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Energiayhtioét kohtaavat toiminnassaan mitd moninaisempia riskeja ja epavarmuustekijoita, jotka yhdessa
muodostavat  toimintaymparistéstd  kompleksisen  riskikokonaisuuden.  Toiminnan laajuuden ja
yhteiskunnallisen merkittavyyden vuoksi energiasektori on jatkuvasti alttiina toimintaymparistdssa tapahtuville
muutoksille ja sen synnyttamille riskeille. Yhti6illda on myds erityinen asema kansallisen huoltovarmuuden
varmistamisessa, jonka vuoksi alalle kohdistuva voimakas kansallinen ja kansainvalinen saantely asettaa
yhtididen toiminnalle reunaehdot. Viimeaikaiset toimintaympariston muutokset ovat aiheuttaneet
energiasektorin  kriisiytymisen, jonka vaikutukset kuntien veronmaksajat kohtaavat jokapaivaisessa
toiminnassaan energian loppukayttjind. Tutkimuksessa peilattin  energiayhtididen riskiraportointia
agenttiteorian ja hyvan hallinnointitavan nakdkulmasta sekd pohdittiin, tayttdakd raportointi paamiesten
yhtidille asettamat raportointivaatimukset.

Tutkimus toteutettiin laadullisena dokumenttianalyysina. Empiirinen aineisto muodostettiin  kuuden eri
suomalaisen kuntaomisteisen energiayhtion toimintakertomuksista, joista tarkastelussa oli toiminnan
merkittdvimpia riskeja ja epavarmuustekijoitd kuvaava osuus. Tarkasteluajanjaksoksi valikoitui seitseman
vuotta, joka on riittavan pitkd aikavali kuvaamaan raportoinnin kehitysta. Riskiraportoinnin kehityksen
tarkastelun tueksi tutkimuksessa kasiteltin myds yhtididen raportoimia riskeja ja epavarmuustekijoita seka
kuvattiin hallinta— ja suojautumiskeinoja.

Tutkimuksen johtopaatoksena todettiin, ettd vaikka energia-alan toimijoihin kohdistuvat riskit ovat hyvin
yhdenmukaisia, eivat yhtiét raportoineet niistd yhtenevalld tavalla. Kokonaisuudessaan uusien riskien ja
epavarmuustekijéiden tunnistaminen ja niistd raportointi oli hyvin staattista. Eroavaisuudet yhtididen valilla
syntyivat seka laadun etta tarkkuuden osalta. Lisaksi voitiin todeta, ettd suuremmat energiayhtiét raportoivat
kattavammin ja yksityiskohtaisemmin kuin pienemmat. Eroja syntyi etenkin riskienhallintapolitiikan,
riskiposition ja suojautumisen raportoinnissa.

Tutkimus vastasi tutkimuskysymykseen siitd, miten suomalaisten kuntaomisteisten energiayhtididen
riskiraportointi on kehittynyt toimintaymparistén muutoksessa aikavalilla 2015-2019. Raportoidut riskit jaettiin
analyysiosassa kolmeen p&aluokkaan, strategisiin, taloudellisiin ja operatiivisiin riskeihin, joiden avulla
yhtididen riskikarttoja pystyttiin rajaamaan pienempiin teemoihin. Tutkimuksen johtopaatdsten yhteydessa
tarkasteltin myos riskiraportoinnin laadun merkitystd luottamuksen rakentamisessa yhtién ja paamiesten
valilla.
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1 JOHDANTO

Suomalaiset energiayhtiét kohtaavat toiminnassaan jatkuvasti erilaisia riskejd, jonka vuoksi
yritysjohdon on osana hyvdid hallinnointitapaa tehtdvd jatkuvaa riskienhallintaa, ja useimmiten
riskienhallinnan toteuttaminen onkin jalkautettu koko organisaation toimintaan. Myds kirjanpitolaki
velvoittaa kirjanpitovelvollisen kuvaamaan toiminnan kannalta merkittivimpid riskejd ja
epdvarmuustekijoitd toimintakertomuksessaan (KPL 3:1). Energiasektorilla toimivat yhtiot ovat
erityisessd asemassa osana huoltovarmuutta, yhteiskunnallista toimintakykyd sekd ihmisten
perustarpeiden tyydyttdmisessd, jonka vuoksi ne ovat erityisen alttiita toimintaymparistossé

tapahtuville muutoksille sekd sen synnyttdmille riskeille ja epdvarmuustekijoille.

Huoltovarmuudella tarkoitetaan varautumista mahdollisiin kriiseihin ja héiriotilanteisiin sekd kykya
selviytyd niistd mahdollisimman véhilld erityisjirjestelyilld ja haitoilla. Huoltovarmuudella pyritdin
my0s jatkuvuudenhallinnalla turvaamaan elintirkeét toiminnot, jotta yhteiskunta ja elinkeinoeldméa
kykenevit operoimaan normaalisti. Energiasektorin yritysten ja muiden toimialan organisaatioiden
tehtdvéni on huolehtia mahdollisimman hiiriottomésti energian saatavuudesta ja ovat taten keskeisid
toimijoita huoltovarmuuden varmistamisessa. (Huoltovarmuuskeskus, 2023). Téllaisessa asemassa
olevan yhtion kannalta riskienhallinta, raportoinnin laatu ja uusien riskien tunnistaminen seki niihin
varautuminen on erittdin tarkedd. Toimintaymparistdssd tapahtuneet muutokset, erityisesti 2020-
luvulla tapahtuneet uudet kdénteet, kuten koronaviruspandemia, inflaatio, korkojen nousut, kasvavat
tuotantokustannukset, kasvanut turvallisuuspoliittinen jannite, Vendjdn hyokkdyssota Ukrainassa
sekd ilmastonmuutos ja sen torjunta ovat yhdessd muodostaneet aiempaa kompleksisemman
toimintaympariston suomalaisille energiayhtidille ja aiheuttaneet energiapulaa sekd energiasektorin
kriisiytymisen. Liséksi poliittinen ilmapiiri, sen vaihtelut ja voimakas sdéntely vaikuttavat osaltaan
energiayhtididen toimintaan. Toimintaympéristostd tulevat riskit ja epdvarmuustekijdt mittaavat

myo0s energiayhtididen toiminta- ja riskinsietokykya.

Suomalaiset energiayhtiét operoivat kilpailluilla markkinoilla, silld useat niistdi myyvét energiaa
maanlaajuisesti. Yritysten on kyettivd ennustamaan toimintaympiristossid tapahtuvat muutokset
oikein, joka on markkinoilla menestymisen edellytys (Juvonen ym. 2014, 15). Riskienhallinnan
ydinajatuksena on, ettd riskien toteutumisesta huolimatta yrityksen tulee kaikissa olosuhteissa kyetd
jatkamaan toimintaansa sekd selvittivéd sille asetetuista maksuista ja velvoitteista. Kaikkeen
toimintaan liittyy riskejd, mutta sitdkin tirkedmpé@nd huomiona on se, ettd riskejd voidaan hallita.

Riskienhallintaa toteuttaa koko organisaatio, mutta vastuu siitd ja riskien raportoinnista on ylimmalla



johdolla. Suomen riskienhallintayhdistyksen (SRHY, 2023) mukaan “riskienhallinnan tavoitteena on
tunnistaa ja hallita organisaatioon vaikuttavia potentiaalisia tapahtumia ja pitdd riskit sellaisissa
rajoissa, ettei organisaation toiminta ole uhattuna, ja jotta voidaan véhentdd epdvarmuutta

organisaation tavoitteiden toteutumisesta”.

Toimintaympéristossd tapahtuneiden muutosten vaikutukset heijastuvat suoraan energian
kuluttajahintoihin, jotka ovat kasvaneet my0s Suomessa huomattavasti, erityisesti vuodesta 2020
eteenpdin (Tilastokeskus, 2022). Korkeat hinnat ovat aiheuttaneet kuluttajien keskuudessa
tyytymédttomyyttd, ja kuluttajat ovatkin alkaneet tarkastelemaan energiayhtididen toimintaa sekd
raportointia entistd valveutuneemmin. Esimerkiksi kilpailu- ja kuluttajavirastoon tehtiin vuosien 2018
ja 2019 aikana noin 2000 valitusta vuodessa, kun taas vuonna 2020 valituksia oli kertynyt jo sama
miird heindkuun loppuun mennessé (Yle, 2022). Valitusten médri on siis ldhes tuplaantunut. Ennen
vuotta 2020 elettiin aikaa, jolloin energiamarkkinat olivat hyvin stabiilit ja kuluttajahinnat olivat
alhaisia. Kohonneiden kuluttajahintojen myo6td kuluttajat ovat tiedonjanoisempia heidén
energiayhtionsd tapahtumista ja yhtion tulevaisuuden ndkymistd, josta voidaan olettaa juontavan
johdon kasvanut raportointivaatimus pddmiehille, eli kunnan veronmaksajille. Toisin sanoen
yritysjohdolle, eli agenteille on muodostunut erilainen paine tuottaa informaatiota padmiehille kuin
ailemmin. Lisdksi kohonneet kuluttajahinnat ndkyvit pddmiehille energiayhtididen ylisuurina
voittoina, joita myds kuntaomisteiset energiayhtidt ovat osaltaan saaneet (Yle, 2023). Toimintamalli
on tdysin pdinvastainen agenttiteoreettisen ja hyvédn hallinnointitavan korostamasta pidémies- ja
sidosryhmaéajattelun ndkokulmasta. Vaikkakin esimerkiksi ympaéristovastuullisuus on nykyisin
kuluttajille hyvin tirked elementti energiayhtion ja -sopimuksen valinnassa, osoittaa kuitenkin
valitusten ja sdhkolaskujen riitauttamisten suuri miird hinnan olevan edelleen kuluttajille térkein

yksittdinen tekija.

Tutkimuksen tekohetkelld kevaalla 2023 Vendjdan hyokkédyssota Ukrainassa on edelleen kdynnissa
sekd my0s muiden edelld mainittujen toimintaymparistoon vaikuttavien tekijoiden vaikutukset ovat
ajankohtaisia. Korkokustannukset ovat edelleen korkeat sekd inflaation vaikutukset heijastuvat

kulutushy6dykkeisiin jatkuvana hintojen nousuna ja paédmiesten ostovoiman heikkenemisena.



2 TUTKIMUSTEHTAVA, -MENETELMAT JA AINEISTO

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, mitd uudenlaisia riskejd ja epavarmuustekijoitd suurimmissa
suomalaisissa kuntaomisteisissa energiayhtidissd on tunnistettu ja raportoitu muuttuvassa
toimintaymparistdssd vuosina 2015-2021. Tavoitteena on tunnistaa aineistosta, miten energiayhtiot
raportoivat  pddmiehilleen toimintaan kohdistuvista riskeistd ja = epdvarmuustekijoista.
Tutkimuskysymys on: Mitd uudenlaisia riskejd ja epdvarmuustekijoitd suomalaiset kuntaomisteiset
energiayhtiot ovat tunnistaneet ja raportoineet vuosien 2015 ja 2021 vélilla? Tutkielman alaotsikossa
on nostettu esiin  energiayhtididen riskiraportoinnin  kehitys, jonka = selvittdmiseksi
tarkasteluajanjaksoksi on valikoitunut seitsemén vuotta. Ajanjakso on riittdvdn pitkd kuvaamaan
raportoinnin mahdollista kehitystd, ottaen huomioon muutokset toimintaympdristossd, joista
suurimmat riskejd ja epavarmuustekijoitd aiheuttavat ovat kohdistuneet ajallisesti alkaen vuodesta
2020. Tarkasteluajanjakso on valikoitunut pédttyviksi vuonna 2021, silld aikataulullisten esteiden
vuoksi vuoden 2022 tilinpadtoksid ja toimintakertomuksia ei kyetd ottamaan huomioon
tutkimuksessa. Kuitenkin vuoden 2021 tilinpddtdsten allekirjoitushetkelld kevaélld 2022 Vendjin
hyokkéyssota on jo kdynnissd, ja tilinpddtoksen allekirjoitushetkelld on huomioitava vallitsevat

olosuhteet seké tilikauden paittymisen jilkeiset tapahtumat (KPL 3:1 a §).

Tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena, eli laadullisena aineistoldhtoisend siséllonanalyysina.
Tarkastelun kohteena on valittujen suomalaisten kuntaomisteisten energiayhtididen tilinpditokset ja
toimintakertomukset. Toimintakertomuksista tarkastelussa on sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
osuus sekd rahoituksen osuus raportoitujen rahoitusriskien osalta. Laadullisella sisdllonanalyysilla
tutkimusaineisto hajotetaan aluksi pienempiin osiin, jonka jdlkeen se késitteellistetdén ja kootaan
uudestaan uudella tavalla loogiseksi kokonaisuudeksi (Sarajirvi & Tuomi 2018, luku 4.4.2).
Tutkimuksessa kiytettdvd aineisto on l&dhtokohtaisesti eriteltynd valmiiksi yhtidittdin. Yhtididen
raportoimat riskit ja epdvarmuustekijdt tullaan esittdméédn taulukkomuodossa jaettuna operatiivisiin,
strategisiin ja taloudellisiin riskeihin. Yhtididen riskiraportointia ja sen kehitystd toimintaympériston
muutoksessa peilataan teoriaan ja tarkastellaan padmiehen nékokulmasta. Télld pyritddn saamaan
kokonaisvaltainen kuva yhtididen riskien ja -raportoinnin kehityksestd, sekd 16ytdmadn mahdollisia

yhteneviisyyksid ja eroavaisuuksia yhtididen vililld riskiraportoinnissa paddmiehille.

Aineistoldhtdisyys nédkyy tutkimuksessa tarkemmin prosessina, jonka vaiheita ovat aineiston
redusointi eli pelkistiminen, ryhmittely eli aineiston klusterointi ja abstrahointi eli teoreettisten

késitteiden luominen. Redusoinnissa tutkimusaineistosta karsitaan tutkimukselle kaikki
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epdolennainen tieto pois etsimélld sellaisia ilmaisuja, jotka kuvaavat tutkimustehtdvaa.
Klusteroinnissa néisti ilmaisuista erotellaan samankaltaisuudet ja eroavaisuudet, jotka jaotellaan ja
yhdistelldédn alaluokiksi ja edelleen ylé- ja padluokiksi. Klusteroinnilla luodaan pohja tutkimukselle
sekd tehddan ensimmadiset kuvaukset tutkittavasta ilmiostd. Aineisto liitetdén teoreettisiin késitteisiin
abstrahointivaiheessa, joiden pohjalta esitetddn aineiston perusteella muodostuneita johtopéétoksia.

(Sarajarvi & Tuomi 2018, luku 4.4.2).

Tutkielma tullaan rajaamaan niin, ettd tarkastelun kohteena ovat vuoden 2021 liikevaihdon
perusteella viisi Suomen suurinta kuntaomisteista energiayhtiotd, jotka ovat operoineet vihintddn
vuodesta 2017 alkaen ja niiden osakekannat ovat vihintddn 50 prosenttisesti kunnan tai
kuntakonsernin omistuksessa, ja ndin ollen tytdryhteisd. Ndma ovat: Helen 1 198 milj. (Helen, 2022),
Tampereen Séhkolaitos 320 milj. (Tampereen sdhkolaitos, 2022), Vaasan Sdahko 209 milj. (Vaasan
Sahko, 2022), Turku Energia 333 milj. (Turku Energia, 2022), sekd KSS Energia 177 milj. (KSS
Energia, 2022). Nididen lisdksi tarkasteluun otettiln mukaan Seindjoen Energia Oy 88,9 mil;.
(Seindjoen Energia, 2022). Kaikki edelld mainitut energiayhtidt operoivat energiatuotannon ja —
myynnin lisdksi my0s ldmmityksen -, jakelun -ja sdhkdverkon toimialalla. Toimialat ovat tdten samat,
poikkeuksena KSS Energia operoi myds maakaasun toimialalla ja Tampereen Sidhkdlaitos operoi
jatteiden energia- ja hyddyntdmispalveluiden toimialalla. Tutkimuksessa ei tulla ndiden toimialojen
osalta kiinnittimddn huomiota riskiraportoinnin kehitykseen tutkimuksen yhdenmukaistamiseksi.
Y114 mainitut energiayhtiot ovat konserniensa emoyhtiditd sekd ovat 100 prosenttisesti kunnan

omistuksessa.

Aiheen rajaus perustellaan siten, ettid viiden suurimman kuntaomisteisen energiayhtion sekéd yhden
keskisuuren energiayhtion markkinaosuus niin energian myynnissd kuin jakelussa on riittdvan suuri
otoskoko kuvaamaan yhtididen riskiraportointia pddmiehille. Otoskoko on myoés riittdvin laaja
lukijan yleiskuvan muodostamiseksi energiayhtididen riskiraportoinnista ja sen kehityksesta.
Tutkimuksessa energiayhtididen raportoimat riskit tullaan jaottelemaan strategisiin—, operatiivisiin —
ja taloudellisiin riskeihin. Tutkimus tuottaa ajankohtaista tietoa suomalaisten kuntaomisteisten
energiayhtididen tunnistamista uudenlaisista riskeistd, niiden raportoinnista péddmiehille seka
raportoinnin kehityksestd. Tutkimuksella tuotettavalla tiedolla on merkitysti tiedonjanoisille kuntien
veronmaksajille, eli pddmiehille, jotka ovat myds kiinnostuneita yhtididen toiminnasta ja kansallisen

huoltovarmuuden tilasta.



Tutkimusaineisto koostuu pddosin tilinpdatosmateriaalista, jonka vuoksi tutkimuksen toteutuksessa
hyodynnetddn dokumenttianalyysid. Dokumenttianalyysi soveltuu tutkimusmenetelméina erityisesti
kvalitatiiviseen tutkimukseen, jotka tuottavat erilaisia kuvauksia yhdestd ilmidsté tai tapahtumasta.
Se myos tarjoaa jirjestelméillisen ldhestymistavan tarkasteltavien asiakirjojen arvioimiseksi ja
havaintojen tekemiseksi. Dokumentit voivat itsessddn olla muodoltaan hyvin erilaisia, mutta
useimmiten ne kuitenkin pitdvét sisdllddn kirjoitettua tekstid sekd kuvia tai kuvioita, jotka ovat
laadittu menneisyydesséd ilman tutkijan osallisuutta. (Bowen 2009, 27-29). Vaikkakin dokumentit
tarjoavat runsaasti tietoa tutkijalle, tulee niitd tarkastella kriittisesti ja noudattaa varovaisuutta
kayttdessddn dokumentteja ldhteind tutkimuksessaan, silld dokumentteja ei vilttdmattd pidetd
tasmadllising, tarkkoina tai tdydellisind (Bowen 2009, 33). Téssé tutkimuksessa voidaan kuitenkin
luottaa yhtididen tilinpddtosinformaation oikeellisuuteen sekd kohtuulliseen varmuuteen, silld
kaikkien otoksessa olevien energiayhtididen tilinpditdksien pddvastuullisena tilintarkastajana on
toiminut KHT-tilintarkastaja. Tutkimusmenetelmdksi dokumenttianalyysin valintaa voidaan
perustella siten, ettd tutkimusaineisto koostuu useista tilinpdétoksistd ja toimintakertomuksista,

jolloin se on tutkimusmetodina asianmukainen oikean ja riittdvan kuvan antamiseksi.

Tutkimuksen empiirinen aineisto muodostetaan tarkastelemalla kuuden suomalaisen kuntaomisteisen
energiayhtion tilinpaétoksid ja toimintakertomuksia tilikausilta 2015-2021. Tarkastelussa on siis
yhteensd 42 tilinpaidtosdokumenttia, jotka ovat kerdtty patentti- ja rekisterihallituksen yllédpitdmasta
VIRRE-tietopalvelusta. Kerétty informaatio energiayhtididen riskien ja epdvarmuustekijoiden
raportoinnista on poimittu yhtididen toimintakertomuksista. Riskienhallinnan osuuden painoarvo
yhtididen toimintakertomuksissa vaihteli suuresti, mutta kuitenkin jokaisessa tarkastelussa olleessa
toimintakertomuksessa toimintaan kohdistuvista riskeistd ja epdvarmuustekijoistd oli raportoitu
vihintddn muutamalla lauseella.  Kirjanpitolain ~ (1620/2015) 3:1:ssd  todetaan, ettd
kirjanpitovelvollisen on kuvattava toimintakertomuksessaan toiminnan kannalta merkittdvimpia
riskejé ja epavarmuustekijoitd, mutta kysymys kuuluukin, onko riskiraportointi tarpeeksi laadukasta

padmiehen niakokulmasta.



3 AGENTTITEORIA JA HYVA HALLINNOINTITAPA
RAPORTOINNIN TARVETTA SELITTAVINA TEORIOINA

Tésséd luvussa tarkastellaan agenttiteoriaa sekéd sen yhteyttd hyvadn hallinnointitapaan tutkimuksen
teoreettisena viitekehyksend, jonka jalkeen médritelladn késitteiné riskienhallintaa ja riskiraportointia
sekd tarkastellaan niiden tarpeellisuutta selittdvia tekijoitd paamiehen ndkdkulmasta. Tutkimuksen
teoreettinen viitekehys on hyvin relevantti aiheen késittelyn kannalta, silld sidosryhméraportoinnin
tarve juurtuu pitkdlle agenttiteoreettiseen ldhestymistapaan, jota myds hyvén hallinnointitavan
korostamat ldpindkyvyys ja sidosryhmadajattelu osaltaan tukevat. Toimintaympériston muutoksen
mukana energiayhtidille syntyy jatkuvasti uudenlaisia riskeji ja epdvarmuustekijoitd, joiden myota
riskiraportoinnin seka riskienhallinnan on kehityttdvd samassa suhteessa. Yleisesti voidaan ajatella,
ettd mikali riskistd ei ole raportoitu, sithen on tuskin myo6skéén varauduttu. Kunnan veronmaksajilla
on pddmiehen asemassa myo0s raportointivaatimuksia yhtiditd kohtaan ja vaatimukset tdyttdessdan
yhtid pystyy kasvattamaan luottamusta, ldpindkyvyyttd sekd osoittamaan sidosryhméajatteluaan,
jotka voivat pitkdlld aikavélilld tuottaa lisdarvoa. Mikdli yhtid ei tidytd sille asetettuja
raportointivaatimuksia tai raportoi asianmukaisesti sidosryhmilleen, toimii se silloin hyvén

hallinnointitavan vastaisesti.

Kunnan veronmaksajat ovat kuntaomisteisissa energiayhtidissd pddmiehen asemassa, ja heille tulisi
antaa oikeat ja riittdvit tiedot yhtion toiminnasta. Tiedot eivit saa olla harhaanjohtavia eivétki voi
antaa lilan positiivista tai negatiivista kuvaa yrityksen toiminnasta. Tiedonsaanti yhtidstd perustuu
pitkélti yritysjohdon julkaisemiin pakollisiin raportteihin ja tiedotteisiin, jonka myd6td paddmiesten ja
johdon vilille voi syntyé informaation epdsymmetriaa. Hyvén hallinnointitavan tavoitteena on edistdi
paddmiesten, johdon ja muiden sidosryhmien odotusten seké tavoitteiden toteutumista niin yhtién
toiminnassa kuin raportoinnissakin (Blumme, ym. 2005, 78). Toimintaympériston muutosten myoti
myods corporate governancea koskeva sddntely ja kdytdnnot muuttuvat ja Suomen listayhtididen
hallinnointikoodia péivitetdén vastaamaan muutosten edellyttdméllé tavalla. Téll4 hetkelld viimeisin

pdivitys hallinnointikoodiin on vuodelta 2020, joka on myos voimassa oleva hallinnointikoodi.

Yhtiot eivit voi toteuttaa tai olla toteuttamatta riskiraportointiaan tiysin mielivaltaisesti, vaan hyvén
hallinnointitavan liséksi yhtididen riskiraportointia sddnnelldédn seké kansallisilla ettd kansainvilisilla
saadoksilla. Erityisesti sddntelyd esiintyy taloudellisten riskien ja epdvarmuustekijéiden kohdalla.
Energiayhtididen toimintaympéristdssi tapahtuneiden muutosten vuoksi erityisesti taloudelliset riskit

ovat kasvaneet, jonka myotd myods sidosryhmien yhtidlle asettamat raportointivaatimukset ovat
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lisddntyneet. Energiatoimialalla investoinnit sekd toiminta vaativat usein suuria rahaméériisid
panostuksia ja padomia, jotka kasvattavat yhtididen taloudellista riskipositiota. Esimerkiksi nousevat

korkomarkkinat ja inflaatio osaltaan kasvattavat nditd riskejéd entisestéén.

3.1 Corporate governance

Corporate governance tarkoittaa yleisesti hyvdd hallinnointi- tai hyvdd hallintotapaa. Termi ei
kuitenkaan ole ehdoton eika sitd voida yksiselitteisesti madritelld. Silld tarkoitetaan kuitenkin yleensa
sellaista yhtion hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmid, joka médrittelee hallituksen ja palkattujen
johtajien, eli yritysjohdon roolin ja velvollisuudet suhteessa osakkeenomistajiin. Suomalaisen hyvin
hallinnointitavan itsesédéntelyssd on huomioitu sekd suomalaisen lainsddddnnon erityispiirteet ettd
kansainvilinen kehitys. (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2023). Jarjestelmdn tavoitteena on
tarkoituksenmukaisuuden, ldpindkyvyyden ja kestdvyyden lisddminen organisaation toiminnassa
(Fernando, 2012, luku 1). Corporate governance on siis mekanismi, jonka avulla liiketoimintaa
johdetaan ja valvotaan, ja siitd on muodostunut synonyymi yhtion tilivelvollisuudelle sidosryhmié
kohtaan (Leino, ym. 2012, 124). Alun perin corporate governance on suunnattu porssiyhtididen
hallinnointi- ja ohjausjérjestelméksi, mutta Suomessa 29.10.2009 Kuntaliiton hallitus on hyvidksynyt
suosituksen liittdd corporate governance myds osaksi kuntakonsernien ja niihin kuuluvien

tytaryhtididen hallinnointia (Kuntaliitto, 2016).

Hyva hallinnointitapa on johtamisjérjestelma, joka koostuu erilaisista koodeista, sddnndistd, arvoista,
organisaatiorakenteista ja eettisistd suuntaviivoista, joiden avulla organisaation eri toimijat pyrkivit
saavuttamaan tavoitteensa. Organisaatioissa implementoidaan myo0s sisdisid koodeja (in-house
codes), jotka ovat vaativampia ja tukevat tdsméllisemmin asetettujen tavoitteiden saavuttamista.
Hyvén hallinnointitavan periaatteet kattavat myos organisaation kéytossd olevien resurssien
tarkoituksenmukaisen ja vastuullisen kédyton, jotka pddmiehet ovat delegoineet agenttien kayttoon.
(Fernando, 2012, luku 1). Voidaankin n&hd4, ettd hyvén hallinnointitavan periaatteet toimivat
osakkeenomistajille ja pdidmiehille erdénlaisena valvonnan vilineend, jonka avulla pystytddn
varmistumaan siitd, ettd yritystoimintaa johdetaan tarkoituksen- ja asianmukaisesti sekd delegoidut

resurssit ovat tehokkaassa kaytossa.

Hyvién hallinnon eettisiin periaatteisiin kuuluu my®ds se, etti erityisesti julkisesti omistetussa yhtiossa,

jonka ydintehtdvind on luoda hyvinvointia sekd tarjota suotuisia palveluita ja hyddykkeité
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padmiehilleen, on yritysjohdolla erityinen tehtdvd huomioida péétoksenteossa pddmiesten etu, eiké
tatd voida ohittaa voiton maksimoinnin kustannuksella. (Choudbury & Petrin, 2017, 5). Kuitenkin
mainittakoon, ettd yritysjohdon on osakeyhtidlain mukaan pédtoksenteossa huomioitava myds
erityisesti yhtion etu, eikd kaikkia yrityksessd tehtidvid padtoksid voida perustaa padmichen edun
valossa (OYL 1:8 §). Nykyisin yritysten toiminnasta, erityisesti yhteiskunnallisista vaikutuksista on
kiinnostuneita suurempi sidosryhmien joukko kuin perinteisistd liiketoimintakysymyksist.
Kuluttajia ja sidosryhmid kiinnostaa kasvavissa méarin esimerkiksi yritystoiminnan vastuullisuus,
joka on tuonut uusia yritykseen kohdistuvia intresseji. Corporate governance korostaa
sidosryhmadajattelua ja tilivelvollisuutta. Sidosryhmét voidaan laajasti méadritelld sellaisiksi ryhmiksi
tai henkil6iksi, joihin yrityksen toiminta vaikuttaa tai jotka voivat vaikuttaa yrityksen toimintaan.
Yrityksen suhdetta ja vastuuta sidosryhmié kohtaan voidaan l&hestyé tilivelvollisuuden kautta, jossa
lahtokohtaisesti ajatellaan, ettd yritykselld on tiettyjd velvollisuuksia niitd kohtaan, joihin toiminta ja
yrityksessé tehtidvét pddtokset vaikuttavat. Télloin yrityksessa tulee kiinnittdd huomiota sidosryhmien
nidkemyksiin  pditoksenteossaan. Toisaalta sidosryhmien tavoitteiden kuunteleminen ja
ymmairtdminen on yleensd myos yrityksen oman edun mukaista. (Niskala, M., Pajunen, T., Tarna-

Mani, K. & Puroila, J., 2019, luku 3)

Suomessa hyvédn hallinnoinnin perusteena on lainsdddidnndstd, itsesdédntelystd ja yhtididen
omaksumista kdytédnteistd koostuva Suomen listayhtididen hallinnointikoodi (2020). Sen tavoitteena
on ylldpitad suomalaisissa porssiyhtidissd noudatettavien hallinnointikéytintojen korkeaa laatua seké
kansainvélistd vertailukelpoisuutta, yhtendistdd yhtididen toimintatapoja ja edistdd avoimuutta
hallinnointiin ja palkitsemiseen liittyvissd asioissa. Hallinnointikoodi myds lisdéd osakkeenomistajien
ja padmiesten mahdollisuuksia arvioida yhtididen noudattamia kaytdnt6ja yhtendistimalld yhtididen
tiedonantokdytédnteitd ja titen lisddmidn heille annettavaa tietoa. (Arvopaperimarkkinayhdistys,
2020). Suomen listayhtididen hallinnointikoodista puhuttaessa voidaan siis puhua hyvin
osakkeenomistajan ndkokulmaisesta hallinnointi- ja johtamisjarjestelmastd. Koodin noudattaminen
on vapaachtoista, mutta hyvin suositeltavaa, silldi se edistdd toiminnan avoimuutta seké

lapindkyvyyttd yritysjohdon ja osakkeenomistajien vélilla.

Hallinnointikoodi on laadittu niin sanotun “noudata tai selitd” -periaatteen (comply or explain)
mukaisesti, eli ldhtokohtaisesti yhtion on noudatettava kaikkia hallinnointikoodin suosituksia. Mikéli
yhtid poikkeaa jostain yksittdisestd suosituksesta, on sille oltava perusteltu syy, jolloin yhtion tulee
periaatteen mukaisesti selostaa mistd suosituksista se poikkeaa, poikkeamisen syyt ja poikkeamisesta

paittdmisen tapa. Perustelujen on oltava riittdvéan selkeitd ja yksityiskohtaisia, jotta poikkeamisen
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merkityksestd myos osakkeenomistajat pystyvit tekemédn omat arviointinsa. Riittdvén laadukas ja
avoin raportointi koodin noudattamatta jattimisestd sekd vaihtoehtoisen toimintatavan selostaminen
edistdd osakkeenomistajien ja yhtion vélistd vuorovaikutusta ja on omiaan vahvistamaan luottamusta.
(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020). Jos yhtio pystyy perustelemaan hallinnointikoodin suosituksen
noudattamatta jittdmisen selkeésti ja uskottavasti, toimii se myds silloin hyvin hallinnointitavan
koodiston mukaisesti. Comply or explain —periaate tarjoaa yhtidille myds joustoa koodin
soveltamisessa. On selvidi, etteivit kaikki hallinnointikoodissa esitetyt kdytdnnot ole valttdmatta
tarkoituksenmukaisia kaikissa yhtidissd, eivétkd johtaisi parhaaseen lopputulokseen kaikissa
yksittdistapauksissa. Téten hallinnointikoodin sisdltdmid velvoitteita on arvioitava yhtidokohtaisesti

itse yhtion ja sen osakkeenomistajien ndkokulmasta.

3.2 Agenttiteoria

Agenttiteoriaa kdytetddn usein yrityksen johdon (agentin) ja omistajien (pddmiesten) vilisten
suhteiden ymmartdmiseen, ja sen avulla voidaan myds ldhestyéd tarvetta hyvélle hallinnointitavalle.
Péaamies-agentti —suhde voidaan mairilld sopimukseksi, jonka mukaan yksi tai useampi henkild
(paamies) palkkaavat toisen henkilon (agentin) suorittamaan tehtévid tai toimeksiantoja heidin
puolestaan, jotka edellyttavit paatoksentekovallan delegointia. Yrityksen johto ja omistajat ovat siis
erotettu toisistaan. Téllainen asetelma luo tarpeen valvontajarjestelmélle, jonka avulla pddmies pyrkii
saamaan vakuuden siitd, ettd agentti toimii tarkoituksenmukaisella tavalla ja resurssit ovat
tehokkaassa kaytossd. (Jensen & Meckling, 1976, 308-309). Kohonneiden energian
kuluttajahintojen sekd yhtididen ylisuurten voittojen my&td kunnan veronmaksajat, eli pddmiehet ovat

tiedonjanoisempia heidén energiayhtionsa tapahtumista ja yhtion tulevaisuuden nikymista.

Tavoitetilanteessa molemmilla agenttisuhteen sopimusosapuolilla on yhteneviiset tavoitteet, mutta
ndin ei kuitenkaan aina ole. Yritysjohdolla on mahdollisuudet ja edellytykset tehdd myds yrityksessd
sellaisia paatoksid, jotka eivét ole padmiesten etujen mukaisia. Jos esimerkiksi sopimussuhteen
molemmat osapuolet ovat oman hydtynsd maksimoijia, on pddmiehelld hyvé syy uskoa, ettei agentti
aina toimi padamiehen edun mukaisesti. Pd&dmiesten intressien vastaista toimintaa voidaan valvonnan
avulla rajoittaa, mutta sen kitkeminen tdysin ei yleensd onnistu. Télléin pddmiehet usein jo
huomaavat, ettd omistajien ja johdon intressit ovat ristiriitaiset, jolloin pddmiehet voivat vaatia
johdolta kattavampaa raportointia. (Jensen & Meckling, 1976, 308-313). Pdédmies voi rajoittaa hdnen

etujensa vastaista pddtoksentekoa asettamalla agentille insentiivejd eli kannustimia tai pyrkid
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sitouttamaan tdmén yritykseen ja saada nidin agentin toimimaan padmiehelle suotuisalla tavalla.
Kannustimista, kuten tulospalkkioista ja agentin sitouttamisesta syntyy pdémichelle
agenttikustannuksia. Jensen & Meckling (1976, 308) katsovatkin, ettd on yleisesti mahdotonta saada
agentti toimimaan pddmiehelle suotuisalla tavalla ilman, ettd siitd syntyy minkddnlaisia

agenttikustannuksia.

Agenttiongelmaksi kutsutaan tilannetta, jossa pdédmiehen ja agentin tavoitteet ovat ristiriitaiset. Kun
yrityksen johto ja osakkeenomistajat ovat erotettu toisistaan, on my0s riski informaatio-ongelmien ja
informaation epasymmetrian syntymiselle. Palkatulla johdolla saattaa olla omia tavoitteita, jotka eivit
ole suotuisia péddmiehille, kuten esimerkiksi riskien vilttely, yrityskoon kasvattaminen tai
osingonjako investointien sijaan. Informaatioylivoimainen johto verrattuna padmiehiin voi tallaisessa
tilanteessa pyrkid toteuttamaan omia tavoitteitaan paamiesten intressien kustannuksella. (Eisenhardt,
1989, 57-61). Téllaisten paddmichille haitallisten tavoitteiden ja péédtdksien sekd niiden kautta
syntyvien agenttikustannusten ehkdisemiseksi ja sopimussuhteen ylldpitdmiseksi tarvitaan
insentiivien lisdksi myos valvonnan ja johtamisen vélineitd, joista pddmichen kaytdssd ovat
esimerkiksi vaatimukset raportoinnista ja sen laadusta. Corporate governance pyrkii vaikuttamaan
redusoivasti agenttikustannusten syntymiseen ja se myds korostaa johdon raportointivaatimusta
yhtiéon toiminnasta péddmiehille sekd sen laadukkuutta, joka toimii agenttien tehokkaana
valvontavilineend. (Larcker & Tayan 2015, luku 1). Y114 mainittua ristiriitatilannetta ei synny, mikéli
agentin ja paidmiehen tavoitteet ovat yhtenevdiset ja molempien intressit edellyttdvdt samanlaisia

toimenpiteitd, jolloin osapuolten etu maksimoituu.

Hyvén hallinnointitavan korostama agentille asetettu raportointivaatimus voi joissain tapauksissa
ndyttdytyd agentille yliméérdisend byrokratiana, joka ei edistd toiminnan tehokkuutta ja aiheuttaa
lisdkustannuksia organisaatiolle. Agenttiteorian nidkokulmasta paneudutaan nimenomaan myos
sithen, minkédlainen on yhtion optimaalinen valvontasuhteiden rakenne sekd raportointi- ja
paitoksentekomalli, ettd se olisi mahdollisimman tarkoituksenmukainen eikd néyttdytyisi
ylimdardisend byrokratiana yritysjohdolle (Eisenhardt, 1989, 63). Raportoinnin vaatimus aiheuttaa
padmiehelle lisdd agenttikustannuksia, mikéli raportointia ei ole implementoitu optimaalisella tavalla
osaksi hallinnointia. Pddmies voi kuitenkin varmistua sidosryhmaéraportoinnin oikeellisuudesta, silld
raporttien tdsméllisyys ja oikeellisuus varmennetaan ulkoisen tarkastajan (Suomessa tilintarkastajan)

toimesta. (Jensen & Meckling, 1976, 306-310).
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3.3 Riskienhallinta

Sanalle riski ei ole yhté yksiselitteistd méaéritelmad, mutta silld tarkoitetaan yleisesti vaaraa tai uhkaa,
jonka perusldhtkohtana voidaan pitdé tapahtumaan liittyvéa epavarmuutta. Kyseessa ei ole riski, jos
tapahtuman, toimenpiteen tai muun vastaavan seuraus on ennalta tiedossa, vaikka lopputulos olisikin
negatiivinen. (Juvonen ym. 2014, 8). Toisaalta Vaughan (1996, 8) maédrittelee riskin olosuhteeksi,
jossa tapahtumaan liittyy menettdmisen uhka tai tappion mahdollisuus, ja tulema poikkeaa odotetusta
tai toivotusta lopputuloksesta. Kaikkeen toimintaan liittyy riskejd, mutta erityisesti yritystoiminnassa
riskit ja riskienhallinta saavat erilaiset mittasuhteet. Hyvin organisoitu riskienhallintaprosessi on yksi
tarkeimmistd yrityksen menestystekijoistd, joka auttaa osaltaan turvaamaan yritystoiminnan
jatkuvuutta ja tulosta. Riskienhallinnalla ja riskeisti raportoimisella yritys pystyy saavuttamaan myos

imagohyotyjd. (Juvonen, ym. 2014, 7).

Riskienhallinnalla tarkoitetaan kokonaisvaltaista prosessia, johon vaikuttavat yhtion johto, hallitus ja
tyontekijat.  Riskienhallintaprosessia  toteutetaan  koko  organisaatiossa  strategia-  ja
suunnitteluprosesseissa, ja sen avulla pyritdén vaikuttamaan yhtioon ja riskien hallitsemiseen halutun
riskinottohalun mukaisesti. T&lld pyritddn luomaan luotettavampi pohja yhtion tavoitteiden
saavuttamiselle. Suomen listayhtididen hallinnointikoodin suositusten mukaan yritysten on sisdisen
valvonnan toimintaperiaatteiden lisdksi selostettava periaatteet, joiden mukaan riskienhallinta on
yhtidssé jérjestetty. Suositusta perustelevan tekstin mukaan on hyvin tarkeaa, ettd osakkeenomistajille

annetaan riittdvésti tietoa riskienhallinnasta. (Leino, ym. 2012, 126—127).

Riskienhallinta on ajan saatossa kehittynyt vakuutuskeskeisesté varautumisesta kokonaisvaltaiseksi
prosessiksi, joka kasittdd koko organisaation ja sen toimintaympériston. Kehitystd on kithdyttinyt
erityisesti vuoden 2008 finanssikriisi. OECD:n (Organisation for Economic Co-operation and
Development) Risk Management and Corporate Governance —raportissa vuodelta 2014 todetaan, ettad
merkittdvin shokki finanssikriisin seurauksena oli hyvin hallinnointitavan nékokulmasta
riskienhallinnan laaja-alainen epdonnistuminen. Syitd epdonnistumiselle oli riskienhallinnan
erottaminen erilliseksi toiminnoksi yhtididen johdosta, eiké sitd ollut implementoitu osaksi yritysten
strategiaa. Raportissa nostetaan esiin myos yritysjohdon piittaamattomuus mahdollisista riskeistd ja

epavarmuustekijoistd, jotka koskettivat yhtiotd. (OECD, 2014).

Riskienhallinnan kehittyessd organisaation ldpileikkaavaksi prosessiksi, ovat yritykset pystyneet

tehokkaammin tunnistamaan, hallitsemaan ja minimoimaan toimintaan kohdistuvia riskejd ja
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epavarmuustekijoitd sekd sen avulla on pystytty my0ds parantamaan padtdksenteon laatua. Riskien
tunnistaminen ei saisi olla vain kertaluonteista, vaan sen tulisi olla jatkuvaa. Yrityskulttuuri, joka
motivoi yhteisty0hon ja riskien tunnistamiseen sekd raportointiin eri yksikkdjen vélilld on
avainasemassa tehokkaan ja jatkuvan riskienhallintakéytdnnon vakiinnuttamisessa. Yhtion tulisikin
siis médritelld riskienhallintaprosessilleen menetelmit, joilla riskejd tunnistetaan ja arvioidaan sekd
kuinka usein niistd raportoidaan niin sisdisesti kuin ulkoisesti sidosryhmille. (Leino, ym. 2012, 134—

138).

Riskien tunnistaminen

Mitkd ovat riskien libteet, riskialueet
ja mitd riskejd yhtiolld on tai voi olla?

Riskikartoitus ja arviointi

= Nykyisten ja potentiaalisten riskien kartoitus
= Karkea arvio (alhainen, keskitasoinen, korkea) riskien
vaikutuksesta ja todenniikéisyydesti

Riskirekisteri ja riskikartta

= Selked ja helposti péivitettivi rekisteri
= Yhteenvedot valituista rekistereisti

Jatkuva kiytinto

> Miten havaita riskeji organisaatiossa (prosessi ja mene-
telmir)?

> Miten ja milloin raportoida, varoittaa ja toimia?

> Miten verkotrua?

Kuvio 1. Riskien tunnistaminen (Leino, ym. 2012, 138).

3.4 Riskiraportointi

Useat yritykset, etenkin suuret, ovat kertoneet rajoittavansa vuosikertomukseen riskienhallinnasta ja
riskeistd raportoimisen sidosryhmilleen (Leino, ym. 2012, 139). Téillainen kdytinto ei vastaa hyvin

hallinnointitavan korostamaa toiminnan ldpindkyvyyttd. Perinteisesti yhtion toiminnasta raportointi
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on pohjautunut menneisyyteen, mutta nykyisin sidosryhmit vaativat tietoa my0ds yhtion tulevista
tapahtumista sekd merkittdvimmista riskeisti ja epdvarmuustekijoisti. Yrityksissd on laadittu viime
vuosien aikana runsaasti raportteja ja vaatimukset niiden laajuudesta ja vaativuudesta ovat kasvaneet,
johon syynd on erityisesti kasvanut raportointivaatimus sidosryhmille. Laadukasta raportointia
arvostavat my0s padmiehet ja muut sidosryhmadt. Jensen & Meckling (1976, 338) katsovat, ettd
padmiehet sekd sidosryhmit kokevat tavanomaisten ja pakollisten raporttien lisdksi hyodylliseksi

yksityiskohtaisemman raportoinnin, vaikkakin se aiheuttaisi lisdd agenttikustannuksia.

Tiedonjanoisuuteen vastatakseen yrityksissd on alettu puhua integroidusta raportoinnista (IR), jonka
tavoitteena on Kkiteyttdd sirpaleisten raporttien informaatioita entisti johdonmukaisemmaksi.
Integroitu raportointi on vapaachtoista eikd se my0Oskéddn poista vastuuta pakollisten raportointien
laadinnasta, vaan linkitt44 eri raporttien tdrkeimmait tiedot yhteen. Paaméérané on auttaa sijoittajia ja
muita sidosryhmid luomaan entisti parempi kokonaiskuva yhtion toiminnasta ja siithen vaikuttavista
tekijoistd. IR kuvaakin nykyistd kiytdntdd haastavammin esimerkiksi yrityksen liitketoimintamallia,
strategiaa sekd yhtioon kohdistuvia riskejd ja epavarmuustekijoitd. Integroitu raportointi tarkoittaa
prosessia, jonka lopuksi yritys julkaisee raportin siitd, milla tavalla se on toiminnallaan luonut arvoa
erilaisilla aikavéleilld. (Niskala, ym. 2019, luku 7). Kuntaomisteisissa energiayhtioissa ei valttdmatti
ole ydintehtdvdnd taloudellisen voiton tuottaminen péddmichille, vaan arvoa voidaan luoda
esimerkiksi kohtuuhintaisen ja toimitusvarman energian muodossa. Toimintaan liittyvid riskejd ja
epavarmuustekijoitd voidaan luokitella hyvinkin yksityiskohtaisesti, mutta tdssd tutkimuksessa

tarkastelun kohteena ovat yldtason kokonaisuudet, strategiset -, taloudelliset —ja operatiiviset riskit.

3.5 Riskienhallinnan ja -raportoinnin lainsaadannollinen viitekehys

Yhtion riskienhallinnan ja -raportoinnin lainsdddannollinen viitekehys koostuu padosin kansallisista
lacista ja sdddoksistd, kuten kirjanpitolaista, osakeyhtidlaista sekd hallinnointikoodista, jossa on
huomioitu kansallisen lainsddddnnon erityispiirteet. Kansainvélisten lakien soveltaminen riippuu
tdysin siitd, miten ne on integroitu osaksi suomalaista lainsdddantdd. Kuitenkin riskienhallinnan ja
raportoinnin ndkokulmasta kansainvilisesti merkittivimmat lait ja sdddokset on koottu
tilinpaatosraportointia kasittelevien IFRS-standardien (International Financial Reporting Standards)
avulla universaaliin muotoon. IFRS-standardit on ollut kdytdssd EU-maissa vuodesta 2005 ldhtien ja
ne ovat IASB:n (International Accounting Standards Board) vahvistamia kirjanpito- ja

tilinpdétosperiaatteita, joiden tavoitteena on yhdenmukaistaa kirjanpitovelvollisten kirjauskaytintoja.
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(IFRS, 2005). Kirjanpitolain 7 a 2 §:ssd todetaan, ettd kirjanpitovelvollisen, jonka arvopaperit on
otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa, on sen laadittava konsernitilinpddtoksensd kansainvilisid tilinpddtdsstandardeja
noudattaen. Mikdli kirjanpitovelvollisen ei pida laatia konsernitilinpdétosta, tulee sen kuitenkin laatia
tilinpddtoksensd IFRS-standardeja noudattaen. (KPL 7:3). Kaikille yrityksille ndiden noudattaminen
ei siis ole pakollista, mutta joskin suositeltavaa sellaisille kirjanpitovelvollisille, jotka ovat
tilintarkastuslain mukaisen tilintarkastuksen kohteena. Télld tavoitellaan tilinpddtosraportoinnin
vertailukelpoisuuden parantamista ja pk-yrityksille onkin kehitetty omat yksinkertaistetut IFRS-
standardit. (EU, 2023).

IFRS pitdd sisdllddn lukuisia riskienhallintaa ja —raportointia koskevia standardeja. Esimerkiksi
yhtion tulee selostaa riskienhallinnan strategia, -tavoitteet, -toteutustavat ja -prosessit liittyen
rahoitukseen, rahoitusinstrumentteihin, rahavirtoihin, luottotappioihin, valuuttariskeihin tai johonkin
muuhun laskennan kohteeseen, johon sovelletaan suojauslaskentaa. (ks. esim. IASB, 2022). Yritysten
taloudelliset riskit ovat kohonneet erityisesti korkojen nousun ja inflaation myo6té, joista sidosryhmét
haluaisivat saada tarkempaa ja laadukkaampaa raportointia. Kuitenkaan sidosryhmét eivit voi vaatia
yhteis6iltd haluamaansa raportointia suoraan heille, vaan he joutuvat pitkélti tukeutumaan yleiseen
kayttoon tarkoitettuihin raportteihin saadakseen haluamansa informaation. Yleiseen kéyttoon
tarkoitetut taloudelliset raportit eivit kuitenkaan sisdlld sitd kaikkea informaatiota, jota sidosryhmét
tarvitsisivat, joten he joutuvat ottamaan huomioon muista léhteistéd saatavilla olevan informaation ja

tekemdin omat johtopddtoksensd ndiden perusteella yhtion toiminnasta ja arvosta. (IASB, 2022, 42).
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4 ENERGIAYHTIOIDEN RAPORTOIMAT RISKIT JA
RISKIRAPORTOINNIN KEHITYS

Tutkielman analyysiosassa tarkastellaan suomalaisten kuntaomisteisten energiayhtididen raportoimia
riskejd vuosilta 2015-2021. Aineistoldhtdisen sisdllonanalyysin mukaisesti tutkimusaineisto
hajotetaan pienempiin osiin ja lopulta tdssd tutkimuksessa yhtididen raportoimat riskit jaotellaan
kolmeen péadluokkaan: operatiivisiin, strategisiin ja taloudellisiin riskeihin. Pddluokat muodostavat
kukin oman lukunsa analyysiosassa, ja yhtididen raportoimia riskejd ja epdvarmuustekijoitd
havainnollistetaan taulukkomuodossa. Taulukoiden perusteella pystytdén havainnoimaan sitd, miten
yhtidt ovat raportoineet toimintaympériston muutoksen virrassa uusista epdvarmuustekijoistd. Toisin
sanoen, taulukoista ei pystytd puolestaan nidkemédédn tdysin sitd, mitd muuta tietoa yhtiot ovat
siséllyttidneet toimintakertomukseensa sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan osioon tarkasteltavien
padluokkien lisdksi. Todettakoon, ettd kaikki tarkastelussa olleet yhtit raportoivat
implementoineensa riskienhallinnan osaksi kaikkea péivittdistd toimintaa sekd noudattavansa
kaupunkien konserniohjeistuksen mukaisia sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan periaatteita. Osa
energiayhtidistd oli myos selostanut riskienhallinnan tavoitteet. Esimerkiksi Tampereen Sdhkdlaitos
kertoo riskienhallinnan tavoitteeksi vuoden 2021 toimintakertomuksessaan “varmistaa konsernin
toimintaedellytysten ja strategioiden toteutuminen muuttuvassa toimintaympéristossd sekd tehda

toiminnasta sidosryhmille lapindkyvéd ja hyvén hallintotavan mukaista”.

Raportoidut liiketoimintariskit sisdllytetidn luonteensa mukaisesti sitd parhaiten kuvaavaan
pddluokkaan. Taulukkoihin kirjataan vain uudet tunnistetut riskit ja epdvarmuustekijét, eli
taulukkoihin ei merkiti sellaisia riskeji, jotka ovat jo aiemmin tunnistettu sekd raportoitu ja ne
toistetaan seuraavina vuosina. Tdlld pyritddn havainnollistamaan riskiraportoinnin kehitystd ja
vastaamaan tutkimuskysymykseen: Mitd uudenlaisia riskejd ja epavarmuustekijoitd suomalaiset
kuntaomisteiset energiayhtiét ovat tunnistaneet ja raportoineet vuosien 2015 ja 2021 valilla?
Helppolukuisuuden vuoksi tarkasteluajanjakso on jaoteltu kolmeen ryhméin: 2015-2017,2018-2019
ja2020-2021.
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4.1 Strategiset riskit

Strategisilla riskeilld tarkoitetaan sellaisia riskejé ja epdvarmuustekijoité, jotka voivat lyhyelld ja/tai
pitkdlld aikavélilld vaikuttaa strategisten tavoitteiden saavuttamiseen ja toiminnan jatkuvuuteen.
Strategisia riskejd voivat siis olla my6s muihin riskikategorioihin kuuluvia riskejd. Niihin
tavoitteisiin pddstikseen yhtiot ottavat usein riskejd, joihin liittyy sekd positiivisia ettd negatiivisia
tulemia. Tavoitteet saavuttaakseen yhtiot tekevit isoja ja pitkdvaikutteisia investointeja tai muita
litkketoimintapaitoksid, joihin liittyvit riskit voivat johtua esimerkiksi epdonnistuneista padtoksista,
virheellisistd toimintamalleista, johtamisesta, valvonnasta tai hitaasta reagoinnista sisdisiin ja
ulkoisiin toimintaympériston muutoksiin. Strategisista riskeistd puhuttaessa onkin parempi kiinnittaa
huomio juuri tavoitteisiin vaikuttaviin riskeihin. (SRHY, 2023). Strategisilta riskeilté ei voi suojautua
vakuutuksilla tai muunlaisella suojauksella, vaan niiden hallitsemiseksi yhtidssé tulee olla riittivin

tehokkaat raportointi- ja seurantajirjestelmat.
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20152017 2018-2019 2020-2021
Helen Oy - Sdhkomarkkinoiden - Poliittisen péétoksenteon | - Kasvanut geopoliittinen
voimakas vaihtelu ohjausmekanismien jénnite
heikentdd ennustettavuutta. | ennakoimaton vaihtelu - Pandemian vaikutukset
investointien aikatauluihin
KSS Energia | - Viranomaissaddosten Ei raportoinut uusista | - Epdvarma
Oy tuomat strategisista riskeistd maailmanmarkkinatilanne
epdvarmuustekijit heikentdd ennustettavuutta
Seindjoen | - Poliittisen pdétoksenteon Ei raportoinut uusista | - Venijin hyokkéyssodan
Energia Oy | tuomat epivarmuustekijit strategisista riskeistc vaikutukset hankkeiden
toteutumiseen
Tampereen | - Investointi —ja - Kyberturvallisuus- ja Ei raportoinut uusista
Sihkolaitos | tictosuojariskit tietosuojariskit strategisista riskeistd
Oy
Turku - Kyberturvallisuusriski Ei raportoinut uusista - Pandemiariskit ja sen tuoma
Energia Oy strategisista riskeistd epavarmuus
Vaasan Ei raportoinut - Maailmantalouden Ei raportoinut uusista
Sahko Oy strategisista riskeisti | epdvarma tilanne ja sen strategisista riskeistd
tuomat riskit

Kuvio 2. Yhtioiden raportoimat strategiset riskit ja epdvarmuustekijcit 2015-2021.

Raportointi strategisista riskeistd ja epdvarmuustekijoistdi on huomattavasti vdhdisempédd kuin
esimerkiksi taloudellisten riskien kohdalla. Kuitenkin strategisista riskeistd on huomattavissa kaksi
selkedd luokkaa, toimintaympéristd ja sen vaikutukset investointeihin. Lisdksi osa yhtidistd oli
raportoinut kyberturvallisuus- ja tietosuojariskit myods osaksi strategisia riskejd, joita késitellddn

luvussa 4.3.

17



Toimintaympéristd koostuu kidytdnnossd kaikista ulkoisista tekijoistd, joilla on vaikutusta
energiayhtididen toimintaan ja siten myos strategian toteuttamiseen. Toimintaympériston muutokset
ovat kompleksisia sekd moniulotteisia ja ne vaikuttavat usein samanaikaisesti niin strategisiin,

taloudellisiin kuin operatiivisiinkin toimintoihin yhtioissa.

Aineistossa useilla yhtioilld nousi strategisena riskind esiin poliittisen paitoksenteon epdvarmuus,
ennustamattomuus ja vaihtelu. Tétd kutsutaan regulaatioriskiksi, joka tarkoittaa energia-alaan
kohdistuvaa poliittista ja lainsddddnndllistd valvontaa. Regulaatio on viranomaisten asettamia
toiminnan reunachtoja, jotka vaikuttavat voimakkaasti energiayhtiéihin verotuksen, hintarajoitusten
ja Kkilpailulainsddddannon keinoin (Morningstar, 2014). Regulaatiot ja niiden muutokset ovat
luonnollisesti vaikeasti ennakoitavissa, jolloin my0s itse riskienhallinta voi osoittautua
haasteelliseksi. Yhtion suunnitellessa taloudellisesti suurta ja pitkdaikaista investointia, ehtivit
regulaatiot muuttumaan useammankin kerran investoinnin pitoaikana. Téatd skenaariota
havainnollistaa esimerkiksi Tampereen Sédhkolaitoksen investoinnit monipolttoratkaisuihin, joka
antaa sille tulevaisuudessa litkkumavaraa uusien regulaatiomuutosten realisoituessa.
Riskienhallinnan haasteellisuus poliittisen ja lainsddddnndllisten epdvarmuustekijoiden saralla
selittddkin osaltaan, mikseivdt yhtiot ole raportoineet keinoja regulaatioriskien hallitsemiseksi
enemmissd médrin. Kuitenkin osa yhtidistd kertoo varautuvansa tdhdn tekemélld tiivistd

viranomaisyhteistyota.

Regulaatio voi olla kansallista tai ylikansallista, jolloin se kdytdnnossa tapahtuu Euroopan unionin
tasolla. Ylikansallinen regulaatio antaa energiayhtidille yhd vihemmaén litkkumavaraa, kun yhtiot
joutuvat huomioimaan toiminnassaan kansallisten poliittisten —ja lainsdéddanndllisten reunaehtojen
lisdksi myds EU:lta tulevat sdddokset, vaikkakin ne ovat yleensd harmonisoitu kansallisen
lainsdddédnnon kanssa. Sellaiset energiayhtidt, joiden toiminta pohjautui vahvasti fossiilisten

polttoaineiden hyodyntdmiseen energiatuotannossa, raportoivat regulaatioriskeistd kattavimmin.

Energiasektorin  kriisiytymisen aiheuttanut Vendjdn hydkkdyssota Ukrainassa on jddnyt
tarkasteltavien yhtididen riskiraportoinnissa strategisena riskind vihéiselle huomiolle, vaikkakin se
on yksi suurimmista yhtididen toimintaympéristdd ja energian hintoja ravistelleista tekijoistd. Sen
sijaan yhtiot puhuvat tistd vilillisesti, kuten kasvaneesta geopoliittisesta jénnitteestd tai epdvarmasta
energiamarkkinatilanteesta. Tatd selittdd osaltaan se, ettd suomalaiset kuntaomisteiset energiayhtiot

eivdt ole investoineet Vendjélle ja ne nojaavat vahvasti omaan energiatuotantoon. Tarkastelussa
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olleista yhtidistdi vain Helen ja Seindjoen energia ovat raportoineet sodan vaikutuksista

investointeihin ja energiamarkkinoihin.

Investointien osalta yhtidt ovat raportoineet osallisuudestaan vélittomasti tai valillisesti Teollisuuden
Voima Oy:n kautta Olkiluoto 3:een sekd sithen liittyviin riita-asioithin laitostoimittajan kanssa.
Laitoksen tuli valmistua alun perin jo vuonna 2009 ja projektin viivistymisen myota
tuotonmenetysriski ja rahallisten investointien lisddmisen riski ovat realisoituneet. Tarkasteltavat
yhtiot ovat myos todenneet, ettei uudet investoinnit energiantuotantoon ilman avustuksia ole
taloudellisesti kannattavia alhaisten sahkon porssihintojen vuoksi. Yleisesti kuitenkin riskiraportointi

Olkiluoto 3 -projektia ja muita investointeja koskien on ollut hyvin véhiista.

4.2 Taloudelliset riskit

Taloudellisilla riskeilld tarkoitetaan organisaation vakavaraisuuteen, rahaprosessien toimivuuteen ja
pddomien riittdvyyteen liittyvid riskejd ja epdvarmuustekijoitd, joilla voi olla positiivisia tai
negatiivisia  vaikutuksia ~maksuvalmiuteen, pddoman riittdvyyteen sekd organisaation
kannattavuuteen. Taloudelliset riskit johtuvat useimmiten muutoksista esimerkiksi pddomien

saatavuudessa ja rakenteessa, valuuttakursseissa ja koroissa. (SRHY, 2023).
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20152017

2018-2019

2020-2021

Helen Oy | - Sdhkomarkkinoiden Ei raportoinut uusista Ei raportoinut uusista
vaihtelut ovat voimakkaita | tqloudellisista riskeist taloudellisista riskeistdi
(markkinariski)
- Polttoaineiden volyymi-
ja hintariski
- Porssihintojen vaihtelu
aiheuttaa riskeji
hankinnassa ja myynnissi
- Korkoriski
KSS Energia | - Sdhkon - Sddriippuvan - Polttoaineiden raaka-
Oy markkinahintaennusteet | tuotannon lisdantyminen | aineiden epasuotuisa
ovat matalat pitkélle kasvattaa hintakehitys
tulevaisuuteen markkinahintojen - Energian myyntihintojen
- Korkoriski heilahtelua ja heikentdd epasuotuisan kehityksen
vaikutus asiakaspysyvyyteen
ennustettavuutta
Seindjoen | - Korkoriski Ei raportoinut uusista Ei raportoinut uusista
Energia Oy | - Energian taloudellisista riskeistd taloudellisista riskeistd
markkinahinnan hintariski
Tampereen | - Séhkon hinta- ja Ei raportoinut uusista | - Vendjan hyokkayssodan
Sihkélaitos | volyymiriskit taloudellisista riskeistd | Vaikutukset kohoavan
Oy - Polttoaineiden kaasun- ja 6ljyn hinnan
hankintariskit muodossa vaikuttaa
- Rahoitus- ja erityisesti jo kdynnissa
vastapuoliriskit oleviin investointeihin
- Investointiriskit
- Paastokauppariskit
Turku - Energian markkinariskit | - Hiilenkdyttokielto ja Ei raportoinut uusista
Energia Oy | - Rahoitus- ja padstokauppariskit taloudellisista riskeistdi
vastapuoliriskit
(luottoriskit)
Vaasan - Séhkokaupan hintariski | - Raaka- ja polttoaineiden | - Pddomariskit
Sdhko Oy | - Paistooikeuskaupan hintariski - Aluehintaeroriskit
hintariski
- Korko- ja luottoriski
- Valuuttariskit
Kuvio 3. Yhtioiden raportoimat taloudelliset riskit ja epdvarmuustekijdit 2015-2021.
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Tarkastelun kohteena olleet energiayhtiét ovat raportoineet kattavasti ja hyvin yhdenmukaisesti
toimintaan kohdistuvista taloudellisista riskeisti ja epdvarmuustekijoistid. Raportoiduista riskeistd on
tunnistettavissa ja luokiteltavissa kaksi selkedd luokkaa: markkinat ja rahoitus. Markkinariskit pitdvat
siséllddn hyodyke- ja polttoainemarkkinoihin, investointeihin sekd energiamarkkinoihin liittyvit
riskit ja epdvarmuustekijat. Rahoitusriskeihin luokitellaan korko-, luotto-, valuutta- ja

vastapuoliriskit.

Aluehintariski tarkoittaa eri alueiden vélisid mahdollisia hintaeroja, jotka voivat syntyé esimerkiksi
alueellisten videstonmuutoksen, houkuttelevuuden tai talouskehityseron vuoksi. Pddomariskillé taas
viitataan erityisesti pitkdn aikavilin sijoituksiin, joihin kohdistuu riski arvonalenemisesta tai -
menettdmisestd. Vaasan Sahkon raportoimaa aluehintaero- tai pddomariskii ei sijoiteta kumpaankaan
luokkaan, silld ne eivét ole varsinaisesti markkina- tai rahoitusriskejd vaikkakin ne on raportoitu

taloudellisena epdvarmuustekijina.

4.2.1 MarkKkinat

Suomalaiset kuntaomisteiset energiayhtidt operoivat samanaikaisesti energian hinnan-,
hyodykkeiden ja polttoaineiden markkinoilla. Vaikeasti ennustettavissa olevat muutokset
markkinoilla muodostavat yhtidille merkittivdd epédvarmuutta liiketoimintojen suunnittelussa,
edistimisessd ja toteuttamisessa. Ennustettavuudella ei tarkoiteta tdssd tutkimuksessa lyhyen
aikavilin ennustettavuutta, silld energiayhtididen toiminnan laajuus seki tarvittavien investointien

suuruus ja luonne huomioiden on valttdméatonta kiinnittdd huomio pidemmalle aikavilille.

Aineistosta kdy ilmi, ettd energiamarkkinoiden huono ennustettavuus on yksi suurimmista
epdvarmuutta luovista tekijoistd yhtididen toiminnassa. Tétd havaintoa tukee vahvasti se, ettd
jokainen tarkastelun kohteena ollut energiayhtio raportoi taloudelliseksi riskiksi markkinoiden
vaikean ennustettavuuden ja muutokset. Yksi keskeinen yhtididen raportoima epavarmuustekija oli
energian hintariski, joka tarkoittaa energian hintojen muutoksia, johtuen esimerkiksi kysynnén ja
tarjonnan epitasapainosta, polttoainemarkkinoiden vaihteluista ja enenevissd mddrin myos
sadolosuhteista, kun uusiutuva energiatuotanto kasvaa. Suojautuakseen energian hintariskeiltd yhtiot
hyddyntévit johdannaissopimuksia ja kdyvét kauppaa johdannaistuotteilla, esimerkiksi futuureilla,
termiineilld ja optioilla. Energia-alalla johdannaisilla tarkoitetaan myynti- tai ostosopimuksia, jossa
osapuolet sitoutuvat ostamaan tai myymaddn tietyn madrdn hyoddykettd, kuten energiaa tai raaka-

ainetta ennalta sovittuun hintaan.
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Toisena yhtididen laajasti raportoimana taloudellisena riskind on polttoaineiden hankinta-, volyymi-
ja hintariskit. Polttoainemarkkinoilla hintaan vaikuttaa erityisesti kysynnin ja tarjonnan epdtasapaino,
joka on voimistunut entisestddn Vendjan hyokkiyssodan alettua. Polttoainemarkkinat ovat erityisen
alttiita hinnanvaihteluille johtuen saatavuusongelmien liséksi poliittisesta sdéntelystd ja verotuksesta,
joka osaltaan kasvattaa niiden markkinahintoja. Naitd riskejd hallitakseen yhtiot kayttivat myos
polttoainekaupassa johdannaisinstrumentteja suojautuakseen nopeilta ja ennakoimattomilta
markkinahintojen muutoksilta. Yhtididen energiatuotannossa kiytettdva polttoaine riippuu energian
tuotantomuodosta, jolloin polttoaineina voidaan kéyttdd esimerkiksi Oljyd, hiiltd, turvetta tai
maakaasua. Eli mitd fossiilivapaampi yhtion energiantuotanto on, sitd véhemmin se on riippuvainen
polttoainemarkkinoihin liittyvistd riskeisti. Koko energiasektori on murroksessa siirtyessdan
jatkuvasti kohti fossiilivapaampia tuotantomuotoja, johtuen hiilineutraalisuustavoitteista ja muusta

regulaatiosta aiheuttaen polttoainemarkkinoiden hyvin vaikean ennustettavuuden.

Kolmas energiayhtididen raportoima riski liittyy péddstooikeuksiin. Pddstokaupalla tarkoitetaan
kaupankdyntid, jossa  pddstdoikeuksia  myydddn tai  jaetaan  yrityksille tiettyyn
hiilidioksidipdéstorajaan asti. Yhtiot, joilla on energiatuotantomuotonsa vuoksi korkeat
kasvihuonepdistot, joutuvat ostamaan lisad padstooikeuksia, kun taas yhtiot, joiden energiatuotanto
on hyvin vahépaistoistd, voivat myyda paastdooikeuksiaan vapaasti EU:n laajuisilla markkinoilla.
Pyrkimyksend on vdhentdé kasvihuonepaistdjéd yhtidille taloudellisesti tehokkaalla tavalla ja samalla
pysya EU:n  piidstokauppasektorille asetetun  pddstkaton  rajojen sisdpuolella.
Péaastokauppajdrjestelmd  koskee suuria  energiatuotantolaitoksia, joiden tuotanto  on
kokonaisldmpoteholtaan yli 20 megawattia, eli tutkimuksessa kaikki otoksessa olevat yhtidt ovat
jérjestelmin piirissd. (TEM, 2023). Aineistossa nousi esiin péddstdoikeuksien hintakorotusten sekéd
regulaation mydtd tehtyjen pédstdoikeusleikkauksien epédsuotuisat vaikutukset energian

loppukéyttdjédhintoihin.

Aineiston perusteella markkinariskit muodostavat vidistiméttomdn suuren osan yhtididen
riskiportfoliosta. Huomionarvoista on myods ymmartdd markkinoilla olevien hyddykkeiden hintojen
korreloiminen keskendén. Esimerkiksi polttoaineiden ja paastdoikeuksien hintojen korotus vaikuttaa
tuotantokustannuksiin ja ndkyy tdten suoraan loppukéyttéjélle kuluttajahinnassa, kuten myos sdhkon
porssihintojen nousu, vaikkeivat tuotantokustannukset olisivatkaan vilttdméttd nousseet.
Energiamarkkinat ovat siis hyvin moniulotteinen, verkottunut ja useita erilaisia riskejd sisdltdva

kokonaisuus, jolloin yhtididen on huomioitava varsin moninainen toimintaympéristd ja siind
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tapahtuvat muutokset. Jokainen tarkastelussa ollut yhtid korosti taloudellisten riskien hallinnassa

johdannaissopimusten kayttoa ja merkitysti, joilla ne voivat suojautua hinta- ja hankintariskeilta.

4.2.2 Rahoitus

Toisena taloudellisten riskien luokkana on yhtién toiminnan rahoitukseen liittyvdt riskit ja
epdvarmuustekijit. Rahoitusriskeihin luokitellaan korko-, luotto-, valuutta-, vastapuoli- ja
likviditeettiriskit (Kniipfer & Puttonen, 2018, 219-220). Energiayhtiot raportoivat poikkeuksetta
rahoitukseen liittyvistd riskeistd, mikd kertoo rahoitusriskien merkittdvyydestd osana yhtididen
toimintaa. Energiatoimiala vaatii yhti6iltd mittavia investointeja ja muita hankkeita, jotka osaltaan
luovat yrityksen rahoitusrakenteeseen suuren erdn vierasta pddomaa. Kuitenkin pddomarakenteissa
on eroavaisuuksia yhtididen vililld ja yhtiot ovatkin laatineet oman rahoitushallintapolitiikan osaksi
strategiaansa, jonka liséksi my0s energiayhtididen riskikisikirja ohjaa taloudellisiin ja rahoitukseen

liittyvien riskien hallintaa.

Korkoriskejda syntyy yhtidlle vieraan pddoman mukana ja korkoriskit voidaan jakaa hinta- ja
korkovirtariskeihin. Korkoriskit voidaan mééritelld korkomuutosten aiheuttamaksi epdvarmuudeksi
yhtion tuloksessa ja arvossa. Hintariskilld tarkoitetaan saatavan tai velan nykyarvon muutosta
korkotason muuttuessa. Toisin sanoen, hintariski on sitd suurempi, mitd pidempi on velkaerdn
korkosidonnaisuusaika. Korkovirtariskit voidaan puolestaan maidritelld koostuvan tietylld
ajanjaksolla saatavista ja velkaerien korkotuotoista ja —kuluista. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 223).
Korkoriskeiltd suojautuakseen energiayhtiot ovat raportoineet hyodyntdviansd erilaisia
korkosuojauskeinoja, kuten korkojohdannaisia, koronvaihtosopimuksia tai hajauttamalla lainanoton
kiinted- ja vaihtuvakorkoisiin instrumentteihin. Edelld mainituilla suojauskeinoilla yhtiot pyrkivit
minimoimaan heidén kannaltaan negatiiviset korkomarkkinoiden vaihtelut. Erityisesti inflaation ja
korkojen nousun aikana yhtididen korkoriskien hallinta saa suuret mittasuhteet etenkin sellaisissa
yhtidissé, joissa vieraan pddoman méérd on rahoitusrakenteessa merkittava. Korkoriskin yhteydessa
voidaan késitelld myos valuuttariski. Tarkastelussa olleista yhtidistd vain Vaasan Sidhko raportoi
valuuttariskeistd, joilla tarkoitetaan valuuttakurssien muutosten myotd tapahtuvasta yrityksen
omaisuuden arvon alenemisesta, jolta suojautuakseen Vaasan S&hko raportoi kiyttdviansd myos

johdannaissopimuksia.

Toisena rahoitukseen liittyvana riskind yhtidt raportoivat luotto- ja vastapuoliriskeistd, jotka voidaan

késitelld samassa yhteydessd hyvin yhtenevéisen luonteensa vuoksi. Luottoriski tarkoittaa riskin
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muodostumista lainan tai velan takaisinmaksun epdvarmuudesta tai epdonnistumisesta
maksuaikataulussa pitdytymisessid. Kéytdnnossd vastapuoli voi jéttdd velkaerid sekd osittain etté
kokonaan maksamatta tai koko velka voi jidda hoitamatta sovitulla tavalla. Luotto- ja vastapuoliriskit
kasvavat velallisen maksukyvyn heikentyessd, eivdtkd yhtiot raportoineet keinoja niiden
hallitsemiseksi muuten kuin tarkalla luotonanto- ja tehokkaalla perintépolitiikalla. Konsernin
sisdisten luotto- ja vastapuoliriskien hallitsemiseksi ja eliminoimiseksi yhtiot raportoivat
keskittdvansd konsernin rahoituksen emoyhtioon, ja lyhytaikaiset rahoitukset hoidetaan konsernin
sisdisilld ratkaisuilla. Tdllaisella toimintamallilla yhtiot myds hallitsee samanaikaisesti likviditeetti-,

eli maksuvalmiusriskeja.

Rahoitukseen liittyvét riskit ja epdvarmuustekijit muodostavat yhtion toiminnan kannalta
merkittdvin kokonaisuuden, jonka tehokas hallinta on valttdiméatonta toiminnan tuloksen, jatkuvuuden
ja kassavirtakehityksen suojaamiseksi. Energiayhtiot joutuvat toiminnan luonteensa vuoksi
rahoittamaan hankkeitaan ottamalla suuriakin erid vierasta pddomaa, jonka myotd yhtididen
taloudellisen riskiposition arviointi on keskeisessd asemassa. Tarkastelussa olleet yhtiot ovatkin
raportoineet kattavimmin taloudellisista riskeistd, useat yhtiot myds tarkkoine tunnuslukuineen.
Talousraportointi on myds omiaan lisddmédn yhtion toiminnan ldpindkyvyyttd ja lisidmaédn
luottamusta yhtiotd kohtaan. Talousraportoinnin agenttiteoreettisessa kirjallisuudessa onkin todettu,

ettd pddmiehet arvostavat juuri tarkempaa ja yksityiskohtaisempaa raportointia.
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4.3 Operatiiviset riskit

Operatiivisilla riskeilld ja epdvarmuustekijoilld tarkoitetaan energiayhtididen toimintaan liittyvien
prosessien, henkildston, tuotannon ja jérjestelmien riittimattomyydestd tai toimimattomuudesta
atheutuvia riskejd, joilla voi olla vahingollisia seurauksia yhtidlle. (SRHY, 2023). Yhtididen

raportoimat vahinkoriskit késitellddn operatiivisten riskien kanssa samassa yhteydessa.

20152017 2018-2019 2020-2021
Helen Oy Ei raportoinut - Tuotantolaitosten ja Ei raportoinut uusista
operatiivisista riskeisti | verkkojen vikaantuminen operatiivisista riskeistd
sekd tuotannon
keskeytyminen
- Kyberturvallisuusriskit
KSS Energia | - Tuotantoon ja Ei raportoinut uusista Ei raportoinut uusista
Oy Jakeluverkkoihin operatiivisista riskeistd operatiivisista riskeistd
aiheutuvat vauriot
Seindjoen | - IT-jarjestelmiin Ei raportoinut uusista Ei raportoinut uusista
Energia Oy | kohdistuvat riskit operatiivisista riskeistd operatiivisista riskeistd
- Tuotannon riskit
Tampereen | - Tuotannon ja verkkojen | - Fyysiset vahinkoriskit | - Kyberturvallisuusriskit
Sihkolaitos | keskeytysriskit - TyStapaturmariskit - Pandemiariskit
Oy - ICT- ja tietoturvariskit
Turku - Vahinko- ja - Jakeluverkkoihin Ei raportoinut uusista
Energia Oy | tyGtapaturmariskit kohdistuvat hairiot operatiivisista riskeisti
- Kyberturvallisuusriskit
Vaasan Ei raportoinut - Tietojdrjestelmariskit Ei raportoinut uusista
Sahko Oy operatiivisista riskeistd | - Vahinkoriskit operatiivisista riskeistd

Kuvio 3. Yhtioiden raportoimat operatiiviset riskit ja epdvarmuustekijét 2015-2021.
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Kuten ylld olevista taulukoista on huomattavissa, operatiivisista riskeistd raportointi oli
kokonaisuudessaan kaikkein védhdisintd ja staattisinta, jota selittdd osaltaan taloudellisten riskien
merkittdvin rooli yhtididen riskiportfoliossa. Kuitenkin yhtididen raportoimista operatiivisista
riskeistd ja epdvarmuustekijoistd on tunnistettavissa kolme luokkaa: tuotantoprosessi-,
tietojarjestelméd- sekd vahinko- ja tapaturmariskit. Pandemiariskeistd raportointi késitteli tdysin
henkildstoon liittyviéd riskejéd, kuten tydovoiman saatavuutta. Yhtidt ovat todenneet, ettd tydvoiman
saatavuutta lukuun ottamatta pandemialla ei ole ollut juurikaan vaikutusta toimintaan tai energian

kysyntdén.

4.3.1 Tuotantoprosessi

Energiayhtididen tuotantoprosessi késittdd koko prosessin alkaen energiantuotannosta aina sen
siirtimisestd loppuasiakkaalle saakka, ja ldhes kaikki yhtiot raportoivatkin merkittivimmaksi
operatiiviseksi riskiksi tuotantolaitosten tai jakeluverkkojen vikaantumisen. Vaikkakin kyse on
tuotantoprosessista, voidaan sithen lukea mukaan nimensé vastaisesti my0s jakelu loppukayttéjille,
silld energiayhtiot eivét pysty varastoimaan sdhkod tuotannon mukaisella volyymilla. Yhtididen
tavoitteena onkin turvata tuotantoprosessin ehjd kulku. Prosessiin liittyy aina esimerkiksi
vikaantumisen, vaurioitumisen tai rikkoutumisen riski, jotka atheuttavat yhtidlle prosessin
keskeytyksid, pysdhdyksid, jakeluvaikeuksia sekd muita kustannuksia korjaustdiden muodossa.
Kuitenkin suurimmat velvoitteet aiheutuvat yhtidlle toiminnan keskeytymisestd, jolloin
tulonmenetysriskit realisoituvat ja yhti6é voi joutua my0s vastuuvelvolliseksi kolmansille osapuolille
kyvyttomyydestd  toimittaa  sdhkod.  Varautuakseen  tuotantoprosessin  riskeihin  ja
epdvarmuustekijoihin yhtidt raportoivat suojauskeinoiksi ennaltachkdisevid toimenpiteitd, kuten
sdaannollisid huoltoja, tarkastuksia, ylldpitoinvestointeja, kunnossapitoa ja henkildston koulutuksia.
Raportoituja syitd prosessien katkeamiselle olivat sddolosuhteet, vikaantumiset sekd odottamattomat

ja ennakoimattomat inhimilliset virheet.

Inhimillisistd virheistd voi aiheutua myos yhtion tuotantolaitoksille fyysisid vahinkoja sekd
henkilovahinkoja eli tyOtapaturmia. Vahinkoriskeihin energiayhtiot varautuvat ennaltachkdisevasti
asianmukaisella ja riittdvalla koulutuksella, menettelyohjeiden dokumentoinnilla, tydturvallisuuden
korostamisella sekd henkiloston sitouttamisella ohjeistukseen. Tampereen Séhkdlaitos raportoi myos
varautuvansa tuotantoprosessin katkeamisiin varautumis- ja valmiussuunnitelmien avulla, joilla

toiminta saadaan takaisin kdyntiin mahdollisimman nopeasti. Kaikki tarkastelussa olleet
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energiayhtidt suojautuvat tuotantoprosessi- ja vahinkoriskeiltd vakuutuksilla siltd osin, kuin niitd ei

voida riskienhallinnan keinoin hallita ja se on taloudellisesti kannattavaa.

Tuotantoprosessiin liittyvistd riskeistd voidaan aineiston perusteella todeta olevan suuri merkitys
yhtion toimintaan ja tulokseen, joiden realisoituessa energiayhtidille voi koitua merkittdvid
kustannuksia ja velvoitteita. Toiminnan luonteensa vuoksi yhtidt ovat jatkuvasti alttiina prosessiin
liittyville riskeille, eikd niiltd pystytd vilttymddn hyvin toteutetun riskienhallinnankaan keinoin.
Naéiden riskien hallitsemiseksi aineistosta esiin nousi erityisesti koulutuksen, muun ennaltachkéisevian

hallinnan ja investointien sekd vakuuttamisen merkitys.

4.3.2 Tietojarjestelmat

Energiayhtididen liiketoiminta rakentuu yhd enenevissd méirin tiedon, tietovirtojen ja verkkojen
varaan. Yhtiot raportoivatkin tietojdrjestelmien, tietojen laadun, sdilyvyyden, oikeellisuuden,
turvallisuuden ja yhtendisyyden turvaamisen olevan liiketoiminnan jatkuvuuden kannalta kriittista.
Tietojdrjestelmiin liittyvédt riskit ja epdvarmuustekijdt on tarkasteltavien energiayhtididen
keskuudessa tunnistettu ja raportoitu jo hyvin varhaisessa vaiheessa, mutta etenkin 2020-lukua
lahestyesséd ja sen jdlkeen rinnalle on noussut myds kyberturvallisuusriskit, jotka voivat aitheuttaa
merkittdvid seurauksia energiahuollossa. Digitalisaation kehittyessd my0s tietojarjestelmiin liittyvét
riskit kasvavat samaa syklissd, jolloin yhtididen on jatkuvasti kehitettivd ja paivitettdva
tietojérjestelmidén vastaamaan sithen kohdistuvia riskejd. Useat yhtiot ovatkin raportoineet pitkin
tarkasteluajanjaksoa  kehittdvinsd  jatkuvasti  tietojdrjestelmiddn ja  kyberturvallisuuttaan
investoinneilla sekd madrittdimalld konsernien sisdisid tietosuoja- ja tietoturvapolitiikan. Muita
raportoituja keinoja parantaa kyberturvallisuutta oli riittdvd koulutus kyberturvallisuudesta ja

tietoturvaohjelmistojen kaytostd sekéd verkkojen valvonnan tehostaminen.

Ajantasaiset, turvalliset ja toimivat tietojérjestelmat eivit tue yhtiotd pelkastddn tietomurtojen tai
muiden vidrinkdytdsten varalta. Laadukkaalla tiedolla energiayhtiét pysyvdt myos ajan tasalla
markkinoiden ja toimintaympériston muutoksista seké yhtion siséisistd prosesseista. Tietojérjestelmét
olevat my0ds olennainen osa yhtididen sisdisen valvonnan toteutuksessa. Kun jérjestelmistd saatava
tieto ei ole riittdvan laadukasta tai oikeellista, voi siitd aiheutua yhtidille litketoimintariskejd, kun
johto tekee liikketoimintapddtoksid ilman parasta mahdollista informaatiota. Osa yhtidistd oli myds
raportoinut tietojarjestelmiin liittyvid riskejd ja epdvarmuustekijoitd strategisina riskeind, joka

korostaa osaltaan laadukkaiden tietojdrjestelmien merkitystd energiayhtididen toiminnassa.
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Jéarjestelmiin kohdistuu tuotantoprosessin tavoin vaurioitumisen tai rikkoutumisen riskejd seka

turvallisuusriskeja.

4.4 Riskiraportoinnin kehitys

Organisaatioiden riskiraportoinnin voidaan olettaa kohdanneen kehitysvaatimuksia viimeaikaisten
toimintaympadriston muutosten myo6td, my0s suomalaisissa kuntaomisteisissa energiayhtidissa.
Yrityksissd on entistd enemmaén tiedostettu riskienhallinnan ja riskeistd raportoimisen merkitys
yrityksen menestystekijand. Kasvanut sdéntely ja raportointivaatimukset ovat velvoittaneet yhtioité
raportoimaan riskeistd ja epavarmuustekijoistd seké niiden hallinnasta entistd laajemmin. Kehitys on
ndhtivissad esimerkiksi kehityksessé raportointistandardeissa ja ohjeistuksissa. (ISO, 2018). Osaltaan
myo0s digitalisaatio mahdollistaa yrityksille laajojen tietomassojen kasittelyn, jonka myoti

raportoinnin laajuus ja tiedon maérét ovat kasvaneet.

Strategisten riskien osalta aineistosta on huomattavissa, ettd vaikka raportointi on osalla yhtidistd
hyvin ajan hermolla ja ajankohtaisista toimintaympdériston strategiaan vaikuttavista muutoksista
kuten koronaviruspandemiasta ja kasvaneesta geopoliittisesta jannitteesti raportoidaan, on raportointi
kuitenkin pédasiallisesti hyvin staattista. Paria poikkeusta lukuun ottamatta yhtididen raportointi
pohjautui ainoastaan markkinoiden ennustettavuuden heikkenemiseen ja regulaatioon. Yleisestikin
katsoen, raportointi strategisista riskeistd on hyvin niukkaa ja sanamaérdisesti véhdistd. Kun ylla
olevasta strategisia riskejd ja epdvarmuustekijoitd kuvaavasta taulukosta otetaan pois jokaisen yhtion
raportoimat markkinoiden heikko ennustettavuus ja regulaatio, jdi jdljelle pieni méadrd strategisia
riskejd sekd yhtioité, jotka ovat ndistd raportoineet. Esimerkiksi ainoastaan Helen ja Seindjoen energia
raportoivat Vendjdn hyokkdyssodan vaikutuksista strategisina riskeind, vaikkakin se on osaltaan
aiheuttanut energiasektorin kriisiytymisen. Toisin sanoen, vaikka osa riskeistd on luonteeltaan
sellaisia, ettd ne koskettavat kaikkia tarkastelussa olleita yhtioitd, oli raportointi hyvin vihéista
eivitkd kaikki tunnistaneet samoja riskejd arvioidessaan toiminnan kannalta merkittdvid riskejd ja
epdvarmuustekijoitd. Yhtididen viliset erot strategisten riskien raportoinnissa ovat huomattavia niin
tarkkuudessa kuin laajuudessakin. Kokonaiskuvaa katsottaessa kuitenkin strategisten riskien ja
epavarmuustekijoiden riskiraportoinnissa ei ole ndahtdvissi juurikaan kehitystd, vaan raportointi pysyi

koko tarkasteluajanjakson hyvin staattisena.
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Taloudellisten riskien ja epdvarmuustekijoiden kohdalla riskiraportointi oli kaikkein kattavinta,
laadukkainta ja sanaméérdisesti runsainta. Raportointi oli yhtididen vililld hyvin yhteneviistd paria
poikkeusta lukuun ottamatta. Tétd selittdd osaltaan energiayhtididen toiminnan luonne, joka
edellyttdd suuria pddomia ja rahallisia investointeja, jolloin taloudelliset riskit kasvavat. On my0s
luonnollista, ettd suuremmat energiayhtiét raportoivat kattavimmin taloudellisista riskeisti
suuremman tarvitsemansa rahoituksen vuoksi. Kaksi pienintd tarkastelussa ollutta yhtiotd, KSS-
Energia ja Seindjoen energia eivit esimerkiksi sisdllyttédneet taloudellisista riskeistd raportoidessaan
mink&énlaisia tunnuslukuja raportteihinsa. Asiasisdllollisesti uusia taloudellisia riskejé ei raportoitu
suurissa madrin, mutta raportoinnin laadussa on huomattavissa merkittavaé kehitystd ylld mainittuja
yhti6itd lukuun ottamatta. Taloudellisten riskien vaikutuksia ja niiden hallinnan tavoitteita on avattu
yksityiskohtaisemmin ja osa yhtidistd on tuonut my0s taloudellisia tunnuslukuja havainnollistamaan
taloudellisten riskien merkitystd liiketoiminnassaan. Mitd pidemmille tarkasteluajanjaksolla
kuljettiin, sitd enemmin my0s osa energiayhtidistd oli raportoinut taloudellisten riskien
realisoitumisten vaikutuksia toimintaan, esimerkiksi markkinoiden epésuotuisan hintakehityksen

vaikutusta asiakaspysyvyyteen ja —tyytyvaisyyteen.

Operatiivisten riskien osalta raportoidut riskit ja epdvarmuustekijat liittyivat yhtididen valilla
yhteneviisesti tuotantoon, jakeluverkkoihin seké tietojérjestelmiin. Kuten muiden riskikategorioiden
tavoin myo0s operatiivisten riskien raportoinnissa oli yhtiokohtaisia eroja. Operatiivisten riskien ja
epavarmuustekijoiden osalta huomattavaa on, etteivit kaikki yhtiot edes raportoineet néitéd riskeja
osana toimintaa vuosina 2015-2017. Kuitenkin viimeistdidn vuodesta 2018 eteenpdin kaikki yhti6t
tunnistivat ja raportoivat operatiivisia riskejd osaksi merkittdvimpid riskejd ja epdvarmuustekijoité
toimintakertomuksessaan. Vuosina 2020-2021 Tampereen Séhkolaitosta lukuun ottamatta yksikdén
yhtid ei raportoinut uusista operatiivisista riskeistd. Toimintaympdriston muutoksen myd6té
operatiivisten riskien raportoinnissa on useissa yhtidissd havaittavissa kehitysté tietojérjestelmiin
liittyvien riskien tunnistamisessa, hallinnassa ja raportoinnissa. Digitalisaation my6ta energiatoimiala
operoi osaltaan vahvasti tietojirjestelmien varassa, mutta osa yhtidistd oli jattinyt raportoinnin
ennaltachkdisyn tai suojauksen keinoista tietojdrjestelmiin kohdistuvista riskeistd hyvin
olemattomaksi. Raportointi koskien tuotantoprosessia, jakelua ja henkildstdd pysyi hyvin staattisena
koko tarkasteluajanjakson ajan ja suojautumiskeinot nojasivat pitkélti koulutukseen, valvontaan ja

vakuuttamiseen.
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5 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd suomalaisten kuntaomisteisten energiayhtididen
tunnistamien merkittdvimpien riskien ja epavarmuustekijoiden raportoinnin kehitysta vuosien 2015—
2021 wvalilla. Riskit jaoteltiin kolmeen pddluokkaan, strategisiin, operatiivisiin ja taloudellisiin
riskethin, joiden avulla yhtididen kokonaista riskikarttaa saatiin rajattua pienempiin teemoihin.
Energiasektorin toimijoiden riskiportfolio muodostuu useista eri tekijoistd, jotka yhdessd
muodostavat laajoja riskikokonaisuuksia, joita yhtididen on huomioitava toiminnassaan. Energia-ala
on luonteeltaan poikkeuksellinen sen toiminnan laajuuden, yhteiskunnallisen merkityksen ja
huoltovarmuudessa elintdrkedn roolin vuoksi. Energiatoimialaa voidaan pitdd yhteiskunnan
perustoiminnoille vilttimattomyytend niin yrityksissd kuin kotitalouksissakin. Tamén vuoksi alalle

kohdistuukin vahvaa regulaatiota, joka asettaa energiayhtididen toiminnalle reunaehdot.

Tutkimuksen johtopéddtoksend voidaan todeta, ettd energiayhtiditd koskettavat riskit ovat hyvin
samankaltaisia, mutta energiayhtiot eivit raportoi merkittivimmista riskeistd ja epavarmuustekijoista
yhtendisesti. Yhtididen vililld oli suuriakin eroja riskien painotuksissa. Suurimmat energiayhtiot
raportoivat selkedsti pienempid yhtiditd laajemmin ja yksityiskohtaisemmin, jota osaltaan selittdd
nithin kohdistuva voimakkaampi sidosryhmien raportointivaatimus. Riskiraportoinnin kehityksen
ndkokulmasta katsoen yhtididen vililld ei ollut ndhtdvissd juurikaan eroavaisuuksia uusien riskien
raportoinnissa. Suurimmat erot syntyivét siind, miten yhtiét olivat raportoineet suojauskeinoista ja
riskien vaikutuksista toimintaan. Esimerkiksi tutkimuksen pienimmat yhtiot, Seindjoen Energia Oy
ja KSS-Energia Oy kumpikin raportoivat hyvin vdhéisesti riskipositiostaan, kun taas tutkimuksessa
tarkastellut muut suuremmat energiayhtidt raportoivat jokainen myds operatiivisista toimista
suojauskeinoina seka riskien realisoitumisen mahdollisista vaikutuksista. Raportoinnin laadussa on
huomattavia eroja yhtididen vélilld. Téatd pystytddn havainnollistamaan esimerkiksi riskeilld, jotka
koskettavat kaikkia energia-alan toimijoita, mutta joista kaikki yhtiot eivét kuitenkaan raportoineet.
Tama herdttdd toimintakertomuksen tarkastelijalle kysymyksen, onko yhtion kyvykkyys tunnistaa ja
arvioida litketoimintaan kohdistuvia riskejd ja epdvarmuustekijoitd riittavalla tasolla. Lahtokohtana
kuitenkin on, ettd mikali riski on tunnistettu, tulisi se myds raportoida. Vastaisesti mikéli riskié ei ole

tunnistettu, sithen on tuskin my6skédan varauduttu.

Tutkimus toteutettiin dokumenttianalyysina, jossa tarkasteltiin kuuden suomalaisen kuntaomisteisen
energiayhtion toimintakertomuksessaan raportoimia toimintaan liittyvid merkittdvimpid riskejd ja

epavarmuustekijoitd. Sidosryhmit eivit lahtokohtaisesti pysty vaatia energiayhtioiltd raportteja, jotka
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vastaisivat juuri heiddn tarpeitansa, vaan he joutuvat tekemdéin omat tulkintansa ja arvionsa
tilinpdétosraportoinnin ja toimintakertomuksen perusteella. Ndiden raporttien pohjalta sidosryhmit
tekevit omat johtopédédtoksensd yhtididen toiminnasta, luotettavuudesta, ldpindkyvyydestd ja kyvysti
tunnistaa ja hallita riskejd. Laadukas raportointi lisdd osakkeenomistajien, pddmiehien ja muiden
sidosryhmien silmissé luottamusta yhtidon ja sen toimintaan. Y114 mainitut tekijét ovat yksi keskeinen

osa yrityksen menestymisti kilpailluilla markkinoilla.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys peilaa agenttiteoreettista ja hyvéin hallinnointitavan mukaista
lahestymistd energiayhtididen riskiraportointiin. Riskienhallinnan ja —raportoinnin katsotaan olevan
merkittdvd osa corporate governancea ja agenttiteoreettisesta ndkdkulmasta se on keskeinen tekijé
pddmiehen tietotarpeiden tyydyttdmisessd. Agenttiteorian mukaan omistus ja johto on erotettu
toisistaan ja padmies delegoi agentin kdyttoon resursseja sekd pdatoksentekovaltaa. Asetelma luo
tarpeen valvontajirjestelmaélle, jonka avulla pddmies voi varmistua siitd, ettd agentti toimii
tarkoituksenmukaisella tavalla ja delegoidut resurssit ovat tehokkaassa kédytdssd (Jensen & Meckling,
1976, 308-309). Tahdn pyrkidkseen pddmies voi asettaa agentille insentiivejd, mutta niiden lisdksi
tarvitaan myds valvonnan ja johtamisen vilineitd, joita ovat esimerkiksi vaatimukset raportoinnista
ja sen laadusta (Larcker & Tayan 2015, luku 1). Aineiston perusteella huomattiin, ettd raportoinnissa
oli suuriakin eroavaisuuksia yhtididen vélilld. Osakkeenomistajat, pddamiehet ja muut sidosryhmat
ovat kiinnostuneita yhtididen toiminnasta aina enenevissd mairin toimintaympariston muuttuessa,
jonka vaikutukset lopulta kohdistuvat loppukéyttdjiin. Yhtiot, jotka eivdt raportoineet riskien
realisoitumisen vaikutuksista tai etenkddn riskienhallinnan keinoista, eivét agenttiteorian mukaisesti

tdytd padmiesten raportointivaatimuksia.

Hyvén hallinnointitavan korostaman sidosryhmaéajattelun mukaisesti riskiraportoinnin tulisi kehittya
toimintaympariston muutosten tuomien vaatimusten mukaisesti. Kuntaomisteisten energiayhtididen
litkketoiminnan loppukdyttdjind kunnan veronmaksajat, eli pddmichet joutuvat kohtaamaan
vaikutukset riskien realisoituessa, jonka myotd voidaan olettaa heilli olevan myo0s riittdva
tiedonsaantioikeus yhtion toiminnasta ja siithen kohdistuvista merkittdvimmistd riskeistd. Hyvin
hallinnon eettisiin periaatteisiin my0s kuuluu se, etti erityisesti julkisesti omistetuissa yhtidissa,
joiden ydintehtdvdnd on luoda hyvinvointia sekd tarjota suotuisia palveluita ja hyddykkeitd
padmiehilleen, on erityinen velvollisuus huomioida toiminnassa ja padtoksenteossa paddmiesten etu,
eikd tdtd voida ohittaa voiton maksimoinnin kustannuksella (Choudbury & Petrin, 2017, 5).
Heikkolaatuinen riskiraportointi ei ole pddmiesten edun mukaista eikd my9skéén paranna luottamusta
yhtioon.
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Tutkimus vastasi tutkimuskysymykseen siitd, miten suomalaisten kuntaomisteisten energiayhtididen
riskiraportointi on kehittynyt toimintaympériston muutoksen mukana vuosina 2015-2021.
Tutkimuksen kokonaiskuvaa katsoen voidaan todeta, ettd toimintaympéristossd tapahtuneiden
muutosten, kuten koronaviruspandemian ja Vendjidn hyokkdyssodan vaikutukset riskiraportointiin
olivat hyvin védhiiset eivdtkd ne kehittineet riskiraportointia odotetulla tavalla. Taloudellisen
toimintaympariston muutosten mukana syntyviin riskeihin oli puolestaan kiinnitetty enemméin
huomioita yhtididen raportoinnissa. Havainto on hyvin mielenkiintoinen, silld hyokkayssota on ollut
yksi pdidsyy energiasektorin kriisiytymiseen. Yleisestikin toimintaymparistoon liittyvien riskien ja
suojautumiskeinojen raportointi oli yhtidilld hyvin staattista, jota osaltaan kuitenkin selittda se, ettei
strategisilta riskeiltdi voi suojautua vakuutuksilla tai muunlaisella suojauksella, vaan niiden
hallitsemiseksi yhtioissa tulee olla riittdvén tehokkaat raportointi- ja seurantajirjestelmaét. Strategisten
riskien voidaan ndhdd olevan myds vahvasti yhteydessd muihin riskikategorioihin. Taloudellisten
riskien ja  epdvarmuustekijoiden raportoinnissa oli  ndhtdvissd suurinta  kehitysta.
Tarkasteluajanjakson alussa yhtiot eivit esittdneet minkdénlaisia konkreettisia tunnuslukuja tai riskin
realisoitumisesta aiheutuvia seurauksia, mutta ldhestyttdessd 2020-lukua energiayhtididen
riskiraportointi otti kehitysaskeleen, kun ne alkoivat sisdllyttdd myos konkreettisia tunnuslukuja
havainnollistamaan riskipositiotaan osana taloudellisia riskejd. Kuten yhtididen raportoimia
operatiivisia riskejd ja epdvarmuustekijoitd havainnollistavasta taulukosta voidaan ndhdi, oli
raportointi ndiden osalta hyvin tasaista. Operatiivisista riskeistd raportointi koostui tdysin
tuotantoprosessiin ja IT-jarjestelmiin kohdistuvista riskeistd. Tarkasteluajanjakson aikana yhtiot ei
juurikaan raportoineet uusia riskejd, mutta jédlleen kerran erot yhtididen vélilld ja kehitys
riskiraportoinnissa syntyi suojauskeinojen selostamisesta. Ajanjakson alkupuolella operatiivisilta
riskeiltd raportoidut suojautumiskeinot olivat hyvin vakuutuskeskeisid, mutta mitd pidemmélle
tarkastelussa kuljettiin, sitd enemmin yhtiot alkoivat painottaa operatiivisten riskien hallinnassa
esimerkiksi koulutusta, valmiussuunnitelmia ja valvonnan lisddmistd vakuuttamisen liséksi.
Kehitystd on myds ndhtdvissd [T-jarjestelmiin liittyvissa tietojéarjestelma- ja kyberturvallisuusriskien
osalta, joita 2020-lukua ldhestyessd yhtiot painottavat entistdi enenevissd médrin toiminnan
digitalisoituessa. Tutkielma oli kuitenkin rajallisen otoskoon ja ajallisten esteiden vuoksi
pintaraapaisu  kuntaomisteisten energiayhtididen riskiraportoinnista sekd sen kehityksen
ndkokulmasta eikd sen perusteella voida tehdd kokonaisvaltaisia johtopédétoksid riskiraportoinnin

kehityksesta.

Tutkimus tuotti  ajankohtaista  tietoa suomalaisten kuntaomisteisten energiayhtididen

riskiraportoinnista, sekd herétti pohdintaa raportointikdytintojen ja laadun merkityksestd
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agenttiteoreettisesta ja hyvan hallinnointitavan ndkokulmasta. Jatkotutkimuksen kannalta aiheita
syntyy sitd mukaa kuin uusia riskeji syntyy toimintaympariston muutoksen mukana. Energiasektorin
toimintaympdristd on jatkuvasti alttiina niin kansallisille kuin globaaleille muutoksille esimerkiksi
lainsdddénnon ja markkinoiden muutoksien mukana. Riskiraportoinnin kehitysti voisi tutkia myos
esimerkiksi pidemmaéltd aikavililtd, kuten vuodesta 2008 ldhtien, jolloin finanssikriisi realisoi
puutteellisen riskienhallinnan merkitystd. Riskiraportoinnille voisi myds asettaa jonkinlaisen
minivaatimuksen tai vaihtoehtoisesti pdédmiesten raportointivaatimuksia tulisi korostaa enemmin

yhtion riskiraportoinnissa, jolloin tutkimukseen avautuisi uudenlainen ndkokulma.
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