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Ohjeita listautumisedellytysten selvittamisesta

Ennen yhtion listautumista tehtavan laadullisten listautumisedellytysten kartoituksen, eli niin sanotun
due diligence -selvityksen, tarkoituksena on selvittaa yhtion toiminnalliset ja rakenteelliset edellytykset
toimia listayhtiona. Lisaksi tarkoituksena on varmistua siita, etta esitteessa annetaan riittavat tiedot lis-
tautuvasta yhtiosta ja konsernista.

Naissa ohjeissa on lueteltu ne osa-alueet, jotka selvitystyon tulisi ainakin kattaa ennen yhtion listautu-
mista’. Luettelo osa-alueista ja niiden osalta tehtavasta selvitystyosta ei ole tyhjentava, vaan liikkkeeseen-
laskun paajarjestaja arvioi tapauskohtaisesti selvitystyon laajuuden ja tarpeen. Liikkeeseenlaskun paajar-
jestdjan tulisi huolehtia siita, etta selvitystyo tehdaan tai teetetdan asiantuntevilla tahoilla ja etta tehty tyo
ja paaasialliset havainnot dokumentoidaan asianmukaisesti. Mikali liikkeeseenlaskun paajarjestaja kat-
soo jonkin alla mainitun osa-alueen selvitystyon tarpeettomaksi, tulisi dokumentoida ne perusteet, joiden
nojalla tahan johtopaatokseen paadyttiin.

Tehdyista selvityksista tulisi koostaa lyhyt yhteenveto esimerkiksi taulukkomuodossa, jolloin myos jalki-
kateen olisi saatavilla yhteenveto tehdysta selvitystyosta merkittavine havaintoineen ja mahdollisine ke-
hittamistoimenpiteineen (ks. esimerkki alla).

Havainnot ja kehittamistoi-
Selvityksen Dokumentointi- menpiteet / perustelu, miksi
Selvitystyon osa-alueet tekija muoto ei katsottu tarpeelliseksi

1. Hallinnointi- ja ohjausjarjestelma
2. Ulkoinen ja sisdinen laskenta seka
raportointi

3. Budjetointi ja ennustaminen

4, Riskit ja riskienhallinta

5. Henkilosto

1 Hallinnointi- ja ohjausjarjestelma

Yhtion hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa (corporate governance) koskevan selvitystyon tavoitteena on
varmistaa, etta listautuvan yhtion hallinto on asianmukaisesti jarjestetty ja riittavasti resursoitu ja etta
toimivallan jako on jarjestetty siten, etta siita ei aiheudu vakavia intressiristiriitatilanteita, jotka voisivat
olla sijoittajan kannalta haitallisia vaarantaen esimerkiksi osakkeenomistajien tasapuolisen kohtelun.

Jotta selvitystyon tavoite saavutettaisiin, selvityksen tulisi sisaltaa ainakin kuvaus yhtion toimielinten ja
johdon olemassa olevista keskeisimmista hallinnollisista menettelyista mukaan lukien kuvaus toimivallan
jaosta, paatoksentekomenettelysta seka paatosten ja kasiteltyjen asioiden dokumentoinnista. Lisaksi sel-
vitykseen tulisi sisaltya selvityksen tekijan arvio yhtion hallinnollisten rutiinien riittavyydesta olettaen,
etta yhtio toimisi listayhtiona.

Selvityksessa tulisi kiinnittaa huomiota myos yhtion valmiuksiin tayttaa listayhtion tiedonantovelvolli-
suutta koskevat vaatimukset. Naihin valmiuksiin vaikuttavat muun muassa hallituksen jasenten kokemus,
tiedonantovelvollisuuden hoitamiseen varatut henkiloresurssit ja yhtion sisainen ohjeistus.

1 Listautumisella tarkoitetaan tésséa yhteydessa IPOjen liséksi myds jakautumis-/spin-off -jarjestelyihin liittyvia
listautumistilanteita seka erilaisia fuusiojarjestelyja listautuneen yhtion kanssa.
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2 Ulkoinen ja sisdinen laskenta seka raportointi

Ulkoista laskentaa koskevan selvityksen tavoitteena on varmistua siita, etta listautuvalla yhti6lla on edel-
lytykset tuottaa luotettavaa ja ajantasaista informaatiota sijoittajille. Yhtion sisaista laskentaa ja rapor-
tointia koskevan selvityksen tavoitteena on varmistua siita, etta yhtion johdolla on kaytossaan ajanta-
saista, relevanttia ja luotettavaa informaatiota yhtion taloudellisesta tilanteesta seka varmistua, etta yh-
tion johto my0s ajantasaisesti seuraa informaatiota.

Ehdoton edellytys luotettavan sijoittajainformaation takaamiseksi on se, etta yhtion johto tietdaa mahdol-
lisimman ajantasaisesti ja luotettavasti, mika yhtion taloudellinen tilanne on. Jotta tasta voidaan varmis-
tua, tulisi ulkoista ja sisaista laskentaa seka raportointia koskevan selvityksen sisaltaa kuvaus yhtion ta-
loushallinnossa kaytettavista jarjestelmista, seka kuvaus ulkoisesta ja sisdisesta tulosraportoinnista ja -
seurannasta. Tulosraportoinnin ja -seurannan kuvauksen tulisi prosessikuvauksen lisaksi sisaltada mm. in-
formaatiota koskien yhtion raportoinnin nopeudesta kaudenvaihteen yhteydessa seka arvion, antaako
kuukausittainen tulosraportointi riittavan luotettavan kuvan yhtion tilanteesta. Lisaksi selvitykseen tulisi
sisaltya kuvaus siita, kuinka usein ja mita keskeisia tunnuslukuja johto seuraa, miten usein seurantaa on
ja miten se dokumentoidaan.

Selvitykseen tulisi sisallyttaa myos selvityksen tekijan nakemys siita, kuinka hyvin olemassa olevat jarjes-
telmat ja raportointi tukevat johdon paatoksentekokykya seka soveltuvat listayhtioilta edellytetyn tiedon-
antovelvollisuuden noudattamiseen. Lisaksi selvityksessa tulisi olla selvityksen tekijan arvio keskeisim-
mista riskitekijoista liittyen yhtion tai konsernin taloudelliseen raportointiin ja sen luotettavuuteen.

Selvitystyon tulisi sisaltaa kartoitus yhtion tilinpaatoksen laatimiseen liittyvan osaamisen tasosta (paalis-
tayhtioilla IFRS-valmiudet) ja taloushallinnon resursoinnista. Lisaksi, mikali yhtion tilinpaatoksen laadin-
taperiaatteissa on tapahtunut olennaisia muutoksia, olisi selvityksessa hyodyllista kartoittaa ne syyt, joi-
den vuoksi muutoksia on tehty, seka arvioida, kuinka seikat vaikuttavat yhtion raportoitavaan tulokseen
nyt tai lahitulevaisuudessa.

Selvityksessa olisi hyva kayda lapi tilintarkastajien laatimat raportit listautumista edeltavalta 2-3 vuodelta
ja arvioida, onko tilintarkastajien tekemilla havainnoilla vaikutusta yhtion toimimiseen listayhtiona.

3 Budjetointi ja ennustaminen

Budjetointi- ja ennustamisprosessia koskevan selvityksen tavoitteena on varmistuasiita, etta yhtion johto
pystyy laatimaan yhtiota koskevia budjetteja ja ennusteita ja ndiden perusteella antamaan sijoittajille pe-
rusteltuja arvioita yhtion tulevaisuudennakymista.

Taman arvioimiseksi selvitystyohon tulisi sisallyttaa kuvaus yhtion budjetointi-/ennustamisprosessista.
Kuvaukseen tulisi sisaltya budjetin/ennusteen laadintaprosessi seka ne lahtokohtaolettamat, joihin pe-
rustuen budjetit/ennusteet laaditaan. Kuvauksesta tulisi kayda ilmi, miten usein johto seuraa toteumaa
suhteessa budjettiin/ennusteeseen ja miten tama seuranta dokumentoidaan. Lisaksi kuvauksesta tulisi
kayda ilmi, miten budjettiin/ennusteeseen tehtavat paivitykset dokumentoidaan.

Lisaksi selvitystyon tulisi sisaltaa selvityksen tekijan perusteltu arvio johdon laatimien budjettien/ennus-
teiden realistisuudesta ja luotettavuudesta aikaperiodilta, jota esitteessa sanallisesti tai numeerisesti ku-
vataan. Arvio voi perustua esimerkiksi analyysiin aikaisempien vuosien budjettien/ennusteiden suunni-
teltu vs. toteuma -vertailusta seka johdon kayttamien lahtokohtaolettamien kriittiseen lapikayntiin. Arvio
tulisi dokumentoida osana yhtiosta tehtya selvitystyota.
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Selvityksessa tulisi kayda kriittisesti lapi kuluvan tilikauden budjetti ja viimeisimmat ennusteet erityisesti
kuluvan tilikauden/viimeisimman osavuosikatsauksen osalta. Erityisesti kasvuyhtidissa, joissa yhtion arvo
muodostuu merkittavassa maarin tulevaisuudenodotuksista, tulisi yhtion lahivuosia koskeviin budjettei-
hin ja niiden perusteina oleviin tulevaisuudennakymiin kiinnittaa erityista huomiota.

Lisaksi selvityksen tekijan tulisi varmistua siita, etta yhtio on laatinut riittavaa huolellisuutta noudattaen
budjetteja/ennusteita koskevan niin sanotun herkkyysanalyysin, jonka "reasonable worst-case" vaihtoeh-
toa tulisi verrata kriittisesti esitteen sisaltamiin tulevaisuudennakymiin, kayttopaaoman riittavyydesta an-
nettuun lausuntoon ja riskitekijoihin.

4 Riskit ja riskienhallinta

Riskeja ja riskienhallintaa koskevan selvityksen tavoitteena on arvioida, kykenevatko yhtio ja sen johto
havaitsemaan yhtion olemassaolon ja liiketoiminnan kannalta keskeisia riskeja ja reagoimaan niihin riit-
tavan nopeasti.

Selvitykseen tulisi sisallyttaa yhtion johdon nakemys yhtion liiketoimintaan tai sen toimialaan liittyvista
keskeisista riskeista, ndiden keskinainen tarkeysjarjestys seka periaatteet, joiden mukaan riskienhallinta
on jarjestetty. Selvitystyon tulisi sisaltaa selvityksen tekijan arvio johdon kyvysta havaita olennaiset riskit.
Esimerkkeina riskeista voidaan mainita yhtion liiketoiminnan luonteeseen liittyvat riskit, liilketoiminnan
heikko kannattavuus, yhtion heikko taloudellinen asema, puutteet yhtion johdon patevyydessa, epataval-
linen tai hankala kilpailutilanne, patenttien, tuotemerkkien tai sopimusten vanhentuminen tai rekisteroin-
nin puuttuminen, asiakaskunnan suppeus jne.

5 Henkilosto

Henkilostoa koskevan selvityksen tavoitteena on varmistua siita, etta listautuvan yhtion resursointi arvo-
paperimarkkinalain ja markkinoiden vaarinkayttoasetuksen edellyttaman tiedonantovelvollisuuden nou-
dattamisen kannalta keskeisissa toiminnoissa on riittavaa seka maarallisesti etta laadullisesti. Taman
vuoksi yhtion henkilostoa koskevan selvitystyon tulisi kattaa ainakin selvitys yhtion johdosta seka talous-
javiestintayksikoista. Selvitykseen tulisi sisdltya kuvaus henkiloston riittavyydesta ja patevyydesta kyseis-
ten tehtavien hoitamiseen listayhtiossa seka kuvaus varamiesjarjestelyista naiden toimintojen osalta. Mi-
kali ndita toimintoja on ulkoistettu, tulisi myos nadiden palveluntarjoajien patevyytta ja varamiesjarjeste-
lyja arvioida.

Lisaksi tulisi selvittaa yhtion valmius sisapiirintiedon hallinnointiin.
Muita huomioita

Taulukossa esitettyjen aihealueiden lisaksi niin sanotuissa spin-off /carve-out-jarjestelyissa tulisi tehda li-
saselvityksia koskien yhtion edellytyksia toimia itsendisena listayhtiona konsernista tai yhtiosta irrottami-
sen jalkeen (esim. riippuvuus toisen konsernin henkildista, palveluista ja jarjestelmista tulevaisuudessa).

Mikali yhtioon tai konserniin on viime aikoina hankittu huomattava maara uusia yhtioita tai liilketoimin-
toja, selvityksen tulisi sisaltda myos kuvaus siita, milla tavoin hankitut yksikot onintegroitu tiedonhallinta-
ja paatoksentekoprosesseihin. Erityisesti tama tulisi huomioida tulosseurantaa ja budjetointia koskevissa
selvityksissa.



