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29. Rahoitusriskien hallinta

Konsernin emoyhtion rahoitusyksikko vastaa keskitetysti konser-
nin rahoituksesta. Rahoitusyksikké toimii operatiivisten yksikoiden
vastapuolena ja hoitaa keskitetysti ulkoisen rahoituksen seka vastaa
rahavarojen hoidosta ja ulkoisista suojaustoimenpiteista. Keskittami-
sen tavoitteena on ehdoiltaan joustava ja kilpailukykyinen rahoitus,
kassanhallinnan optimointi ja kustannussaastét seka tehokas rahoi-
tusriskien hallinta. Sanoman rahoitusriskeja ovat korko-, valuutta-,
likviditeetti- ja luottoriskit. Riskienhallinnan tavoitteena on suojata
konsernia olennaisia riskeja vastaan. Sanoman hallitus on vahvistanut
yksikon toimintaohjeet konsernin rahoituspolitiikassa.

Sanoman keskipitkan aikavalin tavoitteena on taloudellisen jousta-
vuuden varmistamiseksi palauttaa padomarakenne, joka vastaa invest-
ment grade -luokitusta. Talla varmistetaan kustannuksiltaan edullisen
rahan saatavuus. Rahoitusriskeja voidaan hallita erilaisilla rahoitus-
instrumenteilla ja johdannaisilla, joiden kaytto, vaikutus ja markkina-
arvostus ovat selkedsti todettavissa.

Tilikauden aikana konserni kaytti koron- ja valuutanvaihtosopi-
muksia rahoitusriskeiltd suojautumiseen.

Korkoriski

Konsernin korkoriski muodostuu padosin lainasalkun vaihtuva-
korkoisten lainojen viitekorkojen ja marginaalien muutoksista. Korko-
riskid hallitaan pitamaélla osa lainoista kiinteakorkoisina. Korkoriskilta
suojaudutaan lisaksi kayttamalla korkojohdannaisia.

Lainasalkku korkokannan mukaan, Oikaistu
milj. euroa 2014 2013
Vaihtuvakorkoiset 502,4 866,2

joista koronvaihtosopimuksella

muunnettu kiinteGkorkoisiksi 3000 5400
Kiintedkorkoiset 415,7 414,0
Yhteensd 918,1 1280,2
Vaihtuvakorkoiset lainat

202,4 26,2

koronvaihtosopimukset huomioituna 0 326
Keskimd@drainen duraatio, vuotta 1,7 1,4
Keskikorko (ilman jarjestelypalkkioita), % 3,0 3,2
Korkoherkkyys, milj. euroa * 1,5 34

* Korkoherkkyys on laskettu olettamalla, ettd korkokdyrd nousee 1 prosentti-
yksikdn. Herkkyys kuvaa tulosvaikutusta ennen veroja. Korkojen noustessa

1 prosenttiyksikén myds omaan pddomaan kirjattujen johdannaisten arvo
nousee 0,5 milj. euroa (2013: 2,2 milj. euroa).

Valuuttariski

Padosa konsernin liiketoiminnan kassavirrasta on euromdiaraista.
Konserni on kuitenkin alttiina transaktioriskille, joka syntyy eri valuu-
toissa olevista tulojen ja menojen rahavirroista. Konserniyhtiét vastaa-
vat omaan liiketoimintaansa liittyvan transaktioriskin seuraamisesta
jasuojaamisesta konsernin rahoituspolitiikan mukaisesti. Euroalueen
ulkopuolisten maiden (maat, joissa valuutta ei ole sidottuna euroon)
liiketoimintojen osuus liikevaihdosta on 8,5 % (2013: 12 %) ja koostuu
péaasiassa Venajan ruplan, Puolan zlotyn sekd Ruotsin kruunun méa-
raisista myyntivaluutoista. Merkittavin osa vuoden 2015 transaktio-

riskistd syntyy Yhdysvaltain dollarin maéaraisistad ohjelmaoikeuksien
ostoista. Konserni on suojautunut merkittaviltd transaktioriskeilta
kayttamalla valuutanvaihtosopimuksia. Mikéli edellamainitut valuu-
tat heikentyisivat 10 % euroon ndhden, valuutanvaihtosopimusten
arvonmuutoksen vaikutus rahoituskuluihin olisi -8,6 milj. euroa
(2013:-12,9 milj.). Mikali valuutat vahvistuisivat 10 % euroon nahden,
vaikutus rahoitustuottoihin olisi 8,6 milj. euroa (2013: 12,8 milj.). Joh-
dannaisopimukset suojaavat tulevaisuuden kassavirtoja, joten niiden
arvonmuutos kumoutuu kassavirran arvonmuutoksella. Ukrainan
lopetettavalle tytaryhti6lle annettu laina kasitelladn osana nettoinves-
tointia ja lainasta syntyvat kurssierot kirjataan omaan padomaan.

Konserni on alttiina myos translaatioriskille, joka syntyy ulkomais-
ten tytaryhtididen tuloslaskelma- ja tase-erien muuntamisesta euroiksi.
Mikali raportointivaluutat heikentyisivét 10 % euroon ndhden, vaiku-
tus liitkevaihtoon olisi -15,8 milj. euroa (perustuen 31.12.2014 lukui-
hin) (2013: -28,3 milj. euroa). Mikéli raportointivaluutat vahvistuisi-
vat 10 % euroon nédhden, vaikutus liikevaihtoon olisi 19,3 milj. euroa
(2013: 34,6 milj. euroa). Ruplan heikkenemisestd johtuen Venajan
liikketoiminnan euromadrainen liikevaihto laski 4,5 milj. euroa vuonna
2014. Valuuttamarkkinoiden kehittymattomyys Venéjélla ja itdisessa
Keski-Euroopassa heikentda suojausmahdollisuuksia. Merkittavat
valuuttakurssimuutokset Venajalla ja itaisessa Keski-Euroopassa saat-
tavat kuitenkin vaikuttaa kyseisen alueen liiketoimintaan kohdistu-
viin litkearvoihin. Translaatioriskid ei suojattu tilikaudella 2014.

Likviditeettiriski

Likviditeetti- eli maksuvalmiusriski liittyy velkojen hoitoon, inves-
tointien maksuun ja kayttépadoman riittavyyteen. Sanoma pyrkii
minimoimaan maksuvalmiusriskinsa turvaamalla riittavan tulorahoi-
tuksen, yllapitamalla riittavat komittoidut luottolimiitit, kayttamalla
rahoituksen hankinnassa useita rahoituslaitoksia ja rahoitusmuotoja
sekd jakamalla lainojen takaisinmaksuohjelmat eri kalenterivuo-
sille. Nostamattomia komittoituja luottolimiitteja tulee olla riittavasti
kattamaan suunnitellut rahoitustarpeet, lainojen lyhennyserat seka
liikkeeseenlasketut yritystodistuslainat. Likviditeettiriskia seurataan
paivittdin kahden viikon ennusteella ja kuukausittain 12 kuukauden
ennusteilla. Lisdksi Sanoma-konsernin rahoituspolitiikka maérittelee
vahimmaisvaatimukset kassavarannolle.

Konsernin rahoitusohjelmat 2014, Limiittien Limiiteistd
milj. euroa madara kayttamatta
Rahoituslimiitti (komittoitu) 895,5 7125
Yritystodistusohjelmat 1100,0 808,5
Joukkovelkakirja 400,0

Sekkitililimiitit 133,4 69,1

Komittoidusta rahoituslimiitistda (yhteensa 895,56 milj. euroa) 103,0
milj. euroa eraantyy 2015, 155,0 milj. euroa vuonna 2016 ja 600,0 milj.
euroa vuonna 2017. Konsernin rahoitussopimuksiin liittyy tavanomai-
sia kovenantteja, jotka koskevat mm. rahoittajien asemaa, eraita talou-
dellisia tunnuslukuja sekd panttien ja kiinnitysten kayttéa. Vuonna
2014 konserni taytti kovenanttien asettamat vaatimukset.



Rahoitusvelat, milj. euroa

Oikaistu

2014 2013
Kirjapito- Limiiteista Kirjapito- Limiiteista

arvo Rahavirta * nostamatta Yhteensd arvo  Rahavirta* nostamatta Yhteensd
Lainat rahoituslaitoksilta 201,2 204,3 7125 916,8 537,2 5595 680,0 12395
Joukkovelkakirjalaina 399,3 460,0 460,0 399,0 480,0 480,0
Yritystodistusohjelma 290,3 2915 2915 3215 322,1 322,1
Rahoitusleasingvelat 12,8 12,8 12,8 11,0 11,0 11,0
Muut korolliset velat 14,5 14,7 14,7 11,7 11,9 11,9
Ostovelat ja muut velat 2437 2437 2437 2442 2442 2442
Johdannaisinstrumentit 1,6 1,7 1,7 & 9,4 9,4
Yhteensa 1163,4 1228,7 712,5 1941,2 1532,0 1638,1 680,0 2318,1

* Arvio korkovelasta perustuu tilinpdatéshetken korkotasoon.
Rahoitusvelkojen maturiteetit 2014, milj. euroa 2015 2016 2017 2018 2019 2020- Yhteensd
Lainat rahoituslaitoksilta 125,4 3,1 75,8 204,3
Joukkovelkakirjalaina 20,0 20,0 420,0 460,0
Yritystodistusohjelma 2915 291,5
Rahoitusleasingvelat 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 6,8 12,8
Muut korolliset velat 13,5 1,2 14,7
Ostovelat ja muut velat 209,2 18,5 8,8 1,9 1,2 4,1 2437
Johdannaisinstrumentit 1,0 0,5 0,2 1.7
Yhteensa 661,8 44,5 506,0 3,1 2,4 10,9 1228,7
Rahoitusvelkojen maturiteetit 2013, milj. euroq, oikaistu 2014 2015 2016 2017 2018 2019-  Yhteensa
Lainat rahoituslaitoksilta 189,1 60,9 41,8 267,7 559,5
Joukkovelkakirjalaina 20,0 20,0 20,0 420,0 480,0
Yritystodistusohjelma 322,1 322,1
Rahoitusleasingvelat 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 5,0 11,0
Muut korolliset velat 1,3 1,2 9.4 11,9
Ostovelat ja muut velat 210,3 17,1 8,3 2,0 1,3 52 244,2
Johdannaisinstrumentit 7,5 15 0,4 9.4
Yhteensa 751,5 101,9 81,1 690,9 2,5 10,2 1638,1
Luottoriski

Sanoman luottoriskit liittyvat operatiiviseen liiketoimintaan. Sanoma-
konsernin luottoriskikeskittymiad vahentaa merkittavasti konsernin
monipuolinen toiminta eikd mikadn yksittdinen asiakas tai asiakas-
ryhma muodostu konsernin kannalta merkittavaksi. Liiketoimintaan
liittyvat luottoriskit ovat operatiivisten yksikéiden vastuulla.

Myyntisaamisten ja muiden saamisten tasearvot kuvaavat parhai-
ten sitd rahamd&arad, joka saamisista arvioidaan kertyvan. Myyntisaa-
misten ikdjakauma on esitetty seuraavan sivun taulukossa.
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Myyntisaamisten ikdjakauma, milj. euroa

Oikaistu

2014 2013
Arvon- Arvon-
Brutto alentuminen Netto Brutto alentuminen Netto
Erddntymattomat 137,7 137,7 166,6 -0,9 165,7
1-30 pdivad er@dantyneet 18,5 0,0 18,5 27,7 -1,0 26,7
31-120 pdivad eraédntyneet 12,0 -0,3 11,7 11,2 -0,6 10,7
121-360 pdivad erdantyneet 85 -1,8 6,7 77 -3,2 4,5
Ylivuoden erdéntyneet 5.8 -5,3 0,6 6,5 -5,8 0,8
Yhteensd 182,6 -7,4 175,2 219,7 =113 208,3
Konsernin rahoituspolitiikka madrittelee, ettd rahoitustransaktioita =~ Sanoma-konsernilla ei ole virallista luottoluokitusta.
tehdaan hyvan luottokelpoisuuden omaavien vastapuolien kanssa ja
niitd hajautetaan riittdvan usealle vastapuolelle rahoitusvarojen suo-  Johdannaissopimukset
jelemiseksi. Konsernilla on kaytossaan useita rahoituslaitoksia vasta-
puolenaan, joten luottoriskeja voidaan pitaa talta osin hyvin hajautet-
tuna. . o . . L . Johdannaissopimusten nimellisarvot,
@ Myyntisaamiset ja muut saamiset esitetdén liitetiedoissa 18 ja 20. milj. euroa 2014 2013
Pddomarakenteen hallinta Koronvaihtosopimukset
IAS 39 -suojauslaskennan alaiset 100.0 440.0
Sanoman tavoitteena on palauttaa padoman rakenne, joka vastaa rahavirran suojaukset ’ '
hyvéi.é luottoluokltustas?a (investment grade). K(?nsernl on asettanut Suojauslaskennan ulkopuolella 200,0 100,0
tavoitteekseen omavaraisuusasteen 35-45 % vélilla, nettovelan suh- val iinisopimuk
teen kayttokatteeseen (EBITDA) alle 3,5 ja nettovelkaantumisasteen aluuttatermiinisopimukset
alle 100 %. Suojauslaskennan ulkopuolella 94,6 128,4
Nettovelka/EBITDA -tunnuslukua laskettaessa raportoituun Yhteensd 394,6 668,4

EBITDAan tehdaan seuraavat oikaisut: kertaluonteiset erdt pois-
tetaan, yritysostojen vaikutus lisdtddn ja yritysmyyntien vaikutus
vahennetddn laskentajaksolta seka vahennetaan ohjelmaoikeuksien
ja sisallontuotannon poistojen vaikutukset laskentajaksolta.

Vahvistaakseen paddomarakennettaan konserni laski liikkeeseen
joulukuussa 2013 oman padoman ehtoisen joukkovelkakirjalainan
(ns. hybridilaina), joka oli maaraltaan 100 milj. euroa. Hybridilai-
nan etusija-asema on heikompi kuin konsernin muilla velkasitou-
muksilla, mutta kuitenkin muita omaan padomaan luettavia erid
parempi. Lainan korko on 7,25 %, eika silla ole erdpaivaa. Hybridi-
lainan korko pitaa maksaa sijoittajille, jos konserni jakaa osinkoa. Jos
osinkoa ei jaeta, paattaa konserni mahdollisesta hybridilainan koron-
maksusta erikseen. Maksamattomat korot kumuloituvat. Konsernilla
on lunastusoikeus liikkeeseen laskettuihin velkakirjoihin kolmen
vuoden kuluttua liikkeeseenlaskupaivasta. Hybridilainan haltijoilla
ei ole méaraysvaltaa tai danestysoikeutta yhtiokokouksessa.

Vuonna 2014 omavaraisuusaste oli 42,2 % (2013: 37,2 %), net-
tovelka/ EBITDA 4,1 (2013: 4,7) ja nettovelkaantumisaste 66,7 %
(2013: 95,7 %).

Nettovelka, milj. euroa Lol

2014 2013
Korollinen velka 918,1 1280,2
Rahavarat 116,3 151,1
Yhteensa 801,8 1129,2

Johdannaissopimusten nimellisarvot sisaltavat bruttomaaraiset nimel-
lisarvot kaikista avoimista sopimuksista. Avoinna oleva nimellisarvo ei
valttamatta mittaa tai osoita markkinariskia.

Johdannaissopimusten kdyvat arvot,

- 2014 2013
milj. euroa
Koronvaihtosopimukset (sis. kertyneet korot)
IAS 39 -suojauslaskennan alaiset

) . -0,5 -4,4

rahavirran suojaukset
Suojauslaskennan ulkopuolella -1,1 -1,5
Valuuttatermiinisopimukset
Suojauslaskennan ulkopuolella 7,3 -35
Yhteensa 57 -9.4

Tilinpaatéshetken korkotason perusteella laskettuna rahavirran suo-
jaukseen liittyvien johdannaissopimusten rahavirrat voivat vaikuttaa
jonkin verran tilikauden tulokseen vuosina 2015-2018.



Kdyvdn arvon hierakia kdypddn arvoon arvostetuista
rahoitusvaroista ja -veloista

Kéaypaan arvoon arvostetut rahoitusvarat ja -velat on luokiteltu seuraa-
van kdypien arvojen hierarkian mukaisesti. Paattyneen tilikauden ja
vertailukauden aikana ei tapahtunut siirtoja kdypien arvojen hierar-
kian tasojen 1, 2 ja 3 valilla.

Kdypadn arvoon arvostetut rahoitusvarat ja -velat, milj. euroa, 2014

Taso 1

Koronvaihtosopimukset

IAS 39 -suojauslaskennan alaiset rahavirran suojaukset

Suojauslaskennan ulkopuolella

Valuuttatermiinisopimukset

Suojauslaskennan ulkopuolella 7.3
Rahoitusvelat

Lainat rahoituslaitoksilta

Joukkovelkakirjalainat 411,6

Muut velat

Kdypdadn arvoon arvostetut rahoitusvarat ja -velat, milj. euroa, 2013

Taso 1

Koronvaihtosopimukset

IAS 39 -suojauslaskennan alaiset rahavirran suojaukset

Suojauslaskennan ulkopuolella

Valuuttatermiinisopimukset

Suojauslaskennan ulkopuolella -3,5
Rahoitusvelat

Lainat rahoituslaitoksilta

Joukkovelkakirjalainat 405,0

Muut velat

+ Taso 1: Kdyvat arvot perustuvat toimivilla markkinoilla noteerattuihin
hintoihin.

+ Taso 2: Kdyvat arvot perustuvat arvonmadaritysmalleihin, joiden sy6t-
totiedot ovat havainnoitavissa joko suorasti tai epasuorasti.

+ Taso 3: Luokiteltujen varojen ja velkojen kéyvat arvot perustuvat syot-
totietoihin, jotka eivét perustu havainnoitavissa oleviin markkinatie-
toihin.

Kdytettavissd olevat netotussopimukset ja
johdannaissopimukset

Sanoma on solminut netotussopimukset kaikkien johdannaisvasta-
puolien kanssa. Netotussopimukset huomioon otettuna rahoitussaa-
miset pankeilta ovat 5,7 milj. euroa.

Kdypa arvo

Taso 2

Kdypa arvo

Taso 2

44
-15

Taso 3

201,2

27,3

Taso 3

5372

22,7

Yhteensd

7.3

201,2

411,6
27,3

Yhteensa

44
15

-35

537,2

405,0
227
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