TAMPEREEN YLIOPISTO
Johtamiskorkeakoulu

SISAISEN VALVONNAN, RISKIENHALLINNAN JA SISAISEN TAR-
KASTUKSEN CORPORATE GOVERNANCE -RAPORTOINTI LIS-
TAYHTIOISSA

Yrityksen laskentatoimi
Pro gradu -tutkielma
Maaliskuu 2014
Ohjaaja: Petri Vehmanen

Ahti Viita



THVISTELMA

Tampereen yliopisto Johtamiskorkeakoulu; yrityksen laskentatoimi

Tekijé: VIITA, AHTI

Tutkielman nimi: Siséisen valvonnan, riskienhallinnan ja siséisen tarkastuksen
corporate governance -raportointi listayhtidissé

Pro gradu -tutkielma: 92 sivua, 3 liitesivua

Aika: Maaliskuu 2014

Avainsanat: corporate governance, listayhtididen hallinnointikoodi, sisdi-

nen valvonta, riskienhallinta, sisdinen tarkastus

Tassa tutkielmassa ollaan kiinnostuneita teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialan 44
listayhtion corporate governance -raportoinnista koskien sisaisté valvontaa, riskienhallin-
taa ja sisaista tarkastusta. Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010 antaa suosituksia
niiden jarjestamisesta. Hallinnointikoodin mukaan sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
tavoitteena on varmistaa, ettd yhtion toiminta on tuloksellista ja tehokasta, informaatio on
luotettavaa ja ettd sadnnoksia ja toimintaperiaatteita noudatetaan. Sisdinen tarkastus taas
tehostaa hallitukselle kuuluvan valvontavelvollisuuden hoitamista.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen antaman hallinnointikoodin tavoitteena on ollut listayh-
tididen toimintatapojen yhtendistdminen, toiminnan lapinédkyvyyden parantaminen, si-
joittajille annettavan tiedon yhtenaistdminen ja tiedonkulun tehostaminen. Corporate go-
vernance -raportoinnin tavoitteena on lisatd kotimaisten ja ulkomaisten sijoittajien kiin-
nostusta yhtidihin ja parantaa luottamusta arvopaperimarkkinoihin.

Tassa tutkielmassa selvitetadn, onko sisaisen valvonnan, riskienhallinnan ja sisdisen tar-
kastuksen corporate governance -raportointi yhtendistd, miten yhtiét soveltavat hallin-
nointikoodia raportoinnissaan ja miten koodin noudattamisesta poiketaan. Hallinnointi-
koodin pohjalta laaditaan 12 kohtaa siséltava tarkastuslista, jonka avulla selvitetadn, onko
raportointi yhtendista. Oletuksena on, ettd esimerkiksi yhtion koolla saattaa olla vaiku-
tusta, silla hallinnointikoodi ottaa osittain soveltamisohjeissaan huomioon myds yhtion
koon. Tutkielman empiirisessa osassa analysoidaan sisallénanalyysin menetelmin yhtidi-
den vuoden 2012 vuosikertomuksia ja selvityksia hallinnointi- ja ohjausjérjestelmista.

Tutkielman tulosten mukaan yhtiot soveltavat hallinnointikoodin suosituksia eri tavoin.
Osa raportoi siséisesta valvonnasta, riskienhallinnasta ja sisaisesta tarkastuksesta laajem-
min kuin toiset yhtiot. Erityisesti eroja on havaittavissa, kun verrataan pienid yhtigita suu-
riin ja keskisuuriin yhtidihin. Suurten ja keskisuurten yhtididen vélilla erot eivat ole yhta
suuret. Corporate governance -raportoinnissa annettavaa informaatiota olisi mahdollista
harmonisoida antamalla tarkemmat soveltamisohjeet, silla talla hetkelld monien hallin-
nointikoodin suositusten soveltamisohjeet ovat hyvin valjat ja eri yhtiot tulkitsevat niité
eri tavoin. Myos yhtitiden erilaisuus jopa yhden toimialan sisalld vaikuttaa siihen, ettd
raportoinnissa 16ytyy eroavaisuuksia. Pienet yhtiét poikkeavat hallinnointikoodin suosi-
tuksista muita yhtioitd useammin. Poikkeamien perustelemiseen pitdisi kiinnittdd enem-
méan huomiota. Perustelut saattavat olla liian yleisella tasolla.
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1 JOHDANTO

Osakkeenomistajat ja potentiaaliset sijoittajat vaativat nykyaan yha enemman uudenlaista
ja vertailukelpoista tietoa yrityksistd. Koska sijoittajat ovat yritysten omistajia, heille pi-
téisi antaa oikeat ja riittdvat tiedot, joiden pohjalta he voivat tehda sijoituspaatoksia. Si-
joittajat ja muut sidosryhmat vaativat, ettd yritykset noudattavat erilaisia corporate gover-
nance -sdannoksia ja -ohjeistuksia. Yritysmaailmassa sattuneet vakavat Kirjanpidon ja ra-
portoinnin rikkeet ovat lisdnneet keskustelua kaytossa olevista menettelytavoista.
(Blumme, Karhu, Kontula, Laitakari, Linna, Nordin, Sovasto, Tarvainen, Tikkanen, Tu-
rakainen, Urrila & Vesa 2005, 28 - 29.) Kiinnostus corporate governancea kohtaan on
kasvanut voimakkaasti viime vuosina, erityisesti vuoden 2001 jalkeen, jolloin Enron ajau-
tui konkurssiin. Muutkin taloudelliset skandaalit pitdvat mielenkiintoa corporate gover-
nancea kohtaan ylla. (Mallin 2004, 3.) Corporate governancen eli hyvén johtamis- ja hal-
lintojérjestelmén kehittdminen on ajankohtainen haaste monissa organisaatioissa. Hyvaén
johtamis- ja hallintojarjestelmaan tiivistyvat yrityksen menestyksen tarkeimmat elemen-
tit. (Blumme ym. 2005, 11 - 12.)

Corporate governancelle ei ole olemassa yhta yhtendista ja oikeaa maaritelmaa. Yleisesti
alan Kirjallisuudessa siitd kaytetddan OECD:n maaritelmad, jonka mukaan organisaation
corporate governance on omistajien, hallituksen, johdon ja muiden intressiryhmien valis-
ten suhteiden verkosto, joka tarjoaa rakenteen organisaation tavoitteiden maarittele-
miseksi ja saavuttamiseksi sekd toiminnan seuraamiseksi. (Kuusela & Ollikainen 2005,
123 - 124.))

Corporate governancea on Trickerin (2009, 7) mukaan harjoitettu niin kauan kuin itse-
naisia yrityksia on ollut olemassa. Aihepiiria on silti tutkittu alle puoli vuosisataa. II-
mausta “corporate governance” kaytettiin vain harvoin ennen 1980-lukua, jolloin se yleis-

tyi myos tutkimusten ja Kirjojen otsikoinnissa. (Tricker 2009, 7, 12.)

Corporate governancelle ei ole vakiintunutta suomenkielista kadannosta siksi, ettd sen
maadritelma ei ole yksiselitteinen. Kaytettyjd ilmauksia ovat mm. yrityksen hallinnointi-
ja ohjausjarjestelmad, yrityksen hallinta ja yrityksen hallinnointi. Myds kasitettd omista-

jaohjaus” on kaytetty, vaikka se ei olekaan corporate governancen synonyymi. (Kuusela



& Ollikainen 2005, 124.) Corporate governancesta puhutaan yleisesti myds suomenkie-
lisissa julkaisuissa. Esimerkiksi Arvopaperimarkkinayhdistys ry kayttad sitd aiheeseen
liittyvissa julkaisuissaan. Myos téssa tutkielmassa kaytetaan alkuperéista englanninkie-

listd késitetta.

Corporate governance on suhteellisen uusi aihe tutkimuksille. Sen kehittymisté ovat aja-
neet useat eri teoriat rahoituksen, laskentatoimen, taloustieteen, oikeustieteen, johtamis-
tieteiden ja organisaatiotieteiden saralta. Tarkein teoreettinen viitekehys corporate gover-
nancen kehityksessé on agenttiteoria. My0s sidosryhmateorialla on ollut merkitysta, silla
organisaatiot eivat voi toimia tyhjiossa ottamatta huomioon osakkeenomistajien lisaksi
muitakin sidosryhmié. Corporate governancen kehittyminen on maailmanlaajuista. Pai-
kallisesti kehitykseen vaikuttavat lainsaadanto, kulttuuri, omistajuus ja muut rakenteelli-
set eroavaisuudet. Siksi toisilla teorioilla on toisissa maissa enemmé&n merkitysta kuin
toisilla. (Mallin 2004, 16.)

Corporate governance on mekanismi, jonka avulla liiketoimintaa johdetaan ja valvotaan.
Kéaytannossé se on tapa, jolla yhtion hallinto toimii. Avoin ja julkinen corporate gover-
nance -raportointi on omiaan lisdédmaan yhtion nauttimaa luottamusta ja arvostusta. (Kuu-
sela & Ollikainen 2005, 124.) Corporate governancen tarkoituksena on omistajien odo-
tusten tayttdminen ja arvon tuottaminen. (Holopainen, Koivu, Kuuluvainen, Lappalainen,
Leppiniemi, Mikkola & Vehmas 2006, 25). Corporate governance -jarjestelma on tutki-
musten mukaan tarked elementti sijoituspaatoksia tehtdessa. Sijoittajat arvioivat yhtioi-
den johtamis- ja hallintojarjestelm&d samoin kuten taloudellisia indikaattoreita ja ovat
valmiita maksamaan jopa 12 - 14 prosentin premiumin yrityksistd Pohjois-Amerikassa ja
Lansi-Euroopassa, joilla on korkeatasoiset johtamisjarjestelméstandardit. Corporate go-
vernance -raportointi on tarkedd myos organisaatioiden sidosryhmien kannalta. Yhtididen
tulee raportoida yhteiskunnallisesti merkittavisté asioista, esimerkiksi ymparistoon ja eet-

tisiin ndkokulmiin liittyvisté asioista. (Blumme ym. 2005, 30.)

Corporate governance -raportoinnin sdéntely muuttuu koko ajan. Suomessa ensimmainen
suositus listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjérjestelmistd annettiin vuonna 2003. Sen
korvasi vuoden 2008 Suomen listayhtididen hallinnointikoodi. Suomen listayhtitiden
hallinnointikoodi 2010 tuli voimaan kesakuussa 2010. (Suomen listayhtididen hallinnoin-
tikoodi 2010, 4.)



1.1 Tutkielman lahtokohdat

Corporate governancea on tutkittu eri ndkokulmista viime vuosina. Uusille tutkimuksille
on silti tarvetta, koska corporate governancea koskeva sadntely ja kaytannét muuttuvat.
Arvopaperimarkkinayhdistys ry on antanut 1.10.2010 voimaan tulleen uuden Suomen lis-
tayhtididen hallinnointikoodin (my6hemmin: hallinnointikoodi), joka korvasi vuoden
2008 hallinnointikoodin. Maailmalla, erityisesti Yhdysvalloissa, viimeaikainen corporate
governance -keskustelu on keskittynyt siséisen valvonnan ja riskienhallinnan merkityk-
seen organisaatioiden toiminnassa. Myos hallituksen rooli ja tehtdvat ovat saaneet huo-
miota keskustelussa. (Kuusela & Ollikainen 2005, 123.)

Listattujen yhtididen osakkeenomistajien tiedonsaanti yhtiosta perustuu padosin yritys-
johdon julkaisemiin raportteihin ja tiedotteisiin. Tata tilannetta kutsutaan informaation
epasymmetriaksi johdon ja ulkopuolisten omistajien valilla. Lait, kuten osakeyhtidlaki ja
arvopaperimarkkinalaki, asettavat vaatimuksia yhtién antamalle informaatiolle. Listayh-
tioilta edellytetd&n myos itsesadntelyjérjestelmén noudattamista, johon corporate gover-
nance -suositukset liittyvét. (Holopainen ym. 2006, 25 - 27.) Corporate governancen on
Blummen ym. (2005, 78) mukaan tarkoitus edistdd osakkeenomistajien, sijoittajien, joh-

don seka ulkoisten sidosryhmien odotusten ja tavoitteiden toteutumista.

Suomen listayhtididen hallinnointikoodin tavoitteena on yhtendistaa listayhtididen toi-
mintatapoja, parantaa sijoittajien tiedonsaantia ja lisatd avoimuutta (Suomen listayhtidi-
den hallinnointikoodi 2010, 8). Hyvé& corporate governance lisaa sijoittajien kiinnostusta

yhtidihin ja lisaé luottamusta arvopaperimarkkinoihin (Kuusela & Ollikainen 2005, 124).

Tassé tutkielmassa tarkastellaan siséisen valvonnan, riskienhallinnan ja sisdisen tarkas-
tuksen corporate governance -raportointia. Sisainen valvonta on keskeinen elementti hy-
vassd corporate governancessa. Riskienhallinta on osa siséisté valvontaa ja sen merkitys
on tiedostettu corporate governance -suosituksissa. (Kuusela & Ollikainen 2005, 124 -
125.) Yhtion osakkeenomistajille tulee antaa riittavat tiedot riskienhallinnasta yhtion toi-
minnan arvioimista varten. Sisdisella tarkastuksella taas on rooli organisaation ohjauksen

tukemisessa. (Holopainen ym. 2006, 25 - 26.)



1.2 Tutkielman tavoite ja tutkimusongelma

Tutkielman tavoitteena on lisdtd ymmaérrysta siséisen valvonnan, riskienhallinnan ja si-
séisen tarkastuksen corporate governance -raportoinnista suomalaisissa listayhtidissa.
Vastaavaa tutkimusta ei ole toteutettu kéyttden vuoden 2010 listayhtididen hallinnointi-
koodia tutkimuksen lahtdkohtana, eika k&yttden aineistona uusinta talla hetkell& saatavilla

olevaa corporate governance -raportointia.

Tutkielman yleisesta tavoitteesta paastdan varsinaiseen tutkimusongelmaan. Tutkimus-
ongelma on, miten suomalaiset listayhtiot soveltavat vuoden 2010 hallinnointikoodia
vuoden 2012 corporate governance -raportoinnissaan. Tutkielmassa keskitytaan erityi-

sesti sisaisen valvonnan, riskienhallinnan ja sisdisen tarkastuksen raportointiin.

Suomen listayhtididen hallinnointikoodin tavoitteena on yhtenaistad listayhtididen cor-
porate governance -raportointia. Tast4 on johdettu seuraava tutkimuskysymys:

Onko teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialan yhtididen sisaisen valvonnan, ris-

kienhallinnan ja siséisen tarkastuksen corporate governance -raportointi yhtendista?

Tutkimuskysymykseen haetaan vastausta hallinnointikoodin suositusten pohjalta laadit-
tavan tarkastuslistan avulla, jolla selvitetddn, miten yhtiét soveltavat hallinnointikoodia

raportoinnissaan.

Tutkielma lisdd ymmaérrysta siitd, miten yhtiot soveltavat Arvopaperimarkkinayhdistyk-
sen antamia listayhtididen hallinnointikoodeja corporate governance -raportoinnissaan.
Tutkielmasta voivat hyotya niin hallinnointikoodia soveltavat listayhtiot kuin Arvopape-
rimarkkinayhdistyskin sek& muut corporate governancesta kiinnostuneet tahot, kuten

lains&atéjat ja sijoittajat.
1.3 Keskeiset rajaukset

Tassa tutkielmassa corporate governance -raportoinnin osalta keskitytdan siséiseen val-
vontaan, riskienhallintaan ja siséiseen tarkastukseen seuraavien hallinnointikoodin suosi-

tusten pohjalta:



Suositus 48 - Sisaisen valvonnan toimintaperiaatteet,
Suositus 49 - Riskienhallinnan jarjestaminen,

Suositus 50 - Sisainen tarkastus, ja

> WD

Suositus 54 - Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmésta (Corporate Governance

Statement)

Suosituksen 54 osalta késitellaén erityisesti taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien
sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan péaapiirteiden raportointia toimialan yhtidissa,
mutta my0s hallinnointikoodin noudattamista ja koodista poikkeamista eli comply or ex-
plain -periaatteen noudattamista. Mielenkiinnon kohteena on myos laheisesti siséiseen
valvontaan, riskienhallintaan ja taloudelliseen raportointiin liittyva tarkastusvaliokunnan

olemassaolo yhti6issa.

Koska kaikkien suomalaisten listayhtididen tutkiminen ei ole mahdollista tdméan pro
gradu -tutkielman rajoissa, tutkielmassa tutkitaan teollisuustuotteiden ja -palveluiden toi-
mialaan kuuluvien 44 suomalaisen listayhtion corporate governance -raportointia. Eri-
tyisesti mielenkiinnon kohteina ovat sisdisen valvonnan, riskienhallinnan ja sisdisen tar-
kastuksen raportointi. Tutkimuskysymyksen ratkaisemiseksi tutkielmaan sisallytetaan
myaos joitain kohtia hallinnointikoodin suosituksesta 54, kuten esimerkiksi, noudattavatko
yhtiot jarjestadn hallinnointikoodia vai ilmoittavatko ne poikkeavansa siita. Jos poikkeuk-

sia ilmenee, on kiinnostavaa, mita syita yhtiot poikkeamille raportoivat.

Hirvosen, Niskakankaan ja Steinerin (2003, 29) mukaan modernissa corporate gover-
nance -ajattelussa tarked elementti on, miten yritysjohto saadaan toimimaan omistajien
edun mukaisesti. Siksi tutkielman teoreettisessa viitekehyksessa esitellaan agenttiteoria.
Agenttiteorian liséksi teoriaosuudessa esitelld&dn myds kaksi muuta corporate governan-
cen kehittymiseen vaikuttanutta teoriaa, transaktiokustannusten taloustieteen teoria ja si-
dosryhmateoria. Lisaksi mééritell&&n corporate governance, sen historiaa seka sen kehit-
tyminen Suomessa ja nykyisen vuoden 2010 hallinnointikoodin siséltd. Naiden liséksi
kasitelladn myos lyhyesti sisdista valvontaa, riskienhallintaa ja sisdisté tarkastusta, koska
niiden ymmartdminen on tarkeaa hallinnointikoodin suositusten, yhtididen raportoinnin
ja tutkielman tulosten ymmartdmisen kannalta. Sisdiseen valvontaan ja riskienhallintaan

liittyvat COSO-viitekehykset esitelldadn, koska niiden ymmartdminen antaa paremman
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kasityksen yhtididen siséisen valvonnan ja riskienhallinnan corporate governance -rapor-
toinnista. Lisaksi yleiselld tasolla kaydaan lapi merkittavinta listayhtididen corporate go-
vernance -raportointiin liittyvaa lainsdadantoa ja asetuksia, jotta ymmarrettaisiin parem-

min lahtdkohtia hallinnointikoodin saadoksille.

1.4 Tutkimusmetodologia

Tamperelaisten tutkijoiden Neilimon ja Né&sin vuonna 1980 esittdméa tutkimusmetodolo-
ginen luokittelu on saanut vahvan jalansijan suomalaisessa liiketaloustieteessa laskenta-
toimen tutkimuksessa. Heidan esittdamaénsa neljaén tutkimusotteeseen lisattiin yksi tutki-
musote Kasasen, Lukan ja Siitosen toimesta. Luokittelu sisaltdd seuraavat viisi tutkimus-
otetta: kasiteanalyyttinen tutkimusote, nomoteettinen tutkimusote, paatoksentekometodo-
loginen tutkimusote, toiminta-analyyttinen tutkimusote ja konstruktiivinen tutkimusote.
(Kihn & Nasi 2011, 63.)

Tassa tutkielmassa ei sovelleta selke&sti vain yhta tutkimusmetodologiaa, vaan yhdistel-
l4&n sekd toiminta-analyyttista tutkimusotetta ettd nomoteettista tutkimusotetta. Molem-
mat soveltuvat kaytettavaksi empiirisessd tutkimuksessa ja molemmissa pyritaan tutkit-
tavien asioiden erittelemiseen. Lisédksi kummassakin tarkoituksena on vastata kysymyk-
siin “miten on” ja “miksi on”. Molemmat mahdollistavat aineiston hankinnan, analysoin-

nin ja tulkinnan vaihtelevin tavoin ja menetelmin. (Kihn & Nasi 2011, 65.)

Toiminta-analyyttinen tutkimusote on ihmislahtdinen, aristotelinen ja finalistinen. Tut-
kittavien asioiden ja ilmididen erittelemisen lisaksi pyritddn myos niiden ymmartamiseen
ja tulkitsemiseen. Empiria on mukana kuitenkin vain yhden tai muutaman kohdeyksikon
tai tapauksen kautta. Aineisto on usein laadullinen ja tutkimuksella pyritdaan kohdeyksi-
kon syvélliseen ymmartdmiseen. Nomoteettinen tutkimusote on luonnontiedel&htoinen,
galileilinen ja kausaalinen. Tuloksissa pyritdén yleistettavyyteen ja intersubjektiivisuu-
teen. Nomoteettiset tutkimukset kattavat ns. empiristiset ja positivistiset tutkimukset.
(Kihn & Nasi 2011, 65.)

Nomoteettinen tutkimus ja toiminta-analyyttinen tutkimus esitetddn ajoittain toistensa

vastakohtina suomalaisissa laskentatoimen tutkimuksissa. Suurin ero liittyy vaadittavien
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havaintojen madraan, joita nomoteettisessa tutkimuksessa tarvitaan suuri méaré tilastol-
lisen yleistdmisen mahdollistamiseksi. Toiminta-analyyttisessa tutkimuksessa yksittaisen
havainnon luonne on tilastollisesta havaintoyksikdsta poiketen oleellisesti paljon laa-
jempi. Toiminta-analyyttisessa tutkimuksessa valitaan kohde, joka siséltda tutkimuksen
kannalta keskeisia ominaisuuksia. Toiminta-analyyttistd ja nomoteettista tutkimusotetta
voidaan kuitenkin sovittaa yhteen osana yhtendista tieteenteon prosessia. Tutkimusottei-
den vuorovaikutus voi nakyé esimerkiksi olemassa olevan tietovarannon edistamisessa

hyodyntamalla tutkimusotteiden erilaisuutta. (Salmi & Jarvenpaa 2000, 264 - 273)

Taman tutkielman tutkimusotteen voidaan nahda olevan toiminta-analyyttinen, jos ha-
vaintoyksikkond, casena, nahdaan yksi toimiala. Tutkielmassa pyritaan valitun toimialan
corporate governance -raportoinnin ymmartamiseen ja tulkitsemiseen syvéllisesti laadul-
lisen tutkimuksen keinoin. Toisaalta tutkielmassa on vaikutteita nomoteettisesta tutki-
musotteesta, jos ajatellaan havaintoyksikkdjen olevan yksittdisia yhtioita ja perusjouk-
kona olevan kaikkien Suomessa listattujen yhtididen. Aineisto on kuitenkin pienehkad,
eiké se ole edustava satunnaisotannalla valittu otos kaikista suomalaisista listayhtidista,
jolloin ei suoranaisesti pyrita tilastolliseen yleistettdvyyteen, vaikka aineistosta etsitaan
syy-seuraus-suhteita. T&ssé tutkielmassa molemmat tutkimusotteet tdydentévat toisiaan

ja mahdollistavat seka syvemman ettd laajemman perehtymisen tutkittavaan aiheeseen.

Jos tutkimusta tarkastellaan toiminta-analyyttisen tutkimusotteen nakdkulmasta, on em-
piirisen havainnoinnin kohteena eli havaintoyksikkoné yksi Suomen listayhtioiden kym-
menesta toimialasta. TallGin ei pyritd yleistaméan tuloksia kaikkiin suomalaisiin listayh-
tiéihin, vaan ainoastaan ymmartdmaan ja tulkitsemaan corporate governancea empii-
riseksi aineistoksi valitun toimialan sisalld. Jos tutkimusta pidetd&n nomoteettisena, voi-
daan perusjoukkona pitd4 suomalaisia 123 listayhtiotd, joista on tehty 44 yhtion otos. Otos
siséltad yli kolmanneksen perusjoukkoon kuuluvista yhtidista, mutta se ei ole edustava
otos, koska otos edustaa vain yhta toimialaa. Tilastollinen yleistdaminen koko perusjouk-
koon on silti jossain maarin mahdollista, koska otos sisaltéda suuria, keskisuuria ja pienia
yhtidita suurin piirtein samassa suhteessa kuin koko perusjoukko. Tilastollisen yleistami-
sen mahdollisuutta koko perusjoukkoon tukee se, etté kaikkia listayhti6itd koskevat samat
lait, asetukset ja corporate governance -saantely. Tutkielman tuloksia voidaan siis sanoa
antavan suuntaa corporate governance -raportoinnista kaikissa suomalaisissa listayhti-

0Oissé, jotka noudattavat Suomen listayhtididen hallinnointikoodia.
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1.5 Aineiston keruu ja analysointi

Aineistona tassé tutkielmassa kéaytetddn 44 suomalaisen listayhtién vuoden 2012 vuosi-
kertomuksia ja selvityksia hallinto- ja ohjausjarjestelmastd, jotka ovat vapaasti saatavilla
yhtididen verkkosivuilta, kun ne on julkaistu. Osa yhtidista julkaisee selvityksen hallinto-
ja ohjausjarjestelmastaan erillisend vuosikertomuksestaan, osa taas siséllyttda sen osaksi
vuosikertomusta. Julkaisut ovat ladattavissa tutkijan omalle koneelle yleensa pdf-muo-
dossa. Yhtididen internetsivuilta 16ytyvéa corporate governance -raportointia ei tutkita,
mutta tarpeen vaatiessa sielta voidaan etsié tietoa, jota ei tutkimuksen aineistosta ole saa-
tavilla. Raporteista tutkimuksen aineistona ovat vain suomenkieliset versiot, eivat esimer-

kiksi englanninkieliset versiot.

Tutkimusdataa analysoidaan laadullisin, mutta myds méaarallisin sisallénanalyysin kei-
noin. Madrallisen datan ker&dminen vuosikertomuksista on mahdollista esimerkiksi sel-
laisten tutkimukseen liittyvien kysymysten osalta, kuten onko yhtiolla sisdisen tarkastus
vai ei. Laadullista dataa tarvitaan méaaréllisen datan oheen, jotta voidaan tutkia tarkem-
min, millaisia toimenpiteita yhtié raportoi siséiseen tarkastukseen kuuluvaksi. Kaikkea
vuosikertomusten dataa ei voida koodata numeeriseksi aineistoksi, joten laadullinen ana-
lyysi on tarpeen lisdédmaan ymmarrysta aiheesta. Datan analysointi vaatii tulkintojen te-
kemistd, joka onnistuu parhaiten laadullisen tutkimuksen piirissa.

Koska sisaisen valvonnan, riskienhallinnan ja sisdisen tarkastuksen corporate governance
-raportoinnin ohjeistus hallinnointikoodissa on vélja ja jattaa tilaa yhtion omille ratkai-
suille, on todennékoistd, ettd eri yhtididen raportointi poikkeaa paljonkin toisistaan.
Vaikka tutkittavat yhtiot toimivat samalla toimialalla, niiden kokoluokka vaihtelee pie-
nesté suureen, miké saattaa vaikuttaa hallinnointikoodin soveltamiseen. Silti on mahdol-
lista tehdd tutkimustulosten pohjalta yleistavia johtopaattksia siitd, mitka ovat yleisim-
maét ongelmakohdat sisaisen valvonnan, riskienhallinnan ja siséisen tarkastuksen corpo-

rate governance -raportoinnissa.

Tutkimuksen suorittaminen l&htee liikkeelle teoriaan ja hallinnointikoodiin tutustumisesta,
jonka jalkeen kerataan aineisto internetistd, tutustutaan siihen lukemalla useaan otteeseen ja

analysoidaan se. Analysoinnissa aineistoa sekd koodataan maarélliseen muotoon ettd analy-
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soidaan laadullisen tutkimuksen keinoin. Maéaralliset tutkimustulokset, jotka esitetadn taulu-
koissa tai kuvioissa tukevat aineiston laadullista analyysid. Aineistoon voidaan palata tutki-
muksen edetessd yha uudestaan ja uudestaan, jos uusia kiinnostuksen aiheita nousee esiin
aineistoa analysoidessa tai jostain aihealueesta tarvitaan lisatietoa. Aineistoa ja sen analysoin-

tia esitelldadn tarkemmin tutkielman empiirisessa osassa.

1.6 Tutkielman eteneminen

Tutkielman tekeminen aloitettiin perehtymélld corporate governancea, siséista tarkas-
tusta, riskienhallintaa ja siséistd valvontaa koskevaan Kirjallisuuteen seka corporate go-
vernancea koskeviin suosituksiin ja lainsdéddantdon. Suosituksista ja lainsdéddanndsta poi-
mittiin mahdollisia tutkimuksen kannalta kiinnostavia seikkoja my6hempaa empiirisen

aineiston lapikayntié varten.

Empiiriseen aineistoon perehdyttiin heti aluksi tekemalla pieni esitutkimus muutaman
yhtion corporate governance -raportoinnista, jotta néhtéisiin, mitd mahdollisesti kannat-
taisi tutkia. Taman esitutkimuksen, kirjallisuuden sek& suositusten ja lainsdddannon poh-
jalta laadittiin 12 kohtaa siséltava tarkastuslista, jonka avulla empiirinen, sahkoisessé
muodossa ollut aineisto analysoitiin. Samalla kerattiin laadullista dataa analysoitavaksi,
mutta empiirisen aineiston pariin palattiin useasti tutkimuksen toteutuksen aikana, kun
aineistoa analysoidessa aineistosta nousi uusia asioita esiin. Aineistoa analysoitiin seka
laadullisin ettd maarallisin keinoin kéyttden apuna taulukkolaskenta- ja tekstinkasittely-

ohjelmia.
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2 CORPORATE GOVERNANCE

Yritykset ympari maailmaa tarvitsevat kasvaakseen varoja sijoittajilta. Sijoittajat taas pyr-
kivat varmistumaan siitd, etta yritys, johon he sijoittavat, on taloudellisesti terve ja hyvin
johdettu. T&t& varten sijoittavat tutkivat vuosikertomuksia, tilinpaatoksia ja muuta yritys-
ten tarjoamaa informaatiota. Sijoittajat olettavat, ettd tdima informaatio antaa luotettavan
kuvan yrityksen nykytilasta, koska vuosikertomukset ja tilinpaatokset tilintarkastetaan
vuosittain riippumattomien ulkopuolisten tilintarkastajien toimesta. Tilintarkastajien
tyona on tarkastaa, etta raportit on tuotettu voimassaolevien laskentastandardien mukai-
sesti, ja ettd ne antavat oikean ja riittdvan kuvan yrityksen taloudellisesta tilanteesta.
Vaikka vuosikertomukset antavat kuvan yrityksen liiketoiminnasta ja taloudellisesta ti-
lanteesta yhdelld ajan hetkelld, liiketoimintaan liittyy puolia, jotka eivat heijastu vuosi-
kertomuksista tai tilinpadtoksistd. Luotettavalta vaikuttavasta taloudellisesta raportoin-
nista huolimatta suuria yrityksia on silti ajautunut konkurssiin, jolloin monet sijoittajat
ovat menettaneet sijoittamaansa varallisuuttaan, tyontekijat tyopaikkansa ja alihankkijat
asiakkaansa. Hyvé corporate governance auttaa estdmaan konkursseja ja liséa sijoittajien
luottamusta. (Christine A. Mallin 2004, 1.)

Corporate governancelle ei ole vakiintunutta suomenkielista kdanndsta. Se voidaan suo-
mentaa johtamis- ja hallintojarjestelméksi, hyvéksi hallintotavaksi, omistajaohjaukseksi
tai yrityksen hallinnaksi. Corporate governance -késite on laajasisaltdinen ja sen yksise-
litteinen mé&aritteleminen on vaikeaa. (Blumme ym. 2005, 11 - 12.) Mallin (2004, 4) esit-
t44 corporate governancen suppeaksi méaaritelmaksi, ettd se koskee tapoja, joilla rahoi-
tuksen tarjoajat varmistuvat saavansa voittoa sijoituksestaan. OECD:n (2004, 11) maari-
telma on selvésti laajempi. Sen mukaan corporate governance sisaltaa sarjan suhteita yri-
tyksen johdon, hallituksen, osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien vélilla. Corpo-
rate governance sisaltdd myos sen, miten organisaation tavoitteet maaritellaan, milla kei-
noilla ne saavutetaan ja miten tuloksia mitataan. Hyvé& corporate governance tarjoaa reilut
kannustimet hallitukselle ja johdolle, jotta he pyrkisivat saavuttamaan yrityksen ja sen

omistajien tavoitteet. Sen pitdisi myos helpottaa tehokasta valvontaa. Markkinatalouden
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toiminnan kannalta tehokkaan corporate governancen olemassaolo on tarkead, silla se li-
séa luottamusta. Tasta tuloksena pdaoman kustannus on alhaisempi ja yritykset kayttavat

resursseja tehokkaammin talouskasvua tukien. (OECD 2004, 11.)

Corporate governancen madritelmat kertovat siité, ettd siihen liittyvat seka siséiset tekijat,
kuten siséiset kontrollit ja ulkoiset tekijat, kuten osakkeenomistajat ja muut sidosryhmat.
(Mallin 2004, 4.) Holopaisen ym. (2006, 25) mukaan normaalikielell& voidaan sanoa, etta
kysymys on ohjauksesta ja vallankaytdsta omistajan tavoitteiden saavuttamiseksi (kuvio
1).

Omistajan

arvo-

odotukset Riskien Suorituksen

Strategia Palkitseminen

|

hallinta mittaaminen

Tavoitteet

Kannustimet

Kuvio 1. Corporate governance (Holopainen ym. 2006, 25).

Myos yrityksen omistajuussuhteet vaikuttavat corporate governancen toteutumiseen. Yk-
sityisen omistajan hallussa olevia yrityksia johtaa usein omistaja itse, jolloin omistaja on
hyvin tietoinen yrityksen tilanteesta, koska han ei ole delegoinut valvontatehtavia yrityk-
sen hallitukselle. Sijoittajan ja palkatun johdon véliset eturistiriidat eivat ndin ollen ole
yksityisesti omistetuissa yrityksissé yhta suuret kuin julkisesti omistetuissa yrityksissa.
Silti useimmat corporate governancen s&annot pétevat myos yksityisesti omistettuihin
yrityksiin. (Colley, Doyle, Logan & Stettinius 2003, 11 - 12.)

Seuraavat piirteet kuuluvat Mallinin (2004, 4) mukaan corporate governanceen:

- Seauttaa varmistamaan, ettd yrityksen sisélla olevat kontrollit ovat asianmukaisia.

- Se estda yksittdisia henkil6itad saamasta liikaa valtaa.

- Se liittyy yrityksen johdon, hallituksen, osakkeenomistajien ja muiden sidosryh-
mien valisiin suhteisiin.

- Se auttaa varmistamaan, etté yritystd johdetaan osakkeenomistajien ja muiden si-
dosryhmien etuja ajaen.

- Se lis&a lapindkyvyyttd, jota sijoittajat haluavat yha lisdéntyvassa maarin.
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Kehittyneet ja kehittyvat maat ovat julkistaneet corporate governance -koodeja, joita yri-
tysten odotetaan noudattavan. Koodit painottavat lapindkyvyyden tarkeyttd, siséisia kont-
rolleja, hallituksen kokoonpanoa ja rakennetta ja riippumattomia johtajia, joiden palkkaus
riippuu yrityksen tuloksesta. Sijoittajien oikeuksilla on suuri painoarvo. (Mallin 2004, 5.)
Corporate governance -ohjeistukset ovat tdhan mennessa koskeneet ensisijaisesti listat-
tuja yhtioitd, mutta viimeaikainen kehitys on tuonut myos listaamattomat yhtiot kehityk-

seen mukaan (Blumme ym. 2005, 14).

2.1 Teoriat corporate governancen takana

Corporate governance taustalla olevat teoriat ovat peréisin esimerkiksi rahoituksen, ta-
loustieteen, laskentatoimen, johtamisen ja organisaatiokdyttaytymisen teorioista. Corpo-
rate governancen kehittyminen on globaali ilmi6, johon ovat vaikuttaneet myos lainopil-
liset, kulttuurilliset ja omistussuhteisiin ja muihin rakenteisiin liittyvat erot. (Mallin 2004,
9.) Tarkeimmat teoriat corporate governancen takana ovat Mallinin (2004, 10) mukaan
agenttiteoria, transaktiokustannusten taloustiede (transaction cost economics, TCE) ja si-

dosryhméteoria (kuvio 2).

o —
< Agen(liteoriD
Corporate \

governance

: 5 \ /Transaktio- \
( Siadsntima: ) ( kustannusten )

\ teoria / &aloustieiy

Kuvio 2. Tarkeimmat teoriat corporate governancen takana (Mallin 2004, 15).

Tarkein edelld mainituista teorioista corporate governancen kehittymisen kannalta on ol-
lut agenttiteoria. My6s sidosryhmateorian suosio on ollut kasvussa, kun yritykset ovat
tulleet tietoisimmiksi, ettd ne eivat voi toimia eristyksessa muusta maailmasta. (Mallin
2004, 16.)
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2.1.2 Agenttiteoria

Sijoittajat ovat yrityksissa omistajia ja heille pitdisi antaa oikeat ja riittdvat tiedot paatok-
sentekoa varten. Informaation antaminen on tullut yh& vaativammaksi internetin yleisty-
misen myo6ta. Tietojen pitdisi olla ajankohtaisia, luotettavia ja vertailukelpoisia, mutta
yhtion menestyksen vaarantavia tietoja, kuten liikesalaisuuksia, ei kuitenkaan voi paljas-
taa. Tiedot eivét saa johtaa sijoittajia harhaan, eivatka ne voi antaa liian positiivista tai

negatiivista kuvaa yhtion tilanteesta. (Blumme ym. 2005, 29.)

Omistajuuden ja johtamisen eriytymisen ongelmat tunnistettiin jo 1800-luvulla, jolloin
Smith (1838) kirjoitti, etta yritysten johdolta ei voi odottaa, ettd se kdyttaisi yritysten ra-
hoja kuin omiaan. Agenttiteorian kehittymisen taustalla on erityisesti Jensenin ja Meckli-
nin (1976) sek& Faman ja Jensenin (1983) tyd. (Mallin 2004, 10.)

Agenttiteoria tunnistaa agenttisuhteen, jossa yksi osapuoli, pdamies, delegoi tyota toiselle
osapuolelle, agentille. Kyseisell& agenttisuhteella voi olla useita haittoja, jotka liittyvét
opportunismiin tai agentin omiin etuihin, esimerkiksi siihen, ettd agentti ei valttamatta
toimi padmiehen parhaan edun mukaisesti tai toimii padmiehen edun mukaisesti vain osit-
tain. Agentti saattaa esimerkiksi kayttaa valtaansa vaarin ja haalia itselleen rahallisia tai
muita etuisuuksia. Agentti saattaa myds véalttaa riskin ottamista, koska hanen mielestaan
riskit eivat ole hyvéksyttavalla tasolla hanelle, vaikka pddmiehen suhtautuminen riskeihin
sallisikin suuremman riskinoton. Informaatio on myds epasymmetristd, jolloin agentilla

on enemman informaatiota kuin padmiehelld. (Mallin 2004, 10 - 11.)

Agenttiteoria ndyttéa corporate governancen keskeisend valvonnan keinona sen varmis-
tamiseen, ettd pddmies-agentti-suhteen aiheuttamat ongelmat jaavét mahdollisimman pie-
niksi. Yritysten johdon toimia pitad valvoa. Néaitd valvonnasta aiheutuneita kustannuksia
nimitetdan agenttikustannuksiksi. (Mallin 2004, 11.) Hallituksen tehtédvana on agenttiteo-
rian mukaan valvoa johtoa ja néin toimia edistden osakkeenomistajien etuja (Johanson
2006, 18). Corporate governance -jarjestelmét ovat Suomessa ja muualla maailmassa tie-
dostaneet alusta alkaen esimerkiksi avoimen tiedottamisen johdon kannustinjérjestel-
mist4, silld niiden vaikutus voi olla yhtion tuloksen ja osakkeenomistajien kannalta suuri.

Optiojarjestelmat ovat esimerkiksi olleet kiinnostuksen kohteena. Vuosikertomuksissa
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raportoidaankin Suomessa kasvavissa madrin johdon tyonjaosta ja palkkauksesta.
(Blumme ym. 2005, 31.)

Myo6s muita agenttisuhteita kuin pdédmies-agentti-suhteita voidaan tunnistaa. Niita ovat
vahemmistoosakkeenomistajat - enemmistdosakkeenomistajat ja yhtié/osakkeenomista-
jat - velkojat. Corporate governancessa on kyse naiden agenttisuhteiden hallitsemisesta
tavoilla, jotka tuottavat maksimaalisen arvon yhtioon tehdyille sijoituksille, kuten osake-
sijoituksille, velalle tai inhimilliselle padomalle. Opportunistisen kéayttaytymisen riski
liittyy naihin kaikkiin suhteisiin. Osakeyhti6laissa on Suomessa pyritty séanteleméaén ja
hillitsemé&an eri toimijoiden valisia ristiriitoja. (M&honen & Villa 2010, 8, 86 - 87.)

2.1.3 Transaktiokustannusten taloustiede

Transaktiokustannusten taloustiede on Mallinin (2004, 12) mukaan usein nahty laheisesti
agenttiteoriaan liittyvaksi. Transaktiokustannusten taloustiede on vuoden 2009 toisen ta-
loustieteen Nobelin saajan professori Oliver Williamsonin eldméntyd. Keskeisilta osil-
taan se on teoria yrityksen rajoista. Ydinajatus on se, ettd markkinataloudessa toimivat
yritykset minimoivat transaktiokustannuksia. Teorian juuret ovat Ronald Coasen (1937)
artikkelissa, jossa h&n ihmetteli, miksi yrityksid on olemassa. Coasen mdaaritelmén
transaktiokustannuksista olisi voinut suomentaa kaupankayntikustannuksiksi. Héanen
ydinajatuksensa oli se, ettd jos kaupankayntikustannukset markkinoilla ovat korkeat, niin
transaktion osapuolten kannattaa tehda yhteistyota saman yrityksen siséllg, eika kayda
kauppaa vapailla markkinoilla. (Tervi6 2010, 104.) Siksi Coasen mukaan yritykset toimi-

vat sitd tehottomammin mit& isommaksi ne kasvavat (Mallin 2004, 13).

Williamson analysoi transaktiokustannuksia Coasea tarkemmin. Hanen maaritelmansa
transaktiokustannuksista on hyvin laaja. Ne voisivat olla mitéd tahansa kitkatekijoista, esi-
merkiksi informaation epasymmetrisyydestd, johtuvia hyvinvointitappioita. Organisaa-
tion, jolla on kilpailijoita alhaisemmat transaktiokustannukset, voidaan odottaa menesty-
van markkinataloudessa. Transaktiokustannusten taloustiede on vaikuttanut ainakin Yh-
dysvalloissa kilpailulainsdaddannon soveltamiseen. Transaktiokustannusvaikutukset on-
kin syyta ottaa huomioon pohdittaessa fuusioitumisten ja yrityskauppojen etuja ja haittoja
liikkeenjohdon tai kilpailupolitiikan ndkokulmasta. (Tervid 2010, 104, 106.)
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Molemmat edelld mainitut teoriat, agenttiteoria ja transaktiokustannusten taloustiede, liit-
tyvat litkkeenjohdon toimintavapauksiin. Molemmat olettavat, ettd liikkeenjohto pyrkii
toimimaan oman etunsa mukaisesti ja vastoin osakkeenomistajien etuja. Siksi molemmat

teoriat nékevat yrityksen hallituksen kontrollin vélineend. (Mallin 2004, 13.)

2.1.4 Sidosryhmaéateoria

Sidosryhma -termi voi siséltda suuren maaran erilaisia tahoja (kuvio 3). Yleisesti ottaen
sidosryhmaé on yksil6 tai ryhma, johon yritys voi vaikuttaa toiminnallaan. (Mallin 2004,
44.) Sidosryhmille annettavasta informaatiosta tdrkedn osan muodostaa oikeat ja riittavat
tiedot siséltavé osavuosi- ja tilinpdatosraportointi sekd muu taloudellinen raportointi. Ra-
portoinnin tarkoitus on, etta sidosryhmat kykenevét arvioimaan yritysta. Sidosryhmille
annetaan esimerkiksi ympéristovastuuraportteja, yrityksen hallintoon liittyvié raportteja
jans. eettisia raportteja. Yhteiskunta vaatii yrityksia osoittamaan, miten ne ottavat vas-
tuuta yhteiskunnallisista asioista. (Blumme ym. 2005, 30.)

Osakkeenomistajat

Luotottajat Tyontekijat

Tavarantoimittajat _w_ Viranomaiset

Asiakkaat

Ymparistojarjestot

Paikallinen yhteiso

Kuvio 3. Erilaiset sidosryhmat (Mallin 2004, 44).

Verrattuna agenttiteoriaan sidosryhméteoria huomioi laajemman ryhmén paédmiehié kuin
vain pelkét osakkeenomistajat. Seurauksena keskittymisesta pelkkiin osakkeenomistajiin

on se, etta arvon sailyttdminen tai luominen osakkeenomistajille on térkeinta. Kun taas
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keskitytaan laajemmin muihin sidosryhmiin, kuten tydntekijoihin, luotottajiin, asiakkai-
siin, tavarantoimittajiin ja muuhun yhteiskuntaan, osakkeenomistajien arvosta tulee vé-
hemman tarked. Silti monet yritykset pyrkivat maksimoimaan osakkeenomistajien arvoa
samaan aikaan kun ne yrittdvat huomioida sidosryhmat myos laajemmin. YKksi syy osak-
keenomistajien suosimiseen muiden sidosryhmien kustannuksella on se, ettd osakkeen-
omistajat ovat oikeutettuja vastaanottamaan yrityksen vapaata kassavirtaa eli tuottoa, joka
on jaanyt yli, kun muille sidosryhmille, esimerkiksi luotottajille, on maksettu heidan
osuutensa. Siksi osakkeenomistajat ovat kiinnostuneita siitd, etta yritys kayttaa resursse-
jaan mahdollisimman tehokkaasti. (Mallin 2004, 14.)

2.2 Corporate governancen kehittyminen

Corporate governance terminé on lahtoisin anglosaksisesta maailmasta, mutta erilaisia ja
eritasoisia kansallisia kdytanteitda samaan ideaan liittyen on ollut kdytdssa kaikkialla maa-
ilmassa, missa yritystoimintaa on ollut. Corporate governance liittyy yritykseen kohdis-
tuviin intresseihin, joita on aina ollut kulttuurista ja ajasta riippumatta. (Blumme ym.
2005, 11.)

Corporate governancesta on tullut yksi tarkeimmista kysymyksista modernien yritysten
hallinnoinnissa ja séantelyssa. Jo vuonna 1932 Berle ja Means huomioivat kasvavan kui-
lun suurimpien, julkisen kaupankaynnin kohteena olevien yritysten toimivan johdon ja
naiden yritysten osakkeenomistajien valilla kayttaden aineistonaan yhdysvaltalaisia yrityk-
sid. Tama oli corporate governancen tutkimuksen kannalta uraauurtava havainto, vaikka
he eivat kyseista termid asiasta kayttaneetkaan. Tutkimus on silti yksi useimmiten laina-

tuista corporate governance -tutkimuksista tanakin paivéana. (Tricker 2009, 7, 9 - 10.)

2000-luvun alussa corporate governance naytti kehittyvan hyvin koko maailmassa. Peri-
aatteet tai parhaat kdytannot listayhtiiden corporate governance -raportoinnille olivat
kéytossa suurimmassa osassa maista ja hyvan corporate governancen merkitys oli tiedos-
tettu. Monien mielesta tuntui, ettd markkinat tarjosivat preemiota hyvin hallinnoitujen
yhtididen osakkeille. Tama oli tilanne erityisesti Yhdysvalloissa. Laajalle levinneiden
odotusten mukaan muu maailma seuraisi Yhdysvaltojen jalanjéljissa ja omaksuisi ame-

rikkalaisen l&hestymistavan corporate governanceen. (Tricker 2009, 15.)
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2000-luvun alussa alkoi ilmetd corporate governanceen liittyvid ongelmia. Enron, joka
oli yksi suurimmista yrityksista Yhdysvalloissa, ajautui konkurssiin suurien, raportoimat-
tomien velkojen ja yrityksen johdon kyseenalaisten corporate governance -asenteiden ta-
kia. Hallinnointiin liittyvia ongelmia havaittiin ympari maailmaa. Yhdysvalloissa oli En-
ronin tapauksen lisdksi muitakin skandaaleja, esimerkiksi Waste Management,
Worldcom ja Tyco, Iso-Britanniassa Marconi, British Rail, Independent Insurance ja
Tomkins, Australiassa HIH Insurance, Italiassa Parmalat ja Saksassa VVodaphone. Arthur
Andersen, joka oli yksi viidesta suuresta tilintarkastusyrityksesta maailmassa ja tilintar-
kasti Enronia, Worldcomia ja Waste Managementia, ajautui konkurssiin, kun asiakkaat
vaihtoivat tilintarkastajaa. US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) me-
netti mainettaan, koska sen esittdmia saantdja havaittiin voitavan manipuloida. Myos ta-
loudellisen raportoinnin lapinakyvyytta, hallinnointiprosesseja ja erityisesti corporate go-
vernance -asenteita kyseenalaistettiin. Luottamus rahoitusmarkkinoihin oli jarkkynyt ja
yritysten johtajien nahtiin tavoittelevan omia etujaan omistajien etujen kustannuksella.
Vastaus téahén oli lisdantyva lainsaadantd Yhdysvalloissa. Esimerkiksi Sarbanes-Oxley-
laki, joka vietiin nopealla aikataululla Iapi vuonna 2002, toi uusia tiukkoja vaatimuksia
listayhtioiden hallinnointiin. Tamaé laki, jota nyky&aan kutsutaan nimelld SOX tai Sarbox,
lisdsi huomattavasti corporate governance -vaatimuksia ja corporate governanceen liitty-
via kustannuksia. Myos New York Stock Exchange ja Nasdag muuttivat listayhtioille
suunnattuja vaatimuksiaan. Esimerkiksi tilintarkastajat eivat enaa saaneet myyda tilintar-
kastukseen liittymattomi& palveluita tilintarkastettaville asiakkailleen, kuten Enronin ta-
pauksessa oli tehty. (Tricker 2009, 15 - 17.)

Mallinin (2004, 3) mukaan Yhdysvalloissa, I1so-Britanniassa ja Euroopassa tapahtuneilla
konkursseilla on ollut ja on edelleen kansainvalisid vaikutuksia, ja ne osoittavat puutteita
yritysten johtamisessa. Paljastukset korostavat tehokkaiden siséisten kontrollien puuttu-
mista. Yksittéisiin henkil6ihin on luotettu liikaa ja heidén toimensa on jatetty ilman tark-
kaa valvontaa. Enronin tapaus korostaa tarvetta varmistua johtajien rehellisyydesta ja vil-
pittomasta toiminnasta. Ulkopuolisten tilintarkastajien pitéisi voida esteetta esittaa kysy-

myksié ilman pelkoa suurten tilintarkastuspalkkioiden menettdmisesta. (Mallin 2004, 3.)

Corporate governance kehittyy yha. Viime vuosina sen kehittymista on ajanut tarve si-
joittajien luottamuksen palauttamiseen pddomamarkkinoihin lisédmaélla lapindkyvyytta.

Koodien kehittdmiseen on usein ajanut taloudellinen skandaali, yritysten kaatuminen tai
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muu samanlainen Kriisi. Sijoittajat ja valtioiden hallitukset ovat etsineet keinoja varmistaa
yritysten hallitusten vastuu ja tehokas sisdinen ja ulkoinen tilintarkastustoiminta. Nama
toimet auttavat yritysten osakkeenomistajien oikeuksien suojelemisessa. (Mallin 2004,
20, 37.)

Monet corporate governance -koodit toimivat comply or explain -periaatteella, jolloin
yrityksen on joko taytettava koodin vaatimukset kokonaan tai selitettava, miksi se ei niita
taysin tdytd. Tama auttaa sijoittajia arvioimaan yrityksia. Sijoittajat aiheuttavat yrityksille

painetta noudattaa corporate governance -suosituksia. (Mallin 2004, 37.)

Yhté ainutta oikeaa, kaikkialle sovellettavaa corporate governance -mallia ei ole ole-
massa. Tama johtuu siitd, ettd maat ovat eri kehitysasteella, kulttuurit ovat erilaisia, lait
ovat erilaisia ja omistajuusrakenne vaihtelee maittain. Tasta huolimatta yleisimmat cor-

porate governance -periaatteet ovat sovellettavissa globaalisti. (Mallin 2004, 37.)

2.2.1 Sarbanes-Oxley Act -laki

Sarbanes-Oxley Act -lain (SOX) tavoitteena on Ahokkaan (2012, 132) mukaan parantaa
yrityksen julkistamien tietojen oikeellisuutta ja luotettavuutta. Laki vaatii johtamis- ja
hallintojérjestelmiltd tehokkaampaa toimintaa yrityksissa. SOX koskee kaikkia yhtigita,
joiden osakkeen ovat kaupan SEC:n alaisissa porsseissa eli yhdysvaltalaisissa porsseissa.
(Ahonen 2012, 132.) SOX vahvisti ulkoisten tilintarkastajien riippumattomuutta seka si-
séisen tarkastusvaliokunnan roolia. Esimerkiksi listayhtidilla pitd4 olla tarkastusvalio-
kunta, joka koostuu pelkastéan itsendisista jasenistd, ja vahintadan yhden jasenista on ol-
tava talouden asiantuntija (audit committee financial expert). Uuden lain myo6ta myos lis-
tayhtioiden tilintarkastajia valvomaan perustettiin uusi elin, PCAOB (the Public Com-
pany Accounting Oversight Board), johon kaikkien yhdysvaltalaisia listayhtioité tarkas-
tavien tilintarkastajien oli rekisterdidyttdva mukaan lukien ulkomaiset tarkastusyhtiot
(Mallin 2004, 33).

Myos SEC (Securities Exchange Commision) julkisti erillisia asetuksia, jotka kielsivat
tilintarkastajia myymasta tiettyja tilintarkastukseen liittyméattdmia palveluita tilintarkas-

tusasiakkailleen, pakotti vaihtamaan tilintarkastajaa tietyin valiajoin ja tilintarkastajaa ra-
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portoimaan sisdisten kontrollien tehokkuudesta. SEC:n ohjeistus sisaltda yhdeksan tilin-
tarkastukseen liittymatonta palvelua, joiden myyminen tilintarkastusasiakkaille on kiel-
lettyd, koska se vaarantaisi tilintarkastajien riippumattomuuden. Esimerkiksi tilintarkas-
tusyhteiso ei voi tarkastaa taloushallinnon palveluita, joita se myy asiakasyritykselle tai
auttaa sellaisten jarjestelmien kanssa, joita tilintarkastusyhteis6 myéhemmin tarkastaisi.
Verotukseen liittyvien palveluiden tarjoaminen on kuitenkin sallittua. My6s muita tilin-
tarkastukseen liittyméattdmié palveluita voi myyd4, jos niiden arvo ei ylitd 5 prosenttia
koko tilintarkastusyhteison laskusta. VVuosikertomuksissa on siksi eriteltava tilintarkasta-
jille maksetut palkkiot niiden syyn mukaan, esimerkiksi tilintarkastuspalvelut, tilintarkas-
tukseen liittyvat palvelut, verotukseen liittyvat palvelut sek& muut palvelut. (Mallin 2004,
33-34))

SEC:n sadntelyn mukaan tilintarkastajaa pitéisi vaihtaa viiden vuoden vélein. Vaihtami-
sen jalkeinen karenssiaika on myos viisi vuotta. Myds muu yhteisd, joka on mukana ti-
lintarkastuksessa, mutta ei padvastuullinen tilintarkastaja, on vaihdettava seitseman vuo-
den vdlein, jota seuraa kahden vuoden esteellisyys. Jokainen tilintarkastustiimiin kuuluva
jasen on vuoden karenssissa ottamasta vastaan tyOpaikkaa tarkastamassaan yhtidssé.
(Mallin 2004, 34.)

2.2.2 OECD Principles of Corporate Governance

OECD (The Organisation for Economic Co-operation and Development) julkaisi Princi-
ples of Corporate Governance -suosituksen vuonna 1999, jonka tarkoituksena oli kehittd
corporate governance -suosituksia. Ohjeistus esitteli yleisid suuntaviivoja, jotka ovat
kaikkialla yhteisid hyvélle corporate governancelle, vaikka yksik&an corporate gover-

nance -malli ei ole sellaisenaan sovellettavissa kaikissa maissa. (Mallin 2004, 28.)

Uudistetut corporate governance -periaatteet OECD julkaisi vuonna 2004 (Mahonen &
Villa 2010, 79). Siind perusperiaatteet jaetaan kuuteen ryhmaan (OECD Principles of
Corporate Governance 2004, 7):
1. lahtokohtien varmistaminen tehokkaalle corporate governance -viitekehykselle,
osakkeenomistajien oikeudet,

2

3. osakkeenomistajien tasavertainen kohtelu,

4. sidosryhmien rooli corporate governancessa,
5

. tiedottaminen ja lapindkyvyys, ja
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6. hallituksen vastuut.

OECD:n periaatteissa vaaditaan osakkeenomistajien oikeuksien suojelemista ja heidén
tasavertaista kohteluaan. Yritysten tulisi tunnustaa osakkeenomistajien lakeihin ja yhtei-
siin sopimuksiin perustuvat oikeudet edistéen aktiivista yhteistyota osakkeenomistajien
kanssa. (OECD:n toimintaohjeet 2012, 13.)

2.3 Hallinnointikoodin kehitys Suomessa

Osakeyhti6laki on Suomessa corporate governance -séantelyn ydin, mutta sdantely ei ra-
joitu pelkastaan siihen, tiettyihin yksittéisiin lakeihin tai lakikokonaisuuksiin. Lakien li-
séksi itsesaantelylld, esimerkiksi suosituksilla, ohjeilla ja yhtididen omilla asiakirjoilla on
tarked merkitys corporate governance -sdéntelyssa. Yhtion corporate governancen jarjes-
tdminen kuuluu hallitukselle, silld osakeyhtitlain mukaan hallitus huolehtii yhtion hallin-
nosta ja sen asianmukaisesta jarjestamisestd. Corporate governance voidaan ymmartaa
niiden sdantdjen muodostamana kokonaisuutena, joilla varallisuus, valta ja vastuu jaetaan
osakeyhtion keskeisten sidosryhmien eli osakkeenomistajien, yrityksen johdon ja velko-
jien vlilla. (Mahonen & Villa 2010, 1, 77.)

2.3.1 Lainsaadanto

Corporate governance -sédantelyyn Suomessa vaikuttaa osakeyhtiélain lisaksi muukin
séantely. Keskeisimpid lain tasoisia saannoksid, jotka vaikuttavat listayhtiéihin, ovat
OYL:n lisaksi arvopaperimarkkinalaki, tilintarkastuslaki, kirjanpitolaki, EU-tasolta tule-
vat direktiivit sekd Euroopan komission suositukset. Osakeyhtiota séatelee myos kirjan-
pitoasetus (KPA), laki kilpailunrajoituksista, tydsopimuslaki, ympéristonsuojelulaki ja
laki ympéristovahinkojen korvaamisesta seka verolait. (M&honen & Villa 2010, 77, 89 -
90.)

Osakeyhtiolaki ja yhtitjarjestys sadntelevat erityisesti hallituksen ja toimitusjohtajan sek&
hallituksen ja osakkeenomistajien tehtévien ja toimivallan vélistd suhdetta. Osakeyhtio-
laki maarittdd kehyksen, jonka mukaan yrityksen johdon eli hallituksen ja toimitusjohta-
jan tehtdvat, velvollisuudet, toimivalta ja vastuu yhtiota ja osakkeenomistajia kohtaan

maadrittyvat. Tatd kehystd voidaan M&hosen ja Villan (2010, 88) mukaan kutsua osakeyh-
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tiota koskevaksi institutionaaliseksi jarjestelyksi. Sen ydinajatus on, ettd yhtion sidosryh-
mat voivat hahmottaa, miten yhtidssa on jarjestetty sen hallintoelimet, enemmiston ja va-

hemmiston véliset suhteet seké velkojien suoja. (Mahonen & Villa 2010, 87 - 88.)

Osakeyhtidlain mukaan useiden yhtidoikeudellisten mahdollisuuksien kéyttdminen edel-
Iyttad, ettd niistd méarataén yhtiojarjestyksessa. Vaikka OYL:ssa on pakottavia sadnnok-
si4, osakeyhtiomuoto perustuu laajasti osakkeenomistajien tahdonvaltaisuuteen ja sopi-
musvapauteen. Yhtitjarjestyksella seka hallinnointikoodilla on selkeitd vaikutuksia sii-
hen, miten osakeyhtion toimielimet toimivat. Ne ohjaavat ja sitovat hallitusta, toimitus-
johtajaa, hallintoneuvostoa ja tilintarkastajia ja antavat OYL:n vahingonkorvaussdannos-
ten mukaista suojaa yhtion ulkopuolisille. Mahdollisessa ristiriitatilanteessa yhtitjarjes-
tyksen maaraykset sivuuttavat hallinnointikoodin suositukset eli yhtiéjarjestys on hallin-

nointikoodiin ndhden maaraavéssa asemassa. (Méhonen & Villa 2010, 88 - 89.)
2.3.2 Itsesdantely

Osakeyhtidlaki antaa hyvalle hallinnolle saantelykehikon, johon itsesaantely pohjautuu.
Itseséantelyn puolesta puhuu se, ettd hyvaa hallintotapaa koskevassa saantelyssa on usein
kyse hallinnointijarjestelman muokkaamisesta vallitseviin olosuhteisiin sopivaksi. Olo-
suhteet voivat muuttua nopeasti, jolloin lainsdadanto ei ehtisi pysya muutoksen vauhdissa
mukana. Itsesaantelya koskevat normit laaditaan usein lainsdadantoa tasmallisemmiksi ja
kaytannonlaheisemmiksi, jolloin niitd voidaan uudistaa lainsd&ddantdd joustavammin.
OYL ei suoraan sadntele corporate governancea, vaan sen saantely on jatetty kansainva-
listd kaytdnt6d noudattaen elinkeinoeldman itsesaantelyn varaan. (Mé&honen & Villa
2010, 78.)

Mahosen ja Villan (2010, 81) mukaan itsesaantelyd voidaan pitad lainsaddantoa tayden-
tdvana oikeutena. Luoteenomaista itsesadntelylle on, ettd siind mukana olevat yhteisot
ohjaavat, valvovat ja tarvittaessa sanktioivat jasentensd kayttaytymistd. Itsesadntelylla
tarkoitetaan séantoja ja yrityksia koskevia valvontamekanismeja, jotka elinkeinoeld&ma on

vapaaehtoisesti luonut sdéntelemaan yritysten toimintaa. (Mahonen & Villa 2010, 81.)

Suositus listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjarjestelmista otettiin osaksi Helsingin Pors-
sin listayhtioita koskevaa saantelya 1. heindkuuta 2004. Sen jélkeen suosituksen korvasi
vuoden 2008 hallinnointikoodi. Nykyinen hallinnointikoodi tuli voimaan 2010. (M&ho-
nen & Villa 2010, 82.)
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2.3.3 Hallinnointikoodien kehittyminen Suomessa

Porssiyhtididen hyva hallinnointitapa koostuu Suomessa useasta eri osatekijéasté. Lainta-
soiset saadokset, kuten osakeyhtidlaki, arvopaperimarkkinalaki, tilintarkastuslaki ja kir-
janpitolaki saatelevat yhtididen toimintatapoja. Lisdksi merkitystd on EU:n tasolta tule-
vilta direktiiveilld ja komission suosituksilla. (Corporate Governance ja Suomen lainsaa-
dantd. Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n www-sivu<http://cgfinland.fi/corporate-gover-
nancesta/corporate-governance-ja-suomen-lainsaadanto/>.)  Hallinnointikoodeilla on

Mahosen ja Villan (2010, 89) mukaan muuta lainsaddantoa tdydentavé luonne.

Ensimmainen corporate governance -suositus annettiin Suomessa helmikuussa 1997 Kes-
kuskauppakamarin ja Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton (Nykyinen Elinkei-
noelaman keskusliitto ry) toimesta. Silloin tarkoituksena oli selkeyttd4 suomalaisten yri-
tysten kdytantdja ja tarjota parempaa tietoa yhtidissa noudatetuista hallintokayténteista

myas sijoittajille. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 5.)

Joulukuussa 2003 Hex Oyj (nykyinen NASDAQ OMX Helsinki Oy), Keskuskauppaka-
mari ja Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliitto antoivat Suosituksen listayhtididen hal-
linnointi- ja ohjausjarjestelmista (Corporate Governance). Koodi otti huomioon listayhti-
Oiden ohjaus- ja valvontajarjestelmien kasvaneen merkityksen seka kansainvalisen kehi-
tyksen. Tavoitteena oli listayhtididen toimintatapojen yhtendistdminen, toiminnan l&-
pinékyvyyden parantaminen ja tiedonkulun tehostaminen. (Mahoénen & Villa 2010, 80 -
81.) Suositus sisalsi mm. suosituksen hallitusten jasenten riippumattomuudesta ja se lisési
muutenkin merkittavasti suomalaisten listayhtididen avoimuutta (Suomen listayhtiéiden
hallinnointikoodi 2010, 5).

Vuoden 2003 kansallisen corporate governance -suosituksen korvasi Suomen listayhti6i-
den hallinnointikoodi (Corporate Governance) 2008, jonka antoi lokakuussa 2008 Arvo-
paperimarkkinayhdistys ry. Arvopaperimarkkinayhdistys ry on Elinkeinoeldmén keskus-
liitto ry:n, Keskuskauppakamarin ja NASDAQ OMX Helsinki Oy:n joulukuussa 2006
perustama yhteistyoelin. Sen tarkoituksena on varmistaa itsesadntelya lisaédmalla, ettd yh-
tididen toimintamallit ovat yhdenmukaisia seké lapinakyvia arvopaperimarkkinoilla. Ar-
vopaperimarkkinayhdistys ry edistd4 hyvaa hallintotapaa ja kehittdd Suomen listayhtioi-
den hallinnointikoodia, koska corporate governance -kaytdnnot kehittyvét jatkuvasti.
(Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 4.)
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Vuoden 2008 hallinnointikoodin kehittymiseen vaikutti OECD:n vuonna 2004 antama
suositus, aikaisemmin mainittu OECD Principles of Corporate Governance. Hallinnoin-
tikoodin tavoitteena oli, ettd suomalaiset listayhtiot noudattaisivat korkeatasoista kansain-
valista hallinnointitapaa. Koodilla haluttiin yhtendistaa listayhtididen toimintatapoja, si-
joittajille annettavia tietoja ja lisatad avoimuutta hallintoelimistd, johdon palkkauksesta ja
palkitsemisjarjestelmistd. Koodin tavoitteena oli myos antaa kokonaiskuva listayhtididen

hallinnointijarjestelmien keskeisista piirteistad. (Mahonen & Villa 2010, 4.)

Uusinta, vuoden 2010 hallinnointikoodia alettiin kehittdd vuonna 2009 erityisesti johdon
palkitsemista koskevilta osilta. Finanssikriisin aiheuttamat muutokset pdaomamarkki-
noilla ja johdon palkitsemista koskevan sdéntelyn kehitys, erityisesti Euroopan komission
30.4.2009 antama suositus listayhtididen johdon palkitsemisesta johtivat koodin paivitta-
miseen. Kesékuussa 2010 annettu Suomen listayhtididen hallinnointikoodi korvasi vuo-
den 2008 hallinnointikoodin. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 4.) Kuten
koodin kehityksestd huomataan, sitd ovat ajaneet suurelta osin sijoittajien tarpeet, kan-

sainvalinen kehitys ja muuttunut ympaéristo.

2.4 Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010

Hyvén hallinnointitavan on tarkoitus edistdd yhtididen menestysta. Hallinnointikoodin
tavoitteena on, ettd listayhtiot noudattaisivat Suomessa laadukasta kansainvélista hallin-
nointitapaa. Koodi yhtendistda toimintatapoja seka nykyisille ja potentiaalisille sijoitta-
jille annettavia tietoja ja lisad samalla raportoinnin avoimuutta koskien hallintoelimia,
johdon palkitsemista ja palkitsemisjarjestelmia esimerkiksi siksi, koska Suomessa ulko-
maisen omistuksen osuus listayhtidista on Euroopan korkeimpia. (Suomen listayhtididen
hallinnointikoodi 2010, 8.)

Koodistoon on koottu listayhtididen hallinnointijarjestelman perusperiaatteet. Koodi on
tarkoitettu sovellettavaksi Helsingin porssin listayhtidissa, jollei se ole ristiriidassa yhtion
kotipaikan pakottavien sé&nndsten kanssa. Suuri osa suosituksista koskee konsernin emo-
yhtiotd, mutta monet ohjausta, valvontaa, raportointia ja tiedottamista koskevat suosituk-
set on tarkoitettu kattamaan koko konserni. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi
2010, 8.)
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Hallinnointikoodin tarkoitus on taydentdd lainsdaddantod ja auttaa sen tulkitsemisessa.
Hallinnointikoodi keskittyy erityisesti tehokkaan hallitustydskentelyn edistdmiseen ja
avoimuuden lisddamiseen. (Corporate Governance ja Suomen lainséadant6é. Arvopaperi-
markkinayhdistys ry:n www-sivu <http://cgfinland.fi/corporate-governancesta/corpo-
rate-governance-ja-suomen-lainsaadanto/>.) Liitteessé 1 on lueteltu kaikki hallinnointi-
koodin suositukset

2.4.1 Comply or explain -periaate

Suomalaisten listayhtididen on tarkoitus noudattaa kaikkia hallinnointikoodiston koo-
deja. Koodit on laadittu noudatettavaksi niin sanotun comply or explain -periaatteen (nou-
data tai selita -periaate) mukaan, jolloin yksittaisen suosituksen noudattamisesta voidaan
poiketa, kun selostetaan poikkeama ja sen perustelut. Koodia voidaan siis noudattaa siten,
etta yksittaisestd suosituksesta poiketaan, kunhan poikkeama vain selostetaan ja perustel-
laan. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 8.)

Comply or explain -periaate antaa joustovaraa koodin soveltamisessa. Poikkeuksen sel-
ked ja kattava perustelu on tarpeellinen vahvistamaan luottamusta yhtion tekeméa ratkai-
sua kohtaan, jotta sidosryhmat, kuten sijoittajat voivat arvioida poikkeusta. Useat koodis-
ton suositukset perustuvat lainsd&ddantéon tai muuhun sééntelyyn. Pakottava sééntely es-
taa joissain kohdin mahdollisuuden koodistosta poikkeamiseen. Myods Helsingin Porssin
sédannoissa on hyvaa hallinnointitapaa koskevia maarayksia. (Suomen listayhtididen hal-
linnointikoodi 2010, 8.)

Arvopaperimarkkinayhdistys nakee tarkeéksi, ettd poikkeamien perustelut ovat korkea-
laatuisia. Se vahent&a lisasaantelyn tarvetta. Korkealaatuinen perustelu on selkeé ja kat-
tava, jolloin yhtio kertoo, mistd suosituksesta se poikkeaa, miltd osin ko. suosituksesta
poiketaan, poikkeus perustellaan ja miten yhti6 toimii ko. suosituksen sijasta. VVoi myos
olla perusteltua kuvata se menettely, jossa on paatetty koodista poikkeamisesta. Poikkea-
mista pitéisi kertoa jo Corporate Governance Statementin johdantokappaleessa. (Listayh-

tididen hallinnointikoodin suosituksista poikkeaminen 2012, 1 - 2.)

Vuoden 2012 alkuun mennessd useimmat poikkeukset ovat koskeneet hallituksen ko-

koonpanon sukupuolijakaumaa koskevaa suositusta 9, hallituksen jasenten toimikautta
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koskevaa suositusta 10 seka hallituksen ja valiokuntien jasenten riippumattomuutta kos-
kevia suosituksia 14 ja 26. Suosituksesta 9 poikkeavien yhtididen antamat perustelut ovat
Arvopaperimarkkinayhdistyksen soveltamisohjeen mukaan usein liian yleisella tasolla.
Arvopaperimarkkinayhdistys ohjeistaa yhtidita noudattamaan suosituksen 9 mukaista
hallituksen kokoonpanon sukupuolijakaumaa. Jos suosituksesta poiketaan, perustelujen
on oltava tarpeeksi kattavat. Yhtion pitdisi esimerkiksi kuvata valmistelutoimenpiteet,
joihin se on ryhtynyt hallituksen kokoonpanon sukupuolijakauman osalta. Arvopaperi-
markkinayhdistyksen soveltamisohjeen mukaan riittavaa ei ole pelkéstaan todeta esimer-
kiksi, ettd ”sopivaa naisjasenté ei ole 10ytényt tai ettd yhtiokokous on paattanyt hallituk-
sen kokoonpanosta”. (Listayhtididen hallinnointikoodin suosituksista poikkeaminen
2012, 3)

2.4.2 Corporate Governance Statement

Arvopaperimarkkinalain 7 luvun 7 § velvoittaa listayhtioitd antamaan selvityksen hal-
linto- ja ohjausjarjestelmastadn toimintakertomuksessa tai erillisessa kertomuksessa. Laki
ei sisalla tarkempaa erittelyd, mitd taman selvityksen tulisi sisaltaa. Silti myos selvityksen
sisaltd perustuu lainsaadantoon. Hallinnointikoodissa tasta annetaan ohjeistus suosituk-
sessa 54. Yhtididen pitad kertoa koodin noudattamisesta ja siitd poikkeamisesta comply
or explain -periaatteen mukaisesti internetsivuillaan sekd hallinto- ja ohjausjarjestelmas-
td&n vuosittain suosituksen 54 mukaisessa Corporate Governance Statementissa. (Suo-
men listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 24.)

Selvitys hallinto- ja ohjausjérjestelmasté voi olla osana toimintakertomusta. Osakkeen-
omistajille ja muille sijoittajille annettavaa informaatiota voidaan myods korostaa esitta-
malla selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta erillisené kertomuksena. Kyseinen selvitys
hallinto- ja ohjausjarjestelmasta kasitell4&n tarkastusvaliokunnassa tai muussa toimival-
taisessa valiokunnassa. Jos tallaista ei yhtiossé ole, selvityksen kasittelee hallitus. (Suo-
men listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 24.)

Selvityksessa on hallinnointikoodin mukaan esitettdva ainakin seuraavat asiakokonaisuu-
det (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 24):

- tieto taman koodin noudattamisesta,
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- jos yhti6 on poikennut yksittaisen koodin noudattamisesta, tieto siitd ja perustelut
poikkeamiselle,

- tieto siita, milld internetsivuilla tdima koodi on julkisesti saatavilla,

- kuvaus hallituksen ja hallituksen valiokuntien kokoonpanosta ja toiminnasta,

- kuvaus toimielimest4, joka vastaa tarkastusvaliokuntien tehtavista,

- tieto toimitusjohtajasta ja hanen tehtavistaan,

- kuvaus mahdollisen hallintoneuvoston kokoonpanosta ja toiminnasta, ja

- kuvaus taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien siséisen valvonnan ja ris-

kienhallinnan paapiirteista.

Taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jar-
jestelmien paapiirteiden kuvauksessa kerrotaan, miten yhtion siséinen valvonta ja riskien-
hallinta toimivat sen jarjestamiseksi, ettd julkisuuteen annetut taloudelliset raportit anta-
vat olennaisesti oikeat tiedot yhtion taloudesta. Tarkoituksena ei ole kuvata taloudellista
raportointiprosessia, eiké siihen liittyvien siséisen valvonnan ja riskienhallinnan jéarjestel-
mien yksityiskohtia. Yhtion koko ja liiketoiminnan rakenne vaikuttavat siihen, mil-
laiseksi kuvaus muodostuu. Kuvaus annetaan konsernitasolla. (Selvitys hallinto- ja oh-

jausjérjestelmésté 2010, 5).

Kuvauksen sisélto taloudelliseen raportointiprosessiin liittyen siséltdd soveltamisohjeen
(Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta 2010, 5) mukaan:

- riskienhallinnan yleiskuvauksen,

riskienhallinnan jérjestamisen paapiirteet,

riskienhallintaprosessin padpiirteet ja prosessin yhteys sisdiseen valvontaan,

sisaisen valvonnan yleiskuvauksen, ja

sisaisen valvonnan viitekehyksen yhtiossé paapiirteittéin.

Taloudelliseen raportointiin liittyvien riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan paapiirteita
voidaan kuvata laajemminkin. Talléin voidaan hyddyntdad COSO- tai muuta viitekehysté,
jos yhti6 noudattaa sellaista toiminnassaan. (Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasté
2010, 6).

Tilintarkastajan vastuulla on tarkastaa, etta selvitys on annettu, ja ettd sen sisaltdma ku-
vaus edelld mainitusta taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvasta sisdisen valvonnan

ja riskienhallinnan jarjestelmien péapiirteistd on sopusoinnussa tilinpaatoksen kanssa.
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Kuvauksessa annetaan em. jérjestelmistd konsernitasolla paapiirteinen selvitys siitd, mi-
ten yhtion siséinen valvonta ja riskienhallinta toimivat sen varmistamiseksi, etté julkaistut
taloudelliset raportit antavat olennaisilta osin oikeat tiedot yhtion taloudellisesta ase-

masta. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 6.)

Selvitys hallinto- ja ohjausjérjestelmésté tulee laittaa saataville yhtion internet-sivuille
hallinnointikoodin suosituksen 55 perusteella. Se voi olla esimerkiksi pdf-tiedosto tai osa

vuosikertomusta. (Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelméstéa 2010, 2 - 3).

2.4.3 Sisainen valvonta, riskienhallinta ja sisdinen tarkastus

Sisaista valvontaa, riskienhallintaa ja siséisté tarkastusta vuoden 2010 Suomen listayhti-
oiden hallinnointikoodissa saatelevat suositukset 48 - 50. (Suomen listayhtididen hallin-
nointikoodi 2010, 6 - 7.)

Riskienhallinta ja sisdinen valvonta pyrkivat varmistamaan, etta yhtion toiminta on teho-
kasta ja tuloksellista, tuotettu informaatio on luotettavaa ja ettd toimintaperiaatteita ja
sdannoksia noudatetaan. Liiketoimintaan liittyvia riskeja pyritdan tunnistamaan, arvioi-
maan ja seuraamaan. Sisdinen valvonta taas tahtaa hallitukselle kuuluvan valvontavelvol-

lisuuden hoitamiseen. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 20.)

Suositus 48, joka kasittelee sisdisen valvonnan toimintaperiaatteita, ohjeistaa yhtiota
maadrittelemaén sisdisen valvonnan toimintaperiaatteet, sill& tuloksellisen liiketoiminnan
edellytys on toiminnan jatkuva valvonta. Sisdisen valvonnan seuranta ja toimintaperiaat-

teet ovat hallituksen vastuulla. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 20.)

Suosituksen 49 - Riskienhallinnan jarjestaminen mukaan yhtion on selostettava hallituk-
sen tietoon tulleita merkittavimpia riskejé ja epavarmuustekijoita sekd riskienhallinnan
jarjestamisen periaatteet. Yhtion toiminnan arvioimisen takia on tarkeé4, etta riskienhal-
linnasta annetaan riittdvasti tietoa. Toimintakertomuksessa on lain mukaan annettava ar-
vio merkittdvimmista riskeistd ja epavarmuustekijoistd. (Suomen listayhtididen hallin-
nointikoodi 2010, 20.) Suosituksen selitysosan mukaan riskienhallinta on osa yhtion val-
vontajarjestelméé (Mé&honen & Villa 2010, 359).

Siséisestd tarkastuksesta ohjeistava suositus 50 méaraé yhtiota selostamaan, miten sisai-

sen tarkastuksen toiminto on yhtidssa jarjestetty. Sisdisesté tarkastuksesta siis kuvataan
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sen organisointi ja keskeiset periaatteet, kuten raportointiperiaatteet. (Suomen listayhti-
Oiden hallinnointikoodi 2010, 21.)

2.5 Corporate governance -raportointi listatuissa yhtiissa

Boardman Oy, Hallitusammattilaiset ry, PwC Oy ja Roschier Asianajotoimisto Oy jarjes-
tivat kevaalla 2010 kilpailun, jossa arvioitiin suomalaisten listayhtididen corporate go-
vernance -raportointia. Esikarsintavaiheessa analysoitiin 125 listatun yhtion corporate go-
vernance -selvitykset. Suurin osa tutkielman kohteena olleista yhtioisté oli laatinut cor-
porate governance -selvityksen ensimmaista kertaa tilikaudelta 2009, jolloin yleista kéy-
tantoa ei vield ollut olemassa. Siksi selvitysten sisalto ja laatu vaihtelivat paljon. Suuril-
lakin yhti6illa oli raportoinnissa puutteita. Esimerkiksi suomenkielinen ja englanninkie-
linen terminologia ei ollut yhdenmukaista ja lauserakenteet olivat tarpeettoman monimut-
kaisia. Oletuksena on, ettd tulevaisuudessa tiedon mééra ja laatu tulevat yhdenmukaistu-
maan. (Airaksinen, Friman, Haapanen, Karhu, Kaarenoja, Lainema, Leino, Leppiniemi,
Nieminen, Reinikainen, Ronkkd, Suontausta & Fieldhouse 2010, 79.)

Selvityksen mukaan yhtiot julkaisivat corporate governance -raportointinsa internetsi-
vuillaan joko erillisena pdf-tiedostona, jolloin se oli helppo I6ytaa tai se oli sisallytetty
vuosikertomukseen. Vuosikertomuksissa selvityksen osuutta ei ollut aina eriytetty,
vaikka niin olisi kuulunut tehdd. Noin kolme neljasta selvityksesta oli julkaistu tilintar-
kastetun tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen yhteydessa. Poikkeaminen koodista oli
usein mainittu, mutta perustelu saattoi olla vaillinainen tai puuttua kokonaan. (Airaksinen
ym. 2010, 79 - 80.) Myo6s Euroopan komissio katsoo, ettd poikkeamien perustelut eivéat
ole aina riittavan selkeitd ja kattavia. Eniten hallinnointikoodista poikkeavat pienet lis-

tayhtiot. (Toimiiko hyvéa hallinnointi ja avoimuus porssiyhtitissa 2013, 6.)

Valiokuntien kohdalla eniten koodista poikettiin nimitysvaliokunnan kokoonpanossa.
Varsinkin suurilla yhtioill4 oli osakkeenomistajien nimitysvaliokuntia. Osa yhtidista ku-
vasi puutteellisesti nimitysvaliokunnan jasenten valitsemista. Osakkeenomistajien edus-
tajista oli harvoin esitetty samat tiedot kuin hallituksen jasenistd, vaan heidat oli mainittu
vain nimeltd. Lapindkyvyytta parantaisi ulkopuolisten jasenten henkil6tietojen esittami-
nen. (Airaksinen ym. 2010, 82.)
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KPMG:n kevééllad 2008 tekemén corporate governance -tutkimuksen mukaan useimmilla
suurilla yhtioilla on tarkastusvaliokunta, mutta pienilla ja keskisuurilla yhtigilla se on har-
vinaisempi. Selityksend tdhan on se, ettd pienemmilla yhtiéilla hallituksen jasenten tyo-
maaré on pienempi, eiké erityisille valiokunnille ole tarvetta. (Blumme ym. 2008, 108.)
Jos tarkastusvaliokuntaa ei ole valittu, vaan sen tehtévét ovat hallituksen vastuulla, asiasta
ei aina ilmoitettu PwC:n ja kumppaneiden vuoden 2010 selvityksen mukaan. Siksi usein
myo0s tarkastusvaliokunnan tehtévien kuvaamisessa oli puutteita. Parhaimmillaan taas ra-
portoitiin erikseen ne tehtévat, jotka ovat koko hallituksen vastuulla, eivatka vain tarkas-

tusvaliokunnan vastuulla. (Airaksinen ym. 2010, 83 - 84.)

Taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvan sisaisen valvonnan ja riskienhallinnan ku-
vaamisessa oli corporate governance -selvityksissa laadullista hajontaa PwC:n yms.
(2010) selvityksen mukaan. Hallinnointikoodin mukaan yhtion tulisi antaa paapiirteittai-
nen kuvaus siitd, miten yhtion sisdinen valvonta ja riskienhallinta toimivat, jotta varmis-
tutaan siitd, ettd yhtion julkaisema taloudellinen raportointi antaa olennaisesti oikeat tie-
dot yhtion taloudesta. Osa yhtidisté oli kuvannut tata prosessia liian yleisella tasolla, joten
linkki talousraportointiin oli riittdmatén tai puuttui kokonaan. Suurin osa selvityksista si-
sélsi silti lyhyen kuvauksen konsernin siséisestd valvonnasta ja riskienhallinnasta talou-
delliseen raportointiprosessiin liittyen. Rakenteellisesti tdmé oli usein raportoitu kaytdssa
olevien viitekehysten mukaisesti. Esimerkiksi oli saatettu kertoa laajasti kuluneen tilikau-
den kehityskohteista ja tulevaisuuden painopisteistd. (Airaksinen ym. 2010, 85.) Myos
Keskuskauppakamarin selvityksen (Toimiiko hyva hallinnointi... 2013, 6) mukaan kes-
kimaaraisesti heikoin osio listayhtididen internetsivuilla olevista corporate governance -
selvityksista on taloudellisen valvonnan ja raportoinnin seka riskienhallinnan kuvaukset.
Yhtiot raportoivat tavoitteista, mutta eivat konkreettisista toimenpiteistd. Parhaat rapor-
toijat kertovat esimerkiksi kehittdmistoimenpiteisté ja painopistealueista. (Toimiiko hyva
hallinnointi... 2013, 6.)
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3 SISAINEN VALVONTA, RISKIENHALLINTA JA SI-
SAINEN TARKASTUS

Tehokas sisdinen valvonta on tarked osa corporate governancea. Se on osa johtamis- ja
hallintojarjestelmaa, jolla yritysta johdetaan, ja jolla tuotetaan tietoa organisaation tilasta
ja tuotoksista. Riskienhallinta on osa sisdista valvontaa ja johtamista, koska sidosryhmat
odottavat organisaation havaitsevan ja huomioivan tarkeimmat riskit p&datoksenteossa ja
toiminnassa. Sisdinen tarkastus taas avustaa organisaation johtoa vastaten siséisen val-
vontajarjestelmén riittavyydesta ja tehokkuudesta olennaisena osana organisaatiota ja sen
toimintoja. (Blumme ym. 2008, 36, 79, 113.)

3.1 Sisainen valvonta

Tehokas siséinen valvonta kuuluu olennaisena osana laadukkaaseen corporate governan-
ceen. Sisaisen valvonnan avulla johto saa organisaation toimimaan tahtomallaan tavalla.
Samalla johto saa riittavésti tieto organisaation tilasta ja aikaansaannoksista. Sisdisen val-
vonnan tehokkuuteen vaikuttavat organisaation kaikki henkilot sek& se, miten he ymmar-
tavét tehtdvansa ja tavoitteensa seka valvovat niiden saavuttamista. Kaytetyt sisaisen val-
vonnan menetelmat vaihtelevat organisaation toiminnan laadun, laajuuden ja tarpeiden
mukaan. Toimintaympaériston kasvaessa ja muuttuessa sisdisen valvonnan merkitys on
kasvanut. Porssiyhtidilla sisdisen valvonnan merkitys osana niiden corporate governan-
cea nousee merkittavaksi kriteeriksi tehtdessa sijoituspdétoksid. Sijoittajien luottamus
vaikuttaa yrityksen osakkeen arvoon, jolloin hyvin hallinnoitu yritys tarjoaa omistajilleen
hyvéé tuottoa seké johdolle ettd tyontekijoille varman tydpaikan. Sisdisen valvonnan toi-
mivuus on sekd omistajien, tyontekijoiden ettd johdon etu. Puutteellinen sisdinen valvonta
saattaa olla syynd organisaation ep&onnistumisiin. Julkinen valta onkin luonut sisdiselle
valvonnalle ja siihen liittyvalle riskienhallinnalle sééntelyé. Siséisen valvonnan teoriaa
on kehitetty, jotta kaikki osapuolet ymmartaisivat sen samalla tavoin. Naitd osapuolia
ovat johto, ulkoiset ja siséiset tarkastajat, lainsaatajat, viranomaiset, sijoittajat ja suuri
yleisd. Teorioita ja malleja kehittdmalld voidaan auttaa yritysjohtoa valvomaan yritysta

paremmin. (Blumme ym. 2005, 33 - 34.)
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Sisaiselld valvonnalla tarkoitetaan yleisesti organisaation eri tasoille rakennettuja toimen-
piteitd, jotka muodostuvat esimerkiksi hyvéksymisoikeuksista, ty0tehtdvien jaosta seké
laskenta- ja ohjausjarjestelmien siséisista kontrolleista. Nailla prosesseilla varmistutaan,
ettd organisaatio toimii tavoitteiden ja toimintaohjeiden mukaisesti. Sisdinen valvonta

pyrkii enkéiseméan ja paljastamaan virheitd ja vaarinkaytoksia. (Ahokas 2012, 11 - 12.)

Siséisen tarkastuksen ammattistandardien mukaan siséinen valvonta kasittaa johdon, hal-
lituksen ja muiden osapuolten toimenpiteet, joilla tehostetaan riskienhallintaa ja paranne-
taan padmadrien ja tavoitteiden saavuttamisen mahdollisuutta (Holopainen yms. 2006,
41). Pohjimmiltaan on kyse siit4, ettd halutaan saada riittdva varmuus, etta yrityksen ra-
portoimat taloudelliset luvut ovat luotettavia ja lakien seké saaddsten mukaisia. (Ahokas
2012,11-12)

Sisaisen valvonnan toteuttaminen vaihtelee eri organisaatioissa riippuen mm. yrityksen
koosta, omistussuhteista, rakenteesta, toimialasta ja toimintojen luonteesta. Y leisesti tun-
netun sisaisen valvonnan maaritelman tarjoaa COSO-malli, jonka mukaan valvonta on
hallituksen, johdon tai muun henkildkunnan toteuttama prosessi. Sen tarkoituksena on
saada kohtuullinen varmuus siitd, ettd toiminnot ovat tehokkaita ja tarkoituksenmukaisia,
taloudellinen raportointi on luotettavaa ja lakeja seké saddoksia noudatetaan. COSO-mal-
lin mukaan siséiseen valvontaan kuuluvat valvontaymparisto, riskien arviointi, valvonta-
toiminnot, informaatio ja kommunikaatio sekd seuranta. Siséisella valvontaympaéristolla
tarkoitetaan esimerkiksi yrityksen kontrolleja, kuten toimintaohjeita (code of conduct) tai
yhteisia laskentaperiaatteita. (Ahokas 2012, 12, 14.)

Ahokkaan (2012, 12) mukaan sisdinen valvonta ja sisdinen tarkastus ndhd&én usein tois-
tensa synonyymeina ja eroa niiden vélille on hankala maéritella. Ne nivoutuvatkin mo-
nelta osin yhteen. Sisdinen valvonta madaritelladn organisaation siséisiksi menettely- ja
toimintatavoiksi, joiden avulla varmistutaan laillisuudesta ja tuloksellisuudesta. Laajasti
néhtyna sisdinen valvonta voi kattaa kaikki johdon ohjausjarjestelmat, joilla edellda mai-
nittuun tavoitteeseen pyritdén. Sisdisen valvonnan jarjestamisté eivét ohjaa standardit,
vaan se on paljolti johdon paatoksenteon tulosta. Sen jarjestamisestd on silti myds kan-
sallisia ohjeistuksia, kuten listayhtididen hallinnointikoodi ja SOX-lainsdadanto. Sisdisen

valvonnan tulisi olla osa pdivittéisid toimintoja ja ndin vaikuttaa kaikkiin organisaation
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tasoihin. Sisdista valvontaa tapahtuu organisaatiossa joka puolella, vaikka myds siséisen
valvonnan nime& kantavia yksikoita olisi perustettu. (Ahokas 2012, 12 - 13.)

3.1.1 Vastuu sisaisesta valvonnasta

Osakeyhti6lain ja Suomen listayhtididen hallinnointikoodin mukaan siséisen valvonnan
jarjestdmisesta on vastuussa yrityksen hallitus. Toimitusjohtaja vastaa sisdisen valvonta-
jarjestelman luomisesta, implementoinnista ja yllapitdmisestd. Suurissa yrityksissa toimi-
tusjohtaja ohjeistaa keskijohdolle siséisen valvonnan keskeiset periaatteet ja kéy lapi hei-
déan tapaansa ohjata liiketoimintaa. Silloin keskijohto on vastuussa tarkempien siséisen
valvonnan periaatteiden luomisesta ja viestimisestd omassa liiketoimintayksikdssaan.
(Ahokas 2012, 21.)

Yrityksen hallituksella on suuri merkitys sisdisen valvonnan toteutumisessa. Heidan on
oltava objektiivisia ja ymmaérrettadva yrityksen kontrolliympéristod. Tehokas hallitus ha-
vaitsee, jos yrityksen johto kiertda siséisid kontrolleja, peittelee toimintaansa tai ei jaa
informaatiota alaisilleen. Hallitustydskentelyn tehokkuutta auttaa toimiva kommunikaa-
tio tarkastusvaliokunnan ja sisaisen tarkastuksen vililla. Tarkastusvaliokunta muodoste-
taan hallituksen jasenistd ja se on vastuussa siséisen tarkastuksen ja riskienhallinnan riit-
tavyydestd, taloudellisen raportoinnin valvonnasta ja sisaisen tarkastuksen suunnitelmien
ja raporttien kasittelysta. (Ahokas 2012, 21.)

3.1.2 COSO - sisaisen valvonnan viitekehys

COSO-malli on ensimmaéinen yleisesti tunnettu siséisen valvonnan méaéritelmén ja sen
osatekijoiden kuvaukset esittdva malli. Mallia on kehittdnyt vuonna 1985 perustettu
Treadway Commision, jonka tehtédvana oli selvittdd eparehelliseen taloudelliseen rapor-
tointiin johtavat tekijét ja antaa suosituksia vilppien véhentdmiseksi. Monet komitean
suosituksista kohdistuivat suoraan sisaiseen valvontaan. COSO-malli syntyi vuonna 1992
ja mallia on my6hemmin kehitetty ottamaan huomioon my®os riskienhallinta ja arviointi
valvontakehikossa (COSO-ERM). (Ahokas 2012, 24.)

COSO-malli maarittelee Ahosen (2012, 25) mukaan sisaisen valvonnan prosessiksi, josta
vastuussa on hallitus, johto tai muu henkil0st6. Talla prosessilla varmistutaan

- yrityksen toiminnan tarkoituksenmukaisuudesta ja tehokkuudesta,
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- taloudellisen raportoinnin luotettavuudesta ja

- lakien ja séant6jen mukaisesta toiminnasta.

Siséinen valvonta koostuu viidestd osatekijéstd, jotka COSO-mallin mukaan ovat (Aho-
nen 2012, 25) valvontaymparistd, riskien arviointi, valvontatoiminnot, informaatio ja

kommunikaatio ja seuranta.

Kuviossa 4 esitelladn sisdisen valvonnan eri osa-alueiden suhteita. Valvontaymparisto luo
pohjaa muulle valvonnalle ja lisad toiminnan kurinalaisuutta. Riskien arvioinnissa tun-
nistetaan ja analysoidaan riskit, jotka uhkaavat tavoitteiden saavuttamista. Riskien arvi-
ointi on riskienhallinnan perusta. Valvontatoiminnot ovat niitd konkreettisia politiikkoja
ja toimintatapoja, joiden avulla johdon asettamiin tavoitteisiin pyritdan. Informaatio ja
kommunikaatio sisaltavat tiedonkulun organisaatiossa. Seurantaa toteutetaan sen arvioi-

miseksi, onko sisdinen valvonta tehokasta. (Ahokas 2012, 25 - 26.)
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Kuvio 4. Sisdisen valvonnan osatekijat COSO-mallin mukaan (Ahonen 2012, 26).

N&ma perustekijat ovat osa johtamisprosesseja, joilla perustoimintaa organisaatioissa joh-
detaan. Kaikkia nditd osatekijoité tarvitaan osaksi toimivaa valvontajarjestelméé. Valvon-
taympaéristd muodostaa perustan muille komponenteille. Siihen vaikuttavat organisaation
kulttuuri ja historia, jotka nakyvat tyontekijoiden asenteissa. Valvontaymparistolla teh-
daan henkilosto tietoiseksi kontrolleista. Riskien arviointi tarkoittaa tavoitteiden saavut-
tamista uhkaavien ulkoisten ja sisdisten riskien tunnistamista ja analysointia. Toteutues-
saan nama riskit voisivat jopa kaataa koko yrityksen. Riskien tunnistaminen alkaa orga-
nisaation tavoitteiden méaarittelysta. (Ahonen 2012, 26 - 27, 31.)
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Valvontatoiminnot ovat politiikkoja ja menettelytapoja, joiden avulla varmistutaan, etta
yritys toimii johdon asettamisen tavoitteiden mukaisesti. Niiden avulla varmistutaan, etta
riskien tunnistamiseen on ryhdytty. Valvontatoimet vastaavat eri prosesseihin ja toimin-
toihin kohdistuviin riskeihin ja niitd on organisaatiossa kaikilla tasoilla. Valvontatoimin-
not voivat olla Ahosen (2012, 34) mukaan ehkaisevi, paljastavia, manuaalisia, automaat-
tisia tai johtamiskontrolleja. VValvontaperiaatteista politiikat eli toimintaperiaatteet maa-
rittdvat sen, mita pitéisi tehda. Politiikkaa taas toteutetaan kéytanndssa kontrollitoimen-
piteilld. (Ahonen 2012, 34.)

COSO-mallissa neljés osatekija, informaatio ja kommunikaatio, tarkoittaa sitg, ett4 orga-
nisaatiossa ihmisilla tulee heidan tarvitsemansa olennainen tieto kaytettavissa tyotehta-
vien hoitamista varten. Tahan siséltyy myos rooli osana sisdista valvontajérjestelméaa. In-
formaation on oltava relevanttia ja validia eli ajankohtaista paatoksenteon kannalta. Tér-
ked& on my0s, ettd informaatio on oikeassa muodossa raportoitua ja ajoissa kommunikoi-
tua. Tiedon liikkumisella organisaatiossa on siis suuri merkitys ja tietoa tarvitaan kaikilla

tasoilla yrityksen tavoitteiden saavuttamiseksi. (Ahonen 2012, 40.)

Siséinen valvonta vaatii myos seurantaa. Se on prosessi, jonka avulla arvioidaan valvon-
tajarjestelman toimivuutta ja laatua. Seuranta voidaan jakaa jatkuvaan valvontaan ja eril-
lisiin arviointeihin. Jatkuva valvonta on péivittaista toimintaa, jota esimiehet ja johto to-
teuttavat, mutta myds muu henkildsto tekee sité toteuttaessaan tehtdviaan. Jatkuvaan val-
vontaan kuuluvat mm. sdédnnénmukaiset johtamis- ja ohjaustoimet, vertailut, tdsmaytyk-
set ja muut rutiinitehtavat. Erilliset arvioinnit taas kohdistuvat ennalta valittuihin tarkei-
siin kohteisiin, kuten toimintaympdristéon, jossa on tapahtunut muutos tai johon kohdis-
tuu korkeita riskejé. Erilliset arvioinnit ovat usein ulkoisen tai sisaisen tarkastuksen suo-
rittamia tarkastuksia. (Ahonen 2012, 42 - 43.)

3.2 Riskienhallinta

Corporate governancen tavoitteena on edistéa sijoittajien, johdon ja muiden sidosryhmien
odotusten ja tavoitteiden toteutumista. Organisaatioiden pitéisi havaita tarkeimmat riskit
ja huomioida sidosryhmien odotukset riskeihin vastaamisessa. Riskienhallinnan epdon-
nistuminen on osin vaikuttanut yritysten huonoon menestykseen niin Suomessa kuin ul-

komaillakin. (Blumme ym. 2005, 78.) Jaurin (1997, 11) mukaan paadomamarkkinoiden
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kehittyminen on johtanut siihen, etté yritysten omistajat vaativat yrityksilta aktiivista ris-
keihin varautumista. Kehityksen seurauksena riskienhallintamenetelmilta ja riskeisté ra-
portoimiselta vaaditaan enemmaén. Kuviossa 5 kuvataan ulkoiset paineet riskienhallinnan
kehittdmiselle. (Jauri 1997, 11.)

Tuotteiden sisalto Suuret tappiot
Toimintaymparistd Kasvava johdon vastuu
Lisddntynyt kilpailu ja tarjonta

Markkinoiden tunteminen  Riskien tiedostaminen
Sidosryhmaodotukset Reaaliaikaisuus

Omistajat Nopea teidon hankinta,
Vastapuolet / pankit Yhdistely ja valitys
Luokittelulaitokset Operaatiomahdollisuuksien
Viranomaiset kasvu

Kuvio 5. Ulkoiset paineet riskienhallinnan kehittdmiselle (Jauri 1997, 11).

Riskienhallinnan perustehtavé on Jaurin (1997, 12) mukaan yrityksen toiminnan jatku-
vuuden turvaaminen. Riskienhallinnan avulla valtetaan liian suuria riskeja ja havaitaan
uudet, uhkaavat riskit. Riskienhallinnan tavoitteena on myos ohjata yritysta kohti parem-
pia paatoksia. Riskien mittaaminen muodostaa perustan seuraaville tehtaville (Jauri 1997,
12):

- katastrofin torjunta,

- riskinottopolitiikan madrittely ja torjunta,

- riskien seuranta,

- pé&domatarpeen laskeminen ja p4ddoman kohdentaminen, ja

- riskikorjattu kannattavuuslaskenta.

Usein riskienhallinnan I&htdkohtana pidetd&dn matematiikkaa sek& numeroihin ja toden-
nékoisyyksiin perustuvia malleja. Nain tarkasteltuna epédvarmuus ja riskit ovat ennakoi-
tavissa, mitattavissa, mallinnettavissa ja arvioitavissa olevia. (Kuusela & Ollikainen
2005, 13.)

3.2.1 Riskin kasite

Kaikkeen yritysten toimintaan sisaltyy epdvarmuutta, joka johtuu siitd, ettd tulevia tapah-
tumia ei voida ennakoida. Paivittaiseen paatoksentekoon liittyy riskejé, jotka voivat uhata
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toiminnan jatkuvuutta tai sen tuloksia. Yrityksilla uhkina ovat esimerkiksi onnettomuu-
det, markkinoilla tapahtuvat yllattavat muutokset ja virhearvioinnit. Riskin ottaminen on
kuitenkin yrityksille valttdamatonta, koska yritysten on menestyttava kilpailussa. Tama
vaatii investointeja ja panostusta omaan henkildstoon, tuotteisiin ja tuotteiden markki-
nointiin. (Kuusela & Ollikainen 2005, 15.)

Sanaa ’riski” kédytetddn arkikielessd kuvaamaan vaaraa tai epétietoisuutta, joka liittyy on-
nettomuuden mahdollisuuteen. Vakuutusmielessa kyse on tapahtumasta, joka voi kohdata
ihmisten tai yritysten joukkoa tai tuon joukon omistamia padomia. Riskin toteutumisesta
aiheutuvat menetykset voivat olla minka tahansa arvon menetyksié, kuten rahallisen ar-
von, ympaéristdarvon, terveydellisen arvon tai yhteiskunnallisen arvon menetyksia. (Kuu-
sela & Ollikainen 2005, 16 - 17.)

Kun riski& tarkastellaan, on otettava huomioon epéatoivotun seuraamuksen haitallisuus ja
todennakdisyys. Riski voidaan mééritella olosuhteeksi, jossa tapahtuman lopputulos
poikkeaa toivotusta tai odotetusta lopputuloksesta. Riskiin liittyy mahdollinen tappio ja
menettdmisen uhka. Epdvarmuus on olennainen riskiin liittyva tekija. Vaikka todenna-
koisyydet ovat tiedossa, tulevia tapahtumia ei silti varmuudella tiedetd. P&&toksentekoon
liittyy joko riskia tai epavarmuutta. Jos paatdksentekoon liittyva todennékdisyys on tun-
nettu, on kKyseessa riski. Jos todennakdisyys taas on ennalta tuntematon, paatos tehdaan
epavarmuuden vallitessa. (Kuusela & Ollikainen 2005, 17, 28 - 29, 72.)

3.2.2 Riskienhallinta organisaatioissa

Kuuselan ja Ollikaisen (2005, 35) mukaan riskienhallinta voidaan ndhd& prosessina,
jonka kautta riskeja tunnistetaan ja arvioidaan, seké valitaan ja toteutetaan toimenpiteitd,
jotka vahentévét niiden seurauksia. Riskien mittaaminen taas on osa riskienhallinnan jar-
jestelméa, kirjoittaa Jauri (1997, 75). Hyvin jarjestetyn riskienhallinnan merkitys corpo-
rate governancelle on tiedostettu myds corporate governance -suosituksissa (Kuusela &
Ollikainen 2005, 125). Toimiva riskienhallinta on siis osa organisaation suunnittelu- ja
johtamisprosessia, paatoksentekoa sekéd valvonta- ja raportointiketjua. (Blumme ym.
2008, 80).
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Nykyaikaisissa organisaatioissa velvollisuus riskienhallintajarjestelméasta huolehtiminen
on hallituksen ja tarkastusvaliokunnan vastuulla. Toimitusjohtaja ja ylin johto suunnitte-
lee jarjestelman, toteuttaa riskienhallintaa kdytannossa ja raportoi hallitukselle. Riskien-

hallintaan osallistuu kuitenkin koko henkil6sto. (Holopainen ym. 2006, 34.)

Hallituksen tehtdvéa (kuvio 6) on méaritelld yrityksen riskinottohalu seka vastata riskien-
hallinnan jarjestdmisestd ja toimivuuden arvioinnista. Riskienhallinnan johtaja vastaa ris-
kienhallinnan viitekehyksen kéayttéonotosta ja kehittdmisesta. Liiketoimintajohto on vas-
tuussa riskienhallinnan strategiasta ja periaatteista sekd toteuman seurannasta. Liiketoi-
mintayksikdiden johto taas vastaa riskienhallinnan toteuttamisen organisoinnista omalla
vastuualueellaan. (Kuusela & Ollikainen 2005, 130).

Riskinottohalu/ Hallitus Saannollinen

riskienhallinta- raportointi

politiikka

Riskienhallinnan Riskienhallinnasta Toteuman ja

viitekehys vastaava/ tulosten seuranta
koordinaattori

R|s|f|enhall|nnan Liiketoimintajohto

periaatteet

Sitouttaminen, Riskien tunnistaminen ja

vastuut ja Liiketoimintayksikot riskienhallinta-

velvollisuudet v suunnitelmien toteutus

Kuvio 6. Johdon rooli riskienhallinnassa (Kuusela & Ollikainen 2005, 131).

Kokonaisvaltainen riskienhallinta (ERM, Enterprise Risk Management) on prosessi,
jossa mukana ovat yrityksen hallitus, johto ja tyontekijat. Se toteutuu koko organisaation
strategia ja suunnitteluprosessissa. Se on kehitetty hallitsemaan riskeja méaritetyn riskin-
ottohalun piirissd, jotta yhtion tavoitteiden saavuttaminen olisi tarpeeksi luotettavalla
pohjalla. (Kuusela & Ollikainen 2005, 126 - 127.) Organisaatiolla voi Ahokkaan (2012,
59) mukaan olla myds oma riskienhallintayksikkd, jonka tarve riippuu organisaation toi-
minnan luonteesta, laadusta, laajuudesta, toiminnan riskeista seka tavoitellusta riskien-

hallinnan tasosta.

Vuonna 2004 julkaistiin siséistd valvontaa ja riskienhallintaa koskeva kokonaisvaltainen
arviointikehikko, jota kutsutaan COSO-ERM-kehikoksi. Se kuvaa organisaatiota kaikilta
osin l&htien liikkeelle strategisista tavoitteista. (Holopainen ym. 2006, 37.) COSO-ERM
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(kuvio 7) maarittelee riskienhallinnan prosessiksi, joka kattaa koko organisaation. Mallin
avulla pyritadn luomaan yhteys tavoitteiden, toiminnan rakenteen ja riskienhallinnan va-
lille. (Ahokas 2012, 61.)

Sisdinen toimintaympdristo
Tavoitteiden asettaminen

Riskien tunnistaminen

sA1LIA oo
BUOOISIAIQ
onyAieIAL

Riskien arviointi

Riskeihin vastaaminen

OPIISYABIUIWIOIN| I

Valvontatoimenpiteet
Informaatio ja tiedonkulku

Seuranta

Kuvio 7. COSO-ERM-mallin osa-alueet (Ahokas 2012, 61).

COSO-ERM-mallin mukaisen riskienhallinnan tavoitteena on (Ahokas 2012, 62) mu-
kaan:

- Riskinottohalun ja -kyvyn ja strategian yhdenmukaistaminen.

- Riskienhallintaan liittyvien paatdsten parantaminen.

- Toiminnallisten yllatysten ja tappioiden vahentdminen.

- Kertautuvien organisaationlaajuisten riskien havaitseminen ja hallinta.

- Mahdollisuuksien hyédyntdminen.

- P&ioman kayttdmisen tehostaminen.

Siséiselld tarkastuksella on oma roolinsa riskienhallinnan arvioimisessa ja kehittdmisessa.
Siséinen tarkastus varmistaa, ettd riskienhallinnan prosessi on organisaatiossa olemassa.
Sen tehtdva on myos arvioida riskienhallinnan prosessia ja tdrkeimpien riskien raportoin-
tia. (Ahokas 2012, 62.)

3.2.3 Lainsdadanto riskienhallinnasta raportoimisesta

Perinteisesti riskienhallintaa koskevia maarayksia ja ohjeita on annettu Suomessa erityi-
sesti rahoitussektorille, mutta my6s muita aloja koskeva sadntely on kansainvélista kehi-
tyst& noudattaen lisddntymassa (Blumme ym. 2005, 89). Riskeistd on Suomessa raportoi-
tava Kirjanpitolain 3 luvun 1 8:n mukaan. Lain mukaan toimintakertomuksessa on arvi-

oitava kirjanpitovelvollisen toiminnan laajuuteen ja rakenteeseen nédhden tasapuolisesti ja
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kattavasti merkittdvimpid riskeja ja epdvarmuustekijoita seka muita kirjanpitovelvollisen
litketoiminnan kehittymiseen vaikuttavia seikkoja samoin kuin sen taloudellista asemaa

ja tulosta.”

Vaikka eri toimialoilla kaytetéan erilaisia malleja ja menetelmi riskien ja muiden epé-
varmuustekijoiden hallintaan, toimialasta riippumatta yhtion toimintaan vaikuttavat
yleensd mm. strategiset riskit, operatiiviset riskit, rahoitusriskit ja vahinkoriskit (KILA

Yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta 2006).

Strategiset riskit liittyvat esimerkiksi kilpailutilanteeseen markkinoilla, tuotantoketjuun,
riippuvuuteen asiakkaista tai toimittajista tai teknologian kehittymiseen. Operatiiviset ris-
kit koskevat esimerkiksi henkildston osaamista, kysynnén suhdannevaihteluita, toimitus-
ketjun ongelmia, muutoksia tuotannontekijoiden hinnoissa tai patenttien pitavyytta.
(KILA Yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta 2006.)

Rahoitusriskit voidaan luokitella korkoriskiin, valuuttariskiin, likviditeettiriskiin ja luot-
toriskiin. Vahinkoriskina tulisi ilmoittaa, miten toiminnan riskeja on katettu vakuutuksin
onnettomuuksien ja muiden toiminnan keskeytysten varalle (KILA Yleisohje toiminta-

kertomuksen laatimisesta 2006).

3.3 Sisdinen tarkastus

Yksi tarked corporate governancen osa on sisainen tarkastus. Sisdista tarkastusta arvoste-
taan esimerkiksi toimintapolitiikkojen varmistajana, kehittdmiskohteiden esille tuojana ja
tilintarkastuksen taydentdjand. (Blumme ym. 2005, 111.) Holopainen ym. (2006, 65) mu-
kaan sisdinen tarkastus “’katsoo tulevaisuuteen ja on olennainen osa organisaatioiden hy-

vaé johtamis- ja hallintojarjestelméaa eli johtamiskulttuuria.”

Holopaisen ym. (2006, 15) mukaan sisdinen tarkastus on riippumatonta ja objektiivista
arviointi- ja varmistus- sek& konsultointitoimintaa, joka luo lisdarvoa ja parantaa organi-
saation toimintaa. Sisdinen tarkastus tarjoaa jarjestelmallisen l&hestymistavan organisaa-
tion riskienhallinta-, valvonta- sekd johtamis- ja hallinnointiprosessien tehokkuuden ar-

vioimiseen ja kehittdmiseen ja tukee nain ollen organisaatiota sen tavoitteiden saavutta-
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misessa. Organisaation tavoitteet ovat sen omistajien asettamia. Ne voivat olla taloudel-
lisia, toiminnallisia, lakisaateisia tai yhteiskunnallisia. Organisaatioiden johto taas on vas-
tuussa tavoitteiden saavuttamisesta ja saantdjen mukaisesta toiminnasta. Koska monet
suuret organisaatiot ovat monimutkaisia, hallitus ja toimeenpaneva johto tarvitsevat si-
séista tarkastusta avukseen varmistamaan corporate governance -jarjestelman ja eri pro-
sessien tehokkuutta ja tarkoituksenmukaisuutta, raportoinnin oikeellisuutta ja saddoksien
noudattamista. (Holopainen ym. 2006, 15 - 16.)

Sisdinen tarkastus toimii hallituksen tai vastaavan toimielimen alaisuudessa yhdessa toi-
mivan johdon kanssa. Jos sisdinen tarkastus on hyvan johtamis- ja hallinnointijarjestel-
man, hyvan tarkastustavan ja sisdisen tarkastuksen ammattistandardien mukaan asemoitu
ja noudattaa ammattikunnan eettisia saantoja, siséista tarkastusta voidaan pitdd muun or-
ganisaation kannalta ulkopuolisena, riippumattomana ja objektiivisena arvioijana ja kon-
sulttina. Sisdinen tarkastus on vastuussa organisaation sisaisista corporate governance -
jarjestelmista seké riskienhallinnasta ja valvonnasta. Sisainen tarkastus on organisaation
sisdinen funktio ja sen tydn suuntaamista ohjaa riskienarviointi. Sisdisen tarkastuksen
tehtdvat vaihtelevat eri organisaatioissa, mutta tehtdvat suoritetaan silti aina ammattistan-
dardien mukaisesti. Siséinen tarkastus tutkii ja arvioi organisaation riskienhallinta- ja val-
vontajarjestelmid seka corporate governancen toteutumista. Tarkoituksena on antaa arvi-
oita edelld mainittujen tilasta ja suosituksia niiden parantamiseksi seké organisaation toi-

minnan parantamiseksi. (Holopainen ym. 2006, 16 — 18, 67.)

Hyva corporate governance maarittaa, ettd hallitus on aktiivisesti mukana valvontajérjes-
telmén toimivuuden arvioimisessa ja varmistamassa puolueettoman ja objektiivisen in-
formaation kulkua organisaation sidosryhmille. Siksi ainakin listatuissa yhtioissa ja
muissa isoissa organisaatioissa on oltava ammattitaitoinen sisdinen tarkastus, joka var-
mentaa hallitukselle ja muille sidosryhmille annettavaa informaatiota. Tarkastusvalio-
kuntien perustaminen listatuissa yhtiissa ja muissa suurissa organisaatioissa on suositel-
tavaa. Jos tarkastusvaliokuntaa ei ole perustettu, sen tehtdvat kuuluvat koko hallitukselle

puheenjohtaja mukaan lukien. (Holopainen ym. 2006, 66.)
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I ' Hallitus

vastaa siit, etta corporate
vastaa arviointi- ja governance seka riskienhallinta- ja
varmistuspalveluista seka valvontajarjestelmat ovat
suorittaa konsultointeja. olemassa strategian
toteuttamiseksi.

Sisé@inen tarkastus

Toimeenpaneva johto ml.
toimitusjohtaja
vastaa kdytannon strategisesta ja
operatiivisesta johtamisesta, myés Tilintarkastus
riskienhallinta-ja
valvontajarjestelmien
suunnittelusta ja riskien ja

valvonnan toteutumisesta ja
seurannasta.

Kuvio 8. Corporate governancen, riskienhallinnan ja valvonnan roolit ja vastuut (Holo-
painen ym. 2006, 17).

vastaa lakisaateisesta
tilintarkastuksesta.

Kuviossa 8 on nahtavilla corporate governancen, riskienhallinnan ja valvonnan roolit ja
vastuut. Siséinen tarkastus toimii hallituksen tai vastaavan toimielimen alaisuudessa. Toi-
meenpaneva johto vastaa toiminnan kaytannon johtamisesta. Sisdinen tarkastus vastaa
tarkastuksesta ja valvonnasta ja niitd koskevista arviointi- ja varmistuspalveluista. Tilin-

tarkastajat hoitavat lakiséateisen tarkastuksen. (Holopainen ym. 2006, 16 - 18.)

3.4 Tarkastusvaliokunta

Tarkastusvaliokunta (audit committee) on Kiistatta tarkein hallituksen alavaliokunnista.
Tarkastusvaliokunnan tehtdvana on varmistaa, ettd osakkeenomistajien oikeuksia valvo-
taan varmistamalla taloudellisen raportoinnin luotettavuus ja siséisten kontrollien toimi-
vuus. Tarkastusvaliokunta tarjoaa hyddyllisen linkin sisdisten ja ulkoisten tarkastajien
sekd hallituksen valille auttaen hallitusta olemaan tietoinen tarkastukseen liittyvista sei-
koista. (Mallin 2004, 98.)

Tarkastusvaliokuntiin liittyva sadntely on perdisin Iso-Britanniasta ja Yhdysvalloista.
Na&issé maissa yritysten johdon ja osakkeenomistajien valiset intressiristiriidat ovat ko-
rostuneet suurten yhtididen hajaantuneen omistusrakenteen vuoksi. Myos hallitusten ja-
senten lukuma&é&ra on ollut suuri verrattuna suomalaisiin hallituksiin. Edelld mainitut sei-
kat ovat olleet my6tavaikuttamassa tarkastusvaliokuntien kehittymiseen. Tavoitteena on

ollut sen varmistaminen, ettd yhtion taloudellisen tilan raportointia arvioidaan itsenéisesti
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ja riippumattomasti. My0s hallitustyoskentelyn tehostamiseen on haluttu panostaa, jotta
vain pieni osa hallituksen jasenistd apunaan riippumattomia erityisasiantuntijoita pereh-
tyy koko hallituksen sijasta taloudellisen raportoinnin valvontaan. Tarkastusvaliokuntiin
liittyva corporate governance -sdéntely on viime vuosikymmenina liséantynyt, tarkentu-
nut ja tiukentunut kansainvélisesti. Jossain madrin on siirrytty vapaaehtoisesta sdéntelysta

kohti pakottavaa saéantelya. (Airaksinen ym. 2010, 14 - 15.)

Suomessa osakeyhtididen omistusrakenne on myds listatut yhtiét huomioiden ollut kes-
kittynyttd. Silti Suomessakin corporate governance -keskustelussa on kiinnitetty huo-
miota tarkastusvaliokuntaan kansainvalisen kehityksen myotd. Omistusrakenne on myos
ollut pirstaloitumassa, mikéd saattaa edistda tarkastusvaliokuntien kayttdonottoa. Suo-
messa ei osakeyhtidlaissa ole sdéédnnoksia hallituksen valiokunnista. OYL:n mukaan hal-
lituksen on huolehdittava hallinnosta ja toiminnan jarjestamisesta. Erityisesti OYL s&&taa
hallituksen vastuulle kirjanpidon ja varainhoidon asianmukaisen jarjestdmisen ja valvon-
nan. Tatd voidaan toteuttaa tarkastusvaliokuntaa tydvalineend kéyttaen. Jokaisen halli-
tuksen on pohdittava, olisiko tarkastusvaliokunnan perustaminen perusteltua yhtion ja sen

omistajien kannalta. (Airaksinen ym. 2010, 17 - 18.)

Hallituksen valiokuntia koskeva itsesaantely siséltyy Suomen listayhtididen hallinnointi-
koodiin. Koodista poikkeaminen on kaikkein yleisintd valiokuntia koskevien suositusten
osalta. Suuria listattuja yhtioita lukuun ottamatta yhtitt poikkesivat eniten tarkastusvalio-
kunnan j&senten valintaa koskevasta suosituksesta. Yleisimmin jasenid oli vdhemman
kuin kolme, koska jasenten asiantuntemus ja/tai tilintarkastajan lasndolo valiokunnan ko-
kouksissa riitti valiokunnan toimivuuden takaamiseksi. Suuret yhtiot taas poikkesivat eni-
ten hallituksen nimitysvaliokuntaa koskevasta suosituksesta. Useimmiten syyné oli se,

ettd yhtiolla on osakkeenomistajien nimitysvaliokunta. (Airaksinen ym. 2010, 18 - 19.)

Corporate governance -suositus on, ettd hallituksen valiokunnissa on vahintaan kolme
jasentd. Uusimman hallinnointikoodin mukaan jéasenten maara voi myos olla kaksi, jos
hallituksen jasenten maara on véhainen. Hallinnointikoodin suositusten 18 — 23 mukaan
valiokuntia koskevat suositukset ovat (Airaksinen ym. 2010, 20):

- valiokunnassa on ldhtékohtaisesti véhintd&n kolme jésenta,

- valiokunta raportoi sd&dnnollisesti hallitukselle,
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- valiokunnalla tulee olla hallituksen vahvistamat tehtavat ja toimintaperiaatteet si-
séltava tyojarjestys; tyojarjestyksen keskeinen siséltd on julkistettava,

- yhtion on julkistettava valiokunnan tilikauden aikana pitdmien kokousten luku-
maard ja jasenten osallistuminen niihin,

- hallitus valitsee valiokunnan jasenet keskuudestaan, samalla tavalla valitaan va-

liokunnan puheenjohtaja ja valiokunnan kokoonpano on julkistettava.

Tarkastusvaliokuntaa (audit committee) koskevat suositukset 24 — 27 sisaltavat seuraavat
suositukset (Airaksinen ym. 2010, 20):
- valiokunta on perustettava, jos yrityksen toiminnan laajuuden vuoksi tarvitaan
hallitusta pienempaa elinta valmistelemaan raportointia ja valvontaa,
- valiokunnan jasenilla on oltava riittdva patevyys; vahintaan yhden jasenen tulee
olla asiantuntija laskentatoimen, Kirjanpidon tai tarkastuksen alalla,
- kaikkien jasenten on oltava riippumattomia yhtiosté, vahintadn yhden on oltava
riippumaton myos merkittavistad osakkeenomistajista ja
- tarkastusvaliokunnan tehtavat maarataan tyojarjestyksessa yhtion omien lahto-

kohtien nojalla.

Kuviosta 9 ndhdaan, etta tarkastusvaliokunnalla on rooli hallituksen, tilintarkastuksen ja

taloushallinnon keskidssé (Airaksinen ym. 2010, 118).

HALLITUS TILINTARKASTAJA

TARKASTUS-
VALIOKUNTA

TALOUSHALLINTOJA
RISKIENHALLINTA

Kuvio 9. Parhaimmillaan tarkastusvaliokunta muodostaa yhteyden hallituksen, tilintar-

kastajan seka talousjohdon ja riskienhallinnan vélille. (Airaksinen ym. 2010, 118.)
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Tarkastusvaliokunnan perustaminen ei siis hallinnointikoodin mukaan ole pakollista.
Koodin suositus 54 kuitenkin edellyttad, ettd yhtididen on annettava tilinpaatoksen ja toi-
mintakertomuksen yhteydessa selvitys yhtion hallinto- ja ohjausjérjestelmista. Selvitys
on annettava erillisend kertomuksena. Kaytanndssa yhtiot antoivat ensimmaiset selvityk-
sensé vuoden 2010 aikana koskien edellista tilikautta. Selvitykseen kuuluu mm. kuvaus
toimielimestd, joka vastaa tarkastusvaliokunnan tehtavistd. Jos tarkastusvaliokuntaa ei
ole, on koodin 27 mukaan kyseiset tehtdvat kirjattava joko hallituksen tai toisen valio-
kunnan tehtaviksi. (Airaksinen ym. 2010, 112 - 113.)
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4 AINEISTO JA ANALYSOINTIMENETELMAT

T&ssa osiossa esitellaan tutkielman empiirinen aineisto ja sen analysointimenetelmat. Li-
séksi esitelld&dn hallinnointikoodin pohjalta luotu 12 kohtaa siséltava tarkastuslista, jota

kaytetdan apuna aineiston analysoinnissa.

4.1 Aineiston esittely

Tassa tutkielmassa aineistona on 44 Suomessa pdrssilistatun yhtion vuoden 2012 vuosi-
kertomukset tai selvityksen hallinto- ja ohjausjarjestelmésté riippuen siitd, antaako yhtio
selvityksen hallinto- ja ohjausjarjestelmastddn vuosikertomuksen yhteydessa vai erilli-
sené kertomuksena. Molemmat tavat ovat yhtidille sallittuja. Vuosikertomukset ja selvi-
tykset hallinto- ja ohjausjérjestelmista kerattiin yhtididen verkkosivuilta, silla hallinnoin-

tikoodin suosituksen 55 mukaan niiden on sielta [6ydyttava.

Tutkielman kohteena olevat 45 yritystd kuuluvat kaikki toimialaan teollisuustuotteet ja -
palvelut. Mukana on kaiken kokoisia yrityksia. Keskisuuriin yhtidihin lukeutuva Cave-
rion kuitenkin jatettiin pois tutkimuksesta, koska se julkaisee ensimmaéisen kerran selvi-

tyksen hallinto- ja ohjausjarjestelmastadn vuonna 2014. Jéljelle jaavat siis taulukon 1 esit-

tamat 44 yhtiGta.
SUURET YHTIOT KESKISUURET YHTIOT PIENET YHTIOT
Cargotec Aspo Aspocomp Group
Huhtamaki Cramo Cencorp
Kone Finnlines Componenta
Konecranes Lassila & Tikanoja Dovre Group
Metso Lemminkdinen Efore
Outotec PKC Group Elecster
Wartsila Ponsse Etteplan
YIT Poyry Exel Composites
Ramirent Glaston
SRV Yhtiot Incap
Tikkurila Kesla A
Uponor Neo Industrial
Vacon Nurminen Logistics
Vaisala A Raute
Revenio Group
Scanfil
Takoma
Tulikivi A
Turvatiimi
Vaahto Group
Wulff
Yleiselektroniikka E

Taulukko 1. Teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialaan kuuluvat yhtiét koon mukaan

jaoteltuina.
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Yhti6t voidaan jakaa toimialan sisélla vield kahteen pienempéan luokkaan, rakennustoi-
mintaan ja -materiaaleihin ja teollisuushyédykkeisiin ja -palveluihin (kuvio 10). Suurista
yhtidista vain YIT kuuluu rakennustoiminta ja -materiaalit -ryhméan, keskisuurista Lem-
minkainen, SRV Yhtiot, Tikkurila ja Uponor ja pienisté yhtioista Glaston ja Tulikivi. Yh-
teensé 16 prosenttia kaikista 44 yhtiostd kuuluu rakennustoiminta ja -materiaalit -ryh-

maan.
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80,0 %
60,0 %
40,0 %
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0,0% -

B Rakennustoiminta ja -
materiaalit

Kuvio 10. Teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialan yhtididen jakauma.

Yrityksista suuria on kahdeksan, keskisuuria 14 ja pienia 22 (kuvio 11). Yhtididen koko-
luokan vaihtelua kuvaa esimerkiksi se, ettd suuriin yhtidihin lukeutuvan KONEen liike-
vaihto vuonna 2012 oli 6 277 miljoonaa euroa, liikevoitto 821 miljoonaa euroa ja taseen
loppusumma 5 109 miljoona euroa, kun taas pieniin yhtiéihin lukeutuvan Neo Industrial
-konsernin liikevaihto oli 106 miljoonaa euroa, liikevoitto 2 miljoonaa euroa ja taseen

loppusumma 63 miljoonaa euroa.
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Kuvio 11. Yhtididen kokojakauma prosentteina.

Pienia yhtioita on tutkielman kohdeyhtidista puolet (kuvio 11). Suurten yhtididen osuus

jaa vajaaseen viidennekseen. Keskisuuria yhti6itd on noin kolmannes.
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4.2 Aineiston analysointimenetelmat

Tassa tutkielmassa aineisto analysoidaan kvalitatiivisin seké kvantitatiivisin menetelmin.
Kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus mielletddn yleensa yksinkertaisesti aineiston (ja
analyysin) muodon kuvaukseksi eli ei-numeraaliseksi. (Eskola & Suoranta 1998, 13 - 14.)
Laadullinen tutkimus voi kuitenkin sisaltaa Alasuutarin (2011, 53) mukaan myds kvanti-
tatiivisia tarkasteluja, jos laadullisessa aineistossa esiintyy joitain riittdvan usein toistuvia
havaintoyksikkod, jotka voidaan koodata taulukkomuotoon. Né&in ollen selittdmisvai-
heessa voidaan kéyttaa hyvaksi myos kvantitatiivisen analyysin tuloksia. Laadullista ai-
neistoa analysoidessa voi argumentoida maaréllisilla suhteilla, kuten prosenttiosuuksilla
ja tilastollisilla yhteyksilla eri tekijoiden valilla, jos tapauksia on riittavasti. (Alasuutari
2011, 53, 203.) Aineistosta nousevia seikkoja voi Eskolan ja Suorannan (1998, 166) mu-
kaan eritelld tarkkoina lukuina. Tahan tutkielmaan on otettu mukaan myos kvantitatiivisia

piirteita avuksi.

Kvalitatiivinen tutkimus auttaa ymmartaméaan tutkimuskohdetta ja selittdmaéan sen kayt-
tdytymisen ja paatosten syitd. Tavallisesti siind rajoitutaan pieneen mééraan tapauksia,
mutta ne pyritdan analysoimaan tarkasti. Tutkittavat valitaan yleensa harkinnanvaraisesti
eiké tilastollisiin yleistyksiin pyritd. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa aineistoa keratééan
usein vahemman strukturoidusti kuin kvantitatiivisessa tutkimuksessa ja aineisto on ta-
vallisesti tekstimuodossa. (Heikkila 2008, 16 - 17.)

Kvalitatiivisen aineiston analyysin tarkoitus on selkeyttda aineistoa ja luoda siten uutta
tietoa tutkittavasta asiasta. Aineistoa pyritadn tiivistdamaan kadottamatta sen siséltdmaa
informaatiota. Kvalitatiivisessa analyysissa analysointitapoja on paljon ja uusia kehite-
taén jatkuvasti (Eskola & Suoranta 1998, 138, 161.) Perusmenetelma kvalitatiivisen tut-
kimusaineiston analysoinnissa on siséllonanalyysi, joka on valittu tdman tutkielman ai-
neiston analysointitavaksi. Siséllénanalyysi on tekstianalyysia, jossa etsitaan tekstin mer-
kityksid. (Tuomi & Sarajarvi 2006, 93, 105 - 106.)

Siséllonanalyysi voidaan jaotella kolmeen eri kategoriaan: aineistolahtoinen, teoriasidon-
nainen ja teorialahtdinen sisallénanalyysi. Tahén tutkielmaan on valittu teoriaohjaava si-
séllénanalyysi. Siiné on teoreettisia kytkentdjd, mutta ne eivét pohjaudu suoraan teoriaan

tai teoria toimii apuna analyysin etenemisessd. Analyysiyksikot valitaan aineistosta,
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mutta aikaisempi tieto ohjaa analyysid. Analyysista on tunnistettavissa aikaisemman tie-
don vaikutus, mutta aikaisemman tiedon merkitys ei ole teoriaa testaava, vaan ennemmin

uusia ajatusuria aukova. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 95 - 97.)

Teoriaohjaavan analyysin paattelyn logiikka on usein abduktiivinen. Tutkijan ajattelupro-
sessissa vaihtelevat aineistolahtoisyys ja valmiit mallit. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 97.)
Tassa tutkielmassa teorian paikalle on laitettu Suomen listayhtididen hallinnointikoodin
asettama corporate governance -raportoinnin viitekehys. Analyysiyksikét on valittu em-
piirisestd aineistosta, mutta aineiston analyysié ohjaa valmis, aikaisesmmin luotu kehys eli
hallinnointikoodi. Tekstimuotoisesta aineistosta pyritaan sisallénanalyysin keinoin etsi-
maan merkityksid, ymmartamaan sen sisaltda ja luomaan uutta tietoa aiheesta. Aineiston
analysointia ja johtopaatosten tekoa ohjaavat sekéd hallinnointikoodi ettd empiirinen ai-

neisto.

4.3 Tarkastuslista

Tutkielman empiirisessa osassa tutkitaan 44 suomalaisen listayhtion corporate gover-
nance -raportointia sisaiseen valvonnan, riskienhallinnan ja sisdisen tarkastuksen osalta

erityisesti seuraavien hallinnointikoodin suositusten pohjalta:

Suositus 48 - Sisaisen valvonnan toimintaperiaatteet,
Suositus 49 - Riskienhallinnan jarjestaminen,

Suositus 50 - Sisdinen tarkastus, ja

A w0 np e

Suositus 54 - Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmésta (Corporate Governance

Statement)

Suosituksen 54 osalta kasitell&an erityisesti taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien
siséisen valvonnan ja riskienhallinnan padpiirteiden raportointia, hallinnointikoodin nou-
dattamista comply or explain -periaatteen pohjalta ja yhtididen tarkastusvaliokuntia, joi-
den toiminta liittyy l&heisesti siséiseen valvontaan, riskienhallintaan ja taloudelliseen ra-

portointiin. Edell&d mainittuja seikkoja tutkitaan pitden mielessa tutkimusongelma:

Onko teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialan yhtididen sisdisen valvonnan, ris-

kienhallinnan ja siséisen tarkastuksen corporate governance -raportointi yhtendista?
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Tutkimusongelmaan haetaan vastauksia hallinnointikoodin ohjeistuksen pohjalta laaditun

12 kohtaa sisaltavéan tarkastuslistan avulla:

> Wb

© © N o

10.
11.

12.

Noudattavatko yhtiot hallinnointikoodia poikkeuksetta vai ei?

Jos yhti6 ei noudata hallinnointikoodia, perusteleeko se poikkeuksen?
liImoittaako yhtio, ettd silla on tarkastusvaliokunta?

Jos yhtiolla ei ole tarkastusvaliokuntaa, ilmoitetaanko, kenen vastuulla sen
tehtdvien hoitaminen on?

Raportoidaanko suosituksen 48 mukaisesti sisdisen valvonnan toimintaperi-
aatteet?

Raportoidaanko, kenen vastuulla on sisdinen valvonnan jérjestaminen?
Raportoidaanko suosituksen 49 mukaisesti riskienhallinnan jarjestaminen?
Raportoidaanko merkittdvimmat riskit ja epdvarmuustekijat?

Raportoidaanko suosituksen 50 mukaisesti, miten sisainen tarkastus on yhti-
0ssa jarjestetty?

Onko yhtitssa erillinen sisdisen tarkastuksen yksikkg?

Antaako yhti6 suosituksen 54 mukaisessa selvityksessé hallinto- ja ohjausjar-
jestelméstaan kuvauksen taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien siséi-
sen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien paapiirteista?

Raportoiko yhti6 k&yttdvansa sisdisen valvonnan tai riskienhallinnan viiteke-
hysta?

Tarkastuslistan kaksi ensimmaista kohtaa, jotka koskevat hallinnointikoodin noudatta-

mista ja poikkeamien perustelemista on otettu Suomen listayhtididen hallinnointikoo-

dista, silla koodi on laadittu comply or explain -periaatteen mukaisesti (Suomen listayh-

tididen hallinnointikoodi 2010, 8). Tutkielman tavoitteena on selvittdd, noudatetaanko

hallinnointikoodia poikkeuksetta, ja perustellaanko poikkeamat vaatimusten mukaisesti.

Listan kolmas ja neljas kohta, jotka kasittelevat tarkastusvaliokuntia, ovat mukana lis-

talla, koska hallituksen valiokuntia koskevat suositukset tulevat noudatettavaksi, jos yhtio

perustaa valiokuntia. Tarkastusvaliokunta on perustettava, jos litketoiminnan laajuus sité

edellyttdd. Yhtididen on liséksi kuvattava toimielin, joka vastaa tarkastusvaliokunnan teh-
tavistd. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 15 — 16, 24.)
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Tarkastuslistan kohdat viidestd kymmeneen tulevat hallinnointikoodin suosituksista 48 -
50. Yhtididen on maériteltavé sisaisen valvonnan toimintaperiaatteet, selostettava riskit
ja riskienhallinnan jarjestaminen sek& kerrottava, miten sisdainen tarkastus on jarjestetty.
Hallituksen on huolehdittava sisdisestd valvonnasta, minka takia selvitetddn, rapor-
toivatko yhtiot asian oleva néin. Sisdisen tarkastuksen jarjestaminen riippuu mm. liike-
toiminnan laadusta ja laajuudesta sek& muista seikoista. (Suomen listayhtididen hallin-
nointikoodi 2010, 22 — 23.) Taman takia on mielenkiintoista tutkia, vaikuttavatko jotkin
seikat siihen, onko yhtiolla oma sisaisen tarkastuksen yksikkonsé, vaikka se ei hallinnoin-
tikoodin mukaan ole pakollista.

Tarkastuslistan kohta 11 selvittaa hallinnointikoodin suosituksen 54 noudattamista erityi-
sesti taloudelliseen raportointiprosessiin liittyen. Suosituksen mukaan selvityksessé hal-
linto- ja ohjausjarjestelmastd on annettava kuvaus taloudelliseen raportointiprosessiin liit-

tyvien sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien paapiirteista.

Tarkastuslistan kohta 12 selvittaa, raportoivatko yhtiot kdyttavansa siséisen valvonnan tai
riskienhallinnan viitekehysté. Tasta ei ohjeisteta hallinnointikoodissa, mutta Arvopaperi-
markkinayhdistyksen soveltamisohjeen (2010, 6) mukaan yhtiét voivat halutessaan ku-
vata laajemmin taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien sisdisen valvonnan ja ris-
kienhallinnan jarjestelmien péépiirteita kayttden hyvaksi COSO- tai muuta viitekehysta,

jos téllaista toiminnassa noudatetaan.

Tarkastuslistan avulla pyritdan tutkielman tavoitteeseen eli lisédmé&an ymmarrysté lis-
tayhtitiden siséisen valvonnan, riskienhallinnan, siséisen tarkastuksen ja taloudellisen ra-
portointiprosessin corporate governance -raportoinnista. Tarkastuslista auttaa selvitta-
maan, miten hallinnointikoodia sovelletaan ja onko corporate governance raportointi yh-

tenaista.
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5 TUTKIELMAN TULOKSET

Empiirisen aineiston analysointi esitetadn 12 kohtaista tarkastuslistaa apuna kéyttéaen.

5.1 Comply or explain

Yhtiot ilmoittavat hallinnointikoodin suosituksen 54 mukaisessa selvityksessaan hallinto-
ja ohjausjarjestelmastaén eli Corporate Governance Statementissa Suomen listayhtididen
hallinnointikoodin noudattamisesta. Yhtitista 23 eli hieman yli puolet ilmoittaa selvityk-
sessddn hallinto- ja ohjausjarjestelmésta noudattavansa hallinnointikoodia poikkeuksetta.

Yksikaan yhtio ei ilmoita noudattavansa mitddn muuta kuin Suomen hallinnointikoodia.

75 prosenttia suurista, lahes 80 prosenttia keskisuurista ja vajaa 30 prosenttia pienistéa
yhtioisté ilmoittaa noudattavansa koodia poikkeuksetta (kuvio 12). Poikkeamia raportoi-
daan yhteensa 32 kappaletta eli keskimaéarin 0,72 poikkeamaa yhtiota kohden.
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Kuvio 12. Montako prosenttia yhtidistd noudattaako hallinnointikoodia poikkeuksetta?

Kahdelle yhti6lle on kdynyt vuoden 2012 raportoinnissaan hallinnointikoodin noudatta-
misesta selked virhe. Neo Industrial ja Scanfil, molemmat pienid yhtioita, ilmoittavat nou-
dattavansa hallinnointikoodin suositusta 51. Suositus 51 oli edellisen, vuoden 2008 hal-
linnointikoodin vastaava suositus kuin nykyisen hallinnointikoodin suositus 54. Uusi hal-
linnointikoodi on tullut voimaan vuonna 2010, joten yhtiot eivat ilmeisesti ole huoman-

neet korjata tatd virhettéa.
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Eniten poiketaan hallinnointikoodista 9 - Hallituksen jasenten lukumé&éra, kokoonpano ja
patevyys (kuvio 13). 11 pientd yhtiotd ilmoittaa poikkeavansa tastd koodista, suurissa ja

keskisuurissa yhtidissé suosituksesta numero 9 ei poiketa.

Eri koodeista
poikkeaminen

15
10
5 B Poikkeamia

9 10 14 22 24 25 26 27 29 32

Kuvio 13. Eri hallinnointikoodeista poikkeaminen.

Suosituksen 9 lisdksi enemman kuin yksi yhtid kertoo poikkeavansa suosituksesta 14 -
Hallituksen jasenten riippumattomuus, suosituksesta 22 - Valiokunnan jasenten valinta,
suosituksesta 24 - Tarkastusvaliokunnan perustaminen, suosituksesta 26 - Tarkastusva-
liokunnan jasenten riippumattomuus, suosituksesta 29 - Nimitysvaliokunnan jasenet ja

suosituksesta 32 - Palkitsemisvaliokunnan jasenet.

Suurilla ja keskisuurilla yhti6ill& yleisintd on poiketa suosituksesta 26, joka koskee tar-
kastusvaliokunnan jasenten riippumattomuutta (taulukko 2). Pienissa yhtidissa on ylei-
sintd poiketa suosituksesta 9, joka ohjeistaa hallituksen jasenten lukumaarastd, kokoon-
panosta ja patevyyksistd. 45 prosenttia pienista yhtigista ilmoittaa poikkeavansa tasta suo-

situksesta.
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SUURET YHTIOT PIENET YHTIOT

Cargotec 26, 29, 32 | Aspocomp Group 9
Huhtamaki Cencorp 9,14, 24
Kone 26, 29, 32 | Componenta

Konecranes Dovre Group

Metso Efore 9
Outotec Elecster 9
Wartsila Etteplan 24, 25, 26, 27
YIT Exel Composites 9
KESKISUURET YHTIOT Glaston

Aspo Incap

Cramo Kesla A 22
Finnlines Neo Industrial 9
Lassila & Tikanoja Nurminen Logistics 9
Lemminkainen Raute 9,22
PKC Group 26 | Revenio Group 9
Ponsse Scanfil 14, 26, 29
Poyry Takoma 9,14
Ramirent Tulikivi A 22
SRV Yhtiot 22, 26 | Turvatiimi

Tikkurila Vaahto Group 9
Uponor Wulff

Vacon Yleiselektroniikka E

Vaisala A 10

Taulukko 2. Misté suosituksista listayhtiot poikkeavat?

Kaikki yhtiot perustelevat poikkeukset hallinnointikoodin noudattamisesta. Monet perus-
telut liittyvat yhtion omistusrakenteeseen ja omistajien tahdon huomioonottamiseen. Esi-
merkiksi hallituksen ja valiokuntien jasenten riippumattomuudesta saatetaan poiketa va-
litsemalla niihin yhtién omistaja tai omistajien haluama ehdokas osakkeenomistajien

etuja valvomaan.

SRV Yhtitt poikkeaa tarkastusvaliokunnan jasenten riippumattomuudesta, koska hallitus
pita4 tarkeana, ettd tarkastusvaliokunnassa on riittdvasti toimialan osaamista. Muita syité
koodista poikkeamiseen ovat yrityksen toimiala, koko ja yhtidjarjestys. Esimerkiksi Vai-
salan raportoinnin mukaan hallituksen jasenten toimikausi poikkeaa hallintokoodin suo-
situksen 10 mukaisesta yhden vuoden toimikaudesta, koska hallituksen toimikausi méaa-

raytyy yhtion yhtigjarjestyksen mukaisesti. Yhtion yhtiojarjestyksen mukaan jasenen toi-
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mikausi on 3 vuotta. Pidempi toimikausi perustellaan silla, etta se on parempi yhtion pit-
kajanteisen kehittamisen kannalta ja yhtion suurimmat omistajat ovat sitoutuneet siihen.

Yhtié on myds kokenut mallin hyvin toimivaksi.

Tarkastuslistan 12 kohdasta ensimmainen on, noudattaako yhtié hallinnointikoodia poik-
keuksetta. Taulukossa 3 on annettu yksi piste niille yhtitille, jotka noudattavat hallinnoin-

tikoodia poikkeuksetta.

SUURET YHTIOT PIENET YHTIOT
Cargotec Aspocomp Group
Huhtamaki 1 Cencorp

Kone Componenta
Konecranes 1 Dovre Group
Metso 1 Efore

Outotec 1 Elecster

Wartsila 1 Etteplan

YIT 1 Exel Composites
KESKISUURET YHTIOT Glaston

Aspo 1 Incap

Cramo 1 Kesla A

Finnlines 1 Neo Industrial
Lassila & Tikanoja 1 Nurminen Logistics
Lemminkadinen 1 Raute

PKC Group Revenio Group
Ponsse 1 Scanfil

Poyry 1 Takoma
Ramirent Tulikivi A

SRV Yhtiot Turvatiimi
Tikkurila Vaahto Group
Uponor Wulff

Vacon Yleiselektroniikka E
Vaisala A

Taulukko 3. Yhtiot, jotka noudattavat hallinnointikoodia poikkeuksetta saavat pisteen.

Tarkastuslistan toinen kohta on, perustelevatko hallinnointikoodista poikkeavat yhtiot te-
keménsa poikkeukset. Kaikille yhtioille annetaan tésté piste, myos tasapuolisen vertailun
vuoksi niille yhtidille, jotka eivét poikkea hallinnointikoodista, silla niill& ei luonnollisesti

ole tarvetta perustella poikkeamia.
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5.2 Tarkastusvaliokunta

Yhtidista 59 prosentilla on tarkastusvaliokunta. Kaikilla suurilla yhti6ill4 on tarkastusva-
liokunta. Keskisuurista yhtidista tarkastusvaliokunta on noin 80 prosentilla yhtidista. Sen

sijaan pienisté yhtidista tarkastusvaliokunta on vain joka kolmannella (kuvio 14).
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Kuvio 14. Onko yhti6ll4 tarkastusvaliokunta?

Tarkastusvaliokunnalla raportoidaan olevan merkitysta sisaisessd valvonnassa, riskien-
hallinnassa ja sisaisessa tarkastuksessa. Esimerkiksi YIT:n tarkastusvaliokunta avustaa
yhtion hallitusta konsernin raportointi- ja laskentaprosessien valvonnassa mukaan lukien
siséinen valvonta, riskienhallinta ja siséinen tarkastus. Tarkastuslistan kolmannessa koh-

dassa yhtio saa pisteen, jos yhti6lla on tarkastusvaliokunta (taulukko 4).
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SUURET YHTIOT Kylla PIENET YHTIOT  |Kyll
Cargotec 1 Aspocomp Group
Huhtamaki 1 Cencorp

Kone 1 Componenta 1
Konecranes 1 Dovre Group

Metso 1 Efore 1
Outotec 1 Elecster

Wartsila 1 Etteplan

YIT 1 Exel Composites
KESKISUURET YHTIOT Glaston

Aspo 1 Incap

Cramo 1 Kesla A

Finnlines Neo Industrial

Lassila & Tikanoja Nurminen Logistics
Lemminkadinen Raute

PKC Group Revenio Group

Ponsse Scanfil 1
Poyry 1 Takoma

Ramirent Tulikivi A

SRV Yhtiot 1 Turvatiimi

Tikkurila 1 Vaahto Group

Uponor 1 Wulff

Vacon 1 Yleiselektroniikka E
Vaisala A 1

Taulukko 4. Yhtiot, joilla on tarkastusvaliokunta saavat pisteen.

Kohdan nelja perusteella kaikki yhtiot saavat pisteen taulukkoon, silla kaikki yhtiot il-

moittavat, kenen vastuulla tarkastusvaliokunnan tehtavét ovat.

5.3 Sisdinen valvonta

Kaikki yhtiot raportoivat suosituksen 48 mukaisesti sisdisen valvonnan toimintaperiaat-
teet. Toimintaperiaatteiden kuvaukset vaihtelevat muutamasta lauseesta pitkiin selostuk-
siin. POyry, kuten muutama muukin yhtio, esittda siséisen valvonnan toimintaperiaatteet
my0s kuvion muodossa (kuvio 15). Monet yhti6t selostavat sisaisen valvonnan tavoitteita,
jotka liittyvét usein yhtion eri tavoitteiden saavuttamisen varmistamiseen. Esimerkiksi
Uponorin selvityksen mukaan siséisen valvonnan tarkoituksena on varmistaa, etta yhtion
johto voi kohtuudella luottaa siihen, etta:

- yhtid toimii tehokkaasti, taloudellisesti ja yhtion strategian mukaisesti,
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- yhtion taloudellinen raportointi ja johdon tietojérjestelmat ovat luotettavia, katta-
via ja oikea-aikaisia, ja

- konserni noudattaa voimassa olevia lakeja ja saéannoksia.

“Tone at the top"
Hallinnainti
ja organisointi
Johdon seuranta ja Strategia ja Informaatio ja
tarkastusprosessit toiminnanchjausprosessit viestinta

Projektimyynti, laatu ja
johtamisprosessit

4 [

Henkilsts 1 Riskienhallinnan

prosessit 1 Muut tukiprosessit ja prosessit
jarjestelmat .
TALOUS /IT/ M&A

Kuvio 15. Pdyryn sisdinen valvonta.

Yhtididen sisdisen valvonnan menetelmiin kuuluvat esimerkiksi siséiset toimintaohjeet,
raportointi, erilaiset tekniset jarjestelmét, toimintoihin liittyvéat kdytanndét, johdon tekemét
tarkastukset, toimintojen mittausten tarkastukset, erilaisten mittausten tekeminen, fyysi-
nen valvonta, hyvaksymisrajojen ja toimintaperiaatteiden noudattamisen valvonta, poik-
keamien seuranta, hyvéksymisten ja toimivaltojen jarjestdminen sek& monet muut mene-
telmat. Konecranes raportoi tunnistaneensa taloudellisia siséisid valvontatoimia noin 100.
Monet yhtiot raportoivat myods controllereilla olevan keskeinen merkitys sisdisen valvon-
nan osana. Esimerkiksi POyry raportoi konsernin ja liiketoimintayksikdiden controllerei-
den kehittdvan valvontajérjestelmé&é ja valvomalla toimintaperiaatteiden noudattamista.

Suurin osa yhtidisté eli 75 prosenttia raportoi hallituksen vastaavan sisdisesté valvonnasta
(kuvio 16). Noin yhdesséd kymmenesté yhtiosta hallitus vastaa sisdisesta valvonnasta yh-
dessa toimitusjohtajan kanssa. Muutamissa yhtidissa sisdisesta valvonnasta vastaa halli-
tus ja tarkastusvaliokunta tai pelkka tarkastusvaliokunta, siséinen tarkastus tai toimitus-

johtaja.
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Kuvio 16. Kenen vastuulla sisdinen valvonta on?

Hallituksen ollessa vastuussa sisaisestd valvonnasta, toimitusjohtajalla on usein vastuu

sen kaytannon jarjestamisestd. Esimerkiksi Lemminkéinen raportoi vastuista seuraavasti:

Hallitus vastaa siita, ettd konsernin sisdinen valvonta ja riskienhallinta ovat
toiminnan laajuuteen nédhden kokonaisuutena riittavia ja valvonta on asian-
mukaista. Toimitusjohtaja on vastuussa sisaisen valvonnan kaytannon jarjes-
tamisesta. Han huolehtii muun muassa siitd, etta yhtion kirjanpito on lain mu-

kainen ja varainhoito luotettavalla tavalla jarjestetty.

Kaikki yhtiot raportoivat suosituksen 48 mukaan siséisen valvonnan toimintaperiaatteista

sekd vastuista, joten tarkistuslistan kohdista viisi ja kuusi kaikki saavat pisteen.

5.4 Riskienhallinta

Kaikki yhti6t raportoivat suosituksen 49 mukaisesti riskienhallinnan jéarjestdmisesté. Yh-
tiét raportoivat riskienhallinnan tavoitteeksi yhtion strategisten, taloudellisten ja operatii-
visten tavoitteiden toteutumisen varmistaminen. Aspo raportoi riskienhallinnan olevan
o0sa sen sisdistd valvontaa ja etté riskienhallinnan tehtdvané on varmistaa konsernin stra-
tegian toteutuminen, taloudellisen tuloksen kehittyminen, osakasarvo, osingonmaksu-
kyky ja liiketoiminnan jatkuvuus. Ponssen mukaan riskienhallinnan tehtadvand on ’tun-
nistaa, arvioida ja seurata liiketoiminnassa esiintyvia riskeja, joilla voi olla vaikutusta
Yhtion strategisten ja taloudellisten tavoitteiden toteutumiseen tai liiketoiminnan jatku-

vuuteen”.
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Strategisten riskien raportoidaan liittyvan esimerkiksi toimintaympariston muutoksiin,
kuten kilpailutilanteeseen, litketoiminnan luonteeseen, strategian valintaan ja strategisiin
investointeihin seké yrityskauppoihin. Strategiset riskit voivat liittyd myos asiakkuuksiin
tai lainsdaadantoon. Toteutuessaan strategiset riskit heikentévat yhtion toimintaedellytyk-
sid. Osa yhtidista mainitsee talla hetkellda merkittavaksi epavarmuustekijaksi maailman-
talouden tilan ja mahdollisesti tiukentuvan rahoituksen saannin, jolloin niiden asiakkaat
vahentévat investointejaan. Strategisia riskeja pyritdan hallitsemaan ennakoinnilla, seu-
rannalla, sopimusehdoilla, hallinnointijarjestelméaéa kehittdmalla ja lakimuutoksia seuraa-

malla.

Operatiivisten riskien raportoidaan liittyvén liiketoiminnan luonteeseen ja niita voidaan
hallita kehittamélla paatoksentekojérjestelmia ja toimintatapoja. Operatiiviset riskit voi-
vat liittya esimerkiksi yhteistydkumppaneihin, siséisiin toimintoihin, henkildstoon, tieto-
turvaan tai omaisuuseriin. Operatiivisten riskien hallinta on osa yhtididen péivittaista
tyoskentelyd. Siihen kuuluu riskien tunnistamista, arviointia ja hallintaa ja tarvittaessa

jatkotoimenpiteisiin ryhtymista.

Rahoitusriskeja raportoidaan olevan esimerkiksi rahoituksen saatavuuteen ja likviditeet-
tiin liittyvat riskit, valuutta-, korko- ja luottoriskit. Joissain yhtidissa rahoitusriskeja hal-
linnoidaan keskitetysti taloushallinnon toimesta. Taloudellisiin riskeihin varaudutaan laa-
timalla rahoitus- ja laskentapolitiikkoja, siséisella ja ulkoisella tarkastuksella, kassavirran
suunnittelulla ja ennustamisella, asiakkaiden maksukyvyn seuraamisella ja erilaisin suo-

jaussopimuksin ja -instrumentein.

Strategisten, operatiivisten ja rahoitusriskien liséksi 52 prosenttia yrityksista ilmoittaa yh-
deksi merkittdvimmaésté riskialueestaan vahinko- tai tapahtumariskit. Kaikissa kokoluo-
kissa noin puolet raportoi vahinko- tai tapahtumariskeja (kuvio 17). Merkittdvimmét ris-
kit kuvataan yleensé vuosikertomuksen tai tilinpdatoksen yhteydessa. Rahoitusriskeja on

selostettu laajemmin liitetiedoissa.
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Kuvio 17. Vahinko- tai tapahtumariskien raportointi yhtiéiden koon mukaan.

Suurista yhtidista viisi raportoi vahinko- tai tapahtumariskeja (taulukko 5). Esimerkiksi
YIT Kkertoo raportoivansa tapahtumariskeistd osana normaalia kuukausiseurantaa yk-
sikko-, litketoimintaryhmé- ja toimialatasolla. Keskisuurista yhtigista vahinko- tai tapah-
tumariskejé raportoi puolet. Myd6s puolet pienistd yhtidista raportoi vahinko- tai tapahtu-

mariskeja.
SUURET YHTIOT KESKISUURET YHTIOT PIENET YHTIOT
Cargotec X Aspo Aspocomp Group
Huhtamaki Cramo Cencorp
Kone Finnlines Componenta
Konecranes Lassila & Tikanoja Dovre Group
Metso Lemminkadinen Efore X
Outotec PKC Group Elecster X
Wartsila Ponsse Etteplan X
YIT Poyry Exel Composites X
Ramirent Glaston X
SRV Yhtiot Incap X
Tikkurila Kesla A
Uponor Neo Industrial
Vacon Nurminen Logistics |x
Vaisala A Raute
Revenio Group X
Scanfil
Takoma
Tulikivi A
Turvatiimi
Vaahto Group X
Wulff
Yleiselektroniikka E

Taulukko 5. Mitka yhtiot raportoivat vahinko- tai tapahtumariskeja.
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Vahinkoriskeja raportoidaan olevan esimerkiksi tydsuojeluun ja tyoturvallisuuteen liitty-
vat riskit, ymparistoriskit, katastrofiriskit, tulipaloriskit, koneiden, laitteiden tai tietojar-
jestelmien rikkoutumisen riskit ja myods esimerkiksi varkaudet. Néaihin riskeihin varaudu-
taan tyoturvallisuuteen panostamisella, vakuutuksilla, ymparistojarjestelmilld, erilaisilla
turvallisuusohjeilla ja sijoittamalla tuotanto alueille, jossa luonnonkatastrofien riski on

pieni.

Riskienhallintaan tarkastuslistassa liittyvét kohdat seitseman ja kahdeksan. Molemmista
kohdista annetaan kaikille yhtidille pisteet, koska riskienhallinnan jarjestamisesta ja mer-
Kittavista riskeistd ja epdvarmuustekijoista raportoivat kaikkia yhtiot.

5.5 Sisdinen tarkastus

Yhtioistd 91 prosenttia raportoi siséisen tarkastuksen jarjestamisestéd suosituksen 50 mu-
kaisesti (kuvio 18). Yhti6itg, jotka eivat raportoi siséisen tarkastuksen jarjestamisesta ovat
PKC Group, Aspocomp Group, Cencorp ja Exel Composites.

105 %

100 %

95 %

90 %

85%

80%

75 %

SUURET YHTIOT KESKISUURET YHTIOT PIENET YHTIOT

Kuvio 18. Raportoiko yhti¢ sisdisen tarkastuksen jarjestamisesta?

Taulukossa 6 on annettu yksi piste niille tarkastuslistan kohtaan yhdeksén, jotka raportoi-

vat siséisen tarkastuksen jarjestdmisesta.
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SUURET YHTIOT PIENET YHTIOT
Cargotec 1 Aspocomp Group
Huhtamaki 1 Cencorp

Kone 1 Componenta 1
Konecranes 1 Dovre Group 1
Metso 1 Efore 1
Outotec 1 Elecster 1
Wartsila 1 Etteplan 1
YIT 1 Exel Composites
KESKISUURET YHTIOT Glaston 1
Aspo 1 Incap 1
Cramo 1 Kesla A 1
Finnlines 1 Neo Industrial 1
Lassila & Tikanoja 1 Nurminen Logistics |1
Lemminkainen 1 Raute 1
PKC Group Revenio Group 1
Ponsse 1 Scanfil 1
Poyry 1 Takoma 1
Ramirent 1 Tulikivi A 1
SRV Yhtiot 1 Turvatiimi 1
Tikkurila 1 Vaahto Group 1
Uponor 1 Wulff 1
Vacon 1 Yleiselektroniikka E |1
Vaisala A 1

Taulukko 6. Yhtiot, jotka raportoivat siséisen tarkastuksen jarjestamisesta saavat pisteen.

Yhtioistad 48 prosenttia raportoi, ettd niill& on erillinen sisdisen tarkastuksen toiminto.
Taulukossa 7 on annettu piste niille yhtioille, jotka raportoivat, etta niilla on oma siséisen

tarkastuksen yksikkonsa.

Yhtididen sisdisen tarkastuksen tyétehtaviksi raportoidaan esimerkiksi raportointiproses-
siin liittyvien menettelyjen ja taloushallinnon jarjestelmiin liittyvien kontrollien ja kéyt-
tovaltuuksien l&pikayntid (Esim. Lemminka&inen). Osa yhtidisté esittelee myos sisdisen
tarkastuksen painopistealueita kuluvalta vuodelta. YIT esimerkiksi raportoi painopiste-

alueiden liittyneen hinnoitteluun, 1T-riskeihin ja euro-riskeihin.
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SUURET YHTIOT PIENET YHTIOT
Cargotec 1 Aspocomp Group
Huhtamaki 1 Cencorp

Kone 1 Componenta
Konecranes 1 Dovre Group
Metso 1 Efore

Outotec 1 Elecster

Wartsila 1 Etteplan

YIT 1 Exel Composites
KESKISUURET YHTIOT Glaston

Aspo 1 Incap

Cramo 1 Kesla A

Finnlines Neo Industrial
Lassila & Tikanoja Nurminen Logistics
Lemminkadinen 1 Raute

PKC Group Revenio Group
Ponsse Scanfil

Poyry 1 Takoma
Ramirent 1 Tulikivi A

SRV Yhtiot 1 Turvatiimi
Tikkurila 1 Vaahto Group
Uponor 1 Wulff

Vacon 1 Yleiselektroniikka E
Vaisala A

Taulukko 7. Yhtiot, joilla on oma, erillinen sisdisen tarkastuksen yksikkd saavat pisteen.

Kaikilla suurilla yhtiilla on oma siséisen tarkastuksen yksikkonsa. Lisaksi suurimmalla

osalla keskisuurista yhtitisté on siséisen tarkastuksen yksikkd. Pienisté yhtigista siséisen

tarkastuksen yksikko 16ytyy vain kolmelta.

5.6 Taloudellinen raportointiprosessi

Hallinto- ja ohjausjarjestelmasté raportoidaan usein joko vuosikertomuksen tai toiminta-
kertomuksen yhteydessé erillisen otsikon “Hallinto- ja ohjausjérjestelma” alla. Osa yhti-
oOista raportoi hallinto- ja ohjausjarjestelmésta erillisessa selvityksessd, joka on myés in-
ternetsivuilta saatavissa, usein sijoittajille suunnatusta osiosta tai yhtion hallinnointia esit-
televastd osiosta. Lyhyimmin hallinto- ja ohjausjarjestelméstaan raportoi Kesla, jonka

selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmdsta on vain sivun mittainen. Pisimman raportin, 40

sivua, on laatinut Wartsila (taulukko 8).
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E

SUURET YH- |Sivu- KESKISUURET YH- | Sivu- .. Sivu-
TIOT maird | TIOT migrs | PIENETYHTIOT | s
Cargotec 25 | Aspo 10 | Aspocomp Group 9
Huhtamaki 15 | Cramo 10 | Cencorp 12
Kone 6 | Finnlines 8 | Componenta 4
Konecranes 14 | Lassila & Tikanoja 6 | Dovre Group 6
Metso 14 | Lemminkdinen 5| Efore 6
Outotec 8 | PKC Group 28 | Elecster 3
Wartsila 40 | Ponsse 11 | Etteplan 7
YIT 7 | Poyry 9 | Exel Composites 14
Ramirent 5| Glaston 8
SRV Yhtiot 8 | Incap 8
Tikkurila 6 | Kesla A 1
Uponor 7 | Neo Industrial 5
Vacon 10 Nurminen Logis- 11
tics
Vaisala A 11| Raute 8
Revenio Group 7
Scanfil 3
Takoma 8
Tulikivi A 5
Turvatiimi 11
Vaahto Group 3
Wulff 3
Yleiselektroniikka )

Taulukko 8. Yhtididen sivuméaré selvityksessa hallinnointi- ja ohjausjarjestelmasta.

Keskimé&arin yhtididen selvitys hallinto- ja ohjausjérjestelmésta oli yhdeksan sivua. Suu-
ret yhtiot raportoivat keskiméaarin 16 sivun verran ja keskisuuret yhtiot noin 10 sivun ver-

ran, kun pienet yhtiot tyytyvat keskimaarin 6,5 sivun mittaiseen raportointiin (kuvio 19).

20

15

10

O T T 1

Suuret yhti6t

Keskisuuret
yhtiot

Pienet yhtiot

Kuvio 19. Montako sivua on yhtitiden selvityksessa hallinto- ja ohjausjarjestelmaésta kes-

kimaarin.
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Kaikki yhtiot raportoivat selvityksessédan hallinto- ja ohjausjarjestelmastaan taloudelli-
seen raportointiprosessiin liittyvisté siséisen valvonnan ja riskienhallinnan paapiirteista.
Monissa tapauksissa on taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien sisaisen valvonnan
ja riskienhallinnan jarjestelmien paépiirteet raportoitu oman otsikkonsa alla. Joissain ta-
pauksissa tdma osio oli raportoitu suosituksen 48 mukaisen sisdisen valvonnan toiminta-
periaatteiden kanssa yhdessa. Taloudelliseen raportointiin liittyvien sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan jarjestelmien paapiirteet oli saatettu raportoida yhdessa suositusten 48 —

50 kanssa otsikon Sisdinen valvonta, riskienhallinta ja sisdinen tarkastus™ alla.

Taloudellisista riskeista vastuussa oleminen vaihtelee yhtioittain. Yleisesti raporteissa ku-
vataan, ettd hallitus on vastuussa kirjanpidon oikeellisuudesta ja varainhoidon valvon-
nasta toimitusjohtajan organisoidessa kaytanndn toimintaa. Myds talousosastot kantavat
useissa yhtioissé vastuusta riskienhallinnasta. Esimerkiksi YIT:ssa riskien tunnistaminen
ja arviointi on talous- ja rahoitusjohdon vastuulla. Outotecissé hallitus on vastuussa ris-

kienhallinnasta ja taloudellisen raportoinnin luotettavuudesta.

Osa yhtioista ilmoittaa k&yttdvansa sisaisen valvonnan tai riskienhallinnan viitekehysta.
N&itd yhtioitd on 20 prosenttia eli yhdeksén kappaletta tarkastelluista yhtidista. Suurista
yhtidista 38 prosenttia raportoi niiden kdyttavan toiminnassaan jotain sisdisen valvonnan
tai riskienhallinnan yleisté viitekehysta (kuvio 20). Keskisuurista yhtidista viitekehysta

soveltaa vajaa 30 prosenttia ja pienistd yhtioista alle 10 prosenttia.
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Kuvio 20. Kuinka moni yhti6 ilmoittaa k&yttdvansa sisaisen valvonnan tai riskienhallin-
nan viitekehysta?

Siséisen valvonnan COSO-viitekehysta soveltaa viisi yhtiota eli 11 prosenttia kaikista

yhtidista. Riskienhallinnan (COSO)-ERM-viitekehystd raportoi kayttdvansd myaos viisi
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yhtiota. POyry raportoi siis kayttdvansd molempia eli COSO-viitekehysta siséisessa val-
vonnassaan ja ERM-viitekehysta riskienhallinnassaan (taulukko 8).

SUURET YHTIOT Tarkoitus Viitekehys
Huhtamaki Riskienhallinta COSO-ERM
Metso Sisdinen valvonta COSO
Wartsila Sisdinen valvonta COSO
KESKISUURET YHTIOT

Cramo Riskienhallinta ERM

PKC Group Riskienhallinta COSO-ERM
Poyry Sisdinen valvonta ja riskienhallinta | COSO ja ERM
Ramirent Sisdinen valvonta COSO
PIENET YHTIOT

Componenta Riskienhallinta ERM
Nurminen Logistics Sisdinen valvonta COSsOo

Taulukko 8. Sisdisen valvonnan tai riskienhallinnan viitekehysté soveltavat yhtiot.

Metso ilmoittaa raportoinnissaan noudattavansa COSO-viitekehystd, joka kattaa sisdisen
valvonnan viisi osa-aluetta: valvontaympdriston, riskien arvioinnin, valvontatoiminnot,
viestinnan ja tiedotuksen seka seurannan. PKC Group perustelee riskienhallinnan COSO-
ERM-viitekehyksen kayttamista sill, ettd ndin haetaan riskien analysoimiseen ja mittaa-

miseen yhtendista kdytantda huomioiden yksikoiden valiset maantieteelliset erot.

Tarkastuslistan kohdasta 11 eli antaako yhtid suosituksen 54 mukaisessa selvityksessa
hallinto- ja ohjausjarjestelméstadn kuvauksen taloudelliseen raportointiprosessiin liitty-
vien sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien padpiirteista kaikki yhtiot saavat

pisteen.

12 kohtaa siséltavan tarkastuslistan viimeinen kohta on, raportoiko yhtio soveltavansa
sisdisen valvonnan tai riskienhallinnan yleisesti tunnettua viitekehyst4. Viidesosa yhti-

Oisté saa tastd kohdasta pisteen (taulukko 9).
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SUURET YHTIOT PIENET YHTIOT
Cargotec Aspocomp Group
Huhtamaki Cencorp

Kone Componenta
Konecranes Dovre Group
Metso Efore

Outotec Elecster
Wartsila Etteplan

YIT Exel Composites
KESKISUURET YHTIOT Glaston

Aspo Incap

Cramo Kesla A

Finnlines Neo Industrial

Lassila & Tikanoja

Nurminen Logistics

Lemminkainen

Raute

PKC Group Revenio Group
Ponsse Scanfil

Poyry Takoma

Ramirent Tulikivi A

SRV Yhtiot Turvatiimi
Tikkurila Vaahto Group
Uponor Wulff

Vacon Yleiselektroniikka E
Vaisala A

Taulukko 9. Yhtiot, jotka raportoivat kayttdvansa yleista sisdisen valvonnan tai riskien-

hallinnan viitekehysta saavat pisteen.

Siséisen valvonnan COSO-viitekehystd soveltaa viisi yhti6ta ja riskienhallinnan (COSO)-
ERM-viitekehysté raportoi kdyttdvansa myos viisi yhtiota. Yksi yhtio kayttdd molempia.

5.7 Tarkastuslistan kokonaispisteytys

12 kohtaisen tarkastuslistan avulla yhtidille jaettiin pisteitd. Jokaisesta kohdasta oli jaossa
yksi piste eli maksimipistemaard oli 12. Yhtididen keskimaaréinen pistemaara oli 9,7.
Kun yhtididen pistekeskiarvoja tarkastellaan jakaen yhtiét koon mukaan, suurten yhti6i-
den keskiarvo oli 11,1, keskisuurten 10,5 ja pienten 8,7 (kuvio 21). Pienet yhtiot siis jaa-

vat alle keskiarvon, kun taas suuret ja keskisuuret yhtiot saavat keskiarvoa korkeammat

pisteet.
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Kuvio 21. Yhtididen keskimaarainen pisteméaara.

Huomioitavaa on, etté pisteytys ei kerro yhtididen raportoinnin hyvyydestd tai yhtiéiden
raportoinnin keskindisestad paremmuusjarjestyksesta. Suurien yhtididen pistemaara vaih-
telee 10 pisteesta tayteen 12 pisteeseen. Keskisuurissa yhtidissa vaihteluvéli on 9 pisteesta
12 pisteeseen. Pienisté yhtidista ei tdyteen pistemééraédn ole yltanyt yksik&éan yhtio, vaan
maksimipisteméaaréd on 11 minimipistemé&aréan ollessa 7. Suuret ja keskisuuret yhtitt saa-

vat korkeammat pisteet pienemmélla vaihteluvélilla kuin pienen yhtiét (kuvio 22).

® SUURET YHTIOT

B KESKISUURET YHTIOT

W PIENET YHTIOT
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Kuvio 22. Pistemaarat kokoluokittain.

Taulukossa 10 esitetddn kokonaispistemaarat yhtidittain. Eniten eroavaisuuksia pistemaa-
rissa on tarkastuslistan kohdissa yksi (hallinnointikoodin noudattaminen poikkeuksetta),
kolme (tarkastusvaliokunnan perustaminen) ja 10 (erillisen sisdisen tarkastuksen yksikon

olemassaolo).
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SUURET YHTIOT 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 YHTEENSA
Cargotec 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Huhtamaki 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12
Kone 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Konecranes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Metso 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12
Outotec 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Wartsila 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12
YIT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
YHTEENSA 6 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 3
KESKISUURET YHTIOT 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 YHTEENSA
Aspo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Cramo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12
Finnlines 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Lassila & Tikanoja 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Lemminkdinen 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
PKC Group 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Ponsse 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Poyry 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12
Ramirent 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
SRV Yhtiot 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Tikkurila 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Uponor 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Vacon 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Vaisala A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
YHTEENSA 11 14 11 14 14 14 14 14 13 10 14 4

PIENET YHTIOT 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 YHTEENSA
Aspocomp Group 1 1 1 1 1 1 1 7
Cencorp 1 1 1 1 1 1 1 7
Componenta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Dovre Group 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Efore 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Elecster 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Etteplan 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Exel Composites 1 1 1 1 1 1 1 7
Glaston 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Incap 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Kesla A 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Neo Industrial 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Nurminen Logistics 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Raute 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Revenio Group 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Scanfil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Takoma 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Tulikivi A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Turvatiimi 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Vaahto Group 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Wulff 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Yleiselektroniikka E 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
YHTEENSA 7 22 7 22 22 22 22 22 19 3 22 2

Taulukko 10. Yhtididen saamat kokonaispisteet tarkastuslistan mukaan.

Suurten ja keskisuurten yhtididen valilla ei ole suuria eroja, mutta pienet yhtiét poikkea-
vat useammin hallinnointikoodista ja niill4 on harvemmin tarkastusvaliokunta ja erillinen

siséisen tarkastuksen yksikko.
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6 JOHTOPAATOKSET

Edellisessé luvussa aineisto analysoitiin kayttaen hyvaksi 12 kohtaa sisaltava tarkastus-
listaa, jonka avulla yhtiot pisteytettiin.

6.1 Comply or explain

Hyvissa selvityksissa koodin noudattamisesta ja poikkeamisesta perusteluineen ilmoite-
taan heti johdanto-kappaleessa, kuten Arvopaperimarkkinayhdistys suosittelee. Useim-
mat yhtiot toimivat ndin. Yhtion koko vaikuttaa Suomen listayhtididen hallinnointikoodin
noudattamiseen, sill& 75 prosenttia suurista ja lahes 80 prosenttia keskisuurista yhtidista
ilmoittaa noudattavansa koodia poikkeuksetta, mutta pienista yhtidista koodista poikkeaa

ldhes kolme neljasta yhtiosta

Yhtion koko vaikuttaa myds siihen, mista hallinnointikoodin suosituksista poiketaan. Esi-
merkiksi yksik&an suuri tai keskisuuri yhtio ei poikkea suosituksesta 9, mutta pienisté
yhtidista 11 raportoi poikkeavansa siitd. Kaikki pienet yhtiét ilmoittavat tdman poik-
keaman syyksi, ettd hallituksessa ei ole molempia sukupuolia. Tata perustellaan esimer-
kiksi silla, ettd nimitysvaliokunnalla ei ollut esittad hallitukseen soveltuvaa, yhtion toi-
mialan tuntevaa naisehdokasta. N&in asiaa perustelevat esimerkiksi Takoma, Elecster ja

Efore.

Efore ilmoittaa syyksi poiketa suosituksesta 9, ettd "toistaiseksi nimitystoimikunnalla ei
ollut esittadd soveltuvaa, yhtion toimialan hyvin tuntevaa ehdokasta”. Arvopaperimarkki-
nayhdistyksen soveltamisohjeen mukaan edell4 esitetty ei kuitenkaan téyta korkealaatui-
sen, selkedn ja kattavan perustelun maaritelméaa. Arvopaperimarkkinayhdistys toteaa suo-
situksessaan, ettd “riittdvaa ei ole pelkéstaan todeta esimerkiksi, ettd sopivaa naisjasenté
ei ole 10ytényt tai ettd yhtickokous on paattanyt hallituksen kokoonpanosta.” Esimerkiksi
Aspocomp, Cencorp, Efore ja Raute tyytyvat silti edelld kuvatun kaltaiseen selostukseen.
Tassa tutkielmassa koodin véaéranlaiseksi noudattamiseksi ei kuitenkaan katsota sitd, jos
yhti0 ei ole noudattanut Arvopaperimarkkinayhdistyksen soveltamisohjeita. Riittavaa on,

ettd hallinnointikoodin antamia ohjeita on noudatettu.

Suurin osa yhtidista ilmoittaa koodista poikkeamisesta heti selvityksen alkukappaleessa,

joten poikkeamien ja poikkeamien perustelujen I6ytdminen on helppoa. Osa taas listaa
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poikkeamat ja niiden perustelut myohemmin, jolloin niiden I6ytdminen voi olla hieman

hankalaa.

6.2 Tarkastusvaliokunta

Tarkastusvaliokunnan perustaminen ei ole yhtidlle pakollista suositusten mukaan, jos yh-
tion toiminnan laajuus ei sité edellyta. Pienilla yhtioilla onkin tarkastusvaliokunta selvasti
harvemmin kuin suurilla ja keskisuurilla yhtigilla. Pienten yhtididen kohdalla tdma ei tar-
koita poikkeamista hallinnointikoodista, silld koodin mukaan tarkastusvaliokunnan pe-
rustaminen riippuu liiketoiminnan laajuudesta ja siitd, tarvitseeko taloudellista raportoin-
tia ja valvontaa késitell& hallitusta pienemméssa kokoonpanossa. Tasta mainitaan hallin-
nointikoodin suosituksessa 24. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 14.)

Hallinnointikoodin antamaa ohjeistusta tulkittaessa on ymmarrettavaa, ettd pienilta yh-
tioilta tarkastusvaliokunta puuttuu useammin kuin keskisuurilta tai isoilta yhti6ilta. Esi-
merkiksi Finnlines (2012, 41) perustelee, ettd yhtion liiketoiminnan koosta johtuen on
katsottu tehokkaaksi, ettd hallitus kasittelee kokouksissaan yhteisesti myos tarkastusva-
liokunnalle kuuluvat tehtavat.

Pienet yhtiot ndkevat usein tarpeelliseksi perustella sen, ettd niilla ei ole tarkastusvalio-
kuntaa. Cencorp ilmoittaa, ettd silld ei ole tarkastusvaliokuntaa ja néin ollen poikkeavansa
suosituksesta 24. Poikkeaman perustelussa Cencorp ilmoittaa syyksi, etté liiketoiminnan
laajuus ei edellyté taloudellista raportointia ja valvontaa koskevien asioiden késittelya
hallitusta pienemmaéssa kokoonpanossa. Suosituksen 24 mukaan tdssa tilanteessa ei ole

kyse hallinnointikoodista poikkeamisesta. Poikkeamasta siis ilmoitetaan virheellisesti.

Hallinnointikoodin mukaan niissé yhtioissa, joissa ei ole tarkastusvaliokuntaa, tarkastus-
valiokunnan tehtdavét hoitaa hallitus tai hallitus voi antaa tehtdvat toiselle valiokunnalle
hoidettavaksi. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 14.) Yhti6t, jotka ilmoit-
tavat, ettd niilla ei ole tarkastusvaliokuntaa, ilmoittavat Ramirentid lukuun ottamatta, etta
tarkastusvaliokunnan tehtdvié hoitaa hallitus. Ramirent ilmoittaa, ettd tarkastusvaliokun-

nan tehtdvia hoitaa hallituksen asettama tydvaliokunta.
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6.3 Sisainen valvonta

Suositus 48 ei tarkemmin madrittele sisédisestd valvonnasta raportoimisesta, jolloin sisdi-
sesta valvonnasta raportointi on vaihtelevaa. Toimintaperiaatteiden raportointi vaihtelee
niin méaarallisesti kuin laadullisestikin. Sisdisen valvonnan kuvaaminen keskittyy rapor-
toinnissa tavallisesti taloudellisen raportoinnin oikeellisuuden turvaamisen. Kuviot ovat
hyva lisa raportoinnissa ja auttavat selkeyttdmaan kuvaa yhtién toiminnasta. Kuviot ja
kaaviokuvat osoittavat lukijalle, ettd toiminnan jarjestdmisté on yhtiossa mietitty ja siita
halutaan my0ds avoimesti ja selkedsti raportoida ulkopuolisille tahoille. Useampi yhtio

voisikin varmasti soveltaa tata kaytantoa raportoinnissaan.

Monet yhti6t raportoivat koko organisaation osallistuvan sisdiseen valvontaan. Sisdinen
valvonta nahdaén ulottuvan lapi organisaation, eika se ndin ollen ole yksittdinen ja erilli-
nen osa-alue. Tatd havaintoa tukee Ahokas (2012, 8), joka kirjoittaa, etta sisainen val-
vonta ei liity en&a vain kirjanpitoon ja taloudelliseen raportointiin, vaan se on osa ohjaus-

jarjestelmia ja corporate governancea.

Yhtididen raportoinnista ilmenee, etta sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan nahdaan
usein liittyvan toisiinsa. Niistad esimerkiksi raportoidaan paljon samassa yhteydessd, sa-
man otsikon alla tai riskienhallinnan raportoidaan olevan siséisen valvonnan osa-alue.
Siséisen valvonnan toimintaperiaatteiden raportointi limittyy usein taloudelliseen rapor-
tointiin liittyvén sisdisen valvonnan kanssa, vaikka lukijan kannalta olisi hyvé, ettd ndma

kaksi olisivat erillaan.

6.4 Riskienhallinta

Kaikki yhtiot raportoivat riskeistddn ja riskien raportointi on tdma tutkielman nékokul-
masta parhaiten raportoitu osio. Riskienhallinnan jarjestamisen p&é&periaatteista kerrotaan
joko lyhyesti tai laajemmalla kuvauksella. Riskien toteutuminen vaikuttaisi yhtididen ta-
voitteiden saavuttamiseen myonteisesti tai kielteisesti. Riskienhallinnan avulla riskit py-

ritdén tunnistamaan ja niit4 seuraamaan ja vastaamaan niihin.
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Hallituksella ja sen méaérittelemélla riskienhallintapolitiikalla on usein merkitysta yhtioi-
den riskienhallintaan. Kokonaisvastuu riskienhallinnan jarjestdmisesté on usein hallituk-
sella (Esim. Ponsse) Kaytdnnossé riskienhallinnan jarjestdmisesta saattaa olla vastuussa
toimitusjohtaja tai muu operatiivinen johto, kuten talousjohtaja. Esimerkiksi Uponorilla
on erillinen riskienhallintaryhma, johon kuuluvat konsernin talousjohtaja, tuotanto- ja lo-
gistiikkajohtaja, paalakimies seka rahoitus- ja riskienhallintajohtaja. Monissa yhtigissa

sisdisen tarkastuksen toiminto ja tarkastusvaliokunta ovat mukana riskienhallinnassa.

Kaikki yhtiét myos mainitsevat merkittdvimmat riskit ja epdvarmuustekijat. Myos kuvi-
oita on saatettu kayttad erilaisten riskien kuvaamisessa, kuten Tikkurila on tehnyt (kuvio
23). Tikkurila ja jotkut muut yhti6t raportoivat huomioivansa riskien arvioimisessa ris-
kien todennédkdisyydet. Yhtiot ilmaisevat edella mainitun seikan useammin sanallisessa
kuin kuvallisessa muodossa. Tikkurila edustaakin tassd suhteessa raportoinnin valiojouk-
koa. Arvioitaessa riskeja ja kerrottaessa riskien vaikutuksesta on hyva raportoida, mihin
asioihin riskien toteutuminen vaikuttaa. Esimerkiksi Metso kertoo arvioivansa myos ris-
kien vaikutusta liikevaihtoonsa ja tulokseensa. Monet yhti6t raportoivat riskienhallinnan

olevan osa niiden johtamisjarjestelmaa.

Riskin todennakalsyys
PN

Tarkeimpien markkinoiden
talouden kehitys Maantieteelliseen toiminta-alueeseen
liittyvat riskit, kuten poliittiset riskit, ja konsemin
maantieteellinen portfolio
kilpﬁ&’;‘;xéﬁ Markkinaosuuksien
u menetykset
o . tarkeimmilla

markkinoilla

Raaka-aineiden hintoihin ja
saatavuuteen littyvat riskit

o jinen Henkiloston ja muiden Uudelleen-
T resurssien niukkuus rahoitus

14
Lyhyells aikavilills Pitkalls atkavalilla

W Vahintaan joiltakin osin hallittavissa W Eihallittavissa

Kuvio 23. Tikkurilan riskiluokittelu.

Merkittdvimpien riskien ja epadvarmuustekijoiden kuvaamiseen yhtiot ovat panostaneet
vuosikertomuksissaan, tilinpaatoksissaan seka selvityksissdén hallinnointi- ja ohjausjar-
jestelmistaan, silla myos Kirjanpitolain 3 luvun 1 § séételee asiaa. Kaikki yhtiot ilmoitta-
vat merkittavimmiksi riskeikseen strategiset riskit, operatiiviset riskit ja rahoitusriskit.
Koska riskeisté raportointi on vahvasti lakisdateistd, useimmat yhtiot raportoivat riskeista
hyvin. Riskienhallinnan jarjestamisen kuvaukset voisivat silti olla osassa yhti6ité laajem-

piakin.
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6.5 Sisdinen tarkastus

Kaikki yhtiot eivat raportoi sisdisen tarkastuksen jarjestamisesté ainakaan selkedsti ja hel-
posti 10ydettavasti, vaikka se on hallinnointikoodin mukaan tarpeen. Téassa kohtaa on
mahdollisuutta tulkinnalle, raportoiko yhti6 siséisesté tarkastuksesta suosituksen mukaan
vai ei. Eroja syntyy, kun raportointia tarkastellaan yhtididen koon mukaan, silla kaikki
suuret yhtiot raportoivat, miten ne sisédisen tarkastuksen jarjestavat. Keskisuurista yhti-

0Oista raportoijia on 93 prosenttia ja pienistd yhtiodista 86 prosenttia.

Jotkut yhtiot kuittaavat sisaisestd tarkastuksesta raportoinnin muutamalla lauseella, kun
taas osa yhtioista raportoi asiasta paljon laajemmin. Esimerkiksi Cramo mainitsee siséi-
sen tarkastuksen vain taloudelliseen raportointiin liittyvassa osiossa selostuksessa yhtion
ohjaus- ja hallintojarjestelmésté. Siind Cramo mainitsee joitain siséisen tarkastuksen teh-
tavia vuodelta 2012 ja tavoitteita vuodelle 2013. Vuosikertomuksessa kuitenkin maini-
taan, ettd Cramon tarkastusvaliokunta avustaa hallitusta sisdisen tarkastuksen jarjestel-
mien tehokkuuden arvioimisessa, joten Cramon hyvéksytaan raportoivan siséisen tarkas-
tuksen jarjestdmisesta.

Siséisen tarkastuksen toiminnon jarjestaminen saatetaan sivuuttaa vain yhdella lauseella,
kuten PCK Group tekee ilmoittaessaan, etta silla ei ole erityista sisdisen tarkastuksen or-
ganisaatiota, jolloin yhtidssa kiinnitetddn huomiota ammattitaitoon, toimintaohjeisiin, ra-
portointiin ja tilintarkastuksen laajuuteen. Tamén esimerkin valossa PCK Group ei siis

raportoi, miten siséinen tarkastus on yhtiossa jérjestetty.

Aspocomp Group raportoi, etté silla ei koostaan johtuen ole erillista sisaisen tarkastuksen
yksikkoa. Internetsivuilta 10ytyy tieto, ettd sisdinen tarkastus on osittain ulkoistettu tilin-
tarkastusyhtiolle. Tatdkaan ei voida pitdd hyvané corporate governance -raportointikay-
tdntond, koska asiasta olisi hyva raportoida myods vuosikertomuksessa tai selvityksessa
hallinto- ja ohjausjarjestelmdstd. Aspocomp Groupin internetsivujen mukaan tarkastus-
valiokunta seuraa mahdollisen sisédisen tarkastuksen tehokkuutta. Samalla tavoin Cencorp
raportoli, ettd silla ei pienen koon takia ole sisdista tarkastusta, eikd myGdsk&én tarkastus-
valiokuntaa. Yhti6 raportoi kuitenkin hallituksen olevan mukana riskienhallinnan, val-
vonnan ja hallintoprosessien tehokkuuden arvioinnissa ja kayttavéansa tilintarkastajien ra-

portteja apuna valvonnassa.
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Exel Composites raportoi vain, ettd siséinen tarkastus on sen hallituksen vastuulla. Yhtion
internetsivuilta 16ytyy selvennys, ettd tehokkaan controller-toiminnon vuoksi yhtiolla ei
ole erillisté sisdisen tarkastuksen organisaatiota. Controller-toiminto tai ulkopuolinen pal-
veluntarjoaja voidaan maarata tekemadn siséistd tarkastusta tarvittaessa. Cramon, PKC
Groupin, Aspocomp Groupin, Cencorpin ja Exel Compositesin selvitykset jattdvat avoi-
meksi, onko sisdinen tarkastus yhtidssa asianmukaisesti jarjestetty, sill& raportointi on
heikkolaatuista ndaiden yhtididen osalta. Sisaisesté tarkastuksesta on tavallista raportoida

sen tavoitteista. Varsinainen toiminnan jarjestdminen saattaa jaada epaselvaksi.

Siséisen tarkastuksen yksikon perustaminen ei ole yhtidissa pakollista, eika siitd sdadeta
hallinnointikoodissa. Siséisen tarkastuksen jarjestamisen raportoinnissa yhtiot tavallisesti
ilmoittavat, jos niilld on oma, erillinen siséisen tarkastuksen yksikkonsa. Tdmé osa-alue

on raportoinnissa hyvin yhtendinen, vaikka siité ei ohjeisteta tarkemmin.

Hallinnointikoodissa ei velvoiteta siséistd tarkastusta toimimaan sisdisen tarkastuksen
ammattistandardien mukaan, vaikka niiden mukaan toimiminen antaisi raportoinnin luki-
joille varmemman késityksen siitg, ettd toiminta on jarjestetty asianmukaisesti. Vain muu-
tamat yhtiot, esimerkiksi Konecranes, raportoivat sisdisen tarkastuksen yksikkénsa nou-

dattavan alan standardeja.

Yhtion koko saattaa selittéa sitd, onko yhtiélla oma sisdisen tarkastuksen yksikkonsa (ku-
vio 24). Tét4 havaintoa saattaa selittaa se, ettd yhtididen siséisen tarkastuksen organisointi
ja tyoskentelytavat ovat riippuvaisia esimerkiksi yhtion litketoiminnan laadusta ja laajuu-

desta, henkildkunnan maarésta ja muista tekijoistd (Holopainen ym. 2006, 162).

120%
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80 %

60 %

40%

20%

SUURET YHTIOT KESKISUURET YHTIOT PIENET YHTIOT

Kuvio 24. Onko yhti6ll4 erillinen siséisen tarkastuksen yksikko?
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Sisainen tarkastus mielletdan kuuluvaksi ensisijaisesti pdrssin suurille osakeyhtidille
(Holopainen ym. 2006, 159). Taté vaitetta tukee se havainto, etta kaikilla suurilla yhtioilla
on oma sisaisen tarkastuksen yksikkdnsa. Keskisuurista yhtidista sisaisen tarkastuksen
yksikko 10ytyy noin 70 prosentilta yhtioisté. Pienista yhtidista vain 14 prosenttia ilmoittaa
niill& olevan erillisen sisdisen tarkastuksen yksikén. Osa pienista yhtioista raportoi, etté
niill& ei ole erillisté siséistd tarkastusta yhtion pienen koon takia. Epéselvaksi saattaa tél-
I6in jaada, miten sisdinen tarkastus on jarjestetty. Yhtidit4, joilla ei ole sisdisen tarkastuk-
sen erillista yksikkoa ovat Lassila & Tikanoja, PKC Group, Ponsse, Vaisala seké kaikki
pienet yhtiot lukuun ottamatta Dovre Groupia, Neo Industrialia ja Wulffia.

PKC Groupin ja Vaisalan osalta ei ole saatavissa tietoa, kenen vastuulla sisaisen tarkas-
tuksen jarjestdminen on. Muut yhtiot, joilla ei ole sisdisen tarkastuksen yksikkoa rapor-
toivat sisdisen tarkastuksen vastuun olevan joko ulkoisilla tilintarkastajilla tai toiminnon
olevan ulkoistettu (11 yhtiotd); talousjohtajan, taloushallinnon tai controller-toiminnon
vastuulla (7 yhti6td); lilketoimintaorganisaatioiden vastuulla (1 yhtio); tai hallituksen vas-
tuulla (1 yhti6). Yleisin ratkaisu on luottaa tilintarkastajiin tai tarvittaessa ulkopuolelta
ostettaviin palveluihin (kuvio 25). Useampi yhtid on myds siirtanyt sisaisen tarkastuksen
padvastuun talousosastolleen. Silloinkin saatetaan tarvittaessa ostaa palveluita ulkopuoli-
silta. Yhtiot eivat erittele tarkemmin, missa tilanteissa palveluita saatetaan ostaa tai onko

niit4 ostettu ja missé tilanteissa.

Kuvio 25. Sisdisen tarkastuksen vastuu, jos yhti6ll& ei ole omaa siséisen tarkastuksen yk-

sikkoa.

Jos sisdinen tarkastus on ulkoistettu, se on ulkoistettu padsaantoisesti KHT-yhteisoille.

Tama KHT-yhteiso saattaa olla sama kuin se yhteiso, joka toimittaa yhtion lakiséateisen
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tilintarkastuksen. Tasta voi aiheutua eturistiriitoja ja palvelut pitéisi ostaa muualta. Suo-
siteltavin taho on I1A:n standardien mukaan toimiva palveluntarjoaja. (Holopainen ym.
2006, 116.)

Yksi yhtio raportoi siséisen tarkastuksen olevan hallituksen vastuulla, mutta ei sitd, kuka
vastaa kéytdnnon organisoinnista. Sisdisen tarkastuksen pitéisi auttaa hallitusta arvioi-
maan hallituksen yhtidstd saaman informaation objektiivisuutta ja riittdvyytta (Holopai-
nen ym. 2006, 161), joten olisi hyvé informoida raportoinnin lukijaa, kuka hallitusta yh-

tidssa auttaa sen tehtavissa.

I1A:n maaritelmén mukaan mahdollisesti hallituksen jasenista koottu tarkastusvaliokunta
on yksi organisaation corporate governancen keskeisista toimijoista. Saattaa olla tarkoi-
tuksenmukaista, etta sisdisen valvonnan erityistehtévia hoitavat henkil6t voivat olla tar-
kastusvaliokunnan kuultavina. (Holopainen ym. 2006, 161, 207.) Sisdinen tarkastus voi-
kin toimia tarkastusvaliokunnan alaisuudessa, kuten Neo Industrial raportoi. Tarkastetta-
vasta kohteesta ja tehtavésta riippuen tarkastajana yhtio voi kayttda konsernin sisdista
asiantuntijaa tai ulkoista palveluntuottajaa. Koska, siséinen tarkastus on muusta organi-
saatiosta riippumatonta toimintaa (Holopainen ym. 2006, 206), siséisen tarkastuksen riip-
pumattomuutta varmistetaan usein silla, ettd se on muusta toiminnasta erillaan oleva yk-
sikkd. Talldin sisainen tarkastus voi raportoida esimerkiksi tarkastusvaliokunnalle, toimi-

tusjohtajalle tai hallitukselle.

Monilla yhti6ill4 ei ole erillista siséisen tarkastuksen toimintoa ja toimintoa ei ole ulkois-
tettu ulkopuoliselle. Tallgin tehtdvaa hoitaa usein taloushallinto tai controller-toiminto.
Talldin corporate governance -selvityksen lukijan vastuulle jaa sen pohtiminen, miten
yhtid néin ollen varmistaa siséisen tarkastuksen riippumattomuuden muusta yhtiosta. Esi-
merkiksi Y leiselektroniikka Oyj:ll& siséinen tarkastus on osa taloushallintoa ja konserni-
yhtitiden talouspaallikét vastaavat konserniohjeiden ja lainsdddannén noudattamisesta,
ja talousjohtaja raportoi sisaisen tarkastuksen havainnot toimitusjohtajalle. Pienissakaan
yhtidissé sisaisen tarkastuksen hoitaminen osa-aikaisena muiden tdiden ohella ei ole suo-

siteltava tapa, eika se tayta sisaisen tarkastuksen kriteereitd (Holopainen ym. 2006, 79).
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Jos erillista yksikkoa ei ole perustettu, vaan siséisté tarkastusta hoitaa esimerkiksi talous-
hallinto, vaarantuu sisaisen tarkastuksen riippumattomuus. Tall6in ei mydskéaan ole pe-
rusteltua puhua sisaisesté tarkastuksesta ainakaan kasitteen siind merkityksessd, jota si-

saisen tarkastuksen ammattistandardit sisdiselle tarkastukselle maarittavat.

6.6 Taloudellinen raportointiprosessi

Hallinnointikoodin suosituksen 54 mukaan yhtion on annettava selvityksessaan hallinto-
ja ohjausjarjestelméstddn kuvaus taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien sisdisen
valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien paapiirteista. Hallinto- ja ohjausjarjestelmasta
raportoiminen on lakisaateista yhtidille. Lisaksi tilintarkastaja tarkastaa, ettd selvitys on
annettu ja ettd sen sisaltdman kuvaus taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien sisai-
sen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien péaépiirteistd on yhdenmukainen tilinpaa-
toksessa esitettyjen tietojen kanssa. Kuvauksessa pitéisi kdyda ilmi, miten sisdinen val-
vonta ja riskienhallinta on jarjestetty sen varmistamiseksi, ettd yhtion julkisuuteen anta-
mat taloudelliset raportit antavat oikean ja riittdvan kuvan yhtion taloudesta. (Suomen
listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 22).

Selvityksen pituudet vaihtelevat huomattavasti. Suurilla yhtioilla selvityksen pituus vaih-
teli kuudesta sivusta jopa 40 sivuun. Keskisuurilla yhtidilla hallinnointi- ja ohjausjarjes-
telmé&n raportointi vei viidesta sivusta 28 sivuun. Pienilla yhtioilla raportointi vaihteli yh-
desté sivusta 14 sivuun. Positiivista korrelaatiota yhtion koon ja raportoinnin pituuden

valilla on havaittavissa.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen soveltamisohjeen (2010, 5) mukaan tarkoituksena ei ole
kuvata taloudellista raportointiprosessia eika taloudelliseen raportointiprosessiin liitty-
vien siséisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien yksityiskohtia. Yhtion koko ja
liiketoiminta vaikuttavat siihen, miten edelld mainittu raportoidaan. Yhtion pitéisi rapor-
toida riskienhallinnan yleiskuvaus ja sen jarjestamisen pééperiaatteet, riskienhallintapro-
sessin piirteet ja prosessin yhteys sisdiseen valvontaan, sisaisen valvonnan yleiskuvaus ja
sisdisen valvonnan viitekehys yhtiossa paapiirteittain. Viimeksi mainittu sisaltda toi-
minta- ja kontrollien seurantamekanismien paapiirteittaisen kuvauksen, siséisen valvon-
nan toimintaperiaatteiden kuvauksen ja sisaisen valvonnan suorittamisen paapiirteet. (Ar-

vopaperimarkkinayhdistys 2010, 5 — 6.)
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Arvopaperimarkkinayhdistyksen soveltamisohjeen soveltaminen vaihtelee yhtigittain.

Metso aloittaa taloudelliseen raportointiin liittyvan osionsa seuraavasti:

Metson taloudelliseen raportointiin liittyvan sisdisen valvonnan ja riskien-
hallinnan toimintamalli on suunniteltu siten, ettd saadaan riittdva varmuus
taloudellisen raportoinnin luotettavuudesta seka siita, etta tilinpaatés on
laadittu voimassa olevien lakien ja maaraysten, yleisesti hyvaksyttyjen ti-
linpaatosperiaatteiden (IFRS) ja muiden listayhtidille asetettujen vaatimus-
ten mukaisesti. Metson sisdisen valvonnan kokonaisjarjestelma perustuu
COSO:n (Committee of Sponsoring Organizations) julkaisemaan viiteke-
hykseen ja kattaa sisdisen valvonnan viisi keskeistéa osa-aluetta: valvon-
taymparisto, riskien arviointi, valvontatoiminnot, viestinta ja tiedotus seka

seuranta.

Metso siis ilmoittaa pyrkivansa hallinnointikoodin 54 tavoitteeseen talousraportoinnin
luotettavuudesta ja kertoo, mité tilinpaatosperiaatteita se noudattaa. Metso myds ilmoittaa
kayttavansa maailmalla yleisesti hyvaksyttya sisdisen valvonnan viitekehysta toiminnas-
saan ja luettelee myos viitekehyksen sisaltamat viisi osa-aluetta, mita yhtiot eivat yleisesti
tee. Tavallista on raportoida, etta taloudellisen raportoinnin valvonnalla pyritdan varmis-
tumaan siitg, ettd taloudellinen raportointi on luotettavaa ja sidosryhmat saavat oikeat tie-
dot yhtion taloudellisesta asemasta. Taloudellisen raportoinnin luotettavuus ja lakien nou-
dattaminen ovat COSO-viitekehyksen mukaisen toiminnan tavoitteita (Holopainen ym.
2006, 47), mutta my0s yhtiot, jotka eivat ilmoita soveltavansa siséaisen valvonnan COSO-
viitekehystd ilmoittavat luotettavuuden tai oikeellisuuden seka lakien ja sadntdjen mukai-
suuden taloudellisen raportoinnin tavoitteeksi. Riskienhallinnan ja valvonnan COSO-
ERM-viitekehikko on julkaistu vuonna 2004, joten sen kayttoonotto saattaa olla vield
kesken (Holopainen ym. 2006, 34 - 35).

Useimmat yhtiot madarittelevat kuvauksessa sisdisesta valvonnasta, kenelld on vastuu sen
jarjestamisesta. Tarkastusvaliokunnilla on usein rooli raportointi- ja laskentaprosessien
valvonnassa, kuten siséisen valvonnan, riskienhallinnan, sisdisen tarkastuksen ja tilintar-
kastuksen valvonnassa ja ohjauksessa. Tarkastusvaliokunnan tavoitteena kuuluukin olla

taloudellisen informaation laadun ja luotettavuuden varmistaminen (Ahokas 2012, 54).
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Holopainen ym. (2006, 45) kirjoittavat, etta sisdinen valvonta on prosessi, eiké yksittéi-
nen toimenpide. Yhtiét ovat huomioineet tdman myaos raportoinnissaan. Selvityksissé hal-
linto- ja ohjausjarjestelmista tuodaan esiin se, etta sisdinen valvonta ei ole erillinen osa-
alue tai toiminto, vaan se on integroitu osaksi kaikkea toimintaa. Esimerkiksi Nurminen
Logistics ilmoittaa, ettd sisaisen valvonnan jarjestamisesté vastaa hallitus, sit4 ohjaa toi-
mitusjohtaja ja koko organisaatio toteuttaa sitd, jolloin sisdinen valvonta ei ole erillinen

toiminto, vaan kiinted osa kaikkea toimintaa ja se toimii konsernin kaikilla tasoilla.

SRV Yhti6t raportoi sen siséisen valvonnan perustuvan taloudellisiin raportteihin, johdon
raportteihin, riskiraportteihin seké sisédisen tarkastuksen raportteihin. Linkki siséisen val-
vonnan ja riskienhallinnan vélilla on usein epaselva. Poyry kuitenkin mainitsee, ettd “si-
sdisen valvonnan tavoite on tehokas ja kattava riskienhallinta”. Yhti6t voisivat raportoin-
nissaan huomioida enemmaén sen, etté riskien arviointi on yksi sisdisen valvonnan osate-
kija (Holopainen ym. 2006, 48).

Yhtiot raportoivat taloudellisesta raportoinnistaan ja raportointiprosessistaan mm. siséi-
sessd valvonnassaan ja riskienhallinnassaan kayttamiaan tyokaluja. N&itd ovat erilaiset
ohjeet ja ohjeistukset, toimintaperiaatteet, politiikat, standardit, sisdisen valvonnan pro-
sessit ja yhtendiset taloushallinnon jarjestelmat, kuten SAP. Useat yhtidt mainitsevat si-
séisen valvonnan sisaltdvan kuukausittaista talousraporttien seurantaa ja poikkeamien
analysointia, mika ei ole yllattdvaa. Poikkeamien analysoinnissa esimerkiksi budjettien
luvuilla on merkitystd. Sisdisistd, taloudellista raportointia méaéarittavistad tyokaluista

Metso raportoi seuraavasti:

Tarkeimpi& taloudellista raportointiamme ohjaavia siséisia tyokaluja ovat
Metson toimintaperiaatteet, sisaista valvontaa koskeva politiikka ja stan-
dardimme, rahoituspolitiikkamme seka laskentaperiaatteemme ja rapor-
tointiohjeemme, joissa maaritellaan kirjanpito- ja raportointiséannot, seka
Metson méaarittelemat taloudellista raportointia koskevat sisdisen valvon-

nan prosessit ja vahimmaisvaatimukset.
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Vaikka Arvopaperimarkkinayhdistyksen soveltamisohjeen (2010, 6) mukaan tarkoituk-
sena ei ole avata yksittaisia kontrolleja, esimerkiksi Lemmink&inen kuvaa konserninlaa-

juisia kontrollimenettelyjaén seuraavasti:

Lemmink&isen konsernilaskennan kontrollimenettelyitd ovat esimerkiksi
konsernin sisaisten tapahtumien eliminointi, konsernieliminoinnit, konser-
nin oman padoman jatkuvuuden varmistaminen, liikearvojen saannéllinen
arvonalentumistestaus ja raportoitujen lukujen loogisuuden arviointi ver-

tailukauteen nahden.

Yhtiot raportoivat eri tavoin taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvistéd siséisen val-
vonnan ja riskienhallinnan paapiirteista. Toiset antavat aiheesta niukasti tietoa, toiset ku-
vailevat vastuita, tavoitteita, prosesseja, jarjestelmia ja toimenpiteité laajemmin. Riskien-
hallinnan ja sisaisen valvonnan yleiskuvaukset ja paéperiaatteet kuvaillaan keskimaérin

hyvin, mutta monilla yhti6illa on selkeasti parantamisen varaa.

6.7 Pohdinta

Tutkielman tulosten tulkinnan mukaan yhtion koolla saattaa olla vaikutusta corporate go-
vernance -raportointiin teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialan sisélla. Hallinnoin-
tikoodia sovelletaan eri tavoin, ja raportoinnissa on havaittavissa epayhtendisyyksia. Yh-
tion koko saattaa vaikuttaa esimerkiksi siihen, kuinka monta sivua yhtion selvitys hallin-
nointi- ja ohjausjarjestelmastaén sisaltaa. Yhtion koko voi vaikuttaa myds siten, etta pie-
net yhtiot saattavat poiketa useammin hallinnointikoodin suosituksista tutkitun toimialan
sisélla. Erityisesti eroja on havaittavissa, kun verrataan pienid yhtigita suuriin ja keski-
suuriin. Suurten ja keskisuurten yhtididen valill4 erot eivat ole yhtd suuret. Pienet yhtiot

saattavat poiketa eri suosituksista kuin suuret ja keskisuuret yhtiot.

Yhtididen siséisen valvonnan, riskienhallinnan ja sisdisen tarkastuksen corporate gover-
nance -raportointi ja hallinnointikoodin suositusten soveltaminen vaihtelee tdman tutkiel-
man mukaan jonkin verran. Syynd saattaa olla se, etta hallinnointikoodi ei anna paljoa-
kaan ohjeistusta siitd, miten siséisestd valvonnasta, riskienhallinnasta ja sisdisesta tarkas-
tuksesta tulisi raportoida. Yhti6t soveltavat raportointiohjeistusta parhaaksi katsomallaan

tavalla.
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Tassa tutkielmassa on noussut esiin kolme erityista havaintoa hallinnointikoodin sovelta-
misesta ja corporate governance -raportoinnin yhtenevéisyydesta:
1. Siséisen tarkastuksen jarjestdmisesta raportointi vaihtelee niin maarallisesti kuin
laadullisestikin.
2. Comply or explain -periaatetta noudatetaan eri tavoin tai jopa vaarin.
3. Taloudelliseen raportointiin liittyva siséisen valvonnan ja riskienhallinnan corpo-

rate governance -raportointi vaihtelee niin maarallisesti kuin laadullisestikin.

Osa yhtidisté raportoi sisdisen tarkastuksen jarjestamisestd niukasti, jos ollenkaan. Sisdi-
sen tarkastuksen jarjestamisesta raportoivat kaikki suuret yhtiot, mutta sen jarjestamisesta
ei raportoi ainakaan selkedsti ja helposti l0ydettavasti yksi keskisuuri yhtid ja kolme
pienta yhtiota. Raportointi on huonolaatuisempaa kuin sisdisen valvonnan ja riskienhal-
linnan jarjestamisesta raportoiminen. Joidenkin yhtididen kohdalla saattaa lukijalle jad&da
epaselvaksi, miten sisdinen tarkastus on yhtidssa jarjestetty tai aihe sivuutetaan yhdella
lauseella. Esimerkiksi yhtiot raportoivat ainoastaan, ettd omaa sisaisen tarkastuksen yk-
sikkod ei ole, ulkopuolisia tarkastuspalveluita ostetaan tarvittaessa, tai ettd sisaisen tar-

kastuksen puuttuminen otetaan huomioon tilintarkastuksen laajuudessa.

Hallinnointikoodissa ei ole mainintaa siita, pitaisiko sisdisen tarkastuksen olla jarjestetty
kansainvélisten ammattistandardien mukaisesti. Suurin osa yhti6ista ei raportoi ammat-
tistandardien noudattamisesta. Jos ammattistandardeja ei noudateta, ei voida myGdskaan
puhua siséisestd tarkastuksesta siind mielessé kuin se teoriaosiossa on maaritelty. Corpo-
rate governance -raportoinnista voi pééatell3, etta yhtiot eivat valttaméatta noudata sisdisen
tarkastuksen ammattistandardeja. Siséista tarkastusta koskeva hallinnointikoodin suositus

ei ammattistandardien noudattamiseen velvoita.

Talla hetkella Arvopaperimarkkinayhdistyksen ohjeistus on niin véljg, ettd yhtididen
oman tulkinnan varaan j&&, miten ne hallinnointikoodin suosituksia 48 - 50 soveltavat
sisdisen valvonnan, riskienhallinnan ja siséisen tarkastuksen osalta raportoinnissaan. Jot-
kut yhti6t raportoivat laajasti sisdiseen valvontaan ja riskienhallintaan liittyvia asioita.
Moninaisia kdytanteita saattaa lisata se, ettd Arvopaperimarkkinayhdistys ei madrittele,
mité sisaiselld valvonnalla, riskienhallinnalla ja siséisell& tarkastuksella tarkoitetaan. Esi-

merkiksi siséisen valvonnan ja siséisen tarkastuksen mééritelmat ovat osittain limittaiset



87

ja yhtiot saattavat sekoittaa niitd raportoinnissaan. Myags sisdisesta valvonnasta ja riskien-
hallinnasta raportoiminen limittyvét kesken&én. Tata havaintoa tukee Ahokas (2012, 59),

jonka mukaan sisédinen valvonta linkittyy oleellisesti riskienhallintaan.

Toinen tutkielman havainnoista on comply or explain -periaatteen soveltamiseen liittyvat
eroavaisuudet. Periaate lis4 joustavuutta yhtididen raportointikdytant6ihin (Suomen lis-
tayhtididen hallinnointikoodi 2010, 8) ja néin ollen se saattaa vahent&a corporate gover-
nance -raportoinnin yhdenmukaisuutta. Poikkeamia raportoidaan olevan keskiméaéarin
vain alle yksi yhtiotd kohden. Yhti6t raportoivat, jos ne eivét jotain suositusta noudata,
mutta perustelujen I6ytdminen voi olla hankalaa tai niité ei ole. Poikkeamien perustele-
minen ei myoskaan vélttdmatta ole korkealaatuista, selkeda ja kattavaa, kuten Arvopape-
rimarkkinayhdistyksen soveltamisohje suosittaa. Perustelujen korkea laatu vahentaisi li-
séséantelyn tarvetta. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 8.) Erityisesti suosi-
tuksesta 9 poikkeavien yhtididen antamat perustelut ovat Arvopaperimarkkinayhdistyk-
sen mielesté liian yleisella tasolla (Listayhtididen hallinnointikoodin suosituksista poik-
keaminen 2012, 3). Samaan tulokseen paadyttiin myds tassa tutkielmassa eli poikkeamien
perustelut eivat ole aina riittavia ja selkeitd. Ennakko-olettaman mukaisesti pienet yhtiot
poikkeavat eniten hallinnointikoodin suosituksista. Tutkielman tulokset vahvistavat myos
tatd kasitystd. Toimialan sisalla poikkeamien raportointikdytantdihin ja raportoitujen

poikkeamien maaraan saattaa siis vaikuttaa yhtion koko.

Yhtididen raporteista 10ytyy muutamia virheellisid poikkeamisilmoituksia eli ilmoitus
poikkeamasta on annettu tilanteessa, jossa ei oikeasti ole kyseessa poikkeama. Néin ollen
hallinnointikoodin suosituksia ei ehk& ole ymmarretty oikein. Liséksi kaksi yhtiota il-
moittaa selkeasti virheellisesti noudattavansa vanhan hallinnointikoodin mukaista suosi-
tusta koskien selvitystd hallinnointi- ja ohjausjarjestelméstd. Joidenkin yhtididen osalta

siis on hallinnointikoodin noudattamisesta raportoimisessa.

Kolmas tdman tutkielman osa-alue, jossa erityisesti havaittiin epdyhdenmukaisuutta ja
eroja hallinnointikoodin soveltamisessa, on taloudelliseen raportointiin liittyvien siséisen
valvonnan ja riskienhallinnan raportointi. Aikaisempien tutkimusten ja selvitysten perus-
teella oli syyté olettaa, ettd taloudelliseen raportointiin liittyvien sisaisen valvonnan ja
riskienhallinnan raportointi on heikoin osio. Se joko puuttuu kokonaan, on riittdméatonta

tai sitd on kuvailtu lyhyesti. Aihe-alueen raportointi on myoés tdman tutkielman mukaan
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erittdin vaihtelevaa. Osa yhti0ista raportoi tasta osa-alueesta laajasti kuvaten vastuita, ta-
loudellista raportointiprosessia, prosessiin liittyvié jarjestelmié ja siséisia tyokaluja seka
muuta aiheeseen liittyvad. Osa yhtidista taas raportoi huomattavasti suppeammin, jolloin
tulkinnan varaan j&a, onko Arvopaperimarkkinayhdistyksen antamaa soveltamisohjetta
noudatettu. Tall& hetkell& ei voida puhua taysin yhtendisestd raportointikdytannosta, vaan
yhtiot soveltavat suositusta hyvin erilaisin tavoin. Toisaalta tdysin yhtendiseen raportoin-

tiin ei ehka kannata pyrkia.

Teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialan suomalaisten listayhtididen corporate go-
vernance -raportointi on osin yhdenmukaista, mutta méaaréllisia ja laadullisia eroavai-
suuksia loytyy. Arvopaperimarkkinayhdistyksen ohjeistus siséisen valvonnan, riskienhal-
linnan ja siséisen tarkastuksen jarjestdmisesta jattad monet raportointikaytannot yhtididen
oman harkinnan varaan, sill& suositukset on annettu yleisell& tasolla. Eroavaisuuksia ra-
portointikdytantdihin saattaa syntya esimerkiksi kasitteiden maarittelysta, silla Arvopa-
perimarkkinayhdistys ei maarittele tarkemmin, mité tarkoitetaan sisaisella valvonnalla,

riskienhallinnalla ja siséisella tarkastuksella.

Taman tutkielman mukaan yhtiot tulkitsevat Arvopaperimarkkinayhdistyksen antamaa
hallinnointikoodia omien nakemystensd mukaisesti, ja ndin ollen sen soveltamiseen liit-
tyy eroavaisuuksia yhtididen valilla. Arvopaperimarkkinayhdistys pyrkii raportoinnin yh-
denmukaistumiseen, mit4 se edesauttaa antamalla hallinnointikoodin soveltamisohjeita.
Soveltamisohjeiden vaikutus raportoinnin yhdenmukaisuuteen on havaittavissa tdman
tutkielman tuloksista. Jos Arvopaperimarkkinayhdistys ei anna tarkempaa ohjeistusta,
yhtiot saattavat pitaytyd nykyisissa raportointikéytannoisséan, eika tavoite raportoinnin
yhdenmukaisuudesta toteudu tulevaisuudessa nykyista paremmin. Toisaalta liian yksi-
tyiskohtaisen ohjeistus voisi johtaa siihen, ettd yhtitt toistaisivat raportoinnissaan samoja
asioita, sanoja ja lauseita ilman sen syvempaa tarkoitusta, jolloin yhtitt saattaisivat jattaa
jotain niiden tai raportoinnin lukijan kannalta olennaista pois corporate governance -ra-

portoinnistaan.

Vaikka yhtiot soveltavat hallinnointikoodia eri tavoin, koodi antaa hyvan pohjan laaduk-
kaaseen corporate governance -raportointiin. Toimialan sisélla on corporate governance

-raportoinnissa havaittavissa yhdenmukaisuutta erityisesti hallinnointikoodin suosituk-
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seen 54 liittyen, jossa méaaritelladn, mitd yhtion on kerrottava hallinto- ja ohjausjéarjestel-
mastadn. Koodi on siis yhtendistanyt listayhtididen toimintatapoja tavoitteensa mukai-
sesti ja se on lisannyt osakkeenomistajille ja muille sijoittajille annettavaa tietoa ja avoi-

muutta hallintoelimistd, johdon palkkioista ja palkitsemisjarjestelmista.

Listayhtiot eroavat toisistaan omistajarakenteeltaan, toimialaltaan, hallintorakenteiltaan
ja kooltaan (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010, 8). Tdma aiheuttaa rajoitteita
corporate governance -raportoinnin harmonisoinnille, koska raportoinnissa on esimer-
kiksi havaittavissa yhtion koon vaikuttavan. Hallinnointikoodin tavoitteena on, etta suo-
malaiset listayhtiot noudattavat korkeatasoista kansainvalista hallinnointitapaa, ja etté
tdma hyva hallinnointitapa auttaa listayhtidita menestyméaan (Suomen listayhtiéiden hal-
linnointikoodi 2010, 8). Mielenkiintoista olisikin tutkia, miten yhdysvaltalaisten, euroop-
palaisten tai aasialaisten yhtididen corporate governance -raportointi eroaa suomalaisten
yhtididen raportoinnista. Toinen haastava tutkimuksen aihe olisi, miten hyvén hallinnoin-

titavan noudattaminen on auttanut yhtiéitd menestymaéan.

Uusin Suomen listayhtididen hallinnointikoodi on ollut voimassa vuodesta 2010 l&htien,
joten yhtiot ovat ehtineet soveltaa sitd jo useamman vuoden. Suomalaisten listayhtididen
corporate governance -raportointivaatimukset ovat kehittyneet 2000-luvulla, silla voi-
massa on ollut vuosien 2003 ja 2008 hallinnointikoodit. Todennékdisesti corporate go-
vernance -raportointivaatimusten kehitys ei tdhan pyséhdy, vaan hallinnointikoodeja ja
ohjeistuksia uudistetaan tulevaisuudessakin jatkuvasti s&é&annollisin valiajoin ja yhtididen

taytyy edelleen kehittad raportointikaytantdjaan.
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