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1 Johdanto 

 

1.1 Työn aihe 

 

Opinnäytetyön aiheena on tutkia pörssiin listautumisen vaikutuksia yleisesti ja yrityksen 

taloushallintoon ja kirjanpitoon. Opinnäytetyössäni selvitän, miten listautuminen vaikut-

taa yrityksen taloushallintoon ja kirjanpitoon sekä mitä yrityksen pitää listautumisen 

myötä ottaa huomioon. Työssä kuvataan koko listautumisprosessi aina siihen valmistau-

tumisesta sen jälkeisiin toimenpiteisiin saakka yleisellä tasolla ja käytännön esimerkkien 

kautta. Pääkohdat listautumiseen liittyen kootaan työhön liitettävään tietopakettiin, joka 

on samalla lyhennelmä varsinaisesta raportista. 

 

1.2 Työn tavoitteet ja perustelut työn tekemiselle 

 

Opinnäytetyön tavoitteena on koota tietopaketti toimeksiantajalle ja tutkia listautumisen 

vaikutuksia yrityksen taloushallintoon ja kirjanpitoon. Toimeksiantaja on erikoistunut 

pienten ja keskisuurten yrityksen taloushallinnon hoitoon. Toimeksiantajan asiakasyri-

tysten joukossa ei ole aiemmin ollut pörssiin listautunutta yritystä, joten listautumisen 

vaikutuksia taloushallinnon ja kirjanpidon käytännön toteuttamiseen on tarvetta tutkia. 

Opinnäytetyön tuotoksena toteutettavan tietopaketin avulla toimeksiantajalla on mahdol-

lisuus saada yhteenveto listautumisen vaikutuksista. Tietoa voidaan hyödyntää tulevai-

suudessa vastaavanlaisissa tilanteissa. Esimerkkiyritys on toimeksiantajan asiakas, 

jonka listautumisen on tarkoitus tapahtua kevään 2017 aikana. Työ ei siis suoraan hyö-

dytä kyseistä yritystä, mutta aiheen tutkimiselle on kuitenkin tarvetta tulevaisuutta ja 

muita mahdollisia listautumisia silmällä pitäen. Esimerkkiyrityksen avulla työhön saa-

daan lisättyä käytännön esimerkkejä listautumiseen liittyen.  

 

Työn tavoitteena on antaa yleisesti tietoa listautumisesta pörssin päämarkkinalle sekä 

tietoa vaihtoehtoisen First North -markkinapaikan erityispiirteistä. Työhön on etsitty tietoa 

listautumisesta päämarkkinalle, jota on täydennetty huomioilla First North -markkinapai-

kasta. Tietoa esimerkkiyrityksestä ja sen listautumisesta on saatu yhtiön verkkosivuilla 

julkaistusta listautumismateriaalista kuten listalleottoesitteestä ja markkinointiesitteestä. 

Yhtiö on myös julkaissut ensimmäisen puolivuosikatsauksen listautumisensa jälkeen. 
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Varsinainen tietopaketti on rajattu käsittelemään pienen tai keskisuuren yhtiön listautu-

mista pörssiin.  

 

1.3 Työn muoto, aineisto ja rajaukset 

 

Opinnäytetyöni on toiminnallinen työ. Toiminnallisen opinnäytetyön lopullisena tuotok-

sena on aina jokin konkreettinen tuotos, kuten esimerkiksi ohjeistus, tietopaketti tai port-

folio. Teoriaosuuden ja varsinaisen tuotoksen lisäksi toiminnallisessa työssä raportoin-

nissa käsitellään konkreettisen tuotoksen saavuttamiseksi käytettyjä keinoja. (Vilkka & 

Airaksinen 2003, 51.) Toiminnallisessa työssä yhdistyvät siis käytännön toteutus ja sen 

raportointi (Vilkka & Airaksinen 2003, 9). 

 

Opinnäytetyöni on toiminnallinen työ, koska aion laatia listautumista käsittelevän tieto-

paketin eli konkreettisen tuotoksen. Työn tuotoksena toimeksiantajayritykselle kootaan 

tietopaketti, josta selviää, mitä yrityksen tulee ottaa huomioon taloushallinnon ja kirjan-

pidon kannalta pörssiin listautuessaan ja sen jälkeen. Tietopaketti rajataan käsittele-

mään pienen tai keskisuuren yrityksen listautumista pörssiin. Tietopaketin on tarkoitus 

antaa tietoa listautumisesta yleisellä tasolla ja toimia tutustumismateriaalina listautumi-

sesta kiinnostuneelle.  

 

Opinnäytetyöni koostuu raporttiosuudesta ja toiminnallisesta osuudesta. Raporttiosuus 

eli teoriatausta pohjautuu pörssin eri sääntöihin, lakeihin ja asetuksiin, ammattikirjallisuu-

teen ja oppikirjoihin. Raporttiosuudessa käydään läpi listautumiseen valmistautumista, 

varsinaista listautumisprosessia ja listautumisen jälkeistä aikaa. Raporttiosuuden lopuksi 

kootaan lyhyesti yhteen, miten listautuminen vaikuttaa yrityksen taloushallintoon ja kir-

janpitoon. Olennaiset asiat esitetään yleisellä tasolla ja teoriaa havainnollistetaan käy-

tännön esimerkein todellisen yrityksen näkökulmasta. Käytännön esimerkkeihin tietoa 

saadaan esimerkkiyrityksen verkkosivuilta julkaistusta listautumisaineistosta, kuten lis-

talleottoesitteestä, markkinointiesitteestä ja puolivuosikatsauksesta. Raporttiosuus toimii 

teoriataustana varsinaiselle tietopaketille, joka on samalla myös lyhennelmä varsinai-

sesta raportista.  
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1.4 Esimerkkiyritys 

 

Esimerkkiyritys on suomalainen 90-luvulla perustettu peliyhtiö. Yhtiön toiminta on keskit-

tynyt konsoli- ja tietokonepelien kehittämiseen ja se toimii pääasiallisesti globaaleilla 

konsoli- ja tietokonepelien markkinoilla. (Esite 2017, 32.) Yhtiön toimialana tietokoneoh-

jelmistojen ja tietokonepelien suunnittelu-, valmistus-, markkinointi-, myynti-, välitys- ja 

agentuuritoiminta. Näiden lisäksi yhtiö voi harjoittaa tietojenkäsittely- ja konttoritekniikan 

laitteiden ja tietoliikennevälineiden vähittäis- ja tukkukauppaa. Toimintaan liittyy myös 

valmistus, agentuuritoiminta, korjaus ja huolto sekä tuonti ja vienti. (Esite 2017.) Peliyh-

tiön strategia tavoittelee kannattavaa kasvua. Sen tavoitteisiin kuuluu olla pelaajille yksi 

maailman arvostetuimpia ja menestyneimpiä yhtiöitä. Pelikokemusten ja -brändien on 

tarkoitus olla pitkäkestoisia ja monitahoisia. (Esite 2017, 37.) Esimerkkiyritys on listautu-

nut First North Finland -markkinapaikalle (Esite 2017).  

 

Esimerkkiyritys toimii kansainvälisellä pelitoimialalla, joka jakautuu mobiili-, tietokone- ja 

konsolipelien markkinoihin. Yhtiön toiminta keskittyy pääasiassa tietokone- ja konsolipe-

lien kehittämiseen. Peliteollisuus on kansainvälinen toimiala, joka on kasvanut jo pitkään. 

Uusia pelialustoja julkaistaan tasaisesti ja monipuoliset pelit kiinnostavat maailmanlaa-

juisesti yhä laajempia yleisöjä, joilla on enemmän kulutusvoimaa. Peliteollisuus on maa-

ilmanlaajuisesti yksi suurimmista viihdeteollisuuden aloista, joka on liikevaihdossa mitat-

tuna ohittanut jo elokuva- ja musiikkiteollisuuden. (Esite 2017, 27.) Peliteollisuuden 

markkina-alueista suurin on Aasian ja Tyynenmeren markkina-alue, jonka jälkeen tulevat 

Pohjois-Amerikka, Euroopan, Lähi-Idän ja Afrikan markkina-alueet sekä Latinalainen 

Amerikka. Myynnillisesti mitattuna suurimpiin maihin kuuluvat Kiina, Yhdysvallat, Japani, 

Etelä-Korea ja Saksa. (Esite 2017,29.)  

 

Pelialan tulevaisuuden trendejä ovat konsoli- ja tietokonepelien markkinoiden kasvun 

jatkuminen tasaisena. Markkinoilla on nähtävissä kasvun lisäksi jatkuvia muutoksia ja 

kilpailun lisääntymistä. Digitaaliset jakelukanavat mahdollistavat laajan tarjonnan yhä 

useampien käyttäjien ulottuville. Muun muassa digitaalisten markkinapaikkojen lisäänty-

minen on avannut uusille pelinkehittäjille pääsyn kansainvälisille markkinoille. Uudet 

helppokäyttöisemmät ja halvemmat kehitystyökalut lisäävät kilpailua ja pelitarjontaa, 

mikä luo haastetta näkyvyyden saamiseen yksittäisille peleille. Uusia mahdollisuuksia ja 

samalla ennalta-arvaamattomuutta toimialan kehitykseen tuo myös uusien pelialustojen 

ja teknologioiden jatkuva kehittäminen. (Esite 2017, 30.) 
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Konsoli- ja tietokonepelimarkkinoilla alalle tulon kynnys saattaa olla korkeampi suurem-

pien alkuinvestointien vuoksi kuin mobiilipelien saralla ja kilpailu on näin maltillisempaa. 

Digitaalisen jakelun yleistymisen myötä pelinkehittäjät voivat tarjota kuluttajille yksinker-

taisen ja edullisen tavan päivittää peleihin uutta sisältöä. Pelejä ostetaan silti paljon myös 

perinteisistä myymälöistä, koska isot latauskoot sekä internetin nopeuden ja käyttörajo-

jen vaihtelevuus eri maissa luovat rajoitteita digitaaliseen jakeluun. (Esite 2017, 30.) 

 

Pelaajat viettävät yhä enemmän aikaa ja rahaa yhden pelin parissa, minkä vuoksi pelin-

tekijät päivittävät pelien sisältöjä useiden vuosien ajan pelaajien tarpeiden mukaisesti. 

Samojen pelien kanssa vietetään enemmän aikaa ja pelaajista on tullut enemmän laite- 

ja brändiuskollisia. Tämä lisää kilpailua pelaajista ja nostaa käyttäjien hankkimisesta ai-

heutuvia kuluja. Vaikka konsoli- ja tietokonepelien segmentissä kilpailu ei ole niin kovaa 

korkeamman alelle tulon kynnyksen vuoksi, pelien laatutaso kasvaa jatkuvasti ja kilpailu 

pelaajien ajasta ja rahasta kasvaa. (Esite 2017, 30-31.) 

 

2 Pörssiin listautuminen 

 

2.1 Yleistä listautumisesta 

 

Rahoitusmarkkinoiden päätehtävänä on ohjata rahoituksen yli- ja alijäämä mahdollisim-

man tuottaviin sijoituskohteisiin rahoituksen tarjoajilta sitä tarvitseville (Martikainen & 

Vaihekoski 2015, 14). Rahoitusmarkkinat muodostavat näille rahoituksen tarjoajille ja ra-

hoituksen tarvitsijoille kohtauspaikan. Rahoituksen välittäjiä tarvitaan rahoitusmarkki-

noilla huomioimaan rahoituksen tarjoajien ja tarvitsijoiden tarpeet. (Martikainen & Vaihe-

koski 2015, 16.) 

 

Pörssiin listautuminen on yrityksille yksi monista toiminnan rahoituskanavista. Pörssiin 

listautuneen yhtiön toiminta on valvottua, tiedonantovelvollisuus tarkoin määriteltyä ja 

sisäpiiritiedon väärinkäyttö kiellettyä. Pörssiin listautunut yritys on helpommin sijoittajien 

ulottuvilla, kun taas sijoittajien kannalta pörssi tarjoaa säännellyn toimintaympäristön ja 

sijoittajansuojan. Osakemarkkinat tarjoavat yrityksille lukuisia eri mahdollisuuksia hank-

kia liiketoiminnalleen rahoitusta. Etenkin kasvaville yrityksille listautuminen voi tarjota te-

hokkaan tavan hankkia oman pääoman ehtoista rahoitusta. (Pörssilistautujan käsikirja 

2016, 5-6.) 
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Yritykset voivat hankkia oman pääoman ehtoista rahoitusta eli ns. riskirahoitusta yrityk-

sen ulkopuolelta osakepääomana tai yrityksen sisäisenä tulorahoituksena. Tulorahoi-

tusta syntyy yrityksen kannattavan toiminnan synnyttäminä voittoina, joista osa voidaan 

jättää yritykseen. Ulkopuolelta tulevaa oman pääoman ehtoista rahoitusta voidaan puo-

lestaan hankkia osakeannilla, jolloin yritys tarjoaa osakkeita sijoittajien merkittäviksi. Yri-

tykset saavat sijoittajilta osakkeista ensisijais- eli primaarimarkkinoilla osakeantiehtojen 

mukaisen hinnan, jonka yritys voi käyttää investointiensa rahoittamiseen (kuvio 1). Sijoit-

tajat voivat halutessaan vaihtaa ostamansa osakkeet takaisin käteiseksi myymällä osak-

keet toisille sijoittajille toissijais- eli sekundaarimarkkinoilla (kuvio 1). (Martikainen & Vai-

hekoski 2015, 15.)  

 

 

Kuvio 1. Ensisijais- eli primaarimarkkinat ja toissijais- eli sekundaarimarkkinat.  

 

Pörssissä voidaan käydä kauppaa julkisesti noteerattujen yhtiöiden eri rahoitusvälineillä 

julkisesti säännellyllä ja organisoidulla kauppapaikalla. Erilaisia rahoitusvälineitä ovat 

mm. julkisesti noteerattujen yhtiöiden osakkeet, joukkovelkakirjat ja johdannaissopimuk-

set. Pörssissä tapahtuva kaupankäynti on julkista, joten esimerkiksi kauppojen määrät, 

hinnat ja välittäjät ovat myös julkista tietoa. Arvopaperimarkkinalainsäädäntö velvoittaa 

listattuja yrityksiä ja markkinatoimijoita toimimaan yhteisten pelisääntöjen mukaisesti. 

Näin varmistetaan sijoittajansuoja, mahdollistetaan markkinoiden tehokas toimiminen ja 

läpinäkyvyys. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 6.) Arvopaperimarkkinalain säännöksiä 

sovelletaan osakkeisiin, osinko-, korko- ja merkintäoikeuksiin sekä joukkovelkakirjoihin. 

Laki käsittelee vain näiden instrumenttien yleistä liikkeeseen saattamista, yleistä vaih-

dantaa ja julkista kaupankäyntiä. Varsinaisen arvopaperimarkkinalain lisäksi erilaiset 

asetukset ja valtiovarainministeriön päätökset sisältävät useita arvopaperimarkkinoita 

YRITYKSET

SIJOITTAJAT

SIJOITTAJAT

Ensisijaismarkkinat — Osakeannit 

Toissijaismarkkinat — Arvopaperipörssi 
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koskevia määräyksiä. Näiden lisäksi toimintaa koskevia määräyksiä sisältyy myös mm. 

osakeyhtiölakiin ja Helsingin Pörssin ohjesääntöihin. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 

148.) 

 

Pörssiin listautumisen pyrkimyksenä on ensisijaisesti kerätä omaa pääomaa yrityksen 

erilaisiin rahoitustarpeisiin. Erityisesti listaamattomien yritysten osakkeiden ostajien ja 

myyjien on kallista löytää toisensa, mikä näkyy korkeina tuottovaatimuksina. Listautumi-

sen myötä yrityksen omistajapohja laajenee, oman pääoman ehtoisen rahoituksen kus-

tannukset laskevat ja osakkeiden likviditeetti paranee. Listautumisen myötä myös yrityk-

sen taloudellisen tilan läpinäkyvyys paranee, koska säännöllinen raportointi ja ulkopuo-

listen analyytikoiden tarjoama markkinainformaatio lisääntyvät. Lisääntyneen informaa-

tion ja läpinäkyvyyden ansiosta vieraan pääoman liikkeeseen laskemisen kustannukset 

laskevat eli esimerkiksi pankkirahoituksen ja joukkovelkakirjalainarahoituksen kustan-

nukset laskevat. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 6.) 

 

Esimerkkiyhtiön tarkoituksena on käyttää listautumisannista kerätyt varat kasvustrategi-

ansa edistämiseen esimerkiksi käyttämällä varoja uusien pelien kehittämisessä ja kau-

pallistamisessa. Listautumisannissa saatavien varojen ansiosta yhtiön tase vahvistuu ja 

osakkeiden likviditeetti lisääntyy. Lisäksi listautumisannissa kasvatetaan osakkeenomis-

tajien määrää, parannetaan yleisön kiinnostusta ja yhtiön tunnettuutta sekä edistetään 

yhtiön pääsyä päämarkkinoille. Osakkeita voidaan listautumisen jälkeen käyttää myös 

tehokkaammin henkilökunnan ja avainhenkilöiden palkitsemisessa sekä maksuväli-

neenä mahdollisissa tulevissa yrityskaupoissa tai -järjestelyissä. (Esite 2017, 21.) 

 

Julkiselle markkinapaikalle listautumisen myötä sijoittajat kiinnittävät huomiota useisiin 

eri tekijöihin toimialasta ja yrityksestä riippuen. Sijoittajia kiinnostaa muun muassa yhtiön 

kannattavuus, toimialan liiketoimintatilanne, yhtiön kasvumahdollisuudet ja hallinnon tila. 

Listautumisvaiheessa mielenkiinnonkohteena ovat erityisesti yhtiön kasvumahdollisuu-

det ja hallinnoinnin läpinäkyvyys, johtamisjärjestelmät, osakkeen likviditeetti ja onko yh-

tiön omistajapohja terve. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 6.) 

 

Esimerkkiyrityksen listautumista varten laatimassa esitteessä kuvataan yhtiön toimialaa 

ja markkinoita. Esite sisältää myös listautuvan yhtiön liiketoiminnan kuvauksen, mikä pi-

tää sisällään muun muassa yhtiön toimintahistorian, projektien, organisaation ja henki-

löstön sekä strategian kuvausta. Lisäksi esitteessä annetaan yhtiön taloudellisia tietoja 

sekä yhtiön hallintoon ja johtoon liittyviä tietoja. (Esite 2017.) 
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Listautumalla maahan, jossa mahdollisimmat monet sijoittajat tuntevat yhtiön jo entuu-

destaan, hyödyttää listautujaa yleensä eniten. Usein listautumismaa määräytyy sen mu-

kaan, missä yhtiön pääkonttori sijaitsee. Kotimaassa yhtiön on myös mahdollista saada 

laajempaa huomiota mediassa, jolloin tieto tavoittaa helpommin sijoittajat ja osakkeen-

omistajat. Yksityissijoittajat sijoittavat mieluiten heille jo entuudestaan tuttuihin yrityksiin, 

jolloin sijoituskohteet ovat usein kotimaisia yrityksiä. Kansainvälisille sijoittajille, jotka si-

joittavat monille eri markkinoille, kaikki kansainväliset pörssit ovat kiinnostavia sijoitus-

paikkoja. Tällöin sijoituskohteen valintaan voi vaikuttaa se, uskotaanko yhtiöön kotimark-

kinoilla. Pienemmässä pörssissä listautuvan yhtiön on helpompi saada näkyvyyttä ja 

analyytikkoseuranta on mahdollisesti kattavampaa. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 6.)  

 

Esimerkkiyrityksen osakkeita tarjotaan merkittäväksi instituutionaalisille sijoittajille Suo-

messa ja kansainvälisesti instituutioantina ja yksityishenkilöille ja yhteisöille Suomessa. 

Yhtiön osakkeet aiotaan listata Helsingin Pörssin ylläpitämälle Nasdaq First North Fin-

land -markkinapaikalle. Listalleottoesitteen jakelu voi olla rajoitettua tietyissä maissa eikä 

osakkeita tarjota tai myydä Yhdysvalloissa tai Yhdysvaltoihin. (Esite 2017.) 

 

2.2 Listautumisen hyötyjä 

 

Pörssiin listautumisen hyödyt ovat aina yrityskohtaisia, joten listautumista on harkittava 

tarkasti yrityksen ja omistajien näkökulmasta. Listautuminen helpottaa yrityksen kasvun 

rahoittamista ja lisää yrityksen pääomarakenteen joustavuutta. Etenkin oman pääoman 

hankinta on pörssiyhtiölle helpompaa ja myös vieraan pääoman hankinta tehostuu. Lis-

tautuminen mahdollistaa omistajille mahdollisuuden helposti myydä tai ostaa osakkeita. 

Nykyomistajat pystyvät myös paremmin hajauttamaan omistuksiaan. Listautuminen lisää 

yrityksen tunnettuutta, mikä hyödyttää etenkin kuluttajien kanssa toimivia yrityksiä. Tun-

nettuuden lisääntyminen voi auttaa myös tulevaisuuden kasvuhankkeissa ja yrityskau-

poissa. Listautumisen myötä toiminnan läpinäkyvyys ja luotettavuus parantuu, mikä hel-

pottaa tuotteiden markkinointia ja asettumista uusille markkinoille. (Pörssilistautujan kä-

sikirja 2016, 5.) 
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2.3 Helsingin Pörssi ja Nasdaq First North   

 

Helsingin Pörssi perustettiin vuonna 1912 ja se liittyi ruotsalaiseen OMX-konserniin 

vuonna 2003. Vuonna 2007 OMX siirtyi yhdysvaltalaisen Nasdaq-konsernin omistuk-

seen, minkä seurauksena syntyi nykyinen Nasdaq Helsinki. (Pörssilistautujan käsikirja 

2016, 6.) Nasdaq Helsingissä listautuneet yhtiöt luokitellaan niiden markkina-arvon ja 

kansainvälisen Global Industry Classification Standardin (GICS) toimintaluokituksen mu-

kaan eri luokkiin. Markkina-arvon mukaan yhtiöt voidaan jakaa kolmeen ryhmään, jotka 

ovat suuret yhtiöt eli Large Cap, keskisuuret yhtiöt eli Mid Cap ja pienet yhtiöt eli Small 

Cap (kuvio 2). Suurten yritysten listalla yhtiöiden markkina-arvon on oltava yli miljardi 

euroa, keskikokoisten yhtiöiden yli 150 miljoonaa ja pienten yhtiöiden listalla olevien yh-

tiöiden markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa (kuvio 2). Näiden listojen lisäksi Nas-

daq Helsingissä on myös pre-lista ja First North Finland -kauppapaikka. (Martikainen & 

Vaihekoski 2015, 158.) Nasdaq Nordicista löytyy Nasdaq -konsernin pohjoismaisten 

pörssien yhteinen tarjonta Helsingissä, Kööpenhaminassa, Tukholmassa, Islannissa, 

Tallinnassa, Riiassa ja Vilnassa (Tietoa pörssistä).  

 

 

Kuvio 2. Markkina-arvon mukainen luokitus. 

 

Prelistalla kaupankäynti yhtiön osakkeilla voidaan aloittaa aikaisemmin, vaikka yhtiö ei 

vielä täyttäisikään kaikkia pörssilistan listalleottamisen edellytyksiä. Jos vanhat osak-

keenomistajat myyvät listautumisen yhteydessä omia osakkeitaan, yhtiö voi tulla pörssi-

listalle Prelistan kautta. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 50.) Pohjoismainen First North 

Nordic on osakekaupankäynnille vaihtoehtoinen markkinapaikka. First North sopii yhti-

öille, joita kiinnostaa rahoitusmarkkinoiden tarjoamat mahdollisuudet, mutta joilla ei ole 

tarvittavia edellytyksiä tai halua listautua pohjoismaisen pörssin päämarkkinoille Nasdaq 

Nordiciin. First North sopii kauppapaikaksi esimerkiksi pienille, vastaperustetuille tai kas-

vuvaiheessa oleville yhtiöille. Eri NASDAQ OMX:n pörssit ylläpitävät First North -mark-

Large Cap

Mid Cap

Small Cap

> 1 miljardi euroa 

> 150 miljoonaa euroa 

< 150 miljoonaa euroa 
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kinapaikkoja omien toimilupiensa mukaisesti. Esimerkiksi First North Suomen markkina-

paikkaa ylläpitää NASDAQ OMX Helsinki Oy. Koska First North markkinoilla on eri juri-

disia ylläpitäjiä, voivat jotkin paikalliset lait ja vaatimukset olla päteviä, vaikka sääntelyn 

perusta on määritelty First North -kauppapaikan säännöissä. (Tietoa First Northista.) 

 

First North markkinapaikalla ei ole EU direktiivien mukaisen säännellyn markkinapaikan 

juridista asemaa (First North). Lisäksi EU:n arvopaperimarkkinalaissa säännellylle mark-

kinapaikalle asetetut vaatimukset eivät koske First North markkinapaikkaa. Muun mu-

assa MiFID:ssä (Markets in Financial Instruments Directive) asetetut vaatimukset kos-

kien säänneltyjä markkinoita tai muissa EU:n laeissa asetetut vaatimukset eivät päde 

niiltä osin, kun ne koskevat liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuutta. Tällaisia 

EU:n lakeja ovat esimerkiksi IFRS-sääntely, avoimuusdirektiivi, yritysostotarjousdirektiivi 

ja markkinoiden väärinkäyttö -direktiivi. Jos kaupankäynnin kohteeksi ottamisen yhtey-

dessä tehdään julkinen osakeanti, esitedirektiivin vaatimuksia on noudatettava. Jos jul-

kista antia ei tehdä, sovelletaan First North -säännöissä annettuja vaatimuksia. Lisäksi 

kansallisissa laeissa voi olla määritelty vaatimuksia, joita saatetaan soveltaa. (Tietoa 

First Northista.) 

 

First Northin säännöt voidaan jakaa kahteen osioon, jotka käsittelevät listalle hakemisen 

myöntämisvaatimuksia ja tiedonantovelvollisuutta. Poikkeuksia on käsitelty Nasdaq First 

Northin sääntöjen täydennysosassa. (Nasdaq First North Nordic – Rulebook, 4.) Lisäksi 

Nasdaq Member Rules -sääntöjä on sovellettava, jos kauppaa käydään First North -

markkinapaikalla. First North -säännöissä on lisäys, jonka mukaan Nasdaq Helsingin 

kaupankäyntisääntöjen lukuja 2-5 ja sen liitteitä on sovellettava kaupankäyntiin First 

North Finland -markkinapaikalla. (Nasdaq First North Nordic – Rulebook, 27.) 

 

Sijoittajille First North tarjoaa mahdollisuuden sijoittaa yhtiöihin, joiden toiminta on vasta 

kasvu- ja kehitysvaiheessa. Tällaisten yhtiöiden kohdalla sijoitusten riskit ja niiden tuot-

tomahdollisuudet voivat olla suuremmat verrattuna päämarkkinoihin. Tavallista suurempi 

riski on myös sen vuoksi, että kaupankäynnin kohteena oleviin yhtiöihin kohdistuu pää-

markkinoita kevyempiä vaatimuksia. (Tietoa First Northista.) 

 

Jos yhtiö haluaa siirtyä monenkeskiseltä Nasdaq First North Finland -markkinapaikalta 

päämarkkinalle, yhtiön on täytettävä pörssilistan listalleottamisen edellytykset ja osake 

on poistettava First North Finland -markkinapaikalta. Listalleottamisen edellytysten li-
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säksi yhtiön on täytettävä hallintoa koskevat vaatimukset ja mm. yhtiön listattavan osa-

kelajin markkina-arvon on oltava vähintään 10 miljoonaa euroa. Ennen siirtymistä pää-

markkinalle vaihtoehtoiselta markkinapaikalta yhtiön osakkeen on täytynyt olla kaupan-

käynnin kohteena First North -markkinapaikalla Helsingissä vähintään kahden vuoden 

ajan. Jos päämarkkinalle siirtymisen ehdot eivät täyty, voi pörssin listauskomitea päättää 

yhtiön listalleottamisesta perinteisen käsittelymenettelyn mukaisesti. Tällöin prosessi on 

käytännössä kevyempi First North -yhtiölle, koska yhtiön hallinto ja toimintatavat vastaa-

vat usein jo pörssilistatun yhtiön edellytyksiä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 50.) 

 

2.4 Ennen listautumista 

 

2.4.1 Listalleottamisen edellytykset 

 

Kokonaisuudessaan listautumisprosessi kestää yleensä arviolta kuudesta kuukaudesta 

vuoteen ja pitää sisällään listautumisen suunnittelua ja siihen valmistautumista. Pörssiin 

listautuvan yrityksen tulee täyttää listautuvalle yhtiölle asetetut edellytykset ja ehdot. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 9.) Pörssiyhtiön on täytettävä listalleottamisen edelly-

tykset koko sen ajan, kun yhtiö on listautuneena pörssiin. Lisäksi pörssiin listauduttaessa 

tulee täyttää vaatimuksia, jotka liittyvät muun muassa tilinpäätöksiin ja toimintahistori-

aan, kannattavuuteen ja käyttöpääomaan sekä osakkeiden markkina-arvoon. (Pörssin 

säännöt 2017, 11.) Pörssiin listautumisesta tulee jättää listalleottohakemus, jonka sisältö 

on määritelty pörssin säännöissä (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 9). Listalleottohake-

muksen jättämisen jälkeen yhtiön tulee noudattaa pörssiyhtiötä koskevia sääntöjä (Pörs-

sin säännöt 2017, 12).  

 

Listautuvan yhtiön tulee täyttää pörssin yleiset listalleottamisen edellytykset. Yleiset 

edellytykset liittyvät muun muassa osakkeiden oikeudelliseen asemaan ja luovutettavuu-

teen, yhtiön toimintahistoriaan, kannattavuuteen ja osakkeen hinnanmuodostukseen. 

(Pörssin säännöt 2017, 14.) Yleisten edellytysten perusteella listautuvan yhtiön on oltava 

julkinen osakeyhtiö ja sen osakkeet on liitettävä arvo-osuusjärjestelmään. Arvo-osuus-

järjestelmä on arvopaperiomistusten sähköinen rekisteri, jota ylläpitää Suomessa arvo-

paperikeskus Euroclear Finland. Listalleottamisen edellytysten ja ehtojen lisäksi pörssille 

jätettävän listalleottohakemuksen sisältövaatimukset on määritelty pörssin säännöissä. 
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Hakemukseen on liitettävä arvopaperimarkkinalain mukainen ja Finanssivalvonnan hy-

väksymä esite. Heti listalleottohakemuksen jättämisen jälkeen yhtiön tiedonantovelvolli-

suus ja sisäpiirivelvollisuudet alkavat. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 9.)  

 

Pörssiin listautuvan yhtiön on täytynyt laatia ja julkistaa tilinpäätöksensä vähintään kol-

melta tilikaudelta ja yhtiöllä tulee olla riittävä toimintahistoria, sillä toimialalla, jolla yhtiö 

toimii. Yleensä riittävän toimintahistorian vaatimus täyttyy, kun yhtiö on harjoittanut liike-

toimintaansa nykyisessä muodossaan viimeisen kolmen vuoden ajan ja tältä ajalta yhti-

öllä on tarvittavat taloudelliset tiedot. Listautuvan yhtiön tulee pystyä osoittamaan, että 

sen liiketoiminta on kannattavaa. Kannattavuus voidaan todeta tarkastelemalla yhtiön 

toimintahistoriaa. (Pörssin säännöt 2017, 15-16.) Jos kyseessä on pk-yhtiö, taloudelliset 

tiedot voidaan esittää kahdelta tilikaudelta (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 23). 

 

Esimerkkiyrityksen listalleottoesitteessä esitetään yhteenvetona listautuvan yhtiön tulos-

laskelma, tase, rahavirtalaskelma ja tunnusluvut vuosilta 2015 ja 2016. Esitteessä anne-

tut tiedot perustuvat yhtiön tilintarkastettuihin tilinpäätöksiin kyseisiltä päättyneiltä tilikau-

silta. Yhteenvetoa suositellaan tarkasteltavaksi yhdessä muualla esitteessä esitettyjen 

taloudellisten tietojen kanssa. (Esite 2017, 46-49.) 

 

Pörssi edellyttää myös, että yhtiön osakkeella on riittävä kysyntä ja tarjonta, jotka muo-

dostavat osakkeen luotettavan hinnanmuodostumisen. Jotta luotettavan hinnanmuodos-

tuksen edellytys täyttyisi, listautumishetkellä yleisön hallussa on oltava vähintään 25 pro-

senttia listattavan osakelajin osakkeista. Tämän lisäksi yhtiöllä on oltava riittävästi osak-

keenomistajia. Lisäksi listautuvan yhtiön listattavan osakelajin osakkeiden markkana-ar-

von on oltava vähintään miljoona euroa listauduttaessa päämarkkinalle (kuvio 3). Mark-

kina-arvo arvioidaan yleensä listautumisannin merkintähinnan perusteella. (Pörssin 

säännöt 2017, 16-18.)  

 

Jotta yhtiön osakkeet voidaan ottaa kaupankäynnin kohteeksi First North -markkinapai-

kalle, on osakkeilla myös oltava riittävä kysyntä ja tarjonta. Edellytys täyttyy, jos yhtiöllä 

on riittävästi osakkeenomistajia, jotka omistavat osakkeita vähintään 500 euron arvosta, 

ja osakepääomasta vähintään 10 prosenttia on oltava yleisön hallussa (kuvio 3). Kun 

osake otetaan kaupankäynnin kohteeksi, sen hinnan on oltava vähintään 0,50 euroa tai 

sitä vastaava summa muulla kaupankäyntivaluutalla. Osakkeet on rekisteröitävä sähköi-

sesti ja niiden on oltava yhtiöjärjestyksen mukaan vapaasti luovutettavissa. (Nasdaq 

First North Nordic – Rulebook, 5.) 
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 PÄÄMARKKINA FIRST NORTH 

 Säännelty markkina MTF-markkina (Multilate-

ral Trading Facility, 

Monenkeskinen kauppa-

paikka) 

Yhtiön ja osakkeen yleiset edellytyk-

set (juridinen pätevyys, 

vapaa luovutettavuus, sähköinen re-

kisteröinti ym.) 

Kyllä Kyllä 

Toimintahistoria,  

tilinpäätökset 3 vuodelta 

Kyllä Ei 

Riittävä kannattavuus Kyllä Ei 

Riittävä kysyntä ja tarjonta 

+ osakelajin osakkeista yleisöllä 

25% + riittävä määrä 

osakkeenomistajia 

10% + riittävä määrä osak-

keenomistajia 

Markkina-arvo 1 MEUR Ei 

Hallinnon järjestäminen / Hallinnointi-

koodi (corporate governance) 

Kyllä Ei / Hyväksytty neuvonan-

taja 

Listalleottoesite Kyllä Yhtiöesite / listalleottoesite 

Listautumisprosessi Listauskomitea, > 6 kk First North, 1-3 kk 

Sääntöjen tuntemus Kyllä Hyväksytty neuvonantaja 

IFRS-tilinpäätös 

Neljännesvuosiraportointi 

Kyllä 

Pääsääntö 

Ei 

Ei 

Kuvio 3. Listautumisvaatimusten erot (Listautumisen käsikirja 2012, 5; Nordic Main Market). 

 

Esimerkkiyhtiön osakepääoma on 80 000 euroa ja sen osakkeiden lukumäärä on 

12 053 050 osaketta. Yhtiöllä on yksi osakesarja, joista jokainen osake tuottaa yhden 

äänen yhtiön yhtiökokouksessa. Osakkeilla ei ole nimellisarvoa ja ne on liitetty Euroclear 

Finland Oy:n arvo-osuusjärjestelmään. Yhtiön virallisilla verkkosivuilla on ilmoitettu yh-

tiön suurimmat osakkeenomistajat Euroclear Finlandin ylläpitämän osakasluettelon mu-

kaisesti. (Osakkeet ja osakkeenomistajat.) 

 

Esimerkkiyrityksen listautumisannissa tarjottavat osakkeet vastaavat enintään 20,4 pro-

senttia yhtiön osakkeista ja niiden tuottamasta äänimäärästä listautumisen jälkeen, jos 

kaikki annissa tarjotut osakkeet merkitään täysimääräisesti (Esite 2017, 21). Tarjottavan 

osakkeen merkintähinta listautumisannissa on 5,65 euroa (Esite 2017, 22). Yhtiön yhtiö-

järjestykseen on kirjattu, että yhtiön osakkeet kuuluvat arvo-osuusjärjestelmään hallituk-

sen päättämän ilmoitusajan jälkeen (Esite 2017). 
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Kaupankäynnin kohteeksi ottamista koskevan hakemuksen jättämisen yhteydessä First 

North -markkinapaikalle on pörssille toimitettava listalleottoesite tai yhtiöesite. Esitteen 

sisältövaatimukset on esitetty First North sääntöjen kolmannessa luvussa. Yhtiöesitettä 

ei tarvitse laatia, jos yhtiön on julkistettava listalleottoesite tai riittävä tieto on jo muutoin 

markkinoiden saatavilla. (Nasdaq First North Nordic – Rulebook, 6.) 

 

Koska listalleottohakemuksen jättämisen jälkeen yhtiö rinnastetaan pörssiyhtiöön, tulee 

yhtiön ajoissa ennen listautumista ja hakemuksen jättämistä järjestää hallintonsa, talou-

dellinen raportointi ja seuranta vastaamaan pörssiyhtiöltä vaadittavia velvollisuuksia 

(Pörssin säännöt 2017, 19). Pörssiyhtiö on velvollinen toimittamaan markkinoille luotet-

tavaa, täsmällistä ja ajantasaista informaatiota, minkä vuoksi yhtiöllä on oltava myös riit-

tävästi resursseja edellytysten täyttämiseksi. Yhtiön tiedottamis- ja viestintävalmius tulee 

varmistaa laatimalla tiedottamista koskevat periaatteet. Jo ennen varsinaisen listauspro-

sessin alkamista yhtiön on hyvä kiinnittää huomiota yhtiön tunnettuuden lisäämiseen. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 9.) 

 

Esimerkkiyrityksen hallitus hyväksyy ja vahvistaa yhtiön tiedonantopolitiikan ja sen peri-

aatteet. Yhtiön viestinnän tavoitteena on varmistaa samanaikainen ja viivytyksetön ja 

riittävä tiedottaminen kaikille markkinaosapuolille. (Tiedonantopolitiikka.) Tunnettuuden 

lisäämiseksi yhtiö on julkaissut mm. markkinointiesitteen, joka ei kuitenkaan ole virallinen 

listalleottoesite (Markkinointiesite 2017). 

 

Listautumisprosessiin liittyy listautumisen pääjärjestäjän lisäksi useita osapuolia. Yhtiö 

tarvitsee esimerkiksi oikeudellisen neuvonantajan ja muita ulkopuolisia asiantuntijoita ja 

neuvonantajia listautumiseen liittyvien velvoitteiden täyttämisen tueksi. Asiantuntijat ja 

neuvonantajat auttavat yhtiötä mm. due diligencen tekemisessä, listalleottoesitteen laa-

timisessa, yhtiön arvonmäärityksessä ja listautumisannin myyntiin ja markkinointiin liitty-

vissä asioissa. Sijoittajat luottavat, että pääjärjestäjä selvittää listautuvan yhtiön asiat pe-

rusteellisesti ennen listautumista. Tästä syystä listautumisannin pääjärjestäjä edellyttää 

mm. kattavaa due diligence -selvitystä yhtiöstä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 10.) 

 

First North -markkinapaikalle listautuvalla yhtiöllä on oltava hyväksytty neuvonantaja, 

jolle asetetut vaatimukset on esitetty First North -sääntöjen viidennessä luvussa. Yhtiö 

yhdessä hyväksytyn neuvonantajan kanssa allekirjoittaa ja toimittaa pörssille hakemuk-

sen osakkeen ottamisesta kaupankäynnin kohteeksi First North -markkinapaikalle. Yh-
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tiön on järjestettävä organisaationsa ja henkilökuntansa sääntöjen luvussa neljä sääde-

tyllä tavalla vastaamaan tiedonantovelvollisuuden noudattamisen vaatimuksia. (Nasdaq 

First North Nordic – Rulebook, 6.)  

 

Esimerkkiyritykselle on valittu Nasdaq First North Nordic Rulebook -sääntöjen mukainen 

hyväksytty neuvonantaja. Yhtiön hyväksytty neuvonantaja toimii myös yhtiön listautumis-

annin pääjärjestäjänä. (Esite 2017.) Yhtiön hyväksytyn neuvonantajan tehtävänä on var-

mistaa, että yhtiö täyttää First North Finland -markkinapaikan vaatimukset ja voimassa 

olevat velvoitteet (Hyväksytty neuvonantaja). 

 

Listautumisprosessiin kuuluu kolme selkeää vaihetta, joita ovat valmistautumisvaihe, 

varsinainen listautumisprosessi ja jälkimarkkinavaihe. Etenkin laadullisten valmiuksien 

selvittäminen kannattaa aloittaa jo hyvissä ajoin ennen listautumisprosessia, jotta yhtiön 

prosessien kehittämiseen on riittävästi aikaa. Jälkimarkkinavaihe on vaihe, jotta yhtiö 

toimii pörssiyhtiönä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 10.) 

 

2.4.2 Osakeanti vai osakemyynti  

 

Listautuvan yhtiön strategia ja strategian toteuttamiseen tarvittavan pääoman tarve mää-

rittävät yleisesti listautumisen yhteydessä järjestettävän osakeannin koon. Usein listau-

tumisanti toteutetaan yhdistettynä osakeantina ja -myyntinä, jolloin kerätyt varat osake-

annista kohdistuvat listautuvalle yhtiölle ja osakemyynnistä vanhoille osakkeitaan myy-

ville osakkeenomistajille. Jos yhtiö ei tarvitse listautumisen yhteydessä lainkaan uutta 

pääomaa, voidaan listautumisen yhteydessä järjestää pelkästään vanhojen osakkeiden 

myynti. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 14.) 

 

Jos yhtiö järjestää vain vanhojen osakkeiden myynnin, on otettava huomioon ns. free 

float, joka on yksi Nasdaq Helsingin listautumiskriteereistä. Free float -kriteerin täyttämi-

nen edellyttää, että vähintään 25 prosenttia listautuvan yhtiön osakkeista tai listattavasta 

arvopaperilajista on oltava yleisön hallussa. Huomioitavaa on myös, että mitä suurempi 

määrä osakkeista on euromääräisesti free floatin piirissä, sitä paremmin yksittäinen si-

joitus on likvidi ja osakkeen arvostus on tehokkaampaa. Jos listautumisen yhteydessä 

järjestetään vain vanhojen osakkeiden myynti, osakekauppa on myös lähtökohtaisesti 

varainsiirtoveron alainen. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 14.) First North -sääntöjen 

mukaan osakepääomasta vähintään 10 prosenttia on oltava yleisön hallussa (Nasdaq 

First North Nordic – Rulebook, 5). 
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Esimerkkiyhtiön hallitus sai varsinaiselta yhtiökokoukselta valtuutuksen laskea liikkee-

seen yhteensä enintään 3 500 000 uutta osaketta. Yhtiökokouksen valtuutuksella halli-

tus päätti laskea liikkeeseen listautumisannissa yhteensä enintään 2 300 000 uutta osa-

ketta. Uusia osakkeita tarjotaan kaupankäynnin kohteeksi Nasdaq Helsinki Oy:n ylläpi-

tämälle Nasdaq First North -markkinapaikalle. (Esite 2017, 21). 

 

Yhtiö järjestää suunnatun osakeannin, jossa tarkoituksena on kerätä noin 13 miljoonaa 

euroa tarjoamalla enintään 2 300 000 uutta osaketta. Listautumisannissa uusia osak-

keita tarjotaan ennakkoon sitoutuneille instituutionaalisille sijoittajille instituutioantina ja 

yksityishenkilöille ja yhteisöille Suomessa yleisöantina. Jos kaikki listautumisannissa tar-

jotut osakkeet merkitään täysimääräisesti, tarjottavat osakkeet vastaavat enintään noin 

20,4 prosenttia yhtiön osakkeista ja niiden tuottamasta äänimäärästä. Osakkeiden mer-

kinnästä saadut maksut merkitään kokonaisuudessaan yhtiön sijoitetun vapaan pää-

oman rahastoon, minkä vuoksi yhtiön osakepääoma ei nouse annin yhteydessä. (Esite 

2017, 21.) 

 

2.4.3 Pörssiyhtiön hallituksen rooli  

 

Pörssiyhtiön hallituksella on tärkeä rooli listautumisprosessin valvonnassa ja siihen liitty-

vien strategisten tavoitteiden toteuttamisessa. Yhtiön johto vastaa listautumisprosessin 

valmistelusta yhdessä yhtiön neuvonantajien kanssa. Johto on myös vastuussa siitä, 

että yhtiön hallinto on järjestetty asianmukaisella tavalla. Yhtiön on vahvistettava hallin-

tomalli, joka vastaa listautumisen edellytyksiä ja Arvopaperimarkkinayhdistyksen laati-

man Hallinnointikoodin vaatimuksia. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 14.) Hallinnointi-

koodin soveltaminen koskee kaikkia Helsingin Pörssissä listattuja pörssiyhtiöitä, mutta 

muiden arvopaperien kuin osakkeiden liikkeeseenlaskijoilla ja esimerkiksi First North -

markkinapaikalla kaupankäynnin kohteena olevilla yhtiöillä ei ole velvollisuutta noudattaa 

hallinnointikoodin suorituksia. Tällaiset yhtiöt voivat kuitenkin halutessaan soveltaa hal-

linnointikoodia kokonaan tai osittain toiminnassaan. (Hallinnointikoodi 2015, 7.) 

 

Ennen listautumista yhtiökokouksen on tehtävä yhtiöjärjestyksen muuttamiseen liittyviä 

päätöksiä, joita listautumisprosessi edellyttää. Esimerkiksi yhtiön yhtiömuoto on muutet-

tava julkiseksi osakeyhtiöksi ja yhtiön osakkeet on liitettävä arvo-osuusjärjestelmään. Li-

säksi osakkeiden mahdollista vapaata luovutettavuutta rajoittavat säännökset on pois-

tettava. Mahdolliset muutokset hallituskokoonpanossa ja hallituksen valtuuttaminen 
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mahdollista osakeantia varten edellyttävät myös yhtiökokouksen päätöstä. Hallitus puo-

lestaan valitsee neuvonantajat, dokumentoi yhtiön hallinnointitavan, tekee prosessin 

edellyttämät hakemukset ja hyväksyy lopulliset sopimukset. Hallituksen tehtäviin kuuluu 

myös vastata listautumisen yhteydessä laadittavan esitteen sisällöstä. (Pörssilistautujan 

käsikirja 2016, 14-15.) 

 

Esimerkkiyrityksen varsinainen yhtiökokous valtuutti yhtiön hallituksen laskemaan liik-

keeseen yhtiön uusia osakkeita yhdessä tai useammassa erässä (Esite 2017, 21). Yh-

tiön yhtiöjärjestykseen on kirjattu, että yhtiön osakkeet kuuluvat arvo-osuusjärjestelmään 

hallituksen päättämän ilmoitusajan jälkeen (Esite 2017). 

 

Pörssiyhtiön hallituksella tulee olla tarvittava osaaminen ja kokemus pörssiyhtiönä toimi-

misesta ja sen velvollisuuksien täyttämisestä. Yhtiön hallinto, taloudellinen raportointi ja 

seuranta on hyvissä ajoin ennen listautumista järjestettävä niin, että yhtiö pystyy täyttä-

mään pörssiyhtiöltä vaadittavat velvollisuudet. (Pörssin säännöt 2017, 18-19.) Pörssiyh-

tiön on noudatettava hyvää hallinnointitapaa (corporate governance) ja sen on ilmoitet-

tava, miten se aikoo noudattaa tätä tapaa koskevia suosituksia. Yhtiö, jonka kotipaikka 

on Suomi, noudattaa Arvopaperimarkkinayhdistyksen antamaa Hallinnointikoodia vah-

vistaessaan yhtiön hallintomallin. (Pörssin säännöt 2017, 20.) Hallinnointikoodi mm. suo-

sittelee hallitusta muodostamaan tarkastusvaliokunnan, jonka tehtäviin kuuluu esimer-

kiksi tilinpäätösraportoinnin ja taloudellisen raportoinnin seuraaminen ja valvonta (Pörs-

silistautujan käsikirja 2016, 16). Yleensä hallitus hyväksyy työjärjestyksen, jossa on mää-

ritelty hallituksen vastuut ja tehtävät mukaan lukien sisäiset toimintaohjeet ja käytännöt. 

Lisäksi hallitus hyväksyy yhtiön tiedonantopolitiikan ja sisäpiiriohjeen sekä joissain ta-

pauksissa menettelytapaohjeistuksen ja eettisen ohjeistuksen. (Pörssilistautujan käsi-

kirja 2016, 14-15.) 

 

Pörssiyhtiössä hallituksen toiminta on aiempaa läpinäkyvämpää ja sen rooli korostuu 

listautumisen myötä. Hallituksen velvollisuus edistää yhtiön ja sen osakkeenomistajien 

etua korostuu. Osakkeenomistajien yhdenvertaisuusvaatimukset korostuvat listautumi-

sen myötä, mikä voi vaikuttaa yhteydenpitoon merkittävien osakkeenomistajien kanssa. 

Hallituksen on varmistettava riittävät resurssit tiedonantovelvollisuuden täyttämiseen. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 15.) Jotta hallintoon liittyvien tietojen ja tiedonantovel-

vollisuuteen liittyvien tietojen julkaiseminen saadaan toteutettua edellytysten mukaisesti, 

tulee yhtiöllä olla internetsivusto. Yhtiön on hyvä varautua ja suunnitella myös sijoittaja-

viestintäänsä jo hyvissä ajoin ennen listautumista, jotta tunnettuuden lisääminen ja itse 
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listautuminen onnistuisivat parhaalla mahdollisella tavalla. (Pörssilistautujan käsikirja 

2016, 9.) 

 

Esimerkkiyhtiön listautumisen yhteydessä julkaisemassa virallisessa esitteessä on mää-

ritelty, että hallituksella on yleinen vastuu yhtiön hallinnosta ja yhtiön toiminnan asian-

mukaisesta järjestämisestä. Hallituksen käsiteltäviksi kuuluvat asiat on määritelty halli-

tuksen vahvistamassa kirjallisessa työjärjestyksessä. Hallituksen tehtäviksi on määritelty 

mm. toimitusjohtajan nimittäminen ja yhtiön strategiaa, organisaatiota, kirjanpitoa ja va-

rainhoidon valvontaa koskevien periaatteiden vahvistaminen. Yhtiöjärjestyksen mukaan 

hallitukseen kuuluu vähintään kolme ja enintään kuusi varsinaista jäsentä. Varsinaisten 

jäsenten lisäksi yhtiön hallitukseen voidaan valita yhdestä kuuteen varajäsentä. (Esite 

2017, 54.) 

 

Esitteen laatimishetkellä esimerkkiyhtiön hallitukseen kuului viisi jäsentä. Esitteeseen on 

koottu tarvittavat tiedot jäsenistä ja lyhyet kuvaukset heidän osaamisestaan ja taustas-

taan. (Esite 2017, 54-55.) Yhtiön listautumisen yhteydessä julkaisemassa virallisessa 

esitteessä on yhtiön hallituksen jäsenten lisäksi nimetty yhtiön viralliset neuvonantajat ja 

tilintarkastaja (Esite 2017, 15). Esitteestä löytyy myös kuvaus yhtiön toimitusjohtajan ja 

muun johtoryhmän vastuista ja työtehtävistä (Esite 2017, 56). 

 

Esimerkkiyritys on esitteessä todennut, että yhtiön päätöksenteossa ja hallinnossa nou-

datetaan osakeyhtiölakia, yhtiön yhtiöjärjestystä, First North Nordic Rulebook -sääntöjä, 

arvopaperimarkkinalainsäädäntöä ja muita yhtiöön soveltuvia säännöksiä. Hakiessaan 

osakkeiden listausta First North -markkinapaikalle yhtiö ei noudata Arvopaperimarkki-

nayhdistyksen antamaa Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodia (corporate gover-

nance), jota sovelletaan Helsingin Pörssin pörssilistalle listattuihin yhtiöihin. Yhtiön johto 

on arvioinut, että sen noudattaminen ei ole yhtiön koon ja liiketoiminnan laajuuden huo-

mioon ottaen perusteltua. (Esite 2017, 57.)  

 

2.4.4 Yhtiön sisäinen organisointi ja tarvittavat osaamiset 

 

Pörssiyhtiöltä vaadittavia raportointi ja tiedonanovelvollisuuksien täyttäminen edellyttä-

vät yhtiön sisäisen organisaation, prosessien ja osaamisen riittävyyden arviointia jo en-

nen listautumista. Velvollisuuksien täyttämisen edellytyksiä on arvioitava niin määrälli-
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sesti kuin laadullisestikin yhtiön sisällä. Muun muassa yhtiön riittäviä henkilöstöresurs-

seja arvioidaan ennen listautumista tehtävässä due diligence -selvityksessä. (Pörssilis-

tautujan käsikirja 2016, 16.) 

 

Listautumisen edetessä ja sen myötä yhtiötä seuraavien sidosryhmien määrän kasva-

essa on syytä kiinnittää huomiota johdon ajankäyttöön jo hyvissä ajoin. Yhtiön on muu-

tosten myötä pystyttävä vastaamaan lisääntyneisiin tiedonantotarpeisiin varmistamalla, 

että hallituksella, johtoryhmällä ja sijoittajasuhdevastaavalla on tarvittava kokemus pörs-

siyhtiössä toimimisesta. Ennen listautumista on hyvä arvioida yhtiön talous- ja viestintä-

resurssien riittävyys ja talousorganisaation riittävä IFRS-osaaminen. Hyödyllistä on ottaa 

myös huomioon avainhenkilöiden menettämisen riskit ja näiden riskien hallitseminen. 

Organisaation resursseja on arvioita myös vaarallisten työyhdistelmien välttämiseksi ja 

näistä syntyvien mahdollisten väärinkäytösten välttämiseksi. (Pörssilistautujan käsikirja 

2016, 16.) 

 

Esimerkkiyrityksen esitteessä on annettu tietoja mm. hallituksen jäsenten työhistoriasta, 

koulutuksesta, osaamisesta ja suhteesta yhtiöön. Tiedoissa on esitetty hallituksen jäsen-

ten edelliset roolit yhtiön ulkopuolisissa hallinto-, johto- tai valvontaelimissä ja osakkeen-

omistaja tai yhtiömies roolit viimeisen viiden vuoden ajalta. (Esite 2017, 55.) 

 

2.4.5 Talousraportoinnin uudistaminen 

 

Pörssiyhtiön on varauduttava useisiin uusiin tapahtumiin, velvoitteisiin ja aikatauluihin, 

joita listautuminen pörssiin tuo tullessaan. Vuosikelloa voidaan käyttää näiden velvoittei-

den ja aikataulujen suunnittelussa. Vuosikello kokoaa yhteen yhtiön tärkeimmät tapah-

tumat ja päivämäärät johdon taloudellisen suunnittelun, seurannan ja raportoinnin tueksi 

(kuvio 4). Monia vuoden aikana toistuvia tapahtumia ohjaa yhtiön tiedonantovelvollisuus, 

jolla on suuri merkitys mm. tilinpäätöksen laatimisessa ja tilinpäätöstiedotteen, tilinpää-

töksen sekä vuosikertomuksen julkistamisessa. Myös budjetointiin ja sen päivittämiseen 

liittyvät päivämäärät ovat olennaisia yhtiön vuosittaisten prosessien suunnittelussa. Vuo-

sikelloon olennaisesti vaikuttavia tapahtumia ovat myös esimerkiksi puolivuosikatsauk-

set ja mahdolliset osavuosikatsaukset sekä näihin liittyvä julkistamisprosessi, joka pitää 

sisällään tilintarkastajan työn ja hallituksen käsittelyn. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 

17.)  
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Kuvio 4. Esimerkki yhtiön talouden vuosikellosta (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 17). 

 

Pörssin säännöissä ja Arvopaperimarkkinalaissa on säädetty taloudelliseen raportointiin 

liittyvästä seikoista, mutta pörssiyhtiön on aikatauluissa ja raportoinnin laajuudessa otet-

tava huomioon myös esimerkiksi markkinakäytäntö, sijoittajien odotukset ja samankal-

taisten yhtiöiden julkistamisaikataulut. Ajanjakso, jonka aikana yhtiö ei keskustele tulok-

sestaan tai siihen vaikuttavista tekijöistä, olisi myös hyvä huomioida vuosikellon suunnit-

telussa. Tämä hiljainen aika on tarkoitettu taloudellisen raportoinnin valmisteluun. (Pörs-

silistautujan käsikirja 2016, 17-18.) 

 

Kansainvälistymisen myötä on koettu tarpeelliseksi esittää yritysten tilinpäätökset yhden-

mukaisella ja mahdollisimman vertailukelpoisella tavalla riippumatta yrityksen koti-

maasta. Jotta yhdenmukaisuus ja vertailukelpoisuus toteutuisivat, pörssiyhtiöiden on 

käytettävä tilinpäätöksissään kansainvälistä tilinpäätösstandardia, IFRS-standardia. 

Kansainvälisen tilinpäätösstandardin kirjaamis- ja arvostamisperiaatteet eroavat merkit-

tävästi suomalaisesta käytännöstä. Eroihin vaikuttavat olennaisesti esimerkiksi yhtiön 

toimiala, konsernirakenne, pääomarakenne ja kansainvälisen toiminnan laajuus. Tästä 

syystä IFRS:n mukaan laaditut tuloksen ja taseen luvut voivat olla hyvinkin erilaiset kuin 

suomalaisten käytäntöjen mukaan laaditut luvut. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 18.) 

 

Suomalainen kirjanpitolaki sisältää ainoastaan säännökset kansainvälisten tilinpää-

tösstandardien soveltamisalasta. Varsinaisia kansainvälisten tilinpäätösstandardien pe-
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riaatteita ei ole lakiin sisällytetty. Jos suomalaisen kirjanpitovelvollisen liikkeeseen las-

kemat arvopaperit ovat kaupankäynnin kohteena Euroopan talousalueeseen kuuluvassa 

valtiossa säännellyllä markkinalla, on kirjanpitovelvollisen pakko soveltaa kansainvälisiä 

tilinpäätösstandardeja tilinpäätöksensä laadinnassa. (Ihantola & Leppänen & Kuhanen 

2016, 181.) Kansainväliset tilinpäätösnormistot eivät kuitenkaan sisällä ohjeistusta kir-

janpidon hoitamisesta tilikauden aikana (Tomperi 2015, 223). 

 

First North sääntöjen Suomen täydennysosassa on annettu First North Finland -markki-

napaikkaa koskevia poikkeussäännöksiä. Jos yhtiön rahoitusvälineet ovat kaupankäyn-

nin kohteena First North Finland -markkinapaikalla, ei sen tarvitse noudattaa Suomen 

laissa olevia säännöksiä koskien IFRS:n noudattamisvelvollisuutta. Yhtiöllä on oltava vä-

hintään yksi KHT-tilintarkastaja tai KHT-tilintarkastusyhteisö, joka on yhtiökokouksen va-

litsema. Yhtiön on julkistettava muu kuin vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus ja tilin-

tarkastuskertomus, joka sisältää tilintarkastajan huomautuksia tai lisätietoja, viipymättä 

sen antamisen jälkeen. (Nasdaq First North Nordic – Rulebook, 36.) 

 

Esimerkkiyhtiön listalleottoesitteessä on esitetty yhteenveto yhtiön tuloslaskelmasta, ta-

seesta, rahavirtalaskelmasta ja tunnusluvuista vuosina 2015 ja 2016 päättyneiltä tilikau-

silta. Tilintarkastetut tilinpäätökset on laadittu Suomen kirjanpitolainsäädännön eli FAS:n 

mukaisesti ja yhtiö raportoi taloudellisesta tuloksestaan listautumisen jälkeen puolivuo-

sittain. (Esite 2017, 46.) Yhtiön puolivuosikatsaus on julkaistu ajalta 1.1.-30.6.2017. Se 

on laadittu noudattaen hyvää kirjanpitotapaa ja Suomen lainsäädäntöä. Puolivuosikat-

sauksessa annetut tiedot on esitetty First North -sääntöjen edellyttämässä laajuudessa. 

Myös puolivuosikatsauksessa esitetyt tuloslaskelma, tase, rahoituslaskelma ja oman 

pääoman muutoslaskelma on laadittu FAS:n mukaisesti. Näiden lisäksi katsauksessa on 

käsitelty yhtiön tammi-kesäkuun 2017 pääkohdat, keskeiset tunnusluvut, tulevaisuuden 

näkymät ja taloudelliset tavoitteet sekä riskit ja epävarmuustekijät. (Puolivuosikatsaus 

1.1.-30.6.2017.) 

 

Budjetointiin ja ennustamiseen liittyvät uudistukset saattavat vaatia listautuvalta yhtiöltä 

merkittävää panostusta. Uudistuksiin vaikuttavat olennaisesti olemassa olevat toiminta-

tavat ja prosessit. Budjetin tyypillinen seuranta toteutuu yleensä kuukausittain muun 

säännöllisen raportoinnin osana. Johdon on tärkeä seurata budjettia ja sen mahdollisia 

eroja, jotta ongelmiin voidaan puuttua ajoissa. Listautumiseen valmistautuessa yhtiön on 

varmistettava johdon valmiudet yhtiön tulevaisuutta koskevien arvioiden antamiseen. 
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Valmiuksien varmistamiseksi yhtiöllä tulisi olla kuvaus budjetointiprosessista. Ennustei-

den ja budjettien kriittisimmät muuttujat on ymmärrettävä ja laaditun herkkyysanalyysin 

pohjalta voidaan arvioida yhtiön tulevaisuudennäkymiä listalleottoesitteessä. (Pörssilis-

tautujan käsikirja 2016, 19-20.) 

 

2.4.6 IFRS-tilinpäätöskäytäntö 

 

IFRS koostuu standardeista ja tulkinnoista, joista kukin säätelee tietyn liiketapahtuman 

kirjaamista, arvostamista ja esittämistä. Standardeissa ja tulkinnoissa säädetään myös 

näihin liittyvien liitetietojen antamisesta. IFRS pitää sisällään sitovampaa ja yksityiskoh-

taisempaa sääntelyä kuin suomalainen tilinpäätöskäytäntö. IFRS ei aseta vaatimuksia 

toimintakertomukselle, mutta muualta pörssiyhtiösääntelystä tulevat sisältövaatimukset 

on otettava sen laatimisessa huomioon. IFRS-tilinpäätökseen kuuluu tuloslaskelman, ta-

seen, rahavirtalaskelman ja liitetietojen lisäksi myös oman pääoman muutoslaskelma. 

Kansainvälisessä tilinpäätöskäytännössä taseen merkitys korostuu ja esimerkiksi liitetie-

tojen määrä on huomattavasti laajempi ja yksityiskohtaisempi kuin suomalaisessa käy-

tännössä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 18.) Siinä, missä IFRS-tilinpäätös korostaa 

sijoittajan näkökulmaa, suomalainen tilinpäätösnormisto korostaa velkojien suojaa (Tom-

peri 2015, 223).  

 

IFRS-raportointi korostaa taseen asemaa, minkä vuoksi taloudellisen aseman määrittä-

minen perustuu taseeseen. Tuloslaskelman tarkoituksena on kuvata tuloksen muodos-

tumista. (Tomperi 2015, 225.) IAS 1 -standardin mukaan tilinpäätösinformaation on si-

sällettävä tase, tuloslaskelma, rahavirtalaskelma, laadintaperiaatteet ja liitetiedot sekä 

oman pääoman muutoslaskelma (Tomperi 2015, 226.) IAS 1 -standardi tilinpäätöksen 

esittämisestä sisältää yleiset tilinpäätöksen esittämiseen ja sisältöön liittyvät periaatteet. 

Tilinpäätöksen sisältöön liittyviä yksityiskohtaisempia vaatimuksia on kuitenkin useissa 

muissa standardeissa. IAS 1 -standardiin ei ole sisällytetty pakollisia tilinpäätöskaavoja, 

mutta siinä on määritelty taseen ja tuloslaskelman vähimmäisvaatimukset. (Ihantola & 

Leppänen & Kuhanen 2016, 185.)  

 

Liitteessä 1 on esitetty esimerkki taseen ryhmittelystä IFRS-tilinpäätöksessä. Taseessa 

varat jaetaan ensisijaisesti pitkäaikaisiin ja lyhytaikaisiin varoihin. Jaon perustana käyte-

tään ensisijaisesti yrityksen tavanomaista toimintasykliä. Tuloslaskelma voidaan laatia 

IFRS-tilinpäätöksessä joko kululajikohtaisen tai toimintokohtaisen kaavan mukaan. Liit-
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teessä 2 on esitetty esimerkki IAS 1 -standardin mukaisen tuloslaskelman vähimmäis-

sisällöstä. (Tomperi 2015, 228-229.) Liitteessä 3 on esitetty esimerkki oman pääoman 

muutoslaskelmasta, jossa esitetään kaikki voitot ja tappiot riippumatta siitä, onko ne esi-

tetty tuloslaskelmassa vai suoraan omassa pääomassa (Tomperi 2015, 230). 

 

Suomen kirjanpitolain luvussa 7a säädetään kansainvälisten tilinpäätösstandardien mu-

kaan laadittavaan tilinpäätökseen liittyvistä asioista. Sen mukaan kirjanpitovelvollisen, 

jonka liikkeeseen laskemat arvopaperit on otettu kaupankäynnin kohteeksi Euroopan ta-

lousalueeseen kuuluvassa valtiossa, tulee laatia tilinpäätöksensä kansainvälisiä tilinpää-

tösstandardeja noudattaen. Laissa myös mainitaan, että valtioneuvoston asetuksella voi-

daan säätää, että kansainvälisiä standardeina noudattaen laaditussa tilinpäätöksessä on 

annettava sellaisia tietoja, joita ei ole velvoitettu IFRS-standardeissa. (Kirjanpitolaki 

1997, 7a luku.) Kirjanpitoasetuksen luvussa 5a mainitaan asetuksen säännökset, joita 

on noudatettava, vaikka tilinpäätös laadittaisiin kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja 

noudattaen. Säännökset, joita on noudatettava, liittyvät muun muassa liitetietoihin tilin-

tarkastajan palkkioista, liitetietoihin henkilöstön ja toimielinten jäsenistä, omistuksiin 

muissa yrityksissä ja tytär- ja osakkuusyrityksiä koskeviin liitetietoihin. (Kirjanpitoasetus 

1997, 5a luku, 2 §.) 

 

Siirryttäessä käyttämään IFRS:ää myös yhtiön aikaisemmat tilinpäätösluvut on muutet-

tava IFRS muotoon takautuvasti. IFRS 1 -standardi sisältää kuitenkin poikkeuksia, jotka 

helpottavat siirtymistä. Historiatietojen selvittäminen voi kuitenkin olla yhtiön kannalta 

hyödyllistä tarkemman tilinpäätösinformaation takaamiseksi. Siirryttäessä IFRS-tilinpää-

tökseen yhtiön on esitettävä tilinpäätöksen liitetiedoissa ns. siltalaskelma. Siltalaskel-

massa kuvataan aikaisemmin julkaistun tilinpäätöksen ja uuden IFRS-tilinpäätöksen 

poikkeamat. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 18.) 

 

2.4.7 Suomalaisen kirjanpitokäytännön ja IFRS:n erot  

 

IFRS:ään siirtymiseen, vaikutuksiin ja käytännön toteutukseen vaikuttaa mm. yhtiön toi-

miala, konsernirakenne, liiketoimintojen erityispiirteet ja jonkin asian olennaisuus. 

IFRS:ään siirtymisen myötä tilinpäätökseen liittyvä työmäärä kasvaa erilaisten laadinta-

periaatteiden ja liitetietojen vuoksi. Liitetietovaatimusten seurauksena tilinpäätöksen laa-

juus helposti jopa tuplaantuu. Laskennalliset muutokset liittyen kirjaamis- ja arvostuspe-

riaatteisiin ovat puolestaan kertaluonteinen prosessi. IFRS:n ja FAS:n kirjaamis- ja ar-

vostusperiaatteet poikkeavat toisistaan mm. yritysjärjestelyiden käsittelyssä, konsernin 
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laajuudessa, vähemmistöosuuden käsittelyssä, rahoitusinstrumenttien luokittelussa ja 

arvostamisessa, rahoitusleasing käsittelyssä, tuloutustavoissa ja -ajankohdassa, tutki-

mus- ja kehitysmenojen käsittelyssä, pakollisten varausten käsittelyssä ja laskennallis-

ten verojen kirjaamisessa. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 18-19.) 

 

IFRS-tilinpäätöksen perusoletuksia ovat suoriteperuste ja toiminnan jatkuvuus. Liiketoi-

mien ja muiden tapahtumien vaikutukset huomioidaan niiden toteutuessa, kun taas Suo-

men kirjanpitolain mukaisessa ns. FAS-tilinpäätöksessä (Finnish Accounting Standards) 

vaikutukset huomioidaan silloin, kun rahavaroja saadaan tai luovutetaan. IFRS-tilinpää-

töksessä liiketoimet ja muut tapahtumat kirjataan kirjanpitoon ja esitetään tilinpäätök-

sessä, sillä tilikaudella, jota ne koskevat. Niin IFRS- kuin FAS-tilinpäätös laaditaan olet-

taen, että toiminta on jatkuvaa. (Ihantola ym. 2016, 182.) 

 

FAS:n mukainen tilinpäätös korostaa tuloksen laskentaa ja ainoastaan realisoituneet voi-

tot voidaan näyttää tilinpäätöksessä. IFRS:n tavoitteena on antaa tietoa erityisesti sijoit-

tajille ja tilinpäätös korostaa taseen asemaa. Toisin kuin FAS-tilinpäätöksessä IFRS-ti-

linpäätöksen mukaan myös hallussapitovoitot voivat vaikuttaa tulokseen ja niiden esittä-

minen omaisuuden arvon nousuina on mahdollista. (Ihantola ym. 2016, 182.) IFRS-tilin-

päätöksessä taloudellisen aseman määrittämisen perustana on taseen perustekijät, 

jotka ovat varat, velat ja oma pääoma. Tuloslaskelma kuvaa tuloksen muodostumista, 

johon vaikuttavat tuotot ja kulut. Nämä erät kirjataan tilinpäätökseen, jos eriin liittyvä ta-

loudellinen etu todennäköisesti virtaa tulevaisuudessa yritykseen tai pois yrityksestä. 

Edellytyksenä kirjaamiselle on, että erillä hankintameno tai muu arvo, joka voidaan luo-

tettavasti määrittää. Näitä periaatteita sovelletaan esimerkiksi realisoitumattomien tulo-

jen, menojen ja menetysten kirjaamiseen IFRS-tilinpäätökseen. (Tomperi 2015, 225-

226.)  

 

IFRS-tilinpäätökseen sisältyy taseen, tuloslaskelman, rahavirtalaskelman, laatimisperi-

aatteiden ja liitetietojen lisäksi oman pääoman muutoksia kuvaava laskelma. IFRS-tilin-

päätöksessä annettavien liitetietojen määrä on suurempi kuin mitä suomalainen kirjan-

pitolainsäädäntö edellyttää. Liitetietojen avulla annetaan yksityiskohtaisempaa tietoa asi-

oista, jotka voivat vaikuttaa sijoittajien päätöksentekoon. Lisäksi kaikki olennaiset erät 

esitetään erillisinä tilinpäätöksessä, kun taas epäolennaiset erät voidaan esittää yhdis-

teltynä samanluonteisten erien kanssa. Olennaisuus määräytyy ja sitä arvioidaan tilin-

päätösinformaation käyttäjien kannalta. Arvostusmenetelmissä markkinaperusteisuus ja 
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käyvät arvot (fair value) ovat yleistyneet verrattuna hankintamenoon perustuvaan arvos-

tamiseen. (Tomperi 2015, 226-227.) 

 

IFRS-periaatteiden mukaan taseessa varat jaetaan ensisijaisesti pitkäaikaiseen ja lyhyt-

aikaiseen osaan, kun taas suomalaisen käytännön mukaan ne jaetaan varojen luonteen 

mukaan pysyviin ja vaihtuviin vastaaviin. Jos yhtiön toiminnan luonteen kannalta ei ole 

tarpeellista jakaa varoja pitkä- ja lyhytaikaiseen osaan, voidaan jako jättää tekemättä. 

Varat on tällöin esitettävä lähtökohtaisesti likvidiysjärjestyksessä. (Tomperi 2015, 228-

229.) 

 

2.5 Listautumisprosessi 

 

2.5.1 Due diligence  

 

Listautumista edeltävällä selvityksellä eli due diligence -prosessilla varmistetaan, että 

listautuva yhtiö täyttää laadulliset listautumiskriteerit ja että yhtiöstä on käytettävissä riit-

tävät tiedot. Due diligencen avulla ongelmatilanteet pystytään tunnistamaan jo varhai-

sessa vaiheessa ja sijoittajille voidaan varmistaa kattavat tiedot yhtiöstä sijoituskoh-

teena. Finanssivalvonta tarjoaa ohjeistuksen ns. IPO due diligencen (Initial Public Offe-

ring) sisällöstä, mikä ei kuitenkaan ole velvoittava. Vastuu selvityksen tekemisestä on 

aina yhtiöllä ja liikkeellelaskun pääjärjestäjällä. Lisäksi tyypillisiä laadittavia selvityksiä 

ovat taloudellinen ja oikeudellinen due diligence. Taloudellinen selvitys sisältää usein 

myös verotukseen liittyvän tarkastuksen. Ennen IPO due diligenceä tai sen yhteydessä 

laaditaan yleensä myös alustava kartoitus eli ns. IPO readiness assessment yhtiön lis-

tautumiseen liittyvistä valmiuksista. Kartoituksen avulla saadaan kokonaiskuva yhtiön 

prosessien toimivuudesta ja riskienhallinnasta. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 21.) 

 

Neuvonantajien tehtävänä due diligence -prosessissa on kerätä laajasti tietoa yhtiöltä ja 

analysoida kaikki yhtiötä ja liikkeellelaskettavia osakkeita koskevat tiedot, jotka voivat 

olla merkityksellisiä. Selvityksessä tehtävät havainnot huomioidaan listalleottoesitteen 

laadinnassa. Havainnoilla ja kerätyllä informaatiolla varmistetaan myös yhtiön ja neuvon-

antajien yleinen huolellisuus- ja selonottovelvollisuus. Kaikki kerätty informaatio voidaan 

kerätä sähköiseen tietovarantoon, jossa se on helposti jaettavissa. (Pörssilistautujan kä-

sikirja 2016, 21.) 
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IPO due diligencessä käydään läpi laadulliset listalleottoedellytykset. Neuvonantajan on 

varmistuttava siitä, että yhtiön hallinnointi on asianmukaisesti järjestetty vertaamalla hal-

linnointi- ja ohjausjärjestelmää hallinnointikoodiin. On myös varmistettava, että ulkoinen 

ja sisäinen laskenta pystyy tuottamaan, niin sijoittajille kuin johdolle, luotettavaa ja ajan-

tasaista informaatiota. Tämä varmistetaan mm. riittävillä henkilöstöresursseilla. Lisäksi 

yhtiön riskienhallinnan on oltava riittävällä tasolla ja sillä on oltava asianmukainen bud-

jetointi- ja ennustamisprosessi. IPO due diligencen laadinta toteutetaan yleensä listau-

tumisprosessin alkuvaiheessa, jotta koottua informaatiota voidaan hyödyntää listalleot-

toesitteen laadinnassa sekä Pörssin ja Finanssivalvonnan tapaamisissa. (Pörssilistautu-

jan käsikirja 2016, 21-22.) 

 

Taloudellinen selvitys auttaa ymmärtämään yhtiön liiketoimintaa ja tuloksen muodostuk-

sen tautalla olevia tekijöitä. Taloudellisen selvityksen avulla pystytään kartoittamaan yh-

tiön taloudellisia riskejä ja tuottamaan tietoa esimerkiksi arvonmäärityksen perustaksi. 

Taloudellisen selvityksen yhteydessä analysoidaan myös yhtiön käyttöpääoman ja ra-

hoituksen tilanne. Samalla selvityksellä tarkastellaan mahdollisia verotukseen liittyviä 

asioita ja riskejä asiantuntijoiden toimesta. Oikeudellisessa selvityksessä puolestaan 

kartoitetaan mahdollisia oikeudellisia riskejä ja mm. keskeisiin sopimuksiin, omai-

suuseriin tai henkilöihin liittyviä riskejä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 22.) 

 

Esimerkkiyhtiöllä on nimetty hyväksytty neuvonantaja, joka varmistaa, että yhtiö täyttää 

First North Finland -markkinapaikalle asetetut vaatimukset ja kulloinkin voimassa olevat 

velvoitteet (Hyväksytty neuvonantaja). Tiedot esimerkiksi yhtiön riskitekijöistä, liiketoi-

minnasta ja taloudellisesta asemasta, pääomarakennetta ja velkaantuneisuutta koske-

vista asioista on huomioitu listalleottoesitteen laadinnassa (Esite 2017).  

 

2.5.2 Arvopaperimarkkinalain edellyttämä esite  

 

Pörssiin listautuminen edellyttää, että yhtiö on julkaissut ennen tarjouksen alkamista Fi-

nanssivalvonnan hyväksymän listalleottoesitteen. Esitteen laatiminen vaatii merkittävän 

työpanoksen, mutta sen laatimisesta on hyötyä myös listautumisen jälkeen. Esitteen 

pohjalta lähdetään toteuttamaan yhtiön tiedonantovelvollisuutta. Sen tarkoituksena on 

antaa sijoittajille riittävät tiedot osakkeista ja yhtiöstä mahdollista sijoituspäätöstä varten. 

Esitteessä on kerrottava olennaiset ja riittävät tiedot listautuvan yhtiön varoista, vas-

tuista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevaisuuden näkymistä (kuvio 5). Lisäksi 
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on kerrottava osakkeisiin liittyvistä oikeuksista ja muista niiden arvoon olennaisesti vai-

kuttavista tekijöistä. Esitteeseen on sisällytettävä tilintarkastetut tilinpäätökset kolmelta 

edeltävältä tilikaudelta, joista vähintään kaksi viimeksi päättynyttä tilikautta on esitettävä 

IFRS-muodossa. Jos kyseessä on pk-yhtiö, taloudelliset tiedot voidaan esittää kahdelta 

tilikaudelta. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 23.) Jos yhtiön rahoitusvälineet ovat kau-

pankäynnin kohteena First North Finland -markkinapaikalla, ei sen tarvitse noudattaa 

Suomen laissa olevia säännöksiä koskien IFRS:n noudattamisvelvollisuutta (Nasdaq 

First North Nordic – Rulebook, 36). 

 

Listalleottoesitteen sisältö: 

1. Listalleottoesitettä koskevia tietoja 

(sääntely, tietojen lähteet yms.) 

2. Tiivistelmä 

3. Riskitekijät 

4. Yhtiö, yhtiön hallituksen jäsenet, neu-

vonantajat ja tilintarkastajat 

5. Listautumisannin tausta ja syyt ja 

hankittavien varojen käyttö 

6. Listautumisannin ehdot 

7. Osingot ja osinkopolitiikka 

8. Pääomarakenne ja velkaantuneisuus 

9. Eräitä taloudellisia konsernitilinpää-

töstietoja 

10. Pro forma -taloudelliset tiedot (jos so-

veltuu)  

11. Liiketoiminnan tulos, taloudellinen 

asema ja tulevaisuudennäkymät  

12. Markkina- ja toimialakatsaus 

13. Yhtiön liiketoiminta  

14. Hallitus, johto ja tilintarkastajat 

15. Omistusrakenne  

16. Lähipiiriliiketoimet 

17. Osakkeet ja osakepääoma 

18. Suomen arvopaperimarkkinat  

19. Verotus 

20. Listautumisannin järjestäminen 

21. Oikeudelliset seikat 

22. Nähtävillä olevat asiakirjat 

23. Listalleottoesitteeseen viittaamalla si-

sällytetyt asiakirjat 

Kuvio 5. Esimerkki listalleottoesitteen sisällöstä (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 23).  

 

Kaikki esitteen sisältövaatimukset on määritelty EU:n komission esiteasetuksessa (N:o 

809/2004), jota sovelletaan kaikissa ETA-alueen maissa. Jos listautuvan yhtiön toimin-

nassa tai rakenteessa tapahtuu merkittäviä muutoksia ennen listautumista, esitteeseen 

on mahdollisesti sisällytettävä pro forma -tietoja kuvaamaan tapahtuneita muutoksia. 

Tällaisia muutoksia ovat esimerkiksi yrityshankinnat, rahoitusjärjestelyt tai liiketoimin-

nasta luopuminen. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 23.) 

 

Nasdaq First North -sääntöjen mukaan yhtiön on toimitettava yhtiöesite Pörssille hake-

muksen jättämisen yhteydessä. Säännöissä on esitetty yhtiöesitteen vähimmäisvaati-
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mukset. Yhtiöesitettä ei First North sääntöjen mukaan tarvitse laatia, jos yhtiön on laa-

dittava ja julkistettava listalleottoesite First North -markkinapaikalle hakeutumisen yhtey-

dessä. (Nasdaq First North Nordic – Rulebook 2017, 9-10). 

 

Esimerkkiyrityksen listalleottoesite on laadittu arvopaperimarkkinalain (14.12.2012/746), 

Euroopan komission asetuksen (N:o 809/2004), Valtiovarainministeriön antaman ase-

tuksen (1019/2012) ja Finanssivalvonnan määräys- ja ohjekokoelman mukaisesti. Esite 

on Finanssivalvonnan hyväksymä, mutta vastuu siinä esitetyistä tiedoista on esitteen 

laatijalla. (Esite 2017, II.) 

 

Olennaisimmat osa-alueet esitteessä ovat kuvaukset riskitekijöistä, yhtiön liiketoimin-

nasta ja liiketoiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Jos esitteeseen on sisäl-

lytetty toimintakertomus, pienten ja keskisuurten yritysten ei tarvitse esittää kuvausta toi-

minnallisesta ja taloudellisesta asemasta. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 23.) Ensisi-

jainen vastuu esitteen laatimisesta on listautuvalla yhtiöllä. Esite kootaan yleensä yhteis-

työssä yhtiön oikeudellisen neuvonantajan, tilintarkastajan ja pääjärjestäjän kanssa. Hal-

lituksen on annettava määrämuotoinen vakuutus esitteessä annetuista tiedoista. Valmis 

esite on annettava Finanssivalvonnan hyväksyttäväksi, joka ei kuitenkaan vastaa esit-

teen tietojen oikeellisuudesta. Jos hyväksymisen jälkeen ennen listalleottoa esitteessä 

ilmenee olennaisia muutoksia, virheitä tai puutteita, on esitettä täydennettävä viivytyk-

settä. Myös täydennys ja sen julkaisu edellyttävät Finanssivalvonnan hyväksyntää. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 24.) 

 

Esimerkkiyrityksen viralliseen listalleottoesitteeseen on koottu kuvaukset riskitekijöistä 

liittyen mm. yhtiön toimintaympäristöön ja liiketoimintaan sekä taloudelliseen asemaan. 

Liiketoiminnan kuvauksessa kuvataan esimerkiksi yleisesti yhtiön liiketoimintaa, toimin-

tahistoriaa, strategiaa, organisaatiota ja henkilöstöä, keskeisiä vahvuuksia ja tuotekehi-

tystä. Lisäksi esitteessä on kuvattu yhtiön markkinoita ja toimialaa. Esitteeseen sisältyy 

taloudellisia tietoja tuloslaskelman, taseen, rahoituslaskelman ja keskeisten tunnusluku-

jen muodossa. Näiden lisäksi liiketoiminnan tulosta ja taloudellista asemaa kuvataan 

päättyneiltä tilikausilta ja arvioidaan yhtiön tulevaisuuden näkymiä (kuvio 6). Yhtiön va-

roja ja vastuita on esitelty pääomarakenne ja velkaantuneisuus osiossa. (Esite 2017, III-

IV.) 
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Listalleottoesitteen sisältö: 

1. Tärkeitä tietoja esitteestä 

2. Tiivistelmä 

3. Ristitekijät 

4. Esitteessä annetuista tiedoista vas-

tuulliset henkilöt 

5. Hallitus, tilintarkastajat ja neuvonan-

tajat 

6. Eräitä seikkoja (tulevaisuutta koske-

vat lausumat, markkinat ja toimiala 

yms.) 

7. Listautumisannin syyt ja varojen 

käyttö 

8. Tärkeitä päivämääriä 

9. Listautumisannin ehdot 

10. Markkina- ja toimialakatsaus 

11. Liiketoiminnan kuvaus 

12. Pääomarakenne ja velkaantuneisuus 

13. Taloudellisia tietoja (tuloslaskelma, 

tase, rahoituslaskelma yms.) 

14. Liiketoiminnan tulos ja taloudellinen 

asema 

15. Yhtiön hallinto, johto ja tilintarkastajat 

16. Yhtiön osakkeet ja osakepääoma 

17. Osakkeenomistajat ja lähipiiriliiketoi-

met 

18. First North ja arvopaperimarkkinat 

19. Verotus Suomessa 

20. Listautumiseen liittyvät sopimukset 

21. Nähtävillä pidettävät asiakirjat ja esit-

teen saatavilla olo 

22. Viittauksin sisällytetyt tiedot 

23. Liite - Yhtiöjärjestys 

Kuvio 6. Esimerkkiyrityksen esitteen sisällön pääkohdat (Esite 2017, III-VI).  

 

Esimerkkiyrityksen listalleottoesitteessä on erikseen kohta, jossa on esitetty vakuutus ja 

vastuulliset tahot esitteessä annetuista tiedoista. Esitteen mukaan listautuva yhtiö on 

vastuussa kaikista esitteessä annetuista tiedoista. Vakuutuksessa yhtiö vakuuttaa var-

mistaneensa riittävän huolellisesti esitteessä annetut tiedot oikeiksi ja niiden käyttötar-

koitukseen riittäviksi. (Esite 2017, 14.) Esitteessä on lisäksi annettu pääjärjestäjänä ja 

hyväksyttynä neuvonantajana toimivan yhtiön, oikeudellisen neuvonantajan ja tilintar-

kastajan tiedot (Esite 2017, 15).  

 

Listalleottoesitteen lisäksi listautumisessa laaditaan usein myös muuta markkinointiin liit-

tyvää materiaalia. Materiaalin on oltava sisällöltään yhdenmukaista ja johdonmukaista 

esitteessä annettujen tietojen kanssa. Markkinointiin liittyvää materiaali ei tarvitse Fi-

nanssivalvonnan hyväksyntää, mutta se käy aineiston läpi ja kommentoi sitä. (Pörssilis-

tautujan käsikirja 2016, 24-25.)  

 

Esimerkkiyhtiö on tunnettuuden lisäämiseksi julkaissut mm. markkinointiesitteen, joka ei 

kuitenkaan ole virallinen Finanssivalvonnan hyväksymä esite. Markkinointiesitteessä si-

joitusta harkitsevaa pyydetään tutustumaan yhtiön julkaisemaan viralliseen listalleot-

toesitteeseen. (Markkinointiesite 2017, 1.) 

 



29 

  

2.5.3 Pro forma -taloudelliset tiedot  

 

Kun yhtiön toiminnassa on tapahtunut tai tulee tapahtumaan olennaisia muutoksia, esi-

tetään pro forma -tietoja. Olennainen muutos yhtiön toiminnassa on liiketoimi, jonka seu-

rauksena yhden tai useamman liiketoiminnan laajuutta kuvaavan tunnusluvun muutos 

on yli 25 prosenttia. Liiketoiminnan laajuutta kuvaavia tunnuslukuja ovat esimerkiksi lii-

kevaihto, tilikauden voitto tai tappio tai taseen varat yhteensä. Olennainen liiketoimi, joka 

vaikuttaa näihin tunnuslukuihin, voi olla esimerkiksi yrityshankinta.  Yhtiön tulee tällöin 

antaa esitteessä selvitys, siitä miten kyseinen liiketoimi olisi vaikuttanut yhtiön taloudel-

liseen asemaan tai liiketoiminnan tulokseen, jos liiketoimi olisi toteutettu jo aiemmin. Pro 

forma -tiedot kootaan komission esiasetuksen mukaisesti. (Pörssilistautujan käsikirja 

2016, 25.) Tietojen kokoamisen yhteydessä on myös annettava tilintarkastajan lausunto 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 26).  

 

Pro forma -tietoja voidaan antaa havainnollistamaan yrityshankinnan, rahoitusjärjestelyn 

tai esimerkiksi liiketoiminnasta luopumisen taloudellisia vaikutuksia. Tietojen esittämisen 

edellytyksenä on, että yhtiö on toteuttanut tai sitoutunut toteuttamaan kyseiset järjestelyt. 

Pro forma -tietoja esitettäessä yhtiön tilinpäätöslukuja tai osavuosikatsauksen lukuja 

muokataan tekemällä niihin tarvittavia oikaisuja. Tiedoissa otetaan huomioon sellaisia 

tapahtumia ja eriä, jotka eivät ole vielä olleet sellaisina olemassa tai eivät ole tapahtuneet 

tiedoissa esitettynä ajankohtana. Pro forma -tiedot annetaan havainnollistamaan yhtiön 

taloudellista asemaa, mutta ne eivät korvaa todellisia historiallisia taloudellisia tietoja. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 25.) 

 

Olennaista liiketoimea havainnollistavat tiedot perustetaan jo toteutuneisiin tapahtumiin 

tai tuleviin tapahtumiin, joihin on sitouduttu. Pro forma -tiedoissa esitetään kaikki sellaiset 

oikaisut, jotka ovat kohdennettavissa suoraan liiketoimeen tai jotka ovat vahvistetta tosi-

seikoin. Tiedoissa ei esitetä oikaisuja, jotka riippuvat liiketoimen jälkeisistä toimenpiteistä 

ja muista liiketoimista riippuvista tulevaisuuden tapahtumista. Pro forma -tiedot on esi-

tettävä yhtiön tilinpäätöksen laatimisperiaatteiden mukaisesti, minkä vuoksi saatetaan 

joutua tekemään myös laatimisperiaatteiden yhdenmukaistamiseen liittyviä pro forma -

oikaisuja. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 25.) 

 

Tietojen antamisen tavoitteena on tukea sijoittajan käsitystä yhtiön tulevaisuudennäky-

mistä ja havainnollistaa kyseisen liiketoimen vaikutuksia yhtiön toteutuneisiin taloudelli-

siin tietoihin. Annettavat tiedot eivät saa olla harhaanjohtavia ja niihin on sisällytettävä 
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kaikki yhtiön johdon tiedossa olevat tarpeelliset oikaisut. Havainnollisuudessa johdon tu-

lisi kiinnittää huomiota siihen, antavatko tiedot sijoittajalle oikean lähtökohdan liiketoimen 

toteutumisen jälkeisten vaikutusten ja johdon toimien arviointiin. Pro forma -tietoja esite-

tään ainoastaan viimeksi päättyneeltä tilikaudelta ja kuluvalta tilikaudelta. (Pörssilistau-

tujan käsikirja 2016, 25.) 

 

Esimerkkiyritys ei ole antanut listautumishetkellä pro forma -tietoja. Tietoja ei ole annettu, 

koska yhtiön toiminnassa ei ole tapahtunut tai ei tule tapahtumaan olennaisia muutoksia.  

 

2.5.4 Arvonmääritys  

 

Yhtiön osakkeen arvonmääritys tarkentuu jatkuvasti listautumisprosessin edetessä, kun 

saadaan uutta tietoa listautuvan yhtiön omasta kehityksestä ja tulevaisuuden näkymistä. 

Arvonmääritykseen vaikuttavat myös tiedot markkinasta ja esimerkiksi tiedot kilpailijoi-

den ja listattujen verrokkiyhtiöiden kehityksestä. Tyypillisiä menetelmiä yhtiön osakkeen 

arvonmäärityksessä ovat vertailuyhtiöanalyysi, toteutuneet yrityskaupat ja yhtiön tulevai-

suuden kassavirtaan perustuva arvonmääritysmalli. Keskeisimmässä osassa on usein 

vertailuyhtiöanalyysi, jossa pyritään tunnistamaan listautuvan yhtiön kannalta olennai-

simmat listatut verrokkiyhtiöt. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 26-27.) 

 

Keskeisiä yrityksen arvon määritelmiä eli yrityksen arvonmäärityksen kohdetta ovat koko 

yrityksen toiminnan arvo, yrityksen liiketoiminnan arvo ja osakepääoman arvo. Tärkeim-

mät ja yleisesti sovelletuimmat menetelmät ovat liiketoiminnan ja osakepääoman arvon-

määrityksen menetelmät. Kohteen määrittely on tärkeää koko arvonmääritysprosessin 

kannalta. (Seppänen 2017, 44-45.) Eri arvonmääritysmenetelmiä voidaan lisäksi tarkas-

tella erilaisista näkökulmista kuten esimerkiksi yrityskauppanäkökulmasta, tilinpäätös-

analyysinäkökulmasta tai rahoitusnäkökulmasta (Seppänen 2017, 43).  

 

Liiketoiminnan eli operatiivisen toiminnan arvo muodostuu yrityksen operatiivisen toimin-

nan varoista, joista on vähennetty operatiivisen toiminnan korottomat eli operatiiviset ve-

lat (kuvio 7). Arvonmäärityksessä huomioidaan siis vain ne varat, joilla yrityksen on tar-

koitus tuottaa kassavirtaa tulevaisuudessa sen varsinaisesta liiketoiminnasta. Liiketoi-

minnan arvo voidaan määrittää myös tietylle osalle liiketoimintaa. (Seppänen 2017, 42.)  
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Liiketoiminnan arvo 

= 

Operatiivisen toiminnan varojen arvo − Operatiiviset velat 

= 

(Korolliset velat − Ei operatiivisten varojen arvo) + Oma pääoma 

 

Kuvio 7. Liiketoiminnan eli operatiivisen toiminnan arvo (Seppänen 2017, 41). 

 

Toisin kuin liiketoiminnan arvon määrittämisessä oman pääoman eli osakepääoman ar-

von määrittämisessä otetaan huomioon myös ei-operatiivisen toiminnan varat ja niihin 

liittyvät velat. Yrityksen oman pääoman arvo voidaan siis määrittää vähentämällä yrityk-

sen kaikkien varojen arvosta korottomat ja korolliset velat (kuvio 8). (Seppänen 2017, 

42-43.) 

 

Oma pääoma 

= 

Liiketoiminnan arvo + Ei operatiivisesten varojen arvo − Korolliset velat 

= 

Koko yrityksen arvo − Korottomat velat − Korolliset velat 

 

Kuvio 8. Oman pääoman eli osakepääoman arvo (Seppänen 2017, 42). 

 

Osakepääoman arvon lisäksi oman pääoman arvo voidaan määrittää myös tietylle omis-

tusosuudelle tai osakesarjalle. Erityisesti julkisilla pörssilistatuilla yrityksillä oman pää-

oman arvo jakautuu yksittäisille osakkeille yhtä suurena osuutena, toisin sanoen pro rata 

-perusteisesti, koko pääoman arvosta. Julkisten pörssilistattujen yritysten toimintaympä-

ristön säädökset ja vaatimukset antavat julkisesti listattujen yritysten osakkeenomistajille 

yleisesti ja erityisesti vähemmistöomistajille paremman sijoittajan suojan kuin yksityisten 

listaamattomien yritysten vähemmistöomistajille. Käytännössä kaikki taloudelliset hyö-

dyt, joita määräysvaltaapitävät omistajat saavat, hyödyttävät samoin myös vähemmistö-

omistajia. Näiden kahden tahon välillä ei siis ole merkittäviä eturistiriitoja. Tilanteessa, 

jossa vähemmistöomistajien suoja on korkealla tasolla ja yksittäisillä osakkeilla on kai-

killa samat oikeudet, osakkeen arvo määräytyy koko oman pääoman käyvän arvon suh-

teesta liikkeellä olevien osakkeiden lukumäärään (kuvio 9). (Seppänen 2017, 44). 
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Osakkeen arvo eli pro rata 

= 

 
Koko oman pääoman käypä arvo

Liikkeellä olevien osakkeiden lukumäärä
 

 

Kuvio 9. Osakkeen arvo (Seppänen 2017, 44). 

 

Arvon perustalla eli standardilla voidaan antaa arvonmääritykselle yleiset lähtökohtaole-

tukset. Arvon perustalla pyritään esimerkiksi määrittämään, kenen näkökulmasta arvoa 

määritellään, mitä arvoa määritellään ja millaisissa olosuhteissa. Yleisimmät arvon pe-

rustat eli käyvän arvon määritelmät ovat markkina-arvo, erityisarvo eli investointiarvo ja 

likvidaatioarvo. Arvon perustan lisäksi on valittava arvon muut lähtökohtaoletukset eli 

premissit. Premissien on oltava johdonmukaisia arvonmääritykselle asetettujen tavoittei-

den kanssa. (Seppänen 2017, 63.) 

 

Arvonmääritystä tehdessä on valittava arvonmäärityksen lähestymistapa ja käytännössä 

käytettävät menetelmät. Lähestymistapa ja käytettävät menetelmät valitaan niin, että ne 

ovat johdonmukaisia arvonmäärityksen tavoitteiden ja arvon perustan kanssa. Erilaisia 

lähentymistapoja ovat muun muassa markkina-arvoon, tuottoarvoon ja kustannusarvoon 

perustuvat lähestymistavat. Yleensä ei ole olemassa yhtä ainoaa lähestymistapaa ja me-

netelmää, joka olisi soveltuva kaikkiin tilanteisiin. (Seppänen 2017, 87). 

 

Markkina-arvoon perustuvassa tavassa määritys perustuu kohteen omaan markkinahin-

taan tai kohteen kanssa vertailukelpoisten yritysten tai transaktioiden toteutuneisiin 

markkinahintoihin. Lähtökohtana markkina-arvoon perustuvassa menetelmässä on, että 

yrityksen markkina-arvo ja hinta muodostuvat markkinoilla. Pääasialliset menetelmät, 

jotka liittyvät markkina-arvoon perustuvaan arvonmääritykseen, ovat yrityksen omaan 

markkina-arvoon perustuva menetelmä, julkisiin listattuihin yrityksiin eli julkisiin verrokki-

kelpoisiin yrityksiin perustuva menetelmä ja yksittäisiin vertailukelpoisiin tai verrok-

kitransaktioihin perustuva menetelmä. (Seppänen 2017, 67.) Arvonmäärityksessä mark-

kina-arvoon perustuva lähestymistapa ja menetelmä soveltuvat etenkin tilanteisiin, joissa 

arvonmäärityksen kohteella tai sen kanssa vertailukelpoisilla yrityksillä on käyty kauppaa 

vertailukelpoisella tavalla lähellä määritysajankohtaa tai arvonmäärityksen kohteella tai 

sen kanssa vertailukelpoisilla yrityksillä käydään aktiivisesti ja usein kauppaa avoimilla, 

julkisilla, toimivilla ja tehokkailla markkinoilla (Seppänen 2017, 68). 
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Esimerkkiyrityksen puolivuosikatsauksessa on esitetty tietoja yhtiön osakkeiden kaupan-

käynnistä. Katsauksessa on esitetty osakkeen korkein, alin ja viimeisin kaupankäynti-

hinta, jotka ovat olleet 7,18 euroa, 6,15 euroa ja 6,32 euroa. Yhtiön markkina-arvoksi on 

arvioitu 76 175 276 euroa ja tarkasteluajankohtana yhtiön osakkeiden määrä on ollut yh-

teensä 12 053 050 osaketta. (Puolivuosikatsaus 1.1.-30.6.2017.) 

 

Tuottoarvoon perustuvan lähestymistavan lähtökohtana on, että sen arvon määrittää sen 

kyky tuottaa taloudellista hyötyä omistajilleen. Tuottoarvoon perustuva arvonmääritys 

sopii lähes kaikkiin arvonmääritystilanteisiin, mutta sen soveltamisen haasteena on esi-

merkiksi ennustevirheiden mahdollisuus. (Seppänen 2017, 69-71.) Kustannusarvoon pe-

rustuva arvonmääritys puolestaan perustuu yrityksen varallisuuserien arvoon. Kustan-

nusarvoon perustuvan arvonmäärityksen valintaan vaikuttavat olennaisesti arvon perus-

tan valinta ja premissit. (Seppänen 2017, 72-73.) 

 

2.6 Listautumisen jälkeen 

 

2.6.1 Tiedottaminen ja sijoittajaviestintä  

 

Tiedottamisen ja sijoittajaviestinnän tarkoituksena on tarjota markkinoille ja sijoittajille 

tietoa yhtiöstä ja lisätä potentiaalisten sijoittajien kiinnostusta yhtiötä kohtaan. Tärkeintä 

on tarjota oikeaa ja ajantasaista tietoa nykyisille ja mahdollisille uusille sijoittajille. Hyvällä 

sijoittajaviestinnällä saadaan usein positiivista julkisuutta ja sijoittajien mielenkiinto yh-

tiötä kohtaan kasvaa. Keskeisimpiä sidosryhmiä tiedottamisessa ovat omistajat, uudet 

sijoittajat, media ja osakeanalyytikot. Säännönmukaiseen tiedottamiseen kuuluu mm. 

osavuosikatsaustilaisuudet ja pääomamarkkinapäivät. Sijoittajia voidaan tavata myös in-

vestointipankkien tai muiden tahojen järjestämissä road show -tapaamisissa, joihin joh-

don kannattaa varata aikaa listautumisvaiheessa ja sen jälkeen. Pörssiyhtiöiden tiedot-

taminen on tarkoin säänneltyä, mutta pääperiaatteena on tuottaa ajantasaista, riittävän 

laajaa ja sisällöltään oikean tiedon antavaa informaatiota tasapuolisesti kaikkien tietoa 

tarvitsevien käyttöön. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 34.) 

 

Pörssitiedotteilla yhtiö tiedottaa tietyistä merkityksellisistä yhtiötä ja sen liiketoimintaa 

koskevista tai niihin olennaisesti vaikuttavista asioista sijoittajille ja markkinoille. Pörssi-

tiedottamisen sisältö ja sen oikea-aikaisuus ovat tarkoin esimerkiksi ohjeistuksin ja suo-
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situksin säänneltyjä. Pörssitiedottamista on säännelty mm. EU:n markkinoiden väärin-

käyttöasetuksessa, arvopaperimarkkinalaissa, valtiovarainministeriön asetuksessa ja Fi-

nanssivalvonnan ja pörssin ohjeistuksissa. Sääntelyn tarkoituksena on varmistaa, että 

tietoa on tasapuolisesti ja riittävästi tarjolla sijoituspäätösten tekemiseksi. Tiedon on 

myös oltava lisäksi luotettavaa ja vertailukelpoista. Näiden vaatimusten varmistamiseksi 

yhtiön on suositeltavaa laatia tiedottamista ja sijoittajaviestintää koskevat toimintaperi-

aatteet. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 34.) 

 

Esimerkkiyritys on laatinut tiedonantopolitiikkaansa koskevat yleiset periaatteet, jotka yh-

tiön hallitus on hyväksynyt ja vahvistanut. Yhtiön tavoitteena on viestinnällään varmistaa, 

että kaikilla osapuolilla on saatavilla riittävää, luotettavaa, olennaista ja johdonmukaista 

tietoa yrityksestä ja sen toiminnasta kuin myös sen rahoitusvälineen arvoon vaikuttavista 

asioista. Tietojen on oltava samanaikaisesti ja viivytyksettä kaikkien saatavilla. Yhtiö- ja 

lehdistötiedotteet julkaistaan yhtiön virallisilla verkkosivuilla ja niiden virallinen tiedotus-

kieli on suomi. (Tiedonantopolitiikka.)  

 

Pörssiyhtiön tiedonantovelvollisuus voidaan jakaa säännölliseen ja jatkuvaan tiedonan-

tivelvollisuuteen ja se alkaa, kun yhtiö jättää pörssille hakemuksen arvopaperin otta-

miseksi kaupankäynnin kohteeksi. Yleensä aika ennen yhtiön säännöllisten taloudellis-

ten raporttien julkistamista on rauhoitettu julkistettavien tietojen valmisteluun. Tänä ai-

kana yhtiö tai sen edustajat eivät ole tekemisissä sijoittajien kanssa muutoin kuin pakol-

lisen tiedonantovelvollisuuden puitteissa. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 35.) 

 

Säännöllisellä tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan pörssiyhtiön säännönmukaista ta-

loudellista raportointia, johon kuuluu tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen julkistami-

nen, selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästä sekä tilintarkastuskertomus ja puolivuosi-

katsaus. Jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen puolestaan kuuluu, että yhtiö ilmoittaa ylei-

sölle mahdollisimman pian sisäpiiritiedosta julkaisemalla pörssitiedotteen. Sisäpiiritie-

dolla tarkoitetaan pörssiyhtiön liikkeellelaskemia rahoitusvälineitä koskevia tietoja, joilla 

voi todennäköisesti olla huomattava vaikutus rahoitusvälineen arvoon. Sisäpiiritietoon 

liittyy yleensä merkittäviä yritysjärjestelyjä, yrityskauppoja tai esimerkiksi ostotarjouksia. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 35.) 

 

Nasdaq First North sääntöjen Suomea käsittelevässä täydennysosassa säädetään yh-

tiön tiedonantovelvollisuuteen liittyvistä asioista, jotka saattavat poiketa First North Ru-
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lebook -säännöistä. Täydennysosan mukaan yhtiön tulee julkistaa tiedotteensa suo-

meksi, ruotsiksi tai englanniksi. Yhtiöihin sovelletaan Suomen arvopaperimarkkinalain 

(14.12.2012/746) 1l luvun 27 §:ää liittyen julkisiin ostotarjouksiin monenkeskisessä kau-

pankäyntijärjestelmässä, jos yhtiön rahoitusvälineet ovat kaupankäynnin kohteena First 

North Finland -markkinapaikalla. Esimerkiksi sisäpiiritiedon julkistamiseen sovelletaan 

Helsingin Pörssin säännöissä annettuja ohjeita. (Nasdaq First North Nordic – Rulebook, 

36-37.) 

 

Esimerkkiyritys julkaisee puolivuosikatsauksensa ja tilinpäätöstiedotteensa ennalta il-

moitetun vuotuisen aikataulunsa mukaisesti. Katsauksissa ja tiedotteissa yhtiö arvio tu-

levaa taloudellista kehitystään ja vuosittain julkaistavassa toimintakertomuksessa se ker-

too tulevaisuudennäkymistään. Esimerkkiyritys ei julkaise tuloksestaan tulosennusteita. 

(Tiedonantopolitiikka.) 

 

Ennen säännöllisten taloudellisten raporttien julkistamista esimerkkiyhtiöllä on hiljainen 

jakso, joka kestää 30 vuorokautta ennen seuraavan taloudellisen raportin julkistamista. 

Kyseisen jakson aikana yrityksen taloudellista tilannetta, markkinoita tai tulevaisuuden-

näkymiä ei kommentoida yrityksen puolesta. Hiljaisen jakson aikana ei myöskään tavata 

sijoittajia, analyytikoita tai muita markkinatoimijoita. Jos hiljaisen jakson aikana julkais-

taan sisäpiiritietoa, tietoa käsittelevien haastattelujen antamisesta päättää hallituksen 

puheenjohtaja tai toimitusjohtaja tapauskohtaisesti. (Tiedonantopolitiikka.) Yhtiön tulos-

julkistusten ajankohdat on julkistettu yhtiön sijoittajakalenterissa (Sijoittajakalenteri).  

 

30 vuorokautta ennen puolivuosikatsauksen ja tilinpäätöstiedotteen julkistamista esi-

merkkiyritys noudattaa suljettua ajanjaksoa. Tämän ajanjakson aikana yhtiön ilmoitus-

velvolliset johtohenkilöt, heidän edunvalvonnassaan olevat vajaavaltaiset henkilöt sekä 

edellä mainittujen määräysvaltayhteisöt eivät saa toteuttaa liiketoimia yhtiön rahoitusvä-

lineillä. Suljetun ikkunan aikana kaupankäyntikielto koskee myös yhtiön taloudellisten 

raporttien valmisteluun, laatimiseen ja julkistamiseen osallistuvia henkilöitä. (Tiedonan-

topolitiikka.) 

 

2.6.2 Sisäpiirikysymykset 

 

Kaupankäynnissä rahoitusvälineillä ei saa käyttää hyväkseen tai ilmaista sisäpiiritietoa 

toiselle ilman hyväksyttävää syytä. Sisäpiiritiedon väärinkäytön ehkäisemiseksi pörssi-

yhtiöllä ja sisäpiiriläisillä on itsenäisiä velvollisuuksia. Pörssiyhtiön on laadittava sisäiset 
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menettelyt, jotka koskevat mm. sisäpiiriläisten valvontaa, sisäpiiriläisten kaupankäynnin 

julkistamista, sisäpiiritiedon julkistamista sekä sisäpiiritiedon ja sen hallinnan valvontaa. 

Osana valvontaa pörssiyhtiön on ylläpidettävä luetteloa henkilöistä, joilla on pääsy sisä-

piiritietoon. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 37.) 

 

Pörssiyhtiöllä on oltava selostus sisäpiirihallinnon keskeisistä menettelytavoista sijoitta-

jien saatavilla ja nimetä sisäpiirivastaava hoitamaan sisäpiirihallintoon kuuluvia tehtäviä. 

Yhtiön on pystyttävä tunnistamaan, mikä on sisäpiiritietoa, kenellä tietoa on ja kenelle 

sitä saa luovuttaa. Sisäpiiritietoa saa luovuttaa ainoastaan silloin, kun tieto on osa työn, 

ammatin tai tehtävien tavanomaista suorittamista ja tiedon kertominen on tehtävien hoi-

tamiseksi tarpeellista. Laajempi tiedottaminen yhtiön sisällä on mahdollista vasta sitten, 

kun sama tieto on saatettu myös markkinoiden tietoon. Sisäpiiriläisillä on sisäpiiritietoa 

koskevia käyttökieltoja, joita on noudatettava. Tällaisia kieltoja ovat esimerkiksi kaupan-

käyntikielto, neuvontakielto ja ilmaisukielto. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 37.) 

 

First North Rulebook -sääntöjen Suomea koskevassa täydennysosassa säädetään, että 

mm. sisäpiiritiedon julkistamiseen sovelletaan Helsingin Pörssin säännöissä annettuja 

ohjeita (Nasdaq First North Nordic – Rulebook, 36). Pörssissä listatun yhtiön on julkis-

tettava sisäpiiritieto mahdollisimman pian MAR-asetuksen (Market Abuse Regulation) eli 

markkinoiden väärinkäyttöasetuksen ohjeiden mukaisesti. Tiedon on oltava nopeasti ja 

tasapuolisesti yleisön saatavilla, jotta sitä voidaan arvioida perusteellisesti, asianmukai-

sesti ja oikea-aikaisesti. (Pörssin säännöt 2017, 38.) 

 

Esimerkkiyritys noudattaa sisäpiiriasioissaan Euroopan Parlamentin ja Neuvoston vää-

rinkäyttöasetusta N:o 596/2014 (MAR) ja Suomen lainsäädäntöä sekä näitä täydentäviä 

asetuksia ja määräyksiä. Näiden lisäksi noudatetaan Nasdaq Helsinki Oy:n eli Helsingin 

Pörssin sisäpiiriohjetta. Yhtiön hallitus on lisäksi vahvistanut oman sisäpiiriohjeensa. 

EU:n markkinoiden väärinkäyttöasetuksen ((EU) N:o 596/2014, ”MAR”) voimaantulon 

jälkeen heinäkuussa 2016, yhtiö ei ylläpidä sisäpiirirekisteriä. (Sisäpiirihallinto.)  

 

Esimerkkiyhtiö on velvollinen laatimaan ja ylläpitämään luetteloa henkilöistä, joilla on 

pääsy sisäpiiritietoon ja henkilöistä jotka työskentelevät yhtiölle ja heillä on pääsy sisä-

piiritietoon. Tällaisia henkilöitä ovat mm. neuvonantajat, kirjanpitäjät tai luottoluokituslai-

tokset. Yhtiön sisäpiiriläiset voidaan jakaa pysyviin ja hankekohtaisiin sisäpiiriläisiin, 

joista yhtiö on päättänyt ylläpitää pysyviä sisäpiiriläisiä koskevaa luetteloa. Pysyviin si-

säpiiriläisiin kuuluvat yhtiön hallituksen varsinaiset jäsenet ja varajäsenet, toimitusjohtaja 
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ja johtoryhmän jäsenet. Hankekohtaisilla sisäpiiriläisillä tarkoitetaan henkilöitä, joilla on 

pääsy yksilöityä hanketta koskevaan sisäpiiritietoon. (Sisäpiirihallinto.) 

 

Suljetun ikkunan aikana esimerkkiyrityksen pysyvät sisäpiiriläiset evät saa käydä kaup-

paa tai toteuttaa yhtiön rahoitusvälineisiin liittyviä liiketoimia omaan tai kolmannen osa-

puolen lukuun suoraan tai välillisesti. Suljettu ikkuna kestää 30 päivää ennen jokaisen 

tilinpäätöstiedotteen ja puolivuosikatsauksen julkistusta. Markkinoiden väärinkäyttöase-

tus (MAR) velvoittaa pysyviä sisäpiiriläisiä ja heidän lähipiiriinsä kuuluvia ilmoittamaan 

yhtiölle ja Finanssivalvonnalle yhtiön rahoitusvälineillä tekemänsä liiketoimet. Yhtiöllä on 

luettelo kaikista pysyvistä sisäpiiriläisistä eli johtotehtävissä toimivista henkilöistä sekä 

heidän lähipiiriin kuuluvista henkilöistä. Edellä mainitut liiketoimet julkaistaan yhtiön toi-

mesta yhtiötiedotteella viimeistään kolmen työpäivän kuluessa liiketoimesta. (Sisäpiiri-

hallinto.) 

 

2.6.3 Pörssiyhtiöiden hallinto / corporate governance 

 

Pörssiyhtiön on noudatettava hallinnointikoodia eli Arvopaperimarkkinayhdistyksen Cor-

porate Governance -koodia, mikä täydentää lainsäädäntöä ja auttaa tulkitsemaan sitä. 

Hallinnointikoodin tarkoituksena on varmistaa, että suomalaiset pörssiin listautuneet yh-

tiöt noudattaisivat kansainvälistä ja korkeatasoista hallinnointitapaa. Koodin ansiosta 

pörssiyhtiöiden toimintatavat ovat yhtenäisemmät, minkä lisäksi osakkeenomistajille ja 

muille sijoittajille annettava tieto on yhdenmukaisempaa. Koodin tarkoituksena on myös 

lisätä hallintoelinten, johdon palkkioiden ja palkitsemisjärjestelmien avoimuutta. Koodi 

muodostuu 28 suosituksesta, jotka on jaettu kuuteen jaksoon (kuvio 10). Näiden lisäksi 

koodin loppuun on koottu pörssiyhtiön raportointia koskevia osioita, joissa määritellään 

mm. yhtiön internetsivuilla esitettävät tiedot ja palkitsemiseen liittyvät raportoitavat tiedot. 

Pörssiyhtiön on tehtävä pääsääntöisesti vuosittain CG-selvitys hallinto- ja ohjausjärjes-

telmään. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 38-39.) 
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Hallinnointikoodi (corporate governance)  

1. Yhtiökokous 

2. Hallitus 

3. Valiokunnat 

4. Toimitusjohtaja ja muu johto 

5. Palkitseminen 

6. Muu hallinnointi 

Kuvio 10. Hallinnointikoodin jako kuuteen jaksoon (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 39).  

 

Yksittäisistä hallinnointikoodin suosituksista on mahdollista poiketa esimerkiksi yhtiön 

omistaja- tai yhtiörakenteen vuoksi tai yhtiön toimialan erityispiirteiden takia. Tämä on 

mahdollista niin sanotun noudata tai selitä -periaatteen mukaan, kunhan yhtiö esittää 

riittävät perustelut koodista poikkeamiseen. Ilmoitus poikkeamisesta perusteluineen on 

esitettävä CG-selvityksessä. Selkeät ja kattavat perustelut lisäävät luottamusta yhtiöön 

ja sen tekemään ratkaisuun. Suosituksesta ei kuitenkaan voi poiketa niiltä osin kuin ne 

liittyvät pakottavaan sääntelyyn sisältyviin velvoitteisiin. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 

39.) 

 

Hallinnointikoodin soveltaminen koskee kaikkia Helsingin Pörssissä listattuja pörssiyhti-

öitä, mutta muiden arvopaperien kuin osakkeiden liikkeeseenlaskijoilla ja esimerkiksi 

First North -markkinapaikalla kaupankäynnin kohteena olevilla yhtiöillä ei ole velvolli-

suutta noudattaa hallinnointikoodin suorituksia. Tällaiset yhtiöt voivat kuitenkin halutes-

saan soveltaa hallinnointikoodia kokonaan tai osittain toiminnassaan. (Hallinnointikoodi 

2015, 7.) 

 

Esimerkkiyritys on listautumisen yhteydessä julkaistussa esitteessä todennut, että yhtiön 

päätöksenteossa ja hallinnossa noudatetaan osakeyhtiölakia, yhtiön yhtiöjärjestystä, 

First North Nordic Rulebook -sääntöjä, arvopaperimarkkinalainsäädäntöä ja muita yhti-

öön soveltuvia säännöksiä. Hakiessaan osakkeiden listausta First North -markkinapai-

kalle esimerkkiyhtiö ei noudata Arvopaperimarkkinayhdistyksen antamaa Suomen lis-

tayhtiöiden hallinnointikoodia (corporate governance), jota sovelletaan Helsingin Pörssin 

pörssilistalle listattuihin yhtiöihin. Yhtiön johto on arvioinut, että sen noudattaminen ei ole 

yhtiön koon ja liiketoiminnan laajuuden huomioon ottaen perusteltua. (Esite 2017, 57.) 

 

Hallinnointikoodi asettaa tiettyjä edellytyksiä pörssiyhtiön hallituksen kokoonpanoon. 

Hallituskokoonpanossa on huomioitava yhtiön toiminnan asettamat vaatimukset ja yhtiön 

kehitysvaihe. Tämän lisäksi on huomioitava, että hallitustehtävien hoitaminen edellyttää 
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riittävää toiminnan tuntemusta ja sen jäsenillä on oltava riittävä ja monipuolinen osaami-

nen tehtävien hoitamiseen. Tehokkaan työskentelyn takaamiseksi hallituksen on koos-

tuttava riittävän monesta jäsenestä ja jäsenillä on oltava riittävästi aikaa tehtäviensä hoi-

tamiseen. Vaikka hallinnointikoodi ja Helsingin Pörssin säännöt edellyttävät hallituksen 

kokoonpanolta riittävää osaamista ja kokemusta, kaikilta jäseniltä ei edellytetä saman-

laista tai tasoista kokemusta, vaan hallituksen tulee olla riittävän pätevä kokonaisuutena. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 39.) Kaikilta jäseniltä vaaditaan riittävä tuntemus arvo-

paperimarkkinoita koskevista säännöksistä ja säännöistä, jotka liittyvät pörssiyhtiönä toi-

mimiseen (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 40). 

 

Esimerkkiyhtiön hallitukseen kuuluu yhtiöjärjestyksen mukaan vähintään kolme ja enin-

tään kuusi varsinaista jäsentä. Varajäseniä hallitukseen voidaan lisäksi valita yhdestä 

kuuteen. Listalleottoesitteen laadintahetkellä yhtiön hallitukseen kuului viisi varsinaista 

jäsentä. Esitteessä on annettu tietoja mm. hallituksen jäsenten työhistoriasta, koulutuk-

sesta, osaamisesta ja suhteesta yhtiöön. (Esite 2017, 55.) Yhtiöllä on myös johtoryhmä, 

joka koostui esitteen laadintahetkellä toimitusjohtajasta, talousjohtajasta, luovasta johta-

jasta ja yhdestä hallituksen jäsenestä (Esite 2017, 56).  

 

Pörssiyhtiön on määriteltävä hallituksen monimuotoisuutta koskevat periaatteet, joita 

edellytetään hallinnointikoodissa. Periaatteiden laadinnassa on otettava huomioon liike-

toiminnan laajuus ja kehitysvaiheen tarpeet. Käytännössä hallituksen monimuotoisuu-

della tarkoitetaan mm. jäsenten ikää, sukupuolta ja ammatti-, koulutus- tai kansainvälistä 

taustaa. Monimuotoisuutta koskevat periaatteet selostetaan yhtiön CG-selvityksessä ja 

niiden tavoitteena on edistää innovatiivista ajattelutapaa ja niin tukea kuin haastaa johtoa 

tehtävissään. Monimuotoisuus tukee yhtiön liiketoimintaa ja kehittymistä sekä edistää 

hyvää hallinnointia ja johdon valvontaa. Pörssiyhtiön hallituksella täytyy lisäksi hallin-

nointikoodin mukaan olla riippumaton yhtiöstä. Riittävä riippumattomuus varmistetaan 

sillä, että hallituksen jäsenistä enemmistön on oltava riippumaton yhtiöstä, minkä lisäksi 

kahden on oltava riippumattomia myös yhtiön merkittävistä osakkeenomistajista. Riippu-

mattomuudella pyritään varmistamaan, että hallitus toimii yhtiön ja sen kaikkien osak-

keenomistajien etujen mukaisesti. CG-selvitykseen on myös sisällytettävä hallituksen 

työjärjestys, jossa määritellään hallituksen keskeiset tehtävät ja toimintaperiaatteet. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 40.)  
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Esimerkkiyrityksen hallitus vastaa yleisesti yhtiön hallinnosta ja sen toiminnan asianmu-

kaisesta järjestämisestä ja se on vahvistanut itselleen kirjallisen työjärjestyksen. Työjär-

jestyksessä määritellään ne asiat, jotka kuuluvat hallituksen käsiteltäväksi. Hallituksen 

tehtäviin kuuluu mm. vahvistaa yhtiön strategiaa, organisaatiota, kirjanpitoa ja varainhoi-

don valvontaa koskevat periaatteet. (Esite 2017, 54.)  

 

Hallitukselle kuuluvien asioiden valmistelua tehostamaan voidaan perustaa hallituksen 

valiokuntia. Valiokunnat eivät voi kuitenkaan tehdä itsenäisiä päätöksiä vaan hallitus te-

kee sille kuuluvat päätökset mahdollisia valmisteluja hyödyntäen. Jotta hallitus voisi pe-

rehtyä tehokkaasti yhtiön talouteen ja sen valvontaan, pörssiyhtiöllä tulisi lähtökohtai-

sesti olla tarkastusvaliokunta. Tarkastusvaliokunta voidaan kuitenkin jättää perusta-

matta, jos sille on perusteltu, esimerkiksi yhtiön liiketoiminnasta johtuva syy. Tällöin pa-

kolliset tehtävät jäävät hallituksen tai jonkin muun toimielimen hoidettavaksi. Valiokun-

tien perustamisella voidaan edistää pörssiyhtiön toiminnan läpinäkyvyyttä ja järjestelmäl-

lisyyttä. Toimitusjohtajan palkitsemisesta päättää hallitus, kun taas hallituksen ja valio-

kuntien työskentelystä maksettavista palkkioista ja niiden määräytymisperiaatteista päät-

tää yhtiökokous. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 40.) 

 

Esimerkkiyhtiön varsinainen yhtiökokous päätti keväällä 2017 hallituksen jäsenille ja pu-

heenjohtajalle maksettavista palkkioista. Päättyneiden tilikausien aikana maksettujen 

palkkioiden tiedot on listattu esitteessä vuosilta 2015 ja 2016. (Esite 2017, 59.)  

 

Jos listayhtiön liiketoimintaa kuuluu liiketoimia yhtiön lähipiiriin kuuluvien tahojen kanssa, 

on huomioitava, että niiden on oltava yhtiön edun, toiminnan ja tarkoituksen mukaisia. 

Lähipiiriliiketoimissa on noudatettava voimassa olevia säännöksiä ja niistä on ylläpidet-

tävä luetteloa. Lähipiiriliiketoimien ollessa yhtiön kannalta olennaisia tai ne poikkeavat 

yhtiön tavanomaisesta liiketoiminnasta on menettelystä annettava selvitys CG-selvityk-

sessä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 41.) 

 

Esimerkkiyhtiön esitteessä on määritelty yhtiön lähipiiriin kuuluvaksi yhtiön hallitus, joh-

toryhmä, toimitusjohtaja ja henkilöt, jotka käyttävät yhtiössä huomattavaa vaikutusvaltaa 

tai määräysvaltaa. Lähipiiriin kuuluvat myös edellä mainittujen henkilöiden perheenjäse-

net. Lähipiiriin katsotaan kuuluvaksi myös yhteisöt, joihin edellä mainituilla henkilöillä on 

määräysvaltaa tai vaikutusvaltaa. (Esite 2017, 69.) Esitteessä on lisäksi listattu yhtiön 

lähipiirilleen myöntämät rahalainat vuosilta 2015 ja 2016, jotka on myönnetty yhtiön 

osakkeiden hankkimista varten (Esite 2017, 70).  
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Lainsäädäntö edellyttää pörssiyhtiöltä vuosittain esitettävää CG-selvitystä joko toiminta-

kertomuksessa tai erillisenä kertomuksena. Arvopaperimarkkinayhdistys suosittelee sel-

vityksen antamista erillisenä kertomuksena. CG-selvityksen tarkoituksena on edistää si-

joittajien tiedonsaantia. Kun hallintoa koskeva raportointi on pörssiyhtiössä laadukkaasti 

toteutettu, se lisää yhtiön läpinäkyvyyttä ja sijoittajien luottamusta yhtiöön. CG-selvitys 

sisältää mm. tiedot hallinnointikoodin noudattamisesta ja mahdollisista poikkeuksista sen 

noudattamisessa perusteluineen. Selvitykseen sisältyy myös kuvaukset esimerkiksi yh-

tiön hallinnoinnista, sisäisen valvonnan menettelytavoista ja riskienhallinnan järjestel-

mien pääpiirteistä. Selvitys julkaistaan yhtiön internetsivuilla, jossa se on kaikkien sijoit-

tajien ja yhtiöstä kiinnostuneiden saatavilla. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 41.) CG-

selvityksen lisäksi yhtiön internetsivuilla on esitettävä muun muassa yhtiökokousta, hal-

litusta ja sen valiokuntia, tilintarkastusta, yhtiöjärjestystä, osakkeita ja osakepääomaa 

koskevat tiedot (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 42). 

 

Esimerkkiyhtiön internetsivuilta löytyvät tiedot yhtiön yhtiöjärjestyksestä, yhtiökokouk-

sesta ja hallituksesta (Hallinnointi). Lisäksi verkkosivuilta löytyvät tiedot yhtiön tilintarkas-

tuksesta, osakkeista ja osakepääomasta (Osakkeet ja osakkeenomistajat). 

 

2.6.4 Riskienhallinta 

 

Lainsäädäntöön perustuvaa riskienhallintaa on olemassa jokaisessa yrityksessä, mutta 

systemaattisen riskienhallinnantoiminnon luominen yritykseen vaatii keskustelua, pää-

töksistä, niiden perusteista ja seurauksista. Riskienhallinnan periaatteiden dokumen-

tointi, vastuu käytännön työstä ja sen valvonnasta sekä muut riskienhallintaan liittyvät 

päätökset ovat kokonaisvaltaisen riskienhallinnan edellytyksiä. (Ilmonen & Kallio & Kos-

kinen & Rajamäki 2016, 72.) 

 

Riskienhallinta on prosessi, jolla pyritään tunnistamaan, arvioimaan ja hallitsemaan lii-

ketoiminnan tavoitteita uhkaavia tekijöitä niin, että tavoitteiden toteutumiseen liittyviä 

epävarmuustekijöitä saadaan vähennettyä. Riskienhallintaprosessin osa-alueita ovat ris-

kien tunnistaminen ja arviointi, hallintatoimenpiteiden määrittäminen ja toimeenpano 

sekä prosessin toimivuuden varmistaminen. Lainsäädäntö ei sisällä riskienhallinnan jär-

jestämiseen liittyviä periaatteita, mutta hallinnointikoodi ottaa kantaa riskienhallinnan asi-

anmukaiseen järjestämiseen. Hallinnointikoodin mukaan yhtiön on muun muassa mää-

riteltävä periaatteet, joiden mukaisesti riskienhallinta on yhtiössä järjestetty. (Pörssilis-

tautujan käsikirja 2016, 42.) 
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Lähtökohtaisesti riskienhallinta perustuu organisaation asettamiin tavoitteisiin, jotka liit-

tyvät mm. strategisiin päämääriin, toimintojen tehokkuuteen ja raportoinnin luotettavuu-

teen. Yhtiön riskienhallintaan vaikuttavat myös ylimmän johdon riskinottohalukkuus ja 

riskinkantokyky. Riskien vaikutuksia voidaan arvioida taloudellisista ja kvalitatiivisista nä-

kökulmista. Taloudelliset näkökulmat liittyvät esimerkiksi liikevaihtoon, liikevoittoon tai 

katteeseen, kun taas kvalitatiiviset näkökulmat ovat strategian toteutumiseen tai mainee-

seen liittyviä asioita. Yleensä tärkeintä on arvioida riskien vaikutusta ja todennäköisyyttä 

toisiinsa. Näin pystytään keskittymään kaikista merkityksellisimpiin riskeihin. Hyvin to-

teutettu riskienhallinta ottaa huomioon yhtiön koon ja toiminnan luonteen. Käytännössä 

on tärkeää, että riskienhallinta otetaan osaksi yhtiön kaikkia suunnittelu- ja päätöksente-

koprosesseja. Yhtiön hallituksella on vastuu seurata ja valvoa riskienhallinnan tarkoituk-

senmukaista järjestämistä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 43.)  

 

Esimerkkiyrityksen riskienhallinnan tavoitteiksi on asetettu yhtiön strategisten, toiminnal-

listen, rahoituksellisten ja perinteisten riskitekijöiden tunnistaminen, arviointi ja hallinta. 

Merkittävimmistä riskeistä raportoidaan säännöllisesti tilinpäätösten ja puolivuosikat-

sausten yhteydessä. Lisäksi yhtiön liiketoimintaan ja toimintaympäristöön liittyviä riskejä 

on kuvattu First North -listautumisen yhteydessä laaditussa esitteessä. Yhtiön hallitus 

arvioi riskejä säännöllisesti ja käy läpi vuosittain tilinpäätöksen käsittelyn yhteydessä toi-

mintaan vaikuttavat olennaiset riskit ja niiden mahdolliset vaikutukset. Samalla arvioi-

daan toimenpiteiden riittävyyttä ja vaikuttavuutta osana liiketoiminnan seurantaa ja tar-

vittaessa ryhdytään korjaaviin toimiin. (Riskienhallinta.) 

 

Esimerkkiyrityksen listautumisen yhteydessä laatimassa esitteessä on kuvattu yhtiön ris-

kitekijöitä, jotka perustuvat johdon tiedossa olleisiin ja arvioimiin seikkoihin esitteen laa-

dintahetkellä. Kuvatuilla riskeillä voi olla haitallinen vaikutus yhtiön liiketoimintaan, liike-

toiminnan tulokseen, taloudelliseen asemaan, osakkeen arvoon tai esimerkiksi tulevai-

suudennäkymiin. Riskitekijät on esitteessä jaoteltu yhtiön toimintaympäristöön ja liiketoi-

mintaan liittyviin riskeihin, taloudelliseen asemaan ja rahoitukseen liittyviin riskeihin ja 

First North -listautumiseen, osakkeisiin ja listautumisantiin liittyviin riskeihin. Esitteessä 

kuvattuja riskejä ovat mm. maailmantalouden epävarma tilanne, yhtiön strategian epä-

onnistuminen, pelikehitykseen liittyvät väärät valinnat, muutokset kilpailutilanteessa, ai-

neettomien oikeuksien suojaaminen, tietoturvavuoto ja maineen hallinnassa epäonnis-

tuminen. (Esite 2017, 1-13.) Yhtiön julkaisemassa puolivuosikatsauksessa on todettu, 
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että yhtiön riskeissä ja epävarmuustekijöissä ei ole tapahtunut merkittäviä muutoksia lis-

tautumisen jälkeen (Puolivuosikatsaus 1.1.-30.6.2017). 

 

2.6.5 Sisäinen tarkastus 

 

Keskeinen osa hyvää johtamis- ja hallinnointijärjestelmää on sisäinen tarkastus. Sisäi-

nen tarkastus on toiminto, joka tukee organisaatiota arvioimalla ja varmentamalla ris-

kienhallinta-, valvonta- sekä johtamis- ja hallintoprosesseja. (Pörssilistautujan käsikirja 

2016, 43). Arvopaperimarkkinayhdistyksen Hallinnointikoodissa on annettu sisäiseen 

tarkastukseen liittyvää ohjeistusta. Ohjeistuksen mukaan sisäinen tarkastus tulee olla 

yhtiössä järjestetty niin, että se on mitoitettu oikealla tavalla liiketoiminnan laatuun, laa-

juuteen ja monimuotoisuuteen nähden. Sisäisen tarkastuksen on myös toimittava muista 

toiminnoista riippumattomasti. Lainsäädännöllistä pakkoa sisäisen tarkastuksen toteut-

tamiselle yhtiössä ei ole, mutta hallinnointikoodin suositusta tulisi lähtökohtaisesti nou-

dattaa, jos siitä poikkeamiselle ei ole perusteltua syytä. Jos sisäisen tarkastuksen toi-

mintoa ei perusteta suosituksesta riippumatta, johdon on varmistettava sisäisen valvon-

nan toimivuus ja tehokkuus muilla tavoin. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 43.) 

 

Sisäisen tarkastuksen kansainvälinen ammattijärjestö (IIA) julkaissut standardeja ja oh-

jeita sisäiseen tarkastukseen liittyen. Hyvin toteutetulla sisäisellä tarkastuksella on yhtei-

siä piirteitä eri yhtiöiden välillä. Sisäisen tarkastuksen on oltava riippumatonta tarkastel-

tavista toiminnoista, tarkastuksessa keskitytään liiketoiminnan kannalta olennaisiin ris-

keihin sekä sisäinen tarkastus on kattavaa ja oikein mitoitettua. (Pörssilistautujan käsi-

kirja 2016, 43.) 

 

Esimerkkiyritys ei noudata Arvopaperimarkkinayhdistyksen antamaa Suomen listayhtiöi-

den hallinnointikoodia (corporate governance) hakiessaan listausta First North -markki-

napaikalle. Yhtiön johdon arvion mukaan koodin noudattaminen ei ole yhtiön koon ja 

liiketoiminnan laajuuden huomioon ottaen perusteltua. (Esite 2017, 57.) Tästä syystä 

voidaan olettaa, että yhtiö ei myöskään suoraan noudata hallinnointikoodissa olevaa oh-

jeistusta liittyen sisäisen tarkastuksen järjestämiseen. Yhtiön johdon on kuitenkin var-

mistettava sisäisen valvonnan toimivuus ja tehokkuus muilla tavoin.  
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2.6.6 Vastuullisuusraportointi  

 

Pörssiyhtiöille, joissa on vähintään 500 työntekijää, on vuoden 2017 alusta alkaen pa-

kollista antaa toimintakertomuksessa selvitys, joka sisältää tarpeelliset tiedot yrityksen 

kehityksen, tuloksen, aseman ja sen toiminnan vaikutusten ymmärtämiseksi. Selvityk-

sessä on otettava kantaa vähintään ympäristöä, sosiaalisia asioita, työntekijöitä, ihmis-

oikeuksien kunnioitusta, korruption torjuntaa ja lahjontaan liittyviin asioihin. Tämän li-

säksi on laadittava selvitys yhtiön hallitusta ja hallintoneuvostoa koskevasta monimuo-

toisuuspolitiikasta, jos yhtiön palveluksessa on vähintään 250 työntekijää. Tietojen jul-

kaisematta jättämisestä on ilmoitettava selkeä ja perusteltu syy noudata tai selitä -peri-

aatteen mukaisesti. Etenkin listautuvan yhtiön on jo listautumisvaiheessa varmistettava 

tarvittava tieto ja sen saatavuus raportointia varten. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 44.) 

 

Sijoittajat ja varainhoitajat voivat allekirjoittaa YK:n Vastuullisen sijoittamisen periaatteet, 

jossa allekirjoittajat sitoutuvat kuuteen periaatteeseen (kuvio 11). Ensimmäinen näistä 

periaatteista liittyy Environment, Social and Governance (ESG) -asioiden huomioimiseen 

sijoitusanalyyseissa ja päätöksissä. Toisessa periaatteessa edellytetään sisällyttämään 

ESG-asiat omistajaohjauksen periaatteisiin ja käytäntöihin ja olemaan aktiivinen näihin 

asioihin liittyen. YK:n Vastuullisen sijoittamisen periaatteet asettavat odotuksia sijoitus-

kohteina oleville yhtiöille ESG-asioiden johtamiseen ja raportointiin liittyen. (Pörssilistau-

tujan käsikirja 2016, 44.) 

 

PRI- periaatteet (Principles for Responsible Investment) 

1. ESG-asioiden liittäminen osaksi sijoitusprosesseja 

2. Aktiivisena omistajana toimiminen ja ESG-asioiden sisällyttäminen  

omistajakäytäntöihin 

3. Sijoituskohteiden asianmukaisen ESG-raportoinnin edistäminen 

4. Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden käyttöönoton edistäminen sijoitustoimialalla 

5. Vastuullisen sijoittamisen edistämisen yhteistyössä muiden sijoittajien kanssa 

6. Toimien ja vastuullisen sijoittamisen raportoinnin edistäminen 

Kuvio 11. Vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI-periaatteet 2017).  

 

Sustainable Stock Exchange Initiative on useiden eri YK:n tahojen hallinnoima aloite, 

minkä tavoitteena on saada arvopaperipörssit, sijoittajat, lainsäätäjät ja yritykset kehittä-

mään ja noudattamaan vastuullisen sijoittamisen edistämistä. Erityisen huomion koh-

teena on ESG-asioiden huomioon ottaminen pörssiyhtiöissä, minkä vuoksi listautuvilla 
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yhtiöillä on oltava valmius raportoida sijoittajien odotustenmukaisista asioista. Esimer-

kiksi Nasdaq Helsinki on liittynyt tähän aloitteeseen. Listautuvan yhtiön kannalta voi olla 

hyödyllistä olla mukana myös joissakin kestävän kehityksen indekseissä, jotka keräävät 

vastuullisuustietoja yrityksistä niin sijoittajille kuin muillekin sidosryhmille. OMX GES 

Sustainability Finland -indeksi seuraa Helsingin Pörssiin listautuneiden johtavien yritys-

ten vastuullisuutta. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 44.) 

 

Esimerkkiyhtiön palveluksessa työskenteli esitteen laatimishetkellä 138 työntekijää use-

asta eri maasta (Esite 2017, 38). Tästä syystä esimerkkiyhtiöllä ei ole pakollista antaa 

vastuullisuusraportointiin liittyvää selvitystä toimintakertomuksessaan. Myöskään selvi-

tystä yhtiön hallitusta ja hallintoneuvostoa koskevasta monimuotoisuuspolitiikasta ei tar-

vitse antaa, koska yhtiön palveluksessa työskentelee alle 250 työntekijää. 

 

3 Listautumisen vaikutukset 

 

Pörssiyhtiönä toimiminen on valvottua ja tarkoin säänneltyä, minkä vuoksi listautuminen 

voi aiheuttaa useita muutoksia yhtiön hallintoon, toimintatapoihin ja prosesseihin. Listau-

tumisprosessi vie aikaa ja vaatii yritykseltä merkittävän panoksen sisältäen listautumisen 

suunnittelua ja siihen valmistautumista. Listautuvan yhtiön on täytettävä useita listautu-

misen edellytyksiä ja vaatimuksia, jotka liittyvät mm. tilinpäätöksiin, toimintahistoriaan, 

osakkeisiin ja hallintoon. Tiedonantovelvollisuus ohjaa useita yhtiön uusia velvoitteita ja 

vaatimuksia vuoden aikana. Velvoitteet ja vaatimukset perustuvat useisiin ohjeisiin, mää-

räyksiin, lakeihin ja asetuksiin. Yhtiön ominaispiirteillä ja esimerkiksi listautumispaikalla 

voi olla vaikutusta ohjeiden ja määräysten soveltamiseen. Listautuneen yhtiön toiminta 

on valvottua, minkä vuoksi tiedonantovelvollisuuskin on tarkoin määriteltyä.  

 

Listautumisprosessiin liittyy useita selvityksiä ja dokumentaatiota, mitkä vaativat yrityk-

seltä oman toimintansa tarkastelua. Erilaisilla selvityksillä pyritään selvittämään yhtiön 

listautumisen ja pörssiyhtiönä toimimisen edellytyksiä. Jos selvitysvaiheessa ilmenee 

puutteita tai ongelmakohtia, niihin voidaan puuttua ja toimintatapoja kehittää pörssiyh-

tiönä toimimista vastaavaksi. Muulla dokumentaatiolla, kuten esimerkiksi listalleottoesit-

teellä, markkinointimateriaalilla ja muulla yhtiön verkkosivuilla julkaistavalla materiaalilla 

pyritään antamaan yhtiöstä olennaiset ja riittävät tiedot sijoituspäätösten tueksi ja lisää-

mään yhtiön tunnettuutta. Jaettava tieto pohjautuu aiemmin tehtyihin selvityksiin, joiden 
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pohjalta lähdetään toteuttamaan yhtiön tiedonantovelvollisuutta. Selvitystyö kannattaa 

aloittaa hyvissä ajoin ja tehdä huolella, vaikka siihen kuluisikin enemmän aikaa.  

 

Pörssiyhtiön taloudellista raportointia, velvoitteita ja aikatauluja ohjaa tiedonantovelvolli-

suuteen liittyvät vuotuiset säännölliset tapahtumat. Listautuvalla yhtiöllä on oltava riittä-

vät valmiudet näiden velvoitteiden täyttämiseen jo hyvissä ajoin ennen listautumista. 

Olennaisena osana listautuvan yhtiön taloudellista raportointia on IFRS-standardi, joka 

pitää sisällään sitovampaa ja yksityiskohtaisempaa sääntelyä kuin suomalainen tilinpää-

töskäytäntö. IFRS-standardin tarkoituksena on tuoda raportointi yhdenmukaisempaan ja 

vertailukelpoisempaan muotoon. Siirryttäessä IFRS-raportointiin myös yhtiön aiemmat 

tilinpäätösluvut tulee muuttaa vastaavaan muotoon takautuvasti. Sillä, mille markkina-

paikalle yhtiö aikoo listautua, voi olla vaikutusta IFRS-standardin soveltamisessa. Talou-

dellisen raportoinnin aikatauluihin ja sen laajuuteen vaikuttavat myös muut tekijät, kuten 

markkinakäytäntö ja sijoittajien odotukset. 

 

Pörssiyhtiön hallinnolla on tärkeä rooli yhtiön listautumisprosessin valvonnassa ja siihen 

liittyvien tavoitteiden toteuttamisessa. Hallitus vastaa listautumisprosessin valmistelusta 

yhtiölle valittujen neuvonantajien kanssa. Ennen listautumista yhtiökokouksen on teh-

tävä yhtiöjärjestykseen liittyviä muutoksia ja hallitus on valtuutettava mahdollista osake-

antia varten. Lisäksi hallituskokoonpanossa joudutaan tekemään mahdollisesti muutok-

sia, jotta pörssiyhtiönä toimimisen edellytykset täyttyvät. Pörssiyhtiön hallinnolla on myös 

tärkeä rooli tiedonantovelvollisuuden toteuttamisessa, mikä vaatii yhtiöltä suunnitelmal-

lisuutta, resursseja ja riittävää osaamista. Listautumisen myötä hallinnon toiminta on 

aiempaa läpinäkyvämpää ja sen rooli korostuu. Pörssiyhtiön on noudatettava hyvää hal-

linnointitapaa (corporate governance) ja siihen liittyvän hallinnointikoodin ohjeistuksia, 

ellei yhtiöllä ole perusteltua syytä ohjeistuksesta poikkeamiseen.  

 

Hallinnolla on myös vastuu yhtiön tiedonantovelvollisuudesta ja sijoittajaviestinnästä. Yh-

tiön on pystyttävä tarjoamaan ajantasaista ja oikeaa tietoa tasapuolisesti kaikille sidos-

ryhmille. Hyvin toteutetulla tiedottamisella ja viestinnällä voi olla positiivinen vaikutus 

myös yhtiön julkisuukuvaan ja maineeseen. Yhtiön johdon on hyvä myös varmistaa si-

säisen valvonnan toimivuus ja tehokkuus, jotta lakeja ja määräyksiä noudatetaan ja yh-

tiön tavoitteiden toteutuminen voidaan varmistaa. 
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Pörssiyhtiönä toimimiseen liittyy monenlaisia riskejä, joilla voi olla haitallinen vaikutus 

yhtiön liiketoimintaan, tulokseen, taloudelliseen asemaan, osakkeen arvoon tai esimer-

kiksi tulevaisuuden näkymiin. Hallinnointikoodi ottaa kansaa riskienhallinnan asianmu-

kaiseen järjestämiseen ja sisältää siihen liittyvää ohjeistusta. Riskienhallinnalle on hyvä 

asettaa tavoitteet ja niitä tulisi arvioida ja raportoida säännöllisesti. 

 

4 Tietopaketin toteutus 

 

Opinnäytetyön ensisijaisena tavoitteena oli laatia tietopaketti pk-yrityksen listautumi-

sesta pörssiin. Tietopaketin tarkoituksena on toimia tietolähteenä ja tutustumismateriaa-

lina esimerkiksi listautuvan yhtiön kirjanpitäjälle tai muutoin listautumisesta kiinnostu-

neelle. Teoriaosuudessa on käsitelty aihetta laajemmin, kun taas varsinaisessa tuotok-

sessa eli tietopaketissa pyritään keskittymään listautumisen olennaisimpiin pääkohtiin 

pienen tai keskisuuren yrityksen kannalta. Toisin sanoen tietopaketti on lyhennelmä var-

sinaisesta raportista. 

 

Aloitin tietopaketin kirjoittamisen vasta, kun olin saanut raporttiosuuden kokonaisuudes-

saan valmiiksi. Raporttiosuuden on tarkoitus antaa yksityiskohtaisempaa tietoa listautu-

misesta, kun taas tietopaketissa on tarkoitus esitellä olennaisimmat asiat tiiviisti ja sel-

keästi. Lisäksi tietopaketti rajataan käsittelemään pk-yrityksen listautumista, jotta se pal-

velisi toimeksiantajan tarpeita mahdollisimman hyvin. Tavoitteena on, että tietopaketissa 

kerrotaan mahdollisimman monesta listautumisen osa-alueesta lyhyesti ja lukijalle muo-

dostuisi kokonaiskäsitys asioista, joita listautumiseen liittyy. Tietopaketin lukija voi halu-

tessaan saada lisätietoa työn raporttiosuudesta, jotta tietomäärä pysyisi tiiviinä. Tietopa-

kettiin on lisätty kuvioita ja taulukoita havainnollistamaan tietoa. 

 

Tietopakettiin on kerätty tietoa listautumisen perustiedoista ja siihen liittyvistä vaiheista. 

Tietopaketin alkuun on listattu tekstissä esiintyviä käsitteitä, jotka koin tarpeelliseksi ja 

selkeämmäksi avata heti tietopaketin alkuun. Tällöin tietopaketin muissa osissa voidaan 

keskittyä enemmän kokonaisuuksien hahmottamiseen. Tämän jälkeen kerron yleisesti 

listautumisesta ja eri markkinapaikkojen erityispiirteistä. Muut osat tietopaketista koostu-

vat listautumiseen liittyvistä osa-alueista ja kokonaisuuksista, joissa pyritään nostamaan 

esiin keskeisimpiä asioita. Loppuun on koottu lista lähteistä, joista saa lisätietoa listautu-

miseen liittyen. Tietopaketin on tarkoitus toimia tietolähteenä tai tutustumismateriaalina 
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listautumisesta kiinnostuneelle. Tästä syystä useita eri osa-alueita on pyritty käsittele-

mään yleisellä tasolla ja halutessaan lukija voi etsiä lisätietoa omiin tarpeisiinsa raportti-

osuudesta tai muista lähteistä.  

 

5 Johtopäätökset ja arviointi 

 

5.1 Opinnäytetyön johtopäätökset ja arviointi 

 

Olen tyytyväinen opinnäytetyöhöni kokonaisuutena. Sain jaettua työni raporttiosuuden 

selkeisiin ja helppolukuisiin kokonaisuuksiin, joista selviää listautumisen eri vaiheet ja 

niihin liittyvät ominaispiirteet. Teoriataustan alussa käsitellään yleisesti listautumista, sii-

hen johtaneita syitä ja siihen liittyviä hyötyjä. Tämän jälkeen käsitellään listautumiseen 

valmistautumista ja listalleoton edellytysten täyttämistä. Listautumisprosessissa käy-

dään läpi erilaisia selvityksiä, raportointia ja muuta materiaalia ja dokumentaatiota, jota 

yhtiöltä vaaditaan listautumisessa. Tämän jälkeen käsitellään asioita, jotka ovat olennai-

nen osa yhtiön arkea sen toimiessa listautumisen jälkeen pörssiyhtiönä. Listautumiseen 

liittyy paljon yksityiskohtia, joita olisi voinut käsitellä työssä laajemminkin. Työn rajaa-

miseksi pyrin kuitenkin käsittelemään listautumisen kannalta laajimpia kokonaisuuksia. 

Raporttiosuuden lopuksi koin tarpeelliseksi koota yhteenvedon listautumisen vaikutuk-

sista yrityksen taloushallintoon ja kirjanpitoon, josta saa nopean käsityksen listautumi-

seen liittyvistä muutoksista.   

 

Opinnäytetyön teoriaa on havainnollistettu mahdollisimman kattavasti konkreettisilla esi-

merkeillä todellisen yrityksen listautumisesta. Esimerkit auttavat ymmärtämään teoriassa 

esitettyjä asioita ja tuovat ne lukijalle helpommin havainnollistettavaan muotoon. Kaikista 

teorian kohdista ei löytynyt suoraa esimerkkiä yhtiön julkaisemasta materiaalista, koska 

osa teoriassa esitetyistä asioita on yhtiön omaa selvitys- ja kehitystyötä, joka ei välttä-

mättä päädy julkaistavaan muotoon. Lisäksi kaikki teoriassa käsitellyt asiat eivät olleet 

esimerkkiyrityksen kannalta olennaisia, minkä vuoksi käytännön tarkastelu jäi joiltakin 

osin vähäiseksi.  

 

Ennen varsinaisen tietopaketin kirjoittamisen aloittamista kirjoitin työn raporttiosuuden 

kokonaisuudessaan valmiiksi, jotta saisin kokonaiskäsityksen kaikista listautumisen eri 
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vaiheista. Tärkeimpinä lähteinä opinnäytetyön kirjoittamisessa olivat Pörssisäätiön jul-

kaisema Pörssilistautujan käsikirja, Pörssin säännöt ja First North -markkinapaikan 

säännöt. Säännöistä sai kattavasti tietoa listautumisen edellytyksistä ja vaatimuksista, 

kun taas Pörssilistautujan käsikirjassa käsiteltiin laajasti myös muita listautumisessa 

huomioon otettavia asioita kuin sääntöjä ja lakipykäliä. Esimerkkien pääasiallisena läh-

teenä käytin listautuneen yhtiön listalleottoesitettä ja muuta listautumisen yhteydessä jul-

kaistua materiaalia yhtiön verkkosivuilta.  

 

5.2 Tietopaketin johtopäätökset ja arviointi 

 

Raporttiosuuden kirjoittamisen jälkeen lähdin rakentamaan varsinaista opinnäytetyön 

tuotosta eli tietopakettia. Jaoin tietopaketin sisällön käsittelemään listautumisen laajim-

pia ja mielestäni keskeisimpiä osa-alueita. Tietopaketin alussa koin tarpeelliseksi avata 

keskeisiä tekstissä esiintyviä käsitteitä, jotta varsinaisessa osuudessa voidaan keskittyä 

laajempien kokonaisuuksien hahmottamiseen. Tämän jälkeen kerron yleisesti listautu-

misesta ja eri markkinapaikkojen erityispiirteistä. Loppuosa tietopaketista koostuu listau-

tumiseen liittyvistä osa-alueista ja kokonaisuuksista, joissa pyritään nostamaan esiin nii-

hin liittyviä keskeisimpiä asioita. Loppuun kokosin listan lähteistä, joista lukija voi halu-

tessaan saada lisää ja yksityiskohtaisempaa tietoa listautumisesta ja siihen liittyvästä 

sääntelystä. 

 

Tietopaketti on rakennettu raporttiosuuden pohjalta ja tietoa on havainnollistettu kuvioi-

den ja taulukoiden avulla. Tietopaketin rajaaminen ja olennaisten osa-alueiden valitse-

minen oli haastavaa, koska aiheeseen liittyy useita yksityiskohtia ja erityispiirteitä. Tieto-

paketista olisi saanut laajemman, mutta alkuperäinen tavoitteeni oli pitää se mahdolli-

simman tiiviinä ja yksinkertaisena. Mielestäni sain listautumisen pääkohdat esitettyä tie-

topaketissa tavoitteideni mukaisesti.  
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(Tomperi 2015, 228) 
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Esimerkki: Tuloslaskelma 

 

 

(Tomperi 2015, 229) 
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Esimerkki: Oman pääoman muutoslaskelma 

 

 

(Tomperi 2015, 230-231) 
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1 Johdanto 

 

Tähän tietopakettiin on koottu tiivis kooste listautumisen vaikutuksista ja siihen liittyvistä 

osa-alueista. Tietopaketin tavoitteena on antaa tietoa pienen tai keskisuuren yrityksen 

listautumisesta pörssiin. Sen on tarkoitus esitellä lyhyesti ja selkeästi listautumisen eri 

vaiheita ja vaatimuksia yleisellä tasolla ja toimia lyhennelmänä varsinaiselle raportille.  

 

Tietopaketti pitää sisällään teoriaa listautumisesta ja sen vaikutuksista, jotka liittyvät mm. 

listautumisen edellytyksiin, taloudelliseen raportointiin ja yhtiön hallintoon. Tietopakettiin 

on koottu pääkohdat varsinaisesta raportista. Alkuun on listattu tekstissä esiintyviä kä-

sitteitä, jonka jälkeen käsitellään listautumisen vaikutuksia yhtiön eri osa-alueisiin ylei-

sellä tasolla. Tietopaketin loppuun on koottu lista hyödyllisistä lähteistä liittyen listautu-

miseen, joista saa tarkempaa tietoa aiheeseen liittyvistä asioista.  

 

Listautumiseen liittyy useita yksityiskohtia, joihin vaikuttaa mm. listautuvan yhtiön koko, 

liiketoiminnan laajuus ja sen erityispiirteet tai mille markkinapaikalle yhtiö aikoo listautua. 

Kunkin listautumisen erityispiirteet on siis huomioitava prosessiin valmistautumisessa ja 

sen suunnittelussa.  

 

2 Käsitteitä listautumisesta 

 

Alla on listattu muutamia listautumiseen liittyviä käsitteitä.  

 

Arvopaperimarkkinayhdistyksen Hallinnointikoodi on ohjeistus hyvän hallinnointita-

van toteuttamisesta ja noudattamisesta. Koodi täydentää lainsäädäntöä auttaa tulkitse-

maan sitä. Hallinnointikoodin tarkoituksena on varmistaa kansainvälisen ja korkeatasoi-

sen hallinnointitavan noudattaminen pörssiyhtiöissä.  

 

CG-selvitys on Corporate Governance -selvitys, jonka tarkoituksena on edistää sijoitta-

jien tiedonsaantia. Selvityksessä annetaan tiedot mm. Hallinnointikoodin noudattami-

sesta, kuvaukset yhtiön hallinnosta ja riskienhallinnan järjestämisestä.  

 

Corporate Governance on listayhtiöiden hyvä hallinnointitapa.   
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Due diligence on listautumista edeltävä selvitys, jossa selvitetään yhtiön taloudellinen 

ja oikeudellinen tilanne, listautumisedellytykset ja riskitekijät.  

 

FAS eli Finnish Accounting Standards, suomalainen tilinpäätöskäytäntö. 

 

Free float tarkoittaa yleisön hallussa ja vaihdettavissa olevia osakkeita. 

 

Hiljainen aika on aika, jolloin yhtiö ei keskustele tuloksestaan tai siihen vaikuttavista 

tekijöistä. Hiljainen aika on tarkoitettu yhtiön taloudellisen raportoinnin valmisteluun. 

 

IFRS eli International Financial Reporting Standards, kansainvälinen tilinpäätösstan-

dardi.  

 

IPO readiness assessment on alustava kartoitus yhtiön listautumiseen liittyvistä val-

miuksista. Kartoitus suoritetaan yleensä ennen varsinaista listautumispäätöstä.   

 

IPO eli Initial Public Offering, listautumisanti.  

 

Pro forma -tiedot kuvaavat tapahtuneita muutoksia. Tietoja annetaan, jos yhtiön toimin-

nassa tai rakenteessa on tapahtunut tai tulee tapahtumaan olennaisia muutoksia ennen 

listautumista.  

 

3 Listautumisen syyt ja markkinapaikka  

 

Listautumispäätöksen takana voi olla useita eri syitä, mutta yleensä sen ensisijaisena 

tavoitteena on kerätä varoja yrityksen erilaisiin tarpeisiin. Ennen listautumista yhtiön on 

mm. mietittävä, mitkä ovat listautumisen tavoitteet ja mille markkinapaikalle se aikoo lis-

tautua. Markkinapaikalla voi olla olennainen vaikutus listautumisen suunnitteluun ja sii-

hen valmistautumiseen. Myös listautumismaalla voi olla vaikutusta listautumisesta saa-

taviin hyötyihin. 
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Pörssiin listautuminen on yritykselle yksi monista toiminnan rahoituskanavista. Listautu-

misen ensisijaisena pyrkimyksenä on kerätä omaa pääomaa yrityksen erilaisiin rahoitus-

tarpeisiin. Pörssiin listautuneen yhtiön toiminta on valvottua ja tiedonantivelvollisuus tar-

koin määriteltyä. Listautunut yritys on helpommin sijoittajien ulottuvilla, kun taas sijoitta-

jien kannalta pörssi tarjoaa säännellyn toimintaympäristön ja sijoittajansuojan. Listautu-

misen myötä yrityksen omistajapohja laajenee, oman pääoman ehtoisen rahoituksen 

kustannukset laskevat ja osakkeiden likviditeetti paranee. Lisäksi yrityksen taloudellisen 

tilan läpinäkyvyys paranee, koska säännöllinen raportointi ja ulkopuolisten analyytikoi-

den tarjoama markkinainformaatio lisääntyvät. Myös vieraan pääoman liikkeeseen las-

kemisen kustannukset laskevat lisääntyneen informaation ja läpinäkyvyyden seurauk-

sena. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 5-6.) 

 

Nasdaq Helsinki eli Helsingin Pörssi on suomalainen arvopapereiden markkinapaikka. 

Listautuneet yhtiöt luokitellaan Nasdaq Helsingissä niiden markkina-arvon ja kansainvä-

lisen Global Industry Classification Standardin (GICS) toimintaluokituksen mukaisesti eri 

luokkiin. Markkina-arvon mukaisessa jaottelussa yhtiöt jaetaan kolmeen ryhmään, jotka 

ovat suuret yhtiöt eli Large Cap, keskisuuret yhtiöt eli Mid Cap ja pienet yhtiöt eli Small 

Cap (kuvio 1). Suurten yritysten listalla yhtiöiden markkina-arvon on oltava yli miljardi 

euroa, keskikokoisten yhtiöiden yli 150 miljoonaa ja pienten yhtiöiden listalla olevien yh-

tiöiden markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa (kuvio 1). Näiden listojen lisäksi Nas-

daq Helsingissä on myös pre-lista ja First North Finland -kauppapaikka. (Martikainen & 

Vaihekoski 2015, 158.) Nasdaq Nordicista löytyy Nasdaq -konsernin pohjoismaisten 

pörssien yhteinen tarjonta Helsingissä, Kööpenhaminassa, Tukholmassa, Islannissa, 

Tallinnassa, Riiassa ja Vilnassa (Tietoa pörssistä). 

 

 

Kuvio 1. Markkina-arvon mukainen luokitus. 

 

Large Cap

Mid Cap

Small Cap

> 1 miljardi euroa 

> 150 miljoonaa euroa 

< 150 miljoonaa euroa 
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Pre-lista on lista, jolle yhtiö voidaan ottaa kaupankäynnin kohteeksi ennen listautumista 

varsinaiselle pörssilistalle (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 51). Pre-listalla kaupankäynti 

yhtiön osakkeilla voidaan aloittaa aikaisemmin, vaikka yhtiö ei vielä täyttäisikään kaikkia 

pörssilistan listalleottamisen edellytyksiä. Jos vanhat osakkeenomistajat myyvät listau-

tumisen yhteydessä omia osakkeitaan, yhtiö voi tulla pörssilistalle Pre-listan kautta. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 50.) 

 

Pohjoismainen First North Nordic on osakekaupankäynnille vaihtoehtoinen markkina-

paikka. First North sopii yhtiöille, joita kiinnostaa rahoitusmarkkinoiden tarjoamista mah-

dollisuuksista, mutta joilla ei ole edellytyksiä tai halua listautua pohjoismaisen pörssin 

päämarkkinoille Nasdaq Nordiciin. First North sopii kauppapaikaksi esimerkiksi pienille, 

vastaperustetuille tai kasvuvaiheessa oleville yhtiöille. Esimerkiksi First North Suomen 

markkinapaikkaa ylläpitää NASDAQ OMX Helsinki Oy. (Tietoa First Northista.) 

 

Listautumismaa määräytyy usein listautuvan yhtiön pääkonttorin sijainnin mukaan. Koti-

maassa yhtiön on myös mahdollista saada suurempi huomio mediassa, jolloin tieto ta-

voittaa helpommin sijoittajat ja osakkeenomistajat. Yksityissijoittajat sijoittavat mieluiten 

heille jo entuudestaan tuttuihin yrityksiin, jolloin sijoituskohteet ovat usein kotimaisia yri-

tyksiä. Kansainvälisille sijoittajille, jotka sijoittavat monille eri markkinoille, kaikki kansain-

väliset pörssit ovat kiinnostavia sijoituspaikkoja. Tällöin sijoituskohteen valintaan voi vai-

kuttaa se, uskotaanko yhtiöön kotimarkkinoilla. Pienemmässä pörssissä listautuvan yh-

tiön on helpompi saada näkyvyyttä ja analyytikkoseuranta on mahdollisesti kattavampaa. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 6.) 

 

4 Listautumisen edellytykset 

 

Listautumisprosessi vaatii yritykseltä merkittävän panoksen ja paljon aikaa. Listautuvan 

yhtiön tulee täyttää useita edellytyksiä ja vaatimuksia, joihin sen on valmistauduttava jo 

hyvissä ajoin ennen varsinaista listautumista. Pörssiyhtiönä toimimiseen liittyy myös 

useita velvoitteita ja odotuksia, jotka yhtiön on pystyttävä täyttämään. Pörssiyhtiönä toi-

miminen on tarkoin valvottua ja edellytysten, vaatimusten ja velvoitteiden täyttämistä oh-

jaa monet lait, asetukset, määräykset ja ohjeet, jotka on yhtiön toiminnassaan otettava 

huomioon.  
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Listautuvan yhtiön tulee täyttää pörssin yleiset listalleottamisen edellytykset. Yleiset 

edellytykset liittyvät mm. osakkeiden oikeudelliseen asemaan ja luovutettavuuteen, yh-

tiön toimintahistoriaan, kannattavuuteen ja osakkeen hinnanmuodostukseen. (Pörssin 

säännöt 2017, 14.) Listalleottamisen edellytykset ja ehdot sekä pörssille jätettävän listal-

leottohakemuksen sisältövaatimukset on määritelty pörssin säännöissä. Hakemukseen 

on liitettävä arvopaperimarkkinalain mukainen ja Finanssivalvonnan hyväksymä esite. 

Heti listalleottohakemuksen jättämisen jälkeen yhtiön tiedonantovelvollisuus ja sisäpiiri-

velvollisuudet alkavat. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 9.) 

 

Pörssiin listautuvan yhtiön on täytynyt laatia ja julkistaa tilinpäätöksensä vähintään kol-

melta tilikaudelta ja yhtiöllä tulee olla riittävä toimintahistoria, sillä toimialalla, jolla yhtiö 

toimii. Yleensä riittävän toimintahistorian vaatimus täyttyy, kun yhtiö on harjoittanut liike-

toimintaansa nykyisessä muodossaan viimeisen kolmen vuoden ajan ja tältä ajalta yhti-

öllä on tarvittavat taloudelliset tiedot. Listautuvan yhtiön tulee pystyä osoittamaan, että 

sen liiketoiminta on kannattavaa. Kannattavuus voidaan todeta tarkastelemalla yhtiön 

toimintahistoriaa. (Pörssin säännöt 2017, 15-16.) Jos kyseessä on pk-yhtiö, taloudelliset 

tiedot voidaan esittää kahdelta tilikaudelta (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 23). 

 

Pörssi edellyttää, että yhtiön osakkeella on riittävä kysyntä ja tarjonta, jotka muodostavat 

osakkeen luotettavan hinnanmuodostumisen. Luotettavan hinnanmuodostuksen edelly-

tys päämarkkinalla täyttyy, kun listautumishetkellä yleisön hallussa on oltava vähintään 

25 prosenttia listattavan osakelajin osakkeista. Yhtiöllä on myös oltava riittävästi osak-

keenomistajia ja listattavan osakelajin osakkeiden markkana-arvon on oltava vähintään 

miljoona euroa listauduttaessa päämarkkinalle. Markkina-arvo arvioidaan yleensä listau-

tumisannin merkintähinnan perusteella (kuvio 2). (Pörssin säännöt 2017, 16-18.) First 

North markkinapaikalle listauduttaessa riittävän kysynnän ja tarjonnan edellytys täyttyy, 

kun vähintään 10 prosenttia osakepääomasta on yleisön hallussa (kuvio 2) (Nasdaq First 

North Nordic – Rulebook, 5).  
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 PÄÄMARKKINA FIRST NORTH 

 Säännelty markkina MTF-markkina (Multilate-

ral Trading Facility, 

Monenkeskinen kauppa-

paikka) 

Yhtiön ja osakkeen yleiset edellytyk-

set (juridinen pätevyys, 

vapaa luovutettavuus, sähköinen re-

kisteröinti ym.) 

Kyllä Kyllä 

Toimintahistoria,  

tilinpäätökset 3 vuodelta 

Kyllä Ei 

Riittävä kannattavuus Kyllä Ei 

Riittävä kysyntä ja tarjonta + osakela-

jin osakkeista yleisöllä 

25% + riittävä määrä 

osakkeenomistajia 

10% + riittävä määrä osak-

keenomistajia 

Markkina-arvo 1 MEUR Ei 

Hallinnon järjestäminen / Hallinnointi-

koodi (corporate governance) 

Kyllä Ei / Hyväksytty neuvonan-

taja 

Listalleottoesite Kyllä Yhtiöesite / listalleottoesite 

Listautumisprosessi Listauskomitea, > 6 kk First North, 1-3 kk 

Sääntöjen tuntemus Kyllä Hyväksytty neuvonantaja 

IFRS-tilinpäätös 

Neljännesvuosiraportointi 

Kyllä 

Pääsääntö 

Ei 

Ei 

Kuvio 2. Listautumisvaatimusten erot (Listautumisen käsikirja 2012, 5; Nordic Main Market). 

 

Listalleottohakemuksen jättämisen jälkeen yhtiö rinnastetaan pörssiyhtiöön, minkä 

vuoksi yhtiön tulee hyvissä ajoin ennen listautumista ja hakemuksen jättämistä järjestää 

hallintonsa, taloudellinen raportointi ja seuranta vastaamaan pörssiyhtiöltä vaadittavia 

velvollisuuksia (Pörssin säännöt 2017, 19). Pörssiyhtiö on velvollinen toimittamaan 

markkinoille luotettavaa, täsmällistä ja ajantasaista informaatiota, minkä vuoksi yhtiöllä 

on oltava myös riittävästi resursseja näiden edellytysten täyttämiseksi. Jo ennen varsi-

naisen listausprosessin alkamista yhtiön on hyvä kiinnittää huomiota yhtiön tunnettuuden 

lisäämiseen. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 9.) 

 

Listautumiseen liittyvien velvoitteiden täyttämisen tueksi yhtiö tarvitsee esimerkiksi oi-

keudellisen neuvonantajan ja muita ulkopuolisia asiantuntijoita ja neuvonantajia. Asian-

tuntijat ja neuvonantajat auttavat yhtiötä mm. due diligencen tekemisessä, listalleot-
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toesitteen laatimisessa, yhtiön arvonmäärityksessä ja listautumisannin myyntiin ja mark-

kinointiin liittyvissä asioissa. Sijoittajat luottavat, että listautumisen pääjärjestäjä selvittää 

yhtiön asiat perusteellisesti ennen listautumista. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 10.) 

 

Listautumisprosessiin kuuluu kolme selkeää vaihetta, joita ovat valmistautumisvaihe, 

varsinainen listautumisprosessi ja jälkimarkkinavaihe (kuvio 3). Etenkin laadullisten val-

miuksien selvittäminen kannattaa aloittaa jo hyvissä ajoin ennen listautumisprosessia, 

jotta yhtiön prosessien kehittämiseen on riittävästi aikaa. Jälkimarkkinavaihe on vaihe, 

jolloin yhtiö toimii pörssiyhtiönä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 10.) 

 

 

Kuvio 3. Listautumisprosessin kolme eri vaihetta.  

 

Listautuvan yhtiön strategia ja strategian toteuttamiseen tarvittavan pääoman tarve mää-

rittävät yleisesti listautumisen yhteydessä järjestettävän osakeannin koon. Usein listau-

tumisanti toteutetaan yhdistettynä osakeantina ja -myyntinä, jolloin kerätyt varat osake-

annista kohdistuvat listautuvalle yhtiölle ja osakemyynnistä vanhoille osakkeitaan myy-

ville osakkeenomistajille. Jos yhtiö ei tarvitse listautumisen yhteydessä lainkaan uutta 

pääomaa, voidaan listautumisen yhteydessä järjestää pelkästään vanhojen osakkeiden 

myynti. Tällöin on otettava huomioon ns. free float. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 14.) 

 

5 Pörssiyhtiön hallinto 

 

Pörssiyhtiön hallinnolla on tärkeä rooli listautumisprosessin ja sen tavoitteiden toteutta-

misessa sekä pörssiyhtiönä toimimisessa. Ennen listautumista yhtiökokouksen on teh-

tävä yhtiöjärjestykseen tarvittavat muutokset ja mm. valtuuttaa hallitus mahdollista osa-

keantia varten. Listautumisen myötä hallituksen toiminta on aiempaa läpinäkyvämpää ja 

Valmistautumis-

vaihe

•Listalleottamisen 
edellytykset

•Yhtiön sisäinen 
organisointi

•Talousraportoinnin 
uudistaminen

Listautumis-

prosessi

•Due diligence

•Listalleottoesite

•Pro forma

•Markkinointi

Jälkimarkkina-

vaihe

•Tiedottaminen ja 
sijoittajaviestintä

•Sisäpiirivelvollisuudet

•Riskienhallinta

•Vastuullisuuraportointi
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sen rooli korostuu. Arvopaperimarkkinayhdistyksen Hallinnointikoodi sisältää ohjeistusta 

mm. yhtiön hallinnon järjestämisestä asianmukaisella tavalla. 

 

Listautuvan yhtiön johto on vastuussa listautumisprosessin valmistelusta yhtiön virallisen 

neuvonantajan kanssa ja pörssiyhtiön hallinnon asianmukaisesta järjestämisestä. Yhti-

öllä on oltava vahvistettu hallintomalli, joka vastaa listautumisen edellytyksiä ja Arvopa-

perimarkkinayhdistyksen laatiman Hallinnointikoodin vaatimuksia. Yleensä hallitus hy-

väksyy työjärjestyksen, jossa on määritelty hallituksen vastuut ja tehtävät mukaan lukien 

sisäiset toimintaohjeet ja käytännöt. Lisäksi hallitus hyväksyy yhtiön tiedonantopolitiikan 

ja sisäpiiriohjeen sekä joissain tapauksissa menettelytapaohjeistuksen ja eettisen ohjeis-

tuksen. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 14-15.) Yhtiön on hyvä varautua ja suunnitella 

myös sijoittajaviestintäänsä jo hyvissä ajoin ennen listautumista, jotta tunnettuuden li-

sääminen ja itse listautuminen onnistuisivat parhaalla mahdollisella tavalla (Pörssilistau-

tujan käsikirja 2016, 9). 

 

Pörssiyhtiössä hallituksen toiminta on aiempaa läpinäkyvämpää ja sen rooli korostuu 

listautumisen myötä. Hallituksen velvollisuus edistää yhtiön ja sen osakkeenomistajien 

etua sekä osakkeenomistajien yhdenvertaisuusvaatimukset korostuvat listautumisen 

myötä, mikä voi vaikuttaa yhteydenpitoon merkittävien osakkeenomistajien kanssa. Hal-

lituksen on varmistettava riittävät resurssit tiedonantovelvollisuuden täyttämiseen. (Pörs-

silistautujan käsikirja 2016, 15.) Hallituksella on myös oltava tarvittava osaaminen ja ko-

kemus pörssiyhtiönä toimimisesta ja sen velvollisuuksien täyttämisestä. Jo hyvissä ajoin 

ennen listautumista yhtiön hallinto, taloudellinen raportointi ja seuranta on järjestettävä 

niin, että pörssiyhtiöltä vaadittavat velvollisuudet pystytään täyttämään. (Pörssin säännöt 

2017, 18-19.) Vaikka hallituksen kokoonpanolta edellytetään riittävää osaamista ja ko-

kemusta, kaikilta jäseniltä ei edellytetä samanlaista tai tasoista kokemusta, vaan halli-

tuksen tulee olla riittävän pätevä kokonaisuutena (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 39). 

 

Pörssiyhtiön on noudatettava hyvää hallinnointitapaa (corporate governance) ja sen on 

ilmoitettava, miten se aikoo noudattaa tätä tapaa koskevia suosituksia (Pörssin säännöt 

2017, 20). Hallinnointikoodi eli Arvopaperimarkkinayhdistyksen Corporate Governance -

koodi on ohjeistus, joka täydentää lainsäädäntöä ja auttaa tulkitsemaan sitä. Hallinnoin-

tikoodin tarkoituksena on varmistaa, että suomalaiset pörssiin listautuneet yhtiöt noudat-

taisivat kansainvälistä ja korkeatasoista hallinnointitapaa. Koodin ansiosta pörssiyhtiöi-
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den toimintatavat ovat yhtenäisemmät, minkä lisäksi osakkeenomistajille ja muille sijoit-

tajille annettava tieto on yhdenmukaisempaa. Koodin tarkoituksena on myös lisätä hal-

lintoelinten, johdon palkkioiden ja palkitsemisjärjestelmien avoimuutta. (Pörssilistautujan 

käsikirja 2016, 38-39.)  

 

Hallinnointikoodin soveltaminen koskee kaikkia Helsingin Pörssissä listattuja pörssiyhti-

öitä, mutta muiden arvopaperien kuin osakkeiden liikkeeseenlaskijoilla ja esimerkiksi 

First North -markkinapaikalla kaupankäynnin kohteena olevilla yhtiöillä ei ole velvolli-

suutta noudattaa hallinnointikoodin suorituksia. Tällaiset yhtiöt voivat kuitenkin halutes-

saan soveltaa hallinnointikoodia kokonaan tai osittain toiminnassaan. (Hallinnointikoodi 

2015, 7.) 

 

Hallinnointikoodi on jaettu kuuteen jaksoon, jotka käsittelevät yhtiökokousta, hallitusta, 

valiokuntia, toimitusjohtajaa ja muuta johtoa, palkitsemista sekä muuta hallinnointia (ku-

vio 4). Yksittäisistä koodin suosituksista on mahdollista poiketa esimerkiksi yhtiön omis-

taja- tai yhtiörakenteen vuoksi tai yhtiön toimialan erityispiisteiden takia. Yhtiön on tällöin 

esitettävä riittävät perustelut koodista poikkeamiseen. Suosituksesta ei kuitenkaan voi 

poiketa niiltä osin kuin ne liittyvät pakottavaan sääntelyyn sisältyviin velvoitteisiin. (Pörs-

silistautujan käsikirja 2016, 39.) 

 

Hallinnointikoodi (Corporate Governance)  

7. Yhtiökokous 

8. Hallitus 

9. Valiokunnat 

10. Toimitusjohtaja ja muu johto 

11. Palkitseminen 

12. Muu hallinnointi 

Kuvio 4. Hallinnointikoodin jako kuuteen jaksoon (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 39).  

 

Lainsäädäntö edellyttää pörssiyhtiöltä vuosittain esitettävää CG-selvitystä (corporate go-

vernance) joko toimintakertomuksessa tai erillisenä kertomuksena. Arvopaperimarkki-

nayhdistys suosittelee selvityksen antamista erillisenä kertomuksena. CG-selvityksen 

tarkoituksena on edistää sijoittajien tiedonsaantia. Kun hallintoa koskeva raportointi on 

pörssiyhtiössä laadukkaasti toteutettu, se lisää yhtiön läpinäkyvyyttä ja sijoittajien luotta-

musta yhtiöön. CG-selvitys sisältää mm. tiedot Hallinnointikoodin noudattamisesta ja 

mahdollisista poikkeuksista sen noudattamisessa perusteluineen. Selvitykseen sisältyy 
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myös kuvaukset esimerkiksi yhtiön hallinnoinnista, sisäisen valvonnan menettelytavoista 

ja riskienhallinnan järjestelmien pääpiirteistä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 41.) 

 

Jotta hallintoon liittyvien tietojen ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvien tietojen julkaisemi-

nen saadaan toteutettua edellytysten mukaisesti, tulee yhtiöllä olla internetsivusto (Pörs-

silistautujan käsikirja 2016, 9). Yhtiön internetsivuilla on esitettävä mm. CG-selvitys, yh-

tiökokousta, hallitusta ja sen valiokuntia, tilintarkastusta, yhtiöjärjestystä, osakkeita ja 

osakepääomaa koskevat tiedot (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 42). 

 

6 Taloudellinen raportointi 

 

Pörssiyhtiön tiedonantovelvollisuus ohjaa useita raportointiin, velvoitteisiin ja aikataului-

hin liittyviä säännöllisiä tapahtumia. Listautuvalla yhtiöllä on oltava riittävät valmiudet näi-

den velvoitteiden täyttämiseen jo hyvissä ajoin ennen listautumista. IFRS-standardi on 

olennainen osa pörssiyhtiön taloudellista raportointia, mutta markkinapaikan valinnalla 

voi olla vaikutusta IFRS-standardin soveltamisvelvollisuuksiin.  

 

Listautumisen myötä yhtiön on varauduttava useisiin uusiin tapahtumiin, velvoitteisiin ja 

aikatauluihin, joita ohjaa muun muassa yhtiön tiedonantovelvollisuus. Pörssiyhtiön vuo-

sittaisten prosessien suunnitteluun kuuluu esimerkiksi tilinpäätöksen laadintaan ja tilin-

päätöstiedotteen, tilinpäätöksen ja vuosikertomuksen julkistaminen sekä budjetointiin ja 

sen päivittämiseen liittyvät aikataulut. Tilinpäätösten julkistamisen lisäksi pörssiyhtiön on 

julkaistava puolivuosikatsaus ja mahdollisesti osavuosikatsauksia. Taloudellisen suun-

nittelun, seurannan ja raportoinnin apuna voidaan käyttää talouden vuosikelloa (kuvio 

5). (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 17.) 
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Kuvio 5. Esimerkki yhtiön talouden vuosikellosta (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 17). 

 

Pörssin säännöissä ja Arvopaperimarkkinalaissa on säädetty taloudelliseen raportointiin 

liittyvästä seikoista. Pörssiyhtiön on aikatauluissa ja raportoinnin laajuudessa otettava 

huomioon myös esimerkiksi markkinakäytäntö, sijoittajien odotukset ja samankaltaisten 

yhtiöiden julkistamisaikataulut. Ajanjakso, jonka aikana yhtiö ei keskustele tuloksestaan 

tai siihen vaikuttavista tekijöistä, eli hiljainen aika, on tarkoitettu taloudellisen raportoinnin 

valmisteluun. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 17-18.) 

 

Jotta yhdenmukaisuus ja vertailukelpoisuus kansainvälistymisen myötä toteutuisivat, 

pörssiyhtiöiden on käytettävä tilinpäätöksissään kansainvälistä tilinpäätösstandardia, 

IFRS-standardia. Kansainvälisen tilinpäätösstandardin kirjaamis- ja arvostamisperiaat-

teet eroavat merkittävästi suomalaisesta käytännöstä. Eroihin vaikuttavat olennaisesti 

esimerkiksi yhtiön toimiala, konsernirakenne, pääomarakenne ja kansainvälisen toimin-

nan laajuus. Tästä syystä IFRS:n mukaan laaditut tuloksen ja taseen luvut voivat olla 

hyvinkin erilaiset kuin suomalaisten käytäntöjen mukaan laaditut luvut. (Pörssilistautujan 

käsikirja 2016, 18.) Jos yhtiön rahoitusvälineet ovat kaupankäynnin kohteena First North 

Finland -markkinapaikalla, ei sen tarvitse noudattaa Suomen laissa olevia säännöksiä 

koskien IFRS:n noudattamisvelvollisuutta (Nasdaq First North Nordic – Rulebook, 36). 

 

IFRS-standardi pitää sisällään sitovampaa ja yksityiskohtaisempaa sääntelyä kuin suo-

malainen tilinpäätöskäytäntö. IFRS koostuu standardeista ja tulkinnoista, joista kukin 

säätelee tietyn liiketapahtuman kirjaamista, arvostamista ja esittämistä. Standardeissa 

ja tulkinnoissa säädetään myös näihin liittyvien liitetietojen antamisesta. Kansainvälinen 
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tilinpäätösstandardi ei aseta vaatimuksia toimintakertomukselle, mutta muualta pörssi-

yhtiösääntelystä tulevat sisältövaatimukset on huomioitava sen laatimisessa. IFRS-tilin-

päätökseen kuuluu tuloslaskelman, taseen, rahavirtalaskelman ja liitetietojen lisäksi 

myös oman pääoman muutoslaskelma. Kansainvälisessä tilinpäätöskäytännössä ta-

seen merkitys korostuu ja esimerkiksi liitetietojen määrä on huomattavasti laajempi ja 

yksityiskohtaisempi kuin suomalaisessa käytännössä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 

18.) Siinä, missä IFRS-tilinpäätös korostaa sijoittajan näkökulmaa, suomalainen tilinpää-

tösnormisto korostaa velkojien suojaa (Tomperi 2015, 223). 

 

Siirryttäessä käyttämään IFRS-standardia myös yhtiön aikaisemmat tilinpäätösluvut on 

muutettava IFRS muotoon takautuvasti. IFRS 1 -standardi sisältää poikkeuksia, jotka 

helpottavat siirtymistä. Historiatietojen selvittäminen voi olla yhtiön kannalta hyödyllistä 

tarkemman tilinpäätösinformaation takaamiseksi. Siirryttäessä IFRS-tilinpäätökseen yh-

tiön on esitettävä tilinpäätöksen liitetiedoissa ns. siltalaskelma. Siltalaskelmassa kuva-

taan aikaisemmin julkaistun tilinpäätöksen ja uuden IFRS-tilinpäätöksen poikkeamat. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 18.) 

 

7 Due diligence ja listalleottoesite 

 

Listautumisprosessi vaatii listautuvalta yhtiöltä useiden eri selvitysten tekemistä, mikä 

vaatii yritykseltä oman toimintansa tarkastelua. Selvitysten tarkoituksena on selvittää yh-

tiön listautumisen ja pörssiyhtiönä toimimisen edellytyksiä ja antaa olennaiset ja riittävät 

tiedot yhtiöstä ja sen osakkeista. Selvitystyön ansiosta mahdollisiin virheisiin tai puuttei-

siin voidaan puuttua jo varhaisessa vaiheessa ja prosesseja kehittää pörssiyhtiönä toi-

mimista vastaavaksi. Selvityksillä on tärkeä merkitys yhtiön tiedonantovelvollisuuden ra-

kentamisessa. 

 

Listautumista edeltävällä selvityksellä eli due diligence -prosessilla varmistetaan, että 

listautuva yhtiö täyttää laadulliset listautumiskriteerit ja että yhtiöstä on käytettävissä riit-

tävät tiedot. Due diligencen avulla ongelmatilanteet pystytään tunnistamaan jo varhai-

sessa vaiheessa ja sijoittajille voidaan varmistaa kattavat tiedot yhtiöstä sijoituskoh-

teena. Finanssivalvonta tarjoaa ohjeistuksen ns. IPO due diligencen (Initial Public Offe-

ring) sisällöstä, mikä ei kuitenkaan ole velvoittava. Vastuu selvityksen tekemisestä on 
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aina yhtiöllä ja liikkeellelaskun pääjärjestäjällä. Tyypillisiä laadittavia selvityksiä ovat ta-

loudellinen ja oikeudellinen due diligence. Alustavassa kartoituksessa eli ns. IPO rea-

diness assessment -selvityksessä arvioidaan yhtiön listautumiseen liittyvä valmiuksia. 

Alustava kartoitus tehdään yleensä ennen IPO due diligenceä tai sen yhteydessä ja sen 

avulla saadaan kokonaiskuva yhtiön prosessien toimivuudesta ja riskienhallinnasta. 

Kaikki selvityksissä tehtävät havainnot huomioidaan listalleottoesitteen laadinnassa. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 21.) 

 

Taloudellinen selvitys auttaa ymmärtämään yhtiön liiketoimintaa ja tuloksen muodostuk-

sen tautalla olevia tekijöitä. Sen avulla pystytään kartoittamaan yhtiön taloudellisia ris-

kejä ja tuottamaan tietoa esimerkiksi arvonmäärityksen perustaksi. Taloudellisen selvi-

tyksen yhteydessä analysoidaan myös yhtiön käyttöpääoman ja rahoituksen tilanne. Sa-

malla selvityksellä tarkastellaan mahdollisia verotukseen liittyviä asioita ja riskejä asian-

tuntijoiden toimesta. Oikeudellisessa selvityksessä puolestaan kartoitetaan mahdollisia 

oikeudellisia riskejä ja muun muassa keskeisiin sopimuksiin, omaisuuseriin tai henkilöi-

hin liittyviä riskejä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 22.) 

 

Pörssiin listautuminen edellyttää, että yhtiö on julkaissut ennen tarjouksen alkamista Fi-

nanssivalvonnan hyväksymän listalleottoesitteen. Esitteen pohjalta lähdetään toteutta-

maan yhtiön tiedonantovelvollisuutta. Sen tarkoituksena on antaa sijoittajille riittävät tie-

dot osakkeista ja yhtiöstä mahdollista sijoituspäätöstä varten. Esitteessä on kerrottava 

olennaiset ja riittävät tiedot mm. listautuvan yhtiön varoista, vastuista, taloudellisesta 

asemasta, tuloksesta ja tulevaisuuden näkymistä (kuvio 6). Lisäksi on kerrottava osak-

keisiin liittyvistä oikeuksista ja muista niiden arvoon olennaisesti vaikuttavista tekijöistä. 

Esitteeseen on sisällytettävä tilintarkastetut tilinpäätökset kolmelta edeltävältä tilikau-

delta, joista vähintään kaksi viimeksi päättynyttä tilikautta on esitettävä IFRS-muodossa. 

Jos kyseessä on pk-yhtiö, taloudelliset tiedot voidaan esittää kahdelta tilikaudelta. (Pörs-

silistautujan käsikirja 2016, 23.) Jos yhtiön rahoitusvälineet ovat kaupankäynnin koh-

teena First North Finland -markkinapaikalla, ei sen tarvitse noudattaa Suomen laissa 

olevia säännöksiä koskien IFRS:n noudattamisvelvollisuutta (Nasdaq First North Nordic 

– Rulebook, 36). 
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Listalleottoesitteen sisältö: 

24. Listalleottoesitettä koskevia tietoja 

(sääntely, tietojen lähteet yms.) 

25. Tiivistelmä 

26. Riskitekijät 

27. Yhtiö, yhtiön hallituksen jäsenet, neu-

vonantajat ja tilintarkastajat 

28. Listautumisannin tausta ja syyt ja 

hankittavien varojen käyttö 

29. Listautumisannin ehdot 

30. Osingot ja osinkopolitiikka 

31. Pääomarakenne ja velkaantuneisuus 

32. Eräitä taloudellisia konsernitilinpää-

töstietoja 

33. Pro forma -taloudelliset tiedot (jos so-

veltuu)  

34. Liiketoiminnan tulos, taloudellinen 

asema ja tulevaisuudennäkymät  

35. Markkina- ja toimialakatsaus 

36. Yhtiön liiketoiminta  

37. Hallitus, johto ja tilintarkastajat 

38. Omistusrakenne  

39. Lähipiiriliiketoimet 

40. Osakkeet ja osakepääoma 

41. Suomen arvopaperimarkkinat  

42. Verotus 

43. Listautumisannin järjestäminen 

44. Oikeudelliset seikat 

45. Nähtävillä olevat asiakirjat 

46. Listalleottoesitteeseen viittaamalla si-

sällytetyt asiakirjat 

Kuvio 6. Esimerkki listalleottoesitteen sisällöstä (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 23).  

 

Kaikki esitteen sisältövaatimukset on määritelty EU:n komission esiteasetuksessa (N:o 

809/2004), jota sovelletaan kaikissa ETA-alueen maissa. Jos listautuvan yhtiön toimin-

nassa tai rakenteessa tapahtuu merkittäviä muutoksia ennen listautumista, esitteeseen 

on mahdollisesti sisällytettävä pro forma -tietoja kuvaamaan tapahtuneita muutoksia. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 23.) Jos yhtiö listautuu First North Finland -markkina-

paikalle, Nasdaq First North -säännöissä on esitetty yhtiöesitteen vähimmäisvaatimuk-

set. Yhtiöesitettä ei First North sääntöjen mukaan tarvitse laatia, jos yhtiön on laadittava 

ja julkistettava listalleottoesite First North -markkinapaikalle hakeutumisen yhteydessä. 

(Nasdaq First North Nordic – Rulebook 2017, 9-10). 

 

Ensisijainen vastuu esitteen laatimisesta on listautuvalla yhtiöllä. Esite kootaan yleensä 

yhteistyössä yhtiön oikeudellisen neuvonantajan, tilintarkastajan ja pääjärjestäjän 

kanssa. Hallituksen on annettava määrämuotoinen vakuutus esitteessä annetuista tie-

doista. Valmis esite on annettava Finanssivalvonnan hyväksyttäväksi, joka ei kuitenkaan 

vastaa esitteen tietojen oikeellisuudesta. Jos hyväksymisen jälkeen ennen listalleottoa 

esitteessä ilmenneistä olennaisista muutoksista, virheistä tai puutteista, on esitettä täy-

dennettävä viivytyksettä. Täydennykset ja muutokset edellyttävät myös Finanssivalvon-

nan hyväksynnän. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 24.) 
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8 Tiedonantovelvollisuus ja sijoittajaviestintä 

 

Pörssiyhtiönä toimiminen on avoimempaa ja läpinäkyvämpää, minkä vuoksi yhtiön tie-

dotettava sitä ja sen liiketoimintaa koskevista tai siihen olennaisesti vaikuttavista teki-

jöistä sijoittajia ja muita sidosryhmiä. Hyvin toteutetulla tiedottamisella ja viestinnällä voi 

olla positiivinen vaikutus myös yhtiön julkisuuskuvaan ja maineeseen.  

 

Tiedottamisen ja sijoittajaviestinnän tarkoituksena on tarjota markkinoille ja sijoittajille 

tietoa yhtiöstä ja lisätä potentiaalisten sijoittajien kiinnostusta yhtiötä kohtaan. Tärkeintä 

on tarjota oikeaa ja ajantasaista tietoa nykyisille ja mahdollisille uusille sijoittajille. Hyvällä 

sijoittajaviestinnällä saadaan usein positiivista julkisuutta ja sijoittajien mielenkiinto yh-

tiötä kohtaan kasvaa. Keskeisimpiä sidosryhmiä tiedottamisessa ovat omistajat, uudet 

sijoittajat, media ja osakeanalyytikot. Säännönmukaiseen tiedottamiseen kuuluu mm. 

osavuosikatsaustilaisuudet ja pääomamarkkinapäivät. Sijoittajia voidaan tavata myös eri 

tahojen järjestämissä tapahtumissa ja tapaamisissa, joihin johdon kannattaa varata ai-

kaa listautumisvaiheessa ja sen jälkeen. Pörssiyhtiöiden tiedottaminen on tarkoin sään-

neltyä, mutta pääperiaatteena on tuottaa ajantasaista, riittävän laajaa ja sisällöltään oi-

kean tiedon antavaa informaatiota tasapuolisesti kaikkien tietoa tarvitsevien käyttöön. 

(Pörssilistautujan käsikirja 2016, 34.) 

 

Pörssitiedotteilla yhtiö tiedottaa tietyistä merkityksellisistä yhtiötä ja sen liiketoimintaa 

koskevista tai niihin olennaisesti vaikuttavista asioista sijoittajille ja markkinoille. Pörssi-

tiedottamisen sisältö ja sen oikea-aikaisuus ovat tarkoin esimerkiksi ohjeistuksin ja suo-

situksin säänneltyjä. Pörssitiedottamista on säännelty mm. EU:n markkinoiden väärin-

käyttöasetuksessa, arvopaperimarkkinalaissa, valtiovarainministeriön asetuksessa ja Fi-

nanssivalvonnan ja pörssin ohjeistuksissa. Sääntelyn tarkoituksena on varmistaa, että 

tietoa on tasapuolisesti ja riittävästi tarjolla sijoituspäätösten tekemiseksi. Tiedon on 

myös oltava lisäksi luotettavaa ja vertailukelpoista. Näiden vaatimusten varmistamiseksi 

yhtiön on suositeltavaa laatia tiedottamista ja sijoittajaviestintää koskevat toimintaperi-

aatteet. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 34.)  

 

Pörssiyhtiön tiedonantovelvollisuus voidaan jakaa säännölliseen ja jatkuvaan tiedonan-

tivelvollisuuteen ja se alkaa, kun yhtiö jättää pörssille hakemuksen arvopaperin otta-

miseksi kaupankäynnin kohteeksi. Säännöllisellä tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan 

pörssiyhtiön säännönmukaista taloudellista raportointia, johon kuuluu tilinpäätöksen ja 
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toimintakertomuksen julkistaminen, selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästä sekä tilintar-

kastuskertomus ja puolivuosikatsaus. Aika ennen yhtiön säännöllisten taloudellisten ra-

porttien julkistamista on rauhoitettu julkistettavien tietojen valmisteluun. Tänä aikana yh-

tiö tai sen edustajat eivät ole tekemisissä sijoittajien kanssa muutoin kuin pakollisen tie-

donantovelvollisuuden puitteissa. Jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen puolestaan kuu-

luu, että yhtiö ilmoittaa yleisölle mahdollisimman pian sisäpiiritiedosta julkaisemalla pörs-

sitiedotteen. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 35.) 

 

9 Sisäinen tarkastus ja sisäpiirivelvollisuudet 

 

Pörssiyhtiönä toimimiseen liittyy useita prosesseja, joita tukemaan voidaan perustaa si-

säisen tarkastuksen toiminto. Sisäisen tarkastuksen järjestämisestä on annettu ohjeis-

tusta hallinnointikoodissa, mutta siitä on mahdollista poiketa perustellusta syystä.  

 

Sisäinen tarkastus on keskeinen osa pörssiyhtiön hyvää johtamis- ja hallinnointijärjestel-

mää. Sisäinen tarkastus on toiminto, joka tukee organisaatiota arvioimalla ja varmenta-

malla riskienhallinta-, valvonta- sekä johtamis- ja hallintoprosesseja. Arvopaperimarkki-

nayhdistyksen Hallinnointikoodissa on annettu sisäiseen tarkastukseen liittyvää ohjeis-

tusta. Sen mukaan sisäinen tarkastus tulee olla yhtiössä järjestetty niin, että se on mitoi-

tettu oikealla tavalla liiketoiminnan laatuun, laajuuteen ja monimuotoisuuteen nähden. 

Lainsäädännöllistä pakkoa sisäisen tarkastuksen toteuttamiselle yhtiössä ei ole, mutta 

Hallinnointikoodin suositusta tulisi lähtökohtaisesti noudattaa, jos siitä poikkeamiselle ei 

ole perusteltua syytä. Jos toimintoa ei perusteta suosituksesta riippumatta, johdon on 

varmistettava sisäisen valvonnan toimivuus ja tehokkuus muilla tavoin. (Pörssilistautujan 

käsikirja 2016, 43.) 

 

Pörssiyhtiön on tarjottava informaatiota kaikille sidosryhmilleen tasapuolisesti, minkä 

vuoksi yhtiön arvopapereiden ollessa kaupankäynnin kohteena pörssissä ei sisäpiiritie-

toa saa käyttää hyväkseen tai ilmaista ilman hyväksyttävää syytä. EU:n markkinoiden 

väärinkäyttöasetuksessa (N:o 596/2014 (MAR)) on annettu ohjeita sisäpiirivelvollisuuk-

siin ja sisäpiiritietoon liittyen.  
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Kaupankäynnissä rahoitusvälineillä ei saa käyttää hyväkseen tai ilmaista sisäpiiritietoa 

toiselle ilman hyväksyttävää syytä. Sisäpiiritiedon väärinkäytön ehkäisemiseksi pörssi-

yhtiöllä ja sisäpiiriläisillä on itsenäisiä velvollisuuksia. Pörssiyhtiön on laadittava sisäiset 

menettelyt, jotka koskevat muun muassa sisäpiiriläisten valvontaa, sisäpiiriläisten kau-

pankäynnin julkistamista, sisäpiiritiedon julkistamista sekä sisäpiiritiedon ja sen hallinnan 

valvontaa. Osana valvontaa pörssiyhtiön on ylläpidettävä luetteloa henkilöistä, joilla on 

pääsy sisäpiiritietoon. Sisäpiiriläisillä on sisäpiiritietoa koskevia käyttökieltoja, joita on 

noudatettava. Tällaisia kieltoja ovat muun muassa kaupankäyntikielto, neuvontakielto ja 

ilmaisukielto. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 37.) 

 

10 Riskienhallinta 

 

Pörssiyhtiönä toimimiseen liittyy monenlaisia riskejä, joilla voi olla haitallinen vaikutus 

yhtiön liiketoimintaan, tulokseen, taloudelliseen asemaan, osakkeen arvoon tai esimer-

kiksi tulevaisuuden näkymiin. Riskienhallinnalle on hyvä asettaa tavoitteet ja niitä tulisi 

arvioida ja niistä tulisi raportoida säännöllisesti. 

 

Riskienhallinta perustuu organisaation asettamiin tavoitteisiin, jotka liittyvät muun mu-

assa strategisiin päämääriin, toimintojen tehokkuuteen ja raportoinnin luotettavuuteen. 

Yhtiön riskienhallintaan vaikuttavat myös ylimmän johdon riskinottohalukkuus ja riskin-

kantokyky. Riskien vaikutuksia voidaan arvioida taloudellisista ja kvalitatiivisista näkökul-

mista. Taloudelliset näkökulmat liittyvät esimerkiksi liikevaihtoon, liikevoittoon tai kattee-

seen, kun taas kvalitatiiviset näkökulmat ovat strategian toteutumiseen tai maineeseen 

liittyviä asioita. Yleensä tärkeintä on arvioida riskien vaikutusta ja todennäköisyyttä toi-

siinsa. Näin pystytään keskittymään kaikista merkityksellisimpiin riskeihin. Hyvin toteu-

tettu riskienhallinta ottaa huomioon yhtiön koon ja toiminnan luonteen. Käytännössä on 

tärkeää, että riskienhallinta otetaan osaksi yhtiön kaikkia suunnittelu- ja päätöksenteko-

prosesseja. Yhtiön hallituksella on vastuu seurata ja valvoa riskienhallinnan tarkoituk-

senmukaista järjestämistä. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 43.)  

 

Lainsäädäntö ei sisällä riskienhallinnan järjestämiseen liittyviä periaatteita, mutta Hallin-

nointikoodi ottaa kantaa riskienhallinnan asianmukaiseen järjestämiseen. Hallinnointi-

koodin mukaan yhtiön on muun muassa määriteltävä periaatteet, joiden mukaisesti ris-

kienhallinta on yhtiössä järjestetty. (Pörssilistautujan käsikirja 2016, 42.) 
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11 Hyödyllisiä lähteitä 

 

Alle on listattu teoksia ja internet-sivuja, joista löytyy tietoa yleisesti listautumisesta, lis-

tautumisen sääntelystä ja siihen liittyvistä vaatimuksista. Näistä lähteistä saa tarkemmin 

ja laajemmin tietoa muun muassa listautumisesta, listautumiseen liittyvästä lainsäädän-

nöstä, ohjeista ja velvoitteista.  

 

Finanssivalvonnan määräykset ja ohjeet, http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayh-

tiolle/Saantely/Pages/Default.aspx  

 

Pörssin säännöt 1.1.2017, Nasdaq Helsinki Oy, http://business.nasdaq.com/media/Nas-

daq-Helsinki-Rules-of-the-Exchange_FI_tcm5044-25491.pdf 

 

Member Rules June 7 2017, Nasdaq Nordic, http://business.nasdaq.com/media/Nas-

daq%20Nordic%20Member%20Rules%20version%203.2_tcm5044-23163.pdf 

 

Pörssin sisäpiiriohje, Nasdaq Helsinki Oy, http://business.nasdaq.com/media/Nasdaq-

Helsinki-Guidelines-for-Insiders_FI_tcm5044-30476.pdf 

 

First North Nordic Rulebook 1 July 2017, http://business.nasdaq.com/media/Nas-

daq%20First%20North%20Rulebook%20-%201%20July%202017_tcm5044-30042.pdf 
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