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Sisallysluettelo
Warranttien markkinatakaukset herattianeet keskustelua sijoittajien keskuudessa

Sijoittajien ja liikkeeseenlaskijoiden keskuudessa on ollut erilaisia nakemyksia warranttien
markkinatakauksen sisallosta, ja moni sijoittaja on viime aikoina saanut havaita, etta
markkinatakaus on saatettu hetkellisesti keskeyttda kurssien muuttuessa voimakkaasti. Ratan
nakemyksen mukaan warranttien markkinatakauksia koskevia kuvauksia esitteissa tulee
selkiyttad, jotta sijoittajat saavat oikean kuvan markkinatakauksen tosiasiallisesta sisalldsta.

FXClubin toiminta ei edellytd Ratan myéntamaa toimilupaa

Rataan on tullut useita yhteydenottoja FXClub-nimisen sijoitusklubin toiminnasta, toiminnan
luvanvaraisuudesta seka klubin yhteistydkumppaneina toimivien panamalaisten yhtididen
luotettavuudesta. Kaytettavissa olevien tietojen perusteella FXClubin toiminta ei edellyta
Ratan toimilupaa. Rata kehottaa sijoittajia kiinnittdmaan huomiota siihen, etta yksittaisen
asiakkaan saattaa olla vaikeaa hoitaa asiaansa Panamassa sijaitsevan yrityksen kanssa, jos
sijoitustoiminnassa ilmenee virheita tai vaarinkaytoksia.

Listayhtioiden tulosennusteet osin tarkentuneet

Ratan selvitys vuoden 2006 toisen neljanneksen tulosennusteiden sisalldsta ja ennusteiden
perusteluista osoitti, ettd tulosennusteet ovat jonkin verran aiempaa selkedmpid. Ennen
kaikkea annettuja tulosennusteita oli perusteltu aiempaa kattavammin. Selvityksessa oli
mukana 74 Helsingin pdrssissa listattua yhtiota. Naista 63 antoi tulosennusteen toisen
vuosineljanneksen osavuosikatsauksessaan.

Yrityskauppojen strategiset perustelut kerrottu hyvin, liiketoimintaan ja kannattavuuteen
kohdistuvien vaikutusten tiedottamisessa parantamisen varaa

Ratan selvityksen mukaan yrityskaupoista tiedottamisessa on parantamisen varaa niissa
tiedoissa, jotka sijoittaja saa kaupan vaikutuksesta ostavan yhtion lilkketoimintaan ja
kannattavuuteen. Sijoittajan kannalta on merkittavaa, ettd ne lupaukset, joita yrityskauppaa
tehtdessa annetaan markkinoille, ovat perusteltuja ja etté niiden toteutumisesta raportoidaan
johdonmukaisesti. Selvityksessa oli mukana 20 vuosina 2004—-2006 tehtya yrityskauppaa ja -
jarjestelya.

Enemmisto6 tulosvaroituksista selkeita ja johdonmukaisia

Tulosvaroituksen on tdna vuonna antanut jo yli 30 yhtiéta, ja osa niistd on antanut useitakin
varoituksia. Yksittaiset tulosvaroitukset kdydaan Ratan markkinavalvonnassa lapi
tapauskohtaisesti. Tarkasteluun ottamiseen vaikuttaa julkistetun tiedon yllatyksellisyys ja
olennaisuus.

Operatiivisten riskien hallinta sijoituspalveluyrityksissa tyydyttavaa

Rata selvitti 38 sijoituspalveluyrityksen operatiivisten riskien hallintaa. Selvityksessa ei
havaittu yleisesti merkittavia ongelma-alueita. Puutteita oli mm. maksuliikenteen, sopimusten
noudattamisen ja kauppojen toteutuksen riskien tunnistamisessa.

Pankkien vakavaraisuuslaskenta muuttuu aiempaa riskiperusteisemmaksi

Pankkien riittdva vakavaraisuus pyritdan varmistamaan riskinottoa rajoittavalla saantelylla.
Basel Il -vakavaraisuusuudistus muuttaa pankkien vakavaraisuuslaskentaa aiempaa
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riskiperusteisemmaksi, kun pankit voivat ottaa kdyttdédn omat sisadiset laskentamenetelmansa.
Vakavaraisuuden laskeminen yhdistyy aiempaa selvemmin yksittdiseen luottopaatdkseen, ja
erot asiakaskohtaisessa hinnoittelussa lisdantynevat.

Valvottavat varsin hyvin valmistautuneita vakavaraisuusuudistuksen (Basel Il)
kayttoonottoon

Rahoitustarkastuksen selvitysten mukaan valvottavat ovat valmistautuneet varsin hyvin
1.1.2007 voimaan tulevaan vakavaraisuusuudistukseen (Basel Il). Rata nakee kuitenkin viela
tarvetta tarkennuksiin siina, miten valvottavat jarjestdvat oman siséisen vakavaraisuuden
halllintansa ja maarittavat riskiperusteisesti padoman tarpeensa, erityisesti nk. pilari 2 riskien
kohdalla. Osa valvottavista kayttaa hyvakseen vakavaraisuuslainsaadannon
siirtymasaanndksia, mikd antaa vuoden lisdaikaa riskienhallinnan menetelmien
kehittdmiseen.

Tapahtumakatsaus

Tutkitut arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttéepailyt.



Rahoitustarkastus tiedottaa 6/2006 12.12.2006 3 (15)

Warranttien markkinatakaukset herattaneet keskustelua sijoittajien
keskuudessa

Sijoittajat ovat viime aikoina keskustelleet vilkkaasti warranttien markkinatakausten voimassaolosta.
Keskustelua ovat aiheuttaneet tilanteet, joissa warrantin kohde-etuuden kurssi on muuttunut voimakkaasti,
mutta samaan aikaan warrantille ei ole ollut lainkaan osto- ja/tai myyntinoteerausta markkinatakauksesta
huolimatta.

Markkinatakaus keskeytetty oman position suojaamiseksi

Turbowarranteissa kohde-etuuden voimakas kurssimuutos on voinut johtaa turbowarrantin knock-out-tason
saavuttamiseen ja warrantin erdantymiseen ilman, ettd warranttiin sijoittanut sijoittaja on pystynyt myymaan
warranttia, koska ostonoteeraukset ovat puuttuneet. Syyna noteerausten puuttumiseen on ollut
markkinatakaajan halu suojata oma positionsa ennen noteerauksen antamista. Markkinatakausnoteeraus on
joissakin tilanteissa voinut puuttua myos teknisten ongelmien vuoksi.

Sijoittajat ovat ymmartaneet warranttien markkinatakauksen sisallon niin, etta takaus on voimassa
keskeytyksetta aina Helsingin porssin jatkuvan kaupankaynnin aikana. Warranttien liikkeeseenlaskijat taas
ovat pitdneet suojaukseen liittyvia katkoksia mahdollisina. Liikkeeseenlaskijoiden valilla on kuitenkin
esiintynyt selvia eroja markkinatakausten antamisessa.

Markkinatakaus on kuvattu esitteissa

Warrantista laaditussa arvopaperimarkkinalain (AML) mukaisessa esitteessa tulee antaa markkinatakausta
koskevat tiedot. Rahoitustarkastuksen hyvaksymissa esitteissa liikkeeseenlaskijat ovat sitoutuneet antamaan
warrantille osto- ja myyntinoteerauksen warrantin ollessa julkisen kaupankaynnin kohteena.
Markkinatakauksen on todettu olevan voimassa jatkuvan kaupankaynnin aikana. Lisaksi likkeeseenlaskijat
ovat todenneet, ettd ostonoteerausta ei anneta warranteille, joiden markkina-arvo on alle yhden (1) sentin.

Kaytaessa kauppaa warranteilla sijoittajan vastapuolena on kaytannéssa markkinatakaaja, silla warranttien
likvidiys on muutoin heikko. Helsingin porssissa noteerattujen warranttien liikkeeseenlaskijat ovat itse
toimineet warranttien markkinatakaajina.

Esitteiden tietoja warranttien markkinatakauksesta tulee tismentaa

Ratan kannan mukaan jokaisella liikkeeseen laskettavalla warrantilla tulee olla markkinatakaus.
Markkinatakausta koskevien tietojen tulee kdyda ilmi warrantista laaditusta esitteesta, ja tietojen tulee antaa
sijoittajalle oikea kuva markkinatakauksen voimassaolosta ja sisalldsta.

Esille on kuitenkin tullut tapauksia, joissa markkinatakauskaytantd ei ole vastannut kaikilta osin esitteessa
kuvattua. Warranttien liikkeeseen laskijan antaman informaation perusteella sijoittajille on voinut syntya kuva
takauksen keskeytyksettdmyydesta jatkuvan kaupankaynnin aikana. Tallaisen kasityksen muodostumiseen
on voinut erityisesti vaikuttaa, jos warranttien markkinoinnissa on korostettu markkinatakauksen
aikaansaamaa jatkuvaa likvidiytta. Tallaisten epaselvyyksien valttamiseksi Rata on katsonut, etta esitteissa
olevia markkinatakauksia tulee tdsmentaa.

Markkinatakauksen sisallosta paattaa Helsingin porssi

Rata on kaynyt keskustelua markkinatakauksen sisalldsta Helsingin pdrssin kanssa. Porssi tekee aina
paatoksen yksittdisen warrantin ottamisesta julkisen kaupankaynnin kohteeksi. Helsingin pdrssi paattaa
myds markkinatakauksen sisalldsta solmiessaan liikkeeseenlaskijan kanssa warranttien listaamista
koskevan sopimuksen ja tehdessaan arvion listalleoton edellytyksista.

Lisdksi Rata on keskustellut markkinatakausten sisallésta warranttien liikkeeseenlaskijoiden kanssa. Ratan
pyrkimyksena on yhdessa Helsingin pdrssin ja liikkkeeseenlaskijoiden kanssa 16ytaa tarkempi yhtenainen
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sisaltd warranttien markkinatakauksille, jotta sijoittajilla olisi esitteessd annettavien tietojen perusteella
mahdollisimman selked ja oikea kuva warranttien likvidiydesta.

Lisatietoja antaa
markkinavalvoja Tero Oikarinen, puhelin 010 831 5241.

FXClubin toiminta ei edellyta Ratan myontamaa toimilupaa

Rahoitustarkastuksen (Rata) kaytettavissa olevien tietojen perusteella FXClub ei ole luottolaitos tai
sijoituspalveluyritys, joten sen toiminta Suomessa ei edellytd Ratan mydntdmaa toimilupaa. Rata on
kuitenkin antanut asian tiedoksi sisdasiainministeridlle sen tutkimiseksi, onko klubin toiminta jasenhankinnan
osalta ristiriidassa rahankerayslain sdannosten kanssa.

Rata ei ole mydntanyt toimilupaa FXClubin yhteistydkumppaneina toimiville Forex Marketing Ltd:lle ja
Hatfield Oakille. Rahoitustarkastus ei ndin ollen tunne kyseisten yritysten toimintaa eika voi lausua yhtididen
toiminnan luotettavuudesta. Kyseiset yritykset eivat kuulu Suomessa sijoittajien suojaksi sdadetyn
lainsdadannon tai sijoittajien korvausrahaston piiriin.

Rahoituspalveluiden tarjoaminen rajan yli Suomeen vaatii Ratan myéntaman toimiluvan

Suomessa rahoituspalvelujen tarjoaminen vaatii yleensd Ratan myéntaman toimiluvan. Muussa kuin EU- tai
Eta-valtiossa (esim. Panama) toimiluvan saanut luottolaitos ei voi tarjota luottolaitospalveluita Suomeen
rajan yli, vaan palvelut on tarjottava Suomeen perustetusta sivukonttorista. Sivukonttorin perustamiseen
tarvitaan Ratan myéntama toimilupa. Muussa kuin EU- tai Eta-valtiossa toimiluvan saanut
sijoituspalveluyritys voi tarjota palveluita Suomeen rajan yli perustamatta tdnne sivukonttoria, mutta tamankin
toiminnan aloittamiseen tarvitaan Ratan mydntdma toimilupa.

Sijoittamiseen liittyy aina riski

Rata toteaa yleisella tasolla sijoittamisen olevan luonteeltaan toimintaa, joka sisaltaa aina riskeja.
Sijoitusriskin kantaa kyseisessa tapauksessa kokonaisvaltaisesti sijoituspaatdksen tehnyt asiakas itse. Rata
kehottaa sijoittajia myos kiinnittamaan huomiota siihen, ettd kyseisessa tapauksessa yksittdisen asiakkaan
saattaa olla vaikeaa hoitaa asiaansa Panamassa sijaitsevan yrityksen kanssa, jos sijoitustoiminnassa
iimenee virheitd tai vaarinkaytoksia.

Ratan tiedot FXClubista

Rahoitustarkastukselle syyskuussa 2006 antamansa selvityksen mukaan FXClub tarjoaa informaatiota ja
koulutusta valuuttakaupankaynnistd kiinnostuneille. FXClubin jdsenyys on ilmaista. Jasenilla on
mahdollisuus ostaa panamalaiselta Forex Marketing Ltd:Itd koulutusmateriaalipaketti, ja jasen saa Forex
Marketing Ltd:Ita palkkion jokaisesta jasenen suosituksesta ostetusta koulutusmateriaalipaketista.

FXClubin jasen voi halutessaan avata tilin panamalaisessa Hatfield Oak -nimisessa pankissa. Taman
jalkeen jasenelld on my6s mahdollisuus sijoittaa rahojaan FXClubin yhteistydkumppaneiden tarjoamiin
valuuttakaupankayntiohjelmiin. FXClub ei oman ilmoituksensa mukaan anna jasenille sijoittamiseen liittyvaa
neuvontaa, vaan ainoastaan esittelee valuuttakaupankayntipalveluja tarjoavien panamalaisten yritysten
palveluja.

Lisatietoja antaa
lakimies Markus Neimo, puhelin 010 831 5343.
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Selvita aina palveluntajoajan taustat

Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen ja tekninen kehitys ovat lisanneet asiakkaan
valintamahdollisuuksia. Samalla palveluntarjoajan valintaan liittyvat riskit ovat kasvaneet. Ole
siksi erityisen huolellinen, jos olet ostamassa palveluita palveluntarjoajalta, jota et tunne.
Selvita ainakin seuraavat asiat:

e Onko palveluntarjoaja todella olemassa ja vaatiiko sen toiminta toimiluvan?

e Valvotaanko toimintaa? Mika viranomainen valvoo eli mika on paikallinen
valvontaviranomainen?

¢ Millaiset ovat palveluntarjoajan johto, omistus ja toimintahistoria?
Rata yllapitaa sivustollaan Saastajalle ja sijoittajalle -hakemistossa varoituslistoja
esitteettdomista palveluntarjoajista, toimiluvanvaraisuutta koskevista havainnoista ja
tiedusteluista seka ulkomaisten viranomaisten varoituksista.

Listayhtidoiden tulosennusteet osin tarkentuneet

Rahoitustarkastuksen (Rata) selvityksen mukaan listayhtididen tulosennusteet ovat jonkin verran aiempaa
selkeampia ja niiden perustelut ovat entista kattavammat. Rata kavi selvityksessaan lapi 63 listayhtion toisen
neljanneksen osavuosikatsauksissa annettuja tulosennusteita ja vertasi niitd vuoden 2005 vastaavan
ajankohdan ennusteisiin.

Nyt tutkituista yhtidista kymmenella oli vuonna 2006 tarkempi tai muutoin selkeampi ennuste kuin
vertailukautena. Naista kymmenesta yhtidsta useat antoivat aiemman sanallisen kuvauksen sijasta
numeerisen tulosennusteen, joskin myés muutamia vastakkaisia esimerkkeja 10ytyi. Lisaksi useat sellaiset
yhtiét, joiden vertailukauden tulosennusteessa oli tulkinnanvaraisuutta sen suhteen, mitéa tunnuslukua
ennuste koski, olivat nyt maaritelleet tuloskasitteen selkedmmin. Edelleen kuitenkin oli yhti6ita, joiden
ennusteessa puhuttiin esimerkiksi vain kannattavuudesta ilman, etta kasitetta oli sen enempaa tarkennettu.
Yleisimmin ennuste koski liikevoittoa, josta ennusteen antoi 27 yhtiota.

Ennusteiden perustelut olivat kokonaisuutena kattavammat kuin vertailuajankohtana vuonna 2005. Yhteensa
20 yhtidlla perustelut olivat aiempaa yksityiskohtaisemmat tai laajemmat. Erityisen positiivinen kehityspiirre
oli se, etta yhtiot olivat arvioineet aiempaa enemman yhtién sisaisten toimien tulevia tulosvaikutuksia eivatka
ainoastaan nojanneet markkinoiden kehitysnakymiin. Muutamat yhtiét olivat tuoneet hyvin esille myos
ennusteisiin liittyvid epadvarmuustekijoita ja riskeja.

Seitseman yhtion perustelut olivat puolestaan yleisemmalla tasolla tai suppeammat kuin vertailuajankohtana.
Kaiken kaikkiaan joidenkin yhtididen tulosennusteeseen liittyvat perustelut ovat edelleen hyvin yleisella
tasolla tai jopa lahes olemattomat. Rata kiinnittda vastaisuudessa tulosennusteiden valvonnassa entista
enemman huomiota niihin yhti6ihin, joiden tulosennusteiden sisalt6 tai ennusteiden perustelut ovat selkeasti
puutteelliset tai epaselvat.

Ratan tekema selvitys oli jatkoa sen aiemmalle selvitykselle (ks. Rahoitustarkastus tiedottaa 1/2006). Nyt
tehdyssa selvityksessa oli mukana 74 Helsingin porssissa listattua yhtiéta. Naista 63 antoi tulosennusteen
toisen neljanneksen osavuosikatsauksessaan. Vuonna 2005 vastaavasti 66 yhtitta 75:sta vertailussa
mukana olleesta yhtidsta antoi tulosennusteen. Muutamat aiemmin ennusteen antaneista yhtitista jattivat nyt
tulosennusteen kokonaan antamatta, ja vastaavasti muutama yhtié antoi nyt tulosennusteen aiemmasta
poiketen.

Lisatietoja antaa
markkinavalvoja Tero Oikarinen, puhelin 010 831 5241.
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Rata selvitti vuosien 2004-2006 yrityskauppoja koskevaa tiedottamista

Yrityskauppojen strategiset perustelut kerrottu hyvin, liiketoimintaan ja
kannattavuuteen kohdistuvien vaikutusten tiedottamisessa
parantamisen varaa

Rahoitustarkastuksen (Rata) syksylla 2006 tekema selvitys 20 yrityskaupasta ja -jarjestelysta osoittaa, etta
yrityskauppaa julkistettaessa kaupan strategisista perusteluista kerrotaan hyvin. Sen sijaan selvasti
parantamisen varaa on niissa tiedoissa, joita sijoittajalle annetaan kaupan vaikutuksesta ostavan yhtion
liketoimintaan ja kannattavuuteen.

Vain joka toinen yhti6 oli kauppaa julkistaessaan arvioinut saavutettavia synergiaetuja. Mielenkiintoinen
havainto oli kuitenkin se, etta vaikka kaupan vaikutusta hankkivan yhtién liikevaihtoon tai kannattavuuteen ei
ollut kerrottu selkeasti, tietynsuuruisia synergiaetuja arvioitiin kuitenkin saatavan vuositasolla.

Vain viidessa tapauksessa tutkituista 20:sta hankkiva yhtio oli julkistanut selkeita tietoja kaupan tai
jarjestelyn vaikutuksesta seka liikevaihtoon ettd kannattavuuteen ja my0s arvioinut saavutettavia
synergiaetuja. Naistakin neljassa jarjestely oli luonteeltaan sellainen, etta siita oli laadittu esite.

Sijoittajan kannalta on merkittavaa, etta lupaukset, joita yrityskauppaa tehtaessa annetaan markkinoille, ovat
perusteltuja ja etta niiden toteutumisesta raportoidaan johdonmukaisesti niin kauan kuin se kaytanndssa on
edes kohtuudella mahdollista.

Tutkimuskysymykset ja yksityiskohtaiset havainnot
Ratan selvityksessa keskityttiin muutamaan sijoittajan kannalta merkittavaan seikkaan:

1. Miten porssiyhtio perusteli yrityskauppaa, kun kauppa tai yritysjarjestely julkistettiin? Miten selkeasti
yhtié kuvasi kaupan vaikutuksia niin yhtion strategian, liiketoiminnan laajuuden ja kannattavuuden
kuin myds mahdollisten synergiaetujen nakdkulmasta?

2. Kuinka usein ja miten porssiyhtio raportoi yrityskaupan jalkeen markkinoille, miten alkuperaisessa
yrityskauppatiedotteessa luvatut tavoitteet olivat toteutuneet tai miten synergiaetujen ja/tai
mahdollisten kustannussaastodjen saavuttamisessa oli edetty?

Kaupan perustelut ja strategiset tavoitteet

Yrityskaupan perustelujen ja tavoitteiden kommentointi arvioitiin Ratan selvityksessa asteikolla "selkeasti —
puutteellisesti — ei lainkaan”. Tutkituista 20 yrityskaupasta jopa 19:ssa kaupan strategiset vaikutukset ja
tavoitteet oli kerrottu selkeasti ja vain yhdessa tapauksessa epaselvasti tai puutteellisesti.

Yhtiot olivat perustelleet tekemidan yrityskauppoja ja -jarjestelyja muun muassa seuraavista nadkékulmista:

Markkina-aseman vahvistuminen Suomessa ja/tai globaalisti
Kasvustrategian voimistaminen

Uusille markkina-alueille siirtymisen mahdollistaminen
Entista kattavampi tuote- ja palvelutarjonta

Liiketoiminnan synergioiden syntyminen

Mahdollisuudet uusiin tuotteisiin ja/tai palveluihin
Mahdollisuus asiakkaiden strategiseen kumppanuuteen jne.
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Kaupan vaikutukset toiminnan laajuuteen ja kannattavuuteen

Selvasti yli puolet eli 12 yhti6ta oli kertonut selkeasti kaupan vaikutuksista toiminnan laajuuteen, paaosin
likevaihtoon, mutta yli kolmannes (7 yhti6ta) oli kuvannut vaikutuksia puutteellisesti. Yksi yhti6 ei ollut
kertonut kaupan vaikutuksista lainkaan.

Noin joka toinen eli 11 yhtiota oli arvioinut selkeasti yrityskaupan vaikutusta liiketoiminnan kannattavuuteen
kuten esimerkiksi liikevoittoon, osakekohtaiseen tulokseen tai tilikauden tulokseen. Yhtitista 8 (40 %) ol
kertonut vaikutuksen epatarkasti, esimerkiksi toteamalla vain, etta "vaikuttaa mydnteisesti kannattavuuteen
tai nostaa osakekohtaista tulosta". Yksi yhtio ei ollut arvioinut kaupan vaikutusta lainkaan.

Luvatut synergiaedut ja kustannussaastot

Yli puolessa tutkituista yrityskaupoista (11 tapausta) yhtio oli arvioinut selkeasti tavoitteena olevat
kustannussaastot ja synergiaedut. Jotkin yhtiét olivat esittdneet myds yrityskauppaan liittyvat kertaluonteiset
kulut. Nelja yhtiota oli viitannut synergiaetuihin ilman konkreettista euromaaraista tavoitetta, ja viisi yhtiota ei
ollut kommentoinut asiaa lainkaan.

Tehtyjen kauppojen seuranta tulosraportoinnissa (osavuosikatsaukset ja tilinpaatostiedotteet) tai
erillisina porssitiedotteina

Yli puolet (11) nyt tutkituista yrityskaupoista oli tehty vuonna 2005. Naiden osalta oli mahdollista selvittaa,
miten yrityskauppaan oli palattu vuoden 2005 ja osin vuoden 2006 aikana joko erillisilla porssitiedotteilla tai
osavuosikatsauksissa.

Yleishavainto oli, ettd vuonna 2005 tehtyihin yrityskauppoihin ja -jarjestelyihin oli palattu vahintaan kaikissa
vuoden 2005 osavuosikatsauksissa. Osa yhtidista oli jatkanut jarjestelyn kommentointia ja raportoinut
jarjestelysta myos vuoden 2006 puolella. Mita suuremmasta ja strategisesti merkittdvammasta jarjestelysta
oli kyse, sitd useammin ja tarkemmin asiaan oli myds palattu muun muassa seka integraatioprosessin etta
luvattujen synergiaetujen ndkdkulmasta.

Yrityskauppojen ja -jarjestelyjen raportoinnista tehtiin muun muassa seuraavia sijoittajan kannalta tarkeita
havaintoja:

o Osa yhtidista oli pystynyt tarkentamaan tietoja synergiaeduista ja lisaamaan kaupan
julkistamistilanteessa lupaamiaan synergiaetuja ja siten arvioimaan kaupan vaikutuksen tulokseen
ennakoitua paremmaksi.

e Osa raportoi hankinnan vaikuttaneen tarpeeseen maaritelld uudelleen yhtién strategia ja
kaynnistaneensa siksi strategiatyon.

e Osa selvitti hankinnan integroinnin etenemista ja raportoi kaynnistaneensa kannattavuuden
parantamiseen tahtaavan tehostamis- tai uudelleenjarjestelyohjelman.

e Osa myodnsi, ettd ostetun yhtion kannattavuus oli heikentynyt tai etta yhtion toiminnassa oli
ongelmia.

Liiketoimintojen yhdistaminen -standardi (IFRS 3) ja yrityskaupoista tiedottaminen

Rata julkisti syyskuussa 2006 selvityksen listayhtididen IFRS-tilinpaatoksista1. Sen mukaan vuonna 2005
tehtyjen yrityskauppojen hankintamenoista kirjattiin liikearvoksi 41 %, mutta liikearvon kirjaamisen perustelut
olivat niukat. Yli puolet tassa selvityksessd mukana olleista yhtidista viittasi tuleviin synergiaetuihin
ylimalkaisesti, ja vain yksi yhtid antoi euromaaraista tietoa tulevista synergiaeduista2. Synergiaetujen ohella
osaavan henkildston ja johdon seka markkina-alueen oston kerrottiin olevan tekijoita, jotka vaikuttivat
likearvon syntymiseen.

Kun yrityskauppa julkistetaan, on syyta pitdd mielessa kaupan perustelujen merkitys tilinpaatéksen kannalta.
Mikali kauppaa perustellaan tietyilla tekijoilld, esimerkiksi synergiaeduilla tai asiakkuuksilla tai uusilla
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markkina-aluevaltauksilla, perustelujen pitaisi nakyd myods hankintavuoden ja sitd seuraavan vuoden
tilinpaatoksen liitetiedoissa IFRS 3 -standardin ("Liiketoiminnan yhdistdminen”) edellyttamalla tavalla.

Yhteenvetona voidaankin todeta, ettd mitd paremmin tehty yrityskauppa on kuvattu ja perusteltu silloin kun
kauppa julkistetaan, sitd todennakdisemmin se on kuvattu selkeasti myos tilinpaatoksen liitetiedoissa.

1) Selvitys listayhtididen vuoden 2005 IFRS-tilinpaatdksista. 11.9.2006.

2) Nyt tehty selvitys yrityskauppoihin liittyvasta tiedottamisesta antaisi viitteita siita, ettd vuoden 2006
tilinpaatoksen liitetiedoissa synergiaetuja tultaisiin raportoimaan vuoden 2005 IFRS-tilinpaatéstutkimukseen
nahden useammasta kaupasta.

Lisatietoja antaa

markkinavalvoja Marjatta Virtanen, puhelin 010 831 5363.

Lisatietoa yrityskauppoihin liittyvasta tiedottamisesta Ratan standardissa
’Liikkeeseenlaskijan ja osakkeenomistajan tiedonantovelvollisuus”

Rata suosittelee Liikkeeseenlaskijan ja osakkeenomistajan tiedonantovelvollisuus -
standardissaan (standardi 5.2b, kohta 5.12), etta sijoittajien tulisi pystya arvioimaan
julkistettavien tietojen perusteella liiketoimen tai jarjestelyn kertaluonteiset taloudelliset
vaikutukset sekéd vaikutukset jatkuvaan liiketoimintaan pystyakseen arvioimaan, miten
jarjestely tulee vaikuttamaan lilkkkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon.

Standardissa korostetaan lisaksi, etta kaupan toteutumisen jélkeen liikkeeseenlaskijan tulisi
kertoa johdonmukaisesti kaupan kohteen yhdistdmisestd muihin toimintoihin. Mikali
likkeeseenlaskija on kaupan julkistamisen yhteydessa tai sen jalkeen esittanyt arvioita
esimerkiksi kaupalla saavutettavista hyodyista tai kustannussaastoista, tulisi niiden
toteutumisesta raportoida myéhemmin.

Enemmisto tulosvaroituksista selkeita ja johdonmukaisia

Rahoitustarkastus (Rata) kavi kesan ja alkusyksyn 2006 aikana erillisprojektina lapi kuluvan vuoden aikana
julkistettuja tulosvaroituksia. Arviointi kohdistui ensisijaisesti tulosvaroitusten selkeyteen markkinoiden
nakokulmasta. Lisaksi arvioitiin, kuinka hyvin tulosvaroituksissa on otettu huomioon Ratan standardissa 5.2b
(Liikkeeseenlaskijan ja osakkeenomistajan tiedonantovelvollisuus) annettuja suosituksia.

Ratan arvion mukaan enemmistd tulosvaroituksista tai katsauskauden ennakkotiedot sisaltaneista
podrssitiedotteista oli sisall6ltdan selkeitd ja johdonmukaisia yhtididen aikaisempaan ohjeistukseen ndhden.
Tulosvaroituksen tai ennakkotiedon sisalto vaihteli sen mukaan, kuinka yksityiskohtaisen ndkyman tai
ennusteen tulevaisuudesta listayhtid oli antanut aiemmin markkinoille.

Tulosvaroitusta ei saa piilottaa muun asian yhteyteen

Merkittavin virhe oli se, etta tulosvaroitus oli liitetty samaan yhteyteen muusta asiasta (esimerkiksi
yhtidkokouksesta tai tehdyista tavarantoimitussopimuksista) tiedottamisen kanssa niin, etta itse
tulosvaroitusta oli vaikea havaita.

Ratan suositus on, etta jo tulosvaroituksen sisaltavan porssitiedotteen otsikossa tulisi olla selkea viittaus
tiedotteen keskeisimpaan sisaltéon eli tulevaisuudennakymien muutokseen. Lisaksi otsikosta tulisi kayda
ilmi, onko kysymyksessa nakymien paraneminen vai heikkeneminen. Samalla kun yhti6 kertoo uusista
nakymista, on hyva selkeyden vuoksi toistaa, mita yhtié on luvannut markkinoille aiemmin. Paaosa yhtitista
tekeekin nain.



Rahoitustarkastus tiedottaa 6/2006 12.12.2006 9 (15)

Tulosvaroitus perustuu yhtion aiemmin julkistamaan tietoon

Moni yhti6 joutuu tulosvaihteluiden johdosta miettimaan omia pelisdantdjaan sen suhteen, milloin
tulosvaroitus pitaisi antaa ja mika on analyytikoiden (konsensus) ennusteiden merkitys tulosvaroitusten
nakokulmasta. Rata haluaa korostaa, etta listayhtididen on syyta seurata markkinoiden odotuksia
systemaattisesti, mutta tulosvaroituksen tai ennakkotiedon tulisi perustua siihen, mita liikkkeeseenlaskija on
itse aiemmin julkisesti ennakoinut tai mita liikkeeseenlaskijan aikaisemmin julkistamista tiedoista voidaan
perustellusti paatella.

Mikali listayhtio toisaalta toteaa analyytikoiden arvioiden eroavan merkittdvasti yhtion omista julkistetuista
nakemyksista, yhtién on syyta arvioida, misté tilanne johtuu. Jos syyna on esimerkiksi se, ettd yhtion
julkistama tieto ei ole riittdvaa tai yksiselitteistéd oikeansuuntaisen johtopaatdksen tekemiseen, yhtidn tulee
tarkentaa julkistamaansa tietoa pdrssitiedotteella tai ottaa asia huomioon esimerkiksi laatiessaan seuraavaa
osavuosikatsausta.

Lisatietoja antaa
markkinavalvoja Marjatta Virtanen, puhelin 010 831 5363.

Operatiivisten riskien hallinta sijoituspalveluyrityksissa tyydyttavaa

Rahoitustarkastuksen (Rata) selvityksen mukaan sijoituspalveluyritysten operatiivisten riskien hallintaa
voidaan pitaa tyydyttdvana. Yhtidkohtaisia eroja on, mutta yleisesti merkittdvia ongelma-alueita ei havaittu.

Sijoituspalveluyritykset nakivat keskeisimpia operatiivisia riskeja seuraavilla alueilla:

o tietojarjestelmat, niiden varajarjestelmat, tietohallinto ja niihin liittyvat resurssit

e henkildstdn riittdvyys ja osaaminen

organisaatioon liittyvat tekijat kuten toiminnan jarjestdminen, organisaatiorakenteen
tarkoituksenmukaisuus ja toimivuus

sijoituspalveluihin liittyvien prosessien virhealttius ja kontrollien riittavyys
sijoituspalvelujen tarjoamiseen liittyvien sddnndsten noudattaminen

toiminnan jatkuvuuden turvaaminen

yrityksen maineeseen kohdistuvat riskit.

Ratan standardi (4.4b) operatiivisten riskien hallinnasta tuli voimaan 1.1.2005. Standardi koskee myos
sijoituspalveluyrityksia, joiden merkittdvimmat riskit ovat toiminnan luonteen vuoksi juuri operatiivisia.
Toimintaan liittyvat luotto- tai markkinariskit ovat yleensa vahaisia. Monet pienet sijoituspalveluyritykset ovat
soveltaneet standardin sdanndksia melko joustavasti, silla standardia on mahdollista noudattaa tietyilla
ehdoilla soveltuvin osin.

Riskien tunnistamisessa jonkin verran puutteita

Standardi edellyttdd mm., ettd valvottavan ylimman johdon on hyvaksyttava operatiivisten riskien hallinnan
periaatteet. Ratan selvityksessa saatujen vastausten perusteella naita periaatteita ei ollut kaikissa yrityksissa
hyvaksytty tai ne oli maaritelty ja hyvaksytty hyvin yleisella tasolla.

Vastauksista kavi myods ilmi, ettéd merkittavien riskien tunnistaminen ei kaikissa yrityksissa ollut riittdvan
kattavaa. Puutteita oli mm. maksuliikenteessa, sopimusten noudattamisessa ja kauppojen toteutuksessa.
Toiminnan jatkuvuussuunnittelua ei mydskaan kaikilta osin ymmarretty niin kattavaksi kuin sen Ratan
standardin mukaan tulisi olla.

Rata selvitti sijoituspalveluyritysten merkittavimpia operatiivisia riskeja ja niiden hallintaa mm. kyselylla ja
valvontakaynneilla. Selvitys kohdistui [ahes kaikkiin eli 38 sijoituspalveluyritykseen.
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Lisatietoja antavat
markkinavalvojat Esa Pitkanen, puhelin 010 831 5248 ja Leena Savolainen, puhelin 010 831 5382.

Mika on operatiivinen riski?

Rahoitustarkastuksen standardin 4.4b mukaan operatiivisilla riskeilla tarkoitetaan
tappionvaaraa, joka aiheutuu riittdmattémasta tai epdonnistuneista sisaisista prosesseista,
henkildstdsta, jarjestelmista, ulkoisista tekijoista tai oikeudellisista riskeista.

Pankkien vakavaraisuuslaskenta muuttuu aiempaa
riskiperusteisemmaksi

Vuoden 2007 alusta pankkien on mahdollista laskea luottoriskin pAdomavaade pankin omiin sisdisiin
luottoluokituksiin perustuvalla IRBA-menetelmalla (Internal Ratings Based Approach). Tama menetelma lisaa
vakavaraisuuslaskennan riskiperusteisuutta, silld pankin ottamien riskien ja niiden kattamiseksi tarvittavan
(Rahoitustarkastuksen pankeilta vaatiman) pddoman valinen yhteys syvenee, kun yksittaiset
luottoluokitukset heijastuvat suoraan vaadittuun pddomaan.

IRBA-menetelman kaytto edellyttdd Ratan mydntamaa lupaa. Lupa voidaan myontaa, jos pankin
luotonannon prosessit seka riskienhallinnan organisointi aina johdon toiminnasta yksittaisiin luottopaatoksiin
saakka vastaavat IRBA-menetelman vahimmaisvaatimuksia.

IRBA-menetelmassa pankit voivat hyddyntaa vuosien mittaan kertyneitd omia aineistojaan tulevaisuuden
riskien hahmottamisessa. Etenkin tiedot luottoluokituksista, konkursseista ja luottotappioista tarjoavat
mahdollisuuksia arvioida riskejé ennakoivasti menetelman mukaisessa kehikossa. Asiakaskunnan ja
riskienhallinnan eroavuuksista syntyy eroja IRBA-menetelmaa hyddyntavien pankkien valisiin
vakavaraisuusvaatimuksiin, kun esimerkiksi asiakkaiden jakautuminen luottoluokkiin ja sisdisten mallien
toteuttamisen edellytykset vaikuttavat pankkikohtaiseen vakavaraisuuteen.

IRBA-menetelmaa hyddyntavissa pankeissa vakavaraisuuden laskeminen yhdistyy aiempaa selvemmin
yksittiseen luottopaatdkseen. Seka yritys- ettd yksityisasiakkaiden luottojen hinnoittelupaatdsten pohjana
ovat luottoriskimallit. Luottoluokittelussa selvitellaan asiakkaan taustatietoja mallin edellyttdmassa
laajuudessa. Oletettavasti erot asiakaskohtaisessa hinnoittelussa lisdantyvat, silla asiakkaan luokitus
vaikuttaa hinnoitteluun riskiperusteisen paddomavaateen kautta.

Basel Il -vakavaraisuus lasketaan peruspaaomavaateen ja riskipainojen avulla

Talla hetkella ovat vield voimassa Basel | sdannokset. Niiden mukaan vakavaraisuusvaatimuksen
paaomavaateen laskennassa kaytetaan riskipainoja, joiden avulla otetaan huomioon erityyppiset
luotonannon asiakkaat. Nain ollen esimerkiksi valtiolle annettu laina painotetaan riskiltdan yritykselle
annettua lainaa pienemmaksi. Vastuuryhmien sisalla riskipaino ei kuitenkaan ole vaihdellut, vaan
yritysvastuissa kaikki yritykset saavat riskitasosta riippumatta saman riskipainon (100 %). Koko pankin
paaomavaade muodostuu naista painotuksiltaan vaihtelevista riskipainotetuista eristd. Omien varojen suhde
riskipainotettuihin luottoeriin on oltava vahintdan 8 %.

Tulevien Basel Il -vaatimusten mukaan vakavaraisuus tullaan laskemaan 8 prosentin peruspaaomavaateen
ja riskipainojen avulla. Talléin padomavaateen perustana olevien riskipainotettujen luottoerien maaraa
laskettaessa voidaan vaihtoehtoisina menetelmina kayttaa joko standardimenetelmaa tai edistyneempaa
IRBA-menetelmaa. Kun luottoriskin vakavaraisuussuhteen vahimmaisvaatimus on edelleen 8 %, tarvittavan
padoman maara vaihtelee sen mukaan, kaytetdanko laskennan pohjana standardimenetelman vai
edistyneempien menetelmien avulla muodostettua painotettua luottosalkkua. Ennakkoarvioiden mukaan
edistyneemmilla menetelmilla lasketut paddomavaatimukset ovat pienempia kuin standardimenetelmalla
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lasketut.
Standardimenetelmassa yksittaisen vastapuolen luottoluokitus vaikuttaa riskipainoon ja riskipainot
vaihtelevat vastuuryhmittain (taulukko 1). Nain ollen standardimenetelmassakin riskiperusteisuus kasvaa

jonkin verran. Pankin asiakkaana olevan yrityksen luottoluokka maaraytyy ulkoisen, Ratan hyvaksyman,
luottoluokittelijan arvion perusteella.

Yritysvastuiden riskipainot standardimenetelmaa kaytettaessa

Luottoluokka Riskipaino, %

1 20
2 50
3 100
4 100
5 150
6 150

Pankin omien aineistojen kaytto kasvattaa riskiherkkyytta

IRBA-menetelmassa riskipainotusta viedaan huomattavasti pidemmalle ja pankin omien luokittelujen seka
maksukyvyttomyystietojen merkitys kasvaa.

IRBA jakaantuu kahteen vaihtoehtoiseen menetelmaan: perusmenetelmaan (FIRB) ja edistyneeseen
menetelmaan (AIRB). Molemmissa menetelmissa pankit tekevat itse luottoluokittelun ja maarittelevat luokkiin
liittyvat luotonsaajan maksukyvyttdmyyden (PD) todennakdisyydet.

Edistyneessad menetelmassa pankki laskee omasta aineistosta liséksi kaksi muuta riskiparametria eli tappio-
osuuden (LGD) ja luottovasta-arvokertoimen (CF). Perusmenetelmassa naiden laskentaparametrien arvoina
kaytetaan valvojan antamia taulukoituja arvoja. Edistynyt menetelma (AIRB) voidaan ottaa kaytt6on
aikaisintaan vuoden 2008 alusta.

Luottoriskin vakavaraisuusvaatimuksen laskemisessa kaytettaville sisdisten luottoluokitusten menetelmille
asetetut vaatimukset on annettu Rahoitustarkastuksen standardissa 4.3d. Siina on esitetty myos
riskipainojen laskentakaavat. Pankit voivat suunnitella ja toteuttaa omat luokittelujarjestelmansa ja
riskiparametrien laskentatavat standardin vaatimusten rajoissa.

Miten muutos vaikuttaa pankkeihin?

Omien mallien kaytté padomavaateen laskennassa edellyttaa pankilta riskiluokittelujen ja tilastollisten
mallien soveltamista taysipainoisesti osana pankin toimintaa, eika luokitteluja ja mallinnuksia saa tehda
ainoastaan paaomavaateen tayttamiseksi. Pankin onkin pystyttava osoittamaan, etta luokitukset ja
parametrit vaikuttavat mm. luottoriskien hallintaan, luottopolitiikkaan ja hinnoitteluun.
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Riskiparametrien maarittamisessa on otettava huomioon talouden suhdannevaihtelun vaikutukset.
Parametrien tulee perustua riittdvan pitkalta ajalta oleviin aineistoihin, jotka sisaltdvat havaintoja eri
suhdannevaiheilta, mikali mahdollista.

Pankeilta edellytetdan, ettd ne arvioivat tulevaisuuden tappioita ja asettavat omat riskiparametrinsa siten,
etta niissa otetaan huomioon suhdannetilanteen muutokset pitkalla aikavalilla. Pankkien tulee
padomavaateita asettaessaan varautua myos suhdanteiden heikkenemiseen ja tarkastella kattavasti niin
ikdan taloudellisessa toimintaymparistdssa tapahtuvien odottamattomien mutta mahdollisten tapahtumien
vaikutuksia paaomatarpeeseen. Osa tulevaisuuden vakavaraisuutta uhkaavista tappioista voidaan kattaa
varautumalla tulevaisuuden tappioihin esimerkiksi luottojen hinnoittelulla ja ennakoivalla suhtautumisella
riskeihin.

Lisatietoja antaa
pankkitarkastaja Jan Nokkala, puhelin 010 831 5227.

Valvottavat varsin hyvin valmistautuneita vakavaraisuusuudistuksen
(Basel Il) kayttoonottoon

Ratan valvontahavaintojen mukaan pankit ja sijoituspalveluyritykset ovat kehittdneet menetelmia, joilla ne
arvioivat riskiensa suuruutta ja sita, kuinka paljon niiden tulee varata omaa paddomaa riskien kattamiseen.
Taman riskiperusteisen oman padoman maarittamista on kuitenkin selvasti viela tarkennettava.

Uudessa Basel Il -vakavaraisuussaantelyssa valvottavien vakavaraisuus perustuu yhd enemman
valvottavien omiin arvioihin ja ndkemyksiin riskeistdan. Valvottavien tulee uuden saantelyn myota asettaa
paaomansa tasolle, joka riittda kattamaan kaikki niiden toimintaan liittyvat merkittavat riskit pitkalla aikavalilla.
Taman lisdksi valvottavan hallinnon ja riskienhallinnan on kokonaisuutena oltava riittdvan hyva. Rata arvioi
valvottavien riskienhallinnan ja pAdomatason riittdvyyden vuosittain ja vaatii tarvittaessa valvottavalta
korjaavia toimenpiteita.

Basel Il velvoittaa valvottavat kehittamaan omia menetelmidan arvioida riskejaan ja niiden
kattamiseksi tarvittavan paaoman maaraa

Rata on selvittanyt vuoden 2006 aikana valvontakaynneillaan, miten kaikki suuret ja useat pienet valvottavat
ovat kehittaneet riskiperusteista padomatarpeen arviointiaan. Nailla valvontakaynneilla on myés testattu niita
menettelytapoja, joita Rata tulee kayttamaan valvottavien vakavaraisuuden arvioinnissa, kun Basel Il -
vakavaraisuussaantely tulee voimaan vuonna 2007.

Basel Il - vakavaraisuussaantelyn mukaan valvottavalla itsellaan tulee olla menetelmat ja kaytannat, joilla se
arvioi omaa vakavaraisuuttaan kokonaisuutena. Riskien ja riskienhallinnan arvioinnin tuloksena valvottava
maarittaa riskien kattamiseksi tarvittavan padoman maaran. Tama arviointi on nimeltaan valvottavan
vakavaraisuuden hallintaprosessi eli niin sanottu ICAAP-prosessi (Internal Capital Adequacy Assessment
Process). Ratan tehtavana on arvioida valvottavan vakavaraisuuden hallintaprosessia kokonaisuutena. Rata
arvioi myds, onko valvottavan oman arvionsa perusteella maarittelema paaoma riittdva kattamaan sen
toiminnan kaikki merkittévat riskit. Ratan arviointi tunnetaan niin sanottuna SREP-prosessina (Supervisory
Review and Evaluation Process). Tama Ratan ja valvottavan valinen vuorovaikutteinen arviointi on tulevan
Basel Il -vakavaraisuusvalvonnan ydin.

Riskienarviointimenetelmat valitaan toiminnan laajuuden ja riskiprofiilin perusteella

Ratan valvontahavaintojen mukaan valvottavat ovat kehitténeet riskiperusteisen padoman arviointiaan
lahtemalla oman toimintansa laajuudesta ja riskiprofiilista. Suurimmat pankit ovat panostaneet tilastolliseen
analyysiin perustuvien menetelmien kehittdmiseen (ns. taloudellisen padoman mallit). Pienemmat valvottavat
ovat taas rakentaneet riskien ja pAdomatarpeen arviointiaan riskialuekohtaisia analyyseja kayttaen.



Rahoitustarkastus tiedottaa 6/2006 12.12.2006 13 (15)

Riskiarviointiin tarvitaan viela tarkennuksia

Valvottavien valmius arvioida omia riskejaan ja padomatarvettaan on paapiirteissaan riittava, jotta siirtyminen
Basel Il -sdanndsten mukaiseen vakavaraisuuden saantelyyn on mahdollista. Kuitenkin monet
yksityiskohdat, kuten esimerkiksi korko- ja keskittymariskien mittaaminen ja hallinnointi seka stressitestaus,
vaativat viela kehittelya.

Vuonna 2007 kaynnistyy myos Basel Il -sddnndsten mukainen vakavaraisuuden raportointi, jonka myéta
saadaan kattava kuva valvottavien vahimmaisvakavaraisuudesta (pilari 1) ja valvottavien
kokonaisvakavaraisuudesta. Kun Rata ottaa kantaa siihen, onko valvottavan vakavaraisuus riittdva, se
kayttaa hyvaksi myds kunkin valvottavan vertailuryhmasta (kotimaiset ja ulkomaiset pankit) saatavia
vakavaraisuustietoja. Ratan arviot ja niiden perusteella tarvittavat toimenpiteet kasitelldan valvottavien
johdon ja Ratan tapaamisissa.

Toiminnan riskiherkkyys lisda valvottavan paaomatarvetta

Valvottavien vakavaraisuutta on tahan saakka saannelty viranomaisten asettaman vakavaraisuussuhdeluvun
vahimmaistason (8 %) avulla. Vuoden 2007 alusta voimaan tulevassa Basel Il -saantelyssa vakavaraisuuden
vahimmaistason (ns. pilari 1 -vaatimus) lisdksi on hyvin tarkea ns. pilari 2:n mukainen
vakavaraisuusvaatimus, jossa otetaan huomioon muut kuin pilari 1 -vaatimuksella katetut riskit.

Kun paaoman tarve maaritellaan valvottavan kokonaisriskiprofiilin perusteella, haasteena on kehittaa
luotettavat menetelmat riskiprofiilin kuvaamiseksi ja riskien arvioimiseksi. Yhta vaativaa on asettaa
paaomataso riskeihin ndhden oikeaan suhteeseen siten, ettd vakavaraisuus kestaa pitkalla aikavalilla ja
pankki valttda paaoman riittdvyysongelmat matalasuhdanteessa.

Rata on asettanut vakavaraisuuden hallintaa koskevassa standardissaan vaatimukset valvottavien
vakavaraisuuden hallinnan prosessille (ICAAP). Standardi sisaltaa myo6s valvottavan padomastrategiaa
koskevia vaatimuksia.

Valvottava arvioi riskinsa ja maarittda padoman riskien kattamiseksi

Valvottavilla tulee olla vakavaraisuuden hallintaprosessi (ICAAP), jonka avulla se tunnistaa kaikki merkittavat
riskit, arvioi riskien kattamiseksi tarvittavan pddoman maaran ja kohdistaa pddomaa oikeassa suhteessa eri
riskialueille. Merkittdvin pankkitoiminnan riski on tyypillisesti luottoriski. Muita ovat mm. markkina- ja
likviditeettiriskit seka operatiiviset riskit. Sijoituspalveluyrityksissa operatiiviset riskit ovat yleensa
merkittavimpia.

Kehittyneella arviointijarjestelmalla oman padaoman maara ja kohdistaminen saadaan mahdollisimman
optimaalisiksi ja pddoman tuottavuus siten mahdollisimman hyvaksi. Rahoitusmarkkinoiden vakauden
nakokulmasta on kuitenkin olennaista, ettad valvottavat eivat aseta paddomatasoaan liiketoimintalahtoisesti
liian alhaiseksi.

Ratan standardin mukaan vakavaraisuuden hallinta (ICAAP) on osa valvottavan luotettavaa hallintoa. Tdman
vuoksi ylimmalla ja toimivalla johdolla on tarkea vastuu siita, miten valvottavan riskit arvioidaan ja
raportoidaan seka miten valvonta ja riskien kattamiseksi tarvittava pddoman arvioidaan.

Vakavaraisuuden hallinnan prosessi (ICAAP) sitoo viranomaispaaomavaatimuksen ja valvottavan oman
riskiperusteisen padomatarpeen arvioinnin kokonaisuudeksi, jolla valvottava hallitsee vakavaraisuuttaan
ennakoivasti.

Taloudellinen padoma (economic capital) -ajattelu yleistyy paaomatarpeen arvioinnissa

Riskiperusteinen padomatarve voidaan arvioida eri menetelmin, mutta naiden menetelmien tulee tayttaa
Ratan standardin vaatimukset. Nykyisin kehitetdan erityisesti niin sanottuja taloudellisen pddoman malleja,
joilla tarvittavan padoman arviointi pyritdan kytkemaan kiinteasti liiketoimintoihin ja pankin tuottotavoitteisiin.
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Mallit perustuvat eri riskialueiden tappiotodennakdisyyksien tunnistamiseen (tappiojakautumien tilastolliseen
estimointiin). Tappiotodennakdisyydet ja tappioiden maarat (riskiprofiilit) ovat eri toiminnoissa erilaiset, minka
vuoksi myds riskien kattamiseksi tarvittavien pddomien maarat ovat niissa erilaiset.
Tappiotodennakoisyyksien jakauman perusteella voidaan paatella, mille tasolle padoma on asetettava, kun
hyvaksyttavissa oleva tappiotaso on paatetty. Valvojat ovat painottaneet, ettéa vakavaraisuuden turvaamisen
kannalta paaomatasojen asettamisessa tulee olla riittdvan konservatiivinen.

Paaoman tarvetta pyritdan vahentamaan riskeja hajauttamalla

Tilastollisten mallien kdytdssa on keskusteltu siitd, voidaanko riskien hajauttamisen vaikutus ottaa huomioon
vahentavana tekijana vakavaraisuuspddomaa maariteltdessa. Talldin valvottava hyotyisi, kun sen ei tarvitsisi
varautua tilanteeseen, jossa kaikki riskit toteutuisivat hyvin samanaikaisesti.

Rata on standardissaan ottanut varsin varovaisen kannan hajautusvaikutuksiin. Ratan mielesta Basel Il -
laskennan mukainen pilari 1 -riskeille laskettu tulos edustaa sellaisenaan hyvin hajautetun toiminnan
padomavaatimusta, minkd vuoksi naiden riskien ollessa kyseessa ei voi ottaa huomioon muita
hajautushyétyja padoman riittdvyytta tarkasteltaessa. Jos muita hajautushyétyja on aikomuksena ottaa
huomioon, ne tulee voida osoittaa luotettavasti valvottavan oman aineiston perusteella. Valvottavan tulee
erityisesti pystya osoittamaan riskien valisten riippuvuuksien pysyvyys myds markkinoiden kriisitilanteessa.

Myo6s poikkeuksellisiin tilanteisiin on varauduttava

Keskeinen kysymys vakavaraisuuden valvonnassa on myds se, miten pankit varautuvat tappioihin, jotka
eivat niiden kayttamien tilastollisten mallien mukaan ole kovin todennakoisia mutta silti mahdollisia ja ehka
poikkeuksellisen suuria.

Rata on standardissaan ohjeistanut valvottavia tekemaan poikkeuksellisia tilanteita varten stressitesteja,
joilla arvioidaan esimerkiksi suurten riskikeskittymien, toimialakohtaisten ongelmien tai voimakkaan
taloudellisen taantuman vaikutuksia valvottavien padomatarpeisiin. Stressitesteilla pyritdan osaltaan
poistamaan sitd epavarmuutta, joka liittyy tilastollisten mallien luotettavuuteen poikkeuksellisissa
rahoitusmarkkinaoloissa.

Rata osallistuu Euroopan pankkivalvojien komiteassa (Committee of European Banking Supervisors, CEBS)
tydhon, jossa selvitetdan hajautushyotyihin ja stressitestaukseen liittyvia menetelmia ja kaytantoja. Tyolla
pyritdan selkiyttdmaan naiden alueiden arviointia ja saantelya seka yhdenmukaistamaan EU-maiden
kaytannaot.

Vakavaraisuuden hallinnassa voidaan kayttaa my6s muita kuin tilastollisiin menetelmiin pohjautuvia
taloudellisen padoman malleja. Padoman arviointi voi perustua esim. riskialuekohtaisiin vahimmaispaaomiin
(pilari 1 -paaoma), jonka jalkeen valvottava arvioi erityisriskit, joita varten on varattava lisdpadomaa (pilari 2 -
paaoma). Menetelma soveltuu pienemmille pankeille, joiden pilari 2:n mukaisen padoman tarpeet liittyvat
vain muutamiin toimintoihin, jotka ovat kohtuullisen selkeasti tunnistettavissa ja arvioitavissa.

Lisatietoja antaa
riskiasiantuntija Juha Savela, puhelin 010 831 5384.

Katso myos

Ratan standardiluonnos: Valvottavan vakavaraisuuden hallinta
Euroopan pankkivalvojien komitean (CEBS) ohje: CEBS Guidelines on Supervisory Review Process, 25
January 2006
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Tapahtumakatsaus

Tutkitut arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttoepailyt

1999200020012002200320042005Tilanne 30.11.2006

Tutkittu yhteensa

Keskeneraiset -

Sisapiirintiedon vaarinkaytto 27 25

Kurssimanipulaatio 6
Tiedonantovelvollisuus 7
Muut p

Tutkintapyynto poliisille 9

Julkinen huomautus -

6

23

10

24

11

30

42 38 38 65 57

28

11

61

24

12

21

41

18

13

76

13

40

11

22

Ratalla on ollut vuoden 2006 aikana tutkinnassa yhteensa 76 valvontatapausta, joista 13 tutkinta on kesken.

Tutkituista tapauksista Rata on Iahettanyt poliisille esitutkintaan 3 arvopaperimarkkinoiden

vaarinkayttétapausta. Kahdessa tapauksessa on kyseessa epailty sisapiirintiedon vaarinkaytto ja yhdessa
tapauksessa tiedonantovelvollisuuden laiminlyonti.

Rata on saanut vuoden 2006 aikana markkinoilta 11 ilmoitusta epailyttavista arvopaperikaupoista tai muista
liketoimista. Ratalle on tullut vuoden 2006 aikana viisi ulkomaista valvontaviranomaisen lahettamaa virka-

apupyyntoa. Ne liittyvat kaupankayntitietojen selvittdmiseen.
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