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Emissionjirjestijit

LISTAUTUMISTA EDELTAVA SELVITYSTYO

Syksyn 2001 aikana Rahoitustarkastus kartoitti emissionjérjestijien
listautumista edeltédvii selvitysty6td. Rahoitustarkastus totesi, ettd sel-
vitystyon mééré ja laatu vaihtelee huomattavasti eri emissionjérjestdjien
kesken. Rahoitustarkastuksen nikemyksen mukaan tavoitteena tulisi
kuitenkin olla se, etti tehtéivi selvitysty® listalle aikovien yhtididen osalta
olisi mahdollisimman korkeatasoista ja yhdenmukaista riippumatta sit,
kuka toimii emissionjérjestdjind. Taméa merkitsee sitd, ettd ohjeistuksen
liséksi myos dokumentoinnin ja emissionjdrjestdjin sisdisen valvonnan
tulee olla asianmukaisesti jérjestetty.

Arvopaperimarkkinalakia muutettiin 1.1.2002 voimaan tulleilla sdsinnok-
silld (1517/2001). Muutoksen johdosta arvopaperimarkkinalain 3 luvun 4
§:sséd ja 13 §:ssd edellytetién, ettd arvopaperiporssin ja muun julkisen
kaupankdynnin séént6ihin tulee sisdltyd vaatimuksia myos julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevan yhtion hallintoa koskien. Hallituksen esityk- -
sen perusteluissa todetaan, ettd lisiyksen tarkoituksena on, ettd porssi ja
emissionjdrjestédjat kiinnittdisivit ennakolta riittdvad huomiota liikkee-
seenlaskijoiden hallinnon seuranta- ja raportointijérjestelmien luotetta-
vuuteen.

Liséksi kahden viime vuoden aikana Rahoitustarkastuksen tietoon tulleet
tiedottamista koskevat tapaukset liittyvit ainakin osittain puutteisiin, jotka
liittyvét laadullisiin listautumisedellytyksiin, kuten yhtididen seuranta- ja
raportointijérjestelmiin, budjetointiprosessiin, hallitustyoskentelyyn seki
johdon resurssointi- ja varamiesjérjestelmiin. -

Rahoitustarkastus laati luonnoksen keskeisimmisti listautumista edelti-
vistd selvityksistd'ja pyysi emissionjdrjestijiltd lausuntoja siitd kevéiin
2002 aikana. Yhteenvetona lausunnoista voidaan todeta, ettdi myds emis-
sionjérjestdjét kokivat listautumista edeltivin selvitystydn yhtendistimi-
sen tdrke#ksi asiaksi (yhteenveto lausunnoista liite 2).

Snellmaninkatu 6  PL 159 ¢ 00101 Helsinki ® puhelin (09) 183 51 e faksi (09) 183 5328
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Snellmaninkatu 6 ¢ PO Box 159 * FIN-00101 Helsinki, Finland ¢ phone +358 9 183 51 e fax +358 9 183 5328
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Keviilli lahetetystd luonnoksesta poiketen Rahoitustarkastus ei tdssé vai-
heessa pyyds sdinnénmukaisesti toimittamaan yhteenvetoa tehdysté sel-
vitystysti taulukon muodossa (Liite 1). Rahoitustarkastus kehottaa
kuitenkin emissionjérjestdjid huolehtimaan siitd, ettd listautumisten yhtey-
dessi liitteessd 1 esitettyji asiakokonaisuuksia koskeva yhteenveto on
olemassa, ja ettd selvitystyd on asianmukaisesti tehty ja dokumentoitu.
Rahoitustarkastus tulee jatkossa pyytimian kyseistd materiaalia, mikéli
katsoo sen tarpeelliseksi valvontatydsséin.
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LISTAUTUMISTA EDELTAVA SELVITYSTYO

Yrityksen listautumista edeltéi selvitystyd, jonka tarkoituksena on varmistua siité, etté
esitteessd annettavat tiedot yhtigstéd ovat oikein. Selvitystyd tuottaa informaatiota myos
yhtion arvonmaéiritykselle. Rahoitustarkastuksen kannan mukaan néiden kahden edelld
mainitun seikan ohella selvitystyon tulee lisiksi siséltdd myds selvitys yhtion toimin-
nallisista ja rakenteellisista edellytyksisti toimia listayhtiond, eli selvitysty6n tarkoituk-
sena on myos oltava niin sanottujen laadullisten listautumisedellytysten kartoitus.

Téssd liitteessd on lueteltu ne osa-alueet, joiden osalta tehtidvii selvitysty6td Rahoitus-
tarkastus piti# tirkeéini ennen yrityksen listautumista’. Luettelo osa-alueista ja niiden
osalta tehtévistd selvitystyOsti ei siten ole tyhjentivi eikd automaattisesti vaadittava,
vaan emissionjérjestdji itse arvioi selvitystyon tarpeen. Rahoitustarkastus pitéd kuiten--
kin tarkednd, ettd emissionjérjestéjd huolehtii siité, etté selvitykset tehddfin tai teetetiiin
asiantuntevilla tahoilla ja etti tehty ty6 ja pddasialliset havainnot dokumentoidaan ‘
asianmukaisesti. Mikéli emissionjérjestdjd katsoo jonkin osa-alueen osalta selvitystyon
tarpeettomaksi, tulee myos asiaperusteet, joiden nojalla johtopéétskseen paddyttiin, do-
kumentoida. Rahoitustarkastuksen nikemyksen mukaan tehdyisti selvityksisti tulisi
koostaa lyhyt yhteenveto esim. alla olevan taulukon muodossa, jolloin my®os jilkikiteen
on saatavilla yhteenveto tehdysti selvitystyostd ja merkittdvimmistd havainnoista.

Selvityksen tekija Doku- |Havainnot
men- ja kehitté-
tointi- | mistoimen-
muoto | piteet / pe-

rustelu mik-
si ei kat-
sottu tar-
peelliseksi

1. Corpo-

rate go-

vernance

2. Sisdi-

nen las-

kenta ja

rapor-

tointi

3. Bud-

! Listautumisella tarkoitetaan téssd yhteydessd IPOjen liséksi myos spin-off —jarjestelyihin liittyvia listautumistilanteita
sekd erilaisia fuusiojérjestelyji listautuneen yhtién kanssa.
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jetointi —
ennusta-
minen

4. Ulkoi-
nen las-
kenta

5. Ris-
kienhal-
linta

6. Hen-
kilosto

Seuraavassa on kuvattu aihealueittain selvitysty6n tavoitteita ja niitd tarkastuksen osa-
alueita, joita Rahoitustarkastus pitii erityisen tirkednd sekd uuden arvopaperimarkki-

nalain ettd havaintojensa valossa:
1. Corporate governance listautumisedellytysten kannalta

Corporate governancea koskevan selvitystyon tavoitteena on listautuvassa yhtiossd
varmistaa, ettd yhtién hallinto on asianmukaisesti jirjestetty, riittdvésti resurssoitu ja
toimivallan jako on jérjestetty siten, ettd siitd ei aiheudu vakavia intressiristiriitatilan-
teita, jotka voivat olla sijoittajan kannalta haitallisia vaarantaen esim. osakkeenomistaji-
en tasapuolisen kohtelun.

Jotta selvitystyon tavoite saavutettaisiin, selvityksen tulisi ainakin sisiltdd kuvaus yhti-
6n toimielinten ja johdon olemassa olevista keskeisimmisté hallinnollisista menette-
lyistd sisédltdien mm. kuvauksen toimivallan jaosta, paitoksentekomenettelystd seké
péitosten ja késiteltyjen asioiden dokumentoinnista. Lisdksi selvitykseen tulisi siséltyd
selvityksen tekijin arvio yhtion hallinnollisten rutiineiden riittdvyydesti olettaen, ettéd

yhti6 toimisi listayhtiona.

Selvityksesséd on syytd kiinnittdd huomiota myos yhtion valmiuksiin téyttdéd arvopape-
rimarkkinalain asettamat vaatimukset tiedonantovelvollisuutta koskien seké hallituksen
koostumuksen, henkil6resurssien ettd yhtion sisdisen ohjeistuksen osalta.

2. Sisdinen laskenta ja raportointi

Yhtion sisdistéd laskentaa ja raportointia koskevan selvityksen tavoitteena on varmistua
siitd, ettd yhtion johdolla on kdyt6ssdin ajantasaista, relevanttia ja luotettavaa infor-
maatiota yhtion taloudellisesta tilanteesta sekd varmistaa, ettd yhtion johto myds ajan-
tasaisesti seuraa informaatiota. Ehdoton edellytys luotettavan sijoittajainformaation ta-
kaamiseksi on se, ettid yhtion johto itse tietdd mahdollisimman ajantasaisesti ja luotetta-

vasti, mikd yhtion taloudellinen asema on.
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Jotta téstd voidaan varmistua, siséisté laskentaa ja raportointia koskevan selvityksen tu-
lisi siséltdd kuvaus konsernin raportoinnissa kiytettévists jarjestelmistd sekd kuvaus
tulosraportoinnista ja —seurannasta. Tulosraportoinnin ja —seurannan kuvauksen tulisi
prosessikuvauksen lisdksi sisdltdd mm. informaatiota koskien konsernin raportoinnin
nopeutta kaudenvaihteen yhteydessé seka selvittis, antaako kuukausittainen tulosra-
portointi riittédvén luotettavan kuvan yhtién tilanteesta. Lisiksi selvitykseen tulisi sisil-
tyd kuvaus siité, kuinka usein ja mitd konsernin avainlukuja yritysjohto seuraa seka ku-
vaus siitd, kuinka seuranta dokumentoidaan.

Lisaksi selvitykseen tulisi siséltyd selvityksen tekijén nikemys siitd, kuinka hyvin ole-
massa olevat jérjestelmit ja raportointi tukevat johdon paitoksentekoa seki soveltuvat
listayhtiolti edellytetyn tiedonantovelvollisuuden noudattamiseen. Selvitykseen tulisi
siséltyd selvityksentekijén arvio keskeisimmisti virhelzhteisti tai riskitekijoistd konser-

nin tuloksen médrittelyssé.

3. Budjetointi — ennustaminen

Budjetointiprosessia koskevan selvitystyon tavoitteena on varmistua siits, ettd yhtién
johto pystyy antamaan sijoittajille perusteltuja arvioita yhtién tulevaisuudennidkymii

koskien.

Témén arvioimiseksi selvitystyShon tulisi siséltyd kuvaus konsernin budjetointiproses-
sista. Kuvaukseen tulisi sisiltyd budjetin laadintaprosessi seki ne lihtokohtaolettamat,
joihin perustuen yrityksen johto laatii budjetin. Kuvauksesta tulisi kdyd4 ilmi, kuinka
dokumentoidusti ja kuinka usein johto seuraa toteumaa suhteessa budjettiin sekd kuvaus
budjettiin tehtévien pdivitysten dokumentoinnista.

Lisaksi selvitystyon tulisi sisiltdd selvityksentekijén perusteltu arvio johdon laatimien
budjettien realistisuudesta ja luotettavuudesta koskien esitteessd sanallisesti tai numee-
risesti ilmaistua aikaperiodia. Arvio voi perustua esim. analyysiin aikaisempien vuosien
budjettien suunniteltu vs. toteuma -vertailuun seki johdon kéyttimien lahtSkohtaolet-
tamien kriittiseen ldpikéyntiin. Arvio tulisi dokumentoida osana yhtidsti tehtyi selvi-

tystyotd listautumisen yhteydessa.

Erityisesti kuluvan tilikauden/ viimeisimmin osavuosikatsauksen osalta tulisi selvityk-
sessd kdyda kriittisesti lapi kuluvan tilikauden budjetti ja viimeisimmiit ennusteet. Eri-
tyisesti kasvuyhtidissd, joissa yhtién arvo muodostuu merkittivissi médrin tulevaisuu-
denodotuksista, tulisi yrityksen lahivuosia koskevaan budjettiin ja sen perusteina ole-
viin tulevaisuudennékymiin kiinnittds erityistd huomiota.

Lis#ksi emissionjérjestdjdn tulisi varmistua siiti, etti yritys on laatinut riittivéi huolel-
lisuutta noudattaen budjetteja koskevan ns. herkkyysanalyysin, jonka "worst-case" —
vaihtoehtoa tulisi verrata kriittisesti listalleottoesitteessé annettaviin tulevaisuudenni-

kymiin.
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4. Ulkoinen laskenta

Ulkoista laskentaa koskevan selvitystyon, samalla tavoin kuin sisdistd laskentaa koske-
van selvitystyon, tavoitteena on varmistua siitd, ettd yhtiolld on edellytykset tuottaa

luotettavaa ja ajantasaista informaatiota sijoittajille.

Témén varmistamiseksi selvityksess4 tulisi kiyda 14pi tilintarkastajien laatimat raportit

listautumista edeltéviltd 2-3 vuodelta ja arvioida, onko tilintarkastajien tekemills ha-
vainnoilla vaikutusta yhtién selviytymiseen listayhtioni tiedonantovelvollisuuden suh-

teen.

Liséksi, mikéli yhti6n tilinpdétoksen laskenta- tai laadintaperiaatteissa on tapahtunut
olennaisia muutoksia, olisi selvityksessd hyddyllisti kartoittaa ne syyt, joiden vuoksi
muutoksia on tehty seki arvioida, kuinka seikat vaikuttavat yhtion raportoitavaan tulok-

seen nyt tai ldhitulevaisuudessa.

5. Riskienhallinta

Riskienhallintaa koskevan selvityksen tavoitteena on arvioida, kykeneekd yhtio ja sen
johto havaitsemaan yrityksen olemassaolon ja liiketoiminnan kannalta keskeisid riskejé

ja siten reagoimaan niihin riittivén nopeasti.

Selvitykseen tulisi siten sisélty4d yhtién johdon nikemys yrityksen liiketoimintaan tai
sen toimialaan liittyvisti keskeisisti riskeistd, ndiden keskindinen tirkeysjirjestys seké
selvityksen tekijén arvio organisaation kyvysti havaita olennaiset riskit. Esimerkkeini
riskeistd voidaan mainita yrityksen liiketoiminnan luonteeseen liittyvit riskit, liiketoi-
minnan heikko kannattavuus, yhtién taloudellinen asema, yhtion johdon pétevyys, epé-
tavallinen tai hankala kilpailutilanne, patenttien, tuotemerkkien tai sopimusten vanhen-
tuminen tai rekisterdinnin puuttuminen, asiakaskunnan suppeus jne.

6. Henkilosto

Henkilostod koskevan selvityksen tavoitteena on varmistua siitd, ettd resurssointi arvo-
paperimarkkinalain edellyttimén tiedonantovelvollisuuden kannalta keskeisissa toimin-
noissa on riittdvad sekd maérillisesti ettd laadullisesti.

Témén vuoksi yrityksen henkildstod koskevan selvityksen tulisi kattaa ainakin selvitys
yrityksen johdosta seké talous- ja viestintdyksikdistd. Selvitykseen tulisi sisdltyd kuvaus
henkil6ston riittévyydestd ja patevyydestd kyseisten tehtdvien hoitoon listayhtiossi seké
kuvaus varamiesjérjestelmistd ndiden toimintojen osalta.
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7. Muuta

Taulukossa esitettyjen aihealueiden liséksi ns. spin-off/ carve -out —jérjestelyissa tulisi
tehd4 lisdselvityksid koskien yhtién edellytyksid toimia listayhtiénd konsernista tai yh-
tiOstd irrottamisen jélkeen (esim. riippuvuus konsernin henkilsistd, palveluista ja jér-

jestelmisté tulevaisuudessa).

Mikili yhtioon tai konserniin on viime aikoina hankittu huomattava mésré uusia yhti-
oit4 tai liiketoimintoja, selvityksen tulisi my®s sisiltid kuvaus siitd, milld tavoin hanki-
tut yksikét on integroitu tiedonhallinta- ja paatoksentekoprosesseihin. Erityisesti timé
tulisi huomioida tulosseurantaa ja budjetointia koskevassa selvitystyoss.

8. Legal due diligence

Legal due diligence —tyon tavoitteena on selvittid yritykseen ja sen toimintaan liittyviit
merkittdvit oikeudelliset riskitekijt.
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Rata ldhetti 13 emissionjérjestdjélle lausuntopyynnon, jossa se pyysi
emissionjérjestdjid kommentoimaan Ratan ehdotusta koskien listautu-

mista edeltidvii selvitystyoti.

Lausuntopyyntod kommentoi yhteensi nelji eri emissionjérjestijaa.

2 Kommentit koskien listautumista edeltivis selvitystyoti

Yleiselld tasolla lausunnoissa todettiin, ettd hanke on ajankohtainen, oike-
ansuuntainen ja listautumista edeltédvin selvitystyon yhdenmukaisuus on
kaikkien tahojen edun mukaista. Lisiksi lausunnoissa todettiin, ettd lau-
suntopyynndsséd kuvatut toimenpiteet osaltaan kohottavat listautumisme-
nettelyn luotettavuutta ja listautumismarkkinoiden toimivuutta.

Yhden emissionjérjestijin ndkemyksen mukaan hanke on kuitenkin
kokonaisuudessaan tarpeeton silld perusteella, etti AML:iin ja porssin
sdént6ihin on jo tehty vastaavan suuntaisia muutoksia ja luonnos menee
lains#tdjan tarkoitusta pidemmiille. Liséksi luonnoksen nihtiin asettavan
emissionjérjestdjille merkittdvéin selonotto- analysointi- ja
raportointivelvollisuuden, vaikka asiakirjan oikeudellinen luonne ja pe-
rusta ovat epdselvid.

Toisaalta todettiin my®os, ettﬁ'liséiéintynyt raportointi, dokumentointi ja
mahdollinen ulkopuolinen alihankintaty® lisénnevit jonkin verran listau-
tumisen kustannuksia sek# hankkeesta tietoisten henkiléiden masria.

Osa emissionjérjestdjistd ndki yhteenvetoraportin/taulukon toimittamisen
Ratalle ongelmalliseksi, koska seurauksena voi olla luottamuksellisten tai
yhtion sisdisten asioiden julkistaminen. Mahdollisen Ratalle toimitetun
yhteenvetotaulukon tulisi kommenttien mukaan olla ehdottomasti
salainen myos Ratan diaarissa. Emissionjérjestijin ja yhtion vilisen
luottamussuhteen peléttiin vaarantuvan, mikéli emissionjérjestdjilli on
raportointivelvollisuus havainnoistaan viranomaisille. Toiset taas nikivit
raportoinnin yhteenvetolomakkeen muodossa hyviksi ty6vilineeksi.
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Kommenteissa esitettiin, ettd ohjeistuksen tulisi olla yksityiskohtaisempaa
corporate governancen, seuranta- ja raportointijirjestelmien vaatimusta-
son sekd hallituksen kompetenssi- ja riippumattomuusarvioinnin osalta.
Kommenteissa todettiin mm. ettd yhtion hallituksen todellista kompetens-
sia ja riippumattomuutta on mahdotonta arvioida ilman pitk#aikaista hal-
litusty6skentelyn seurantaa ja perehtymistd toimialaan ilman tarkempia
sddnnoksid asiasta. Toisaalta yksi emissionjdrjestdjd kommentoi yleiselld
tasolla, ettd esitetty toimintamalli on raskas, yksityiskohtainen, emission-
jérjestdjan kannalta kohtuuton, ja voi todellisuudessa rajoittaa emission-
jérjestdjan harkintaa ja toimintaa. Lausunnossa titi ei kuitenkaan perus-

teltu tarkemmin.

Kommenteissa esitettiin kritiikkid koskien joitain luonnoksessa esitettyja
yksityiskohtia, kuten siti, ettd emissionjéirjestiji ottaa kantaa johdon
laatimien budjettien realistisuuteen tai tulevaisuudennikymiin.

Jatkokehitysehdotuksena esitettiin, ettd porssin ohje ja Ratan suositus
listautumista edeltévin selvitystyon siséllosti yhtengistettdisiin.

3 Johtopétoksia saatujen kommenttien perusteella

Rahoitustarkastuksen kisityksen mukaan on ensiarvoisen tirke#s, etti
listautuvien yhtididen listautumiskelpoisuus selvitetizn ennen listautu-
mista, jotta luottamus arvopaperimarkkinoihin ylip4#tiin on mahdollista
sdilyttdd. Koska parin viime vuoden aikana on havaittu, etti menettelyta-
vat eri emissionjérjestdjilld poikkeavat toisistaan, haluttiin asiasta kes-
kustella emissionjirjestidjien kanssa ja tuoda esiin selkeimmin niitd nako-

kohtia, joita Rata pitii tirkesina.

Rahoitustarkastus on antanut méérdyksen 203.27 (Méérdys sijoituspalve-
luyrityksen riskienhallinnasta ja muusta sisdisesti valvonnasta), joka vel-
voittaa emissionjérjestijis jirjestdimédin riskienhallinnan ja sisdisen val-
vonnan sekd hallinnon etti keskeisten toimintojen osalta asianmukaisesti.
Siten Rahoitustarkastuksen késityksen mukaan kyseinen luonnos ei sinin-
sd laajenna emissionjérjestdjén selonotto- ja analysointivelvollisuutta ny-
kyisestd jo olemassa olevasta velvoitteesta.

Raportointivelvollisuuden osalta, kuten saatekirjeessd on todettu, luovut-
tiin ehdotuksesta toimittaa sdinnénmukaisesti yhteenvetotaulukko Ratal-
le. Rahoitustarkastuksen késityksen mukaan keskeisti on se, etti kyseisié
osa-alueita koskeva selvitystyo on asianmukaisesti ja asiantuntevien hen-
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kiléiden toimesta tehty. Emissionjérjestijin tulisi huolehtia siiti, ettd
tehty selvitystd on myds dokumentoitu ja yhteenvetotaulukko tehdysti
selvitysty0std ja padasiallisista havainnoista on kunkin jirjestelyn yhtey-
dessd olemassa. Tarvittaessa Rata tulee titd pyytdmésn yksittiisiin tutki-
muksiin.

Corporate governancen, seuranta- ja raportointijéirjestelmien vaatimusta-
son sekd hallituksen kompetenssi- ja riippumattomuusarvioinnin osalta
yksityiskohtaisemman ohjeistuksen antaminen yleisell tasolla lienee
mahdotonta, koska kyseessi ovat laajat asiakokonaisuudet, jotka edellyt-
tdvit aina tilannekohtaista harkintaa. Ratan nikemyksen mukaan keskeisti
on se, ettd tilannekohtainen harkinta tehd4én huolellisesti, asiantuntevien
henkil6iden toimesta ja etti se on asianmukaisesti dokumentoitu.

Budjettia ja tulevaisuudenniikymis koskevia kohtia on tarkennettu tekstis-
sd siten, ettd Rata ei edellyt4 julkista kannanottoa emissionjirjestajalts,
vaan tyon suorittamista sen oman perustellun arvion muodostamiseksi ja

tehdyn ty6n dokumentointia.

Taulukon rakennetta ei katsottu tarpeelliseksi muuttaa (jaottelu selvityk-
sen tekijédn havainnot/ yhti6n ilmoittamat toimenpiteet), koska taulukkoa
ei edellyteti toimitettavaksi Ratalle. Tarkeimmiit keskustelut yhtion
kanssa on kuitenkin hyvd dokumentoida, jotta niihin voidaan palata
mikdli asioita joudutaan myShemmiissi vaiheessa selvittimédn.

Koska asiakokonaisuudet ovat laajoja — ja ne on haluttu pitii sellaisina -
aiheutuu téstd viistdmatti jonkinasteista padllekkdisyytti mySs porssin
ohjeen ja lausunnon kanssa. Rahoitustarkastuksen kisityksen mukaan
tdmd ei kuitenkaan merkitse erillistd lisity6td emissionjérjestijian
kannalta, vaan sama selvitysty6 voi kattaa seké Ratan etti porssin
esittdmét seikat.



