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Opinnaytetyon tarkoituksena oli koota tietopaketti listautumisesta toimeksiantajalle ja tutkia
listautumisen vaikutuksia yrityksen taloushallintoon ja kirjanpitoon. Toimeksiantaja on pien-
ten ja keskisuurten yritysten kirjanpitoon ja taloushallintoon erikoistunut yritys. Opinnayte-
tyon tarkoituksena on toimia tiedonléhteena esimerkiksi listautuvan yhtion kirjanpitgjalle tai

muille listautumisesta kiinnostuneille.

Opinnaytety6 on toiminnallinen tyd, joka koostuu raporttiosuudesta ja sen liitteen& olevasta
tietopaketista. Opinnaytetytn raporttiosuudessa kasitellaan listautumisen eri vaiheita siihen
valmistautumisesta aina listautumisen jalkeiseen aikaan asti. Raporttiosuudessa on pyritty
kasittelemaén listautumiseen liittyvia laajempia kokonaisuuksia, jotka pohjautuvat lakeihin

ja maarayksiin.

Raporttiosuuden loppuun on koottu lyhyt yhteenveto listautumisen vaikutuksista yrityksen
taloushallintoon ja kirjanpitoon. Opinnaytetydn lopputulos eli tietopaketti on rajattu kasittele-
maan pk-yrityksen listautumista. Tietopaketin on tarkoitus toimia tiedonlahteena ja tutustu-

mismateriaalina toimeksiantajan tydntekijoille tai muille listautumisesta kiinnostuneille.
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The purpose of this study was to create a source of information about listing for an accoun-
ting firm. Another aim was to study the effects of listing on financial administration and ac-
counting. The accounting firm specializes in financial administration and accounting of small
and medium sized businesses. The aim of this study is to be source of information for listing
company’s accountant. It can also provide information to someone who is interested in listing

in general.

This study is a project based thesis which consist of a theoretical part and the product. The
theoretical part contains the theory about listing and conclusions. The theory provides infor-
mation about company’s listing preparations, listingprocess and time after listing. The theo-

retical part deals with larger totalities about listing based on laws and regulations.

The conclusions in the theoretical part summarize the effects of listing on financial admini-
stration and accounting. The databank provides information about listing of small and me-
dium size businesses. The aim of the product is to provide information for the accounting

firm employees and others who are interested in listing in general.
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1 Johdanto

1.1 Tybn aihe

Opinnaytetyon aiheena on tutkia porssiin listautumisen vaikutuksia yleisesti ja yrityksen
taloushallintoon ja kirjanpitoon. Opinnaytetyéssani selvitan, miten listautuminen vaikut-
taa yrityksen taloushallintoon ja kirjanpitoon seka mita yrityksen pitdéd listautumisen
my06ta ottaa huomioon. Tydssa kuvataan koko listautumisprosessi aina siihen valmistau-
tumisesta sen jalkeisiin toimenpiteisiin saakka yleisella tasolla ja kaytannon esimerkkien
kautta. Paakohdat listautumiseen liittyen kootaan tyohon liitettavaan tietopakettiin, joka

on samalla lyhennelma varsinaisesta raportista.

1.2 Ty0n tavoitteet ja perustelut tyon tekemiselle

Opinnaytetydn 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 porssiin listautunutta yritysta, joten listautumisen
vaikutuksia taloushallinnon ja kirjanpidon kaytannén toteuttamiseen on tarvetta tutkia.
Opinnaytetydn tuotoksena toteutettavan tietopaketin avulla toimeksiantajalla on mahdol-
lisuus saada yhteenveto listautumisen vaikutuksista. Tietoa voidaan hyddyntéa tulevai-
suudessa vastaavanlaisissa tilanteissa. Esimerkkiyritys on toimeksiantajan asiakas,
jonka listautumisen on tarkoitus tapahtua kevaan 2017 aikana. Ty0 ei siis suoraan hyo-
dyta kyseista yritystd, mutta aiheen tutkimiselle on kuitenkin tarvetta tulevaisuutta ja
muita mahdollisia listautumisia silmalla pitaen. Esimerkkiyrityksen avulla tyéhén saa-

daan lisattya kaytannon esimerkkeja listautumiseen liittyen.

TyoOn tavoitteena on antaa yleisesti tietoa listautumisesta poérssin paamarkkinalle seka
tietoa vaihtoehtoisen First North -markkinapaikan erityispiirteista. Tyohon on etsitty tietoa
listautumisesta paamarkkinalle, jota on tadydennetty huomioilla First North -markkinapai-
kasta. Tietoa esimerkkiyrityksesté ja sen listautumisesta on saatu yhtion verkkosivuilla
julkaistusta listautumismateriaalista kuten listalleottoesitteesta ja markkinointiesitteesta.

Yhti6 on myos julkaissut ensimmaisen puolivuosikatsauksen listautumisensa jalkeen.



Varsinainen tietopaketti on rajattu kasittelemaan pienen tai keskisuuren yhtion listautu-

mista porssiin.

1.3 Tydn muoto, aineisto ja rajaukset

Opinnaytetyoni on toiminnallinen ty6. Toiminnallisen opinnaytetyon lopullisena tuotok-
sena on aina jokin konkreettinen tuotos, kuten esimerkiksi ohjeistus, tietopaketti tai port-
folio. Teoriaosuuden ja varsinaisen tuotoksen lisaksi toiminnallisessa tydssa raportoin-
nissa kasitellaan konkreettisen tuotoksen saavuttamiseksi kaytettyja keinoja. (Vilkka &
Airaksinen 2003, 51.) Toiminnallisessa tytssé yhdistyvét siis kdytdnnén toteutus ja sen
raportointi (Vilkka & Airaksinen 2003, 9).

Opinnaytetyoni on toiminnallinen ty0, koska aion laatia listautumista kasittelevan tieto-
paketin eli konkreettisen tuotoksen. Tyon tuotoksena toimeksiantajayritykselle kootaan
tietopaketti, josta selviaa, mita yrityksen tulee ottaa huomioon taloushallinnon ja kirjan-
pidon kannalta poérssiin listautuessaan ja sen jalkeen. Tietopaketti rajataan kasittele-
maan pienen tai keskisuuren yrityksen listautumista poérssiin. Tietopaketin on tarkoitus
antaa tietoa listautumisesta yleisella tasolla ja toimia tutustumismateriaalina listautumi-

sesta kiinnostuneelle.

Opinnaytetydni koostuu raporttiosuudesta ja toiminnallisesta osuudesta. Raporttiosuus
eli teoriatausta pohjautuu pdrssin eri saantoihin, lakeihin ja asetuksiin, ammattikirjallisuu-
teen ja oppikirjoihin. Raporttiosuudessa kaydaan lapi listautumiseen valmistautumista,
varsinaista listautumisprosessia ja listautumisen jalkeista aikaa. Raporttiosuuden lopuksi
kootaan lyhyesti yhteen, miten listautuminen vaikuttaa yrityksen taloushallintoon ja kir-
janpitoon. Olennaiset asiat esitetdan yleisella tasolla ja teoriaa havainnollistetaan kay-
tannon esimerkein todellisen yrityksen ndkokulmasta. Kaytannon esimerkkeihin tietoa
saadaan esimerkkiyrityksen verkkosivuilta julkaistusta listautumisaineistosta, kuten lis-
talleottoesitteestd, markkinointiesitteesta ja puolivuosikatsauksesta. Raporttiosuus toimii
teoriataustana varsinaiselle tietopaketille, joka on samalla myds lyhennelma varsinai-

sesta raportista.



1.4 Esimerkkiyritys

Esimerkkiyritys on suomalainen 90-luvulla perustettu peliyhtid. Yhtion toiminta on keskit-
tynyt konsoli- ja tietokonepelien kehittamiseen ja se toimii paéasiallisesti globaaleilla
konsoli- ja tietokonepelien markkinoilla. (Esite 2017, 32.) Yhtitn toimialana tietokoneoh-
jelmistojen ja tietokonepelien suunnittelu-, valmistus-, markkinointi-, myynti-, valitys- ja
agentuuritoiminta. Naiden liséksi yhti6 voi harjoittaa tietojenkasittely- ja konttoritekniikan
laitteiden ja tietoliikennevélineiden vahittais- ja tukkukauppaa. Toimintaan liittyy myos
valmistus, agentuuritoiminta, korjaus ja huolto seka tuonti ja vienti. (Esite 2017.) Peliyh-
tion strategia tavoittelee kannattavaa kasvua. Sen tavoitteisiin kuuluu olla pelaajille yksi
maailman arvostetuimpia ja menestyneimpia yhtioita. Pelikokemusten ja -bréndien on
tarkoitus olla pitkékestoisia ja monitahoisia. (Esite 2017, 37.) Esimerkkiyritys on listautu-
nut First North Finland -markkinapaikalle (Esite 2017).

Esimerkkiyritys toimii kansainvalisella pelitoimialalla, joka jakautuu mobiili-, tietokone- ja
konsolipelien markkinoihin. Yhtion toiminta keskittyy pddasiassa tietokone- ja konsolipe-
lien kehittamiseen. Peliteollisuus on kansainvalinen toimiala, joka on kasvanut jo pitkaan.
Uusia pelialustoja julkaistaan tasaisesti ja monipuoliset pelit kiinnostavat maailmanlaa-
juisesti yha laajempia yleisja, joilla on enemman 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 jalkeen tulevat
Pohjois-Amerikka, Euroopan, Lahi-ldan ja Afrikan markkina-alueet seka Latinalainen
Amerikka. Myynnillisesti mitattuna suurimpiin maihin kuuluvat Kiina, Yhdysvallat, Japani,
Etela-Korea ja Saksa. (Esite 2017,29.)

Pelialan tulevaisuuden trendeja ovat konsoli- ja tietokonepelien markkinoiden kasvun
jatkuminen tasaisena. Markkinoilla on nahtavissa kasvun lisaksi jatkuvia muutoksia ja
kilpailun lisdaantymista. Digitaaliset jakelukanavat mahdollistavat laajan tarjonnan yha
useampien kayttdjien ulottuville. Muun muassa digitaalisten markkinapaikkojen lisaanty-
minen on avannut uusille pelinkehittdjille paasyn kansainvalisille markkinoille. Uudet
helppokayttdisemmat ja halvemmat kehitystyokalut lisdavat kilpailua ja pelitarjontaa,
mika luo haastetta nakyvyyden saamiseen yksittaisille peleille. Uusia mahdollisuuksia ja
samalla ennalta-arvaamattomuutta toimialan kehitykseen tuo myds uusien pelialustojen

ja teknologioiden jatkuva kehittdminen. (Esite 2017, 30.)



Konsoli- ja tietokonepelimarkkinoilla alalle tulon kynnys saattaa olla korkeampi suurem-
pien alkuinvestointien vuoksi kuin mobiilipelien saralla ja kilpailu on nain maltillisempaa.
Digitaalisen jakelun yleistymisen myoéta pelinkehittajat voivat tarjota kuluttajille yksinker-
taisen ja edullisen tavan paivittaa peleihin uutta sisaltod. Peleja ostetaan silti paljon myods
perinteisistda myymaloistd, koska isot latauskoot seka internetin nopeuden ja kayttorajo-

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

Pelaajat viettavat ynd enemmaén aikaa ja rahaa yhden pelin parissa, minka vuoksi pelin-
tekijat paivittavat pelien sisaltdja useiden vuosien ajan pelaajien tarpeiden mukaisesti.
Samojen pelien kanssa vietetdédn enemman aikaa ja pelaajista on tullut enemman laite-
ja brandiuskollisia. Tama lisda kilpailua pelaajista ja nostaa kayttgjien hankkimisesta ai-
heutuvia kuluja. Vaikka konsoli- ja tietokonepelien segmentissa 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 Porssiin listautuminen

2.1 Yleista listautumisesta

Rahoitusmarkkinoiden paatehtavana on ohjata rahoituksen yli- ja alijagdma mahdollisim-
man tuottaviin sijoituskohteisiin rahoituksen tarjoajilta sita tarvitseville (Martikainen &
Vaihekoski 2015, 14). Rahoitusmarkkinat muodostavat ndille rahoituksen tarjoajille ja ra-
hoituksen tarvitsijoille kohtauspaikan. Rahoituksen valittdjia tarvitaan rahoitusmarkki-
noilla huomioimaan rahoituksen tarjoajien ja tarvitsijoiden tarpeet. (Martikainen & Vaihe-
koski 2015, 16.)

Pdrssiin listautuminen on yrityksille yksi monista toiminnan rahoituskanavista. Poérssiin
listautuneen yhtidn toiminta on valvottua, tiedonantovelvollisuus tarkoin méaariteltya ja
sisépiiritiedon vaarinkaytto kiellettya. Parssiin listautunut yritys on helpommin sijoittajien
ulottuvilla, kun taas sijoittajien kannalta porssi tarjoaa saannellyn toimintaympériston ja
sijoittajansuojan. Osakemarkkinat tarjoavat yrityksille lukuisia eri mahdollisuuksia hank-
kia liiketoiminnalleen rahoitusta. Etenkin kasvaville yrityksille listautuminen voi tarjota te-
hokkaan tavan hankkia oman padoman ehtoista rahoitusta. (Pérssilistautujan kasikirja
2016, 5-6.)
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Yritykset voivat hankkia oman padaoman ehtoista rahoitusta eli ns. riskirahoitusta yrityk-
sen ulkopuolelta osakepddomana tai yrityksen sisdisena tulorahoituksena. Tulorahoi-
tusta syntyy yrityksen kannattavan toiminnan synnyttdmina voittoina, joista osa voidaan
jattaa yritykseen. Ulkopuolelta tulevaa oman paaoman ehtoista rahoitusta voidaan puo-
lestaan hankkia osakeannilla, jolloin yritys tarjoaa osakkeita sijoittajien merkittaviksi. Yri-
tykset saavat sijoittajilta osakkeista ensisijais- eli primaarimarkkinoilla osakeantiehtojen
mukaisen hinnan, jonka yritys voi kayttaa investointiensa rahoittamiseen (kuvio 1). Sijoit-
tajat voivat halutessaan vaihtaa ostamansa osakkeet takaisin kateiseksi myymalla osak-
keet toisille sijoittajille toissijais- eli sekundaarimarkkinoilla (kuvio 1). (Martikainen & Vai-
hekoski 2015, 15.)

YRITYKSET

Ensisijaismarkkinat — Osakeannit

SIJOITTAJAT

Toissijaismarkkinat — Arvopaperiporssi

SIJOITTAJAT

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

Pdrssissa voidaan kayda kauppaa julkisesti noteerattujen yhtididen eri rahoitusvélineilla
julkisesti sdannellylla ja organisoidulla kauppapaikalla. Erilaisia rahoitusvélineitéa ovat
mm. julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeet, joukkovelkakirjat ja johdannaissopimuk-
set. Porssissa tapahtuva kaupankaynti on julkista, joten esimerkiksi kauppojen maarat,
hinnat ja valittéjat ovat myos julkista tietoa. Arvopaperimarkkinalainsdadant6 velvoittaa
listattuja yrityksia ja markkinatoimijoita toimimaan yhteisten pelisdantéjen mukaisesti.
Nain varmistetaan sijoittajansuoja, mahdollistetaan markkinoiden tehokas toimiminen ja
lapinakyvyys. (Porssilistautujan kéasikirja 2016, 6.) Arvopaperimarkkinalain saannoksia
sovelletaan osakkeisiin, osinko-, korko- ja merkintéoikeuksiin seka joukkovelkakirjoihin.
Laki kasittelee vain naiden instrumenttien yleista likkeeseen saattamista, yleista vaih-
dantaa ja julkista kaupankayntid. Varsinaisen arvopaperimarkkinalain lisaksi erilaiset

asetukset ja valtiovarainministerion paatokset sisaltéavét useita arvopaperimarkkinoita



koskevia maarayksia. Naiden lisdksi toimintaa koskevia maarayksia sisaltyy myés mm.
osakeyhtidlakiin ja Helsingin Porssin ohjesaantdihin. (Martikainen & Vaihekoski 2015,
148.)

Pdrssiin listautumisen pyrkimyksend on ensisijaisesti keratd omaa padomaa yrityksen
erilaisiin rahoitustarpeisiin. Erityisesti listaamattomien yritysten osakkeiden ostajien ja
myyjien on kallista l16ytaa toisensa, mika nékyy korkeina tuottovaatimuksina. Listautumi-
sen myo6ta yrityksen omistajapohja laajenee, oman paaoman ehtoisen rahoituksen kus-
tannukset laskevat ja osakkeiden likviditeetti paranee. Listautumisen my6ta myds yrityk-
sen taloudellisen tilan l&pinékyvyys paranee, koska saéannollinen raportointi ja ulkopuo-
listen analyytikoiden tarjoama markkinainformaatio lisdantyvat. Lisdantyneen informaa-
tion ja l&pindkyvyyden ansiosta vieraan paddoman liikkeeseen laskemisen kustannukset
laskevat eli esimerkiksi pankkirahoituksen ja joukkovelkakirjalainarahoituksen kustan-
nukset laskevat. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 6.)

Esimerkkiyhtion tarkoituksena on kayttaa listautumisannista keratyt varat kasvustrategi-
ansa edistamiseen esimerkiksi kayttamalla varoja uusien pelien kehittdmisessa ja kau-
pallistamisessa. Listautumisannissa saatavien varojen ansiosta yhtitn tase vahvistuu ja
osakkeiden likviditeetti lisdantyy. Lisdksi listautumisannissa kasvatetaan osakkeenomis-
tajien maaraa, parannetaan yleison kiinnostusta ja yhtion tunnettuutta seka edistetaan
yhtion paéasya paadmarkkinoille. Osakkeita voidaan listautumisen jalkeen kayttaa myds
tehokkaammin henkilbkunnan ja avainhenkildiden palkitsemisessa sekd maksuvali-

neena mahdollisissa tulevissa yrityskaupoissa tai -jarjestelyissa. (Esite 2017, 21.)

Julkiselle markkinapaikalle listautumisen myota sijoittajat kiinnittdvat huomiota useisiin
eri tekijoihin toimialasta ja yrityksesta riippuen. Sijoittajia kiinnostaa muun muassa yhtion
kannattavuus, toimialan liiketoimintatilanne, yhtion kasvumahdollisuudet ja hallinnon tila.
Listautumisvaiheessa mielenkiinnonkohteena ovat erityisesti yhtion kasvumahdollisuu-
det ja hallinnoinnin [&pinakyvyys, johtamisjarjestelmat, osakkeen likviditeetti ja onko yh-

tion omistajapohja terve. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 6.)

Esimerkkiyrityksen listautumista varten laatimassa esitteessa kuvataan yhtion toimialaa
ja markkinoita. Esite sisaltdd myds listautuvan yhtion liiketoiminnan kuvauksen, miké pi-
taa sisalladn muun muassa yhtién toimintahistorian, projektien, organisaation ja henki-
|0ston seka strategian kuvausta. Lisaksi esitteessa annetaan yhtion taloudellisia tietoja

seka yhtion hallintoon ja johtoon liittyvia tietoja. (Esite 2017.)



Listautumalla maahan, jossa mahdollisimmat monet sijoittajat tuntevat yhtién jo entuu-
destaan, hyddyttaa listautujaa yleensa eniten. Usein listautumismaa maaraytyy sen mu-
kaan, missa yhtién paakonttori sijaitsee. Kotimaassa yhtién on myoés 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 yrityksia. Kansainvalisille sijoittajille, jotka si-
joittavat monille eri markkinoille, kaikki kansainvaliset porssit ovat kiinnostavia sijoitus-
paikkoja. Tallgin sijoituskohteen valintaan voi vaikuttaa se, uskotaanko yhtiéon kotimark-
kinoilla. Pienemmassa porssissa listautuvan yhtion on helpompi saada nakyvyytta ja
analyytikkoseuranta on mahdollisesti kattavampaa. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 6.)

Esimerkkiyrityksen osakkeita tarjotaan merkittdvaksi instituutionaalisille sijoittajille Suo-
messa ja kansainvalisesti instituutioantina ja yksityishenkilGille ja yhteisoille Suomessa.
Yhtion osakkeet aiotaan listata Helsingin Porssin yllapitamalle Nasdaq First North Fin-
land -markkinapaikalle. Listalleottoesitteen jakelu voi olla rajoitettua tietyissa maissa eika
osakkeita tarjota tai myyda Yhdysvalloissa tai Yhdysvaltoihin. (Esite 2017.)

2.2 Listautumisen hyotyja

Pdrssiin listautumisen hyddyt ovat aina yrityskohtaisia, joten listautumista on harkittava
tarkasti yrityksen ja omistajien ndktkulmasta. Listautuminen helpottaa yrityksen kasvun
rahoittamista ja lisaa yrityksen paaomarakenteen joustavuutta. Etenkin oman paaoman
hankinta on porssiyhtidlle helpompaa ja myos vieraan paaoman hankinta tehostuu. Lis-
tautuminen mahdollistaa omistajille mahdollisuuden helposti myyda tai ostaa osakkeita.
Nykyomistajat pystyvat myds paremmin hajauttamaan omistuksiaan. Listautuminen lisaa
yrityksen tunnettuutta, mika hyddyttaa etenkin kuluttajien kanssa toimivia yrityksia. Tun-
nettuuden lisdantyminen voi auttaa myds tulevaisuuden kasvuhankkeissa ja yrityskau-
poissa. Listautumisen my6ta toiminnan lapindkyvyys ja luotettavuus parantuu, mika hel-
pottaa tuotteiden markkinointia ja asettumista uusille markkinoille. (Pdrssilistautujan ka-
sikirja 2016, 5.)



2.3 Helsingin Porssi ja Nasdagq First North

Helsingin Porssi perustettiin vuonna 1912 ja se liittyi ruotsalaiseen OMX-konserniin
vuonna 2003. Vuonna 2007 OMX siirtyi yhdysvaltalaisen Nasdaqg-konsernin omistuk-
seen, mink& seurauksena syntyi nykyinen Nasdaq Helsinki. (Porssilistautujan kasikirja
2016, 6.) Nasdaq Helsingissa listautuneet yhtiot luokitellaan niiden markkina-arvon ja
kansainvélisen Global Industry Classification Standardin (GICS) toimintaluokituksen mu-
kaan eri luokkiin. Markkina-arvon mukaan yhtiét voidaan jakaa kolmeen ryhmaan, jotka
ovat suuret yhtiot eli Large Cap, keskisuuret yhtiot eli Mid Cap ja pienet yhti6t eli Small
Cap (kuvio 2). Suurten yritysten listalla yhtididen markkina-arvon on oltava yli miljardi
euroa, keskikokoisten yhtididen yli 150 miljoonaa ja pienten yhtididen listalla olevien yh-
tididen markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa (kuvio 2). Naiden listojen liséksi Nas-
daqg Helsingissa on myds pre-lista ja First North Finland -kauppapaikka. (Martikainen &
Vaihekoski 2015, 158.) Nasdaqg Nordicista 16ytyy Nasdaq -konsernin pohjoismaisten
pdrssien yhteinen tarjonta Helsingissd, Kédpenhaminassa, Tukholmassa, Islannissa,

Tallinnassa, Riiassa ja Vilnassa (Tietoa porssista).

Large Cap > 1 miljardi euroa

Mid Cap > 150 miljoonaa euroa

Small Cap

< 150 miljoonaa euroa

Kuvio 2. Markkina-arvon mukainen luokitus.

Prelistalla kaupankaynti yhtion osakkeilla voidaan aloittaa aikaisemmin, vaikka yhti6 ei
viela tayttaisikdan kaikkia porssilistan listalleottamisen edellytyksid. Jos vanhat osak-
keenomistajat myyvat listautumisen yhteydessa omia osakkeitaan, yhtio voi tulla pérssi-
listalle Prelistan kautta. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 50.) Pohjoismainen First North
Nordic on osakekaupankaynnille vaihtoehtoinen markkinapaikka. First North sopii yhti-
oille, joita kiinnostaa rahoitusmarkkinoiden tarjoamat mahdollisuudet, mutta joilla ei ole
tarvittavia edellytyksia tai halua listautua pohjoismaisen porssin paamarkkinoille Nasdaq
Nordiciin. First North sopii kauppapaikaksi esimerkiksi pienille, vastaperustetuille tai kas-

vuvaiheessa oleville yhtitille. Eri NASDAQ OMX:n poérssit yllapitavat First North -mark-



kinapaikkoja omien toimilupiensa mukaisesti. Esimerkiksi First North Suomen markkina-
paikkaa yllapitada NASDAQ OMX Helsinki Oy. Koska First North markkinoilla on eri juri-
disia yllapitajia, voivat jotkin paikalliset lait ja vaatimukset olla péatevid, vaikka saantelyn

perusta on maaritelty First North -kauppapaikan saanndissa. (Tietoa First Northista.)

First North markkinapaikalla ei ole EU direktiivien mukaisen saannellyn markkinapaikan
juridista asemaa (First North). Lisaksi EU:n arvopaperimarkkinalaissa sdannellylle mark-
kinapaikalle asetetut vaatimukset eivat koske First North markkinapaikkaa. Muun mu-
assa MiFID:ssa (Markets in Financial Instruments Directive) asetetut vaatimukset kos-
kien saénneltyja markkinoita tai muissa EU:n laeissa asetetut vaatimukset eivat pade
niiltd osin, kun ne koskevat liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuutta. Tallaisia
EU:n lakeja ovat esimerkiksi IFRS-saantely, avoimuusdirektiivi, yritysostotarjousdirektiivi
ja markkinoiden vaarinkaytto -direktiivi. Jos kaupankéynnin kohteeksi ottamisen yhtey-
dessé tehd&an julkinen osakeanti, esitedirektiivin vaatimuksia on noudatettava. Jos jul-
kista antia ei tehdd, sovelletaan First North -sdannoéissa annettuja vaatimuksia. Liséksi
kansallisissa laeissa voi olla maaritelty vaatimuksia, joita saatetaan soveltaa. (Tietoa
First Northista.)

First Northin séannét voidaan jakaa kahteen osioon, jotka kasittelevat listalle hakemisen
myontamisvaatimuksia ja tiedonantovelvollisuutta. Poikkeuksia on kasitelty Nasdaq First
Northin sdantdjen tdydennysosassa. (Nasdaq First North Nordic — Rulebook, 4.) Lisaksi
Nasdag Member Rules -saantéjd on sovellettava, jos kauppaa kdydaan First North -
markkinapaikalla. First North -sddnndissa on lisdys, jonka mukaan Nasdaq Helsingin
kaupankayntisaantdjen lukuja 2-5 ja sen liitteitd on sovellettava kaupankayntiin First
North Finland -markkinapaikalla. (Nasdaq First North Nordic — Rulebook, 27.)

Sijoittajille First North tarjoaa mahdollisuuden sijoittaa yhti6ihin, joiden toiminta on vasta
kasvu- ja kehitysvaiheessa. Tallaisten yhtididen kohdalla sijoitusten riskit ja niiden tuot-
tomahdollisuudet voivat olla suuremmat verrattuna paéamarkkinoihin. Tavallista suurempi
riski on myos sen vuoksi, ettd kaupankaynnin kohteena oleviin yhtidihin kohdistuu p&a-

markkinoita kevyempié vaatimuksia. (Tietoa First Northista.)

Jos yhtio haluaa siirtyd monenkeskiseltda Nasdaq First North Finland -markkinapaikalta
paamarkkinalle, yhtion on taytettava porssilistan listalleottamisen edellytykset ja osake

on poistettava First North Finland -markkinapaikalta. Listalleottamisen edellytysten li-
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saksi yhtion on taytettava hallintoa koskevat vaatimukset ja mm. yhtion listattavan osa-
kelajin markkina-arvon on oltava vahintdan 10 miljoonaa euroa. Ennen siirtymista paa-
markkinalle vaihtoehtoiselta markkinapaikalta yhtion osakkeen on taytynyt olla kaupan-
kaynnin kohteena First North -markkinapaikalla Helsingissa vahintddn kahden vuoden
ajan. Jos paamarkkinalle siirtymisen ehdot eivat tayty, voi porssin listauskomitea paattaa
yhtion listalleottamisesta perinteisen kasittelymenettelyn mukaisesti. Talléin prosessi on
kaytanndssa kevyempi First North -yhtidlle, koska yhtion hallinto ja toimintatavat vastaa-
vat usein jo porssilistatun yhtion edellytyksia. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 50.)

2.4 Ennen listautumista

2.4.1 Listalleottamisen edellytykset

Kokonaisuudessaan listautumisprosessi kestaa yleensa arviolta kuudesta kuukaudesta
vuoteen ja pitaa sisallaan listautumisen suunnittelua ja siihen valmistautumista. Porssiin
listautuvan yrityksen tulee tayttaa listautuvalle yhtidlle asetetut edellytykset ja ehdot.
(Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 9.) Porssiyhtion on taytettava listalleottamisen edelly-
tykset koko sen ajan, kun yhti6 on listautuneena pdérssiin. Lisaksi pdrssiin listauduttaessa
tulee tayttda vaatimuksia, jotka liittyvat muun muassa tilinpaatdksiin ja toimintahistori-
aan, kannattavuuteen ja kayttopaaomaan sekéa osakkeiden markkina-arvoon. (Porssin
saannot 2017, 11.) Pdrssiin listautumisesta tulee jattaa listalleottohakemus, jonka sisalté
on maaritelty porssin sdannoissa (Porssilistautujan kasikirja 2016, 9). Listalleottohake-
muksen jattamisen jalkeen yhtion tulee noudattaa porssiyhtiota koskevia sdantoja (Pors-
sin sdannot 2017, 12).

Listautuvan yhtion tulee tayttaa porssin yleiset listalleottamisen edellytykset. Yleiset
edellytykset liittyvat muun muassa osakkeiden oikeudelliseen asemaan ja luovutettavuu-
teen, yhtién toimintahistoriaan, kannattavuuteen ja osakkeen hinnanmuodostukseen.
(Pdrssin saannot 2017, 14.) Yleisten edellytysten perusteella listautuvan yhtién on oltava
julkinen osakeyhtio ja sen osakkeet on liitettdva arvo-osuusjarjestelmaan. Arvo-osuus-
jarjestelma on arvopaperiomistusten sahkoinen rekisteri, jota yllapitdd Suomessa arvo-
paperikeskus Euroclear Finland. Listalleottamisen edellytysten ja ehtojen liséksi porssille

jatettavan listalleottohakemuksen siséltovaatimukset on maaritelty porssin saannoissa.
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Hakemukseen on liitettdva arvopaperimarkkinalain mukainen ja Finanssivalvonnan hy-
vaksyma esite. Heti listalleottohakemuksen jattamisen jalkeen yhtion tiedonantovelvolli-

suus ja sisapiirivelvollisuudet alkavat. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 9.)

Pdrssiin listautuvan yhtién on taytynyt laatia ja julkistaa tilinpaatdksensa vahintaan kol-
melta tilikaudelta ja yhtidlla tulee olla riittava toimintahistoria, silla toimialalla, jolla yhti6
toimii. Yleensa riittdvan toimintahistorian vaatimus tayttyy, kun yhtié on harjoittanut liike-
toimintaansa nykyisessd muodossaan viimeisen kolmen vuoden ajan ja talta ajalta yhti-
olla on tarvittavat taloudelliset tiedot. Listautuvan yhtion tulee pystya osoittamaan, etta
sen liiketoiminta on kannattavaa. Kannattavuus voidaan todeta tarkastelemalla yhtion
toimintahistoriaa. (Porssin sdannot 2017, 15-16.) Jos kyseessa on pk-yhtid, taloudelliset
tiedot voidaan esittéda kahdelta tilikaudelta (Porssilistautujan kasikirja 2016, 23).

Esimerkkiyrityksen listalleottoesitteessa esitetdan yhteenvetona listautuvan yhtion tulos-
laskelma, tase, rahavirtalaskelma ja tunnusluvut vuosilta 2015 ja 2016. Esitteessé anne-
tut tiedot perustuvat yhtion tilintarkastettuihin tilinpaatoksiin kyseisilta paattyneilta tilikau-
silta. Yhteenvetoa suositellaan tarkasteltavaksi yhdesséd muualla esitteessa esitettyjen
taloudellisten tietojen kanssa. (Esite 2017, 46-49.)

Porssi edellyttdd myds, etta yhtion osakkeella on riittava kysynta ja tarjonta, jotka muo-
dostavat osakkeen luotettavan hinnanmuodostumisen. Jotta luotettavan hinnanmuodos-
tuksen edellytys tayttyisi, listautumishetkella yleisén hallussa on oltava vahintaan 25 pro-
senttia listattavan osakelajin osakkeista. Taman liséksi yhtiolla on oltava riittavasti osak-
keenomistajia. Liséksi listautuvan yhtion listattavan osakelajin osakkeiden markkana-ar-
von on oltava vahintaan miljoona euroa listauduttaessa paamarkkinalle (kuvio 3). Mark-
kina-arvo arvioidaan yleensa listautumisannin merkintéhinnan perusteella. (Po6rssin
saannot 2017, 16-18.)

Jotta yhtion osakkeet voidaan ottaa kaupankaynnin kohteeksi First North -markkinapai-
kalle, on osakkeilla myds oltava riittava kysynta ja tarjonta. Edellytys tayttyy, jos yhtidlla
on riittavasti osakkeenomistajia, jotka omistavat osakkeita vahintaéan 500 euron arvosta,
ja osakep&ddomasta vahintdan 10 prosenttia on oltava yleison hallussa (kuvio 3). Kun
osake otetaan kaupankaynnin kohteeksi, sen hinnan on oltava vahintaan 0,50 euroa tai
sitd vastaava summa muulla kaupankayntivaluutalla. Osakkeet on rekisterditava sahkoi-
sesti ja niiden on oltava yhtidjarjestyksen mukaan vapaasti luovutettavissa. (Nasdaq
First North Nordic — Rulebook, 5.)
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PAAMARKKINA

FIRST NORTH

Saannelty markkina

MTF-markkina (Multilate-
ral Trading Facility,

Monenkeskinen kauppa-

+ osakelajin osakkeista yleisolla

paikka)
Yhtion ja osakkeen yleiset edellytyk- | Kylla Kylla
set (juridinen patevyys,
vapaa luovutettavuus, sahkéinen re-
kisterdinti ym.)
Toimintahistoria, Kylla Ei
tilinpaatokset 3 vuodelta
Riittava kannattavuus Kylla Ei
Riittava kysynta ja tarjonta 25% + riitthva maara | 10% + riittdva maara osak-

osakkeenomistajia

keenomistajia

Markkina-arvo

1 MEUR

Ei

Hallinnon jarjestaminen / Hallinnointi- | Kylla Ei / Hyvéksytty neuvonan-
koodi (corporate governance) taja
Listalleottoesite Kylla Yhtidesite / listalleottoesite

Listautumisprosessi

Listauskomitea, > 6 kk

First North, 1-3 kk

Saantdjen tuntemus Kylla Hyvaksytty neuvonantaja
IFRS-tilinpaatos Kylla Ei
Neljannesvuosiraportointi Paasaanto Ei

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

Esimerkkiyhtion osakepaaoma on 80 000 euroa ja sen osakkeiden lukumaara on
12 053 050 osaketta. Yhti6lla on yksi osakesarja, joista jokainen osake tuottaa yhden
aanen yhtion yhtiokokouksessa. Osakkeilla ei ole nimellisarvoa ja ne on liitetty Euroclear
Finland Oy:n arvo-osuusjarjestelmaan. Yhtion virallisilla verkkosivuilla on ilmoitettu yh-
tion suurimmat osakkeenomistajat Euroclear Finlandin yllapitdman osakasluettelon mu-

kaisesti. (Osakkeet ja osakkeenomistajat.)

Esimerkkiyrityksen listautumisannissa tarjottavat osakkeet vastaavat enintaan 20,4 pro-
senttia yhtién osakkeista ja niiden tuottamasta aanimaarasta listautumisen jalkeen, jos
kaikki annissa tarjotut osakkeet merkitaan taysimaaraisesti (Esite 2017, 21). Tarjottavan
osakkeen merkintéhinta listautumisannissa on 5,65 euroa (Esite 2017, 22). Yhtion yhti6-
jarjestykseen on kirjattu, etta yhtion osakkeet kuuluvat arvo-osuusjarjestelmaan hallituk-

sen paattaman ilmoitusajan jalkeen (Esite 2017).
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Kaupankaynnin kohteeksi ottamista koskevan hakemuksen jattdmisen yhteydessa First
North -markkinapaikalle on pérssille toimitettava listalleottoesite tai yhtidesite. Esitteen
siséltdvaatimukset on esitetty First North sdéantéjen kolmannessa luvussa. Yhtidesitetta
ei tarvitse laatia, jos yhtion on julkistettava listalleottoesite tai riittava tieto on jo muutoin

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

Koska listalleottohakemuksen jattamisen jalkeen yhtio rinnastetaan porssiyhtioon, tulee
yhtion ajoissa ennen listautumista ja hakemuksen jattamista jarjestaa hallintonsa, talou-
dellinen raportointi ja seuranta vastaamaan porssiyhtioltd vaadittavia velvollisuuksia
(Pdrssin sdéannét 2017, 19). Porssiyhtié on velvollinen toimittamaan markkinoille luotet-
tavaa, tasmallista ja ajantasaista informaatiota, minka vuoksi yhtiolla on oltava myas riit-
tavasti resursseja edellytysten tayttdmiseksi. Yhtion tiedottamis- ja viestintavalmius tulee
varmistaa laatimalla tiedottamista koskevat periaatteet. Jo ennen varsinaisen listauspro-
sessin alkamista yhtion on hyva kiinnittdd huomiota yhtion tunnettuuden lisdémiseen.
(Porssilistautujan kasikirja 2016, 9.)

Esimerkkiyrityksen hallitus hyvaksyy ja vahvistaa yhtion tiedonantopolitiikan ja sen peri-
aatteet. Yhtion viestinnan tavoitteena on varmistaa samanaikainen ja viivytykseton ja
riittva tiedottaminen kaikille markkinaosapuolille. (Tiedonantopolitikka.) Tunnettuuden
lisaamiseksi yhtio on julkaissut mm. markkinointiesitteen, joka ei kuitenkaan ole virallinen

listalleottoesite (Markkinointiesite 2017).

Listautumisprosessiin liittyy listautumisen paajarjestajan lisaksi useita osapuolia. Yhtio
tarvitsee esimerkiksi oikeudellisen neuvonantajan ja muita ulkopuolisia asiantuntijoita ja
neuvonantajia listautumiseen liittyvien velvoitteiden tayttdmisen tueksi. Asiantuntijat ja
neuvonantajat auttavat yhti6tda mm. due diligencen tekemisessa, listalleottoesitteen laa-
timisessa, yhtion arvonmaarityksessa ja listautumisannin myyntiin ja markkinointiin liitty-
vissa asioissa. Sijoittajat luottavat, etta paajarjestaja selvittda listautuvan yhtion asiat pe-
rusteellisesti ennen listautumista. Tasta syysta listautumisannin paajarjestaja edellyttaa

mm. kattavaa due diligence -selvitysta yhtiosta. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 10.)

First North -markkinapaikalle listautuvalla yhtiélla on oltava hyvéaksytty neuvonantaja,
jolle asetetut vaatimukset on esitetty First North -sdéntdjen viidennessa luvussa. Yhtio
yhdessa hyvéaksytyn neuvonantajan kanssa allekirjoittaa ja toimittaa poérssille hakemuk-

sen osakkeen ottamisesta kaupankaynnin kohteeksi First North -markkinapaikalle. Yh-
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tion on jarjestettava organisaationsa ja henkilokuntansa saantojen luvussa nelja saade-
tylla tavalla vastaamaan tiedonantovelvollisuuden noudattamisen vaatimuksia. (Nasdaq
First North Nordic — Rulebook, 6.)

Esimerkkiyritykselle on valittu Nasdaq First North Nordic Rulebook -saantdjen mukainen
hyvaksytty neuvonantaja. Yhtion hyvaksytty neuvonantaja toimii myds yhtion listautumis-
annin paajarjestajané. (Esite 2017.) Yhtion hyvaksytyn neuvonantajan tehtavana on var-
mistaa, etta yhtio tayttd& First North Finland -markkinapaikan vaatimukset ja voimassa
olevat velvoitteet (Hyvéksytty neuvonantaja).

Listautumisprosessiin kuuluu kolme selkeaa vaihetta, joita ovat valmistautumisvaihe,
varsinainen listautumisprosessi ja jalkimarkkinavaihe. Etenkin laadullisten valmiuksien
selvittdminen kannattaa aloittaa jo hyvissa ajoin ennen listautumisprosessia, jotta yhtion
prosessien kehittdmiseen on riittdvasti aikaa. Jalkimarkkinavaihe on vaihe, jotta yhtio
toimii porssiyhtiona. (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 10.)

2.4.2 Osakeanti vai osakemyynti

Listautuvan yhtion strategia ja strategian toteuttamiseen tarvittavan padoman tarve maa-
rittavat yleisesti listautumisen yhteydessa jarjestettavan osakeannin koon. Usein listau-
tumisanti toteutetaan yhdistettyna osakeantina ja -myyntina, jolloin keratyt varat osake-
annista kohdistuvat listautuvalle yhtidlle ja osakemyynnista vanhoille osakkeitaan myy-
ville osakkeenomistajille. Jos yhti6 ei tarvitse listautumisen yhteydessa lainkaan uutta
paaomaa, voidaan listautumisen yhteydessa jarjestaa pelkastaan vanhojen osakkeiden

myynti. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 14.)

Jos yhtio jarjestaa vain vanhojen osakkeiden myynnin, on otettava huomioon ns. free
float, joka on yksi Nasdaq Helsingin listautumiskriteereista. Free float -kriteerin tayttami-
nen edellyttaa, ettd vahintdan 25 prosenttia listautuvan yhtion osakkeista tai listattavasta
arvopaperilajista on oltava yleistn hallussa. Huomioitavaa on mygs, etta mitd suurempi
maéra osakkeista on euromaaraisesti free floatin piirissa, sitd paremmin yksittainen si-
joitus on likvidi ja osakkeen arvostus on tehokkaampaa. Jos listautumisen yhteydessa
jarjestetaan vain vanhojen osakkeiden myynti, osakekauppa on myds lahtokohtaisesti
varainsiirtoveron alainen. (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 14.) First North -sdantdjen
mukaan osakepadomasta vahintdan 10 prosenttia on oltava yleison hallussa (Nasdaq
First North Nordic — Rulebook, 5).
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Esimerkkiyhtion hallitus sai varsinaiselta yhtiokokoukselta valtuutuksen laskea liikkee-
seen yhteensa enintdan 3 500 000 uutta osaketta. Yhtiokokouksen valtuutuksella halli-
tus paatti laskea liikkkeeseen listautumisannissa yhteensa enintdan 2 300 000 uutta osa-
ketta. Uusia osakkeita tarjotaan kaupankaynnin kohteeksi Nasdaq Helsinki Oy:n yll&pi-
tamalle Nasdaq First North -markkinapaikalle. (Esite 2017, 21).

Yhti6 jarjestaa suunnatun osakeannin, jossa tarkoituksena on keraté noin 13 miljoonaa
euroa tarjoamalla enintd&n 2 300 000 uutta osaketta. Listautumisannissa uusia osak-
keita tarjotaan ennakkoon sitoutuneille instituutionaalisille sijoittajille instituutioantina ja
yksityishenkilGille ja yhteisotille Suomessa yleisbantina. Jos kaikki listautumisannissa tar-
jotut osakkeet merkitaan taysimaaraisesti, tarjottavat osakkeet vastaavat enintadan noin
20,4 prosenttia yhtion osakkeista ja niiden tuottamasta danimaarasta. Osakkeiden mer-
kinnastd saadut maksut merkitddn kokonaisuudessaan yhtion sijoitetun vapaan paa-
oman rahastoon, minka vuoksi yhtion osakepddoma ei nouse annin yhteydessa. (Esite
2017, 21.)

2.4.3 Porssiyhtion hallituksen rooli

Pdrssiyhtion hallituksella on téarkea rooli listautumisprosessin valvonnassa ja siihen liitty-
vien strategisten tavoitteiden toteuttamisessa. Yhtitn johto vastaa listautumisprosessin
valmistelusta yhdessa yhtion neuvonantajien kanssa. Johto on myf6s vastuussa siita,
ettd yhtion hallinto on jarjestetty asianmukaisella tavalla. Yhtion on vahvistettava hallin-
tomalli, joka vastaa listautumisen edellytyksia ja Arvopaperimarkkinayhdistyksen laati-
man Hallinnointikoodin vaatimuksia. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 14.) Hallinnointi-
koodin soveltaminen koskee kaikkia Helsingin Porssissa listattuja porssiyhtiditda, mutta
muiden arvopaperien kuin osakkeiden liikkeeseenlaskijoilla ja esimerkiksi First North -
markkinapaikalla kaupankaynnin kohteena olevilla yhtidilla ei ole velvollisuutta noudattaa
hallinnointikoodin suorituksia. Téllaiset yhtiot voivat kuitenkin halutessaan soveltaa hal-

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

Ennen listautumista yhtitkokouksen on tehtava yhtidjarjestyksen muuttamiseen liittyvia
paatoksia, joita listautumisprosessi edellyttaa. Esimerkiksi yhtion yhtiémuoto on muutet-
tava julkiseksi osakeyhtioksi ja yhtion osakkeet on liitettdva arvo-osuusjarjestelmaan. Li-
saksi osakkeiden mahdollista vapaata luovutettavuutta rajoittavat sd&nnokset on pois-

tettava. Mahdolliset muutokset hallituskokoonpanossa ja hallituksen valtuuttaminen
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mahdollista osakeantia varten edellyttavat myoés yhtiokokouksen paatosta. Hallitus puo-
lestaan valitsee neuvonantajat, dokumentoi yhtion hallinnointitavan, tekee prosessin
edellyttaméat hakemukset ja hyvaksyy lopulliset sopimukset. Hallituksen tehtaviin kuuluu
my0s vastata listautumisen yhteydessa laadittavan esitteen siséallosta. (Porssilistautujan
kasikirja 2016, 14-15.)

Esimerkkiyrityksen varsinainen yhtiokokous valtuutti yhtion hallituksen laskemaan liik-
keeseen yhtidn uusia osakkeita yhdessa tai useammassa eréssa (Esite 2017, 21). Yh-
tion yhtiojarjestykseen on kirjattu, ettd yhtion osakkeet kuuluvat arvo-osuusjarjestelmaan
hallituksen paattaman ilmoitusajan jalkeen (Esite 2017).

Porssiyhtion hallituksella tulee olla tarvittava osaaminen ja kokemus porssiyhtiona toimi-
misesta ja sen velvollisuuksien tayttamisesta. Yhtion hallinto, taloudellinen raportointi ja
seuranta on hyvisséa ajoin ennen listautumista jarjestettava niin, etta yhtio pystyy taytta-
maan pdorssiyhtiolta vaadittavat velvollisuudet. (Porssin sddnnot 2017, 18-19.) Porssiyh-
tion on noudatettava hyvaa hallinnointitapaa (corporate governance) ja sen on ilmoitet-
tava, miten se aikoo noudattaa taté tapaa koskevia suosituksia. Yhtio, jonka kotipaikka
on Suomi, noudattaa Arvopaperimarkkinayhdistyksen antamaa Hallinnointikoodia vah-
vistaessaan yhtion hallintomallin. (Pérssin sdannét 2017, 20.) Hallinnointikoodi mm. suo-
sittelee hallitusta muodostamaan tarkastusvaliokunnan, jonka tehtaviin kuuluu esimer-
kiksi tilinpaatdsraportoinnin ja taloudellisen raportoinnin seuraaminen ja valvonta (Pors-
silistautujan kasikirja 2016, 16). Yleensa hallitus hyvaksyy ty6jarjestyksen, jossa on maa-
ritelty hallituksen vastuut ja tehtdvéat mukaan lukien siséiset toimintaohjeet ja kaytannot.
Liséksi hallitus hyvaksyy yhtion tiedonantopolitikan ja sisapiiriohjeen seka joissain ta-
pauksissa menettelytapaohjeistuksen ja eettisen ohjeistuksen. (Porssilistautujan kasi-
kirja 2016, 14-15.)

Pdrssiyhtiossa hallituksen toiminta on aiempaa lapindkyvampéaé ja sen rooli korostuu
listautumisen mydta. Hallituksen velvollisuus edistaa yhtion ja sen osakkeenomistajien
etua korostuu. Osakkeenomistajien yhdenvertaisuusvaatimukset korostuvat listautumi-
sen myo6td, mika voi vaikuttaa yhteydenpitoon merkittédvien osakkeenomistajien kanssa.
Hallituksen on varmistettava riittdvat resurssit tiedonantovelvollisuuden tayttdmiseen.
(Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 15.) Jotta hallintoon liittyvien tietojen ja tiedonantovel-
vollisuuteen liittyvien tietojen julkaiseminen saadaan toteutettua edellytysten mukaisesti,
tulee yhtidlla olla internetsivusto. Yhtidon on hyva varautua ja suunnitella myds sijoittaja-

viestintdansa jo hyvissa ajoin ennen listautumista, jotta tunnettuuden lisddminen ja itse
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listautuminen onnistuisivat parhaalla mahdollisella tavalla. (Porssilistautujan kasikirja
2016, 9.)

Esimerkkiyhtion listautumisen yhteydessa julkaisemassa virallisessa esitteessa on maa-
ritelty, ettd hallituksella on yleinen vastuu yhtién hallinnosta ja yhtién toiminnan asian-
mukaisesta jarjestamisesta. Hallituksen kasiteltaviksi kuuluvat asiat on méaaritelty halli-
tuksen vahvistamassa kirjallisessa ty6jarjestyksessa. Hallituksen tehtaviksi on maaritelty
mm. toimitusjohtajan nimittdminen ja yhtion strategiaa, organisaatiota, kirjanpitoa ja va-
rainhoidon valvontaa koskevien periaatteiden vahvistaminen. Yhti6jarjestyksen mukaan
hallitukseen kuuluu vahintdan kolme ja enintdén kuusi varsinaista jasenta. Varsinaisten
jasenten lisaksi yhtion hallitukseen voidaan valita yhdestad kuuteen varajasenté. (Esite
2017, 54))

Esitteen laatimishetkella esimerkkiyhtion hallitukseen kuului viisi jasenta. Esitteeseen on
koottu tarvittavat tiedot jasenista ja lyhyet kuvaukset heidan osaamisestaan ja taustas-
taan. (Esite 2017, 54-55.) Yhtion listautumisen yhteydessa julkaisemassa virallisessa
esitteessa on yhtion hallituksen jasenten lisdksi nimetty yhtitn viralliset neuvonantajat ja
tilintarkastaja (Esite 2017, 15). Esitteesta l6ytyy myds kuvaus yhtion toimitusjohtajan ja

muun johtoryhman vastuista ja ty6tehtavista (Esite 2017, 56).

Esimerkkiyritys on esitteessa todennut, etta yhtion paatoksenteossa ja hallinnossa nou-
datetaan osakeyhtidlakia, yhtion yhtijarjestysta, First North Nordic Rulebook -saantdja,
arvopaperimarkkinalainsaadantda ja muita yhtioon soveltuvia sdannoksia. Hakiessaan
osakkeiden listausta First North -markkinapaikalle yhtié ei noudata Arvopaperimarkki-
nayhdistyksen antamaa Suomen listayhtididen hallinnointikoodia (corporate gover-
nance), jota sovelletaan Helsingin Porssin porssilistalle listattuihin yhtiihin. Yhtién johto
on arvioinut, ettd sen noudattaminen ei ole yhtion koon ja liikketoiminnan laajuuden huo-

mioon ottaen perusteltua. (Esite 2017, 57.)

2.4.4 Yhtion sisdinen organisointi ja tarvittavat osaamiset

Pdrssiyhti6lta vaadittavia raportointi ja tiedonanovelvollisuuksien tayttaminen edellytta-
vat yhtion sisdisen organisaation, prosessien ja osaamisen riittdvyyden arviointia jo en-

nen listautumista. Velvollisuuksien tayttamisen edellytyksid on arvioitava niin maaralli-
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sesti kuin laadullisestikin yhtion sisalla. Muun muassa yhtion riittévia henkilostéresurs-
seja arvioidaan ennen listautumista tehtavassa due diligence -selvityksessa. (Pdorssilis-
tautujan kasikirja 2016, 16.)

Listautumisen edetessa ja sen myodta yhtiéta seuraavien sidosryhmien méaaran kasva-
essa on syyta Kiinnittdd huomiota johdon ajankayttdon jo hyvissa ajoin. Yhtién on muu-
tosten myo6ta pystyttdva vastaamaan lisdéntyneisiin tiedonantotarpeisiin varmistamalla,
etta hallituksella, johtoryhmalla ja sijoittajasuhdevastaavalla on tarvittava kokemus pors-
siyhtiossa toimimisesta. Ennen listautumista on hyva arvioida yhtion talous- ja viestinta-
resurssien riittédvyys ja talousorganisaation riittdva IFRS-osaaminen. Hyddyllista on ottaa
my6s huomioon avainhenkildiden menettamisen riskit ja naiden riskien hallitseminen.
Organisaation resursseja on arvioita myos vaarallisten tydyhdistelmien valttamiseksi ja
naista syntyvien mahdollisten vaarinkaytdsten valttamiseksi. (Porssilistautujan kasikirja
2016, 16.)

Esimerkkiyrityksen esitteessa on annettu tietoja mm. hallituksen jasenten ty6historiasta,
koulutuksesta, osaamisesta ja suhteesta yhtioon. Tiedoissa on esitetty hallituksen jasen-
ten edelliset roolit yhtion ulkopuolisissa hallinto-, johto- tai valvontaelimissa ja osakkeen-

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

2.4.5 Talousraportoinnin uudistaminen

Pdrssiyhtion on varauduttava useisiin uusiin tapahtumiin, velvoitteisiin ja aikatauluihin,
joita listautuminen pdrssiin tuo tullessaan. Vuosikelloa voidaan kayttaa naiden velvoittei-
den ja aikataulujen suunnittelussa. Vuosikello kokoaa yhteen yhtion tarkeimmat tapah-
tumat ja paivamaarat johdon taloudellisen suunnittelun, seurannan ja raportoinnin tueksi
(kuvio 4). Monia vuoden aikana toistuvia tapahtumia ohjaa yhtion tiedonantovelvollisuus,
jolla on suuri merkitys mm. tilinpaatoksen laatimisessa ja tilinpaatdstiedotteen, tilinp&aa-
toksen seka vuosikertomuksen julkistamisessa. Myds budjetointiin ja sen paivittdmiseen
liittyvat paivamaarat ovat olennaisia yhtion vuosittaisten prosessien suunnittelussa. Vuo-
sikelloon olennaisesti vaikuttavia tapahtumia ovat myo6s esimerkiksi puolivuosikatsauk-
set ja mahdolliset osavuosikatsaukset seka ndihin liittyva julkistamisprosessi, joka pitda
siséllaan tilintarkastajan tyon ja hallituksen kasittelyn. (Poérssilistautujan kasikirja 2016,
17.)
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Talouden vuosikello

Pitkan aikavalin Tilinpaatoksen laatiminen
ennuste ja
budjetointi Tilinpaatostiedot-

/ . . -
teen julkistaminen

\

Q3 Osavuosikatsaus

_____ Tilinpaéatoksen
o . jukistaminen
Paaomamarkkina-

paiva —

Strategiapaivitys /

\\ Yhtiokokous

Q1 Osavuosikatsaus

\

Puolivuosikatsaus

Kuvio 4. Esimerkki yhtion talouden vuosikellosta (Porssilistautujan kasikirja 2016, 17).

Pdrssin sdanndissa ja Arvopaperimarkkinalaissa on saadetty taloudelliseen raportointiin
liittyvasta seikoista, mutta porssiyhtion on aikatauluissa ja raportoinnin laajuudessa otet-
tava huomioon myds esimerkiksi markkinakaytanto, sijoittajien odotukset ja samankal-
taisten yhtididen julkistamisaikataulut. Ajanjakso, jonka aikana yhti6 ei keskustele tulok-
sestaan tai siihen vaikuttavista tekijoista, olisi myds hyva huomioida vuosikellon suunnit-
telussa. Tama hiljainen aika on tarkoitettu taloudellisen raportoinnin valmisteluun. (Pors-
silistautujan kasikirja 2016, 17-18.)

Kansainvalistymisen myota on koettu tarpeelliseksi esittaa yritysten tilinpaatdkset yhden-
mukaisella ja mahdollisimman vertailukelpoisella tavalla riippumatta yrityksen Kkoti-
maasta. Jotta yhdenmukaisuus ja vertailukelpoisuus toteutuisivat, pdrssiyhtididen on
kaytettava tilinpaatoksissaan kansainvalista tilinpaatdsstandardia, IFRS-standardia.
Kansainvdlisen tilinpaatdsstandardin kirjaamis- ja arvostamisperiaatteet eroavat merkit-
tavasti suomalaisesta kaytannosta. Eroihin vaikuttavat olennaisesti esimerkiksi yhtion
toimiala, konsernirakenne, padomarakenne ja kansainvalisen toiminnan laajuus. Tasta
syysta IFRS:n mukaan laaditut tuloksen ja taseen luvut voivat olla hyvinkin erilaiset kuin

suomalaisten kaytantdjen mukaan laaditut luvut. (Porssilistautujan kéasikirja 2016, 18.)

Suomalainen kirjanpitolaki siséltda ainoastaan saannokset kansainvélisten tilinpaa-

tosstandardien soveltamisalasta. Varsinaisia kansainvalisten tilinpdatésstandardien pe-
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riaatteita ei ole lakiin sisallytetty. Jos suomalaisen kirjanpitovelvollisen liikkeeseen las-
kemat arvopaperit ovat kaupankaynnin kohteena Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa saannellylla markkinalla, on kirjanpitovelvollisen pakko soveltaa kansainvalisia
tilinpaatdsstandardeja tilinpaatdksensa laadinnassa. (Ihantola & Leppanen & Kuhanen
2016, 181.) Kansainvaliset tilinpaatdosnormistot eivat kuitenkaan sisalla ohjeistusta kir-

janpidon hoitamisesta tilikauden aikana (Tomperi 2015, 223).

First North s&antdjen Suomen tdydennysosassa on annettu First North Finland -markki-
napaikkaa koskevia poikkeussédannoksia. Jos yhtion rahoitusvélineet ovat kaupankayn-
nin kohteena First North Finland -markkinapaikalla, ei sen tarvitse noudattaa Suomen
laissa olevia sd&nndksia koskien IFRS:n noudattamisvelvollisuutta. Yhtidlla on oltava va-
hintdan yksi KHT-tilintarkastaja tai KHT-tilintarkastusyhteis®, joka on yhtitkokouksen va-
litsema. Yhtidn on julkistettava muu kuin vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus ja tilin-
tarkastuskertomus, joka sisaltaa tilintarkastajan huomautuksia tai lisétietoja, viipymaétta
sen antamisen jalkeen. (Nasdaq First North Nordic — Rulebook, 36.)

Esimerkkiyhtion listalleottoesitteessa on esitetty yhteenveto yhtion tuloslaskelmasta, ta-
seesta, rahavirtalaskelmasta ja tunnusluvuista vuosina 2015 ja 2016 paattyneilta tilikau-
silta. Tilintarkastetut tilinpaatdkset on laadittu Suomen kirjanpitolainsdadannon eli FAS:n
mukaisesti ja yhtio raportoi taloudellisesta tuloksestaan listautumisen jalkeen puolivuo-
sittain. (Esite 2017, 46.) Yhtion puolivuosikatsaus on julkaistu ajalta 1.1.-30.6.2017. Se
on laadittu noudattaen hyvéaa kirjanpitotapaa ja Suomen lainsdadantéa. Puolivuosikat-
sauksessa annetut tiedot on esitetty First North -sdénttjen edellyttdmassa laajuudessa.
Myds puolivuosikatsauksessa esitetyt tuloslaskelma, tase, rahoituslaskelma ja oman
paaoman muutoslaskelma on laadittu FAS:n mukaisesti. Naiden lisdksi katsauksessa on
kasitelty yhtion tammi-kesékuun 2017 paakohdat, keskeiset tunnusluvut, tulevaisuuden
nakymat ja taloudelliset tavoitteet seka riskit ja epavarmuustekijat. (Puolivuosikatsaus
1.1.-30.6.2017.)

Budjetointiin ja ennustamiseen liittyvat uudistukset saattavat vaatia listautuvalta yhtidlta
merkittavaa panostusta. Uudistuksiin vaikuttavat olennaisesti olemassa olevat toiminta-
tavat ja prosessit. Budjetin tyypillinen seuranta toteutuu yleensa kuukausittain muun
saénndllisen raportoinnin osana. Johdon on tarkeéd seurata budjettia ja sen mahdollisia
eroja, jotta ongelmiin voidaan puuttua ajoissa. Listautumiseen valmistautuessa yhtién on

varmistettava johdon valmiudet yhtion tulevaisuutta koskevien arvioiden antamiseen.
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Valmiuksien varmistamiseksi yhtiolla tulisi olla kuvaus budjetointiprosessista. Ennustei-
den ja budjettien kriittisimmat muuttujat on ymmarrettava ja laaditun herkkyysanalyysin
pohjalta voidaan arvioida yhtion tulevaisuudennakymia listalleottoesitteessa. (Porssilis-
tautujan kasikirja 2016, 19-20.)

2.4.6 IFRS-tilinpaatoskaytanto

IFRS koostuu standardeista ja tulkinnoista, joista kukin saatelee tietyn liikketapahtuman
kirjaamista, arvostamista ja esittdmista. Standardeissa ja tulkinnoissa sdadetaan myos
naihin liittyvien liitetietojen antamisesta. IFRS pitaa sisallaan sitovampaa ja yksityiskoh-
taisempaa saantelya kuin suomalainen tilinpdatoskaytantt. IFRS ei aseta vaatimuksia
toimintakertomukselle, mutta muualta porssiyhtidsaantelysta tulevat siséltévaatimukset
on otettava sen laatimisessa huomioon. IFRS-tilinpaatokseen kuuluu tuloslaskelman, ta-
seen, rahavirtalaskelman ja liitetietojen lisdksi my6s oman pddoman muutoslaskelma.
Kansainvalisessa tilinpaatdskaytannossa taseen merkitys korostuu ja esimerkiksi liitetie-
tojen maara on huomattavasti laajempi ja yksityiskohtaisempi kuin suomalaisessa kay-
tannossa. (Pdorssilistautujan kasikirja 2016, 18.) Siina, missa IFRS-tilinpaatds korostaa
sijoittajan nakdkulmaa, suomalainen tilinpaatdésnormisto korostaa velkojien suojaa (Tom-
peri 2015, 223).

IFRS-raportointi korostaa taseen asemaa, minka vuoksi taloudellisen aseman maaritta-
minen perustuu taseeseen. Tuloslaskelman tarkoituksena on kuvata tuloksen muodos-
tumista. (Tomperi 2015, 225.) IAS 1 -standardin mukaan tilinpaatdsinformaation on si-
sdllettava tase, tuloslaskelma, rahavirtalaskelma, laadintaperiaatteet ja liitetiedot seka
oman padoman muutoslaskelma (Tomperi 2015, 226.) IAS 1 -standardi tilinpaatoksen
esittamisesta sisaltaa yleiset tilinpaatoksen esittdmiseen ja sisaltdon liittyvat periaatteet.
Tilinp&aatoksen sisaltoon liittyvid yksityiskohtaisempia vaatimuksia on kuitenkin useissa
muissa standardeissa. IAS 1 -standardiin ei ole sisdllytetty pakollisia tilinpaatéskaavoja,
mutta siind on maaritelty taseen ja tuloslaskelman vahimmaisvaatimukset. (lhantola &
Leppéanen & Kuhanen 2016, 185.)

Liitteessé 1 on esitetty esimerkki taseen ryhmittelystd IFRS-tilinpaatoksessa. Taseessa
varat jaetaan ensisijaisesti pitkdaikaisiin ja lyhytaikaisiin varoihin. Jaon perustana kayte-
tdén ensisijaisesti yrityksen tavanomaista toimintasyklia. Tuloslaskelma voidaan laatia

IFRS-tilinpaatoksessa joko kululajikohtaisen tai toimintokohtaisen kaavan mukaan. Liit-
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teessa 2 on esitetty esimerkki IAS 1 -standardin mukaisen tuloslaskelman vahimmais-
siséallosta. (Tomperi 2015, 228-229.) Liitteessa 3 on esitetty esimerkki oman pddaoman
muutoslaskelmasta, jossa esitetaan kaikki voitot ja tappiot riippumatta siitd, onko ne esi-

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

Suomen kirjanpitolain luvussa 7a saadetaan kansainvdlisten tilinpaatdésstandardien mu-
kaan laadittavaan tilinpaatokseen liittyvisté asioista. Sen mukaan kirjanpitovelvollisen,
jonka liikkeeseen laskemat arvopaperit on otettu kaupankaynnin kohteeksi Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa, tulee laatia tilinpaatoksensa kansainvalisia tilinpaa-
tosstandardeja noudattaen. Laissa my6s mainitaan, etté valtioneuvoston asetuksella voi-
daan saataa, ettd kansainvalisia standardeina noudattaen laaditussa tilinpaéttksessa on
annettava sellaisia tietoja, joita ei ole velvoitettu IFRS-standardeissa. (Kirjanpitolaki
1997, 7a luku.) Kirjanpitoasetuksen luvussa 5a mainitaan asetuksen saédnnokset, joita
on noudatettava, vaikka tilinpaatds laadittaisiin kansainvalisia tilinpaatésstandardeja
noudattaen. Sdannokset, joita on noudatettava, liittyvat muun muassa liitetietoihin tilin-
tarkastajan palkkioista, liitetietoihin henkiléston ja toimielinten jasenistda, omistuksiin
muissa yrityksissa ja tytar- ja osakkuusyrityksia koskeviin liitetietoihin. (Kirjanpitoasetus
1997, 5aluku, 2 8.)

Siirryttaessa kayttamaan IFRS:aa myds yhtion aikaisemmat tilinpaatésluvut on muutet-
tava IFRS muotoon takautuvasti. IFRS 1 -standardi siséltaa kuitenkin poikkeuksia, jotka
helpottavat siirtymista. Historiatietojen selvittaminen voi kuitenkin olla yhtién kannalta
hyodyllistd tarkemman tilinpaatdsinformaation takaamiseksi. Siirryttdessa IFRS-tilinpaa-
tokseen yhtidn on esitettava tilinpaatdksen liitetiedoissa ns. siltalaskelma. Siltalaskel-
massa kuvataan aikaisemmin julkaistun tilinpdatoksen ja uuden IFRS-tilinpaatoksen

poikkeamat. (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 18.)

2.4.7 Suomalaisen kirjanpitokaytannon ja IFRS:n erot

IFRS:4an siirtymiseen, vaikutuksiin ja kaytannon toteutukseen vaikuttaa mm. yhtién toi-
miala, konsernirakenne, liiketoimintojen erityispiirteet ja jonkin asian olennaisuus.
IFRS:44n siirtymisen myota tilinpaatokseen liittyva tydmaara kasvaa erilaisten laadinta-
periaatteiden ja liitetietojen vuoksi. Liitetietovaatimusten seurauksena tilinpaatdksen 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. yritysjarjestelyiden kasittelyssa, konsernin
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laajuudessa, vahemmistdosuuden kasittelyssa, rahoitusinstrumenttien luokittelussa ja
arvostamisessa, rahoitusleasing kasittelyssa, tuloutustavoissa ja -ajankohdassa, tutki-
mus- ja kehitysmenojen kasittelyssa, pakollisten varausten kasittelyssa ja laskennallis-

ten verojen kirjaamisessa. (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 18-19.)

IFRS-tilinpaatoksen perusoletuksia ovat suoriteperuste ja toiminnan jatkuvuus. Liiketoi-
mien ja muiden tapahtumien vaikutukset huomioidaan niiden toteutuessa, kun taas Suo-
men kirjanpitolain mukaisessa ns. FAS-tilinpdatoksessa (Finnish Accounting Standards)
vaikutukset huomioidaan silloin, kun rahavaroja saadaan tai luovutetaan. IFRS-tilinpaa-
toksessa liiketoimet ja muut tapahtumat kirjataan kirjanpitoon ja esitetaan tilinpaatok-
sessd, silla tilikaudella, jota ne koskevat. Niin IFRS- kuin FAS-tilinpaatos laaditaan olet-
taen, etta toiminta on jatkuvaa. (lhantola ym. 2016, 182.)

FAS:n mukainen tilinp&aéatos korostaa tuloksen laskentaa ja ainoastaan realisoituneet voi-
tot voidaan nayttaa tilinpaatoksessa. IFRS:n tavoitteena on antaa tietoa erityisesti sijoit-
tajille ja tilinpaatds korostaa taseen asemaa. Toisin kuin FAS-tilinpaatoksessa IFRS-ti-
linpaatdksen mukaan myos hallussapitovoitot voivat vaikuttaa tulokseen ja niiden esitta-
minen omaisuuden arvon nousuina on mahdollista. (lhantola ym. 2016, 182.) IFRS-tilin-
paatdksessa taloudellisen aseman maarittdmisen perustana on taseen perustekijat,
jotka ovat varat, velat ja oma paaoma. Tuloslaskelma kuvaa tuloksen muodostumista,
johon vaikuttavat tuotot ja kulut. Nama erat kirjataan tilinpaatékseen, jos eriin liittyva ta-
loudellinen etu todennakoisesti virtaa tulevaisuudessa yritykseen tai pois yrityksesta.
Edellytyksenéa kirjaamiselle on, ettd erilla hankintameno tai muu arvo, joka voidaan luo-
tettavasti maarittad. Naita periaatteita sovelletaan esimerkiksi realisoitumattomien tulo-
jen, menojen ja menetysten kirjaamiseen IFRS-tilinpaatdkseen. (Tomperi 2015, 225-
226.)

IFRS-tilinpaatokseen sisaltyy taseen, tuloslaskelman, rahavirtalaskelman, laatimisperi-
aatteiden ja liitetietojen lisdksi oman pddoman muutoksia kuvaava laskelma. IFRS-tilin-
paatbksesséd annettavien liitetietojen maaré on suurempi kuin mitd suomalainen kirjan-
pitolainsdadantt edellyttaa. Liitetietojen avulla annetaan yksityiskohtaisempaa tietoa asi-
oista, jotka voivat vaikuttaa sijoittajien paatoksentekoon. Liséksi kaikki olennaiset erét
esitetaan erillisina tilinpaatoksessa, kun taas epaolennaiset erat voidaan esittaa yhdis-
teltynd samanluonteisten erien kanssa. Olennaisuus maaraytyy ja sita arvioidaan tilin-

paatdsinformaation kayttajien kannalta. Arvostusmenetelmissa markkinaperusteisuus ja
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kayvat arvot (fair value) ovat yleistyneet verrattuna hankintamenoon perustuvaan arvos-
tamiseen. (Tomperi 2015, 226-227.)

IFRS-periaatteiden mukaan taseessa varat jaetaan ensisijaisesti pitkaaikaiseen ja lyhyt-
aikaiseen osaan, kun taas suomalaisen kdytannén mukaan ne jaetaan varojen luonteen
mukaan pysyviin ja vaihtuviin vastaaviin. Jos yhtitn toiminnan luonteen kannalta ei ole
tarpeellista jakaa varoja pitka- ja lyhytaikaiseen osaan, voidaan jako jattaa tekemaétta.
Varat on tallgin esitettava l&htdkohtaisesti likvidiysjarjestyksessa. (Tomperi 2015, 228-
229.)

2.5 Listautumisprosessi

2.5.1 Due diligence

Listautumista edeltavalla selvitykselld eli due diligence -prosessilla varmistetaan, etta
listautuva yhtio tayttaa laadulliset listautumiskriteerit ja etta yhtiosta on kaytettavissa riit-
tavat tiedot. Due diligencen avulla ongelmatilanteet pystytdén tunnistamaan jo varhai-
sessa vaiheessa ja sijoittajille voidaan varmistaa kattavat tiedot yhtiésta sijoituskoh-
teena. Finanssivalvonta tarjoaa ohjeistuksen ns. IPO due diligencen (Initial Public Offe-
ring) sisallosta, mika ei kuitenkaan ole velvoittava. Vastuu selvityksen tekemisesta on
aina yhtiolla ja liikkeellelaskun paajarjestajalla. Lisaksi tyypillisia laadittavia selvityksia
ovat taloudellinen ja oikeudellinen due diligence. Taloudellinen selvitys sisaltdd usein
myds verotukseen liittyvan tarkastuksen. Ennen IPO due diligencea tai sen yhteydessa
laaditaan yleensa myds alustava kartoitus eli ns. IPO readiness assessment yhtion lis-
tautumiseen liittyvistd valmiuksista. Kartoituksen avulla saadaan kokonaiskuva yhtion

prosessien toimivuudesta ja riskienhallinnasta. (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 21.)

Neuvonantajien tehtavana due diligence -prosessissa on kerata laajasti tietoa yhtiolta ja
analysoida kaikki yhtiota ja liikkeellelaskettavia osakkeita koskevat tiedot, jotka voivat
olla merkityksellisia. Selvityksessa tehtavéat havainnot huomioidaan listalleottoesitteen
laadinnassa. Havainnoilla ja keratylla informaatiolla varmistetaan myds yhtién ja neuvon-
antajien yleinen huolellisuus- ja selonottovelvollisuus. Kaikki keratty informaatio voidaan
kerata sahkoiseen tietovarantoon, jossa se on helposti jaettavissa. (Porssilistautujan ka-
sikirja 2016, 21.)
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IPO due diligencessa kaydaan lapi laadulliset listalleottoedellytykset. Neuvonantajan on
varmistuttava siitd, etta yhtion hallinnointi on asianmukaisesti jarjestetty vertaamalla hal-
linnointi- ja ohjausjarjestelmaa hallinnointikoodiin. On myds varmistettava, etta ulkoinen
ja sisdinen laskenta pystyy tuottamaan, niin sijoittajille kuin johdolle, luotettavaa ja ajan-
tasaista informaatiota. Tama varmistetaan mm. riittavilla henkilostoresursseilla. Liséksi
yhtion riskienhallinnan on oltava riittavalla tasolla ja silla on oltava asianmukainen bud-
jetointi- ja ennustamisprosessi. IPO due diligencen laadinta toteutetaan yleensa listau-
tumisprosessin alkuvaiheessa, jotta koottua informaatiota voidaan hyddyntaa listalleot-
toesitteen laadinnassa seké Porssin ja Finanssivalvonnan tapaamisissa. (Porssilistautu-
jan kasikirja 2016, 21-22.)

Taloudellinen selvitys auttaa ymmartamaan yhtion lilketoimintaa ja tuloksen muodostuk-
sen tautalla olevia tekijoité. Taloudellisen selvityksen avulla pystytdan kartoittamaan yh-
tion taloudellisia riskeja ja tuottamaan tietoa esimerkiksi arvonmaéarityksen perustaksi.
Taloudellisen selvityksen yhteydessa analysoidaan myos yhtion kayttopadoman ja ra-
hoituksen tilanne. Samalla selvityksella tarkastellaan mahdollisia verotukseen liittyvia
asioita ja riskeja asiantuntijoiden toimesta. Oikeudellisessa selvityksessa puolestaan
kartoitetaan mahdollisia oikeudellisia riskeja ja mm. keskeisiin sopimuksiin, omai-

suuseriin tai henkildihin liittyvia riskeja. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 22.)

Esimerkkiyhti6lla on nimetty hyvaksytty neuvonantaja, joka varmistaa, etta yhtio tayttaa
First North Finland -markkinapaikalle asetetut vaatimukset ja kulloinkin voimassa olevat
velvoitteet (Hyvaksytty neuvonantaja). Tiedot esimerkiksi yhtion riskitekijoista, liiketoi-
minnasta ja taloudellisesta asemasta, padomarakennetta ja velkaantuneisuutta koske-

vista asioista on huomioitu listalleottoesitteen laadinnassa (Esite 2017).

2.5.2 Arvopaperimarkkinalain edellyttdma esite

Pdrssiin listautuminen edellyttad, ettd yhtio on julkaissut ennen tarjouksen alkamista Fi-
nanssivalvonnan hyvaksyman listalleottoesitteen. Esitteen laatiminen vaatii merkittavan
tydpanoksen, mutta sen laatimisesta on hydtya myos listautumisen jalkeen. Esitteen
pohjalta [Ahdetd&n toteuttamaan yhtién tiedonantovelvollisuutta. Sen tarkoituksena on
antaa sijoittajille riittavat tiedot osakkeista ja yhtiostd mahdollista sijoituspaatosta varten.
Esitteessa on kerrottava olennaiset ja riittavat tiedot listautuvan yhtion varoista, vas-

tuista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevaisuuden nakymista (kuvio 5). Lis&ksi
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on kerrottava osakkeisiin liittyvista oikeuksista ja muista niiden arvoon olennaisesti vai-
kuttavista tekijoista. Esitteeseen on sisdllytettava tilintarkastetut tilinpaatokset kolmelta
edeltavalta tilikaudelta, joista vahintaan kaksi viimeksi paattynytta tilikautta on esitettava
IFRS-muodossa. Jos kyseessa on pk-yhtio, taloudelliset tiedot voidaan esittaa kahdelta
tilikaudelta. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 23.) Jos yhtion rahoitusvalineet ovat kau-
pankaynnin kohteena First North Finland -markkinapaikalla, ei sen tarvitse noudattaa
Suomen laissa olevia sdédnnoksia koskien IFRS:n noudattamisvelvollisuutta (Nasdaq
First North Nordic — Rulebook, 36).

Listalleottoesitteen sisalto:

1. Listalleottoesitettd koskevia tietoja 11. Liiketoiminnan tulos, taloudellinen
(sdantely, tietojen lahteet yms.) asema ja tulevaisuudenndkymat

2. Tiivistelma 12. Markkina- ja toimialakatsaus
Riskitekijat 13. Yhtion liiketoiminta
Yhtio, yhtion hallituksen jasenet, neu- 14. Hallitus, johto ja tilintarkastajat
vonantajat ja tilintarkastajat 15. Omistusrakenne

5. Listautumisannin tausta ja syyt ja 16. L&hipiiriliketoimet
hankittavien varojen kéaytto 17. Osakkeet ja osakepddoma

6. Listautumisannin ehdot 18. Suomen arvopaperimarkkinat

7. Osingot ja osinkopolitiikka 19. Verotus

8. Paaomarakenne ja velkaantuneisuus 20. Listautumisannin jarjestaminen

9. FEraitd taloudellisia konsernitilinpaa- 21. Oikeudelliset seikat
tostietoja 22. Nahtavilla olevat asiakirjat

10. Pro forma -taloudelliset tiedot (jos so- 23. Listalleottoesitteeseen viittaamalla si-
veltuu) sallytetyt asiakirjat

Kuvio 5. Esimerkki listalleottoesitteen sisallosta (Porssilistautujan kasikirja 2016, 23).

Kaikki esitteen sisaltdvaatimukset on maaritelty EU:n komission esiteasetuksessa (N:0
809/2004), jota sovelletaan kaikissa ETA-alueen maissa. Jos listautuvan yhtion toimin-
nassa tai rakenteessa tapahtuu merkittédvid muutoksia ennen listautumista, esitteeseen
on mahdollisesti siséllytettava pro forma -tietoja kuvaamaan tapahtuneita muutoksia.
Tallaisia muutoksia ovat esimerkiksi yrityshankinnat, rahoitusjarjestelyt tai liketoimin-

nasta luopuminen. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 23.)

Nasdaq First North -saantdjen mukaan yhtion on toimitettava yhtidesite Pérssille hake-

muksen jattamisen yhteydessd. Saanndissd on esitetty yhtibesitteen vahimmaisvaati-
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mukset. Yhtidesitetta ei First North saantdéjen mukaan tarvitse laatia, jos yhtién on laa-
dittava ja julkistettava listalleottoesite First North -markkinapaikalle hakeutumisen yhtey-
dessa. (Nasdaq First North Nordic — Rulebook 2017, 9-10).

Esimerkkiyrityksen listalleottoesite on laadittu arvopaperimarkkinalain (14.12.2012/746),
Euroopan komission asetuksen (N:o 809/2004), Valtiovarainministerion antaman ase-
tuksen (1019/2012) ja Finanssivalvonnan maarays- ja ohjekokoelman mukaisesti. Esite
on Finanssivalvonnan hyvaksyma, mutta vastuu siind esitetyista tiedoista on esitteen
laatijalla. (Esite 2017, 11.)

Olennaisimmat osa-alueet esitteessa ovat kuvaukset riskitekijoista, yhtion liiketoimin-
nasta ja liiketoiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Jos esitteeseen on sisal-
lytetty toimintakertomus, pienten ja keskisuurten yritysten ei tarvitse esittéd& kuvausta toi-
minnallisesta ja taloudellisesta asemasta. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 23.) Ensisi-
jainen vastuu esitteen laatimisesta on listautuvalla yhti6lla. Esite kootaan yleensa yhteis-
tydssa yhtion oikeudellisen neuvonantajan, tilintarkastajan ja paajarjestajan kanssa. Hal-
lituksen on annettava maaramuotoinen vakuutus esitteessa annetuista tiedoista. Valmis
esite on annettava Finanssivalvonnan hyvaksyttavaksi, joka ei kuitenkaan vastaa esit-
teen tietojen oikeellisuudesta. Jos hyvaksymisen jalkeen ennen listalleottoa esitteessa
iimenee olennaisia muutoksia, virheita tai puutteita, on esitetta taydennettava viivytyk-
settd. Myos tdydennys ja sen julkaisu edellyttavat Finanssivalvonnan hyvaksyntaa.
(Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 24.)

Esimerkkiyrityksen viralliseen listalleottoesitteeseen on koottu kuvaukset riskitekijdista
liittyen mm. yhtion toimintaympéristoon ja liketoimintaan seka taloudelliseen asemaan.
Liiketoiminnan kuvauksessa kuvataan esimerkiksi yleisesti yhtion liiketoimintaa, toimin-
tahistoriaa, strategiaa, organisaatiota ja henkildstod, keskeisia vahvuuksia ja tuotekehi-
tystd. Liséksi esitteessa on kuvattu yhtion markkinoita ja toimialaa. Esitteeseen siséltyy
taloudellisia tietoja tuloslaskelman, taseen, rahoituslaskelman ja keskeisten tunnusluku-
jen muodossa. Naiden liséksi liiketoiminnan tulosta ja taloudellista asemaa kuvataan
paattyneilta tilikausilta ja arvioidaan yhtion tulevaisuuden nakymia (kuvio 6). Yhtion va-
roja ja vastuita on esitelty padomarakenne ja velkaantuneisuus osiossa. (Esite 2017, lll-
IV.)
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Listalleottoesitteen sisalto:

1. Téarkeita tietoja esitteesta 12. Paaomarakenne ja velkaantuneisuus
2. Tiivistelma 13. Taloudellisia tietoja (tuloslaskelma,
3. Ristitekijat tase, rahoituslaskelma yms.)
4. Esitteessa annetuista tiedoista vas- 14. Liiketoiminnan tulos ja taloudellinen
tuulliset henkilot asema
5. Hallitus, tilintarkastajat ja neuvonan- 15. Yhtioén hallinto, johto ja tilintarkastajat
tajat 16. Yhtidn osakkeet ja osakepddoma
6. Eraitd seikkoja (tulevaisuutta koske- 17. Osakkeenomistajat ja lahipiiriliiketoi-
vat lausumat, markkinat ja toimiala met
yms.) 18. First North ja arvopaperimarkkinat
7. Listautumisannin syyt ja varojen 19. Verotus Suomessa
kaytto 20. Listautumiseen liittyvat sopimukset
8. Tarkeita paivamaaria 21. Nahtavilla pidettavat asiakirjat ja esit-
9. Listautumisannin ehdot teen saatavilla olo
10. Markkina- ja toimialakatsaus 22. Viittauksin siséllytetyt tiedot
11. Liiketoiminnan kuvaus 23. Liite - Yhtiojarjestys

Kuvio 6. Esimerkkiyrityksen esitteen sisallon padkohdat (Esite 2017, 111-VI).

Esimerkkiyrityksen listalleottoesitteessa on erikseen kohta, jossa on esitetty vakuutus ja
vastuulliset tahot esitteessé annetuista tiedoista. Esitteen mukaan listautuva yhtié on
vastuussa kaikista esitteessa annetuista tiedoista. Vakuutuksessa yhtié vakuuttaa var-
mistaneensa riittdvan huolellisesti esitteessa annetut tiedot oikeiksi ja niiden kayttotar-
koitukseen riittaviksi. (Esite 2017, 14.) Esitteessa on liséksi annettu paajarjestajana ja
hyvaksyttynd neuvonantajana toimivan yhtion, oikeudellisen neuvonantajan ja tilintar-
kastajan tiedot (Esite 2017, 15).

Listalleottoesitteen lisaksi listautumisessa laaditaan usein my6s muuta markkinointiin liit-
tyvdd materiaalia. Materiaalin on oltava sisalléltaan yhdenmukaista ja johdonmukaista
esitteessa annettujen tietojen kanssa. Markkinointiin liittyvaa materiaali ei tarvitse Fi-
nanssivalvonnan hyvaksyntaa, mutta se kdy aineiston lapi ja kommentoi sita. (Porssilis-
tautujan kasikirja 2016, 24-25.)

Esimerkkiyhtié on tunnettuuden lisaamiseksi julkaissut mm. markkinointiesitteen, joka ei
kuitenkaan ole virallinen Finanssivalvonnan hyvaksyma esite. Markkinointiesitteessa si-
joitusta harkitsevaa pyydetdaan tutustumaan yhtion julkaisemaan viralliseen listalleot-

toesitteeseen. (Markkinointiesite 2017, 1.)
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2.5.3 Pro forma -taloudelliset tiedot

Kun yhtion toiminnassa on tapahtunut tai tulee tapahtumaan olennaisia muutoksia, esi-
tetdan pro forma -tietoja. Olennainen muutos yhtion toiminnassa on likketoimi, 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 yhteensé. Olennainen liiketoimi, joka
vaikuttaa naihin tunnuslukuihin, voi olla esimerkiksi yrityshankinta. Yhtion tulee tall6in
antaa esitteessa selvitys, siitd miten kyseinen liiketoimi olisi vaikuttanut yhtion taloudel-
liseen asemaan tai liiketoiminnan tulokseen, jos lilketoimi olisi toteutettu jo aiemmin. Pro
forma -tiedot kootaan komission esiasetuksen mukaisesti. (Porssilistautujan kasikirja
2016, 25.) Tietojen kokoamisen yhteydessa on myos annettava tilintarkastajan lausunto
(Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 26).

Pro forma -tietoja voidaan antaa havainnollistamaan yrityshankinnan, rahoitusjarjestelyn
tai esimerkiksi liiketoiminnasta luopumisen taloudellisia vaikutuksia. Tietojen esittamisen
edellytyksend on, etté yhti6 on toteuttanut tai sitoutunut toteuttamaan kyseiset jarjestelyt.
Pro forma -tietoja esitettdessa yhtion tilinpaatdslukuja tai osavuosikatsauksen lukuja
muokataan tekemalla niihin tarvittavia oikaisuja. Tiedoissa otetaan huomioon sellaisia
tapahtumia ja erid, jotka eivat ole viela olleet sellaisina olemassa tai eivét ole tapahtuneet
tiedoissa esitettynd ajankohtana. Pro forma -tiedot annetaan havainnollistamaan yhtién
taloudellista asemaa, mutta ne eivat korvaa todellisia historiallisia taloudellisia tietoja.
(Porssilistautujan kasikirja 2016, 25.)

Olennaista liiketoimea havainnollistavat tiedot perustetaan jo toteutuneisiin tapahtumiin
tai tuleviin tapahtumiin, joihin on sitouduttu. Pro forma -tiedoissa esitetaan kaikki sellaiset
oikaisut, jotka ovat kohdennettavissa suoraan liiketoimeen tai jotka ovat vahvistetta tosi-
seikoin. Tiedoissa ei esiteta oikaisuja, jotka riippuvat liiketoimen jalkeisista toimenpiteista
ja muista liiketoimista riippuvista tulevaisuuden tapahtumista. Pro forma -tiedot on esi-
tettéava yhtion tilinpdatdksen laatimisperiaatteiden mukaisesti, minka vuoksi saatetaan
joutua tekem&an myds laatimisperiaatteiden yhdenmukaistamiseen liittyvia pro forma -

oikaisuja. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 25.)

Tietojen antamisen tavoitteena on tukea sijoittajan kasitysta yhtion tulevaisuudennaky-
mista ja havainnollistaa kyseisen liiketoimen vaikutuksia yhtion toteutuneisiin taloudelli-

siin tietoihin. Annettavat tiedot eivéat saa olla harhaanjohtavia ja niihin on siséllytettava
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kaikki yhtion johdon tiedossa olevat tarpeelliset oikaisut. Havainnollisuudessa johdon tu-
lisi kiinnittd& huomiota siihen, antavatko tiedot sijoittajalle oikean lahtdkohdan liiketoimen
toteutumisen jalkeisten vaikutusten ja johdon toimien arviointiin. Pro forma -tietoja esite-
taan ainoastaan viimeksi paattyneelta tilikaudelta ja kuluvalta tilikaudelta. (Porssilistau-
tujan kasikirja 2016, 25.)

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

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

2.5.4 Arvonmaaritys

Yhtion osakkeen arvonmaaritys tarkentuu jatkuvasti listautumisprosessin edetessa, kun
saadaan uutta tietoa listautuvan yhtion omasta kehityksesta ja tulevaisuuden nakymista.
Arvonmaaritykseen vaikuttavat myos tiedot markkinasta ja esimerkiksi tiedot kilpailijoi-
den ja listattujen verrokkiyhtididen kehityksesta. Tyypillisid menetelmia yhtidn osakkeen
arvonmaarityksessa ovat vertailuyhtidanalyysi, toteutuneet yrityskaupat ja yhtion tulevai-
suuden kassavirtaan perustuva arvonmaaritysmalli. Keskeisimmasséa osassa on usein
vertailuyhtidanalyysi, jossa pyritdan tunnistamaan listautuvan yhtién kannalta olennai-

simmat listatut verrokkiyhtitt. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 26-27.)

Keskeisia yrityksen arvon maaritelmia eli yrityksen arvonmaarityksen kohdetta ovat koko
yrityksen toiminnan arvo, yrityksen lilkketoiminnan arvo ja osakepddoman arvo. Tarkeim-
mat ja yleisesti sovelletuimmat menetelmét ovat liilketoiminnan ja osakep&&oman arvon-
maarityksen menetelmat. Kohteen maarittely on tarkeda koko arvonmaéaaritysprosessin
kannalta. (Seppanen 2017, 44-45.) Eri arvonmaaritysmenetelmié voidaan lisaksi tarkas-
tella erilaisista ndkodkulmista kuten esimerkiksi yrityskauppandkokulmasta, tilinp&aéatos-

analyysinakokulmasta tai rahoitusndkokulmasta (Seppénen 2017, 43).

Liiketoiminnan eli operatiivisen toiminnan arvo muodostuu yrityksen operatiivisen toimin-
nan varoista, joista on vahennetty operatiivisen toiminnan korottomat eli operatiiviset ve-
lat (kuvio 7). Arvonméaarityksessé huomioidaan siis vain ne varat, joilla yrityksen on tar-
koitus tuottaa kassavirtaa tulevaisuudessa sen varsinaisesta liiketoiminnasta. Liiketoi-

minnan arvo voidaan maarittdd myads tietylle osalle liiketoimintaa. (Seppénen 2017, 42.)
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Liiketoiminnan arvo

Operatiivisen toiminnan varojen arvo — Operatiiviset velat

(Korolliset velat — Ei operatiivisten varojen arvo) + Oma padoma

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

Toisin kuin liikketoiminnan arvon maarittdmisessa oman paédoman eli osakepaaoman ar-
von maarittamisessa otetaan huomioon myds ei-operatiivisen toiminnan varat ja niihin
liittyvat velat. Yrityksen oman paaoman arvo voidaan siis maarittaa vahentamalla yrityk-
sen kaikkien varojen arvosta korottomat ja korolliset velat (kuvio 8). (Seppénen 2017,
42-43.)

Oma padoma

Liiketoiminnan arvo + Ei operatiivisesten varojen arvo — Korolliset velat

Koko yrityksen arvo — Korottomat velat — Korolliset velat

Kuvio 8. Oman paaoman eli osakepaaoman arvo (Seppénen 2017, 42).

Osakepaaoman arvon liséksi oman paaoman arvo voidaan maarittda myos tietylle omis-
tusosuudelle tai osakesarjalle. Erityisesti julkisilla poérssilistatuilla yrityksilla oman paa-
oman arvo jakautuu yksittaisille osakkeille yhta suurena osuutena, toisin sanoen pro rata
-perusteisesti, koko paaoman arvosta. Julkisten porssilistattujen yritysten toimintaympéa-
riston sdddokset ja vaatimukset antavat julkisesti listattujen yritysten osakkeenomistajille
yleisesti ja erityisesti vahemmistéomistajille paremman sijoittajan suojan kuin yksityisten
listaamattomien yritysten vahemmistdomistajille. Kaytdnnossa kaikki taloudelliset hyo-
dyt, joita maaraysvaltaapitavat omistajat saavat, hyddyttavat samoin myds vahemmisto-
omistajia. Naiden kahden tahon valilla ei siis ole merkittavia eturistiriitoja. Tilanteessa,
jossa vahemmistdomistajien suoja on korkealla tasolla ja yksittaisilla osakkeilla on kai-
killa samat oikeudet, osakkeen arvo maaraytyy koko oman paaoman kayvan arvon suh-

teesta liikkeella olevien osakkeiden lukumé&araén (kuvio 9). (Seppanen 2017, 44).
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Osakkeen arvo eli pro rata

Koko oman pddoman kaypa arvo

Liikkeelld olevien osakkeiden lukumaara

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

Arvon perustalla eli standardilla voidaan antaa arvonmaaritykselle yleiset lahtokohtaole-
tukset. Arvon perustalla pyritaan esimerkiksi maarittaémaan, kenen nakokulmasta arvoa
maaritellaan, mita arvoa maaritellaan ja millaisissa olosuhteissa. Yleisimmat arvon pe-
rustat eli kdyvan arvon maaritelméat ovat markkina-arvo, erityisarvo eli investointiarvo ja
likvidaatioarvo. Arvon perustan lisaksi on valittava arvon muut lahtékohtaoletukset eli
premissit. Premissien on oltava johdonmukaisia arvonmaaritykselle asetettujen tavoittei-

den kanssa. (Seppéanen 2017, 63.)

Arvonmaaritysta tehdessa on valittava arvonmaarityksen lahestymistapa ja kaytannossa
kaytettavat menetelmat. Lahestymistapa ja kaytettavat menetelmat valitaan niin, etta ne
ovat johdonmukaisia arvonmaarityksen tavoitteiden ja arvon perustan kanssa. Erilaisia
lahentymistapoja ovat muun muassa markkina-arvoon, tuottoarvoon ja kustannusarvoon
perustuvat lahestymistavat. Yleensa ei ole olemassa yhta ainoaa lahestymistapaa ja me-
netelmaa, joka olisi soveltuva kaikkiin tilanteisiin. (Seppéanen 2017, 87).

Markkina-arvoon perustuvassa tavassa maaritys perustuu kohteen omaan markkinahin-
taan tai kohteen kanssa vertailukelpoisten yritysten tai transaktioiden toteutuneisiin
markkinahintoihin. Lahtékohtana markkina-arvoon perustuvassa menetelméssa on, etta
yrityksen markkina-arvo ja hinta muodostuvat markkinoilla. P&&aasialliset menetelmat,
jotka liittyvat markkina-arvoon perustuvaan arvonmaaritykseen, ovat yrityksen omaan
markkina-arvoon perustuva menetelma, julkisiin listattuihin yrityksiin eli julkisiin verrokki-
kelpoisiin yrityksiin perustuva menetelma ja yksittaisiin vertailukelpoisiin tai verrok-
kitransaktioihin perustuva menetelma. (Seppanen 2017, 67.) Arvonmaarityksesséa mark-
kina-arvoon perustuva lahestymistapa ja menetelmé& soveltuvat etenkin tilanteisiin, joissa
arvonmaarityksen kohteella tai sen kanssa vertailukelpoisilla yrityksilla on kayty kauppaa
vertailukelpoisella tavalla I&hella maaritysajankohtaa tai arvonmaarityksen kohteella tai
sen kanssa vertailukelpoisilla yrityksilla kaydaan aktiivisesti ja usein kauppaa avoimilla,

julkisilla, toimivilla ja tehokkailla markkinoilla (Seppéanen 2017, 68).
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Esimerkkiyrityksen puolivuosikatsauksessa on esitetty tietoja yhtién osakkeiden kaupan-
kaynnistad. Katsauksessa on esitetty osakkeen korkein, alin ja viimeisin kaupankaynti-
hinta, jotka ovat olleet 7,18 euroa, 6,15 euroa ja 6,32 euroa. Yhtion markkina-arvoksi on
arvioitu 76 175 276 euroa ja tarkasteluajankohtana yhtion osakkeiden maara on ollut yh-
teensa 12 053 050 osaketta. (Puolivuosikatsaus 1.1.-30.6.2017.)

Tuottoarvoon perustuvan lahestymistavan lahtokohtana on, ettéd sen arvon maarittaa sen
kyky tuottaa taloudellista hyttya omistajilleen. Tuottoarvoon perustuva arvonmaaritys
sopii l&hes kaikkiin arvonmaaritystilanteisiin, mutta sen soveltamisen haasteena on esi-
merkiksi ennustevirheiden mahdollisuus. (Seppanen 2017, 69-71.) Kustannusarvoon pe-
rustuva arvonmaaritys puolestaan perustuu yrityksen varallisuuserien arvoon. Kustan-
nusarvoon perustuvan arvonmaarityksen valintaan vaikuttavat olennaisesti arvon perus-

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

2.6 Listautumisen jalkeen

2.6.1 Tiedottaminen ja sijoittajaviestinta

Tiedottamisen ja sijoittajaviestinnan tarkoituksena on tarjota markkinoille ja sijoittajille
tietoa yhtiosta ja lisata potentiaalisten sijoittajien kiinnostusta yhtiota kohtaan. Tarkeinta
on tarjota oikeaa ja ajantasaista tietoa nykyisille ja mahdollisille uusille sijoittajille. Hyvalla
sijoittajaviestinnélla saadaan usein positiivista julkisuutta ja sijoittajien mielenkiinto yh-
tiota kohtaan kasvaa. Keskeisimpia sidosryhmié tiedottamisessa ovat omistajat, uudet
sijoittajat, media ja osakeanalyytikot. SGannénmukaiseen tiedottamiseen kuuluu mm.
osavuosikatsaustilaisuudet ja pAdomamarkkinapaivat. Sijoittajia voidaan tavata myos in-
vestointipankkien tai muiden tahojen jarjestdmissa road show -tapaamisissa, joihin joh-
don kannattaa varata aikaa listautumisvaiheessa ja sen jalkeen. Pdrssiyhtididen tiedot-
taminen on tarkoin saanneltya, mutta paaperiaatteena on tuottaa ajantasaista, riittdvan
laajaa ja sisalléltaan oikean tiedon antavaa informaatiota tasapuolisesti kaikkien tietoa

tarvitsevien kayttoon. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 34.)

Pdrssitiedotteilla yhtio tiedottaa tietyistda merkityksellisista yhtiota ja sen liiketoimintaa
koskevista tai niihin olennaisesti vaikuttavista asioista sijoittajille ja markkinoille. Pérssi-

tiedottamisen sisalto ja sen oikea-aikaisuus ovat tarkoin esimerkiksi ohjeistuksin ja suo-
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situksin saanneltyja. Porssitiedottamista on sdannelty mm. EU:n markkinoiden vaarin-
kayttdasetuksessa, arvopaperimarkkinalaissa, valtiovarainministerion asetuksessa ja Fi-
nanssivalvonnan ja poérssin ohjeistuksissa. Saantelyn tarkoituksena on varmistaa, etta
tietoa on tasapuolisesti ja riittavasti tarjolla sijoituspaattsten tekemiseksi. Tiedon on
my0s oltava lisaksi luotettavaa ja vertailukelpoista. Naiden vaatimusten varmistamiseksi
yhtion on suositeltavaa laatia tiedottamista ja sijoittajaviestintda koskevat toimintaperi-

aatteet. (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 34.)

Esimerkkiyritys on laatinut tiedonantopolitiikkaansa koskevat yleiset periaatteet, jotka yh-
tion hallitus on hyvaksynyt ja vahvistanut. Yhtion tavoitteena on viestinnallaén varmistaa,
ettd kaikilla osapuolilla on saatavilla riittavaa, luotettavaa, olennaista ja johdonmukaista
tietoa yrityksesta ja sen toiminnasta kuin myos sen rahoitusvalineen arvoon vaikuttavista
asioista. Tietojen on oltava samanaikaisesti ja viivytyksetta kaikkien saatavilla. Yhtio- ja
lehdistotiedotteet julkaistaan yhtion virallisilla verkkosivuilla ja niiden virallinen tiedotus-
kieli on suomi. (Tiedonantopolitiikka.)

Pdrssiyhtion tiedonantovelvollisuus voidaan jakaa sdénndlliseen ja jatkuvaan tiedonan-
tivelvollisuuteen ja se alkaa, kun yhti6 jattaa porssille hakemuksen arvopaperin otta-
miseksi kaupankaynnin kohteeksi. Yleensa aika ennen yhtion saanndllisten taloudellis-
ten raporttien julkistamista on rauhoitettu julkistettavien tietojen valmisteluun. Tana ai-
kana yhtio tai sen edustajat eivat ole tekemisissa sijoittajien kanssa muutoin kuin pakol-

lisen tiedonantovelvollisuuden puitteissa. (Poérssilistautujan kasikirja 2016, 35.)

Saanndllisella tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan pérssiyhtion saannénmukaista ta-
loudellista raportointia, johon kuuluu tilinp&atéksen ja toimintakertomuksen julkistami-
nen, selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta seka tilintarkastuskertomus ja puolivuosi-
katsaus. Jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen puolestaan kuuluu, etta yhti6 ilmoittaa ylei-
stlle mahdollisimman pian sisapiiritiedosta julkaisemalla pdrssitiedotteen. Sisapiiritie-
dolla tarkoitetaan poérssiyhtion liikkeellelaskemia rahoitusvélineita koskevia tietoja, joilla
voi todenné&kdisesti olla huomattava vaikutus rahoitusvélineen arvoon. Sisapiiritietoon
liittyy yleensa merkittavia yritysjarjestelyja, yrityskauppoja tai esimerkiksi ostotarjouksia.
(Porssilistautujan kasikirja 2016, 35.)

Nasdaqg First North saant6jen Suomea kasittelevassa taydennysosassa sdadetdan yh-

tion tiedonantovelvollisuuteen liittyvista asioista, jotka saattavat poiketa First North Ru-
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lebook -saanndista. Taydennysosan mukaan yhtion tulee julkistaa tiedotteensa suo-
meksi, ruotsiksi tai englanniksi. Yhtidihin sovelletaan Suomen arvopaperimarkkinalain
(14.12.2012/746) 1l luvun 27 8:&4 liittyen julkisiin ostotarjouksiin monenkeskisessa kau-
pankayntijarjestelmassa, jos yhtion rahoitusvalineet ovat kaupankaynnin kohteena First
North Finland -markkinapaikalla. Esimerkiksi sisapiiritiedon julkistamiseen sovelletaan
Helsingin Porssin sdannodissa annettuja ohjeita. (Nasdaq First North Nordic — Rulebook,
36-37.)

Esimerkkiyritys julkaisee puolivuosikatsauksensa ja tilinpdatostiedotteensa ennalta il-
moitetun vuotuisen aikataulunsa mukaisesti. Katsauksissa ja tiedotteissa yhtio arvio tu-
levaa taloudellista kehitystaan ja vuosittain julkaistavassa toimintakertomuksessa se ker-
too tulevaisuudenndkymistaan. Esimerkkiyritys ei julkaise tuloksestaan tulosennusteita.
(Tiedonantopolitiikka.)

Ennen saanndllisten taloudellisten raporttien julkistamista esimerkkiyhti6lla on hiljainen
jakso, joka kestaa 30 vuorokautta ennen seuraavan taloudellisen raportin julkistamista.
Kyseisen jakson aikana yrityksen taloudellista tilannetta, markkinoita tai tulevaisuuden-
nakymia ei kommentoida yrityksen puolesta. Hiljaisen jakson aikana ei mydskaan tavata
sijoittajia, analyytikoita tai muita markkinatoimijoita. Jos hiljaisen jakson aikana julkais-
taan sisépiiritietoa, tietoa kasittelevien haastattelujen antamisesta paattaa hallituksen
puheenjohtaja tai toimitusjohtaja tapauskohtaisesti. (Tiedonantopolitiikka.) Yhtién tulos-

julkistusten ajankohdat on julkistettu yhtion sijoittajakalenterissa (Sijoittajakalenteri).

30 vuorokautta ennen puolivuosikatsauksen ja tilinpaatostiedotteen julkistamista esi-
merkkiyritys noudattaa suljettua ajanjaksoa. Taman ajanjakson aikana yhtién ilmoitus-
velvolliset johtohenkildt, heiddn edunvalvonnassaan olevat vajaavaltaiset henkilot sekéa
edella mainittujen maaraysvaltayhteisot eivat saa toteuttaa liilketoimia yhtion rahoitusva-
lineilla. Suljetun ikkunan aikana kaupankayntikielto koskee my6s yhtion taloudellisten
raporttien valmisteluun, laatimiseen ja julkistamiseen osallistuvia henkil6ita. (Tiedonan-

topolitiikka.)

2.6.2 Sisapiirikysymykset

Kaupankéaynnissa rahoitusvalineilld ei saa kayttaa hyvakseen tai ilmaista sisapiiritietoa
toiselle ilman hyvaksyttavaa syyta. Sisapiiritiedon vaarinkayton ehkaisemiseksi porssi-

yhtiolla ja sisapiirilaisilla on itsendisid velvollisuuksia. Pérssiyhtion on laadittava siséiset
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menettelyt, jotka koskevat mm. sisapiirilaisten valvontaa, sisapiirilaisten kaupankaynnin
julkistamista, sisapiiritiedon julkistamista seka sisapiiritiedon ja sen hallinnan valvontaa.
Osana valvontaa pdorssiyhtion on yllapidettava luetteloa henkildista, joilla on paasy sisa-

piiritietoon. (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 37.)

Pdrssiyhtitlla on oltava selostus sisapiirihallinnon keskeisista menettelytavoista sijoitta-
jien saatavilla ja nimeta sisapiirivastaava hoitamaan sisapiirihallintoon kuuluvia tehtavia.
Yhtion on pystyttava tunnistamaan, mika on sisapiiritietoa, kenella tietoa on ja kenelle
sita saa luovuttaa. Sisépiiritietoa saa luovuttaa ainoastaan silloin, kun tieto on osa tyon,
ammatin tai tehtavien tavanomaista suorittamista ja tiedon kertominen on tehtavien hoi-
tamiseksi tarpeellista. Laajempi tiedottaminen yhtion sisalla on mahdollista vasta sitten,
kun sama tieto on saatettu myés markkinoiden tietoon. Sisapiirilaisilla on sisapiiritietoa
koskevia kayttokieltoja, joita on noudatettava. Téallaisia kieltoja ovat esimerkiksi kaupan-
kayntikielto, neuvontakielto ja ilmaisukielto. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 37.)

First North Rulebook -sdantdjen Suomea koskevassa tdydennysosassa saadetaan, etta
mm. sisapiiritiedon julkistamiseen sovelletaan Helsingin Pérssin sdanndissd annettuja
ohjeita (Nasdaq First North Nordic — Rulebook, 36). Pdrssissa listatun yhtion on julkis-
tettava sisapiiritieto mahdollisimman pian MAR-asetuksen (Market Abuse Regulation) el
markkinoiden vaarinkayttbasetuksen ohjeiden mukaisesti. Tiedon on oltava nopeasti ja
tasapuolisesti yleistn saatavilla, jotta sitad voidaan arvioida perusteellisesti, asianmukai-

sesti ja oikea-aikaisesti. (P6rssin saannot 2017, 38.)

Esimerkkiyritys noudattaa sisapiiriasioissaan Euroopan Parlamentin ja Neuvoston vaa-
rinkayttdasetusta N:o 596/2014 (MAR) ja Suomen lainsdadantod seka naita taydentavia
asetuksia ja maarayksia. Naiden liséksi noudatetaan Nasdag Helsinki Oy:n eli Helsingin
Porssin sisapiiriohjetta. Yhtion hallitus on lisdksi vahvistanut oman sisapiiriohjeensa.
EU:n markkinoiden vaarinkayttdéasetuksen ((EU) N:o 596/2014, "MAR”) voimaantulon
jalkeen heindkuussa 2016, yhti6 ei yllapida sisapiirirekisterid. (Sisépiirihallinto.)

Esimerkkiyhtid on velvollinen laatimaan ja yllapitamaan luetteloa henkildista, joilla on
paasy sisapiiritietoon ja henkildista jotka tydskentelevat yhtidlle ja heilla on paasy sisa-
piiritietoon. Tallaisia henkilditd ovat mm. neuvonantajat, kirjanpitajat tai luottoluokituslai-
tokset. Yhtion sisapiirilaiset voidaan jakaa pysyviin ja hankekohtaisiin sisépiirilaisiin,
joista yhtid on paattanyt yllapitdd pysyvia sisapiirilaisia koskevaa luetteloa. Pysyviin si-

sapiirilaisiin kuuluvat yhtion hallituksen varsinaiset jasenet ja varajasenet, toimitusjohtaja
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ja johtoryhmaén jasenet. Hankekohtaisilla sisapiirilaisilla tarkoitetaan henkildita, joilla on

paasy yksildityd hanketta koskevaan sisapiiritietoon. (Sisapiirihallinto.)

Suljetun ikkunan aikana esimerkkiyrityksen pysyvat sisapiirilaiset evat saa kayda kaup-
paa tai toteuttaa yhtion rahoitusvalineisiin liittyvia lilketoimia omaan tai kolmannen osa-
puolen lukuun suoraan tai valillisesti. Suljettu ikkuna kestéa 30 paivaa ennen jokaisen
tilinp&atodstiedotteen ja puolivuosikatsauksen julkistusta. Markkinoiden vaarinkayttdase-
tus (MAR) velvoittaa pysyvia sisapiirildisia ja heidan lahipiiriinsa kuuluvia ilmoittamaan
yhti6lle ja Finanssivalvonnalle yhtion rahoitusvélineilla tekeméansa liiketoimet. Yhti6lla on
luettelo kaikista pysyvista sisapiirilaisista eli johtotehtavissa toimivista henkildista seka
heidan l&hipiiriin kuuluvista henkildista. Edella mainitut liiketoimet julkaistaan yhtién toi-
mesta yhtidtiedotteella viimeistddn kolmen tyopaivan kuluessa liiketoimesta. (Sisépiiri-
hallinto.)

2.6.3 Pdorssiyhtididen hallinto / corporate governance

Pdrssiyhtion on noudatettava hallinnointikoodia eli Arvopaperimarkkinayhdistyksen Cor-
porate Governance -koodia, mika tdydentaa lainsdadantta ja auttaa tulkitsemaan sita.
Hallinnointikoodin tarkoituksena on varmistaa, etta suomalaiset poérssiin listautuneet yh-
tiot noudattaisivat kansainvalistd ja korkeatasoista hallinnointitapaa. Koodin ansiosta
porssiyhtididen toimintatavat ovat yhtendgisemmat, minka lisaksi osakkeenomistajille ja
muille sijoittajille annettava tieto on yhdenmukaisempaa. Koodin tarkoituksena on myos
lisata hallintoelinten, johdon palkkioiden ja palkitsemisjarjestelmien avoimuutta. Koodi
muodostuu 28 suosituksesta, jotka on jaettu kuuteen jaksoon (kuvio 10). Naiden liséksi
koodin loppuun on koottu pérssiyhtion raportointia koskevia osioita, joissa maaritellaan
mm. yhtion internetsivuilla esitettavat tiedot ja palkitsemiseen liittyvét raportoitavat tiedot.
Pdrssiyhtion on tehtava paasaantdisesti vuosittain CG-selvitys hallinto- ja ohjausjarjes-

telmé&én. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 38-39.)
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Hallinnointikoodi (corporate governance)
1. Yhtiékokous

Hallitus

Valiokunnat
Toimitusjohtaja ja muu johto

Palkitseminen

o g M w N

Muu hallinnointi

Kuvio 10. Hallinnointikoodin jako kuuteen jaksoon (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 39).

Yksittaisista hallinnointikoodin suosituksista on mahdollista poiketa esimerkiksi yhtion
omistaja- tai yhtiorakenteen vuoksi tai yhtion toimialan erityispiirteiden takia. Tamé on
mahdollista niin sanotun noudata tai selitd -periaatteen mukaan, kunhan yhtié esittaa
riittavat perustelut koodista poikkeamiseen. limoitus poikkeamisesta perusteluineen on
esitettdva CG-selvityksessa. Selkeét ja kattavat perustelut lisdavéat luottamusta yhtioon
ja sen tekemaan ratkaisuun. Suosituksesta ei kuitenkaan voi poiketa niiltd osin kuin ne
liittyvat pakottavaan sédéntelyyn sisaltyviin velvoitteisiin. (Porssilistautujan kasikirja 2016,
39.)

Hallinnointikoodin soveltaminen koskee kaikkia Helsingin Porssissa listattuja porssiyhti-
0itd, mutta muiden arvopaperien kuin osakkeiden liikkeeseenlaskijoilla ja esimerkiksi
First North -markkinapaikalla kaupankaynnin kohteena olevilla yhtidilla ei ole velvolli-
suutta noudattaa hallinnointikoodin suorituksia. Téallaiset yhtiét voivat kuitenkin halutes-
saan soveltaa hallinnointikoodia kokonaan tai osittain toiminnassaan. (Hallinnointikoodi
2015, 7.)

Esimerkkiyritys on listautumisen yhteydessa julkaistussa esitteessa todennut, etta yhtion
paatdksenteossa ja hallinnossa noudatetaan osakeyhtitlakia, yhtion yhtidjarjestysta,
First North Nordic Rulebook -sdantdja, arvopaperimarkkinalainsaadantda ja muita yhti-
60n soveltuvia sdannoksid. Hakiessaan osakkeiden listausta First North -markkinapai-
kalle esimerkkiyhtio ei noudata Arvopaperimarkkinayhdistyksen antamaa Suomen lis-
tayhtididen hallinnointikoodia (corporate governance), jota sovelletaan Helsingin Porssin
porssilistalle listattuihin yhtiéihin. Yhtidn johto on arvioinut, ettd sen noudattaminen ei ole

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

Hallinnointikoodi asettaa tiettyja edellytyksia porssiyhtion hallituksen kokoonpanoon.
Hallituskokoonpanossa on huomioitava yhtién toiminnan asettamat vaatimukset ja yhtion

kehitysvaihe. Taman lisaksi on huomioitava, etta hallitustehtavien hoitaminen edellyttaa
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riittdvaa toiminnan tuntemusta ja sen jasenilla on oltava riittdva ja monipuolinen osaami-
nen tehtavien hoitamiseen. Tehokkaan tydskentelyn takaamiseksi hallituksen on koos-
tuttava riittdvan monesta jasenesta ja jasenilla on oltava riittavasti aikaa tehtaviensa hoi-
tamiseen. Vaikka hallinnointikoodi ja Helsingin Porssin saannét edellyttavat hallituksen
kokoonpanolta riittdvaa osaamista ja kokemusta, kaikilta jasenilta ei edellytetd saman-
laista tai tasoista kokemusta, vaan hallituksen tulee olla riittavan pateva kokonaisuutena.
(Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 39.) Kaikilta jasenilta vaaditaan riittdva tuntemus arvo-
paperimarkkinoita koskevista saannoksista ja sdannoista, jotka liittyvat porssiyhtiona toi-
mimiseen (Porssilistautujan kasikirja 2016, 40).

Esimerkkiyhtion hallitukseen kuuluu yhtidjarjestyksen mukaan vahintaan kolme ja enin-
tdan kuusi varsinaista jasenta. Varajasenia hallitukseen voidaan lisaksi valita yhdesta
kuuteen. Listalleottoesitteen laadintahetkelld yhtion hallitukseen kuului viisi varsinaista
jasenta. Esitteessa on annettu tietoja mm. hallituksen jasenten tyohistoriasta, koulutuk-
sesta, osaamisesta ja suhteesta yhtioon. (Esite 2017, 55.) Yhti6lla on myos johtoryhma,
joka koostui esitteen laadintahetkella toimitusjohtajasta, talousjohtajasta, luovasta johta-

jasta ja yhdesta hallituksen jasenesta (Esite 2017, 56).

Pdrssiyhtion on maariteltava hallituksen monimuotoisuutta koskevat periaatteet, joita
edellytetddn hallinnointikoodissa. Periaatteiden laadinnassa on otettava huomioon liike-
toiminnan laajuus ja kehitysvaiheen tarpeet. Kaytannossa hallituksen monimuotoisuu-
della tarkoitetaan mm. jasenten ikda, sukupuolta ja ammatti-, koulutus- tai kansainvalista
taustaa. Monimuotoisuutta koskevat periaatteet selostetaan yhtion CG-selvityksessa ja
niiden tavoitteena on edistaa innovatiivista ajattelutapaa ja niin tukea kuin haastaa johtoa
tehtavissdan. Monimuotoisuus tukee yhtion liikketoimintaa ja kehittymistd sekad edistaa
hyvaa hallinnointia ja johdon valvontaa. Porssiyhtion hallituksella taytyy lisdksi hallin-
nointikoodin mukaan olla riippumaton yhtiosta. Riittdva rippumattomuus varmistetaan
sillg, ettd hallituksen jasenista enemmiston on oltava rippumaton yhtiosta, minka lisaksi
kahden on oltava riippumattomia myos yhtion merkittavistd osakkeenomistajista. Riippu-
mattomuudella pyritddn varmistamaan, etté hallitus toimii yhtion ja sen kaikkien osak-
keenomistajien etujen mukaisesti. CG-selvitykseen on myos siséllytettava hallituksen
tyojarjestys, jossa maadritelldadn hallituksen keskeiset tehtavat ja toimintaperiaatteet.
(Porssilistautujan kasikirja 2016, 40.)
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Esimerkkiyrityksen hallitus vastaa yleisesti yhtién hallinnosta ja sen toiminnan asianmu-
kaisesta jarjestamisesta ja se on vahvistanut itselleen kirjallisen tydjarjestyksen. Tyojar-
jestyksessa maaritelladn ne asiat, jotka kuuluvat hallituksen kasiteltavaksi. Hallituksen
tehtaviin kuuluu mm. vahvistaa yhtion strategiaa, organisaatiota, kirjanpitoa ja varainhoi-

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

Hallitukselle kuuluvien asioiden valmistelua tehostamaan voidaan perustaa hallituksen
valiokuntia. Valiokunnat eivét voi kuitenkaan tehda itsenéisia paatoksia vaan hallitus te-
kee sille kuuluvat paatokset mahdollisia valmisteluja hyddyntéen. Jotta hallitus voisi pe-
rehtyd tehokkaasti yhtion talouteen ja sen valvontaan, pdrssiyhtiolla tulisi laht6kohtai-
sesti olla tarkastusvaliokunta. Tarkastusvaliokunta voidaan kuitenkin jattdd perusta-
matta, jos sille on perusteltu, esimerkiksi yhtion liiketoiminnasta johtuva syy. Talléin pa-
kolliset tehtavat jadvat hallituksen tai jonkin muun toimielimen hoidettavaksi. Valiokun-
tien perustamisella voidaan edistaa porssiyhtion toiminnan lapinakyvyytta ja jarjestelmal-
lisyyttd. Toimitusjohtajan palkitsemisesta paattaa hallitus, kun taas hallituksen ja valio-
kuntien tyoskentelystd maksettavista palkkioista ja niiden maaraytymisperiaatteista paat-

taa yhtiokokous. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 40.)

Esimerkkiyhtion varsinainen yhtiokokous paatti kevaalla 2017 hallituksen jasenille ja pu-
heenjohtajalle maksettavista palkkioista. Paattyneiden tilikausien aikana maksettujen
palkkioiden tiedot on listattu esitteessa vuosilta 2015 ja 2016. (Esite 2017, 59.)

Jos listayhtion liiketoimintaa kuuluu liikketoimia yhtion [&hipiiriin kuuluvien tahojen kanssa,
on huomioitava, ettd niiden on oltava yhtién edun, toiminnan ja tarkoituksen mukaisia.
Lahipiiriliketoimissa on noudatettava voimassa olevia sddnndksia ja niista on yllapidet-
tava luetteloa. Lahipiiriliiketoimien ollessa yhtion kannalta olennaisia tai ne poikkeavat
yhtion tavanomaisesta liilketoiminnasta on menettelystd annettava selvitys CG-selvityk-

sessa. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 41.)

Esimerkkiyhtion esitteessa on maaritelty yhtion lahipiiriin kuuluvaksi yhtion hallitus, joh-
toryhma, toimitusjohtaja ja henkil6t, jotka kayttavat yhtiossd huomattavaa vaikutusvaltaa
tai maaraysvaltaa. Lahipiiriin kuuluvat myos edelld mainittujen henkildiden perheenjase-
net. Lahipiiriin katsotaan kuuluvaksi myos yhteis6t, joihin edella mainituilla henkil6illa on
maaraysvaltaa tai vaikutusvaltaa. (Esite 2017, 69.) Esitteesséa on liséksi listattu yhtion
[&hipiirilleen mydntamat rahalainat vuosilta 2015 ja 2016, jotka on myonnetty yhtion
osakkeiden hankkimista varten (Esite 2017, 70).
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Lainsaadanto edellyttaa porssiyhtiolta vuosittain esitettavaa CG-selvitysta joko toiminta-
kertomuksessa tai erillisena kertomuksena. Arvopaperimarkkinayhdistys suosittelee sel-
vityksen antamista erillisena kertomuksena. CG-selvityksen tarkoituksena on edistaéa si-
joittajien tiedonsaantia. Kun hallintoa koskeva raportointi on pdrssiyhtiossa laadukkaasti
toteutettu, se lisaa yhtion lapinakyvyytta ja sijoittajien luottamusta yhtiéon. CG-selvitys
siséltda mm. tiedot hallinnointikoodin noudattamisesta ja mahdollisista poikkeuksista sen
noudattamisessa perusteluineen. Selvitykseen sisaltyy myds kuvaukset esimerkiksi yh-
tion hallinnoinnista, sisaisen valvonnan menettelytavoista ja riskienhallinnan jarjestel-
mien paapiirteista. Selvitys julkaistaan yhtion internetsivuilla, jossa se on kaikkien sijoit-
tajien ja yhtiosta kiinnostuneiden saatavilla. (Porssilistautujan kéasikirja 2016, 41.) CG-
selvityksen lisaksi yhtion internetsivuilla on esitettdva muun muassa yhtiokokousta, hal-
litusta ja sen valiokuntia, tilintarkastusta, yhtidjarjestystd, osakkeita ja osakepaaomaa
koskevat tiedot (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 42).

Esimerkkiyhtion internetsivuilta 16ytyvét tiedot yhtion yhtiojarjestyksesta, yhtiokokouk-
sesta ja hallituksesta (Hallinnointi). Lisaksi verkkosivuilta [6ytyvét tiedot yhtion tilintarkas-

tuksesta, osakkeista ja osakepaaomasta (Osakkeet ja osakkeenomistajat).

2.6.4 Riskienhallinta

Lainsaadantdon perustuvaa riskienhallintaa on olemassa jokaisessa yrityksesséd, mutta
systemaattisen riskienhallinnantoiminnon luominen yritykseen vaatii keskustelua, paa-
toksistd, niiden perusteista ja seurauksista. Riskienhallinnan periaatteiden dokumen-
tointi, vastuu kaytadnnon tyosta ja sen valvonnasta seka muut riskienhallintaan liittyvat
paatokset ovat kokonaisvaltaisen riskienhallinnan edellytyksia. (Ilmonen & Kallio & Kos-
kinen & Rajaméki 2016, 72.)

Riskienhallinta on prosessi, jolla pyritdan tunnistamaan, arvioimaan ja hallitsemaan lii-
ketoiminnan tavoitteita uhkaavia tekij6ita niin, etta tavoitteiden toteutumiseen liittyvia
epavarmuustekijoitd saadaan vahennettya. Riskienhallintaprosessin osa-alueita ovat ris-
kien tunnistaminen ja arviointi, hallintatoimenpiteiden maarittdminen ja toimeenpano
seka prosessin toimivuuden varmistaminen. Lainsdadanto ei sisalla riskienhallinnan jar-
jestamiseen liittyvid periaatteita, mutta hallinnointikoodi ottaa kantaa riskienhallinnan asi-
anmukaiseen jarjestdmiseen. Hallinnointikoodin mukaan yhtibn on muun muassa maa-
riteltdva periaatteet, joiden mukaisesti riskienhallinta on yhtitéssa jarjestetty. (Porssilis-
tautujan kasikirja 2016, 42.)
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Lahtdkohtaisesti riskienhallinta perustuu organisaation asettamiin tavoitteisiin, jotka liit-
tyvat mm. strategisiin paamaariin, toimintojen tehokkuuteen ja raportoinnin luotettavuu-
teen. Yhtion riskienhallintaan vaikuttavat myods ylimman johdon riskinottohalukkuus ja
riskinkantokyky. Riskien vaikutuksia voidaan arvioida taloudellisista ja kvalitatiivisista na-
kokulmista. Taloudelliset nakdkulmat liittyvat esimerkiksi likevaihtoon, liikevoittoon tai
katteeseen, kun taas kvalitatiiviset nédkokulmat ovat strategian toteutumiseen tai mainee-
seen liittyvia asioita. Yleensa téarkeinta on arvioida riskien vaikutusta ja todennakoisyytta
toisiinsa. N&ain pystytaan keskittymaan kaikista merkityksellisimpiin riskeihin. Hyvin to-
teutettu riskienhallinta ottaa huomioon yhtion koon ja toiminnan luonteen. Kaytannossa
on tarkedd, etta riskienhallinta otetaan osaksi yhtion kaikkia suunnittelu- ja paatoksente-
koprosesseja. Yhtion hallituksella on vastuu seurata ja valvoa riskienhallinnan tarkoituk-
senmukaista jarjestamista. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 43.)

Esimerkkiyrityksen riskienhallinnan tavoitteiksi on asetettu yhtion strategisten, toiminnal-
listen, rahoituksellisten ja perinteisten riskitekijéiden tunnistaminen, arviointi ja hallinta.
Merkittavimmista riskeista raportoidaan saanndllisesti tilinpaatdsten ja puolivuosikat-
sausten yhteydessa. Lisaksi yhtion liiketoimintaan ja toimintaymparistoon liittyvia riskeja
on kuvattu First North -listautumisen yhteydessa laaditussa esitteessa. Yhtion hallitus
arvioi riskeja saanndllisesti ja kay lapi vuosittain tilinpaéttksen kasittelyn yhteydessa toi-
mintaan vaikuttavat olennaiset riskit ja niiden mahdolliset vaikutukset. Samalla arvioi-
daan toimenpiteiden riittavyytta ja vaikuttavuutta osana liiketoiminnan seurantaa ja tar-

vittaessa ryhdytaan korjaaviin toimiin. (Riskienhallinta.)

Esimerkkiyrityksen listautumisen yhteydessa laatimassa esitteesséa on kuvattu yhtion ris-
kitekijoitd, jotka perustuvat johdon tiedossa olleisiin ja arvioimiin seikkoihin esitteen laa-
dintahetkella. Kuvatuilla riskeill& voi olla haitallinen vaikutus yhtion liiketoimintaan, liike-
toiminnan tulokseen, taloudelliseen asemaan, osakkeen arvoon tai esimerkiksi tulevai-
suudennakymiin. Riskitekijat on esitteessa jaoteltu yhtion toimintaymparistoon ja liiketoi-
mintaan liittyviin riskeihin, taloudelliseen asemaan ja rahoitukseen liittyviin riskeihin ja
First North -listautumiseen, osakkeisiin ja listautumisantiin liittyviin riskeihin. Esitteessa
kuvattuja riskeja ovat mm. maailmantalouden epavarma tilanne, yhtion strategian epa-
onnistuminen, pelikehitykseen liittyvat vaarat valinnat, muutokset kilpailutilanteessa, ai-
neettomien oikeuksien suojaaminen, tietoturvavuoto ja maineen hallinnassa epaonnis-

tuminen. (Esite 2017, 1-13.) Yhtion julkaisemassa puolivuosikatsauksessa on todettu,
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ettd yhtion riskeissa ja epavarmuustekijdissa ei ole tapahtunut merkittavia muutoksia lis-

tautumisen jalkeen (Puolivuosikatsaus 1.1.-30.6.2017).

2.6.5 Sisainen tarkastus

Keskeinen osa hyvaa johtamis- ja hallinnointijarjestelméaé on sisdinen tarkastus. Sisai-
nen tarkastus on toiminto, joka tukee organisaatiota arvioimalla ja varmentamalla ris-
kienhallinta-, valvonta- seka johtamis- ja hallintoprosesseja. (Poérssilistautujan kasikirja
2016, 43). Arvopaperimarkkinayhdistyksen Hallinnointikoodissa on annettu siséiseen
tarkastukseen liittyvaa ohjeistusta. Ohjeistuksen mukaan sisainen tarkastus tulee olla
yhtiosséa jarjestetty niin, ettéd se on mitoitettu oikealla tavalla liketoiminnan laatuun, laa-
juuteen ja monimuotoisuuteen nahden. Sisdisen tarkastuksen on myoés toimittava muista
toiminnoista riippumattomasti. Lainsdadannoéllistéd pakkoa sisaisen tarkastuksen toteut-
tamiselle yhtiéssé ei ole, mutta hallinnointikoodin suositusta tulisi lahtokohtaisesti nou-
dattaa, jos siitd poikkeamiselle ei ole perusteltua syyta. Jos sisdisen tarkastuksen toi-
mintoa ei perusteta suosituksesta riippumatta, johdon on varmistettava sisdisen valvon-

nan toimivuus ja tehokkuus muilla tavoin. (Pérssilistautujan kasikirja 2016, 43.)

Sisdisen tarkastuksen kansainvalinen ammattijarjestd (11A) julkaissut standardeja ja oh-
jeita sisaiseen tarkastukseen liittyen. Hyvin toteutetulla sisdisella tarkastuksella on yhtei-
sia piirteita eri yhtididen valilla. Sisdisen tarkastuksen on oltava riippumatonta tarkastel-
tavista toiminnoista, tarkastuksessa keskitytaan liikketoiminnan kannalta olennaisiin ris-
keihin sek& sisainen tarkastus on kattavaa ja oikein mitoitettua. (Pdrssilistautujan kasi-
kirja 2016, 43.)

Esimerkkiyritys ei noudata Arvopaperimarkkinayhdistyksen antamaa Suomen listayhti6i-
den hallinnointikoodia (corporate governance) hakiessaan listausta First North -markki-
napaikalle. Yhtion johdon arvion mukaan koodin noudattaminen ei ole yhtidon koon ja
liketoiminnan laajuuden huomioon ottaen perusteltua. (Esite 2017, 57.) Tasta syysta
voidaan olettaa, ettd yhtit ei mydskaéan suoraan noudata hallinnointikoodissa olevaa oh-
jeistusta liittyen sisaisen tarkastuksen jarjestamiseen. Yhtién johdon on kuitenkin var-

mistettava sisdisen valvonnan toimivuus ja tehokkuus muilla tavoin.
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2.6.6 Vastuullisuusraportointi

Pdrssiyhtidille, joissa on vahintd&n 500 tyontekijaa, on vuoden 2017 alusta alkaen pa-
kollista antaa toimintakertomuksessa selvitys, joka siséltaa tarpeelliset tiedot yrityksen
kehityksen, tuloksen, aseman ja sen toiminnan vaikutusten ymmartamiseksi. Selvityk-
sessd on otettava kantaa vahintdan ymparistoa, sosiaalisia asioita, tyontekijoitd, ihmis-
oikeuksien kunnioitusta, korruption torjuntaa ja lahjontaan liittyviin asioihin. Taman li-
saksi on laadittava selvitys yhtion hallitusta ja hallintoneuvostoa koskevasta monimuo-
toisuuspolitiikasta, jos yhtion palveluksessa on vahintaan 250 tydntekijaad. Tietojen jul-
kaisematta jattamisesta on ilmoitettava selkea ja perusteltu syy noudata tai selita -peri-
aatteen mukaisesti. Etenkin listautuvan yhtién on jo listautumisvaiheessa varmistettava

tarvittava tieto ja sen saatavuus raportointia varten. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 44.)

Sijoittajat ja varainhoitajat voivat allekirjoittaa YK:n Vastuullisen sijoittamisen periaatteet,
jossa allekirjoittajat sitoutuvat kuuteen periaatteeseen (kuvio 11). Ensimmainen naista
periaatteista liittyy Environment, Social and Governance (ESG) -asioiden huomioimiseen
sijoitusanalyyseissa ja paatoksissa. Toisessa periaatteessa edellytetdan sisallyttAmaan
ESG-asiat omistajaohjauksen periaatteisiin ja kaytantoihin ja olemaan aktiivinen naihin
asioihin liittyen. YK:n Vastuullisen sijoittamisen periaatteet asettavat odotuksia sijoitus-
kohteina oleville yhtitille ESG-asioiden johtamiseen ja raportointiin liittyen. (Pérssilistau-
tujan kasikirja 2016, 44.)

PRI- periaatteet (Principles for Responsible Investment)

1. ESG-asioiden liittdminen osaksi sijoitusprosesseja

2. Aktiivisena omistajana toimiminen ja ESG-asioiden sisallyttaminen
omistajakaytantoihin

Sijoituskohteiden asianmukaisen ESG-raportoinnin edistaminen

Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttéonoton edistaminen sijoitustoimialalla

Vastuullisen sijoittamisen edistamisen yhteistytssa muiden sijoittajien kanssa

o g~ w

Toimien ja vastuullisen sijoittamisen raportoinnin edistaminen

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

Sustainable Stock Exchange Initiative on useiden eri YK:n tahojen hallinnoima aloite,
minka tavoitteena on saada arvopaperipdrssit, sijoittajat, lainsaatajat ja yritykset kehitta-
maan ja noudattamaan vastuullisen sijoittamisen edistamista. Erityisen huomion koh-

teena on ESG-asioiden huomioon ottaminen pdrssiyhtidissa, mink& vuoksi listautuvilla
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yhtiéilla on oltava valmius raportoida sijoittajien odotustenmukaisista asioista. Esimer-
kiksi Nasdaq Helsinki on liittynyt tdhan aloitteeseen. Listautuvan yhtion kannalta voi olla
hyodyllista olla mukana myos joissakin kestavan kehityksen indekseissa, jotka keraavat
vastuullisuustietoja yrityksista niin sijoittajille kuin muillekin sidosryhmille. OMX GES
Sustainability Finland -indeksi seuraa Helsingin Porssiin listautuneiden johtavien yritys-

ten vastuullisuutta. (Pdrssilistautujan kéasikirja 2016, 44.)

Esimerkkiyhtion palveluksessa tyoskenteli esitteen laatimishetkella 138 tyontekijaéa use-
asta eri maasta (Esite 2017, 38). Tasta syysta esimerkkiyhtiolla ei ole pakollista antaa
vastuullisuusraportointiin liittyvaa selvitystéa toimintakertomuksessaan. Myoskaan selvi-
tysté yhtion hallitusta ja hallintoneuvostoa koskevasta monimuotoisuuspolitikasta ei tar-
vitse antaa, koska yhtion palveluksessa tydskentelee alle 250 tyontekijaa.

3 Listautumisen vaikutukset

Pdrssiyhtiona toimiminen on valvottua ja tarkoin sdénneltyd, minka vuoksi listautuminen
voi aiheuttaa useita muutoksia yhtion hallintoon, toimintatapoihin ja prosesseihin. Listau-
tumisprosessi vie aikaa ja vaatii yritykseltéa merkittdvan panoksen siséltaen listautumisen
suunnittelua ja siihen valmistautumista. Listautuvan yhtion on taytettava useita listautu-
misen edellytyksia ja vaatimuksia, jotka liittyvat mm. tilinp&atoksiin, toimintahistoriaan,
osakkeisiin ja hallintoon. Tiedonantovelvollisuus ohjaa useita yhtion uusia velvoitteita ja
vaatimuksia vuoden aikana. Velvoitteet ja vaatimukset perustuvat useisiin ohjeisiin, maa-
rayksiin, lakeihin ja asetuksiin. Yhtion ominaispiirteilla ja esimerkiksi listautumispaikalla
voi olla vaikutusta ohjeiden ja maardysten soveltamiseen. Listautuneen yhtion toiminta

on valvottua, minké& vuoksi tiedonantovelvollisuuskin on tarkoin méaariteltya.

Listautumisprosessiin liittyy useita selvityksia ja dokumentaatiota, mitk& vaativat yrityk-
seltd oman toimintansa tarkastelua. Erilaisilla selvityksilla pyritaan selvittdma&éan yhtion
listautumisen ja porssiyhtiond toimimisen edellytyksia. Jos selvitysvaiheessa ilmenee
puutteita tai ongelmakohtia, niihin voidaan puuttua ja toimintatapoja kehittdd porssiyh-
tibna toimimista vastaavaksi. Muulla dokumentaatiolla, kuten esimerkiksi listalleottoesit-
teelld, markkinointimateriaalilla ja muulla yhtion verkkosivuilla julkaistavalla materiaalilla
pyritddn antamaan yhtidsta olennaiset ja riittavat tiedot sijoituspaéatosten tueksi ja lisaa-

maan yhtion tunnettuutta. Jaettava tieto pohjautuu aiemmin tehtyihin selvityksiin, joiden
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pohjalta lahdetdan toteuttamaan yhtion tiedonantovelvollisuutta. Selvitystyd kannattaa

aloittaa hyvissa ajoin ja tehda huolella, vaikka siihen kuluisikin enemman aikaa.

Pdrssiyhtion taloudellista raportointia, velvoitteita ja aikatauluja ohjaa tiedonantovelvolli-
suuteen liittyvat vuotuiset sdanndélliset tapahtumat. Listautuvalla yhti6lla on oltava riitta-
vat valmiudet naiden velvoitteiden tayttamiseen jo hyvissa ajoin ennen listautumista.
Olennaisena osana listautuvan yhtion taloudellista raportointia on IFRS-standardi, joka
pitaa sisallaan sitovampaa ja yksityiskohtaisempaa séantelyé kuin suomalainen tilinpaa-
toskaytanto. IFRS-standardin tarkoituksena on tuoda raportointi yndenmukaisempaan ja
vertailukelpoisempaan muotoon. Siirryttaessa IFRS-raportointiin myods yhtion aiemmat
tilinpaatodsluvut tulee muuttaa vastaavaan muotoon takautuvasti. Silla, mille markkina-
paikalle yhtio aikoo listautua, voi olla vaikutusta IFRS-standardin soveltamisessa. Talou-
dellisen raportoinnin aikatauluihin ja sen laajuuteen vaikuttavat my6s muut tekijat, kuten

markkinakaytanto ja sijoittajien odotukset.

Pdrssiyhtion hallinnolla on tarkea rooli yhtion listautumisprosessin valvonnassa ja siihen
liittyvien tavoitteiden toteuttamisessa. Hallitus vastaa listautumisprosessin valmistelusta
yhtidlle valittujen neuvonantajien kanssa. Ennen listautumista yhtiékokouksen on teh-
tava yhtidjarjestykseen liittyvia muutoksia ja hallitus on valtuutettava mahdollista osake-
antia varten. Lisaksi hallituskokoonpanossa joudutaan tekemé&én mahdollisesti muutok-
sia, jotta porssiyhtiona toimimisen edellytykset tayttyvat. Porssiyhtion hallinnolla on myos
tarkea rooli tiedonantovelvollisuuden toteuttamisessa, mika vaatii yhtiélta suunnitelmal-
lisuutta, resursseja ja riittavdd osaamista. Listautumisen myoéta hallinnon toiminta on
aiempaa lapinakyvampaa ja sen rooli korostuu. Pérssiyhtion on noudatettava hyvaa hal-
linnointitapaa (corporate governance) ja siihen liittyvan hallinnointikoodin ohjeistuksia,

ellei yhtiolla ole perusteltua syyta ohjeistuksesta poikkeamiseen.

Hallinnolla on myés vastuu yhtion tiedonantovelvollisuudesta ja sijoittajaviestinnasta. Yh-
tion on pystyttava tarjoamaan ajantasaista ja oikeaa tietoa tasapuolisesti kaikille sidos-
ryhmille. Hyvin toteutetulla tiedottamisella ja viestinnalla voi olla positiivinen vaikutus
myds yhtion julkisuukuvaan ja maineeseen. Yhtion johdon on hyva myds varmistaa si-
sdisen valvonnan toimivuus ja tehokkuus, jotta lakeja ja maarayksia noudatetaan ja yh-

tibn tavoitteiden toteutuminen voidaan varmistaa.
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Pdrssiyhtiona toimimiseen liittyy monenlaisia riskeja, joilla voi olla haitallinen vaikutus
yhtion liiketoimintaan, tulokseen, taloudelliseen asemaan, osakkeen arvoon tai esimer-
kiksi tulevaisuuden nékymiin. Hallinnointikoodi ottaa kansaa riskienhallinnan asianmu-
kaiseen jarjestamiseen ja sisaltaa siihen liittyvaa ohjeistusta. Riskienhallinnalle on hyva

asettaa tavoitteet ja niita tulisi arvioida ja raportoida saanndllisesti.

4 Tietopaketin toteutus

Opinnaytetydn ensisijaisena tavoitteena oli laatia tietopaketti pk-yrityksen listautumi-
sesta pdorssiin. Tietopaketin tarkoituksena on toimia tietolahteena ja tutustumismateriaa-
lina esimerkiksi listautuvan yhtion kirjanpitajalle tai muutoin listautumisesta kiinnostu-
neelle. Teoriaosuudessa on kasitelty aihetta laajemmin, kun taas varsinaisessa tuotok-
sessa eli tietopaketissa pyritéédn keskittymaan listautumisen olennaisimpiin paakohtiin
pienen tai keskisuuren yrityksen kannalta. Toisin sanoen tietopaketti on lyhennelma 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 esitella olennaisimmat asiat tiiviisti ja sel-
kedasti. Liséksi tietopaketti rajataan kasittelemaan pk-yrityksen listautumista, jotta se pal-
velisi toimeksiantajan tarpeita mahdollisimman hyvin. Tavoitteena on, etté tietopaketissa
kerrotaan mahdollisimman monesta listautumisen osa-alueesta lyhyesti ja lukijalle muo-
dostuisi kokonaiskasitys asioista, joita listautumiseen liittyy. Tietopaketin lukija voi halu-
tessaan saada lisatietoa tyon raporttiosuudesta, jotta tietomaara pysyisi tiiviina. Tietopa-

kettiin on lisatty kuvioita ja taulukoita havainnollistamaan tietoa.

Tietopakettiin on keratty tietoa listautumisen perustiedoista ja siihen liittyvista vaiheista.
Tietopaketin alkuun on listattu tekstissa esiintyvia kasitteita, jotka koin tarpeelliseksi ja
selkeammaéksi avata heti tietopaketin alkuun. Tall6in tietopaketin muissa osissa voidaan
keskittya enemman kokonaisuuksien hahmottamiseen. Taman jalkeen kerron yleisesti
listautumisesta ja eri markkinapaikkojen erityispiirteista. Muut osat tietopaketista koostu-
vat listautumiseen liittyvista osa-alueista ja kokonaisuuksista, joissa pyritddn nostamaan
esiin keskeisimpia asioita. Loppuun on koottu lista l&hteista, joista saa lisatietoa listautu-

miseen liittyen. Tietopaketin on tarkoitus toimia tietoldhteena tai tutustumismateriaalina
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listautumisesta kiinnostuneelle. Tasta syysta useita eri osa-alueita on pyritty kasittele-
maan yleisella tasolla ja halutessaan lukija voi etsia lisatietoa omiin tarpeisiinsa raportti-

osuudesta tai muista lahteista.

5 Johtopaatokset ja arviointi

5.1 Opinnaytetydn johtopaatokset ja arviointi

Olen tyytyvainen opinnaytetydhdni kokonaisuutena. Sain jaettua tyoni raporttiosuuden
selkeisiin ja helppolukuisiin kokonaisuuksiin, joista selvida listautumisen eri vaiheet ja
niihin liittyvat ominaispiirteet. Teoriataustan alussa kasitellaan yleisesti listautumista, sii-
hen johtaneita syita ja siihen liittyvia hyotyja. Taman jalkeen kasitellaan listautumiseen
valmistautumista ja listalleoton edellytysten tayttamista. Listautumisprosessissa kay-
daan lapi erilaisia selvityksia, raportointia ja muuta materiaalia ja dokumentaatiota, jota
yhtidlta vaaditaan listautumisessa. Taman jalkeen kasitellaan asioita, jotka ovat olennai-
nen osa yhtion arkea sen toimiessa listautumisen jalkeen porssiyhtiona. Listautumiseen
liittyy paljon yksityiskohtia, joita olisi voinut kasitella tydsséa laajemminkin. Tyon rajaa-
miseksi pyrin kuitenkin kasittelemaan listautumisen kannalta laajimpia kokonaisuuksia.
Raporttiosuuden lopuksi koin tarpeelliseksi koota yhteenvedon listautumisen vaikutuk-
sista yrityksen taloushallintoon ja kirjanpitoon, josta saa nopean kasityksen listautumi-

seen liittyvistd muutoksista.

Opinnaytetydn teoriaa on havainnollistettu mahdollisimman kattavasti konkreettisilla esi-
merkeilla todellisen yrityksen listautumisesta. Esimerkit auttavat ymmartamaan teoriassa
esitettyja asioita ja tuovat ne lukijalle helpommin havainnollistettavaan muotoon. Kaikista
teorian kohdista ei 16ytynyt suoraa esimerkkia yhtion julkaisemasta materiaalista, koska
osa teoriassa esitetyista asioita on yhtion omaa selvitys- ja kehitysty6ta, joka ei valtta-
matta paady julkaistavaan muotoon. Lisdksi kaikki teoriassa kasitellyt asiat eivat olleet
esimerkkiyrityksen kannalta olennaisia, minkd vuoksi kaytannon tarkastelu jai joiltakin

osin vahaiseksi.

Ennen varsinaisen tietopaketin kirjoittamisen aloittamista kirjoitin tyén raporttiosuuden

kokonaisuudessaan valmiiksi, jotta saisin kokonaiskasityksen kaikista listautumisen eri
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vaiheista. Tarkeimpina lahteind opinnaytetydn kirjoittamisessa olivat Pérssisaation jul-
kaisema Porssilistautujan kasikirja, Porssin sdannét ja First North -markkinapaikan
saannot. Saanndista sai kattavasti tietoa listautumisen edellytyksista ja vaatimuksista,
kun taas Porssilistautujan kasikirjassa kasiteltiin laajasti myds muita listautumisessa
huomioon otettavia asioita kuin saantoja ja lakipykalia. Esimerkkien paaasiallisena lah-
teena kaytin listautuneen yhtion listalleottoesitetta ja muuta listautumisen yhteydessa jul-

kaistua materiaalia yhtion verkkosivuilta.

5.2 Tietopaketin johtopaattkset ja arviointi

Raporttiosuuden kirjoittamisen jalkeen lahdin rakentamaan varsinaista opinnaytetyon
tuotosta eli tietopakettia. Jaoin tietopaketin sisallon kasittelemaan listautumisen laajim-
pia ja mielestani keskeisimpia osa-alueita. Tietopaketin alussa koin tarpeelliseksi avata
keskeisia tekstissa esiintyvia kasitteitd, jotta varsinaisessa osuudessa voidaan keskittya
laajempien kokonaisuuksien hahmottamiseen. Taman jalkeen kerron yleisesti listautu-
misesta ja eri markkinapaikkojen erityispiirteista. Loppuosa tietopaketista koostuu listau-
tumiseen liittyvista osa-alueista ja kokonaisuuksista, joissa pyritddn nostamaan esiin nii-
hin liittyvia keskeisimpia asioita. Loppuun kokosin listan lahteista, joista lukija voi halu-
tessaan saada lisda ja yksityiskohtaisempaa tietoa listautumisesta ja siihen liittyvasta

saantelysta.

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 erityispiirteita. Tieto-
paketista olisi saanut laajemman, mutta alkuperainen tavoitteeni oli pitdd se mahdolli-
simman tiiviing ja yksinkertaisena. Mielestani sain listautumisen paékohdat esitettya tie-

topaketissa tavoitteideni mukaisesti.
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Esimerkki: Tase
TASE
VARAT
Pitkaaikaiset varat
Aineelliset kdyttoomaisuushyvosykkeet X X
Liikearvo X X
Valmistuslisenssit X X
Osuudet osakkuusyrityksessa X X
Muut rahoutusvarat X X X X
Lyhytaikaiset varat
Vaihto-omaisuus X X
Myyntisaamiset ja muut saamiset X X
Ennakkomaksut X X
Rahavarat X X X X
Varat yhteensa
OMA PAAOMA JA VELAT
Oma paaoma
Osakepadoma
Rahastot
Kertyneet voitot (tai tappiot)
Vahemmistdosuus X X
Pitkaaikaiset velat
Korolliset velat
Laskennalliset verovelat
Eldkevelvoitteet X X X X
Lyhytaikaiset velat
Ostovelat ja muut velat X X
Lyhytaikaiset lainat X X
Korollisten velkojen lyhennyserat X X
Takuuvaraus X X X X
Oma padoma ja velat yhteensa

(Tomperi 2015, 228)
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Esimerkki: Tuloslaskelma

KULULAJIKOHTAINEN TULOSLASKELMA
Liikevaihto X X
Liiketoiminnan muut tuotot X X
Valmiiden ja keskenerdisten tuotteiden
varastojen muutos +/-x +/-x
Valmistus omaan kayttéon X X
Aineiden ja tarvikkeiden kaytto -X X
Henkilostokulut -X X
Poistot -X X
Liiketoiminnan muut kulut -X X
Liikevoitto X X
Rahoituskulut -X -X
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta X X
Voitto ennen veroja X X
Tuloverot -X -X
Voitto verojen jalkeen X X
Vahemmistbosuudet -X -X
Tavanomaisen toiminnan voitto X X
Satunnaiset erat X X
Tilikauden voitto X X

(Tomperi 2015, 229)
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1(1)
Esimerkki: Oman pddoman muutoslaskelma
OMAN PAAOMAN MUUTOSLASKELMA
Uudelleen- Kertyneet
Osake- VYlikurssi- arvostus- Muunto-  voitto-
paaoma rahasto rahasto rahasto varat  Yhteensa
Saldo 31.12.X0 X X X -X X X
Tilipaatoksen
laatimisperiaatteiden muutos -X -X
Oikaistu maara X X X -X X X
Kiinteisttjen
uudelleenarvostukset X X
Sijoitusten arvonvéhennykset -X -X
Muuntoerot -X
Tuloslaskelman
merkitsemattamat voitot ja
tappiot (netto) X -X X
Tilikauden voitto X X
Osingot -X -X
Osakeanti X X X
Saldo 31.12.X1 X X X -X X X
Kiinteisttjen
uudelleenarvostuksesta
johtuva vahennys -X -X
Sijoitusten arvonlisdys X X
Muuntoerot -X -X
Tuloslaskelmaan
merkitsemattdmat voitot ja
tappiot (netto) -X -X -X
Tilikauden voitto X X
Osingot -X -X
Osakeanti X X X
Saldo 31.12.X2 X X X -X X X

(Tomperi 2015, 230-231)
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Listautumisen tietopaketti

Tietopaketti pk-yrityksen

listatutumiseen
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1 Johdanto

Tahan tietopakettiin on koottu tiivis kooste listautumisen vaikutuksista ja siihen liittyvista
osa-alueista. Tietopaketin tavoitteena on antaa tietoa pienen tai keskisuuren yrityksen
listautumisesta porssiin. Sen on tarkoitus esitella lyhyesti ja selkeasti listautumisen eri

vaiheita ja vaatimuksia yleisella tasolla ja toimia lyhennelm&na varsinaiselle raportille.

Tietopaketti pitaé sisallaan teoriaa listautumisesta ja sen vaikutuksista, jotka liittyvat mm.
listautumisen edellytyksiin, taloudelliseen raportointiin ja yhtion hallintoon. Tietopakettiin
on koottu paddkohdat varsinaisesta raportista. Alkuun on listattu tekstissa esiintyvia ka-
sitteitd, jonka jalkeen kasitellaan listautumisen vaikutuksia yhtion eri osa-alueisiin ylei-
sella tasolla. Tietopaketin loppuun on koottu lista hyddyllisista lahteista liittyen listautu-

miseen, joista saa tarkempaa tietoa aiheeseen liittyvista asioista.

Listautumiseen liittyy useita yksityiskohtia, joihin vaikuttaa mm. listautuvan yhtién koko,
liketoiminnan laajuus ja sen erityispiirteet tai mille markkinapaikalle yhti6 aikoo listautua.
Kunkin listautumisen erityispiirteet on siis huomioitava prosessiin valmistautumisessa ja

sen suunnittelussa.

2 Kasitteita listautumisesta

Alla on listattu muutamia listautumiseen liittyvia kasitteita.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen Hallinnointikoodi on ohjeistus hyvan hallinnointita-
van toteuttamisesta ja noudattamisesta. Koodi taydentaa lainsaadantda auttaa tulkitse-
maan sita. Hallinnointikoodin tarkoituksena on varmistaa kansainvalisen ja korkeatasoi-

sen hallinnointitavan noudattaminen poérssiyhtiGissa.
CG-selvitys on Corporate Governance -selvitys, jonka tarkoituksena on edistaa sijoitta-
jien tiedonsaantia. Selvityksessa annetaan tiedot mm. Hallinnointikoodin noudattami-

sesta, kuvaukset yhtion hallinnosta ja riskienhallinnan jarjestamisesta.

Corporate Governance on listayhtididen hyva hallinnointitapa.
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Due diligence on listautumista edeltava selvitys, jossa selvitetdaan yhtion taloudellinen

ja oikeudellinen tilanne, listautumisedellytykset ja riskitekijat.

FAS eli Finnish Accounting Standards, suomalainen tilinpaatdskaytanto.

Free float tarkoittaa yleison hallussa ja vaihdettavissa olevia osakkeita.

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

tekijoista. Hiljainen aika on tarkoitettu yhtion taloudellisen raportoinnin valmisteluun.

IFRS eli International Financial Reporting Standards, kansainvélinen tilinpaatésstan-
dardi.

IPO readiness assessment on alustava kartoitus yhtion listautumiseen liittyvista val-

miuksista. Kartoitus suoritetaan yleensa ennen varsinaista listautumispéatosta.

IPO eli Initial Public Offering, listautumisanti.

Pro forma -tiedot kuvaavat tapahtuneita muutoksia. Tietoja annetaan, jos yhtion toimin-
nassa tai rakenteessa on tapahtunut tai tulee tapahtumaan olennaisia muutoksia ennen

listautumista.

3 Listautumisen syyt ja markkinapaikka

Listautumispéattksen takana voi olla useita eri syitd, mutta yleensé sen ensisijaisena
tavoitteena on kerata varoja yrityksen erilaisiin tarpeisiin. Ennen listautumista yhtiéon on
mm. mietittava, mitk& ovat listautumisen tavoitteet ja mille markkinapaikalle se aikoo lis-
tautua. Markkinapaikalla voi olla olennainen vaikutus listautumisen suunnitteluun ja sii-
hen valmistautumiseen. Myds listautumismaalla voi olla vaikutusta listautumisesta saa-

taviin hyotyihin.
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Pdrssiin listautuminen on yritykselle yksi monista toiminnan rahoituskanavista. Listautu-
misen ensisijaisena pyrkimyksena on keratd omaa paaomaa yrityksen erilaisiin rahoitus-
tarpeisiin. Pdrssiin listautuneen yhtién toiminta on valvottua ja tiedonantivelvollisuus tar-
koin maariteltya. Listautunut yritys on helpommin sijoittajien ulottuvilla, kun taas sijoitta-
jien kannalta porssi tarjoaa saannellyn toimintaympariston ja sijoittajansuojan. Listautu-
misen myo6ta yrityksen omistajapohja laajenee, oman paaoman ehtoisen rahoituksen
kustannukset laskevat ja osakkeiden likviditeetti paranee. Liséksi yrityksen taloudellisen
tilan lapinakyvyys paranee, koska saanndéllinen raportointi ja ulkopuolisten analyytikoi-
den tarjoama markkinainformaatio lisaéntyvat. Myos vieraan padoman liikkkeeseen las-
kemisen kustannukset laskevat lisdantyneen informaation ja lapin&kyvyyden seurauk-
sena. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 5-6.)

Nasdaqg Helsinki eli Helsingin P6rssi on suomalainen arvopapereiden markkinapaikka.
Listautuneet yhtiot luokitellaan Nasdaq Helsingissa niiden markkina-arvon ja kansainva-
lisen Global Industry Classification Standardin (GICS) toimintaluokituksen mukaisesti eri
luokkiin. Markkina-arvon mukaisessa jaottelussa yhtiot jaetaan kolmeen ryhmaan, jotka
ovat suuret yhtiot eli Large Cap, keskisuuret yhtitt eli Mid Cap ja pienet yhtiot eli Small
Cap (kuvio 1). Suurten yritysten listalla yhtididen markkina-arvon on oltava yli miljardi
euroa, keskikokoisten yhtididen yli 150 miljoonaa ja pienten yhtididen listalla olevien yh-
tididen markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa (kuvio 1). Naiden listojen liséksi Nas-
daqg Helsingissa on myds pre-lista ja First North Finland -kauppapaikka. (Martikainen &
Vaihekoski 2015, 158.) Nasdaqg Nordicista 16ytyy Nasdaq -konsernin pohjoismaisten
pdrssien yhteinen tarjonta Helsingissd, Kédpenhaminassa, Tukholmassa, Islannissa,

Tallinnassa, Riiassa ja Vilnassa (Tietoa porssista).

Large Cap > 1 miljardi euroa

M |d Cap > 150 miljoonaa euroa

Small Cap

< 150 miljoonaa euroa

Kuvio 1. Markkina-arvon mukainen luokitus.
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Pre-lista on lista, jolle yhtioé voidaan ottaa kaupankaynnin kohteeksi ennen listautumista
varsinaiselle porssilistalle (Porssilistautujan kasikirja 2016, 51). Pre-listalla kaupankaynti
yhtion osakkeilla voidaan aloittaa aikaisemmin, vaikka yhti6 ei viela tayttaisikaan kaikkia
porssilistan listalleottamisen edellytyksia. Jos vanhat osakkeenomistajat myyvat listau-
tumisen yhteydessd omia osakkeitaan, yhtio voi tulla porssilistalle Pre-listan kautta.
(Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 50.)

Pohjoismainen First North Nordic on osakekaupankéaynnille vaihtoehtoinen markkina-
paikka. First North sopii yhtidille, joita kiinnostaa rahoitusmarkkinoiden tarjoamista mah-
dollisuuksista, mutta joilla ei ole edellytyksia tai halua listautua pohjoismaisen porssin
paamarkkinoille Nasdag Nordiciin. First North sopii kauppapaikaksi esimerkiksi pienille,
vastaperustetuille tai kasvuvaiheessa oleville yhtidille. Esimerkiksi First North Suomen
markkinapaikkaa yllapitdd NASDAQ OMX Helsinki Oy. (Tietoa First Northista.)

Listautumismaa méaaraytyy usein listautuvan yhtion paakonttorin sijainnin mukaan. Koti-
maassa yhtion on myds 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-
tyksid. Kansainvalisille sijoittajille, jotka sijoittavat monille eri markkinoille, kaikki kansain-
valiset pdrssit ovat kiinnostavia sijoituspaikkoja. Talldin sijoituskohteen valintaan voi vai-
kuttaa se, uskotaanko yhtioon kotimarkkinoilla. Pienemmassa porssissa listautuvan yh-
tion on helpompi saada nakyvyytta ja analyytikkoseuranta on mahdollisesti kattavampaa.

(Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 6.)

4 Listautumisen edellytykset

Listautumisprosessi vaatii yritykseltd merkittavan panoksen ja paljon aikaa. Listautuvan
yhtion tulee tayttaa useita edellytyksia ja vaatimuksia, joihin sen on valmistauduttava jo
hyvissa ajoin ennen varsinaista listautumista. Porssiyhtiéné toimimiseen liittyy myds
useita velvoitteita ja odotuksia, jotka yhtibn on pystyttava tayttamaan. Porssiyhtiéna toi-
miminen on tarkoin valvottua ja edellytysten, vaatimusten ja velvoitteiden tayttamist& oh-
jaa monet lait, asetukset, méaraykset ja ohjeet, jotka on yhtion toiminnassaan otettava

huomioon.
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Listautuvan yhtion tulee tayttaa porssin yleiset listalleottamisen edellytykset. Yleiset
edellytykset liittyvat mm. osakkeiden oikeudelliseen asemaan ja luovutettavuuteen, yh-
tion toimintahistoriaan, kannattavuuteen ja osakkeen hinnanmuodostukseen. (Pérssin
saannot 2017, 14.) Listalleottamisen edellytykset ja ehdot seka porssille jatettavan listal-
leottohakemuksen sisaltbvaatimukset on maaritelty porssin sadnnodissa. Hakemukseen
on liitettava arvopaperimarkkinalain mukainen ja Finanssivalvonnan hyvaksyma esite.
Heti listalleottohakemuksen jattdmisen jalkeen yhtion tiedonantovelvollisuus ja sisapiiri-

velvollisuudet alkavat. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 9.)

Parssiin listautuvan yhtion on taytynyt laatia ja julkistaa tilinpaatoksensa vahintaén kol-
melta tilikaudelta ja yhti6lla tulee olla riittava toimintahistoria, silla toimialalla, jolla yhtio
toimii. Yleensa riittavan toimintahistorian vaatimus tayttyy, kun yhtié on harjoittanut liike-
toimintaansa nykyisessd muodossaan viimeisen kolmen vuoden ajan ja talta ajalta yhti-
olla on tarvittavat taloudelliset tiedot. Listautuvan yhtion tulee pystya osoittamaan, etta
sen liiketoiminta on kannattavaa. Kannattavuus voidaan todeta tarkastelemalla yhtion
toimintahistoriaa. (Porssin sdannot 2017, 15-16.) Jos kyseessa on pk-yhtid, taloudelliset
tiedot voidaan esittéda kahdelta tilikaudelta (Porssilistautujan kasikirja 2016, 23).

Pdorssi edellyttaa, etta yhtion osakkeella on riittdva kysynta ja tarjonta, jotka muodostavat
osakkeen luotettavan hinnanmuodostumisen. Luotettavan hinnanmuodostuksen edelly-
tys paamarkkinalla tayttyy, kun listautumishetkella yleisén hallussa on oltava vahintaan
25 prosenttia listattavan osakelajin osakkeista. Yhti6lla on myds oltava riittavasti osak-
keenomistajia ja listattavan osakelajin osakkeiden markkana-arvon on oltava vahintaan
miljoona euroa listauduttaessa paamarkkinalle. Markkina-arvo arvioidaan yleensa listau-
tumisannin merkintdhinnan perusteella (kuvio 2). (Porssin saannoét 2017, 16-18.) First
North markkinapaikalle listauduttaessa riittdvan kysynnan ja tarjonnan edellytys tayttyy,
kun vahintdan 10 prosenttia osakepaaomasta on yleison hallussa (kuvio 2) (Nasdaq First
North Nordic — Rulebook, 5).
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PAAMARKKINA FIRST NORTH

Saannelty markkina MTF-markkina (Multilate-
ral Trading Facility,
Monenkeskinen kauppa-

paikka)

Yhtion ja osakkeen yleiset edellytyk- | Kylla Kylla
set (juridinen patevyys,
vapaa luovutettavuus, sahkodinen re-

kisterdinti ym.)

Toimintahistoria, Kylla Ei

tilinpaatokset 3 vuodelta

Riittava kannattavuus Kylla Ei

Riittava kysynta ja tarjonta + osakela- | 25% + riittdva maara | 10% + riittava maara osak-

jin osakkeista yleisolla osakkeenomistajia keenomistajia
Markkina-arvo 1 MEUR Ei

Hallinnon jarjestaminen / Hallinnointi- | Kylla Ei / Hyvéksytty neuvonan-
koodi (corporate governance) taja

Listalleottoesite Kylla Yhtidesite / listalleottoesite
Listautumisprosessi Listauskomitea, > 6 kk First North, 1-3 kk
Saantdjen tuntemus Kylla Hyvaksytty neuvonantaja
IFRS-tilinpaatos Kylla Ei
Neljannesvuosiraportointi Paasaanto Ei

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

Listalleottohakemuksen jattamisen jalkeen yhtié rinnastetaan porssiyhtiodn, minka
vuoksi yhtion tulee hyvissa ajoin ennen listautumista ja hakemuksen jattamista jarjestaa
hallintonsa, taloudellinen raportointi ja seuranta vastaamaan pdrssiyhtiolta vaadittavia
velvollisuuksia (Porssin sdannot 2017, 19). Porssiyhtio on velvollinen toimittamaan
markkinoille luotettavaa, tasmaéllista ja ajantasaista informaatiota, minka vuoksi yhtiolla
on oltava myos riittavasti resursseja naiden edellytysten tayttamiseksi. Jo ennen varsi-
naisen listausprosessin alkamista yhtion on hyva kiinnittd& huomiota yhtion tunnettuuden

lisdamiseen. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 9.)

Listautumiseen liittyvien velvoitteiden tayttamisen tueksi yhtio tarvitsee esimerkiksi oi-
keudellisen neuvonantajan ja muita ulkopuolisia asiantuntijoita ja neuvonantajia. Asian-

tuntijat ja neuvonantajat auttavat yhtiota mm. due diligencen tekemisessd, listalleot-
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toesitteen laatimisessa, yhtion arvonmaarityksessa ja listautumisannin myyntiin ja mark-
kinointiin liittyvissa asioissa. Sijoittajat luottavat, etta listautumisen paajarjestaja selvittaa

yhtion asiat perusteellisesti ennen listautumista. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 10.)

Listautumisprosessiin kuuluu kolme selkeaa vaihetta, joita ovat valmistautumisvaihe,
varsinainen listautumisprosessi ja jalkimarkkinavaihe (kuvio 3). Etenkin laadullisten val-
miuksien selvittdminen kannattaa aloittaa jo hyvissa ajoin ennen listautumisprosessia,
jotta yhtion prosessien kehittamiseen on riittavasti aikaa. Jalkimarkkinavaihe on vaihe,

jolloin yhti6 toimii pérssiyhtiona. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 10.)

Valmistautumis- Listautumis- NENANETCES
vaihe prosessi vaihe

eListalleottamisen *Due diligence *Tiedottaminen ja
edellytykset «Listalleottoesite sijoittajaviestinta

*Yhtidn sisainen *Pro forma *Sisapiirivelvollisuudet
organisointi «Markkinointi *Riskienhallinta

*Talousraportoinnin «Vastuullisuuraportointi

uudistaminen

Kuvio 3. Listautumisprosessin kolme eri vaihetta.

Listautuvan yhtion strategia ja strategian toteuttamiseen tarvittavan pddoman tarve maa-
rittavat yleisesti listautumisen yhteydessa jarjestettdvan osakeannin koon. Usein listau-
tumisanti toteutetaan yhdistettyna osakeantina ja -myyntina, jolloin keratyt varat osake-
annista kohdistuvat listautuvalle yhtidlle ja osakemyynnista vanhoille osakkeitaan myy-
ville osakkeenomistajille. Jos yhti6 ei tarvitse listautumisen yhteydessa lainkaan uutta
paaomaa, voidaan listautumisen yhteydessa jarjestaa pelkastaan vanhojen osakkeiden

myynti. Talléin on otettava huomioon ns. free float. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 14.)

5 Porssiyhtion hallinto

Pdrssiyhtion hallinnolla on tarkeé rooli listautumisprosessin ja sen tavoitteiden toteutta-
misessa seka porssiyhtiona toimimisessa. Ennen listautumista yhtiokokouksen on teh-
tava yhtiojarjestykseen tarvittavat muutokset ja mm. valtuuttaa hallitus mahdollista osa-

keantia varten. Listautumisen myo6ta hallituksen toiminta on aiempaa lapindkyvampaa ja
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sen rooli korostuu. Arvopaperimarkkinayhdistyksen Hallinnointikoodi sisaltda ohjeistusta

mm. yhtion hallinnon jarjestamisesta asianmukaisella tavalla.

Listautuvan yhtién johto on vastuussa listautumisprosessin valmistelusta yhtion virallisen
neuvonantajan kanssa ja porssiyhtién hallinnon asianmukaisesta jarjestamisesta. Yhti-
6lla on oltava vahvistettu hallintomalli, joka vastaa listautumisen edellytyksia ja Arvopa-
perimarkkinayhdistyksen laatiman Hallinnointikoodin vaatimuksia. Yleensa hallitus hy-
vaksyy tyojarjestyksen, jossa on maaritelty hallituksen vastuut ja tehtavat mukaan lukien
sisdiset toimintaohjeet ja kaytannot. Lisaksi hallitus hyvaksyy yhtion tiedonantopolitiikan
ja sisapiiriohjeen seka joissain tapauksissa menettelytapaohjeistuksen ja eettisen ohjeis-
tuksen. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 14-15.) Yhtion on hyva varautua ja suunnitella
my0s sijoittajaviestintd&nsa jo hyvissa ajoin ennen listautumista, jotta tunnettuuden li-
saaminen ja itse listautuminen onnistuisivat parhaalla mahdollisella tavalla (Pdrssilistau-
tujan kasikirja 2016, 9).

Pdrssiyhtiossa hallituksen toiminta on aiempaa lapindkyvampéaé ja sen rooli korostuu
listautumisen myd6ta. Hallituksen velvollisuus edistaa yhtion ja sen osakkeenomistajien
etua seka osakkeenomistajien yhdenvertaisuusvaatimukset korostuvat listautumisen
my6td, mika voi vaikuttaa yhteydenpitoon merkittavien osakkeenomistajien kanssa. Hal-
lituksen on varmistettava riittavat resurssit tiedonantovelvollisuuden tayttdmiseen. (Pors-
silistautujan kasikirja 2016, 15.) Hallituksella on my6s oltava tarvittava osaaminen ja ko-
kemus porssiyhtidna toimimisesta ja sen velvollisuuksien tayttamisesta. Jo hyvissa ajoin
ennen listautumista yhtion hallinto, taloudellinen raportointi ja seuranta on jarjestettava
niin, etta porssiyhtidlta vaadittavat velvollisuudet pystytaan tayttdmaan. (Porssin saannot
2017, 18-19.) Vaikka hallituksen kokoonpanolta edellytetaan riittavaa osaamista ja ko-
kemusta, kaikilta jasenilta ei edellytetd samanlaista tai tasoista kokemusta, vaan halli-

tuksen tulee olla riittavan pateva kokonaisuutena (Porssilistautujan kasikirja 2016, 39).

Pdrssiyhtion on noudatettava hyvaa hallinnointitapaa (corporate governance) ja sen on
iimoitettava, miten se aikoo noudattaa tata tapaa koskevia suosituksia (Porssin saannot
2017, 20). Hallinnointikoodi eli Arvopaperimarkkinayhdistyksen Corporate Governance -
koodi on ohjeistus, joka taydentaa lainsdadantoa ja auttaa tulkitsemaan sita. Hallinnoin-
tikoodin tarkoituksena on varmistaa, ettd suomalaiset porssiin listautuneet yhtiét noudat-

taisivat kansainvalisté ja korkeatasoista hallinnointitapaa. Koodin ansiosta porssiyhtioi-
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den toimintatavat ovat yhtenaisemmat, minka lisdksi osakkeenomistajille ja muille sijoit-
tajille annettava tieto on yhdenmukaisempaa. Koodin tarkoituksena on myos lisata hal-
lintoelinten, johdon palkkioiden ja palkitsemisjarjestelmien avoimuutta. (Porssilistautujan
kasikirja 2016, 38-39.)

Hallinnointikoodin soveltaminen koskee kaikkia Helsingin Porssissa listattuja pérssiyhti-
6ita, mutta muiden arvopaperien kuin osakkeiden liikkeeseenlaskijoilla ja esimerkiksi
First North -markkinapaikalla kaupankaynnin kohteena olevilla yhtidilla ei ole velvolli-
suutta noudattaa hallinnointikoodin suorituksia. Tallaiset yhtiét voivat kuitenkin halutes-
saan soveltaa hallinnointikoodia kokonaan tai osittain toiminnassaan. (Hallinnointikoodi
2015, 7.)

Hallinnointikoodi on jaettu kuuteen jaksoon, jotka kasittelevét yhtibkokousta, hallitusta,
valiokuntia, toimitusjohtajaa ja muuta johtoa, palkitsemista sekd muuta hallinnointia (ku-
vio 4). Yksittaisista koodin suosituksista on mahdollista poiketa esimerkiksi yhtion omis-
taja- tai yhtidrakenteen vuoksi tai yhtion toimialan erityispiisteiden takia. Yhtion on tallgin
esitettava riittavat perustelut koodista poikkeamiseen. Suosituksesta ei kuitenkaan voi
poiketa niilté osin kuin ne liittyvéat pakottavaan saantelyyn sisaltyviin velvoitteisiin. (Pors-
silistautujan kasikirja 2016, 39.)

Hallinnointikoodi (Corporate Governance)

7. Yhtiékokous

8. Hallitus

9. Valiokunnat

10. Toimitusjohtaja ja muu johto

11. Palkitseminen

12. Muu hallinnointi

Kuvio 4. Hallinnointikoodin jako kuuteen jaksoon (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 39).

Lainsaadanto edellyttdd porssiyhtiolta vuosittain esitettavaa CG-selvitysté (corporate go-
vernance) joko toimintakertomuksessa tai erillisenéd kertomuksena. Arvopaperimarkki-
nayhdistys suosittelee selvityksen antamista erillisena kertomuksena. CG-selvityksen
tarkoituksena on edistaa sijoittajien tiedonsaantia. Kun hallintoa koskeva raportointi on
porssiyhtiossa laadukkaasti toteutettu, se lisaa yhtion l&pinakyvyytté ja sijoittajien luotta-
musta yhtioon. CG-selvitys sisaltdd mm. tiedot Hallinnointikoodin noudattamisesta ja

mahdollisista poikkeuksista sen noudattamisessa perusteluineen. Selvitykseen siséltyy



Liite 4
12 (22)

my0s kuvaukset esimerkiksi yhtion hallinnoinnista, sisdisen valvonnan menettelytavoista

ja riskienhallinnan jarjestelmien paapiirteista. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 41.)

Jotta hallintoon liittyvien tietojen ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvien tietojen julkaisemi-
nen saadaan toteutettua edellytysten mukaisesti, tulee yhtiélla olla internetsivusto (Pors-
silistautujan kasikirja 2016, 9). Yhtion internetsivuilla on esitettdava mm. CG-selvitys, yh-
tiokokousta, hallitusta ja sen valiokuntia, tilintarkastusta, yhtidjarjestystd, osakkeita ja

osakepadomaa koskevat tiedot (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 42).

6 Taloudellinen raportointi

Pdrssiyhtion tiedonantovelvollisuus ohjaa useita raportointiin, velvoitteisiin ja aikataului-
hin liittyvia saanndéllisia tapahtumia. Listautuvalla yhtiolla on oltava riittdvat valmiudet nai-
den velvoitteiden tayttdmiseen jo hyvissa ajoin ennen listautumista. IFRS-standardi on
olennainen osa porssiyhtion taloudellista raportointia, mutta markkinapaikan valinnalla

voi olla vaikutusta IFRS-standardin soveltamisvelvollisuuksiin.

Listautumisen mydéta yhtion on varauduttava useisiin uusiin tapahtumiin, velvoitteisiin ja
aikatauluihin, joita ohjaa muun muassa yhtion tiedonantovelvollisuus. Pdrssiyhtién vuo-
sittaisten prosessien suunnitteluun kuuluu esimerkiksi tilinpaatoksen laadintaan ja tilin-
paatostiedotteen, tilinpaatdksen ja vuosikertomuksen julkistaminen seka budjetointiin ja
sen péaivittdmiseen liittyvat aikataulut. Tilinpaatdsten julkistamisen lisdksi porssiyhtién on
julkaistava puolivuosikatsaus ja mahdollisesti osavuosikatsauksia. Taloudellisen suun-
nittelun, seurannan ja raportoinnin apuna voidaan kayttaa talouden vuosikelloa (kuvio
5). (Porssilistautujan kasikirja 2016, 17.)
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Talouden vuosikello

Pitkan aikavalin T|I|npaatoksen l[aatiminen
ennuste ja budjetointi

Tilinpaatostiedotteen

julkistaminen
Q3 Osavuosikatsaus —_

— Tilinpaatdksen
jukistaminen
Padomamarkkina- V
paiva \ Yhtidkokous
Strategiapaivitys

Q1 Osavuosikatsaus

Puollvu05|katsaus

Kuvio 5. Esimerkki yhtion talouden vuosikellosta (Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 17).

Pdrssin sdanndissa ja Arvopaperimarkkinalaissa on saadetty taloudelliseen raportointiin
liittyvasta seikoista. Porssiyhtion on aikatauluissa ja raportoinnin laajuudessa otettava
huomioon myds esimerkiksi markkinakaytanto, sijoittajien odotukset ja samankaltaisten
yhtididen julkistamisaikataulut. Ajanjakso, jonka aikana yhtio ei keskustele tuloksestaan
tai siihen vaikuttavista tekijoistd, eli hiljainen aika, on tarkoitettu taloudellisen raportoinnin

valmisteluun. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 17-18.)

Jotta yhdenmukaisuus ja vertailukelpoisuus kansainvélistymisen myo6ta toteutuisivat,
porssiyhtididen on kaytettava tilinpaatdksissaan kansainvalista tilinpaatdsstandardia,
IFRS-standardia. Kansainvalisen tilinpaatdsstandardin kirjaamis- ja arvostamisperiaat-
teet eroavat merkittéavasti suomalaisesta kaytanndsta. Eroihin vaikuttavat olennaisesti
esimerkiksi yhtion toimiala, konsernirakenne, padomarakenne ja kansainvalisen toimin-
nan laajuus. Tasta syysta IFRS:n mukaan laaditut tuloksen ja taseen luvut voivat olla
hyvinkin erilaiset kuin suomalaisten kaytantéjen mukaan laaditut luvut. (Porssilistautujan
kasikirja 2016, 18.) Jos yhtion rahoitusvélineet ovat kaupankaynnin kohteena First North
Finland -markkinapaikalla, ei sen tarvitse noudattaa Suomen laissa olevia sadnnoksia

koskien IFRS:n noudattamisvelvollisuutta (Nasdag First North Nordic — Rulebook, 36).

IFRS-standardi pitda sisalladn sitovampaa ja yksityiskohtaisempaa saéntelya kuin suo-
malainen tilinpaatoskaytantd. IFRS koostuu standardeista ja tulkinnoista, joista kukin
saatelee tietyn liiketapahtuman kirjaamista, arvostamista ja esittamista. Standardeissa

ja tulkinnoissa sdadetdan myos naihin liittyvien liitetietojen antamisesta. Kansainvalinen
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tilinpaatdsstandardi ei aseta vaatimuksia toimintakertomukselle, mutta muualta porssi-
yhtiosaantelysta tulevat sisdltévaatimukset on huomioitava sen laatimisessa. IFRS-tilin-
paatokseen kuuluu tuloslaskelman, taseen, rahavirtalaskelman ja liitetietojen liséksi
myds oman paaoman muutoslaskelma. Kansainvalisessa tilinpaatéskaytanndssa ta-
seen merkitys korostuu ja esimerkiksi liitetietojen maara on huomattavasti laajempi ja
yksityiskohtaisempi kuin suomalaisessa kaytannossa. (Pdrssilistautujan kasikirja 2016,
18.) Siina, missa IFRS-tilinpaétts korostaa sijoittajan hakékulmaa, suomalainen tilinpaa-

tésnormisto korostaa velkojien suojaa (Tomperi 2015, 223).

Siirryttaessa kayttamaan IFRS-standardia myos yhtion aikaisemmat tilinpaatosluvut on
muutettava IFRS muotoon takautuvasti. IFRS 1 -standardi sisaltaa poikkeuksia, jotka
helpottavat siirtymista. Historiatietojen selvittdminen voi olla yhtion kannalta hyodyllista
tarkemman tilinpaatdsinformaation takaamiseksi. Siirryttaessé IFRS-tilinpaatokseen yh-
tion on esitettava tilinpaatoksen liitetiedoissa ns. siltalaskelma. Siltalaskelmassa kuva-
taan aikaisemmin julkaistun tilinpdatoksen ja uuden IFRS-tilinpaatéksen poikkeamat.
(Porssilistautujan kasikirja 2016, 18.)

7 Duediligence ja listalleottoesite

Listautumisprosessi vaatii listautuvalta yhtioltd useiden eri selvitysten tekemista, mika
vaatii yritykseltd oman toimintansa tarkastelua. Selvitysten tarkoituksena on selvittaa yh-
tion listautumisen ja porssiyhtiéna toimimisen edellytyksia ja antaa olennaiset ja riittavat
tiedot yhtiosta ja sen osakkeista. Selvitystyon ansiosta mahdollisiin virheisiin tai puuttei-
siin voidaan puuttua jo varhaisessa vaiheessa ja prosesseja kehittda porssiyhtiéna toi-
mimista vastaavaksi. Selvityksilla on tarke& merkitys yhtion tiedonantovelvollisuuden ra-

kentamisessa.

Listautumista edeltavalla selvitykselld eli due diligence -prosessilla varmistetaan, etta
listautuva yhtio tayttaa laadulliset listautumiskriteerit ja etté yhtiosta on kaytettavissa riit-
tavat tiedot. Due diligencen avulla ongelmatilanteet pystytd&n tunnistamaan jo varhai-
sessa vaiheessa ja sijoittajille voidaan varmistaa kattavat tiedot yhtiosta sijoituskoh-
teena. Finanssivalvonta tarjoaa ohjeistuksen ns. IPO due diligencen (Initial Public Offe-

ring) sisalloésta, mika ei kuitenkaan ole velvoittava. Vastuu selvityksen tekemisesta on
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aina yhtiolla ja liikkeellelaskun paajarjestajalla. Tyypillisia laadittavia selvityksia ovat ta-
loudellinen ja oikeudellinen due diligence. Alustavassa kartoituksessa eli ns. IPO rea-
diness assessment -selvityksessa arvioidaan yhtion listautumiseen liittyva valmiuksia.
Alustava kartoitus tehdaén yleenséa ennen IPO due diligencea tai sen yhteydessa ja sen
avulla saadaan kokonaiskuva yhtion prosessien toimivuudesta ja riskienhallinnasta.
Kaikki selvityksissa tehtavat havainnot huomioidaan listalleottoesitteen laadinnassa.
(Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 21.)

Taloudellinen selvitys auttaa ymmartamaan yhtion liiketoimintaa ja tuloksen muodostuk-
sen tautalla olevia tekijoitd. Sen avulla pystytdan kartoittamaan yhtion taloudellisia ris-
keja ja tuottamaan tietoa esimerkiksi arvonmaarityksen perustaksi. Taloudellisen selvi-
tyksen yhteydessa analysoidaan myds yhtion kayttopddoman ja rahoituksen tilanne. Sa-
malla selvityksella tarkastellaan mahdollisia verotukseen liittyvid asioita ja riskeja asian-
tuntijoiden toimesta. Oikeudellisessa selvityksessa puolestaan kartoitetaan mahdollisia
oikeudellisia riskeja ja muun muassa keskeisiin sopimuksiin, omaisuuseriin tai henkili-

hin liittyvia riskeja. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 22.)

Pdrssiin listautuminen edellyttdd, ettd yhtio on julkaissut ennen tarjouksen alkamista Fi-
nanssivalvonnan hyvaksyman listalleottoesitteen. Esitteen pohjalta |ahdetaan toteutta-
maan yhtion tiedonantovelvollisuutta. Sen tarkoituksena on antaa sijoittajille riittavét tie-
dot osakkeista ja yhtiostd mahdollista sijoituspaatosta varten. Esitteessa on kerrottava
olennaiset ja riittavat tiedot mm. listautuvan yhtién varoista, vastuista, taloudellisesta
asemasta, tuloksesta ja tulevaisuuden nakymista (kuvio 6). Lisdksi on kerrottava osak-
keisiin liittyvista oikeuksista ja muista niiden arvoon olennaisesti vaikuttavista tekijoista.
Esitteeseen on sisdllytettava tilintarkastetut tilinpaatokset kolmelta edeltavalta tilikau-
delta, joista vahintaan kaksi vimeksi paattynytta tilikautta on esitettava IFRS-muodossa.
Jos kyseessa on pk-yhtid, taloudelliset tiedot voidaan esittaa kahdelta tilikaudelta. (Pors-
silistautujan kasikirja 2016, 23.) Jos yhtién rahoitusvalineet ovat kaupankaynnin koh-
teena First North Finland -markkinapaikalla, ei sen tarvitse noudattaa Suomen laissa
olevia sdannoksia koskien IFRS:n noudattamisvelvollisuutta (Nasdaq First North Nordic
— Rulebook, 36).
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Listalleottoesitteen sisalto:

24. Listalleottoesitettd koskevia tietoja 34. Liiketoiminnan tulos, taloudellinen
(saantely, tietojen lahteet yms.) asema ja tulevaisuudennakymat

25. Tiivistelma 35. Markkina- ja toimialakatsaus

26. Riskitekijat 36. Yhtion liiketoiminta

27. Yhti6, yhtion hallituksen jasenet, neu- 37. Hallitus, johto ja tilintarkastajat
vonantajat ja tilintarkastajat 38. Omistusrakenne

28. Listautumisannin tausta ja syyt ja 39. Lahipiiriliketoimet
hankittavien varojen kaytto 40. Osakkeet ja osakepaaoma

29. Listautumisannin ehdot 41. Suomen arvopaperimarkkinat

30. Osingot ja osinkopolitiikka 42. Verotus

31. Paéomarakenne ja velkaantuneisuus 43. Listautumisannin jarjestaminen

32. Eraitd taloudellisia konsernitilinpaa- 44. Oikeudelliset seikat
tostietoja 45. Nahtavilla olevat asiakirjat

33. Pro forma -taloudelliset tiedot (jos so- 46. Listalleottoesitteeseen viittaamalla si-
veltuu) sallytetyt asiakirjat

Kuvio 6. Esimerkki listalleottoesitteen sisallosta (Porssilistautujan kasikirja 2016, 23).

Kaikki esitteen sisaltdvaatimukset on maaritelty EU:n komission esiteasetuksessa (N:o
809/2004), jota sovelletaan kaikissa ETA-alueen maissa. Jos listautuvan yhtién toimin-
nassa tai rakenteessa tapahtuu merkittédvid muutoksia ennen listautumista, esitteeseen
on mahdollisesti siséllytettava pro forma -tietoja kuvaamaan tapahtuneita muutoksia.
(Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 23.) Jos yhtid listautuu First North Finland -markkina-
paikalle, Nasdaq First North -saanndissa on esitetty yhtidesitteen vahimmaisvaatimuk-
set. Yhtiesitetta ei First North saantdéjen mukaan tarvitse laatia, jos yhtion on laadittava
ja julkistettava listalleottoesite First North -markkinapaikalle hakeutumisen yhteydessa.
(Nasdaq First North Nordic — Rulebook 2017, 9-10).

Ensisijainen vastuu esitteen laatimisesta on listautuvalla yhti6lla. Esite kootaan yleensa
yhteistydssa yhtion oikeudellisen neuvonantajan, tilintarkastajan ja paajarjestajan
kanssa. Hallituksen on annettava maaradmuotoinen vakuutus esitteessa annetuista tie-
doista. Valmis esite on annettava Finanssivalvonnan hyvéksyttavaksi, joka ei kuitenkaan
vastaa esitteen tietojen oikeellisuudesta. Jos hyvaksymisen jalkeen ennen listalleottoa
esitteessa ilmenneista olennaisista muutoksista, virheista tai puutteista, on esitetta tay-
dennettava viivytyksetta. Taydennykset ja muutokset edellyttavat myés Finanssivalvon-

nan hyvaksynnan. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 24.)
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8 Tiedonantovelvollisuus ja sijoittajaviestinta

Porssiyhtiond toimiminen on avoimempaa ja lapinakyvampaa, minka vuoksi yhtion tie-
dotettava sité ja sen liiketoimintaa koskevista tai siihen olennaisesti vaikuttavista teki-
jOista sijoittajia ja muita sidosryhmid. Hyvin toteutetulla tiedottamisella ja viestinnalla voi

olla positiivinen vaikutus myo6s yhtion julkisuuskuvaan ja maineeseen.

Tiedottamisen ja sijoittajaviestinnan tarkoituksena on tarjota markkinoille ja sijoittajille
tietoa yhtiosta ja lisata potentiaalisten sijoittajien kiinnostusta yhtiota kohtaan. Tarkeinta
on tarjota oikeaa ja ajantasaista tietoa nykyisille ja mahdollisille uusille sijoittajille. Hyvalla
sijoittajaviestinnalla saadaan usein positiivista julkisuutta ja sijoittajien mielenkiinto yh-
tiota kohtaan kasvaa. Keskeisimpia sidosryhmia tiedottamisessa ovat omistajat, uudet
sijoittajat, media ja osakeanalyytikot. Saanndnmukaiseen tiedottamiseen kuuluu mm.
osavuosikatsaustilaisuudet ja pAdomamarkkinapaivat. Sijoittajia voidaan tavata myos eri
tahojen jarjestamissa tapahtumissa ja tapaamisissa, joihin johdon kannattaa varata ai-
kaa listautumisvaiheessa ja sen jalkeen. Porssiyhtididen tiedottaminen on tarkoin saan-
neltyd, mutta paaperiaatteena on tuottaa ajantasaista, riittdvan laajaa ja sisalloltdan oi-
kean tiedon antavaa informaatiota tasapuolisesti kaikkien tietoa tarvitsevien kayttoon.
(Pdrssilistautujan kasikirja 2016, 34.)

Pdrssitiedotteilla yhtio tiedottaa tietyista merkityksellisista yhtiota ja sen liiketoimintaa
koskevista tai niihin olennaisesti vaikuttavista asioista sijoittajille ja markkinoille. Porssi-
tiedottamisen sisélto ja sen oikea-aikaisuus ovat tarkoin esimerkiksi ohjeistuksin ja suo-
situksin saanneltyja. Porssitiedottamista on sdénnelty mm. EU:n markkinoiden vaarin-
kayttbasetuksessa, arvopaperimarkkinalaissa, valtiovarainministerion asetuksessa ja Fi-
nanssivalvonnan ja porssin ohjeistuksissa. Saantelyn tarkoituksena on varmistaa, etta
tietoa on tasapuolisesti ja riittavasti tarjolla sijoituspééatdsten tekemiseksi. Tiedon on
my0s oltava lisdksi luotettavaa ja vertailukelpoista. Naiden vaatimusten varmistamiseksi
yhtidn on suositeltavaa laatia tiedottamista ja sijoittajaviestintdé koskevat toimintaperi-

aatteet. (Pdrssilistautujan kéasikirja 2016, 34.)

Pdrssiyhtion tiedonantovelvollisuus voidaan jakaa sdénnélliseen ja jatkuvaan tiedonan-
tivelvollisuuteen ja se alkaa, kun yhti6 jattda porssille hakemuksen arvopaperin otta-
miseksi kaupankaynnin kohteeksi. Sdanndéllisella tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan

porssiyhtion saanndnmukaista taloudellista raportointia, johon kuuluu tilinp&atéksen ja
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toimintakertomuksen julkistaminen, selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta seka tilintar-
kastuskertomus ja puolivuosikatsaus. Aika ennen yhtion saéanndéllisten taloudellisten ra-
porttien julkistamista on rauhoitettu julkistettavien tietojen valmisteluun. Tana aikana yh-
tio tai sen edustajat eivat ole tekemisissa sijoittajien kanssa muutoin kuin pakollisen tie-
donantovelvollisuuden puitteissa. Jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen puolestaan kuu-
luu, ettéa yhtid ilmoittaa yleisolle mahdollisimman pian sisapiiritiedosta julkaisemalla pors-

sitiedotteen. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 35.)

9 Sisdinen tarkastus ja sisapiirivelvollisuudet

Pdrssiyhtiona toimimiseen liittyy useita prosesseja, joita tukemaan voidaan perustaa si-
sdisen tarkastuksen toiminto. Sisaisen tarkastuksen jarjestdmisesta on annettu ohjeis-

tusta hallinnointikoodissa, mutta siitd on mahdollista poiketa perustellusta syysta.

Sisainen tarkastus on keskeinen osa poérssiyhtion hyvaa johtamis- ja hallinnointijarjestel-
maa. Sisdinen tarkastus on toiminto, joka tukee organisaatiota arvioimalla ja varmenta-
malla riskienhallinta-, valvonta- seké johtamis- ja hallintoprosesseja. Arvopaperimarkki-
nayhdistyksen Hallinnointikoodissa on annettu sisdiseen tarkastukseen liittyvaa ohjeis-
tusta. Sen mukaan sisadinen tarkastus tulee olla yhtidssa jarjestetty niin, ettd se on mitoi-
tettu oikealla tavalla liiketoiminnan laatuun, laajuuteen ja monimuotoisuuteen néhden.
Lainsdadannollista pakkoa sisaisen tarkastuksen toteuttamiselle yhtiossa ei ole, mutta
Hallinnointikoodin suositusta tulisi lahtokohtaisesti noudattaa, jos siitd poikkeamiselle ei
ole perusteltua syyta. Jos toimintoa ei perusteta suosituksesta rippumatta, johdon on
varmistettava sisdisen valvonnan toimivuus ja tehokkuus muilla tavoin. (Pdrssilistautujan
kasikirja 2016, 43.)

Pdrssiyhtion on tarjottava informaatiota kaikille sidosryhmilleen tasapuolisesti, mink&a
vuoksi yhtion arvopapereiden ollessa kaupankaynnin kohteena porssissa ei sisapiiritie-
toa saa kayttaa hyvakseen tai ilmaista ilman hyvaksyttavaa syytd. EU:n markkinoiden
vaarinkayttoasetuksessa (N:0 596/2014 (MAR)) on annettu ohjeita sisapiirivelvollisuuk-

siin ja sisapiiritietoon liittyen.
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Kaupankaynnissa rahoitusvalineilla ei saa kayttda hyvakseen tai ilmaista sisapiiritietoa
toiselle iiman hyvéaksyttavaa syyta. Sisapiiritiedon vaarinkayton ehkaisemiseksi porssi-
yhtiolla ja sisapiirilaisilla on itsendisia velvollisuuksia. Pérssiyhtion on laadittava siséiset
menettelyt, jotka koskevat muun muassa sisapiirildisten valvontaa, sisapiirildisten kau-
pankaynnin julkistamista, sisapiiritiedon julkistamista seka sisapiiritiedon ja sen hallinnan
valvontaa. Osana valvontaa porssiyhtion on yllapidettava luetteloa henkildista, joilla on
paasy sisapiiritietoon. Sisapiirilaisilla on sisapiiritietoa koskevia kayttokieltoja, joita on
noudatettava. Tallaisia kieltoja ovat muun muassa kaupankayntikielto, neuvontakielto ja

ilmaisukielto. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 37.)

10 Riskienhallinta

Pdrssiyhtiona toimimiseen liittyy monenlaisia riskeja, joilla voi olla haitallinen vaikutus
yhtion liiketoimintaan, tulokseen, taloudelliseen asemaan, osakkeen arvoon tai esimer-
kiksi tulevaisuuden nakymiin. Riskienhallinnalle on hyva asettaa tavoitteet ja niita tulisi

arvioida ja niista tulisi raportoida saanndllisesti.

Riskienhallinta perustuu organisaation asettamiin tavoitteisiin, jotka liittyvat muun mu-
assa strategisiin paamaariin, toimintojen tehokkuuteen ja raportoinnin luotettavuuteen.
Yhtion riskienhallintaan vaikuttavat myods ylimméan johdon riskinottohalukkuus ja riskin-
kantokyky. Riskien vaikutuksia voidaan arvioida taloudellisista ja kvalitatiivisista nakokul-
mista. Taloudelliset nakokulmat liittyvat esimerkiksi likevaihtoon, liikevoittoon tai kattee-
seen, kun taas kvalitatiiviset nakokulmat ovat strategian toteutumiseen tai maineeseen
liittyvia asioita. Yleensa tarkeinta on arvioida riskien vaikutusta ja todennakoisyytta toi-
siinsa. Nain pystytaan keskittymaan kaikista merkityksellisimpiin riskeihin. Hyvin toteu-
tettu riskienhallinta ottaa huomioon yhtién koon ja toiminnan luonteen. Kaytanndsséa on
tarkeda, etta riskienhallinta otetaan osaksi yhtion kaikkia suunnittelu- ja paatoksenteko-
prosesseja. Yhtion hallituksella on vastuu seurata ja valvoa riskienhallinnan tarkoituk-

senmukaista jarjestamista. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 43.)

Lainsdadanto ei sisalla riskienhallinnan jarjestdmiseen liittyvia periaatteita, mutta Hallin-
nointikoodi ottaa kantaa riskienhallinnan asianmukaiseen jarjestdmiseen. Hallinnointi-
koodin mukaan yhtién on muun muassa maariteltiva periaatteet, joiden mukaisesti ris-

kienhallinta on yhtitssa jarjestetty. (Porssilistautujan kasikirja 2016, 42.)
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11 Hyodyllisia lahteita
Alle on listattu teoksia ja internet-sivuja, joista I0ytyy tietoa yleisesti listautumisesta, lis-
tautumisen saantelysta ja siihen liittyvista vaatimuksista. Naista lahteist saa tarkemmin
ja laajemmin tietoa muun muassa listautumisesta, listautumiseen liittyvasta lainsdadan-

nosta, ohjeista ja velvoitteista.

Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet, http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayh-
tiolle/Saantely/Pages/Default.aspx

Pdrssin sdannoét 1.1.2017, Nasdaq Helsinki Oy, http://business.nasdag.com/media/Nas-
dag-Helsinki-Rules-of-the-Exchange_Fl_tcm5044-25491.pdf

Member Rules June 7 2017, Nasdaqg Nordic, http://business.nasdaqg.com/media/Nas-
dagq%20Nordic%20Member%20Rules%20version%203.2_tcm5044-23163.pdf

Pdrssin sisapiiriohje, Nasdaq Helsinki Oy, http://business.nasdag.com/media/Nasdag-
Helsinki-Guidelines-for-Insiders_Fl_tcm5044-30476.pdf

First North Nordic Rulebook 1 July 2017, http://business.nasdag.com/media/Nas-
daq%20First%20North%20Rulebook%20-%201%20July%202017_tcm5044-30042.pdf

Kirjanpitolaki 30.12.1997/1336, http://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1997/199713367

Kirjanpitoasetus 30.12.1997/1339, http://www:.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1997/19971339?

Osakeyhtidlaki 21.7.2006/624, http://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2006/200606247?

Arvopaperimarkkinalaki 14.12.2012/746, http://www.finlex.fiffi/laki/ajan-
tasa/2012/201207467

Markkinoiden vaarinkayttdasetus (EU) N:o 596/2014 (MAR)

Arvopaperimarkkinayhdistyksen Hallinnointikoodi, Corporate Governance, https://cgfin-
land.fi/wp-content/uploads/sites/6/2015/10/hallinnointikoodi2015finweb1.pdf
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ST-Akatemia, IFRS-tilinpaatdsmalli. ST-Akatemia Oy, Helsinki.

Pdrssilistautujan kasikirja, Pdrssisaatio, http://www.porssisaatio.fi/wp-con-

tent/uploads/2016/05/porssilistautujan_kasikirja_2016_final_web.pdf
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