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ESIPUHE

Porssin tulevaisuudesta keskustellaan vilkkaasti. Porssia tarvitaan, jotta yksityishenkilot
voivat sijoittaa saastojaan turvallisesti yritystoimintaan. Yrityksille porssi tarjoaa mahdol-
lisuuden hakea laajalta sijoittajien joukolta rahoitusta. Porssissa maaraytyy yhteiskunnan
kannalta merkittavien yhtididen omistajuus. Laajasti omistetun yrityksen osakkeenomis-
tajille listautuminen tuo mahdollisuuden irtautua omistuksesta tai hankkia osakkeita
lisaa.

Yksityishenkil6t sijoittavat mielelldan tuttuihin yrityksiin. Lahes 90 prosenttia suomalais-
ten osakesijoituksista kohdistuukin kotimaisiin yhtidihin. PArssisaation ja Osakesaasta-
jien Sijoittajabarometrin perusteella erityisesti kasvollisia omistajia ja toimivan johdon
omistajuutta arvostetaan. Esimerkiksi perhetaustaisia yrityksia toivotaan porssilistalle
lisaa.

Porssisaatio haluaa rohkaista kasvuhalukkaita yrityksia hakeutumaan porssilistalle. Yh-
tidille porssi on erinomainen paikka hakea rahoitusta. Toivomme, etta jokaisen yrittajan,
paaomistajan ja yritysjohtajan tavoitteena olisi tuoda oma yrityksensa porssilistalle.

Yritykset voivat hakea kasvuunsa rahoitusta seka heti
porssilistautumisen yhteydessa ettda mydhemmin pors-
siyhtidna toimiessaan. Tassa kasikirjassa kerrotaan,
miksi yrityksen kannattaa hakeutua pdrssilistalle,
kuinka listautumisanti toteutetaan seka minkalaista
elama porssiyhtiona on.

Porssilistautujan kasikirja on jatkoa vuonna
2016 ilmestyneelle Porssilistautujan kasi-
kirjalle. Porssisaatio julkaisee myos opasta
Listautujan kdésikirja — Opas listautumiseen
pk-yritysten kasvumarkkinalle (2022), joka
keskittyy First North -kasvumarkkinalle lis-
tautumiseen.

Edellisen Porssilistautujan kasikirjan julkai-
semisen jalkeen arvopaperimarkkinoiden ja
porssikaupankaynnin saantely on kokenut
merkittavia muutoksia. Uudistettuun painok-
seen on koottu listautumista suunnitteleville
yhtidille kattava tietopaketti listautumisen
toteuttamisesta, parhaista markkinakaytan-
noista ja saantelyn vaatimuksista.
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Kasikirja on luotu yhdessa laajan asiantuntijatydryhman kanssa. Porssisaatio kiittaa lam-
pimasti kaikkia tydhon osallistuneita tarkeasta panoksesta kotimaisten paaomamarkki-
noiden kehittamiseksi. Erityiskiitokset Porssisaation lakijohtajalle Jesse Collinille kasi-
kirjan kokoamisesta ja koordinoinnista.

Edistetaan yhdessa kotimaisia paaomamarkkinoita

Kasikirja sisaltda myds listautumisprosessin lapikdayneiden yhtididen edustajien haastat-
teluja. Kiitamme haastatteluihin osallistuneita kovasti, heidan kokemuksensa kannusta-
vat varmasti myos muita listautumista harkitsevia tai prosessia jo lapikayvia.

Kaikki kirjoittamisessa mukana olleet auttavat listautumispohdinnoissa, ajantasaiseen
saantelyyn ja markkinapaikan saantdihin tutustumisessa seka markkinakaytantoihin
opastamisessa mielellaan. Olemme iloisia, jos saamme auttaa.

Kiitos my6s Sinulle hyva lukija, etta olet |16ytanyt taman kasikirjan. Edistetaan yhdessa
kotimaisia padomamarkkinoita.

Porssitalossa 17.8.2024

Sari Lounasmeri
toimitusjohtaja
PoOrssisaatio



TAVOITTEENA TULLA

Porssilistautuminen on luonnollinen osa yhtion elinkaarta. Tietyn
pisteen jalkeen yhtiolla voi olla tarve hankkia lisaa riskipadagomaa
kasvun rahoittamiseksi tai yhtion nykyiset omistajat haluavat luopua
omistuksistaan.

Listayhtidon on helpompi kerata markkinoilta paaomia, mika tehos-
taa paaomanhallintaa. Osakkeesta tulee likvidi ja sita voi helposti
kayttaa maksuvalineena yrityskaupoissa. Likvidi osake, jolla on jatku-
va arvonmaaritys, on myds oiva tyokalu henkiloston palkitsemiseen
ja sitouttamiseen.

Yhtion kannalta on yleensa hyodyllista listautua maahan, jossa mah-
dollisimman moni sijoittaja tuntee yhtion jo entuudestaan. Yksityis-
sijoittajat ja pienet instituutiot sijoittavat usein mieluiten kotimaisiin
yrityksiin, jotka ovat heille tuttuja. Ulkomaiset sijoittajat puolestaan

haluavat tietaa, etta yhtioon uskotaan sen kotimarkkinalla.




PORSSIYHTIOKSI

P 1.




1 MIKSI LISTAUTUA

Nasdaq Helsingin paamarkkinalla seka Nas-
daq First North -kasvumarkkinalla olevat ja

sinne listautuneet yhtiot ovat yhteensa nos-
taneet yli 40 miljardilla eurolla uutta osake-
paaomaa porssin kautta 2000-luvulla.

Listautumisten ennatysvuonna 2021 Hel-
singin porssiin listautui yhteensa 29 uutta
yhtiota, jotka kerdsivat listautumisanneissa
(Initial Public Offering, IPO) liki miljardi euroa
osakepaaomaa. Monet listautuvat yritykset
kayttavat keratyn padaoman merkittaviin in-
vestointeihin, jotka tulevat vaikuttavat laajasti
suomalaisen yhteiskunnan kehitykseen.

1.1 Porssilistautumisen hyodyt

Yhtion osakkeen listaaminen tuo yhtidlle mo-
nia merkittavia etuja. Porssi toimii keskeisena
oman paaoman ehtoisen rahoituksen han-
kintaldhteena, ja maailman suurimmat yhtiot
ovatkin paasaantoisesti listattuja. Monet mer-
kittavat investoinnit olisivat jaaneet ja jaisivat
edelleen tekematta ilman porssia yhtididen
rahoituskanavana.

Uuden oman paaoman lisaksi yhtiot, niiden
omistajat seka yhteiskunta laajemmin saa-
vat porssilistautumisesta monia muita etuja.
Paaomaa voidaan kerata tasapainottamaan
yhtion rahoitusrakennetta tai kasvattamaan
yrityksen kassaa, jolloin yhtidn joustavuus
kulloiseenkin markkinatilanteeseen paranee.

Yhtion listautuminen toimii osaltaan laatu-
leimana yhtidlle. Erityisesti pienille ja kes-
kikokoisille yhtioille listautumisprosessin
lapikdyminen ja yhtion saattaminen listau-
tumiskuntoon parantaa merkittavasti yhtion
hallintoa ja prosesseja.

Listautuminen herattaa yleison mielenkiintoa
yhtiota kohtaan ja tuo mukanaan mediana-
kyvyytta. Yhtiota seuraavat analyytikot ylla-
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pitavat informaatiovirtaa yhtion kehityksesta
ja nakymista. Yhtion saannollinen raportointi
ja kasvanut nakyvyys saattavat myos auttaa
saamaan parempia sopimusehtoja asiakkai-
den ja toimittajien kanssa. Yhtidn parantunut
tunnettavuus usein myos helpottaa yrityksen
rekrytointeja.

Yhtididen tulisi pyrkia minimoimaan rahoi-
tuksensa kustannuksia. Julkisesti noteeratuilla
yhtiéilla on paasy monipuolisiin rahoituk-
sen lahteisiin, mika jo itsessaan pienentaa
rahoituksen kustannuksia. Listatut yhtiot
saavat my0s rahoitusta yleensa hel[pommin
ja paremmin ehdoin, koska julkinen status
vahentaa rahoittajien riskeja. Usein myos
institutionaalisten sijoittajien, kuten elakeva-
kuutusyhtididen, sijoituspolitiikat edellyttavat
varojen allokoimista merkittavissa maarin
porssinoteerattuihin arvopapereihin.

Listatut yhtiot ovat tiedonantovelvollisuuden
seka valvonnan piirissa, joten rahoittajien
tuottovaatimukset ovat matalampia. Oman
paaoman kustannus saattaa olla velkaantu-
neelle yhtidlle pienempi kuin vieraan paa-

Suomalaiset markkinapaikat

Porssikauppaa Suomessa kaydaan
Nasdaq Helsingin pdrssilistalla, joka
on niin kutsuttu saannelty markkina.
Monenkeskisena markkinapaikkana
toimii Nasdaq First North Growth
Market Finland (jaljempéana First North
-kasvumarkkina), jota yllapitaa Nasdaq
Helsinki Oy (jallempana "Nasdaq").

Tama kasikirja keskittyy saannellylle
markkinalle, eli paamarkkinalle listautu-
mista. POrssisaatio on julkaissut erillisen
oppaan First North -kasvumarkkinalle
listautumisesta.



oman kustannus, jolloin yhtiélle on edulli-
sempaa hakea uutta oman padaoman ehtoista
rahoitusta. Listattu yhtid pystyy myos alen-
tamaan vieraan paaoman kustannusta, silla
listautumisen jalkeen rahoituksen tarjonta
kasvaa ja yhti® parantaa asemaansa laina-
neuvotteluissa.

Listautumalla yhtio saa reaaliaikaisen mark-
kina-arvon, joka heijastelee sijoittajien na-
kemysta yhtidsta ja sen suunnasta. Mark-
kina-arvoa yhtio pystyy hyodyntamaan
esimerkiksi henkil6ston palkitsemisjarjeste-
lyissa ja arvioitaessa johdon toimintaa. Sijoit-
tajat taas pystyvat vertaamaan yhtiota sen
listattuihin verrokkiyrityksiin, mika helpottaa
arvonmaaritysta. Tutkimuksien mukaan yhti-
on lapinakyva, jatkuva ja reaaliaikainen mark-
kina-arvo onkin keskeisimpia syita listautumi-
seen.

Osalle yhtidista yksi tarkeimmista syista lis-
tautua on mahdollisuus hyodyntaa listattuja
osakkeita maksuvalineena tulevissa yritys-
kaupoissa. Talléin yhtio vaihtaa yrityskaup-
patilanteessa omia osakkeitaan kohdeyhtion
osakkeisiin ja kohdeyrityksen omistajista tu-
lee listatun yrityksen omistajia. Kohdeyrityk-
sen myyjan kannattaakin usein ottaa maksuk-
si yhtion osakkeita ja nauttia mahdollisesta
tulevasta arvonnoususta. Tama saattaa tie-
tyissa tapauksissa olla verotuksellisesti edul-
lista omistajille. Likvidi porssiyhtion osake voi
olla vastikkeena my®&s varsin houkutteleva
vaihtoehto sukupolvenvaihdosta pohtivalle
kohdeyhtidlle, silla sukupolvenvaihdoksesta
aiheutuvia veroja voidaan kattaa joustavasti
myymalla vastikkeena saatuja osakkeita pors-
sin kautta.

Listautumisen jalkeen kaupankaynti yhtion
osakkeilla helpottuu ja osakkeeseen sijoitta-
misen riskit vahenevat yhtion osakkeen olles-
sa jatkuvan kaupankaynnin kohteena. Lisaksi
yhtidlla on velvollisuus raportoida tulokses-
taan saannollisin valiajoin ja tiedottaa muista
merkittavista yhtioon vaikuttavista asioista.

Yhtion listautuminen on yksi vaihtoehto
nykyomistajien halutessa irtautua yhtiosta
osittain. Talldin nykyomistajat pystyvat listau-

tumisen yhteydessa vapautetuilla paaomilla
hajauttamaan omistustaan muihin yhtidihin ja
vahentamaan omistusportfolionsa riskisyytta.
Nykyomistajat paasevat hyotymaan noteera-
tun yhtion tulevasta kehityksesta ja rahoitus-
markkinoiden tarjoamasta likviditeetista, kun
omistusosuutta halutaan vahentaa tai lisata.
Listautuminen on my®&s joustava vaihtoehto
silloin, jos yhtiolla on useita osakkeenomista-
jia, joilla on erilainen omistusstrategia.

Yhteiskunnan kannalta on kriittista, etta kas-
vu- ja teknologiainvestoinnit saavat riskipaa-
omaa. Kasvavat yritykset luovat laajasti lisa-
arvoa yhteiskuntaan ja toiminnan laajetessa
tyollistavat kasvavassa maarin seka maksavat
paasaantoisesti enemman veroja. Porssilis-
taus on myos kilpailukykyinen vaihtoehto
yrityksen myynnille. Viime kadessa onnistu-
neet yksityiset investoinnit hyodyttavat koko
yhteiskuntaa.

Lainsdadannalla ja sen asettamilla vaatimuk-
silla on merkittava vaikutus listautumispro-
sessiin kuin myo6s elamaan porssiyhtiona.
Tassa oppaassa on huomioitu soveltuva
kansallinen lainsaadanto ja EU-saantely
23.7.2024 asti.

Opasta kirjoittaessa voimaan on tulossa niin
sanottu EU Listing Act -lainsaadantopaketti,
jolla muutetaan muun muassa EU:n mark-
kinoiden vaarinkayttdasetusta ja esitease-
tusta. EU Listing Act -paketin muutokset on
huomioitu tassa oppaassa. Tata kirjoittaessa
lainsaadantopakettia ei viela ollut julkaistu
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EU:n virallisessa lehdessa, joten lakiteksteihin
on voinut tulla teknisluonteisia tarkistuksia.
Lainsaadantopaketti sisaltaa myos jasenval-
tio-optioita, eika viela ole tiedossa, miten ne
pannaan Suomessa taytantoon.

1.2 Porssi rahoituskanavana

Porssi on saannelty ja organisoitu kauppa-
paikka, jossa voidaan kayda kauppaa julki-
sesti noteerattujen yhtididen osakkeilla, jouk-
kovelkakirjoilla, johdannaissopimuksilla seka
useilla muilla eri rahoitusvalineilla. Helsingin
pdrssi on perustettu vuonna 1912 ja se on
vuodesta 2003 lahtien kuulunut ruotsalai-
seen OMX-konserniin. OMX ja sen mukana
Helsingin porssi, nykyinen Nasdaq Helsinki,
siirtyivat yhdysvaltalaisen Nasdag-konsernin
omistukseen vuonna 2007. Porssille ja siella
tapahtuvalle kaupankaynnille on ominais-

ta julkisuus, jolloin niin kauppojen maarat,
hinnat kuin valittajatkin ovat julkisia ja siten
kaikkien nahtavilla.

Porssilistautuminen tarjoaa yritykselle uuden
rahoituskanavan. Sijoittajan kannalta pors-

Listautumisen hyotyja

si tarjoaa saannellyn toimintaympariston ja
sijoittajansuojan. Porssiyhtion tiedonantovel-
vollisuus on tarkasti maaritelty, sisapiiritiedon
vaarinkaytto kielletty ja toiminta valvottua.
Taman takia voidaan sanoa, etta porssilistau-
tuminen tuo yhtion sijoittajien ulottuville ja
tehostaa uuden paaoman hankkimista.

Tehokkaasti toimivat osakemarkkinat ovat
olennainen osa paagomamarkkinoita, jotka
tarjoavat yrityksille lukuisia eri mahdollisuuk-
sia hankkia rahoitusta liiketoiminnalleen.

Porssilistautuminen on kasvaville yrityksille
erittain varteenotettava kehityspolku, kos-
ka listautumisen yhteydessa yhti6 voi te-
hokkaasti hankkia oman paaoman ehtoista
rahoitusta osakemarkkinoilta.

Olennaisena osana julkisen osakemarkkinan
lapinakyvyytta on arvopaperimarkkinalain-
saadanto, joka velvoittaa listatut yritykset ja
markkinatoimijat toimimaan yhteisten peli-
saantdjen mukaisesti ja siten varmistaa hyvan
sijoittajansuojan ja mahdollistaa markkinoi-
den tehokkaan toiminnan.

* Yrityksen liiketoiminnan kasvun rahoittaminen helpottuu, silla porssi on keskeisen
rahoituksen kanava. Listautuminen my6s madaltaa rahoituksen kustannuksia ja hel-
pottaa my6hemman rahoituksen jarjestamista.

« Listautuminen tuo yhtion osakkeelle jatkuvan ja lapinakyvan arvonmaarityksen. Julki-
sen kaupankaynnin kohteena oleva osake on hyva tydkalu henkildston palkitsemiseen

ja maksuvaline tulevissa yrityskaupoissa.

 Likvidi osake mahdollistaa nykyisille osakkeenomistajille helpomman sijoitustensa
hajauttamisen, eika varainsiirtoveroa perita julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden kaupoista. Likviditeetin kasvu madaltaa oman paaoman kustannuksia ja

helpottaa arvonmaaritysta.

« Padaomarakenteen joustavuus paranee. Porssiyhtion on huomattavasti helpompaa
hankkia omaa paaomaa, mutta tyypillisesti myos vieraan padoman hankinta tehostuu.

« Yhtion toiminnan lapinakyvyys ja luotettavuus parantuu. Yhtion tunnettavuus kasvaa,
mika helpottaa yrityksen tuotteiden markkinointia.
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Kun yhtid listautuu julkiselle markkinapaikal-
le, sijoittajat kiinnittavat huomiota useisiin
eri tekijoihin, jotka vaihtelevat toimialan ja
yrityksen mukaan: esimerkiksi listautuvan yh-
tion kannattavuuteen, toimialan liiketoimin-
tatilanteeseen, yhtion kasvumahdollisuuksiin
seka yrityksen hallinnon tilaan. Erityisen mie-
lenkiinnon kohteena ovat usein listautuvan
yhtion kasvumahdollisuudet.Toinen tarkea
tekija yhtion listautuessa on sen hallinnointi
ja omistajapohja. Sijoittajat edellyttavat, etta
yhtion hallinnointi on lapinakyvaa, sen johta-
misjarjestelmat ovat kunnossa, osakkeella on
riittava likviditeetti ja omistajapohja on moni-
puolinen.

Sijoittajia kiinnostavat
kasvumahdollisuudet

On tiettyja aikaan, aikakauteen ja markki-
natilanteeseen liittyvia tekijoita, jotka kan-
nustavat yrityksia listautumaan ja hakemaan
rahoitusta omalle liiketoiminnalleen julkisen
porssinoteerauksen myaota. Esimerkiksi osa-
kemarkkinoiden korkea arvostustaso saattaa
joissakin tapauksissa houkutella yrityksia
listautumaan, kun yrityksen arvo ja nain ollen
porssilistautumisen yhteydessa saatavat varat
ovat suuremmat kuin mita niiden arvo olisi
matalamman arvostustason aikaan. Esimer-
kiksi korkotason ollessa alhainen, varoja
ohjautuu usein lainamarkkinaa parempien
tuotto-odotusten myota osakemarkkinoille,
joka puolestaan on ominaan nostamaan ar-
vostustasoja osakemarkkinoilla. Myds yhteis-
kunta kykenee vaikuttamaan toiminnallaan ja
varsinkin verotuspaatoksillaan siihen, kuinka
aktiivista yhtididen listautumishalukkuus on.

1.3 Suomi porssiyhtion
kotipaikkana

Yhtion kannalta on yleensa hyddyllista lis-
tautua maahan, jossa mahdollisimman moni

sijoittaja tuntee yhtidn jo entuudestaan.
Tama tarkoittaa monesti maata, jossa yhti-
on paakonttori sijaitsee. Yksityissijoittajat ja
pienet instituutiot sijoittavat usein mieluiten
kotimaisiin yrityksiin, jotka ovat heille tuttuja.
Ulkomaiset sijoittajat puolestaan haluavat
tietaa, ettd yhtioon uskotaan sen kotimarkki-
nalla. Koska kansainvaliset institutionaaliset
sijoittajat sijoittavat laajasti eri markkinoille,
heille kaikki kansainvaliset porssit ovat sovel-
tuvia sijoituspaikkoja.

Listautuvat suomalaiset yhtiot ovat usein
kansainvalisessa tarkastelussa verrattain pie-
nia, joten siltakin osin niiden on luontevaa lis-
tautua kotimaan porssiin. Nain varmistetaan
suurempi huomio mediassa, ja yhtio paasee
sijoittajien ja osakkeenomistajien tietoisuu-
teen paremmin. Pienemmassa porssissa
yhtididen on myds helpompi saada nakyvyyt-
ta indeksien kautta ja analyytikkoseuranta on
todennakaisesti kattavampaa.

Yhtion kotimaan markkina on yleensa edulli-
sin vaihtoehto myds kustannusten kannalta.
Kustannus esimerkiksi tilinpaatosten seka
monien muiden hallinnollisten asioiden saat-
tamiseksi saanndston edellyttamalle tasolle
on usein huomattavastikin kohtuullisempi.
Usein paikallisten porssien maksut ovat myos
hieman edullisempia verrattuna suurien kan-
sainvalisten porssien maksuihin. Paras listau-
tumispaikka on nain ollen useimmiten yhtion
kotimaan porssi.

Nasdaq Helsingin porssilistalla niin yh-

tio- kuin toimialakirjokin on varsin kattava.
Yhtiot jaetaan markkina-arvoltaan suuriin
(markkina-arvo yli miljardi euroa), keskisuu-
riin (markkina-arvo 150 miljoonaa — miljardi
euroa) ja pieniin (markkina-arvo alle 150
miljoonaa euroa) yhtidihin.

1.4 Listautuminen osana
yrityksen elinkaarta

Hyvan yhtion tunnusmerkkeja ovat strate-
gian maaratietoinen toteuttaminen, johon
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lahtokohtaisesti kuuluu liiketoiminnan kes-
tava ja kannattava kasvu seka liikketoiminnan
jatkuva kehittaminen ja tehostaminen. Kun
liiketoiminta laajenee, yleensa myos uuden
padaoman tarve kasvaa. Useissa tapauksissa
uuden tuotannon aloittaminen, teknologian
kehittaminen, tuotteiden kaupallistaminen,
markkinoinnin merkittava lisaaminen tai
yhtion kansainvalistyminen eivat ole edes
mahdollisia ilman oman paaomanehtoista
rahoitusta.

Tyypillisesti jokaisella yrityksella tulee eteen
tilanne, jossa vieraan paaoman ehtoisesta
rahoituksesta tulee rajoittava tekija ja kasvun
kiihdyttamiseksi tai liiketoiminnan kehittami-
sen edellytykseksi tulee tarve hankkia riski-
sempaa rahoitusta. Tassa vaiheessa paaoma-
markkinoista ja etenkin porssista voi tulla
tarkea tekija yrityksen menestyksessa.

Hyvin usein yrityksen alkuvaiheessa perus-
tajaosakkaat rahoittavat yhtion toimintaa.
Heille yrityksen liiketoiminta on erittdin tut-
tua. Yrityksen kasvaessa mukaan tulee usein
my&s muita rahoittajia, joka asettaa selkeita
vaatimuksia yhtion liiketoiminnan kuvaami-
sen naille sijoittajille seka niin kutsutun sijoi-
tustarinan luomiselle. Kun tavoitellaan uusia
sijoituksia yhtioon, on myds tarkeaa, etta
yhti6lla on selkea suunnitelma siita, mihin
rahoja tullaan kayttamaan, jotta sijoittaja pys-
tyy arvioimaan sijoituksen hyotyja ja tulevia
tuotto-odotuksia. On harvinaista, etta kukaan
sijoittaisi padomaa tietamatta mihin rahoja
tullaan kayttamaan.

Kasvupolulla oleva yhti6 usein hyddyntaakin
erilaisia rahoitusvaihtoehtoja. Uusi padoma
voi olla vierasta padgomaa eli lainaa tai omaa
paaomaa eli osakkeita tai niihin rinnastettavia
instrumentteja. Lisaksi yhtiot voivat hyodyn-
taa rahoituksessaan my®os erilaisia puhtaan
oman ja vieraan paaoman valiin asettuvia
valipadomainstrumentteja, kuten paaoma-
lainoja, osakkeiksi muunnettavia lainoja seka
erapaivattomia lainoja. Vieraan paaoman kay-
tosta maksetaan korvaukseksi korkoa. Oman
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paaoman sijoittaja saa yrityksesta osakkeita,
joille jaetaan osinkoa. Valipadomasta korvaus
voi olla korkoa tai lainapadaoma muuntamalla
yhtion osakkeitta.

Yritykseen oman paaoman ehtoisesti rahaa
sijoittavat tahot tulevat yrityksen omistajiksi.
Ensimmaiset uudet omistajat saattavat 10y-
tya perustajaosakkaiden ja yhtion lahipiirista.
He voivat olla muita perheenjasenia, suku-
laisia, tuttavia, tyontekijoita tai alkuvaiheen
yrityksiin sijoittavia enkelisijoittajia. My0s
padomasijoittajat sijoittavat kasvuyrityksiin
Ja Suomessa toimii useita paaomasijoittajia
erilaisilla sijoitusstrategioilla. Yhtio voi myos
kayttaa joukkorahoitusta I6ytaakseen uusia
rahoittajia. Yhtio voi listautua pdrssiin, joko
Nasdaq Helsingin pdrssin paalistalle tai First
North -kasvumarkkinalle. Listautumisen yh-
teydessa yhtio usein jarjestaa osakeannin ins-
tituutiosijoittajille ja yleisolle. Listautumisen
yhteydessa tapahtuvassa osakeannissa yhtio
voi laskea liikkeelle ennalta maaratyn maa-
ran osakkeita uusille ja vanhoille sijoittajille
ja kerata tata kautta uutta oman padaoman
ehtoista rahaa yritykseen.

Kaikki rahoittajat edellyttavat jotain tietoja
yritykselta. Kun rahoittajia on vahan, heidan
on helppo esittaa tietovaateensa suoraan
yritykselle. Lainarahoittaja haluaa tiettyja
tietoja, kun taas paaomasijoittajalla on omat
vaatimuksensa. Kun yhtio listautuu, sen ta-
voitteena on saada iso joukko uusia omista-
jia. Kun padaomaa kerataan yleisolta eli uusilta
sijoittajilta julkisessa markkinassa, on tarkeaa,
etta kaikki saavat samat tiedot yhtiosta. Tasta
syysta onkin saadetty tiedonantovelvollisuuk-
sista, joiden avulla taytetaan osakkeenomis-
tajien tiedontarpeet. Saantelylla ja yhdenmu-
kaisella tiedonantovelvollisuudella pyritaan



turvaamaan kaikkien sijoittajien yhdenver-
tainen kohtelu seka yrityksien vertailukelpoi-
suus, mika helpottaa padgomien keraamista
listautumisen yhteydessa ja sen jalkeen.

Yhteiset pelisaannot lisaavat luottamusta ja
saastavat osapuolien aikaa. Mikali yhtiosta
ei ole jatkuvasti saatavilla riittavaa, ajankoh-
taista ja lapinakyvaa informaatiota tama voi
johtaa tilanteeseen, jossa sijoittajat eivat kiin-
nostu osakkeesta puutteellisen tiedon takia.
Porssikauppaa Suomessa kaydaan Nasdaq
Helsingin porssilistalla, joka on niin kutsuttu
saannelty markkina. Monenkeskisena mark-
kinapaikkana toimii kevyemmin saannelty
Nasdaq First North Growth Market Finland
(jallempana “First North”), jota yllapitaa Nas-
daq Helsinki Oy (jallempana "Nasdaq”).

Paaomamarkkinoilla toimivat sijoittajat arvos-
tavat erityisesti kasvavia yrityksia, jotka ovat
kannattavia tai pystyvat nayttamaan selkeasti
esitetyn strategian ja polun pitkajanteisesti
kannattavaan lilketoimintaan. Tappiota teke-
vaa pienta yhtiota on tyypillisesti vaikea lis-
tata porssiin, eika porssilista lahtokohtaisesti
mydskaan ole pienelle kannattomalle yhtidlle
vield paras paikka. Mikali yhtion liiketoiminta
on sellainen, etta sen kehittaminen vaatisi rei-
lusti paaomaa jo alkuvaiheessa listautuminen
voi tietysti tietyissa tilanteissa olla vaihtoehto,
mutta tallaisessa tapauksessa pitaa pystya
nayttamaan ja todentamaan todella vahva
polku kannattavuuteen lahitulevaisuudessa.
Oikea hinnoittelu on ratkaisevaa eli arvostus-
tason pitaa sopia markkinatilanteeseen.

Sijoittajat arvioivat yrityksia monella tapaa,
joista taloudellisten mittarien kaytto paatok-
senteossa on yleisin. Sijoittajat arvioivat myos
yrityksen liikketoimintaa, kohdemarkkinaa,

suurimpia kilpailuetuja seka yrityksen johtoa
ja sen kykya onnistuneesti toteuttaa yhtion
strategiaa. Sijoitus on luottamuksen osoitus
yritykselle ja sen johdolle. Padsaantoisesti
sijoittajat haluavat sijoittaa yrityksiin, joiden
arvopapereilla eli osakkeilla on hyva vaih-
tuvuus eli likviditeetti suhteessa osakkeiden
maaraan. Hyvan likviditeetin perustana on
usein laaja omistuspohja.

Paaomamarkkina tarjoaa likvidin kauppa-
paikan yhtion osakkeille ja sita myota yhtion
omistajille mahdollisuuden irtautua omis-
tuksestaan. Osakkeen riittava vaihtuvuus on
oleellinen osa osakkeen tehokasta hinnan-
muodostusta. Likviditeettia parantavia ja
kiinnostusta yrityksen osaketta kohtaa vaikut-
tavia tekijoita ovat:

« Kasvava ja kiinnostava lilketoiminta seka
hyva tuloksentekokyky

* Yhtion riittava koko

« Laadukas ja selkea sijoittajaviestinta seka
nakyvyys mediassa

« POrssissa vapaasti vaihdettavien osakkei-
den seka omistajien riittavan suuri luku-
maara

« Riittava informaatio yhtiosta seka jatkuva
analyysiseuranta.

« Hyvat ja lapinakyvat hallintotavat

« Laaja ja monipuolinen Institutionaalinen
sijoittajakunta, myds Suomen ulkopuolelta.

Porssiyhtion tulee huolehtia jatkuvasta ja joh-
donmukaisesta sijoittajaviestinnasta. Tehokas
ja hyva sijoittajaviestinta mukaan lukien sel-
keiden taloudellisten tavoitteiden viestiminen
on ehdottoman tarkeaa myos siita syysta,
etta se parantaa yhtion tunnettavuutta ja
alentaa sijoittajien kynnysta sijoittaa yh-
tioon. Yhtion tulisi kiinnittaa jo varhaisessa
vaiheessa huomiota siihen, etta se antaa
sijoittajille saanndllisesti oikeaa, riittavaa ja
johdonmukaista informaatiota ja jarjestaa
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saannollisesti sijoittajatapaamisia, jotta tieto
saadaan tehokkaasti jaettua ja sijoittajat paa-
sevat tapaamaan johtoa luodakseen uskotta-
vuutta ja luottamusta.

Yhtioon ei kannata rakentaa liian
monimutkaisia rakenteita

Laadukkaasti tehdyt yhtidesittelyt ovat omi-
aan lisaamaan sijoittajien kiinnostusta ja
luottamusta yritykseen seka sen asettamiin
liiketoiminnallisiin tavoitteisiin. On siis syyta
muistaa, etta sijoittajat ja osakeanalyytikot
seuraavat tarkasti, kuinka yhtio¢ on saavutta-
nut alemmin esittdmansa tavoitteet.

Parantunut informaatio on omiaan liséamaan
osakkeiden vaihtoa, mika johtaa usein tehok-
kaampaan ja parempaan arvostukseen. Hyvin
hoidettu sijoittajaviestinta lisaa luottamusta
yhtion johtoon. Tama luottamus on arvokasta
erityisesti tilanteessa, jossa yritykseen kohdis-
tuu yllattava kriisi, yrityksen tehdessa merkit-
tavaa yritysjarjestelya tai laajan investoinnin
tullessa eteen.

Hyvan sijoittajaviestinnan ja hyvien sijoitta-
jasuhteiden hoitamisen lisaksi erittain tarkea
elementti listautuville ja listoilla oleville yhti-
dille on hyvat ja lapinakyvat hallintotavat, eli
Corporate Governance. Corporate Governan-
ce -kaytannot tulee rakentaa lahes listayhtion
tasoiseen laatuun jo hyvissa ajoin ennen itse
listautumista.

Toimivan johdon ja rilppumattoman halli-
tuksen saumaton yhteistyo korostuu listau-
tumisprosessissa ja myos sen jalkeen. Muun
muassa riskien hallinnan, taloudellisen tilan-
teen seurannan, johdon ja hallituksen riitta-
van osaamisen seka johtamisen laadun tulee
olla kunnossa jokaisella yritykselld, joka pyrkii
kasvuun.
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Yhtion omistajien tulee hyvaksya se, etta
heilla ei listautumisen jalkeen enaa ole tayt-
ta paatosvaltaa yhtiosta. Yhtioon ei kannata
rakentaa lilan monimutkaisia yhtidrakenteita,
jotka heikentavat lapinakyvyytta ja tehokkaan
johtamisen, seurannan ja paatoksenteon
uskottavuutta.

Moni yhti6 kokee paagomamarkkinoille siir-
tymisen suureksi harppaukseksi tuntematto-
maan. Onneksi kynnysta voi kuitenkin merkit-
tavasti madaltaa jo etukateen yrityksen omilla
toimilla seka hyvalla valmistautumisella.

1.5. Toimiva markkinapaikka ja
porssipdivan rakenne

Nasdaqin pohjoismaisissa porsseissa kaydaan
osakekauppaa paasaantdisesti jokaisena
pankkipaivana. Jokainen kaupankayntipai-

va on ns. porssipaiva. Kaupankayntipaiva
kaupankayntijarjestelmassa koostuu kau-
pankayntia edeltavasta jaksosta, jatkuvasta
kaupankaynnista ja kaupankaynnin jalkeisesta
jaksosta. Porssipaivan jakautumisella eri osiin
ei ole yksityissijoittajan toiminnan kannalta
suurta merkitysta. Porssipaivan eri vaiheilla
saattaa olla kuitenkin vaikutusta esimerkiksi
toimeksiantojen toteutumiseen.

Kaupankayntia edeltavan jakson aikana voi-
daan raportoida sopimuskauppoja ja tallen-
taa, muokata seka perua tarjouksia. Lisaksi
edelliseltd porssipaivalta siirtyneiden tarjo-
usten hallinnointi on mahdollista. Kaupan-
kayntia edeltavan vaiheen aikana valittdja voi
nahda kaikki jarjestelmaan syotetyt nakyvat
tarjoukset.

Paivan avaushuutokaupassa maaraytyy kun-
kin osakkeen avaushinta. Noin kello 10.00
tapahtuvan tasmaytyksen jalkeen osakkeet
siirtyvat jatkuvaan kaupankayntiin, jonka
aikana tarjoukset tasmaytyvat automaattisesti
kaupankayntijarjestelmassa. Tarjouksia voi-
daan syottaa, muokata ja perua seka sopi-



muskauppoja raportoida jatkuvan kaupan-
kaynnin aikana.

Jatkuva kaupankaynti paattyy kello 18.25. Sita
seuraavan, noin viiden minuutin mittaisen
paivan paatdshuutokaupan aikana tarjoukset
eivat enaa tasmaydy automaattisesti. Paivan
paatdshuutokaupan aikana tarjouksia voi
kuitenkin viela tallentaa ja muokata.

Paatoshuutokaupan lopussa tarjoukset tas-
maytetaan. Huutokaupassa tasapainohinta
on se hinta, jolla syntyy maarallisesti eniten
kauppaa ja taman perusteella maaraytyy ta-
vallisesti osakkeen avaus- tai paatoshinta.

Kaupankaynnin jalkeisessa jaksossa voidaan
tallentaa sopimuskauppoja. Liséksi tarjousten

Porssipaivan vaiheet Helsingin porssissa

Vaihe

Osakkeet

hallinnointi on mahdollista tietyin lisaehdoin,
mahdollistaen useamman paivan voimassa-
olevien tarjousten peruuttamisen ja muutok-
set, joilla ei ole vaikutusta tarjouksen etuoi-
keusjarjestykseen. Kaupankayntijarjestelma
sulkeutuu kello 19.00.

Rahasto-
osuudet

Warrantit
Sertifikaatit

Kaupankayntia edeltava jakso 09:00 - 10:00 09:00 - 10:00 09:00 - 10:00:30
Tasmaytys 10:00 - 10:00:05 - -

Jatkuva kaupankaynti 10:00 - 18:25 10:00 - 18:25* 10:00:30 - 18:25
Paatoshuutokauppa 18:25 - 18:29:30 - -

Tasmaytys 18:29:30 - 18:30 - -
Kaupankaynnin jalkeinen jakso 18:30 - 19:00 18:25 - 19:00 18:25 - 19:00
Jarjestelma suljettu 19:00 - 09:00 19:00 - 09:00 19:00 - 09:00
Kaupankaynnin jalkeinen jakso 18:30 - 19:00 18:25 - 19:00 18:25 - 19:00
Jarjestelma suljettu 19:00 - 09:00 19:00 - 09:00 19:00 - 09:00

-

* joillain warranteilla ja sertifikaateilla kaupankéynti voi alkaa jo klo 9:15 ja jatkua aina klo 21:00 saakka
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GOFORE LOIKKASI
FIRST NORTHISTA PAALISTA

LIIGANVAIHDOKSE
TUKEA KASVULLE

5da

Goforen hallituksen puheenjohtaja ja suurin
omistaja Timur Kdrki soittaa porssikelloa
listautumisen kunniaksi.




It-palveluyhtio Gofore siirtyi kasvumarkki-
na First Northista Helsingin porssin paa-
markkinalle vuonna 2021. Listanvaihdos
oli luonteva askel yhtion kasvumatkalla,
kertoo yhtion hallituksen puheenjohtaja ja
suurin omistaja Timur Karki.

Goforen taival Helsingin porssin paamarkki-
nalla alkoi tiistaina 23. maaliskuuta 2021. Nel-
ja vuotta aiemmin yhtion osakkeet oli listattu
kasvumarkkina First Northiin.

Listautumisten valisena aikana Gofore teki
kasvuloikan. Vuonna 2017 yhtion liikevaihto
oli 34 miljoonaa euroa ja vuonna 2021 jo 105
miljoonaa euroa.

Miten ajatus siirtya paamarkkinalle
syntyi?

Se oli luonteva jatkumo, kun yhtiota kehitet-
tiin kokonaisvaltaisesti. Kun yritys menestyy
ja kasvaa, sen rakenteita ja hallintoa pitaa
joka tapauksessa kehittaa, samoin raportoin-
tikyvyn lisadminen on isossa kuvassa tiedolla
johtamisen parantamista.

Ensin First North -listautuminen tuki Goforen
aikuistumista, ja kannusti meita kehittymaan
hallinnon prosesseissa. Tavoitteena oli alun
alkaenkin siirtya paamarkkinalle, kunhan yh-
tid on kasvanut ja kypsynyt riittavasti.

Miksi Gofore vaihtoi listaa?

Meidan motiivimme oli saada omistajiksi
kansainvalisia sijoittajia ja instituutioita. Ha-
lusimme nostaa kiinnostustamme kansainva-
listen toimijoiden parissa, sille ne eivat valtta-
matta sijoita First North -yhtidihin.

Ajatus kansainvalisten sijoittajien tarkeydesta
taas nojasi teoriaan omistaja-arvon kasvat-
tamisesta —osakkeen kurssin ja likviditeetin
parantamisesta. Tarvitsimme omistajajouk-
koomme sellaisen segmentin, joka vertaa
meita hyvin suorittaviin kansainvalisiin yhtioi-
hin eika pelkastaan kotimaisiin yhtidihin.

Millaisia vaikutuksia vaihdoksesta
seurasi?

Valittomasti listanvaihdoksen jalkeen jarjes-
timme suunnatun osakeannin. Sen avulla
omistajakuntamme laajeni tavoitellusti. En-
nen antia kansainvalisilla sijoittajilla oli ollut
muutaman prosentin osuus osakekannasta,
annin jalkeen se nousi 15 prosenttiin.

Yhtion suurimpien osakkeenomistajien jou-
kossa on esimerkiksi ruotsalainen rahastoyh-
tid Alcur Fonder. Kansainvaliset instituutiosi-
joittajat ovat kdyneet osakkeella aktiivisesti
kauppaa, mika on tukenut osakkeen hinnan-
muodostusta.

Kaupankaynti osakkeella on ollut vilkkaam-
paa kuin First North -aikana, mika selittyy
listanvaihdoksella, mutta myds yhtion kasvul-
la ja tunnettuuden lisaantymisellda. Olemme
olleet kiinnostavampia myds kotimaisten
sijoittajien parissa.

Mita kaikkea vaihdokseen liittyi?

Paamarkkinalle siirtymista edelsi taloudellisen
raportoinnin seka toiminnanohjausjarjestel-
man, hallinnon ja johtamisen kehittaminen.
Nama kaikki olivat tarpeen yhtion kasvussa ja
kehittamisessa seka osittain myods paamarkki-
nastatuksen saavuttamisessa.

Tilinpaatos vietiin FAS-raportoinnista IFRS:aan
kahden tilikauden aikana. Lopulta IFRS:aan
siirtymisen lapivienti maaritteli hetken, jolloin
listanvaihdos oli mahdollinen.

Johtamisen rakenteet remontoitiin, koska
halusimme varmistaa suorituskykya. Olin itse
toimitusjohtajana ja samalla suurin omistaja
kymmenen prosentin osuudella, ja hallitus
toimi siinad valissa. Saimme terveemman ra-
kenteen, kun siirryin hallituksen puheenjohta-
jaksi ja valitsimme uuden toimitusjohtajan.



Keita muutos tyollisti?

Listanvaihdos tyollisti suoraan yhtion toimitus-
ja talousjohtajaa, juristia seka neuvonantajia,
jotka varmistivat, etta yllatyksia ei tule. Yhtion
koko kasvuprosessi ja siihen liittyva kehitta-
mien tyollistivat laajalti — taloushallintoa, joh-
toa, hallitusta ja sijoittajasuhteita. Myds sisai-
sella viestinnalla oli tarkea tehtava varmistaa,
etta henkil6stod pysyy muutoksista ajan tasalla.

Johdon, hallituksen ja viestinnan aikaa vei
esimerkiksi sijoittajatarinan miettiminen ja
kehittaminen. Millaiseksi Gofore on kehitty-
nyt, mihin tahtdéamme ja millainen haluam-
me olla? Sijoittajatarinan muuttaminen oli
tarpeen listanvaihdoksessa ja sen jalkeisessa
annissa, mutta olennainen osa yhtion koko
muutosta ja kasvua.

Miten kasvu- ja paamarkkinan erot
voisi tiivistaa?

Yhtion arjen kannalta listautuminen lisaa
hallinnon tarkkuutta. First North- kasvumark-

kinaan verrattuna tarkkuus- ja huolellisuus-
vaade kasvaa paamarkkinalla viela enemman.

Kun Gofore on ollut voimakkaan kasvun
yhtid, niin meidan on ollut pakko joka ta-
pauksessa kehittaa raportointia ja johtamista.
Porssiyhtion hallintotapojen ja -prosessien
omaksuminen oli hyddyllista. Porssiyhtion
hallitusta arvioi markkina, mika on meidan
hallituksellemme tervetullut kirittaja.

Miten listautuminen vaikuttaa
hallitustyohon?

Olennaisin ero tulee omistajakunnasta ja siita
kuinka laaja se on. Yksityisen yhtion omistaja-
kunta voi olla suppea, jolloin hallitukselle on
selvaa kenen omistaja etua missakin paatok-
senteossa ajetaan.

Kun kyseessa on laajasti omistettu porssiyh-
tio, hallitus on vastuussa pienimmallekin yk-
sityissijoittajalle ja valvoo kaikkien omistajien

oikeuksia. Siksi listayhtididen tarkempi saan-
telykin on ymmarrettavaa — silla varmistetaan
jokaisen omistajan oikeudet.

Mita sanoisit listanvaihdosta
harkitsevalle?

Kannattaa tehda selvaksi se, miksi listanvaih-
dosta ollaan tekemassa. Itse olen kasvuhen-
kinen, joten meille omistajakunnan laajenta-
mismotiivi oli itsestaan selva.

Siirtyma First Northista paamarkkinalle tuo
mukanaan byrokratiaa ja saantelya, eika se
valttamatta ole mielekasta paikallaan polke-
valle yhtidlle. Saantelylle on kuitenkin yleensa
hyva perustelut. Me haluamme esimerkiksi
korostaa lapinakyvyytta, joten kerromme lii-
ketoimintamme kehittymisesta joka kuukausi
osavuosikatsausten lisaksi.

Gofore lyhyesti

« Vuonna 2002 toimintansa aloittanut
digitaalisen muutoksen asiantunti-
jayritys.

« Tekee digitalisaatioon liittyvaa kon-
sultointia seka digitaalisten palve-
lujen ja tietoteknisten ratkaisujen
palvelumuotoilua, suunnittelua,
kehittamista ja yllapitoa.

 Liikevaihto oli vuonna 2023 yli 189
miljoonaa euroa ja tulos 18,3
miljoonaa euroa.

« Tyontekijoita 1 465, joista 66
prosenttia Suomessa.

« Paakonttori Tampereella.

Lédhde: Goforen vuosikertomus 2023



Listautuminen vaatii valmisteluja, mutta matka porssiyhtidksi on yh-

tion kannalta hyddyllinen prosessi. Yhtion hallinto paranee, mika voi
nakya tuloksentekokyvyssa.

Listautumista suunnittelevan yhtion on taytettava markkinapaikan
ja lainsaadannon asettamat vaatimukset. On liityttava arvo-osuus-
jarjestelmaan, uudistettava talousraportointia ja valmistauduttava

kestavyysraportointiin. Viestintaan on kiinnitettava huomiota, silla
yhtion on houkuteltava uusia sijoittajia.

Listautumisen yhteydessa laaditaan listautumisesite. Siita uudet si-

joittajat saavat kaiken olennaisen tiedon yhtidsta sijoituspaatostensa
tueksi.

Yhtiosta tehdaan erilaisia selvityksia, joiden tarkoituksena on var-

mistua listautumiskriteerien tayttdmisestd kuin myds toimia pohjana  #
listautumisesitteelle. Ennen listautumista yhtiosta tehdaan arvon-
maaritys listautumisannin hinnoittelun tueksi.







2 VALMISTAUTUMINEN LISTAUTUMISEEN

Listautuvan yhtion tulee tayttaa listautumis-
kriteerit. Ne maaritellaan porssin saanndissa
ja porssiyhtidita koskevassa lainsaadannossa.

Yhtion on liityttava arvo-osuusjarjestelmaan,
siirryttava talousraportoinnissaan kansain-
valisten tilinpaatdsstandardien mukaiseen
IFRS-raportointiin (International Financial
Reporting Standard eli IFRS) ja houkuteltava
uusia sijoittajia.

2.1 Listautuminen ja sen
edellytykset

Kokonaisuudessaan listautumisen suunnittelu
ja valmistelu kestaa yleensa noin kuudesta
kuukaudesta vuoteen. Prosessi voi olla nope-
ampikin ja aikatauluun vaikuttaa esimerkiksi
se, miten yhtid on valmistautunut kansain-
valisten tilinpaatosstandardien (International
Financial Reporting Standard eli IFRS) mukai-
seen raportointiin siirtymiseen.

Normaalin liiketoiminnan edistamisen lisaksi
erilaiset tietopyynnot, materiaalien lapikayn-
nit, listautumiseen liittyvien paatosten teke-
minen, sijoittajatapaamiset ja road show't
kuormittavat johdon kalenteria. Neuvonan-
tajien valinnan yhteydessa kannattaa pohtia
myos sitd, mita listautumiseen liittyvia tehta-
via voi ulkoistaa ja mita tehda itse.

2.1.1 Listalleottamisen edellytykset

Porssi asettaa listautuvalle yhtidlle listal-
leottamisen edellytyksia. Porssille jatettavan
listalleottohakemuksen sisaltd on maaritelty
porssin saanndissa’. Listattavan yhtion tulee
olla julkinen osakeyhti6 ja sen osakkeiden
tulee olla liitetty arvo-osuusjarjestelmaan.
Lisaksi esimerkiksi arvopaperimarkkinalain ja
EU:n esiteasetuksen mukainen Finanssival-
vonnan hyvaksyma esite tulee liittaa hake-
mukseen.
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Porssilistalle ottamisen kriteerit

* Yleiset yhtiota ja osaketta koskevat
edellytykset (julkinen osakeyhtid,
juridinen patevyys, vapaa luovutet-
tavuus, arvo-osuusjarjestelma ym.)

» Tilinpaatokset 3 vuodelta, toiminta-
historia

« IFRS-tilinpaatos
e 12 kuukauden kayttopaaoma

» Riittava osakemaara yleison hallus-
sa (25 % yleisolld) ja riittava maara
(500) osakkeenomistajia

» Osakkeella riittava kysynta ja tarjon-
ta, luotettava hinnanmuodostus

o Markkina-arvo vahintaan
1 milj. euroa

o Listalleottoesite

« Hallinnointikoodin (corporate
governance) noudattaminen

» Hallintoa koskevat vaatimukset

Yhtion tiedonantovelvollisuus ja sisapiirivel-
vollisuudet alkavat, kun se jattaa porssille
listalleottohakemuksen. Yksi listalleottamisen
edellytys on, etta yhtion tulee hyvissa ajoin
ennen listautumista jarjestaa hallintonsa seka
taloudellinen raportointi ja seuranta siten,
etta yhtio pystyy tayttamaan porssiyhtiolta
vaadittavalla tavalla velvollisuutensa toimittaa
markkinoille luotettavaa, tasmallista ja ajanta-
saista informaatiota.

Yhtiolla tulee olla riittavat resurssit rapor-
tointivaatimuksen tayttamiseksi ja sisapiiri-
hallinnon jarjestamiseksi. Yhtiolla tulee olla
viimeistaan listalleottohakemuksen jattamis-
hetkelld verkkosivusto, jossa tiedonantovel-



vollisuuden perusteella julkistettujen tietojen
seka hallintoon liittyvien tietojen (corporate
governance) on oltava saatavilla.

Yhtion tulee laatia myds tiedottamista koske-
vat toimintaperiaatteet tai tiedonantopolitiik-
ka, joka auttaa yhtiota varmistamaan yhtion
tiedottamis- ja viestintavalmiuden. Yhtion
tunnettuudelle ja ndin jopa listautumisannin
onnistumiselle sijoittajaviestinnalla voi olla
suurikin merkitys ja yhtidn tunnettuuden
lisdadaminen kannattaa aloittaa jo hyvissa ajoin
ennen varsinaisen listausprosessin aloitta-
mista.

Porssi edellyttaa, etta yhtion osakkeiden luo-
tettavan hinnanmuodostuksen takaamiseksi
osakkeella tulee olla riittava kysynta ja tarjon-
ta. Yleison hallussa tulee olla listautumishet-
kella vahintaan 25 prosenttia? listattavan osa-
kelajin osakkeista ja yhtiolla tulee olla riittava
maara osakkeenomistajia (niin sanottu free
float). Tarvittaessa yhtiolta voidaan edellyttaa
markkinatakausta yhtion osakkeelle, jotta
luotettavasta hinnanmuodostuksesta voidaan
varmistua.

2.1.2 Aikataulu

Listautumisprosessi voidaan jakaa kolmeen
vaiheeseen. Nama ovat valmistautumisvaihe,
varsinainen listautumisprosessi seka jalki-
markkinavaihe eli elama porssiyhtiona.

Alustavat selvitykset on hyva aloittaa jo
ennen varsinaiseen listautumisprosessiin
ryhtymista erityisesti laadullisten valmiuk-
sien osalta, jotta yhtidlla on riittavasti aikaa
kehittaa prosessejaan. Seuraavalla aukea-
malla kuviossa on kuvailtu valmistautumis- ja
listautumisprosessia aikajanalla. Aika yhtion
hallituksen paatoksesta aloittaa varsinaiset
listautumisvalmistelut osakkeen ensimmai-

seen kaupankayntipaivaan kestaa yleensa
noin 6-12 kuukautta.

Varsinaista valmistautumisvaihetta ennen yh-
tid on voinut myos tehda useita listautumista
tukevia toimia. Naita ovat esimerkiksi viestin-
nan ja sita kautta tunnettuuden lisadminen,
yhtion strategian kirkastaminen ja yhtion
hallintomenettelyjen (corporate governance)
kehittaminen.

2.1.3 Listauskomiteaprosessi

Porssin listauskomitea paattaa osakkeiden
listalleottamisesta. Listauskomiteaan kuuluu
kuusi jasenta, jotka porssin hallitus nimeaa
kolmeksi vuodeksi kerrallaan. Kolme porssin
ulkopuolista ja rilppumatonta jasenta nimite-
taan elinkeinoelamasta ja arvopaperimarkki-
noilta.

Listauskomitea kokoontuu kerran kuukau-
dessa (tarvittaessa useammin), ja listausko-
mitean kasittelyprosessi on kaksivaiheinen.
Ensimmaisessa kokouksessa on listautumista
valmistelevan yhtion yhtidesittely. Toisessa
kokouksessa kasitellaan yhtion kirjallinen
hakemus.

Listauskomitealle toimitettavan materiaalin
luonnokset tulee toimittaa porssille kaksi
viikkoa ennen listauskomitean kokousta. Lo-
pullinen materiaali tulee jattaa viikkoa ennen
kokousta. Porssi kommentoi yhtidesittelyyn
toimitettavaa materiaalia seka listalleottamis-
ta koskevaa hakemusta, joten kommentointi-
vaiheelle kannattaa jattaa aikaa.

Mikali yhti6 on ollut kaupankaynnin koh-
teena First North -kasvumarkkinalla yli kaksi
vuotta, paatoksen listauksesta voi tietyin
edellytyksin tehda listauskomitean sijaan
porssin toimitusjohtaja.
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Paamarkkinalle listautumisen vaiheet
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~

Alustava suunnittelu ja
ennakkotoimet

Kartoitus listautumisen tavoitteista

Alustava sisainen kartoitus listautumis-
valmiuksista

Keskustelu porssin kanssa
Paatos listautumisprojektista

Sisaisen projektiorganisaation rakenta-
minen

Neuvonantajien valinta

« padjarjestdja

+ taloudellinen neuvonantaja
« oikeudellinen neuvonantaja

» IPO readiness- ja due diligence-neu-
vonantaja

o viestintdkonsultti

Kartoitus listautumisvalmiuksista (neu-
vonantajan IPO readiness -kartoitus)

Listayhtidna toimimisen jarjestaminen

« Hallinnon jarjestaminen ja hallituk-
sen kokoonpano Hallinnointikoodin
vaatimusten mukaan

» Ulkoinen ja sisdinen laskenta seka
raportointiprosessit

» Budjetointi ja ennustaminen
» Riskienhallinta ja sisaiset kontrollit

» Henkildstéresurssit ja organisaation
kyvykkyydet

» Vastuullisuus

» IFRS-tilinpaatésraportointiin siirty-
minen

» Kestavyysraportoinnin kehittaminen
ja toimeenpano

+ Sijoittajaviestinnan suunnittelu ja

yhtion julkisuuskuvan kehittaminen

Valmistelu neuvonantajien
kanssa

Listalleottamisen edellytysten lapikaynti
ja neuvonantajien tekema due diligence
alkaa

Listautumissuunnitelma ja aikataulu
Julkisuusohjeiden laatiminen

Neuvonantaja on yhteydessa Finans-
sivalvontaan aikataulusta ja suunnitel-
mista, tapaaminen Finanssivalvonnan
kanssa

Neuvonantaja on yhteydessa porssiin
aikataulusta ja suunnitelmista, aloitus-
palaveri porssin kanssa

Sijoitustarinan laatiminen
Listalleottoesitteen valmistelu

Mahdollisen listautumisannin ja markki-
noinnin suunnittelu

Tiedonantopolitiikan laatiminen ja tie-
dottamisvalmiuden varmistaminen seka
sopimus tiedotevalityksesta
Sisapiiriohjeen ja muiden hallinnointiin
liittyvien toimintatapojen laatiminen
Yhtidoikeudellinen valmistelu, arvo-
osuusjarjestelmaan liittyminen ja yhtio-
jarjestyksen muuttaminen

Sijoittajasivuston valmistelu

Kaupankayntitunnuksen varaaminen




¢

N (. )

Anti ja kaupankaynnin Kaupankaynti alkaa

kohteeksi hakeutuminen Porssin lehdistotiedote uudesta yhtiosta

Listalleottamisen edellytysten lapikaynti
Hallituksen paatos esitteen julkaisemi-

sesta, annin aloittamisesta ja listalle- Kaupankaynti alkaa
ottohakemuksen jattamisesta

Kellonsoittotilaisuus

Listalleottoesitteen julkaiseminen

A 4
Hakemus listauskomitealle ja porssi-
tiedote hakemuksen jattamisesta Elama listayhtiona
Yhtion tiedonantovelvollisuus alkaa Tiedonantovelvollisuus

Sijoittajasivusto julkaistaan lellovelelinen rEpefieli

Sisapiiritiedon julkistaminen
Hakemuksen kasittely listauskomiteassa o
Muut porssitiedotteet

Annin ehtojen julkistaminen ja markki- Sijoittajaviestints

noinnin aloittaminen . L
» Porssi- ja lehdistotiedotteet

Sijoittaja- ja analyytikkotilaisuudet . Sijoittajasivusto
Hallituksen paatos allokaatiosta ja lis- + Sijoittajatapaamiset
tautumisannin merkinnoista «  Pasomamarkkinapaivat
Porssin tiedote listalle ottamisesta Analyytikkoseuranta

2N J

)
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2.2 Neuvonantajien valinta

Listautumisprosessiin liittyy useita osapuo-
lia. Tyypillisesti listautuminen on vain kerran
yhtion elinkaaren aikana tapahtuva prosessi,
jossa tarvitaan erilaista asiantuntijaosaamis-
ta. Tyypillisesti tama osaaminen hankitaan
ulkopuolisilta neuvonantajilta, jotka hoitavat
tyokseen porssilistautumisia ja muita paa-
omamarkkinatransaktioita.

Listautumisannin toteuttamista varten yhtio
tarvitsee investointipankin toimimaan listau-
tumisannin padjarjestajana. Padjarjestajan
tehtavana on yleensa koordinoida listau-
tumisprosessi alusta loppuun ja jarjestaa
osakeannin myynti instituutio- ja yleisosijoit-
tajille. Osakkeita ostavat sijoittajat luottavat
paajarjestajan kykyyn selvittaa yhtion asiat
perusteellisesti, minka vuoksi hyva annin paa-
jarjestaja edellyttaakin varsin kattavaa due
diligence -tarkistusta tehtavaksi yhtiosta.

Oikeudellinen neuvonantaja tavanomaises-
ti ottaa vetovastuun esitteen laatimisesta

ja koordinoinnista, seka oikeudellisen due
diligence -tarkistuksen tekemisesta. Oikeu-
dellisella neuvonantajalla on olennainen rooli
myds yhtion hallinnon saattamisessa listau-
tumiskuntoon. Kyseeseen voi tulla yhtiomuo-
don muuttaminen yksityisesta osakeyhtiosta
julkiseksi osakeyhtidksi, yhtion hallinnon ja
hallitustyoskentelya ohjaavien periaatteiden
jarjestaminen asianmukaisella tavalla.

Oikeudellinen neuvonantaja avustaa tarvit-
taessa myds siina, etta yhtion olennaisimmat
sopimukset ja toimielimien poytakirjat ovat
jatkossa asianmukaisella tasolla. Oikeudelli-
nen neuvonantaja antaa usein myds arvopa-
perimarkkinasaantelyyn liittyvaa koulutusta ja
neuvonantoa yhtion avainhenkildille.

Tyypillisesti listautumisessa avustaa myos
tilintarkastusyhteisé esimerkiksi siina, etta
yhtion taloudellinen raportointi vastaa porssi-
yhtiolta edellytettavaa tasoa. Asianmukaisella
viestinnalla ja sijoittajasuhteiden® hoitamisella
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on keskeinen rooli listautumisen eri vaiheissa,
silla menestyksekkaan listautumisen toteutta-
misen kannalta yksi kriittisimmista tekijoista
on houkuttelevan sijoittajatarinan rakenta-
minen. Lisaksi yhtio tarvitsee jo varhaisessa
vaiheessa sijoittajasuhteiden ja viestinnan
asiantuntemusta yhtion sijoittajasivujen
rakentamisessa, listautumisannin markkinoin-
nissa ja siihen liittyvassa tiedottamisessa.

Listautumisprosessin keskeisia sidosryhmia
ovat listautuvan yhtion neuvonantajien lisaksi
Helsingin porssia yllapitava Nasdaqg Helsinki,
arvo-osuusjarjestelmaa yllapitava Euroclear
Finland ja pdrssiyhtididen valvonnasta vas-
taava Finanssivalvonta.

Neuvonantajien valinnan osalta on hyva

pitaa mielessa, etta listautumiset ja yhtididen
tarpeet ovat varsin erilaisia ja tapauskohtaista
vaihtelua voi olla paljon. Yhtion kannattaa
kartoittaa tarvittavien palveluiden laajuus ja
kustannusluokka valittavien neuvonantajien
kanssa heti alkuun. Talléin niin yhtiélla kuin
neuvonantajilla on yhtenainen kasitys listau-
tumisprosessin laajuudesta kuin myds kus-
tannusrakenteesta.

2.3 Kustannukset

Listalleottoesitteessa tulee ilmoittaa listautu-
miseen liittyvat kokonaiskulut. Ne ovat vii-
me vuosina vaihdelleet vajaasta miljoonasta
eurosta muutamaan miljoonaan euroon.

Suurin kulu listautumisanneissa on yleensa
paajarjestajalle maksettava palkkio, joka riip-
puu kerattavasta padaomasta ja osakeannin
rakenteesta. Mikali osakkeita tarjotaan ETA-
alueen ulkopuolelle, lisaantyvat listautumisen
kustannukset huomattavasti. Oikeudellisten



neuvonantajien palvelut muodostavat myos
merkittavan kustannuseran.

Listautuvan yhtion
kustannuksia

Hankkeessa kaytetyt neuvonantajat
- Pagjarjestaja

* Oikeudelliset neuvonantajat

+ Tilintarkastajat

* Muut mahdolliset neuvonantajat
* Viestintakonsultit

Finanssivalvonta

« Listautumisantia ja -myyntia koske-
van esitteen hyvaksyminen

« Valvontamaksu

Arvo-osuusjarjestelma
 Liittymis- ja hyvaksymismaksu
* Omistajaluettelon luonti

* Vuosimaksu

IFRS-tilinpaatokseen siirtyminen
Porssin rekisterdintimaksu, porssilista

Kansallisen tiedotevaraston liittymis- ja
vuosimaksu

Sijoittajaviestinta
Tiedotejakelujarjestelma

Hallinnon jarjestaminen

2.4 Sijoittajatarina

Sijoittajatarina (investment story, equity story)
on yksi listautumista suunnittelevan yhtion
tarkeimmista tyokaluista. Se kertoo faktoihin
perustuen miksi yhtioon kannattaisi sijoittaa,
miten yhtio toteuttaa strategiaansa ja paasee
tavoitteisiinsa, ja miksi yhtid on hyva pitkan
aikavalin sijoituskohde.

Sijoittajatarina kiteyttaa yhtion liikketoimin-
nan ja strategian sijoittajalle ymmarrettavaan
muotoon ilman, etta kuulijan tulee ymmartaa
syvallisesti yhtion toimialaa tai sen lainalai-
suuksia. Sijoittajatarina sitouttaa ja innostaa

niin sijoittajia, asiakkaita, yhteistydkumppa-
neita kuin tyontekijoitakin. Sijoittajatarina

ja sen toteen nayttaminen kaytanndssa on
keino rakentaa yhtion markkina-arvoa ja suh-
teita sijoittajiin ja muihin sidosryhmiin.
Onnistunut sijoittajatarina kasittelee myos
haastavampia aiheita, kuten riskeja ja kehitys-
kohteita. Yhta lailla sijoittajatarinaan kuuluvat
vastuullisuusteemat ja niiden linkittyminen
yhtion arvonluontiin. Yhtion kehittyessa si-
joittajatarinaa on hyva paivittaa vastaamaan
yhtion elinkaaren eri vaiheita.

Sijoittajatarina toimii
markkinoinnin selkarankana

Listautumista harkitsevan yhtion on tarkea
ymmartaa, miten sijoittajat ajattelevat ja
millaisista elementeista sijoituspaatos usein
koostuu. Sijoittajat arvioivat toimialaa, toi-
mintaymparistda, yhtion positiota toimialal-
laan ja suhteessa kilpailijoihin seka yhtion
tulevaisuuden mahdollisuuksia ja nakymia
toimialallaan. Sijoittajatarina toimii yhtion
markkinoinnin selkarankana lapi koko lis-
tautumisprosessin. Se pysyy merkittavassa
roolissa myds yhtion listautumisen jalkeen,
koska sijoittajat peilaavat yhtion myohempaa
kehitysta siihen.

Mita huolellisemmin mietitty ja valmisteltu
sijoittajatarina on, sitéd todennakdisemmin
myds listautumisannin ennakkomarkkinoin-
ti ja sita seuraavat toimenpiteet onnistuvat.
Listautumista suunnittelevan yhtién on hyva
pohtia, miksi yhtio on kiinnostava sijoitus-
kohde ja minkalainen sijoituskohde se haluaa
olla tulevaisuudessa.

Listautumisen tarkoitus ja tavoitteet ovat
keskeinen osa listautuvan yhtion sijoitusta-
rinaa. Sijoittajia kilnnostaa yhtion motiivit
listautumiselle ja listautumisen tarkoitus.
Usein listautumisen keskeisena tarkoituk-
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sena on rahoittaa listautuvan yhtion kasvua
ja nain mahdollistaa strategian toteuttami-
nen. Sijoittajat haluavat ymmartaa, kuinka
listautuminen seka kerattavat varat tukevat
yhtion strategian ja tavoitteiden toteuttamis-
ta. Sijoittajia kilnnostaa yhtioon kerattavien
varojen maaran ja kayttotarkoituksen lisaksi
se, myyvatko nykyiset omistajat ja/tai johdon
jasenet osakkeita listautumisen yhteydessa.

Listautuvat yhtiot ovat usein hyvinkin erilai-
sessa elinkaaren vaiheessa. Sijoittajaa kiin-
nostavat tyypillisesti yhtiot, jotka toimivat
kasvavilla markkinoilla, joilla on selkea ja
ymmarrettavasti viestitty strategia, uskottava
toimintasuunnitelma tavoitteiden saavutta-
miseksi, vahvat kilpailuedut ja tehokas liike-
toimintamalli.

Vaikka sijoittajat arvostavat nayttoa tulok-
sentekokyvysta, on my6s nuoremmilla kas-
vuyhtidilla mahdollisuus lunastaa paikkansa
sijoittajien mielenkiinnon kohteena. Tulok-
sentekokyky voi vield antaa odottaa itseaan,
kunhan yhtiolla on uskottava kasvutarina,
jonka se kykenee nayttamaan todeksi ja
viestimaan myads listayhtioelaman edetes-
sa. Sijoittajat arvioivat usein yhtion pysyvaa
kilpailuetua suhteessa kilpailijoihin ja yrityk-
sen joustavuus ja innovatiivinen kyky vastata
mahdollisiin toimintaympariston muutoksiin
on keskeista.

Johdon rooli sijoittajatarinassa on keskei-
nen — onko johdolla kokemusta ja osaamista
seka intohimoa luotsata joukkonsa strategian
toteutuksen kautta kohti tavoitteita? Sijoitta-
jille suuren mielenkiinnon kohteena on myds
yhtion laajempi hallinto. Keskeisena osana si-
joitustarinaa toimivat myos listautumisen syyt
ja erityisesti listautumisannissa kerattavien
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varojen suunniteltu kayttotarkoitus, ja taman
kokonaisuuden yhteys yhtion strategiaan ja
liiketoimintasuunnitelmaan.

Yhtion sijoitustarina tyypillisesti muodos-

tuu pitkan ajan kuluessa, mutta sen pohjalla
on hyva olla huolellisesti valmisteltu yhtion
strategiaty0 ja pitkan aikavalin liiketoiminta-
suunnitelma. Yhtion taloudellinen raportointi
ja ennustemalli kannattaa hyvissa ajoin muo-
kata sellaisiksi, etta ne tukevat yhtion sijoitus-
tarinaa. Usein parhaat yhtiot pystyvat hyvin
tiivisti kertomaan, miksi ovat hyvia mahdolli-
sia sijoituskohteita.

Johdon keskeisena roolina on yhtion pu-
hehenkiléna toimiminen, ja siihen on hyva
valmentautua. Ei ole merkityksetonta, kuinka
sijoittajatarinaa kertoo, silla sijoittajat sijoitta-
vat yhtion ohella sen johtoon. Esiintymista on
siis suositeltavaa harjoitella, jotta oma asian-
tuntemus saa arvoisensa kehykset.

2.5 Osakeanti vai osakemyynti

Listautumisen yhteydessa jarjestettavan osa-
keannin koon keskeinen ajuri on listautuvan
yhtion strategia ja strategian toteuttamiseen
tarvittavan paaoman tarve. Listautuvan yhtion
tulee ottaa kantaa, mika on listautumisan-
nissa kerattavien varojen kayttotarkoitus ja
miten jarjestely liittyy yhtion strategian to-
teuttamiseen.

Listautumisanti toteutetaan usein jarjesta-
malla yhdistetty osakeanti ja -myynti. Talloin
jarjestelyssa keratyt varat kanavoidaan osa-
keannin osalta listautuvalle yhtidlle ja osake-
myynnin osalta osakkeita annin yhteydessa
myyville vanhoille osakkeenomistajille.

Joissain tapauksissa saattaa olla, etta listau-
tuva yhtio ei tarvitse uutta padomaa lainkaan
ja etta listautumisen yhteydessa jarjestetaan
ainoastaan vanhojen osakkeiden myyn-

ti. Tyypillisesti maaraaikaisia riskisijoituksia
yksityisiin yhtioihin tekeville padgomasijoitus-
rahastoille listautumisen yhteydessa jarjestet-



Hyvan sijoittajatarinan palaset

Hyva sijoittajatarina on tiivis ja vastaa selkeasti sijoittajien keskeisiin kysymyksiin.
Listautuvan yhtion sijoitustarina rakentuu aina tapauskohtaisesti, mutta sen voi usein

jakaa esimerkiksi seuraaviin osa-alueisiin:

Toimintaymparisto ja markkina-ajurit

» Mitka trendit vaikuttavat toimialan
kehitykseen?

» Mika on ollut toimialan historiallinen
kasvu?

« Miten markkinan arvioidaan kehittyvan
tulevaisuudessa?

« Mihin osioihin toimiala jakautuu?

e Mitka ovat naiden alamarkkinoiden
ajurit, historiallinen kehitys ja toisaalta
kasvunakymat?

» Mitka ovat alalle tulon esteet?

Yhtion kasvu- ja kehitysmahdollisuudet
« Mika on yhtion strategia ja tavoitteet?
+ Miten yhti6 voi vahvistaa asemaansa?

» Onko yhtion tavoitteena hakea kasvua ny-
kyisten markkinoiden ulkopuolelta?

Yhtion kilpailuasema
 Ketka ovat yhtion kilpailijat?
+ Mika on yhtién markkinaosuus?

Muut vahvuudet ja sijoitustarinan elementit

« Onko yhtiolla muita erityisvahvuuksia, jotka
tukevat sijoitustarinaa?

Yhtion kilpailuedut

« Mika on yhtion kilpailuetu suhteessa
keskeisiin kilpailijoihin?

« Miten yhtion tuotteet ja/tai palvelut
vastaavat asiakkaan tarpeeseen? Miksi
asiakkaat valitsevat yhtion?

+ Miten yhtion resurssit - aineettomat
ja aineelliset - mahdollistavat yhtion
kehityksen tulevaisuudessa?

» Mika on yhtion valmius vastata
kilpailukentan muutokseen
tulevaisuudessa (esimerkiksi innovaatiot,
joustava liiketoimintamalli, resurssien
saatavuus)?

Taloudellinen asema, historiallinen ja
tuleva tuloskehitys

» Mika on yhtion historiallinen kasvu ja
kannattavuus, tulevaisuudennakymat ja
taloudelliset tavoitteet?

+ Mitka ovat yhtion johdon seuraamat
toiminnan keskeiset tunnusluvut ja miten
tavoitteet on saavutettu?

+ Mika on yhtion kasvu ja kannattavuus
suhteessa kilpailijoihin?

» Mika on yhtion kassavirta ja taseasema?
Mika on yhtion osingonmaksukyky ja
osingonmaksupolitiikka?

Listautumisjarjestelyn tarkoitus ja kerattavien varojen kayttoé — Myynti vs. anti?
+ Yhtidlle kerattavien varojen kaytto vs. strategia ja liikketoiminnan tarpeet?

Yksi listautumiskriteereista Nasdaq Helsin-
gin porssilistalle on riittava yleison hallussa
vapaasti vaihdettavissa olevien osakkeiden
maara eli niin sanottu free float. Vahintaan
25% prosenttia listautuvan yhtion osakkeista,

tava osakemyynti antaa tilaisuuden vahentaa
omistusta. Listautuminen luo osakkeelle
myds likviditeetin ja mahdollistaa vanhojen
osakkeenomistajien lopullisen irtautumisen
myShemmassa vaiheessa.
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tai listattavasta arvopaperilajista, tulee olla
yleison hallussa.

Free float -kriiteerin tayttaminen on listau-
tumisannin koon ja rakenteen kannalta yksi
keskeisista tekijoista listautumisantia suunni-
teltaessa. Usein listautuvan yhtion vanhojen
osakkeenomistajien osakeomistus ei tayta free
floatin maaritelmas, silla listautumisen yhtey-
dessa usein asetetaan niin sanottuja lock up
-ehtoja osakemyyntien yhteydessa vanhojen
osakkeenomistajien jaljelle jaaville osakkeille.
Talloin free float muodostuu kokonaisuu-
dessaan listautumisannissa mukaan tulevien
uusien sijoittajien pohjalle, joille tarjotaan
osakkeita merkittavaksi listautumisen yhtey-
dessa. Riippuen listautuvan yhtion paaomatar-
peista ja vanhojen osakkeenomistajien myyn-
tihaluista, free float -kriteeri voidaan tayttaa
joko osakkeiden myynnilla, uusien osakkeiden
liilkkeeseenlaskulla tai ndiden yhdistelmalla.

Free float -prosenttiosuuden lisaksi on tarkeaa
tiedostaa, etta sijoittajille vapaasti kaupan-
kaynnin kohteena olevien osakkeiden suhteel-
lisen maaran liséksi myds naiden osakkeiden
absoluuttinen arvo on merkityksellinen tekija.
Mita suurempi maara osakkeita euromaarai-
sesti arvioiden on vapaasti vaihdettavissa, sita
parempi likviditeetti ja tehokkaampi arvon-
muodostus osakkeilla on. Omistuksen ja vallan
keskittyminen liiaksi yhdelle omistajalle ilman
hyvin perusteltua syyta voidaan nahda myds
epahoukuttelevana. Esimerkiksi yhtiosta teh-
dyn julkisen ostotarjouksen yhteydessa suuren
osakkeenomistajan etu saattaa poiketa huo-
mattavasti vahemmistdosakkeenomistajien
eduista.
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2.6 Talousraportoinnin
uudistaminen

Sijoitustoiminnan ja rahoituksen kansain-
valistyminen toi aikanaan tarpeen esittaa
yhtididen tilinpaatokset eri maissa yhdenmu-
kaisella ja mahdollisimman vertailukelpoisella
tavalla. Yhtididen, joiden osakkeet tai velka-
kirjat ovat julkisen kaupankaynnin kohteena
on laadittava tilinpaatdksensa noudattaen
kansainvalista IFRS-tilinpaatosstandardia
(International Financial Reporting Standards).
Vaatimus IFRS-raportoinnista ei kuitenkaan
koske Nasdaq First North -kasvumarkkinalla
kaupankaynnin kohteena olevia yhtigita.

IFRS:n kirjaamis- ja arvostamisperiaatteet
poikkeavat merkittavasti suomalaisesta kir-
janpitokaytannosta. Riippuen muun muassa
raportoivan yhtion toimialasta, konsernira-
kenteesta, padomarakenteesta ja kansainva-
lisen toiminnan laajuudesta, IFRS:n mukaan
raportoidut tuloslaskelma- ja taseluvut voivat
olla hyvinkin erilaisia.

Kirjanpitolaki sisaltaa tiettyjen erien osal-

ta valinnaisen mahdollisuuden soveltaa
IFRS-standardien arvostamis- ja kirjaamispe-
riaatteita. Naiden soveltaminen on kuiten-
kin sallittu vain tietyt liikevaihtoon, taseen
loppusummaan ja henkiléstomaaraan sido-
tut kriteerit tayttaville yhtioille. Mikali yhtio
soveltaa kyseisia IAS-asetuksella hyvaksytty-
ja erityissaannoksia, yhtion on sovellettava
kirjaamis- ja arvostamisperiaatteiden lisak-
si myds kyseiseen osa-alueeseen liittyvia
IFRS-standardin liitetietoja koskevia esitta-
misvaatimuksia.

Valmistautuminen IFRS-siirtymaan on aloi-
tettava hyvissa ajoin tiedostaen listautuvaa
yhtiota koskevat esiteasetuksen tilinpaa-
tosinformaatiolle asettamat vaatimukset.
Tyypillisesti siirtymavaihe on tyélaampi
mutta tydomaara helpottuu sen jalkeen, kun
IFRS-raportointi on osa yhtion saannénmu-
kaista raportointia. Listautuvalta yhtioilta
edellytetaan myds taloudellisen raportoinnin



muiden laadullisten listautumisedellytysten
tayttamista.

2.6.1 Yleista IFRS:sta

EU:n alueella pdrssiyhtiot laativat konsernitilin-
paatoksensa IFRS:n mukaisesti. IFRS koostuu
periaatetason standardeista ja tulkinnoista
(IFRS-tilinpaatdsstandardit, mukaan lukien
|IAS-standardit, IFRIC-tulkinnat ja SIC-tulkinnat,
seka Taloudellisen raportoinnin kasitteellinen
viitekehys), jossa kukin standardi ja tulkinta
saatelee tiettyjen liiketapahtumien kirjaamista,
arvostamista ja esittamista seka annettavia
liitetietoja. Lisaksi on pelkastaan esittdmisvaa-
timuksia sisaltavia standardeja. Yhtididen on
raportoinnissaan otettava huomioon myds
IFRIC-tulkintakomitean tekemat agendapaa-
tokset koskien yksittaisten laadintaperiaattei-
den soveltamista.

IFRS poikkeaa suomalaisesta tilinpaatoskay-
tannosta. Sinallaan IFRS ei vaikuta yhtion
markkina-arvoon, mutta lisaantynyt kaypaan
arvoon arvostaminen ja IFRS-tilinpaatokset
kattavine liitetietoineen saattaa muuttaa si-
joittajien kasitysta yhtion kannattavuudesta ja
taloudellista asemasta. Rahavirtoihin IFRS:IIa ei
ole vaikutusta, vaikka rahavirtalaskelman esit-
taminen joiltain osin poikkeaa suomalaisesta
kaytannosta siina, etta mihin rahavirtoihin
muutokset kauden rahavirroissa vaikuttavat.
IFRS-tilinpaatoksessa esitetdaan suomalai-

sen kdytannon mukaisesti edellisen kauden
vertailutiedot ja joissakin tapauksissa, kuten
esimerkiksi uuden standardin takautuvan kayt-
téonoton yhteydessa, myds vertailukauden
alkava tase, mikali silla on olennainen merkitys
annettavaan informaatioon.

IFRS-tilinpaatosstandardit sisaltavat suoma-
laista kirjanpito- ja tilinpaatdssaannostoa

huomattavasti yksityiskohtaisempaa saante-
lya. Yksityiskohtaisuus tarkoittaa standardien
kirjaamis- ja arvostusperiaatteisiin liittyvan
periaatetason ohjeistuksen selventavaa ja
kuvaavaa kerrontaa. Yhtion on noudatettava
kaikkia voimassa olevia IFRS-standardeja ja
tulkintoja, jotta tilinpaatodsta voidaan kutsua
IFRS-tilinpaatokseksi.

IFRS:n vaatimukset eivat koske toimintaker-
tomusta. Tilinpaatoksen perusrakenne eli
tuloslaskelma, tase, rahavirtalaskelma ja liitetie-
dot sailyvat. Lisaksi IFRS-tilinpaatdkseen kuu-
luu lisaksi oman padgoman muutoslaskelma.

Taseen merkitys korostuu. Taseiden valiset
muutokset esitetaan laajassa tuloslaskelmas-
sa, sisaltden myds ohi perinteisen tuloslaskel-
man suoraan omaa paaomaan kirjatut erat,
jotka liittyvat esimerkiksi tiettyjen tase-erien
uudelleenarvostukseen tai johdannaisten
kirjaamiseen sovellettaessa IFRS:n mukais-
ta suojauslaskentaa. Viimeksi mainitut erat
voidaan esittaa myos erillisella laskelmalla,
jolloin yhtid esittaa tuloslaskelman ja laajan
tuloslaskelman erillisina laskelmina.

Laajan tuloslaskelman ja taseen esittamiselle
ei ole Kirjanpitoasetuksen mukaista yksityis-
kohtaista maaramuotoa. IFRS-standardeihin
sisaltyy paalaskelmia koskevat eri rivien ja
valiotsikoiden esittamista koskevat esittamis-
vaatimukset. Lisaksi todetaan, etta taseessa
ja tuloslaskelmassa voidaan esittaa myos
muita erid, valiotsikoita ja valisummia, silloin
kun talla on merkitysta yhteison taloudellisen
aseman tai tuloksen ymmartamisen kannalta.

Liitetietojen on sisallettava olennaisen tilin-
paatoksen laatimisperiaatteita koskeva in-
formaatio ja muuta selittavaa informaatiota,
joten liitetietojen maara on huomattavasti
laajempi ja yksityiskohtaisempi kuin suoma-
laisessa saannodstossa. Tilinpaatoksen sivu-
maara tuplaantuu helposti annettavien liite-
tietovaatimusten seurauksena.
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IFRS-tilinpaatoksessa on myds esitettava,
miten johdon harkinta on vaikuttanut tilinpaa-
toserien luokitteluun, kirjaamiseen ja arvosta-
miseen. Siten liitetiedoissa tulee esittaa niista
tietoja johdon tekemista harkintaan perustu-
vista ratkaisuista yhteisén noudattamia tilin-
paatoksen laatimisperiaatteita sovellettaessa,
joilla on merkittavin vaikutus tilinpaatoksessa
esitettaviin lukuihin. Lisaksi tietoja on esitettava
tulevaisuutta koskevista oletuksista ja muista
arvioihin liittyvista keskeisista epavarmuusteki-
jOista, jotka aiheuttavat merkittavan riskin, etta
varojen ja velkojen kirjanpitoarvot muuttuvat
olennaisesti seuraavan tilikauden aikana.

IFRS:n mukaisesti raportoivien yhtididen on
kiinnittava erityista huomiota tietojen esit-
tamistapaan tilinpaatoksessa ja huomioitava
yhtiokohtaisuus tietojen esittamisessa. Tilin-
paatoksen kannalta merkityksellinen tieto on
esitettava ymmarrettavalla tavalla ja laatimis-
periaatteiden tulee olla selkeasti kytkoksissa
esitettaviin liitetietoihin.

2.6.2 IFRS-tilinpaatos

Usein kuulee kasityksen, etta IFRS:ssa kaikki
erat arvostetaan tilinpaatoksessa kaypaan
arvoon. Nain ei kuitenkaan ole. Esimerkik-

si johdannaiset, sijoitukset oman paaoman
ehtoisiin instrumentteihin ja liiketoimintojen
hankinnoissa velaksi luokitellut vastikkeet,
arvostetaan kaypaan arvoon ja joissakin
tase-erissa, kuten sijoituskiinteistot, kaypaan
arvoon arvostaminen on valinnainen vaihto-
ehto.

IFRS:aan siirtyminen tarkoittaa lahtokohtai-
sesti takautuvaa laskentaa, toisin sanoen tar-
koituksena on esittaa tilinpaatosluvut ikaan
kuin yhtio olisi aina soveltanut IFRS:aa. IFRS
1 -standardi (Ensimmainen IFRS-standardien
kayttoonotto) sisaltaa kuitenkin poikkeuksia,
joiden avulla siirtymista on helpotettu. Tall6in
historiatiedon selvittaminen ei aina ole pa-
kollista. Joissakin tapauksissa historiatiedon
selvittaminen saattaa kuitenkin johtaa pa-
rempaan tilinpaatosinformaatioon.
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Kun IFRS-tilinpaatdkseen siirrytadan ensim-
maista kertaa, tilinpaatoksessa on esitettava
ylimaaraisena liitetietona niin sanotut silta-
laskelmat ja selostus IFRS-siirtyman takia
tehdyista oikaisuista. Siltalaskelmat kuvaa-
vat, miten julkaistava IFRS:n mukaan laadittu
tilinpaatds poikkeaa aikaisemmin julkaistun
suomalaisen kaytanndon mukaisesti laadittu-
jen tuloslaskelman, taseen ja rahavirtalaskel-
man esittamisesta.

2.6.3 Erot suomalaiseen
kirjanpitokaytantoon

IFRS:aan siirtymiseen ja sen vaikutuksiin seka
kaytannon soveltamiseen vaikuttaa yhtion
toimiala, konsernirakenne ja liiketoimintojen
erityispiirteet, jonkin asian olennaisuus seka
yhtidn toteuttamien transaktioiden maara ja
laatu.

Eroavaisuuksia kirjaamis- ja arvostusperiaat-
teissa esiintyyyritysjarjestelyjen kasittelyssa,
konsernin laajuudessa, maaraysvallattomien
omistajien (vahemmiston) osuuksien kasitte-
lyssa, rahoitusinstrumenttien luokittelussa ja
arvostamisessa mukaan lukien johdannaisten
arvostaminen ja suojauslaskennan soveltami-
nen, tydsuhde-etuuksien kirjaamisessa ja ar-
vostuksessa, liikearvon poistojen lakkaamisessa
ja tilalle tulevassa arvonalentumistestauksessa,
vuokrasopimusten kasittelyssa, myyntituottojen
kirjaamistavassa ja -ajankohdassa, tutkimus- ja
kehitysmenojen kasittelyssa, osakepalkitse-
misessa, (pakollisten) varausten kasittelyssa ja
laskennallisten verojen kirjaamisessa. IFRS-stan-
dardit sisaltavat ohjeistusta myds monen muun
asian kirjaamiseen, joten siirtymaan liittyva
tydmaara ja erojen maara on yhtidkohtainen.

Siirtymisen jalkeen yhtion saanndllinen tyo6-
maara kasvaa liittyen tilinpaatoksen sisaltoon
laadintaperiaatteineen ja liitetietoineen. Mita
paremmin IFRS-raportointiin liittyvat uusien
kirjaamis- ja arvostamisperiaatteiden vaiku-
tukset dokumentoidaan siirtyman yhteydessa
seka implementoidaan osaksi yhtion pro-
sesseja ja kontrolleja, sen helpompi yhtion



on jatkossa soveltaa standardeja, ja myds
seurata niihin tehtyjen muutosten vaikutuksia
yhtion raportoinnille. Taloushallinnon tieto-
jarjestelmilla on suuri merkitys manuaalisen
tiedon keraamisen vahentamisessa.

2.6.4 Ajoitus

IFRS:aan siirtymiseen valmistautuminen kan-
nattaa aloittaa mahdollisimman aikaisessa
vaiheessa. Siirtymassa voi hyddyntaa mah-
dollisuuksien mukaan ulkopuolista asiantun-
tija-apua, jolla on tieto voimassa olevasta
IFRS-sdaannostosta ja kokemusta siirtymapro-
jektien lapivienneista mukaan lukien siirtyma-
hetkella sovellettavat siirtymasaannot.

IFRS-siirtymaprojekti aloitetaan tyypillisesti
kartoitusvaiheella, jossa maaritellaan nykytila
ja painopistealueet standardeittain ja laadi-
taan projektisuunnitelma. IFRS-raportointi
edellyttad muutoksia yhtididen tiedonkeruus-
sa ja raportoinnissa minka lisaksi siirtyma voi
myos vaikuttaa yhtion likketoimintamalleihin
ja toimintatapoihin.

Siirtymadokumentaation lisaksi yhtion IFRS-ra-
portoinnin kannalta merkittavista osa-alueista
laaditaan yleensa erilliset taustadokumentaati-
ot. Niissa kuvataan siirtyman vaikutukset yhtion
liiketoiminnalle ja kyseisen standardin sovelta-
misen vaikutukset.

Siirtymiseen on riippuen yhtion koosta ja
erityispiirteista hyva varata aikaa noin vuosi
ennen listalleottoesitteen toimittamista Finans-
sivalvontaan hyvaksyttavaksi ja aikataulussa on
huomioitava myos IFRS-tilinpaatoksen tilintar-
kastuksen suorittamiseen tarvittava aika.

Lisdaikaa on varattava, jos yhti6lla on siirty-
manpaivan jalkeisia merkittavia yrityshankintoja
tai liiketoimintakauppoja tai yhtiossa halutaan
kasitella ennen siirtymaa tapahtuneita liiketoi-
mintojen yhdistelyja soveltaen niihin IFRS-saan-
noksia, koska naista tulee talloin laatia IFRS-ra-
portoinnin mukaiset hankintamenolaskelmat.
Laskelmien lisaksi liikearvojen ja taloudelliselta
vaikutusajaltaan rajattomien aineettomien

hyodykkeiden arvonalentumistestauslaskelmien
laatiminen vaativat paljon ty6ta ja usein myds
ulkopuolisen asiantuntemuksen kayttamista.

Hyvalla suunnittelulla ja projektin tehokkaalla
lapiviennilla valtytaan suunnitellun aikataulun
venymiselta ja saadaan esitteen IFRS-lukuja
hyodyntavat osiot ajoissa valmiiksi. Lopulta
tietenkin markkinatilanne vaikuttaa listautu-
misannin aloitushetkeen.

2.6.5 Historialliset taloudelliset tiedot

Listautuvan yhtion on listalleottoesitetta laa-
tiessaan huomioitava esiteasetuksen asetta-
mat vaatimukset annettavista historiallisista
taloudellisista tiedoista. Normaalitilanteessa
tama tarkoittaa tilintarkastettuja tilinpaatos-
tietoja kolmelta viimeksi kuluneelta tilikau-
delta.

IFRS-standardien mukaisesti laadittuja tilin-
paatostietoja edellytetdan vahintaan kahdelta
viimeksi paattyneelta tilikaudelta. Edellista
tilikautta koskevat tarkastetut historialliset
taloudelliset tiedot, jotka sisaltavat vertai-
lukelpoisia tietoja edelliseltd vuodelta, on
esitettava samassa muodossa ja laadittava
noudattaen samaa tilinpaatéssaannostoa
kuin liikkeeseenlaskijan seuraava julkistettava
vuotuinen tilinpaatds. Jos yhtid on noudatta-
nut kyseisina tilikausina suomalaista tilinpaa-
toskaytantoa, on tiedot oikaistava takautu-
vasti IFRS-standardien mukaisiksi.

Jos liikkeeseenlaskijalla ei ole historiallisia
tietoja kolmelta vuodelta, vaatimusten tayt-
tymistavasta on keskusteltava Finanssival-
vonnan kanssa. Yritys- ja omistusjarjestely-
jen takia vaillinaista historiaa voi taydentaa
lisatiedoilla. Kysymykseen voivat tulla muun
muassa tilinpaatosten ja osavuosikatsaus-
ten taloudellisista tiedoista muokatut tiedot.
Naita voivat olla alakonsernin erottamisen tai
jakautumisen yhteydessa laadittavat eriytetyt
taloudelliset tiedot (carve-out) tai esimerkiksi
yrityshankintatilanteissa laadittavat pro forma
-muotoiset taloudelliset tiedot.
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Finanssivalvonta suosittaa, etta listautuva
yhtid ennen esiteprosessia on hyvissa ajoin
yhteydessa Finanssivalvontaan IFRS-tilin-
paatosstandardien soveltamiseen liittyvien
kysymysten selvittamiseksi, mika on erityi-
sen tarkeaa, jos lilkkeeseenlaskija on ottanut
ensimmaista kertaa IFRS-standardit kayt-
toon.

Esitteeseen tulee sisallyttaa myos osa-
vuosittaisia tietoja, jos yhtid on viimeisen
tilinpaatoksen jalkeen julkaissut neljannes-
vuosittaisia tai puolivuosittaisia taloudellisia
tietoja tai listautuminen ajoittuu yli yhdek-
san kuukauden paahan tilikauden paattymi-
sesta. Naiden tietojen osalta on ilmoitettava,
ovatko ne tilintarkastettuja. Annetut tilintar-
kastuskertomukset tai lausunnot on liitettava
esitteeseen.

2.6.6 Lisavaatimukset

IFRS-standardit sisaltavat muutaman listau-
tuvaa yhtiota koskevan pakottavan saannon,
joita ei vaadita IFRS-tilinpaatoksen laativalta
listaamattomalta yhtiolta. Listautuvan yhtion
on esitettava osakekohtainen tulos seka seg-
menttitiedot. Tiedot on esitettava IFRS-tilin-
paatokseen sisaltyvilta tilikausilta ja osavuosi-
katsaukseen sisaltyviltd osavuosijaksoilta.

Segmentti-informaatio antaa sijoittajille mah-
dollisuuden arvioida yhtion harjoittamien
liiketoimintojen ja taloudellisten toimintaym-
paristdjen luonnetta ja taloudellisia vaikutuk-
sia.IFRS:ssa on oma standardi lahipiiria koske-
vista tilinpaatostiedoista, ja sen edellyttamat
liitetiedot ovat lahtokohtaisesti kattavammat
kuin suomalaisen tilinpaatoskaytannon edel-
lyttamat tiedot.

Lisaksi |ahipiirin laajuus voi olla erilainen
IFRS-tilinpaatoksessa muun muassa konserni-
tilinpaatdksen laajuuden takia. Myos listalleot-
toesitteessa on kuvattava lahipiiritransaktiot.

2.7 Kestavyysraportointi

Kestavyysraportoinnin vaatimuksista on saa-
detty EU:n kestavyysraportointidirektiivissa
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(EU) 2022/2464. Se on implementoitu Suo-
men kirjanpitolakiin vuonna 2023.

Kestavyysraportointivaatimukset tulevat vuo-
desta 2024 alkaen voimaan vaiheittain:

+ 1.1.2024 ja sen jalkeen alkavilla tilikausilla
raportointivaatimusta sovelletaan yleisen
edun kannalta merkittaviin suuryrityksiin,
joilla on vahintaan 500 tydntekijaa tilikau-
den aikana ja emoyrityksiin suurkonser-
nissa, joissa on vahintaan 500 tyontekijaa
tilikauden aikana.

» Vuoden 2025 alusta alkaen raportointi-
vaatimus koskee myds muita kuin yleisen
edun kannalta merkittavia suuryrityksia.

« 1.1.2026 lahtien kestavyysraportointivaa-
timukset koskevat kaikkia porssilistattuja
yhtioita (mikroyrityksia lukuunottamatta).

Kestavyysraportti sisallytetaan erillisena
osiona yhtion toimintakertomukseen. Yhti-
on hallituksella ja tarkastusvaliokunnalla on
taloudellista raportointia vastaavat vastuut
my0s kestavyysraportoinnin osalta.

Yhtiokokouksen on valittava kestavyysra-
portoinnille varmentaja, jonka on annettava
kultakin tilikaudelta kestavyysraportoinnin
varmennuskertomus. Varmentajaksi voidaan
valita tilintarkastuslaissa tarkoitettu kesta-
vyysraportointitarkastaja. Yhtion tilintarkas-
taja voidaan valita myds tahan tehtavaan, jos
hanella on kestavyysraportointitarkastajan
erikoispatevyys.

Tata kirjoittaessa EU:n esiteasetusta (EU
2017/1129) ollaan muuttamassa siten, etta
listalleottoesitteeseen on sisallytettava myos
kestavyysraportointia koskevat tiedot. Paivite-
tyn esiteasetuksen mukaisesti yhtididen, jotka
hakevat osakkeiden listaamista sporssiin on
sisallytettava esitteeseen hallituksen toiminta-
kertomukseen sisaltyvat kestavyysraportoinnin
tiedot joko suoraan tai viittaamalla. Esitteeseen
on myos sisallytettava kestavyysraportoinnin
varmennusraportit samoilta kausilta kuin histo-
rialliset taloudelliset tiedot on sisallytetty.



Kestavyysraportoinnin tarkemmasta sisallosta
saadetaan eurooppalaisissa kestavyysstan-
dardeissa (ESRS) jotka on saatettu voimaan
komission delegoidulla asetuksella (EU)
2023/2772. ESRS sisaltaa 12 standardia, joka
ovat kaikille soveltajille yhteisia. Yleisia vaa-
timuksia ja tietoja koskevia standardeja on
kaksi, ymparistda koskevia standardeja on
viisi, yhteiskuntaa ja sosiaalisia asioita koske-
via standardeja nelja ja hallinnointia koskevia
standardeja yksi.

ESRS-standardien edellyttamien tietojen
liséksi, kestavyysraportointiin on sisallytet-
tava EU-taksonomiasetuksen (EU) 2020/852
mukaiset liikevaihtoa seka paaoma- ja liike-
toimintamenoja koskevat tiedot niin, etta ne
ovat erikseen tunnistettavissa.

ESRS standardeja tullaan myéhemmin tay-
dentamaan toimialakohtaisilla standardeilla.
Tata kasikirjaa kirjoitettaessa toimialakohtai-
sia standardeja ei ole viela julkaistu.

Kestavyysraportin raportoitavat tiedot koos-
tuvat raportointistandardien kaikille raportoi-
jille yhteisista yleisista tiedoista seka yhtion
olennaisuusanalyysin perusteella tunnis-
tetuista aihealueista, jotka ovat sille ja sen
toiminnalle merkityksellisia.

Yhtidlle ja sen toiminnalle merkityksellis-

ten aihealueiden raportoinnin pohjana on
kaksoisolennaisuus. Kaksoisolennaisuut-

ta arvioidessa arvioidaan seka mahdollisia
taloudellisia vaikutuksia yhtioon, etta yhtion
vaikutukset ulospain, esimerkiksi ymparistoon
ja arvoketjun tyontekijoihin. Tilinpaatdsrapor-
toinnin taloudellisen olennaisuuden lisaksi,
kaksinkertaisen olennaisuuden kasite sisaltaa
vaikutuksen olennaisuuden.

Yksittainen asia voi olla olennainen joko
taloudellisesta nakdkulmasta, vaikutuksen
nakokulmasta tai molemmista. Olennaisuus
tulee maarittaa ja arvioida vuosittain, joten
sen maarittamisen prosessi ja perustelut
on hyddyllista suunnitella ja dokumentoida
huolella heti ensimmaisena vuonna. Yhtion

on my6s kuvattava olennaisten vaikutusten,
riskien ja mahdollisuuksien tunnistamis- ja
arviointiprosessia kestavyysraportissaan.

Kestavyysraportti koostuu seka laadullisista
kuvauksista etta maarallisista mittareista.
Siina on kuvattava liiketoiminnan suhde kes-
tavyysseikkoihin seka liiketoimintaperiaatteet.
Tama tarkoittaa, etta yhtion on esitettava
tiivistetyt kuvaukset liiketoiminnan ja olen-
naisten kestavyysseikkojen valisista yhteyk-
sista ja seka olennaisista kestavyysseikoista
aiheutuvista vaikutuksista, riskeista ja mah-
dollisuuksista.

Kestavyysraportti sisaltda muun muassa ku-
vauksen siitd, miten yhtion strategia on pantu
kaytantoon, mitka ovat yhtion toimintaperi-
aatteet ja miten sidostyhmat on huomioitu
kestavyysseikkojen osalta. Siina on myds
esitettava kuvaus yhtion aikasidonnaisista
tavoitteista, miten niissa on edistytty seka
selvitys siita, perustuvatko ymparistolliset
tavoitteet tieteellisti vakuuttavaan nayttoon.

Olennaisuusanalyysin pohjalta yhtio maarit-
taa kestavyysraportissa esitettavat tiedot ja
niihin liittyvat mittarit. Raportoitavien tietojen
laajuus on olennaisilta osin rinnastettavissa
taloudellisten tietojen raportointiin konser-
nitasolla. Tama edellyttda koko konsernin
kattavan raportointijarjestelmien, prosessien,
toimintatapojen ja kontrollien implementoin-
tia. Raportointivaatimusten ja prosessin do-
kumentointi kestavyysraportointimanuaaliksi
on suositeltavaa.

Listautujan kannalta on olennaista valmis-
tautua kestavyysraportointiin hyvissa ajoin.
Mikali yhtio ei ole aikaisemmin tehnyt kesta-
vyysraportointia, sen luominen on merkittava
projekti ja vaatii huomattavan tydpanoksen.
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Yhtion on my®s varattava riittavat resurssit

ja osaaminen raportoinnin, siihen liittyvien
prosessien seka kontrollien yllapitamiseksi.
Kestavyysraportointi koskee jatkossa myo6s
porssin ulkopuolisia suuria yrityksia. Nain ollen
listautuminen porssiin ei valttamatta vaikuta
yhtion kestavyysraportointivaatimuksiin.

Tata kasikirjaa kirjoitettaessa vasta muutamat
yhtiot ovat raportoineet kestavyystietojaan
uuden saantelyn mukaisesti. Tulevaisuudessa
julkaistavat alakohtaiset kestavyysraportoin-
tistandardit seka kehittyvat kdaytannot tulevat
tarkentamaan raportointivaatimuksia.

2.8 Arvo-osuusjarjestelma

Osakkeiden tehokas julkinen vaihdanta ei ole
mahdollista ilman yhtion osakkeiden digita-
lisointia, joten listautumista suunnittelevan
yhtion osakkeiden liittdminen arvo-osuusjar-
jestelmaan on edellytys osakkeiden porssi-
kaupankaynnille.

Arvo-osuusrekisterilla tarkoitetaan arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta
annetun lain mukaisesti arvopaperikeskukse-
na toimivan Euroclear Finlandin yllapitamaa
arvo-osuustileista, arvo-osuustileille kirjatuis-
ta arvo-osuuksista seka naihin kohdistuvista
oikeuksista ja velvollisuuksista pidettavaa
rekisterid. Euroclear Finlandin yllapitama ar-
vo-osuusjarjestelma toimii myds osakekaup-
pojen selvitys- ja sailytysjarjestelmana.

Arvo-osuustili on oltava jokaisella arvo-
osuuksia omistavalla tai niitéd hankkivalla suo-
malaisella henkil6lla tai yhteisolla. Arvo-
osuustilille merkitaan tiedot arvo-osuuksien
omistajasta, arvo-osuuksien lajista, lukumaa-
rasta seka arvo-osuuksiin etta omistajaan
kohdistuvista oikeuksista ja rajoituksista.

Arvo-osuusjarjestelmassa toimivat tilinhoi-
tajat, selvitysosapuolet, ja liikkeeseenlaskijan
asiamiehet. Osapuolia ovat pankit, keskusvas-
tapuolet (central counterparty, CCP), Suomen
pankki ja Valtiokonttori. Osapuolen ja liikkee-
seenlaskijan tehtavista ja vastuista on kerrot-
tu tarkemmin Euroclear Finlandin saannoissa.

Arvo-osuusjarjestelmaan liittyvan yhtion
hakemusprosessista kerrotaan yksityiskohtai-
sesti Euroclear Finlandin saanngissa ja toimi-
tusjohtajan paatoksissa.

2.8.1 Arvo-osuusjarjestelmaan
siirtymisesta

Yhtion on hyva olla heti listautumisprosessin
alussa yhteydessa Euroclear Finlandiin osak-
keiden liittamisesta arvo-osuusjarjestelmaan
ja liittamisen aikataulusta sopimiseksi.

Yhtion koosta ja taustoista riippuen liitta-
misen toteuttamiseen kuluva aika vaihtelee
paljon. Laajan omistuspohjan yhtidissa liitta-
minen vie useita kuukausia. Arvo-osuusjar-
jestelmaan liittaminen kannattaa toteuttaa
hyvissa ajoin ennen varsinaisen listausproses-
sin alkamista, jos se on yhtidlle mahdollista.

Arvo-osuusjarjestelmaan siirtymisen vaiheet

Yhteydenotto Eurocleariin

v
Osakkaiden ohjeistus ja
yhtion paatokset

A 4

Hakemukset ja sopimukset
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Osakasluettelon yllapito
arvo-osuusjarjestelmassa
-a
Osakkeiden kirjaus omistajille

-~

> Kaupparekisterimerkinnat



Liittamismallien erot

Vaihtomalli

Yksinkertaistettu liittamismalli

Noudatetaan OYL:n maaraaikoja

Edellytykset menettelylle:

Yhtion kaikkia osakkeita ei ole rekisteroity

- Kaikki osakkeenomistajat tiedossa ja
kaikilta suostumus OYL:n maaraajoista
poikkeamiselle

Yhtio ei voi itse huolehtia osakkeiden
kasittelysta

- Yhtio keraa ja mitatoéi mahdolliset
osakekirjat ja valiaikaistodistukset

Projektin kesto lyhyimmillaan 4-6kk

Projektin kesto vaihtelee yhtion koosta ja
taustoista riippuen

Toteutus liikkeeseenlaskijan asiamiehen
toimesta

-

Toteutus liikkeeseenlaskijan asiamiehen
toimesta (Euroclear Finland voi tietyissa
tilanteissa tarjota palvelun omistusten
kirjaamiseksi osakkaiden arvo-osuustileille)

J

Yhtion, jolla on ulkomaalaisia osakkeenomis-
tajia, on suositeltavaa informoida
osakkeenomistajiansa hyvissa ajoin arvo-
osuusjarjestelmaan siirtymisesta. Ulkomaa-
laisen osakkeenomistajan on hyva pyytaa
omasta pankista tai sailyttajalta ohje suoma-
laisen osakeyhtion osakkeiden kirjaamisesta
arvopaperitilille.

Osakkeet voidaan liittaa jarjestelmaan kahta
vaihtoehtoista liittamismallia kayttaen. Kysee-
seen tulee ensinnakin osakeyhtidlain mukai-
nen vaihtomalli, jota kaytetaan silloin, kun
yhtion osakkeenomistajien lukumaara on laa-
ja tai yhtio on antanut fyysisia osakekirjoja tai
valiaikaistodistuksia. Vaihtomallia kaytettaes-
sa on huomioitava osakeyhtiolain saannokset
maaraajoista ja menettelysaannoksista, jotka
on syyta huomioida listautumisprosessin
aikataulutuksessa.

Toinen vaihtoehto on yksinkertaistettu liit-
tamismalli. Yksinkertaistettua liittamismallia
voidaan kayttaa ainoastaan silloin, kun kaikil-
ta osakkeenomistajilta saadaan suostumukset
poiketa osakeyhtidlain maaraajoista, eika
yhtio ole antanut osakekirjoja tai valiaikaisto-
distuksia tai yhtio onnistuu keraamaan kaikki
liikkeella olevat osakekirjat ja mahdolliset

valiaikaistodistukset ennen laissa tarkoitetun
ilmoittautumisajan alkamista.

Siirtymisen toteuttajaksi on paasaantoisesti
valittava liikkeeseenlaskijan asiamies. Asia-
miehina toimivat arvo-osuusjarjestelman
tilinhoitajat. Asiamiehen tehtavana on muun
muassa huolehtia osakkeiden kirjaamisesta
omistajien ilmoittamille arvo-osuustileille.
Liikkeeseenlaskijan asiamiehen tehtavista ja
vastuista on kerrottu tarkemmin Euroclear
Finlandin saanndissa ja toimitusjohtajan paa-
toksissa.

2.8.2 Siirtymisen aikataulu

Listautumista suunnitteleva yhtio, eli liik-
keeseenlaskija, vastaa liittamista koskevasta
sisdisesta paatoksenteosta, tarvittavien sopi-
musten tekemisesta eri osapuolten kanssa,
tarvittavien suostumusten hankkimisesta seka
Euroclear Finlandin pyytamista asiakirjoista ja
selvityksista. Osakkeiden liittaminen arvo-
osuusjarjestelmaan edellyttaa aina yhtioko-
kouksen paatosta tai osakkeenomistajien
yksimielista paatosta.

Liikkeeseenlaskijan on hyvissa ajoin sovittava
Euroclear Finlandin kanssa arvopapereiden
littdmisesta arvo-osuusjarjestelmaan ennen

41



Vaihto- ja liittamismallilla tehtavat siirtymiset
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Arvo-osuusjdrjestelmaan siirtymisen tehtavista ja aikataulusta

- Vaihtomalli

Euroclearin < seka «

arvo-osuus-

alkua :

mukaisesti, ellei

¢ Euroclear késittelee : : Osakkeet
. + Osakasohjeistuksen ¢ hakemuksen : arvo-osuus-
: Liikkeeseen- ; Hallituksen kokous  : ja toimeksianto- . liitteineen ja antaa : Kaupparekisteri- : jarjestelmassa
: laskijan . ja ehdotukset : lomakkeen/kirjaamis- ¢ luvan osakkeiden ¢ merkinnat :
: asiamiehen : yhtidkokoukselle : hakemuksen laadinta ¢ liittdmisestd arvo- : -ilmoittautumisaika : Yhtion osa-
s valinta : . osuusjirjestelméan ¢ -yhtiojarjestys- : kasluettelon
. : Paatdksenteossa : Yhtio tai liikkeeseen- ¢ ¢ muutokset < yllapito ja
+ huomioitava . laskijan asiamies : Yhtio tarvitsee : omistus-
: tiettyja asioita : lahettaa ohjeistuksen ja : luvan kauppa- ¢ Yhtid huolehtii * muutokset
: lomakkeen osakkeen- @ rekisterimerkintda : merkinndistd : arvo-osuus-
: : . omistajille . varten : . jarjestelmassa
o o o
KOKONAISKESTO LYHYIMMILLAAN 46 KUUKAUTTA
o ® 4 ® \
Asiamies ja : Yhtiokokous ¢ Yhtid tai asia- ¢ [Imoitus virallisessa « lImoittautu-
yhti6 neu- : mies lahettad : lehdessa misaika
vottelevat ¢ Paatokset ¢ Euroclearille ¢ :
siirtymisen ¢ siirtymisesta ja hakemuksen : Yhtidn vastuulla :  Omistajat toimi-
yksityis- ¢ yhtidjarjestys- : liitteineen yhtion 3 ennen : vat osakas-
kohdista ¢ muutoksista $ liittdmiseksi ¢ ilmoittautumisajan : ohjeistuksen

kanssa ¢ siirtymisajasta* :

*Yhtiékokous voi myds valtuuttaa
yhtién hallituksen pddttdmddn
ilmoittautumisajasta. llmoittau-
tumisaika sovitaan aina yhdessd
Euroclear Finlandin ja litkkeelle-
laskijan kanssa.

jarjestelmaan
lImoitus t

oimitettava :

Euroclearille :

Asiamies kirjaa

arvo-osuustileille

sitd ole tehty
aiemmin

omistukset

seeccscccsscccsscccccccccccccl
>

Osakeyhtidlaki: Kirje/ohje toimitettava vahintdan

3 kk ennen ilmoittautumisajan paattymista

Arvo-osuusjarjestelmaan siirtymisen tehtavista ja aikataulusta

- Yksinkertaistettu malli

Yhtiokokous tai Yhtio Eurocle

ar kasittelee

. . osakkeenomistajien ; lahettaa @ hakemuksen ja @
: Liikkeeseen Yhti6 hakee : yksimielinen pdatds: hakemuksen: antaa luvan liittis -
: laskijan osakkeen- ; : liitteineen : osakkeet arvo- +
: asia- omistajilta : Paatokset: Euroclearille : osuusjarjestelmaan :
: miehen suostumukset ¢ siirtymisesta ja: : :
: valinta jatarvittavat :  yhtiojarjestysmuutok- ¢ . Yhtid tarvitsee -+
tiedot kirjaamis- & sista sekd valtuutetaan: luvan kauppa- ¢
: hakemuksiin* hallitus paattamaan; ¢ rekisterimerkintd3
: : ilmoitusajasta : . varten &
{ { o o

KOKONAISKESTO VAIHTELEE YHTIOIDEN VALILLA

o o ) .

: Liikkeeseen- ¢ Euroclear : Hallituksen Hallituksen : Kaupparekisteri-

. laskijan asia- ¢ toimittaa . kokous paatos ¢ merkinnat

: mies ja yhtio : hakemus- ja ‘ja iimoit- -ilmoittautumisaika

s neuvotte-  : paatds- : ehdo- tautumis- : -yhtijarjestys-

. levat < mallit liitteineen : tukset ajasta - muutokset

s siirtymisen  : seka liikkeeseen- ¢ yhtio-

+ yksityis- . laskija- : kokoukselle Yhti6 huolehtii

: kohdista : sopimuksen merkinndista

¢ EuroClearin : (mahdollisesti tehtava

: kanssa : : kiirehtimispyynto)

Rekist

erditava ennen

ilmoittautumisajan

alkamista

arvo-osuustileille

IImoittautumis-
aika

Liikkeellelaskijan
asiamies kirjaa
omistukset

kirjaamis-
hakemusten
perusteella

Osakkeet arvo- :
osuusjarjestelmassa :

Yhtion
osakas-luettelon ¢
yllapito ja omistus-
muutokset &
arvo-osuusjarjestel-
massa ¢

*Suostumukset ja kirjaamishakemukset kerdttdvé ennen hallituksen kokousta, jossa pddtetddn ilmoittautumisajasta.
Ilmoittautumisaika sovitaan aina yhdessé Euroclear Finlandin ja liikkeellelaskijan asiamiehen kanssa.
Pddtds ilmoittautumisajasta joko heti yhtibkokouksessa tai valtuutetaan hallitus siitd padttamdn.



suunniteltua liittamisajankohtaa (ilmoittau-
tumisaika). Liikkeeseenlaskijan on varattava
riittavasti aikaa arvo-osuusjarjestelmaan liit-
tamiseen liittyviin paatoksiin, omistajaohjeis-
tuksen, hakemuksen ja sopimusten laatimi-
seen seka yhtidjarjestysmuutosten ja muiden
rekisterdintien merkitsemiseen kauppa-
rekisteriin.’

Edella mainitut tehtavat tulee tehda ennen
ilmoittautumisajan alkamista, jolloin liikkee-
seenlaskijan asiamies ja tilinhoitajat kirjaavat
yhtion osakkeet osakkeenomistajien arvo-
osuustileille. Taman jalkeen yhtion osakkeet
kuuluvat arvo-osuusjarjestelmaan ja osakas-
luettelon yllapito toteutetaan arvo-osuustileille
kirjattujen omistustietojen pohjalta.

Yhtion mahdollinen siirtyminen First North
-kasvumarkkinalta paamarkkinalle ei edelly-
ta toimia arvo-osuusjarjestelmassa, lukuun
ottamatta mahdollista yhtiomuodon, nimen
ja kaupankayntitunnuksen muuttamista.

Euroclear Finland tarjoaa arvo-osuusjarjestel-
massa olevalle yhtidlle osakasluettelon ylla-
pidon. Arvo-osuusjarjestelman tilinhoitajat
vastaavat omistajiin ja omistuksiin liittyvista
kirjauksista, jotka nakyvat reaaliaikaisesti
Euroclear Finlandin yllapitamalla osakasluet-
telolla. Yhtio voi tilata raportteja omistaja- ja
omistustiedoista seka niiden muutoksista.
Palvelu otetaan kayttoon allekirjoittamalla
palvelusopimus.

2.8.3 Yhtiotapahtumat

Yhtion arkeen kuuluvat yhtidtapahtumat,
kuten osinkojen maksaminen, osakelajien
yhdistaminen ja uusien osakkeiden liikkee-
seenlasku. Arvo-osuusjarjestelmaan liittymi-
sen jalkeen nama tapahtumat toteutetaan
jarjestelmassa ennalta sovitun aikataulun
mukaisesti, noudattaen Euroclear Finlandin
saantoja ja toimitusjohtajan paatoksia.®

Yhtion on nimettava asiamies liikkeeseen-
laskuihin ja yhti6tapahtumiin. Liikkee-
seenlaskijan vastuulla on tehda tarvittavat
yhtidoikeudelliset paatokset ja kaupparekis-
terimerkinnat seka toimittaa tiedot asiamie-
helle. Esimerkiksi uusien osakkeiden liikkee-
seenlasku vaatii yhtidoikeudellisia paatoksia
ja kaupparekisterin asiointia, jonka jalkeen
Euroclear Finland voi toteuttaa liikkeeseen-
laskun arvo-osuusjarjestelmassa.’

2.8.4 Tuotonmaksut

Arvo-osuusjarjestelmaan siirtyneen yhtion
tuotot, kuten osingot maksetaan aina arvo-
osuusjarjestelmassa osakkaan arvo-osuustilin
yhteyteen ilmoitetulle pankkitilille. Tuoton-
maksuprosessissa ovat mukana yhtig, tilin-
hoitajana toimiva pankki ja Euroclear Finland.

Vuosittain Euroclear Finlandin julkaisemas-
sa osinkokirjeessa kerrotaan muun muassa
osingonmaksun ennakko- ja vahvistustietojen
toimittamisesta, osingonmaksun aikataulun

Kolme esimerkkia arvo-osuusjarjestelmaan liittymisen kustannusarviosta

Yhtio A Yhtio B Yhtio C

Vaikuttavat tekijat

Yhtion keskimaardinen markkina-arvo 50 000 000 € 500 000000€ 5000 000000 €
laskutuskuukauden aikana
Arvo-osuustilien lukumaara, joilla yhtion 6 000 kpl 20 000 kpl 100 000 kpl

arvo-osuuslajeja

Kustannusarvio

Hyvaksymis- ja liittdmismaksu / 1955 € 3105 € 3105 €
kertamaksu
\Vuosikustannukset 20043 € 75339 € 226 939 € )
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maaraytymisesta, osingon maksamisesta ja
veroraportoinnista.

Tuotonmaksun toteuttamisesta ja eri osa-
puolten vastuista on kerrottu Euroclear
Finlandin saanndissa ja toimitusjohtajan
paatoksessa "Tuotonmaksut arvo-osuusjar-
jestelmassa”.

2.8.5 Arvo-osuusjarjestelman
kustannukset

Arvo-osuusjarjestelmaan liittyminen aiheut-
taa seka kertaluonteisia liittymiskustan-
nuksia, etta vuosittaisia kustannuksia, jotka
listautumista suunnittelevan yhtion on hyva
huomioida.

Yhtion liittamisesta arvo-osuusjarjestel-
maan aiheutuvat kertakustannukset riip-
puvat aina liittamismallista ja liittamisen
tyomaarasta. Yhtidlle voi aiheutua kustan-
nuksia myds yhtiomuodon muuttamisesta,
jos yhtion on muutettava yhtiomuotonsa
julkiseksi osakeyhtidksi. Osakkeenomistaji-
en lukumaara ja mahdollisesti liikkkeelle las-
ketut osakekirjat vaikuttavat kaytettavaan
liittamismalliin.

Esimerkkiyhti® A:ssa oletuksena on niin
sanottu yksinkertainen siirtymismalli. Tassa
tapauksessa yhtio ei ole antanut fyysisia osa-
kekirjoja ja liittamishetkella osakkeenomis-
tajia on alle 100. Esimerkkiyhtidissa B ja C on
oletuksena puolestaan tydlaampi osakeyh-
tidlain mukainen vaihtomalli ja yhtidilla on
littamishetkella useita satoja osakkeenomis-
tajia. Naissa esimerkin omaisissa kustannus-
arvioissa ei ole huomioitu siirtymisessa tarvit-
tavan liikkkeeseenlaskijan asiamiehen kaytosta
aiheutuvia kustannuksia.

Esimerkkiyhtididen vuosikustannuksissa on
huomioitu listayhtion markkina-arvoon ja
omistajaluettelon yllapitoon liittyvat tuotteet.
Vuosikustannuksissa ei ole huomioitu mah-
dollisia kuukausittaisia omistajainformaatioon
liittyvia aineistotilauksia, eivatka vuosikustan-
nukset myoskaan sisalla mahdollisia yhtio-
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tapahtumia eika tuotonmaksusta perittavia
kustannuksia.

2.9 Yhtion ja osakkeenomistajan
verokohtelu

Porssilistautumisella ei ole suuria vaikutuksia
listautuvan yhtion verotukseen, eika listautu-
minen itsessaan aiheuta valittdmia veroseu-
raamuksia. Suurimmat listautumisen aiheut-
tamat muutokset liittyvat yhtion voitonjaon
verotukseen.

Kun listautunut yhtié maksaa osinkoja, se
pidattaa ja tilittaa verottajalle ennakonpida-
tyksena 25,5 prosenttia maksetun osingon
kokonaismaarasta. Jos listautumisen seurauk-
sena yli puolet yhtion osakkeista on vaihtanut
omistajaa, on tappioiden vahennysoikeuden
sailymiseksi haettava poikkeuslupaa verohal-
linnolta.

Listautuminen tarjoaa myos mahdollisuuden
sitouttaa ja palkita henkil6kuntaa verotehok-
kaasti listautumisen yhteydessa jarjestettavalla
henkilostdannilla. Lisaksi listautumisen jalkeen
yhtion osakkeilla voidaan kayda kauppaa
porssissa ilman varainsiirtoveroseuraamuksia.

2.9.1 Kulujen arvonlisdaveron
vahennysoikeus

Listautuminen aiheuttaa monenlaisia kulu-

ja listautuvalle yhtidlle. Osa listautumiseen
liittyvista kuluista, kuten paajarjestajan ja
Finanssivalvonnan veloitukset, ovat arvonlisa-
verottomia, mutta padosa kustannuksista on
arvonlisaverollisia.

Osakeanti itsessaan jaa arvonlisaverotuksen
ulkopuolelle, silla se ei ole arvonlisaveron
alainen tavaroiden tai palvelujen luovutus.
Osakeannin kustannusten on katsottu olevan
yhtion paaoman hankinnasta aiheutuvia kus-
tannuksia. Oikeuskaytanndssa ne on katsottu
yleiskuluina vahennyskelpoisiksi.t

Koska kulut katsotaan yleiskustannuksiksi,
vain osittain verollista toimintaa harjoittava



yhtid saa vahentaa kustannukset ainoastaan
verollisen likketoiminnan suhteessa (arvon-
lisaverolain 117 §). Samojen periaatteiden

on katsottu soveltuvan myds toteutumatta
jaaneen listautumisen kustannuksiin, kun tar-
koituksena on ollut padoman hankinta.

Silta osin kuin listautumisessa myydaan jo
olemassa olevia osakkeita, arvonlisaveron
vahennysoikeus ei ole tata kasikirjaa kirjoitet-
taessa selva. Asiasta on odotettavissa oikeus-
kaytantoa.

2.9.2 Henkilostoannit

Henkilostéanti on verotehokas keino palkita
ja sitouttaa yhtion tyontekijoita, silla hen-
kilosto voi tiettyjen edellytysten tayttyessa
merkita osakkeita niiden substanssiarvosta
ilman, ettd merkinnasta syntyy veronalaista
etua. Substanssiarvo voi olla vain murto-osa
osakkeiden kayvasta arvosta ja listautu-
mishinnasta. Henkildstdanti voidaan jarjestaa
hieman ennen listautumista.

Substanssiarvosta tapahtuva henkildstoanti
on ollut mahdollista vasta vuodesta 2021 al-
kaen, joten sen osalta verotuskaytanto ei ole
vield taysin vakiintunut. Henkil6stoanti tulee
suunnitella huolellisesti ennen sen toteut-
tamista. Mikali henkilostoanti ei tayta laissa
saadettyja edellytyksia, voidaan kayvan arvon
ja merkintahinnan valinen erotus katsoa
osakkeita merkinneiden tyontekijoiden an-
siotuloksi, jolloin annista ei synny mainittavaa
verohyodtya ja osakkeita merkinneille tyonte-
kijoille voi realisoitua suuri veronmaksuvel-
vollisuus.

Listautuminen ei ole henkildstdannin edelly-
tys, mutta listautumisen jalkeen osakepalk-
kio on likvidia varallisuutta, mika on omiaan
lisadmaan henkilostéannin houkuttelevuutta.
Henkilostbantia ei voi jarjestaa verotehok-
kaasti enaa listautumisen jalkeen.

2.9.3 Osinkoverotus

Suomessa verovelvollisen osakkeenomistajan
osinkoverotus riippuu siita, onko osinkoja

jakava yhti6 porssiyhtio tai First North-yhtio
vai listaamaton, eli julkisen kaupankaynnin
ulkopuolinen yhtid.

Listattujen yhtididen jakama osinko on yk-
sityishenkilén saamana paasaantdisesti 85
prosenttisesti veronalaista padomatuloa ja
15 prosenttisesti verovapaata tuloa. Listaa-
mattomien yhtididen jakaman osingon vero-
tus taas riippuu yrityksen nettovarallisuudes-
ta ja jakautuu sen perusteella verovapaaseen
tuloon, paaomatuloon ja ansiotuloon.

Kaytanndssa suuren nettovarallisuuden omis-
tavan yhtion osakkeenomistajan osinkovero-
tus on huomattavasti edullisempaa, kun yhti6
ei ole porssiyhtio. Pienen nettovarallisuuden
omistavan listaamattoman yhtion jakama
osinko taas voi olla huomattavasti kiream-
min verotettua, silla osa osingosta voidaan
verottaa saajan ansiotulona progressiivisen
veroasteikon mukaisesti. Yksityishenkilolle
maksettavasta osingosta tehtavan ennakon-
pidatyksen suuruus riippuu siitd, onko yhtio
listayhtio vai ei.

Myds osinkoa saavan suomalaisen osakeyhti-
on verotus riippuu siita, onko osinkoa jakava
yhtio listattu. Listatun yhtion listaamattomalle
osakeyhtidlle jakama osinko on kokonaan
veronalaista, ellei osingonsaaja omista va-
hintdaan 10 % osinkoa jakavasta yhtiosta, kun
taas listaamattoman yhtion jakama osinko
on verovapaata listaamattomalle yhtidlle.
Yrityksensa listaava suuromistaja voi kuiten-
kin sailyttaa verokohtelunsa ennallaan, mikali
han omistaa porssiyhtion osakkeet listaamat-
toman yrityksen kautta.

Monet osakkeenomistajat, kuten sijoitusra-
hastot, elakesaatiot ja yleishyddylliset yh-
teisot, ovat verosta vapaita tai huojennetun
osinkoverotuksen piirissa. Lisaksi osinkojen
verotukseen ja osinkoa maksavan yhtion en-
nakonpidatysvelvollisuuteen tai lahdeveron
pidatysvelvollisuuteen voi vaikuttaa monet
seikat, kuten osakkeiden hallintarekisterdinti
tai kapitalisaatiosopimus.
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Julkisesti noteeratusta yhtidsta saatua varo-
jenjakoa vapaan oman paaoman rahastosta
pidetaan verotuksessa osinkona, kun taas
listaamattomassa yhtidssa paaomanpalau-

Varainsiirtovero riippuu
listautumisen rakenteesta

tusta vapaan oman paaoman rahastosta
verotetaan tiettyjen edellytysten tayttyessa
luovutuksena, joka ei aiheuta valittdmia vero-
seuraamuksia saajalleen.

2.9.4 Varainsiirtoverotus

Listaamattomien yhtididen osakkeiden luo-
vutuksesta peritaan varainsiirtovero. Porssissa
tehtava osakekauppa puolestaan on varain-
siirtoverosta vapaata.

Listautumisen varainsiirtoverokohtelu riip-
puu listautumisen rakenteesta. Jos listautu-
minen toteutetaan pelkastaan jarjestamalla
vanhojen osakkeiden myynti, kyseessa on
lahtokohtaisesti varainsiirtoveron alainen
osakekauppa. Listautumisannissa tapahtuva
osakemyynti on lahtokohtaisesti varainsiirto-
verovapaa, jos kyseessa on yhdistetty osa-
keanti ja -myynti. Pelkdn osakeannin osalta
varainsiirtoveroa ei perita, koska uusien osak-
keiden antamisen osakeannissa ei ylipaansa
ole katsottu olevan varainsiirtoveron alaista.

2.9.5 Osakesaastotili

Porssiyhtion osakkeita voi omistaa myds osa-
kesaastotilin kautta. Osakesaastotilin kautta
omistettuja osakkeita voi myyda ilman, etta
luovutus aiheuttaa valittdmia veroseuraa-
muksia. Myds tallaisille osakkeille maksetun
osingon verotus lykkaantyy. Osakesaastatilin
tuottoa verotetaan vasta, kun henkil6 nostaa
varoja sielta. Sama ei ole mahdollista listaa-
mattomien yhtididen osakkeille.

46

Osakesaastatilien ja listautumisten osalta

on hyva huomioida se, ettei osakesaastatilin
kautta aina valitettavasti ole mahdollista osal-
listua listautumisantiin johtuen osakesaastoti-
lien palveluntarjoajien jarjestelmien teknisista
rajoitteista.



3 LISTAUTUMISPROSESSI

Listautumisvalmisteluihin kuulu selvityksia,
joilla pyritaan varmistumaan siita, etta yhtio
tayttaa listautumiskriteerit. Niin sanotussa
IPO due diligencessa kaydaan lapi laadulliset
listalleottoedellytykset. Sen lisaksi tehdaan ta-
loudellinen seka oikeudellinen due diligence.

Selvitykset toimivat listautumisesitteen poh-
jana. Listautumisesitteen tarkoituksena on
tarjota kaikki olennainen tieto yhtiosta sijoit-
tajille.

3.1 Listautumista edeltavat
selvitykset

Listautumisvalmisteluiden osana suoritetaan
niin sanottu due diligence -tarkastus sisalta-
en tyypillisesti selvitykset yhtion laadullisista
listautumisedellytyksistd, taloudellisesta ja

oikeudellisesta tilanteesta seka riskitekijoista.

Ulkopuolisen tahon suorittaman due diligence
-tarkastuksen avulla annin paajarjestaja seka
yhtion hallitus voivat varmistua siita, etta
yhtio tayttaa listautumisedellytykset ja etta
mahdolliset toimenpiteita vaativat seikat
tunnistetaan riittavan varhaisessa vaiheessa.
Annin paajarjestaja tarvitsee riittavat tiedot
yhtiosta osallistuakseen yhtion listaamiseen
ja osakkeiden tarjoamiseen sijoittajille. Lisak-
si IPO due diligence -raportti (Initial Public
Offering, eli listautumisanti) ja oikeudellinen
due diligence — raportti ovat osa porssille
toimitettavaa materiaalia.

Listautumisen yhteydessa suoritettavan due
diligencen tarkoituksena on my6s todentaa
ne tiedot, jotka sisallytetaan listautumisen
yhteydessa laadittavaan listalleottoesittee-
seen. Todentaminen tehdaan sita varten, etta
listalleottoesite sisaltaisi sijoittajien kannalta
oikeat ja riittavat tiedot ja tayttaisi markkina-
paikan saantdjen edellytykset. Due diligencen
voikin ajatella helpottavan sijoittajien osal-
listumista antiin, silld annin paajarjestaja on

kaynyt yhdessa muiden tahojen kanssa lapi
yhtion tilanteen ja siten sijoittajat voivat luot-
taa siihen, etta listalleottoesitteessa olevat
tiedot ovat oikein ja yhtio tayttaa listautumi-
sedellytykset.

Finanssivalvonnan ohjeistus arvopaperei-
den tarjoamisesta ja listalleotosta® sisaltaa
suosituksen IPO due diligence -selvitykseen
sisallytettavista osa-alueista seka niiden
yhteydessa lapikaytavista ja kuvattavista
seikoista. Suositus ei ole tyhjentava, ja vastuu
due diligencen toteutuksesta on yhtidlla ja
annin paajarjestajalla. Listautumisedellytykset
kattavan IPO due diligencen lisaksi tehdaan
myds oikeudellinen due diligence seka ta-
loudellisiin asioihin ja verotukseen keskittyva
due diligence.

Tarkoituksenmukaisinta on, etta yhti6 sopii
heti listautumisprojektin alussa due diligence
—tarkastuksen tarpeista seka laajuudesta
annin paajarjestajan ja muiden neuvonanta-
jien kanssa. Talldin myos tarkastuksen ajoitus
voidaan optimoida johdon ajankayton seka
listautumishankkeen muiden merkittavien
tydvaiheiden kannalta.

3.1.1 Listautumisvalmiuksien arviointi

Tyypillisesti ennen varsinaista IPO due dili-
gencea yhtio teettaa hyvissa ajoin alustavan
kartoituksen listautumisvalmiuksista eli IPO
readiness -arvioinnin. Kartoitus antaa yhtion
johdolle kokonaiskuvan toimintatavoista,
organisaatiosta, prosesseista seka riskien-
hallinnasta ja palvelee siten liiketoiminnan
kehittamisessa, vaikka listautumisen sijaan
paadyttaisiinkin muunlaiseen rahoituksen
hankkimiskanavaan.

Mahdolliset puutteet organisaation kom-
petensseissa tai toimintatavoissa verrattuna
listayhtion vaatimuksiin voidaan varhaisen
kartoituksen ansiosta saattaa ajoissa kuntoon
jo ennen varsinaista listautumisprosessia.
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3.1.2 Due diligence -prosessi

Due diligence -prosessissa neuvonantajat pyy-
tavat yhtiolta laajasti tietoja analysoidakseen
yhtiosta ja kaupankaynnin kohteeksi haettavis-
ta osakkeista sijoittajille merkityksellisia asioita.
Due diligencessa tehdyt havainnot tulee myds
huomioida listalleottoesitetta laadittaessa.

Yhtiolle toimitetaan tyypillisesti tietopyynto- ja
kysymysluetteloita, jotka kaydaan tarkemmin
lapi keskustelemalla yhtion johdon kanssa.
Neuvonantajat pyytavat riittavan ymmarryksen
varmistamiseksi seka omien velvoitteidensa
tayttamiseksi yhtiolta tietoja listalleottoesit-
teen minimivaatimuksia laajemmin, eika
kaikkea kerattya tietoa luonnollisesti sisallyteta
listalleottoesitteeseen tai julkisteta.

Yhtion ei siis edellyteta julkistavan listautumi-
sen yhteydessa esimerkiksi yksityiskohtaisia

liikesalaisuuksiaan, vaikka nama onkin esitet-
ty neuvonantajille due diligencen yhteydessa.

Yhtion toiminnan luonne ja laajuus seka
annin paajarjestajan tarpeet maarittavat due
diligencen laajuuden erikseen kussakin ta-
pauksessa. Selvityksen laajuuteen vaikuttavat:

« Yhtion toimintahistorian pituus
« Yhtidn toimiminen useassa maassa

« Asiakaskunnan rakenne ja keskeiset sidos-
ryhmat

* Yhtion toiminnan vastuullisuusnakokohdat

Tietopyyntdlistan mukaisen informaation ko-
koaminen sahkdiseen tietovarastoon eli virtu-
aaliseen datahuoneeseen tehostaa kaytannon
due diligence -tyoskentelya ja mahdollistaa
tiedon jakamisen tehokkaasti eri neuvonan-
tajatahoille. Datahuoneen kokoamisessa ja
hallinnoinnissa yhtiota avustaa tyypillisesti
yksi valituista neuvonantajatahoista.

3.1.3 IPO due diligence

IPO due diligencessa keskitytaan laadullisten
listalleottoedellytysten lapikdyntiin. Haastat-
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telemalla yhtion johtoa seka kaymalla lapi yh-
tion dokumentaatiota tarkastuksen suorittava
neuvonantaja varmistuu seuraavista seikoista:

« Yhtion hallinnointi on asianmukaisesti
jarjestetty, riittavasti resursoitu ja paatok-
senteko on maaritetty siten, etta siita ei
aiheudu sijoittajan kannalta merkittavia
intressiristiriitatilanteita. Sisapiirihallinto
on asianmukaisesti jarjestetty ja yhtiolla
on kyky tayttaa porssiyhtion tiedonanto-
velvollisuus. Liséksi yhtién hallinnointi- ja
ohjausjarjestelmaa (corporate governance)
peilataan selvityksessa Hallinnointikoo-
diin.

» Yhtion ulkoinen ja sisdinen taloudellinen
raportointi toimii riittavalla tavalla ja yhti-
Olla on riittavat tietojarjestelmat, prosessit
ja kontrollit tuottaa sijoittajille luotettavaa,
oikeaa ja ajantasaista taloudellista infor-
maatiota seka johdolle tarvittavat tiedot
paatoksenteon tueksi.

« Yhtiolla on asianmukainen budjetointi- ja
ennustamisprosessi, ja johto on laatinut
myds herkkyysanalyysin tulevaisuuden-
nakymista tukemaan listalleottoesitteessa
esitettavaa johdon lausuntoa kayttopaa-
oman riittavyydesta.

* Yhtion riskienhallinta on riittavaa eli johto
kykenee havaitsemaan yhtion olemassa-
olon ja liikketoiminnan kannalta merkitta-
vat riskit ennalta seka reagoimaan niihin.

» Yhtion henkilostoresurssit ovat maaralli-
sesti ja laadullisesti riittavat etenkin yhtion
johtamiseen seka taloudellisen tiedon ja
sijoittajaviestinnan tuottamiseen.

+ Yhtiolla on riittavat kyvykkyydet verotuk-
seen liittyvien asioiden hallintaan.

« Yhtiolla on kyky tayttaa sita koskevilta
osin EU:n kestavyysraportoinnista anne-
tun direktiivin ja siihen liittyvan paikallisen
lainsaddannon vaatimukset.



3.1.4 Taloudellinen due diligence

Taloudellinen due diligence auttaa annin paa-
jarjestajaa seka taloudellista neuvonantajaa
ymmartamaan yhtion liikketoimintaa, tulok-
sen muodostuksen taustalla olevia keskeisia
tekijoita seka taloudellista asemaa. Lisaksi
taloudellinen due diligence kartoittaa yhtion
merkittavimpia taloudellisia riskeja, mista voi
listautumisprosessin lisaksi olla hy6tya yhtion
liiketoimintaa kehitettaessa.

Taloudellisen due diligencen tuottamaa
informaatiota hyddynnetaan listalleottoesit-
teen taloudellista asemaa kuvaavien osioi-
den tuottamisessa. Lisaksi tata informaatiota
voidaan hyddyntaa yhtion arvonmaarityksessa,
vaikkakin lopullinen arvo osakkeelle maaraytyy
luonnollisesti markkinoilla, kysynnan ja tarjon-
nan tuloksena. Taloudellisen due diligencen
yhteydessa tai tarvittaessa erikseen tehdaan
tavallisesti my©s analyysi yhtion kayttopaa-
oman ja rahoituksen tilanteesta tukemaan
listalleottoesitteessa esitettavaa johdon lau-
suntoa kayttopaaoman riittavyydesta.

Taloudelliseen due diligenceen voidaan
yhdistaa myds veroasiantuntijoiden tekema
verotuksellinen tarkastelu, jonka tavoitteena
on selvittaa mahdolliset listautumiseen tai
yhtion lilketoiminnan harjoittamiseen liittyvat
veroriskit.

Keskeiset taloudelliset kysymykset:

» Yleinen taloudellinen tieto. Kuvaukset
muun muassa tilinpaatoksista ja yhtion
kayttamista kirjanpitoperiaatteista.

« Liiketoiminnan tulos. Tiedot johdon ra-
porteista, myynnista, kannattavuudesta ja
tulosanalyyseista.

» Tase. Tiedot omaisuudesta, omaisuuden
arvostusperiaatteista, saatavista ja veloista.

» Kassavirta. Tiedot rahoituslaskelmista ja
investoinneista.

* Budjetit ja ennusteet. Tiedot budjeteista ja
ennusteista, kuvaus laskentajarjestelmis-

ta, keskeisista taloudellisista prosesseista
seka johdon saamasta taloudellisesta
informaatiosta.

3.1.5 Oikeudellinen due diligence

Oikeudellisen due diligencen toteuttaa yleen-
sa yhtiota listautumisessa avustava oikeudel-
linen neuvonantaja. Selvityksessa kartoitetaan
oikeudelliset riskit seka muut listautumiseen
mahdollisesti vaikuttavat oikeudelliset sei-
kat kaymalla lapi tiedot esimerkiksi yhtion
keskeisista sopimuksista, mahdollisista oi-
keudenkaynneista/riidoista, omaisuuserista,
henkilstosta ja muista liiketoiminnan kan-
nalta olennaisista jarjestelyista. Oikeudellinen
due diligence tuottaa myds olennaista tietoa
listalleottoesitteen laatimista varten.

Oikeudelliset kysymykset:

« Yhtibn tausta ja yhtiboikeudelliset asia-
kirjat. Tiedot organisaatiosta, hallituksen
ja yhtiokokouksen poytakirjoja ja tietoa
mahdollisista tytaryhtidista seka perustie-
toa yhtion osakkeista.

*  Omaisuus. Selvitys liikketoimintaan liitty-
vasta omaisuudesta.

« Hallinnolliset asiat. Selvitys erinaisista
yhtion sisaisista toimintaperiaatteista ja
ohjeistuksista.

» Immateriaalioikeudet. Tiedot yhtidn im-
materiaalioikeuksista, kuten tavaramer-
keistd, patenteista ja lisensseista.

» Henkilosté. Tiedot tyontekijoistd, johdosta
ja hallituksesta seka mahdollisista kannus-
tinohjelmista.

« Sopimukset. Selvitys liiketoiminnan kan-
nalta keskeisista sopimuksista.

* Rahoitus. Tiedot yhtion nostamista tai
mydntamista lainoista, vakuusjarjestelyista
seka mahdollisista tulevista investoinneista.

* Kilpailuasiat. Tiedot yhtion liikketoiminnan
markkinaosuuksista eri tuotemarkkinoilla.

49



« Vakuutukset. Kuvaus liiketoiminnan
vakuutuksista.

« Sddntelyn noudattaminen. Selvitys liiketoi-
minnan harjoittamista varten tarvittavista
luvista.

» Oikeudenkdynnit, vilitysmenettelyt ja
riidat. Selvitys mahdollisista riidoista ja
oikeudenkaynneista.

3.2 Esite

Osakkeiden tarjoaminen yleisdlle ja niiden
ottaminen porssilistalle edellyttaa, etta yhtio
on julkaissut Finanssivalvonnan hyvaksy-
man esitteen, jota kutsutaan listautumisen
yhteydessa usein listalleottoesitteeksi. Esite
on julkaistava ennen tarjouksen alkamista™.
Jos listautumisen yhteydessa ei tarjota lain-
kaan yhtion uusia osakkeita tai myyda yhtion

Listalleottoesitteen sisalto™

1. Listalleottoesitetta koskevia tietoja,
kuten esitetta koskeva saantely ja
esitteen tietojen lahteet

2. Tiivistelma

3. Riskitekijat

4. Yhtio, yhtion hallituksen jasenet,
neuvonantajat ja tilintarkastajat

5. Listautumisannin tausta ja syyt ja
hankittavien varojen kaytto

6. Listautumisannin ehdot
7. Osingot ja osinkopolitiikka

8. Paaomarakenne ja velkaantuneisuus,
sisaltden lausunnon kayttopaaoman
riittavyydesta

9. Eraita taloudellisia
konsernitilinpaatostietoja

10. Pro forma -taloudelliset tiedot
(jos soveltuu)
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olemassa olevia osakkeita yleisolle, esite on
julkaistava ennen listalleottoa.

Listalleottoesitteen laatiminen vaatii listautu-
valta yhtiolta ja sen neuvonantajilta merkitta-
van tydpanoksen, mutta asiakirjalle on kayt-
téa myos listautumisen jalkeen. Esite toimii
listautuneen yhtion tiedonantovelvollisuuden
ja sijoittajaviestinnan pohjana. Esitteen sisal-
toa voidaan myds kayttaa uudelleen uusissa
arvopaperitarjouksissa sita paivittamalla ja
taydentamalla. On kuitenkin huomattava, etta
yleensa yhtion ei ole kdaytanndssa mahdollista
toteuttaa uutta tarjousta kovin pian listautu-
misen jalkeen.

Listautumisprosessin alkuvaiheessa on suosi-
teltavaa olla yhteydessa Finanssivalvontaan,
jotta Finanssivalvonta voi arvioida tarvetta
esitepalaverin jarjestamiselle. Kaytanndssa
Finanssivalvonnalle jarjestetadn yhtion esitte-

11. Lilketoiminnan tulos, taloudellinen
asema ja tulevaisuudennakymat

12. Markkina- ja toimialakatsaus
13.Yhtion liiketoiminta

14. Hallitus, johto ja tilintarkastajat
15. Omistusrakenne

16. Lahipiiriliiketoimet

17. Osakkeet ja osakepadaoma

18. Suomen arvopaperimarkkinat
19. Verotus

20. Listautumisannin jarjestdminen
21. Nahtavilla olevat asiakirjat

22. Listalleottoesitteeseen viittaamalla
sisallytetyt asiakirjat



lytapaaminen, jossa kuvataan myds listalleot-
toesitteessa esitettavaksi tarkoitetut seikat,
etenkin taloudellisten tietojen osalta.

Lisaksi Finanssivalvonnan IFRS-tilinpaatos-
valvonnan kanssa tulee sopia hyvissa ajoin
etukateen IFRS-tilinpaatdsten lapikaynnista.
Esittelypalaverin lisaksi Finanssivalvonta jar-
jestaa mahdollisuuksien mukaan myos tapaa-
misia listautumista suunnittelevien yhtididen
johdon kanssa. Tapaamisissa kaydaan lapi
niita listayhtiovelvoitteiden osa-alueita, jotka
ovat Finanssivalvonnan valvonnan kannalta
keskeisia.

3.2.1 Esitteen sisalto

Esitteessa annetaan sijoittajalle riittavat tiedot
osakkeista ja yhtiosta sijoituspaatdsta varten.
Esitteeseen on sisallytettava olennaiset ja
riittavat tiedot yhtion varoista, veloista, talou-
dellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevaisuu-
dennakymista, listattaviin osakkeisiin liittyvis-
ta oikeuksista, liikkeeseenlaskun syista ja sen
vaikutuksista liikkeeseenlaskijaan, ja muista
osakkeiden arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoista. Tiedot on esitettava johdonmukai-
sessa, helposti analysoitavassa, ytimekkaassa
ja ymmarrettavassa muodossa.

Esitteen sisaltovaatimukset maaritellaan
tarkemmin EU:n komission esiteasetuksessa
(N:0 2017/1129) ja komission delegoidussa
asetuksessa N:0 2019/980 (siten kun niita on
muutettu), joita sovelletaan suoraan kaikissa
ETA-alueen maissa. Esite sisaltaa yhtion tie-
doista koostuvan rekisterdintiasiakirjan, osak-
keita ja tarjousta koskevan arvopaperiliitteen
seka tiivistelman, jossa annetaan keskeiset
tiedot ja jota on luettava esitteen johdan-
tona. Esitteen tulee tayttaa esiteasetuksen

ja delegoidun asetuksen liitteiden mukaiset
tietovaatimukset.

Listalleottoesite useimmiten laaditaan kaikki
sisaltovaatimukset tayttavana yhtena asiakir-
jana. Osana naita tietoja esitteeseen sisally-
tetaan yhtion tilintarkastetut tilinpaatokset
kolmelta edeltavalta tilikaudelta seka mah-

dollinen viimeisin osavuosikatsaus. Esite-
asetuksen muutoksen myo6ta esitteeseen on
sisallytettava myos hallituksen toimintaker-
tomuksen sisaltamat kestavyysraportoinnin
tiedot, joko suoraan tai viittaamalla, seka
kestavyysraportoinnin varmennusraportit,
vastaavilta kausilta kuin yhtion historialliset
taloudelliset tiedot. Vahintaan kahden vii-
meksi paattyneen tilikauden tiedot on annet-
tava IFRS-muodossa.’ liman tilinpaatoksia ja
muita liitteita esite on tavanomaisesti noin
130-160 sivun mittainen.™

Jos liikkeeseenlaskijan toiminnassa tai raken-
teessa on ennen listautumisantia tapahtunut
merkittavia muutoksia, kuten yrityshankin-
toja, rahoitusjarjestelyja tai liiketoiminnasta
luopumista, tai se on tehnyt merkittavan
taloudellisen sitoumuksen esimerkiksi edella
mainittuihin tilanteisiin liittyen, esitteeseen
tulee tiettyjen edellytysten tayttyessa sisal-
lyttaa lisaksi pro forma -tietoja’ kuvaamaan
naita muutoksia.

Riskitekijat, markkina- ja toimialakatsaus ja
yhtion lilketoiminnan seka lilkketoiminnan
tuloksen ja taloudellisen aseman kuvaukset
ovat listalleottoesitteen laatimisessa olennai-
simmat, mutta myds tydlaimmat osuudet.
Riskitekijat

Riskitekijoissa yhtio kuvaa riskit, joita yh-
tiodn ja sen osakkeisiin sijoittamiseen liittyy.
Riskitekijat jaotellaan niiden tyypin mukaan
jaksoihin, joiden sisalla riskitekijoiden jarjes-
tys perustuu yhtion arvioon niiden olennai-
suudesta’. Riskitekijat tulee laatia siten, etta
niissa tuodaan esiin yhtiota ja listautumista,
seka listautumisen yhteydessa tarjottavaa
arvopaperia koskevat olennaiset riskit seka nii-
den vaikutukset yhtion likketoimintaan, tulok-
seen ja/tai taloudelliseen asemaan. Riskitekijat
on esitettava ytimekkaasti ja niiden on oltava
esiteasetuksen mukaisia'®. Olennaisuusvaati-
muksen lisaksi kuvattavien riskien on oltava
liikkeeseenlaskijalle ja arvopaperille ominaisia
ja perustuttava esitteessa esitettyihin tietoihin.
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Riskitekijoissa kuvataan usein laajaksi koettu
joukko yhti6ta koskevia riskej, ja markkinakay-
tanndn mukaiset kuvaukset saattavat ensi luke-
malta tuntua listautujasta ylimitoitetuilta. Ris-
kikuvausten konkreettisuus on kuitenkin seka
saantelyn edellyttama vaatimus etta yhtion
hallituksen ja johdon seka osakkeita mahdolli-
sesti myyvien padaomistajien etu. Kun riskit on
kuvattu sijoittajille asianmukaisesti ja avoimesti,
sijoittajien voidaan olettaa olevan niista tietoi-
sia. Paajarjestaja ja oikeudelliset neuvonantajat
kiinnittavat riskitekijoiden kuvaukseen paljon
huomiota, jotta riskitekijat kuvaisivat yhtion
riskeja mahdollisimman tarkasti ja kattavasti ja
jotta niista olisi hyotya sijoittamista harkitseville.
Sijoittajat my0s tietavat riskitekijoiden sisalta-
van negatiivisia asioita yhtiosta, joten riskitekijat
eivat sinallaan karkota sijoittajia.

Liiketoiminta ja markkina- ja
toimialakatsaus

Listalleottoesitteen liiketoimintaosiossa kuva-
taan yksityiskohtaisesti yhtion ja sen tytaryh-
tididen liiketoimintaa, keskeisia vahvuuksia,
taloudellisia tavoitteita seka strategiaa, joiden
avulla yhti¢ aikoo saavuttaa tavoitteensa. Kos-
ka riskikuvauksissa ei lahtokohtaisesti esiteta
laajoja taustakuvauksia tai riskeja vahentavia
tekijoita tai yhtion riskinhallintaa, tallaiset
seikat tuodaan usein esiin lilketoimintaosiossa.
Markkina- ja toimialakatsauksessa puolestaan
kuvataan yleisemmin toimialaa ja markkinoilla
olevia mahdollisuuksia. Kilpailutilannetta kos-
kevat lausunnot on perusteltava. Yhtion mark-
kina-asemaa koskevissa kuvauksissa voidaan
hyddyntaa ulkopuolisia lahteita ja yhtion tilaa-
mia markkinatutkimuksia, joiden osalta yhtion
on syyta varmistaa oikeutensa hyddyntaa niita
my0s esitteessa jo toimeksiannosta sovittaessa.

Tietojen on oltava totuudenmukaisia, eika
niilla saa luoda perusteettoman positiivista
mielikuvaa yhtiésta. Huomionarvoista on,
etta lilkketoiminnan kuvauksen taytyy tayttaa
esiteasetuksen vaatimukset, ja siten se voi
poiketa vuosikertomusten tavasta kuvata
yhtion liiketoimintaa. Liiketoimintakuvauksen
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on sisallettava myds kuvaukset yhtion muun
kuin tavanomaisen liiketoiminnan osana teh-
dyista merkittavista sopimuksista seka oikeu-
denkaynneista. Yhtion liikketoiminnan kuvaus
laaditaan tiiviissa yhteistydssa paajarjestajan ja
yhtion oikeudellisten neuvonantajien kanssa.

Tulos ja taloudellinen asema ja
tulevaisuudennakymat

Yhtion liiketoiminnan tulosta ja taloudellista
asemaa kuvaavat osiot listalleottoesitteessa
sisaltavat erittain tarkeaa tietoa sijoittajille.
Osioissa selvitetaan vertailemalla vuosi vuo-
delta muun muassa liikkeeseenlaskijan tulosta
ja taloudellista asemaa ja niissa tapahtuneita
muutoksia ja naihin vaikuttavia tekijoita seka
numeroiden muodossa etta sanallisesti. Listal-
leottoesitteen liiketoiminnan tulosta ja talou-
dellista asemaa koskevat osiot laaditaan tiiviis-
sa yhteistyossa tilintarkastajan kanssa.

Jos esitteeseen sisallytetaan tulosennuste tai
-arvio, sen on oltava selkea ja yksiselitteinen,
ja siina on selostettava tarkeimmat oletukset,
joiden perusteella yhtié on sen laatinut seka
epavarmuustekijat, jotka voivat muuttaa tulos-
ennusteen tai -arvion lopputulosta olennaisesti.

Osakkeiden tarjoaminen

Osakkeiden tarjoamista koskevassa arvopa-
periliitteessa on kuvattava tarjoamisen syyt
ja osakeannissa saatavien varojen kaytto.
Yhtion on kuvattava sen paaomarakenne ja
velkaantuneisuus, jota voidaan myds havain-
nollistamistarkoituksessa oikaista oletuksilla
osakeannista saatavista varoista. Keskeinen
vaatimus on myds yhtion antama kaytto-
paaomaa koskeva lausunto, jossa yhtion on
todettava, riittako sen kayttopadgoman maara
sen liiketoimintasuunnitelman mukaisiin tar-
peisiin seuraavan 12 kuukauden ajaksi. Kayt-
tdpadomalausunnon perusteet on esitettava
Finanssivalvonnalle.

3.2.2 Esitteen laatiminen ja vastuu

Esitteen laatimisesta vastaa ensisijaisesti
listautuva yhtio, ja sen hallitus antaa maara-



muotoisen vakuutuksen esitteen tiedoista. Jos
paaomistajat myyvat osakkeitaan listautumisan-
nin yhteydessa, my6s myyjat antavat vakuutuksen
omista tiedoistaan. Vakuutuksen mukaan esitteen
sisaltd vastaa vakuutuksen antajien parhaan ym-
marryksensa mukaan tosiseikkoja eika esitteesta
ole jatetty pois mitaan, milla voisi todennakdisesti
olla vaikutusta asiaan.

Kaytannossa esitetta kokoaa yhtion oikeu-
dellinen neuvonantaja yhdessa yhtion, sen
tilintarkastajan (taloudelliset osiot) ja paa-
jarjestajan (erityisesti yhtion keskeisten vah-
vuuksien ja markkinoiden kuvaukset) kanssa.
Tilintarkastaja ja oikeudelliset neuvonantajat
antavat my0s esitteeseen liittyvia lausuntoja
listautumisen yhteydessa. Nama lausunnot
liittyvat esimerkiksi pro forma- ja carve-out-
tilinpaatostietoihin. Listautumisen yhteydes-
sa annettavat lausunnot ovat osa huolellista
prosessia, josta yhtion hallituksella on vastuu.
Huolellisella ja soveltuvan saantelyn mukaisel-
la prosessilla seka Finanssivalvonnan antamien
ohjeiden noudattamisella listautuvan yhtion
hallitus ja johto hallitsevat ja véahentavat listau-
tumisprosessiin liittyvia riskeja.

3.2.3 Finanssivalvonnan hyvaksynta

Esite on annettava Finanssivalvonnan hyvak-
syttavaksi. Hyvaksymisaika on 20 tyopaivaa",
kun yhtio tarjoaa ensimmaisen kerran arvo-
papereita yleisolle tai kun yhtion osakkeita
haetaan porssilistalle.

Finanssivalvonta kay yleensa lapi yhtion
IFRS-tilinpaatokset jo ennen esitteen tarkas-
tusta. Hyvaksymisaikana Finanssivalvonta
tarkastaa, etta esite tayttaa saannellyt tieto-
vaatimukset, ja kommentoi esiteluonnosta.

Esitettd on usein tarvetta muokata useita
kertoja ennen kuin Finanssivalvonta hyvaksyy
sen. Finanssivalvonta ei kuitenkaan vastaa
esitteen tietojen oikeellisuudesta.

Finanssivalvonta hyvaksyy listalleottoesitteen
suomen tai ruotsin kielella™. Jos osakkeita
myydaan kansainvalisesti institutionaalisille

sijoittajille, esitteen sisalté kaannetaan yleen-
sa englanniksi, ja siihen lisataan kansainvalisia
esitteen jakelurajoituksia sen varmistamiseksi,
etta esitetta ei kaytettaisi yleisdtarjouksissa
muualla kuin Suomessa.

Kun englanninkielinen kadannos laaditaan
vastaamaan taysin Finanssivalvonnan hyvak-
symaa versiota, sita voidaan kayttaa esitea-
setuksen mukaisesti osakkeidentarjoamiseen
yleisélle my6s ETA-alueella. Silloin esite
ilmoitetaan eli notifiodaan Finanssivalvonnan
avulla kohdemaahan. Tall6in esitteeseen tu-
lee liittaa tarvittaessa kohdemaan viralliselle
kielelle kadnnetty tiivistelma.

Finanssivalvonta ei vastaa englanninkielisen
esitteen sisallosta eika hyvaksy englannin-
kielista listalleottoesitetta suomenkielisen
lisaksi. Jos englanninkielista esitetta kayte-
taan tarjottaessa osakkeita ulkomailla ainoas-
taan institutionaalisille sijoittajille, asiakirjaan
yleensa lisataan esitevelvollisuudesta poik-
keamiseen oikeuttavia rajoitusteksteja, jotka
ovat muovautuneet markkinakaytannossa
pitkalti yhdenmukaisiksi.

3.2.4 Esitteen taydentaminen

Kaikki esitteen sisaltamiin tietoihin liittyvat
merkittavat uudet seikat, olennaiset virheet
tai olennaiset epatarkkuudet, jotka voivat
vaikuttaa osakkeiden arviointiin on tayden-
nettava esitteeseen ilman aiheetonta viivytys-
ta. Taydennysvelvoite koskee virheita, jotka
ilmenevat tai havaitaan esitteen hyvaksymi-
sen jalkeen, mutta ennen listalleottoa.

Taydennys julkaistaan samalla tavalla kuin
esite, ja se edellyttda Finanssivalvonnan hy-
vaksyntaa. Finanssivalvonnan tarkastusaika
taydennykselle on enintaan viisi tyopaivaa.
Taydennyksesta laaditaan erillinen taydennys-
asiakirja, josta kay ilmi, mita virhetta tai epa-
tarkkuutta esitteen taydennyksella korjataan
tai milla merkittavalla uudella tiedolla esitetta
taydennetaan.
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Esite on taydennettdava muun muassa seuraa-
vissa tilanteissa:

« tilinpaatoksen julkistaminen

« tulosennusteen tai -arvion julkaiseminen,
muutos tai peruuttaminen

« maaraysvallan vaihtuminen liikkeeseenlas-
kijassa

« yhtiosta tehdaan julkinen ostotarjous

« yhtion kayttopadaomaa koskevat tiedot
muuttuvat

Sijoittajille, jotka ovat sitoutuneet merkitse-
maan tai ostamaan arvopapereita ennen esit-
teen taydennyksen julkaisemista, on annet-
tava oikeus perua paatoksensa.’” Peruminen
tehdaan maaraajassa, joka on vahintaan kaksi
tyopaivaa siita, kun taydennys on julkaistu?.
Tieto perumisoikeudesta ja sen paattymispai-
va ilmoitetaan taydennyksessa.

Esitteessa voi olla sellaisia seikkoja, joita ei
voida pitaa olennaisina virheina tai puut-
teina, mutta jotka lilkkeeseenlaskija haluaa
selvyyden vuoksi korjata. Finanssivalvonnan
tulkinnan mukaan arvopaperimarkkinasaan-
tely ei esta sita, etta liikkeeseenlaskija saattaa
tallaisen, esimerkiksi kirjoitusvirheen ja sen
oikaisun sijoittajien tietoon erillisella tiedot-
teella tai ilmoituksella itse esitetta kuitenkaan
taydentamatta.

3.2.5 Listautumista koskeva
markkinointimateriaali

Esitteen lisaksi listautumisessa laaditaan
yleensa erilaista markkinointimateriaalia. Sen
tulee sisaltaa yhdenmukaisia ja johdonmu-
kaisia tietoja suhteessa esitteeseen, eika se
saa sisaltaa vaihtoehtoisia taloudellisia tun-
nuslukuja, joita ei ole sisalletetty esitteeseen.
Kaikessa markkinointimateriaalissa on viitat-
tava esitteeseen ja mainittava paikka, jossa
esite on saatavilla.

Listautumisen yhteydessa tyypillisesti laadit-
tavaa markkinointiesitetta ei tule sekoittaa

54

Finanssivalvonnan hyvaksymaan listalleot-
toesitteeseen. Markkinointiesite tai muu
markkinointimateriaali eivat edellyta Finans-
sivalvonnan hyvaksyntaa, mutta ne on toimi-
tettava etukateen luonnoksina Finanssival-
vonnalle. Finanssivalvonta kay aineiston lapi
listalleottoesitteen tarkastuksen yhteydessa ja
kommentoi sita.

3.3 Pro forma -tiedot

3.3.1 Milloin tietoja esitetaan

Kun yhtién toiminnassa on tapahtunut tai
tulee tapahtumaan olennainen muutos?' sen
tulee antaa esitteessa selvitys siitd, miten lii-
ketoimi olisi voinut vaikuttaa yhtion taloudel-
liseen asemaan tai lilkketoiminnan tulokseen,
jos se olisi toteutettu jo aiemmin. Tyypillisesti
tallaisia muutostilanteita ovat yrityshankinnat.

Selvitysvaatimus taytetaan yleensa antamalla
esitteessa pro forma -muotoisia taloudellisia
tietoja. Pro forma -tiedot on koottava komis-
sion delegoidun asetuksen (N:o0 2019/980
liitteen 20 vaatimusten mukaisesti®® ja lisaksi
tulee huomioida ESMA:n ohje esiteasetuksen
mukaisista julkistamisvaatimuksista (ESMA
32-382-1138), jossa annetaan tarkempia oh-
jeita pro forma -tiedoista. Pro forma -tietoja
voidaan antaa myo6s vapaaehtoisesti, jolloin
niiden esittamisesta tulee keskustella hyvissa
ajoin Finanssivalvonnan kanssa hyvissa ajoin
ennen esitteen hyvaksymishakemuksen jatta-
mista.

Pro forma -tietoja voidaan esittaa havainnol-
listamaan esimerkiksi yrityshankinnan (yritys-
kauppa, ostotarjous, sulautuminen), rahoitus-
jarjestelyjen tai liiketoiminnasta luopumisen
(liiketoiminnan myynti, lopettaminen) talou-
dellisia vaikutuksia.

Pro forma -tietojen esittaminen edellyttas,
etta yhtid on toteuttanut tai sitoutunut teke-
maan jarjestelyt, joita pro forma -tiedoissa
kuvataan. Tietoja koottaessa muokataan
yhtion tilinpaatoksen tai osavuosikatsauksen



(historiallinen taloudellinen tieto) lukuja teke-
malla niihin oikaisuja eli tietoihin sisallytetaan
sellaisia tapahtumia ja erid, jotka joko eivat
vield pro forma -tiedoissa esitettyina ajan-
kohtina todellisuudessa ole sellaisina olleet
olemassa tai eivat ole tapahtuneet, eli eivat
viela kokonaisuutena sisally hankittavan yhtion
kirjanpitoon. Tiedot esitetaan ainoastaan
havainnollistamistarkoituksessa eivatka ne
korvaa historiallisia taloudellisia tietoja.

3.3.2 Millaisia oikaisuja voidaan tehda

Liiketoimea havainnollistavat pro forma
-oikaisut perustuvat joko jo toteutuneisiin
tapahtumiin tai tuleviin tapahtumiin, joiden
toteuttamiseen on sitouduttu. Pro forma
-tietoihin sisallytetaan kaikki tiedossa olevat
sellaiset oikaisut, jotka ovat kohdennettavissa
suoraan kyseiseen liiketoimeen ja vahvistet-
tavissa tosiseikoin. Pro forma —tietoihin ei
tehda sellaisia oikaisuja, jotka riippuvat ku-
vattavan liiketoimen jalkeisista toimenpiteista
ja muista liiketoimista riippuvista tulevaisuu-
den tapahtumista (esimerkiksi saavutettavat
synergiaedut, tulevat kustannussaastot ja
integraatiokulut), vaikka toimenpiteet olisi-
vatkin keskeisia liiketoimen kannalta.?®

Koska pro forma -tiedot tulee koota hank-
kivan yhtion tilinpaatdksen laatimisperiaat-
teiden mukaisesti, yrityshankintatilanteessa
hankinnan kohteen taloudellisiin tietoihin
joudutaan usein tekemaan myds laatimispe-
riaatteiden yhdenmukaistamiseen liittyvia pro
forma -oikaisuja.

Esimerkki Pro forma -tuloslaskelmasta

Pro forma -tiedot eivat saa olla harhaanjoh-
tavia ja niiden tulee sisaltaa kaikki yhtion
johdon tiedossa olevat oikaisut, jotka ovat
tarpeellisia kuvattaessa kyseisen liiketoimen
vaikutuksia. Tietojen tavoitteena on tukea
sijoittajan analyysia yhtion tulevaisuudenna-
kymista havainnollistamalla kyseessa olevan
liiketoimen vaikutuksia yhtion toteutuneisiin
taloudellisiin tietoihin. Kun johto arvioi tie-
tojen havainnollisuutta, sen tulisi kiinnittaa
huomiota tietojen asianmukaisuuteen sijoit-
tajan kannalta. Tietojen tulisi antaa sijoitta-
jalle oikea lahtokohta arvioida liiketoimen
toteutumisen jalkeisia vaikutuksia ja johdon
toimenpiteita.

3.3.3 Milta kausilta tietoja esitetaan

Pro forma -tietoja voidaan esittaa vain vii-
meksi paattyneelta tilikaudelta ja viimei-
simmalta osavuosikaudelta, jolta oikaise-
mattomat tiedot on julkistettu tai jolta ne
sdilytetaan esitteeseen. Pro forma -tuloslas-
kelmatiedot kootaan olettaen, etta yhtio olisi
toteuttanut liiketoimen ensimmaisen esitetta-
van kauden alussa. Pro forma -tasetiedot laa-
ditaan olettaen, etta liiketoimi olisi toteutettu
viimeisimman raportoidun taseen paivana.
Pro forma -tase esitetaan vain yhdelta ajan-
kohdalta. Tilanteessa, jossa liiketoimi sisaltyy
taysimaaraisesti viimeisimpaan esitteeseen
sisallytettyyn taseeseen, pro forma -tasetieto-
ja ei laadita.

Pro forma -tuloslaskelma 1.1.-31.12.202x

Yhtio Hankittu yhtio Tilinpaatok-  Pro forma oikaisut  Yhtio Pro forma
(oikaisematon)  (oikaisematon) sen
laadinta-
periaat-
teiden
muutokset
000 euroa (tilintarkastettu) (tilintarkasta- (tilintarkasta-
(ti“ntarkastettU) maton) maton)
\ X X X X X )
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3.3.4 Miten tietoja esitetaan

Pro forma -tiedoissa kaytettava esittamistapa
tulee harkita tapauskohtaisesti. Esittamis-
tavassa huomioidaan havainnollistettavan
liiketoimen monimutkaisuus ja esittamistavan
selkeys. Tiedot sisaltavat yleensa pro forma
-taseen, pro forma -tuloslaskelman ja tarvit-
tavat liitetiedot. Tase ja -tuloslaskelmatiedot
tulee esittaa taulukkomuodossa, esimerkiksi
oheisen taulukon mukaisella tavalla. Lisaksi
pro forma -tietoihin kaytanndssa sisallyte-
taan myo6s johdanto-osio, jossa taustoitetaan
esitettyja pro forma -tietoja.

Pro forma -tiedot sisaltavat kuvaukset ha-
vainnollistettavasta liiketoimesta, sen osa-
puolista ja ajanjaksosta, jota tiedot koskevat,
seka tietojen lahteet. Liitetiedoissa kuvataan
tietojen kokoamisessa noudatetut periaatteet
ja pro forma -oikaisut riittavan kattavasti ja
selkeasti, jotta tietojen sisaltd on ymmar-
rettava. Jokainen oikaisu kuvataan erikseen
riittavalla yksityiskohtaisuudella. Pro forma
-tiedot kootaan listattavan yhtion tilinpaa-
toksen laatimisperiaatteita noudattaen ja
esittamistapa vastaa hankkivan yhtion viimei-
simman julkistetun tilinpaatdksen tai tulevan
julkistettavan tilinpaatoksen muotoa.

Pro forma -tiedot esitetdan esitteessa selkeasti
erillisena kokonaisuutena. Tiedoilla ei saa olla
merkittdvampaa asemaa kuin toteutuneilla
taloudellisilla tiedoilla, jotta ne eivat saa sijoi-
tuspaatoksessa liian suurta painoarvoa.

3.3.5 Muita huomioitavia seikkoja

Komission delegoidun esiteasetuksen mu-
kaan pro forma -tietojen yhteydessa on
annettava tilintarkastajan varmennusraportti
pro forma -tietojen kokoamisesta.?*

Pro forma -tietojen yhteydessa voidaan esit-
taa myods tunnuslukuja, mikali tama katsotaan
tarpeelliseksi ja perustelluksi. Tunnuslukujen
yhteydessa tulee esittaa niiden laskentakaavat,
joiden tulisi olla yhdenmukaiset yhtion kaytta-
mien tunnuslukujen laskentakaavojen kanssa.
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Kun pro forma -tiedot kootaan, tulisi huomi-
oida myos KHT-yhdistyksen (nykyinen Suo-
men Tilintarkastajat ry) vuonna 2012 antamat
ohjeet "Pro forma -tiedot esitteessa”.

3.4 Arvonmaaritys

Arvonmaaritys on listautumishankkeessa
dynaaminen prosessi, ja yhtion osakkeen
arvonmaaritys tarkentuu jatkuvasti listautu-
mishankkeen edetessa. Listautumisprosessin
kuluessa saadaan uutta tietoa seka listautu-
van yhtion omasta kehityksesta ja tulevaisuu-
dennakymista etta markkinasta ja esimerkiksi
kilpailijoiden ja listattujen verrokkiyhtididen
kehityksesta.

Arvonmaaritys tarkentuu tyypillisesti useam-
massa vaiheessa:

Valmisteluvaihe. Paajarjestaja muodostaa
alustavan arvonmaarityshaarukan listautuvan
yhtion kanssa kaytavien keskustelujen perus-
teella laadittavan alustavan arvonmaaritysa-
nalyysin pohjalta.

Esimarkkinointivaihe. Arvonmaaritysta tas-
mennetaan tyypillisesti potentiaalisilta si-
joittajilta saatavan palautteen perusteella.
Esimarkkinointikeskusteluja sijoittajien kanssa
kaydaan usein yhtion, paajarjestajan ja osa-
keanalyytikon toimesta ennen varsinaista
merkintaaikaa. Potentiaalisilta sijoittajilta
saatava palaute arvonmaaritykseen liittyen
tarkentuu erityisesti esimarkkinointivaiheen
loppupuolella, jonka pohjalta tehdaan paatos
alustavasta merkintahinnasta. Usein alustavan
merkintahinnan asettamisen yhteydessa jul-
kistetaan myos 1-5 tahon joukko niin sano-
tuista ankkurisijoittajista, jotka ovat tiettyjen
tyypillisten ehtojen ja olosuhteiden vallitessa
peruuttamattomasti sitoutuneet merkitse-
maan merkittdvan maaran yhtion osakkeita
alustavalla merkintahinnalla.

Merkintdaika. Listautuvan yhtion osakkeen
merkintahinta asetetaan joko kiinteaksi, tai
vaihtoehtoisesti osakkeelle asetetaan hinta-



Yleisimmat arvonmaaritysmallit

Verrokkiyhtioanalyysi

Analysoidaan listattujen verrokkiyhti-
diden markkinahinnan ja taloudellisten
tunnuslukujen suhdetta ja arvioidaan
talta pohjalta listautuvan yhtion mah-
dollista arvonmaaritysta.
Tyypillisia verrokkiyhtidanalyysissa
kaytettavia tunnuslukuja ovat
esimerkiksi
« EV/liikevaihto: Velattoman
yritysarvon (osakekannan markkina-
arvo + vahemmistéosuuden arvo
+ korolliset nettovelat, eli ns.
Enterprise Value tai EV) suhde
liikevaihtoon
« EV/EBITDA: Velattoman yritysarvon
(EV) suhde kayttokatteeseen
(EBITDA)
« EV/EBIT: Velattoman yritysarvon (EV)
suhde liikevoittoon (EBIT)
» P/E: Osakkeen markkina-arvon (P)
suhde osakekohtaiseen
tulokseen (E)

Tulevaisuuden kassavirtoihin
perustuva arvonmaaritys

Diskontattujen kassavirtojen malli

(ns. Discounted Cash Flow tai DCF).

« Laaditaan listautuvalle yhtiolle
kassavirtaennuste ja arvioidaan

yhtiokohtainen paaoman kustannus

(ns. Weighted Average Cost of
Capital tai WACC)

» Johdetaan yhtion arvo laskemalla
yhteen paaoman kustannuksella
diskontatut tulevaisuuden
kassavirrat

DCF-malliin pohjautuva velkavivutettu
kassavirtamalli (ns. Leveraged

Buyout Model tai LBO-malli) on
tyypillinen arvonmaaritysmenetelma
yrityskaupoissa, mutta harvinaisempi
listautumistilanteissa. LBO-mallin
tarkoituksena on analysoida, mita
velkarahoitusta yrityskaupassa

hyédyntava tyypillinen padaomasijoittaja

voisi maksaa kohdeyhtidsta.

Toteutuneiden yrityskauppojen analyysi

Analysoidaan listautuvan yhtion toimialalla tehdyissa yrityskaupoissa toteutuneita

arvonmaarityskertoimia.

« Vahemman relevantti arvonmaaritysmenetelma listautumisien yhteydessa
« Tyypillisia arvioitavia mittareita ovat EV/liikevaihto, EV/EBITDA ja EV/EBIT

haarukka. Mikali osakkeelle asetetaan hinta-

haarukka, lopullinen osakkeen hinta maaray-
tyy kysynnan perusteella niin sanotussa book
building -menettelyssa.

Arvonmaarityksessa kaytettavat tyypillisim-
mat menetelmat ovat verrokkiyhtidanalyysi,
tulevaisuuden kassavirtoihin perustuva ar-
vonmaaritys seka toteutuneiden yrityskaup-
pojen analyysi.

Menetelmista usein keskeisin on verrokkiyh-
tidanalyysi. On tarkeaa tunnistaa listautuvan

yhtion kannalta keskeiset listatut verrokkiyh-

tidt ja analysoida naiden verrokkiyhtididen

lilketoimintaa. Lisaksi on olennaista asemoida
listautuva yhtio oikein suhteessa verrokkiyh-

tidihin.

Tyypillisesti arvostukseen eniten vaikuttavat
tekijat ovat yhtion kasvu ja kannattavuus seka

naiden tekijoiden suhde verrokkiyhtioihin.

Sijoittajat, analyytikot ja media vertaavat usein

listautuvan yhtion listautumishintaa ja arvon-

maaritysta erityisesti lahimpiin verrokkiyhtioihin.
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3.5 Viestinta
listautumisprosessissa

Yhtion viestinnallisten valmiuksien rakenta-
minen on keskeinen osa valmistautumista
listautumiseen. Hyvin suunniteltu ja toteutet-
tu viestinta voi vaikuttaa merkittavasti listau-
tumisprosessin onnistumiseen ja sen jalkei-
seen aikaan. Yhta lailla, mikali listautuminen
ei syysta tai toisesta toteutuisi, hyodyttaa
viestinnan valmiuksien kehittaminen ja suun-
nitelmallinen viestinta yhtion liikketoimintaa ja
profiilin kehittamista joka tapauksessa.

Hallituksen ja johdon kyvykkyyden ja valmiu-
den kasvattaminen avoimeen ja lapinakyvaan
porssiyhtidilta odotettuun viestintdan - niin
sisaiseen kuin ulkoiseen - vie usein aikaa,
mutta on menestyksekkaan listautumispro-
sessin edellytys.

Listautumisen my6ta yrityksen maineen ja
brandistrategian merkitys korostuu entises-
taan. Siksi brandin kirkastaminen ja yhtioku-
van vahvistaminen tulisi aloittaa hyvissa ajoin
ennen varsinaista listautumiseen valmistau-
tumista. Pitkajanteinen yhtidkuvan ja tun-
nettuuden vahvistaminen rakentavat yhtion
tyontekijakokemusta ja tydnantajabrandia,
lisadvat myyntia ja tuovat lisaa asiakkaita
seka helpottavat sijoittajatarinan laadintaa.

On my0s tarkeaa, etta listautumiseen liittyva
viestinta ja julkisuus hoidetaan asianmu-
kaisesti ja ajoissa, jotta luodaan sujuva tie
listautumisen toteutukselle ja varmistetaan
jatkuvuus listautumisen jalkeen. Kriisiviestin-
tavalmiuksien kehittaminen on myds tarkeaa,
jotta yhtio pystyy reagoimaan nopeasti ja
asianmukaisesti mahdollisiin odottamatto-
miin kriisitilanteisiin listautumisprosessin
aikana tai sen jalkeen.

Listautumisprosessin kdynnistamisen jalkeen
edessa on viestinnan nakdkulmasta erittain
intensiivinen ajanjakso. Hyvin suunniteltu ja
toteutettu viestinta voi olla ratkaisevan tar-
keaa listautumisprosessin onnistumiselle ja
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yhtion maineen rakentamiselle. Hallituksen
ja johdon on panostettava viestinnan val-
miuksien kehittamiseen ja varmistettava, etta
viestinta on avointa, lapinakyvaa ja vastaa
sidosryhmien odotuksia ja tarpeita.

3.5.1 Viestinnan aikataulu

Listautumisen viestinnalliseen valmistautu-
miseen on hyva pyrkia varaamaan tarpeeksi
aikaa, mika on tarpeen huomioida listautu-
misprosessin kokonaisaikataulussa: sijoittaja-
viestintaa kannattaa siis alkaa valmistella heti
prosessin alussa.

Riippuen siitd, mitka yhtion viestinta- ja
markkinointivalmiudet ovat, ja kuinka paljon
silla on omia resursseja kaytdssaan, suo-
situs olisi varata viestinnan suunnittelulle

ja toimenpiteille vahintaan puolen vuoden
ajanjakso. Erityisesti yhtion tarinaan, kesta-
vyysnakokulmat huomioiden, tunnettuuteen
ja omien kanavien valjastaminen tarinanker-
rontaan vaatii aikaa.

My&s markkinointitoimenpiteiden suunnit-
telu, aikatauluttaminen ja budjetointi kuulu-
vat viestintaprosessin alkuvaiheisiin. Samoin
tiedonantovelvollisuuteen ja porssiyhtion
viestintaan valmistautuminen on suositelta-
vaa kaynnistaa mahdollisimman aikaisessa
vaiheessa.

3.5.2 Tunnettuuden kehittaminen

Yhtion tunnettuuden ja julkisuuskuvan kehit-
taminen yhtion tavoitteiden mukaiseen suun-
taan edellyttaa suunnitelmallista ja pitkajan-
teista tyota. Parhaimmillaan potentiaaliset
sijoittajat ovat tietoisia yhtion vahvuuksista

ja erottuvuustekijoista jo ennen varsinaisen
listautumiseen liittyvan viestinnan ja markki-
noinnin kaynnistymista.



Media on tana paivana moninainen ja koos-
tuu omasta mediasta, maksetusta mediasta,
jaetusta mediasta ja ansaitusta mediasta.
Ajankohtaiset ja kanavan luonteeseen so-
pivat sisallot ovat keskeisessa roolissa koh-
deyleison tavoittamisessa. On hyva muistaa,
ettd ansaittu media ei ole ilmainen mainos-
kanava vaan sen perustehtavana on palvella
tiedonvalitysta ja juuri kyseisen median koh-
deryhmien tarpeita, journalistisista lahto-
kohdista.

Viimeistaan listautumisprosessin alkumet-
reillda kannattaa laatia viestintasuunnitelma,
joka ottaa huomioon keskeiset kaytettavissa
olevat kanavat, ja ne sisallot, joita prosessin
eri vaiheissa eri medioihin ja kohdeyleiséil-
le tuotetaan tai tarjotaan. Suunnitelmassa
tulee huomioida ne rajoitukset, joita listau-
tumisprosessi tuo mukanaan viestintaan (ks.
Julkisuusohje my6hemmin). Viestintasuun-
nitelmaa on hyva paivittaa saannollisesti, ja
hyddyntaa yhtion liiketoimintaan liittyvat
mahdolliset ajankohtaiset, uutisarvoiset tee-
mat.

Porssiyhtiona yhtid nousee aivan uudella
tavalla myos median kiinnostuksen koh-
teeksi. Tama on usein yllattavakin muutos
vastalistautuneelle yhtidlle; kyse on mahdol-
lisuudesta, vaikkakin siihen liittyy esimerkiksi
poikkeustilanteissa uudenlaisia haasteita juuri
kiinnostavuuden nakdkulmasta. Porssiyhtion
on hyva valmistautua viestimaan markkinoi-
den ja median kanssa kaikissa olosuhteissa

— myds haastavissa tilanteissa ja kriiseissa.

3.5.3 Sijoittajasivut

Listautumisprosessin nakdkulmasta yksi
keskeisimmista kanavista ovat yhtion omat
verkkosivut. Suomessa porssiyhtididen verk-
kosivut ovat yleisesti varsin informatiivisia ja
kayttajaystavallisesti toteutettu, ja sijoittajat
odottavat I6ytavansa verkkosivuilta riittavasti
ajantasaista tietoa yhtiosta sijoituskohteena.
Sijoittajasivuilla on olennainen rooli myds
porssiyhtion tiedonantovelvollisuuden taytta-

misessa, ja ne toteutetaan tyypillisesti suo-
meksi ja englanniksi.

Osana listautumiseen valmistautumista ny-
kyiset sivut kannattaa kayda lapi ja varmistaa,
etta ne eivat sisalla mitaan sellaista olen-
naista tietoa, jota ei I0ytyisi listautumiseen
liittyvasta esitteesta tai olisi vanhentunutta tai
ristiriidassa esitteen tietojen kanssa. Lisaksi
sijoittajaosio on tarkeaa suunnitella raken-
teellisesti ja toiminnallisesti prosessin varhai-
sessa vaiheessa sujuvan paivitettavyyden ja
hyvan kayttajakokemuksen varmistamiseksi.

Listautumisprosessiin liittyvaa tietoa lisataan
sijoittajasivuille prosessin edetessa useassa
vaiheessa suunniteltuun listautumiseen liitty-
van ulkoisen tiedottamisen tahdissa. Listautu-
misannin tulosten julkaisun ja kaupankaynnin
alkamisen yhteydessa tietoja myos paivite-
taan.

Sijoittajasivuille valmistellaan listautumisen
markkinointia varten tyypillisesti erillinen
kampanjasivu (ns. IPO-sivu). Kaikki listautu-
misantiin ja listautumiseen liittyva viestinta-
ja markkinointiaineisto sijaitsee IPO-sivulla.
Sivulle paasy edellyttaa arvopaperien markki-
nointiin liittyvan saantelyn vuoksi tyypillisesti
kavijan oleskelumaan valitsemista ja disclai-
merin eli vastuunrajoituslausekkeen hyvaksy-
mista — ndma ominaisuudet on siis rakennet-
tava julkaisujarjestelmaan.

Tiedotejakelujarjestelman kayttoonotto on
osa valmistautumista listayhtidelamaan. Jar-
jestelmavaihtoehtoja on muutamia, ja niiden
kayttéonotto on suhteellisen suoraviivaista.
Tiedotteiden jakelujarjestelman kautta yhtio
voi lahettaa niin porssitiedotteet kuin lehdis-
totiedotteita valittavilla jakelulistoilla. Jakelu-
jarjestelma integroidaan verkkosivuille siten,
etta tiedotteet nakyvat jakelun jalkeen verk-
kosivuilla. Tiedotejakelujarjestelman kautta
tiedotteet toimitetaan myds porssille, kansal-
liseen tiedotevarastoon seka jatkossa myos
ESAP-jarjestelmaan (niin sanottu eurooppa-
lainen yhteyspiste).
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Verkkosivuille integroidaan myds kaupan-
kaynnin alkaessa osakkeisiin liittyvia syotteita,
kuten suurimmat osakkeenomistajat, omista-
japohjan jakautuminen ja osakekurssin ke-
hitys. Myds naiden palveluntarjoaja valitaan
listautumisprosessin aikana.

3.5.4 Listautumiseen liittyvat tiedotteet

Listautumisprosessiin liittyy useita tiedotteita,
jotka neuvonantajat valmistelevat yhdessa
yhtion kanssa. Yhtio itse julkaisee tiedotteet.
Nama tiedotteet ovat erinomainen mahdolli-
suus kertoa yhtion sijoittajatarinaa, vaikkakin
osa tiedotteista on luonteeltaan melko juridi-
sia ja sisaltavat listautumisprosessiin liittyvia
teknisluonteisia asioita. Nama tilaisuudet
viestia tiedotteiden avulla kannattaa hyodyn-
taa.

Tyypillisesti aietiedote eli niin sanottu
ITF-tiedote (Intention to Float) kdynnistaa
listautumisprosessin julkisuuteen nakyvan
osuuden. ITF-tiedotteen julkaisu ei ole pa-
kollista, mutta siitd on muodostunut Suo-
messa markkinakaytanto: ITF-tiedotteella
julkistetaan yhtion listautumisaie potenti-
aalisille sijoittajille. Sen aikataulu on monen
asian summa, ja paatoksenteossa kannattaa
kuunnella neuvonantajia.

Listautumisaikeesta kertomisen liséksi hyvin
usein myos tieto suunnitellun listautumisen
niin sanotuista ankkurisijoittajista sisallyte-
taan ITF-tiedotteeseen. Lisaksi siina kerrotaan
tyypillisesti yhtion strategiasta ja liiketoimin-
nasta seka markkinoista. ITF-tiedotteessa

on usein myos listautumista suunnittelevan
yhtion toimitusjohtajan ja hallituksen pu-
heenjohtajan sitaatit seka tarvittavat vastuu-
vapauslausekkeet.

Kuten todettua, prosessin edetessa yhtion
tulee valmistautua julkaisemaan tai julkis-

tamaan? listautumisprosessin eri vaiheisiin
liittyvia saanneltyja tiedotteita. Tiedotteita

ovat muun muassa:
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« Lehdistotiedotteella julkaistaan esite ja
kerrotaan listautumisannin ehdot ja muut
yksityiskohdat.

 Listalleottohakemuksen jattamisesta
kertova tiedote on yhtion ensimmainen
porssitiedote. Tasta alkaa myos tiedonan-
tovelvollisuus (ks. sivut 72-80).

» Porssitiedotteella kerrotaan my6s annin
mahdollisesta keskeyttamisesta ylikysyn-
nan vuoksi annin ehtojen mukaisesti.

» Porssitiedotteena julkistetaan tiedot lis-
tautumisannin lopputuloksesta ja merkin-
tdjen hyvaksymisesta.

» Porssitiedotteina julkistetaan myos joh-
don mahdolliset merkinnat ja/tai osake-
myynnit listautumisannissa (johdon liike-
toimet -kategoria).

*  Myo0s suurimmat osakkeenomistajat jul-
kistetaan listautumisannin jalkeen porssi-
tiedotteena.

Yhtion tulee merkintaaikanakin poérssitiedot-
taa, jos saantely niin edellyttda. Merkintaajan
aikana julkistetuista porssitiedotteista seuraa
tavallisesti esitteen taydennysvelvoite ja jo
tehtyjen merkintojen peruutusoikeus.

3.5.5 Listautumisannin markkinointi

Listautumisannin markkinointi on keskei-
nen osa listautumisprosessia, ja sen avulla
luodaan ja testataan niin institutionaalisten
sijoittajien kuin yksityissijoittajienkin kiinnos-
tus yhtiota kohtaan.

Institutionaaliset sijoittajat ovat ammatti-
sijoittajia, ja kohdennettu ja tunnusteleva
markkinointi heille aloitetaan yleensa jo
useita kuukausia ennen varsinaisen listautu-
misannin kaynnistymista. Institutionaalisille
sijoittajille allokoidaan tyypillisesti merkittava
osa listautumisannista. Paajarjestaja pyrkii
|dytamaan institutionaalisten sijoittajien kes-
kuudesta juuri ne tahot, joiden sijoitusprofii-



liin yhtio sopii, ja jotka haluavat olla omistaji-
na mukana yhtion tarinassa.

Valikoituja institutionaalisia sijoittajia tava-
taan yleensa ensimmaisen kerran, kun heille
esitellaan alustavissa sijoittajatapaamisissa
niin sanottu Early look -esitys. Tapaamisten
tarkoituksena on antaa institutionaalisille
sijoittajille mahdollisuus kuulla yhtion tarina
sen johdon kertomana. Lisaksi paajarjes-
taja on mukana tapaamisessa kertomassa
taustatietoja suunnitellusta listautumisesta,
ja sijoittajilta kerataan ensipalautetta seka
yhtion sijoittajatarinasta etta listautumisannin
rakenteesta.

Esimarkkinointivaiheessa sijoittajilta saatavan
palautteen lisaksi tavoitteena ovat niin sano-
tut ankkurisitoumukset. Niissa ankkurisijoit-
tajat jo ennen varsinaisen merkintaajan alkua
sitoutuvat merkitsemaan yhtion osakkeita
listautumisannissa. Nimekkaat ankkurisijoit-
tajat lisaavat tyypillisesti muiden sijoittajien
kiinnostusta yhtiota kohtaan, ja ne voivat olla
siksi keskeisessa roolissa listautumisannin
onnistumisessa. Ankkurisijoittajat pyritaan
mainitsemaan aiemmin mainitussa ITF-tie-
dotteessa.

Tata seuraa niin sanottu Pilot fishing -vaihe,
jolloin johto tapaa valikoituja, todennakai-
simpia sijoittajiatavoitteenaan vahvistaa si-
joittajatarinaa ja saada palautetta sijoittajilta.
Merkintaaikana johto tapaa sijoittajia roads-
how-tapaamisissa, ja annin jarjestaja keraa
merkintgja sijoittajilta (ns. book building).
Markkinointi yleisosijoittajille kaynnistyy
merkintaajan alkaessa.

3.5.6 Markkinointi yksityissijoittajille

Suunniteltu listautumisanti tulee suuren ylei-

son tietoon aietiedotteen julkaisemisen myo-
ta. Yhtio jarjestaa tyypillisesti tiedotustilaisuu-
den, jossa yhtion johto esittelee yhtion ja sen
keskeiset vahvuudet sijoittajille ja medialle.

Varsinainen listautumisannin markkinointi
kaynnistyy usein esitteen julkaisun jalkeen
yksityissijoittajille suunnatulla yhtion esitte-
lytilaisuudella sekd monikanavaisella markki-
nointikampanijalla. Yleisotilaisuudessa yhtion
johto esittelee yhtiota, sen strategiaa, vah-
vuuksia ja tulevaisuudennakymia. Tilaisuudet
jarjestetaan joko suorana webcast-tilaisuute-
na ja/tai siten, etta yleis6lla on mahdollisuus
saapua paikan paalle. Tyypillisesti tallenne
tilaisuudesta on merkintaaikana saatavilla
yhtion IPO-sivulla.

Markkinointikampanja koostuu tyypillisesti
erilaisista nakyvyystoimenpiteista ja sisal-
|0ista sahkaoisissa ja perinteisissa kanavissa,
sosiaalisessa mediassa ja vaikuttajayhteisdis-
sa. Kaikkien toimenpiteiden tavoitteena on
herattaa potentiaalisten sijoittajien kiinnostus
yhtiota kohtaan ja ohjata sijoittajat merkinta-
paikkaan. Yhtion sijoittajasivut toimivat tassa
vaiheessa tarkeana tiedon lahteena, joiden
kavijakokemukseen kannattaa panostaa.

Listautumisen markkinoinnissa on erittain tar-
kea huomioida se, etta esite maarittaa mark-
kinoinnin sisaltda ja laajuutta, silla kaiken
markkinointimateriaalin sisaltélahteena toimii
Finanssivalvonnan hyvaksyma, listautumisan-
tiin liittyva esite (ks. sivut 50-54) josta kaiken
sijoittajille esitettavan olennaisen tiedon tulee
|Oytya. Tasta syysta on ensiarvoisen tarkea
huomioida sijoittajaviestinnan merkitys myos
esitteen laatimisen yhteydessa. Markkinoin-
timateriaalit toimitetaan Finanssivalvonnan
nahtavaksi ennakolta, ja sillda on mahdollisuus
kommentoida materiaaleja.®

Listautumisannin myynti- ja markkinointipro-
sessi kulminoituu merkintaaikaan, jolloin sijoit-
tajat merkitsevat osakkeita merkintapaikassa.
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Viestinta merkintaaikana

Merkintaaikana yhtion huolellisesti valmis-
tellut markkinointitoimenpiteet ovat kayn-
nissa. Muu yhtion tavoittelema julkisuus on
hyvinkin saanneltya listautumiseen liittyvien
julkisuusohjeiden (ks. alla) kautta. On tarkeaa,
ettd neuvonantajat ovat julkisuusohjeiden
mukaisesti tietoisia kaikesta yhtion viestin-
nasta ja sisalldista.

Listautumisannin ehtojen salliessa merkin-
taaika voidaan keskeyttaa, ja viestinnallisesti
onkin tarkeaa varautua siihen, etta anti kes-
keytetaan ylimerkittyna. Toisaalta tulee myos
varautua toimenpidesuunnitelmin siihen, etta
anti ei nayttaisi keraavan riittavasti kiinnos-
tusta ja tarvitsisi sen vuoksi ylimaaraista na-
kyvyytta. Merkintaaika on tyypillisesti yhdesta
kahteen viikkoa, ja sen vuoksi viestinnallisen
reagoinnin tulee tarvittaessa olla nopeaa.

3.5.7 Sisainen viestinta

Kun listautumisesta viestitaan henkildstolle,
se tehdaan yhta aikaa kuin tiedotus julki-
suuteen — kuten jatkossa listattuna yhtiona.
Jo listautumisprosessin aikana on hyva har-
joitella mahdollista viestinnan jarjestyksen
muutosta — olennaiset asiat kerrotaan ensin
porssitiedotteella, ja vasta (valittdmasti) sen
jalkeen sisaisesti ja muille sidosryhmille. Vas-
taavasti henkilostélle on hyva valottaa, mista
tiedottamisjarjestyksen mahdollinen muutos
johtuu: porssiyhtioita koskevasta saantelysta;
ei siita, etta henkildstolle ei haluttaisi kertoa
asioita aiempaan tapaan.

Tyytyvainen ja sitoutunut henkildsté on yh-
tion menestyksen kannalta keskeista. Listau-
tumisviestinnan nakoékulmasta henkil6std on
tarkea sidosryhma, joka kannattaa ottaa huo-
mioon prosessia suunniteltaessa. Oma hen-
kildsto voi henkilostdannin kautta olla tarkea
uusi omistajaryhma, jonka palkitsemisen
valineena listatun yhtion osake voi toimia.
Vaikka tietyt sisdaisen avoimuuden periaatteet
listayhtioelaman myota vaistamatta muut-
tuvatkin, on henkildstolla keskeinen rooli
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sijoittajatarinan todeksi elamisessa: omasta
tyOpaikastaan ylpea henkilosto on tarkea ka-
nava myo0s sijoittajatarinan kertojana. Toisaal-
ta listautuminen lisaa yhtion nakyvyytta, ja
voi toimia my&s yhtion rekrytointiviestinnan
vahvistajana erityisesti niilla toimialoilla, joilla
tydvoimaa on vaikea saada.

Listautumisprosessi rajaa prosessin alkutai-
paleella siita tietoiset yhtion edustajat tyypil-
lisesti ylimpaan johtoon. Aiemmin mahdolli-
sesti hyvinkin avointa yrityskulttuuria voidaan
vaalia viestimalla henkilostolle listautumis-
prosessin edetessa seikkaperaisesti listautu-
misesta ja mahdollisesta henkildstdannista.

3.5.8 Julkisuusohje

Julkisuusohjeen (Publicity Guidelines) tarkoi-
tuksena on varmistaa, etta listautumispro-
sessin aikainen julkisuus ja tiedottaminen
noudattavat soveltuvaa saantelya. Soveltuvan
saantelyn noudattamatta jattaminen saat-
taa vaarantaa listautumisen onnistumisen ja
johtaa merkittaviin yhtiota ja/tai sen puolesta
toimivia henkil6ita koskeviin seuraamuksiin.

Ohjeiden julkisuutta koskevat rajoitukset
tulevat voimaan valittdmasti listautumispro-
sessin kaynnistyessa ja ovat voimassa tyypil-
lisesti 40 paivaa listautumisen jalkeen. Tana
aikana kaiken yhtion ja sen johdon seka mui-
den yhtidn puolesta toimivien yhteydenpidon
mediaan ja sijoitusanalyytikoihin, julkisuuden
ja yhtidon muun viestinnan, mukaan lukien
esimerkiksi lehdistétilaisuudet, yhtidtiedot-
teet, internet- ja verkkopohjainen viestinta ja
mainonta, taytyy olla yhdenmukaista julki-
suusohjeen kanssa. On kuitenkin hyva huo-
mata, etta yhtio voi ja sen kannattaa jatkaa
tavanomaisia tapojaan viestia ja markkinoida,
myds listautumisvalmistelujen aikana.

Muita viestinnallisesti keskeisia ohjeita, joi-
ta prosessin aikana valmistellaan ovat lis-
tautumisantiin liittyva vuotosuunnitelma,
tiedonantopolitiikka, sisapiiriohje seka krii-
siviestintasuunnitelma. Lisaksi esimerkiksi
ohje sosiaalisen median kayttoon seka oh-



jeet porssiyhtion puhehenkildille voivat olla
paikallaan.

3.5.9 Tiedonantovelvollisuuden
alkaminen

Listautuvan yhtion tiedonantovelvollisuus
alkaa silla hetkelld, kun hakemus yhtion osak-
keen ottamisesta kaupankaynnin kohteeksi
jatetaan pdrssiin.

Tiedonantovelvollisuudessa on ennen kaik-
kea kyse lakisaateisesta pakollisesta velvolli-
suudesta. (Katso tiedonantovelvollisuudesta
tarkemmin ja siihen liittyvista vaatimuksista
(sivut 72-79). Listautuminen luo uudet vaati-
mukset yhtion tiedottamiselle ja sijoittajavies-
tinnalle. Lakisaateinen tiedonantovelvollisuus
myds asettaa rajoja yhtion vapaamuotoisem-
malle viestinnalle. Taman vuoksi listautumista
suunnittelevan yhtion tulee jo hyvissa ajoin
suunnitella viestinnan resurssointi. Yhtiolla
tulee olla riittdva osaaminen niin tiedonanto-
velvollisuuteen kuin viestintaan liittyen, mutta
tiettyja osaamisalueita voi myo6s haluttaessa
ulkoistaa.

Listautumisprosessin aikana listautumista
suunnittelevalle yhtidlle rakennetaan vies-
tinnalliset valmiudet toimia porssiyhtiona.
Keskeinen osa porssiyhtion valmiuksien
rakentamista on yhtion johdon valmentami-
nen seka porssiyhtion tiedonantovelvollisuu-
teen liittyvien vaatimuksien tayttamiseen etta
toisaalta niiden viestinnallisten mahdollisuuk-
sien tunnistamiseen ja hyddyntamiseen, joita
porssiyhtiona toimiminen tuo.

On tarkeaa, etta yhtiolle syntyy prosessin
edetessa ymmarrys sijoittajien odotuksista ja
heidan kanssaan toimimisesta. Naihin liittyy
muassa yhtion puhehenkildiden ja johtoryh-
man valmentamista, mediasuhteiden raken-
tamista, talousraportoinnin pohjien laatimista
ja raportoinnin harjoittelua, sijoittajaviestin-
nan vuosisuunnittelua, tiedonantopolitiikan
ja kriisiviestinnan ohjeiston laatimista seka
sijoittajasivuston rakentamista.

Yhtiolla tulee listautuessaan olla pdrssiyhtion
velvoitteet saantelyn nakdkulmasta kattava
sisapiiriohje (katso sivut 80-84) ja tiedonanto-
politiikka, joissa otetaan kantaa hyvinkin yksi-
tyiskohtaisesti osakekurssiin vaikuttaviin tietoi-
hin, kurssiin vaikuttavan tiedon julkistamiseen
liittyviin prosesseihin ja tiedottamisen ajoituk-
seen, roolituksiin seka ohjeisiin tietovuotojen
varalle.?” Tiedonantopolitiikan tarkempi sisalto
on yhtion itsensa maaritettavissa.

Tiedonantopolitiikan sisalto
on yhtion maaritettavissa

Lisaksi listautuvalla yhtidlla on suositeltavaa
olla kriisiviestintasuunnitelma, jossa maaritel-
laan porssiyhtion tiedonantovelvollisuuden
nakokulmasta toimintamallit poikkeustilan
yllattaessa. Porssiyhtion tiedonantovelvolli-
suutta kasitellaan tarkemmin kohdassa 4.1.

3.6 Listautumisannin
kansainvalinen ulottuvuus

Osakeanneissa saatetaan tarjota osakkeita
myds Suomen ulkopuolella niin laajemmalle
yleisélle kuin institutionaalisille sijoittajille.

Mikali osakkeita tarjotaan yleisélle eri maissa
EU:n/ETA:n alueella edellyttaa tama muun
muassa esitteen viranomaisnotifiointia ao.
maihin ja esitteen tiivistelman kaantamista
eri kielille. Tarjottaessa arvopapereita yleisolle
Suomen ulkopuolella soveltuu usein myos
paikallinen esitevastuuta koskeva lainsaa-
danto. Tarjottaessa osakkeita laajemmalle
yleisdlle voi lisaksi osoittautua tarpeelliseksi
liittaa osakkeet paikalliseen arvopapereiden
selvitysjarjestelmaan tai jopa ottaa ne kau-
pankdynnin kohteeksi paikallisella markkina-
paikalla, mika voi lisata kustannuksia huo-
mattavasti.

Antien ulottaminen yleisdlle Suomen ulko-
puolella ei olekaan aina tarkoituksenmu-
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kaista. On hyva muistaa, etta kaupankayn-
nin alkamisen jalkeen yhtion osakkeet ovat
vapaasti kansainvalisten sijoittajien ulottuvilla
riippumatta siita onko listautumisannissa
tarjottu osakkeita ulkomaalaisille sijoittajille
vai ei.

Yleisotarjouksia useammin osakkeita saate-
taan tarjota erityyppisille institutionaalisille
sijoittajille rajatusti Suomen ulkopuolella.
Talléin sovelletaan useimmiten poikkeus-
saantdja muun muassa esitteen julkaisemista
koskevista velvoitteista.

Lisaksi institutionaaliset sijoittajat ovat usein
erikoistuneita ja sijoitusprosessit vakiintu-
neita, mika tarjoaa suomalaisille yhtidille
myos listautumisvaiheessa mielenkiintoisia
rahoituskanavia. Myds EU:n arvopaperimark-
kinasaantelyssa on huomioitu mahdollisuus
tarjota osakkeita eri EU/ETA-maissa vain ins-
titutionaalisille sijoittajille (ja rajatulle joukolle
muita sijoittajia) ilman EU:n esitevaatimuksia,
ja menettelytavat ovat etenkin talta osin var-
sin vakiintuneet.

3.6.1 Osakkeiden tarjoaminen ulkomailla
instituutioille

Kun listautumisannissa osakkeita tarjotaan
Suomen ulkopuolella vain institutionaalisille
sijoittajille, on tarkeaa, ettei yhtion tai sen
neuvonantajien katsota tarjonneen tai mark-
kinoineen arvopapereita yleisolle Suomen
ulkopuolella.

Talldin tulee esimerkiksi rajoittaa viestintaa
niin, ettei listautumisesta tai osakkeiden
tarjoamisesta mainita muualla kuin suoma-
laisessa tarjousmateriaalissa siten etta taman
katsottaisiin kohdistuvan yleisélle Suomen
ulkopuolella. Esimerkiksi haastattelut tai
artikkelit ulkomaisessa mediassa sekd muu
ulkomaille tapahtuva tai suuntautuva viestin-
ta, kuten sosiaalisen median viestinta voivat
olla joissain tapauksissa ongelmallisia ja niista
on syyta aina keskustella etukateen neuvon-
antajien kanssa.
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Listautumisannin yhteydessa on usein myos
tarpeen rajoittaa yleison mahdollisuuksia
osallistua antiin tai tutustua tarjousmateri-
aaleihin Suomen ulkopuolelta (esimerkiksi
rajoitukset internet-sivustoille, jotka sisaltavat
tarjousta koskevaa materiaalia).

3.6.2 Osakkeiden tarjoaminen
Yhdysvalloissa

Yhdysvaltojen sijoitusmarkkinoita pidetaan
usein tarkeind myos suomalaisten yhtididen
rahoituksen kannalta.

Yhdysvalloissa arvopapereiden tarjoamista
koskeva saantely on hyvin yksityiskohtaista ja
oikeuskaytanto laajaa. Muun muassa naista
syista tarjoukset Yhdysvalloissa rajoitetaan
usein koskemaan vain suuria institutionaalisia
sijoittajia, jotka tayttavat Yhdysvaltain liitto-
valtion arvopaperimarkkinasaantelyssa asete-
tut kriteerit siita, etta tallaisten sijoittajien on
katsottava voivan itse arvioida sijoitukseen
liittyvia riskeja ja epavarmuuksia (niin sanottu
qualified institutional buyer, QIB).

Vaikka arvopapereita tarjotaan nain rajatuille
sijoittajille, soveltuvat muun muassa tietyt
Yhdysvaltain saantelyvaatimukset koskien
tarjouksessa annettavan tiedon oikeellisuut-
ta ja riittavyytta. Mikali nain Yhdysvalloissa
tarjottavien osakkeiden maara on huomat-
tava, halutaan usein varmistaa, etta esimer-
kiksi listalleottoesitteessa annettujen tietojen
voidaan katsoa tayttavan kyseiset kriteerit
pyytamalla asiasta lausuntoa oikeudelliselta
neuvonantajalta (niin sanottu 10b-5 lausun-
to, joka viittaa Yhdysvaltain 1934 saadetyn
arvopaperimarkkinalain (Securities Exchange
Act) alla annettuun saantéon 10b-5 koskien
vastuuta tietojen oikeellisuudesta ja riittavyy-
destd). Taloudellisen informaation (mukaan
lukien tilinpaatokset) oikeellisuudesta pyyde-
taan usein erillinen lausunto tilintarkastajilta
(comfort letter).

Tyypillisesti tarjouksen ulottaminen Yhdysval-
toihin on lisannyt listauskustannuksia erityi-
sesti liittyen tarvittavaan dokumentaatioon ja



Huomioitavaa arvopapereiden tarjoamisesta Yhdysvalloissa

« Kansainvalisten rajoitteiden vaikutus huomioitava yritysviestinnassa: Varmistettava
ettei yritysviestintaa pideta arvopapereiden tarjoamisena Yhdysvalloissa tai muualla
Suomen ulkopuolella.

» Tarjottaessa arvopapereita Yhdysvalloissa tarve huolehtia viestinnasta ja tarjouksen
yhteydessa annettavista tiedoista korostuu entisestaan: Tyypillisesti edellytetaan ns.
10b-5 -lausuntoa ja Yhdysvaltoja varten raataloitya tilintarkastajien comfort letter
-lausuntoa.

» Rule 144A Offering: Arvopapereita voidaan edelld mainitun Securities Exchange
Act -lain puitteissa annetun Rule 144A-saannon nojalla tarjota ja myyda ainoastaan
ns. valikoiduille institutionaalisille sijoittajille ("qualified institutional buyers” tai
"QIBs"). Nailla sijoittajilla oletetaan olevan riittava sijoituskokemus, ammattitaito
ja taloudellinen riskinkantokyky, eivatka tarvitse rekisteréintimenettelyn tuomaa
lisasuojaa. Rule 144A:n nojalla arvopapereita jalleenmyyvan tahon on kohtuudella
pyrittava varmistamaan, etta ostajat tayttavat valikoidun institutionaalisen sijoittajan
kriteerit. Myyjan tulee myos nimenomaisesti ilmoittaa ostajille, ettéa arvopaperit
myydaan Rule 144A -poikkeussaanndksen nojalla.

« Regulation S Offering: Niin sanotun Regulation S -poikkeussaannén mukaan
arvopapereiden rekisterdintivelvoite ei koske Yhdysvaltain ulkopuolella tapahtuvaa
arvopapereiden tarjoamista ja myyntia. Tarjoamisen katsotaan tapahtuvan
Yhdysvaltain ulkopuolella edellyttaen, etta tarjousta ei tehda Yhdysvalloissa ja joko
(i) ostaja on ostotoimeksiannon tekohetkelld Yhdysvaltain ulkopuolella (tai myyja
perustellusti uskoo asian olevan nain) tai (ii) kauppa toteutetaan ulkomaisen pdrssin
fyysisen kaupankayntipaikan valityksella. Regulation Sjarjestelyn yhteydessa ei ole
luvallista suunnata arvopaperin myyntitoimenpiteita Yhdysvaltoihin (U.S. directed
selling efforts). Tasta syysta kansainvaliseen viestintaan on kiinnitettava erityista
huomiota, kun halutaan varmistaa, ettei osakkeita tosiasiassa tarjota sijoittajille
Yhdysvalloissa.

* 10b-5: Rule 10b-5 -saanto koskee vastuuta yleisesti tarjottaessa arvopapereita.
Rule 144A:n tai Regulation S:n nojalla arvopapereita ostanut sijoittaja ei voi vaatia
korvausta karsimansa vahingon johdosta Yhdysvaltain Arvopaperilain (Securities Act)
saataman ankaran vastuun nojalla (kun osakkeita ei ole tarjottu julkisesti yleisolle)
vaan Rule 10b-5:n nojalla syntyvalle vastuulle on asetettu tiukemmat edellytykset.
Vastuun syntyminen edellyttda nayttoa lilkkeeseenlaskijan tai myyjan tietoisuudesta
ja huolellisuuden tasossa suhteessa annettuun virheellisen tietoon. Lisaksi kanteen
menestyminen edellyttaa nayttoa siita, etta sijoittaja luotti virheelliseen tietoon ja etta
karsitty vahinko aiheutui sijoittajalle esitetyn virheellisen tiedon johdosta. Kantajan on
niin ikaan osoitettava karsimansa vahingon maara.

saantelyn noudattamisesta varmistumiseen, siin saantelyn noudattamista (compliance)
mitka perustuvat Yhdysvalloissa vakiintunei- koskeviin menettelytapoihin.
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PUUILO
LISTAUTUIPUGLESSA VUODESSA

TARKOGITUKSENMUKAISUUS
ENNEN KAIKKEA

Puuilon toimitusjohtajan Juha Saarelan yhdeksan vinkkia

» Harkinta. Omistajien listautumisharkinnalle kannattaa varata aikaa vuosi
tai puolitoista.
Valmiudet. Jo alussa mukaan kannattaa ottaa ammattilainen, esimerkiksi
tilintarkastaja, jonka avulla voi tehda valmiustarkastelun ja vaatimuslistan vaiheineen.

Johto. Johtamisrakenteen valmiudet pitaa tarkistaa. Hallitusta voi olla hyva
taydentaa porssiyhtidosaamisella.

Sitouttaminen. Vahintaankin toimitusjohtaja ja talousjohtaja kannattaa sitouttaa
listalla olon vakiinnuttamiseen.

Ripeys. Listautumisvalmistelut kannattaa tehda nopeasti. Liian pitka valmistelu voi
vieda liikaa huomiota varsinaiselta liikketoiminnalta.

Kumppanit. Antivaiheen kumppanit maksavat, mutta osaamisesta kannattaa
maksaa.

Informaatio. Tulosluvut kannattaa varmistaa ja varmistaa. Riskia virheellisista
luvuista ei voi ottaa.

Toteutus. Listayhtidlle ei ole vain yhta mallia, vaikka saantely on kaikille sama.
Esimerkiksi ensimmaisina vuosina ei ole pakko jarjestaa padaomamarkkinapaivaa.

Bisnes. Liiketoiminnalle ja sen johtamiselle taytyy varata aikaa. Listautuminen on
ponnistus, mutta bisnesta ei voi laittaa sivuun.




Perustaja Markku Tuomaala ja paaoma-
sijoittaja listasivat myymalaketju Puuilon
kesdakuussa 2021. Listautumisen voi tehda
ketterasti vain puolessa vuodessa, eika
listayhtiona olemiseen ole vain yhta mal-
lia, kertoo Puuilon toimitusjohtaja Juha
Saarela.

Myymalaketju Puuilo listautui Helsingin pors-
sin paalistalle listautumisten huippuvuonna
2021. Listautumisvalmisteluja johti toimitus-
johtaja Juha Saarela, joka oli neljan vuoden
ajan kehittanyt yhtiota yksityisena yhtiona.

Listayhtididen arkea varittavat raportointivel-
vollisuudet ja saannot esimerkiksi tasapuo-
lisesta tiedottamisesta. Silti ei ole olemassa
yhta tapaa olla listattu yhtid. Listayhtiossakin
voi tehda tarkoituksenmukaisuusharkintaa,
korostaa Saarela.

Miksi Puuilo listautui Helsingin
porssiin?

Yhtion suurin omistaja oli padaomasijoittaja
Adelis Equity Partners, joka kehitti yhtiota niin
kuin padaomasijoittajat kehittavat — myyntiin
tai listalle. Omistajina oli my0os perustaja ja
muita avainhenkildita, jotka halusivat omis-
tukselleen likviditeettia.

Listautuminen oli meille paaomarakenteen
kehittamista. Haimme kasvulle voimaa, joskin
rahoituksellisesti olemme kasvaneet tulora-
hoituksella.

Miten pitkaan listautumisessa kesti?

Kun omistajat ja hallitus olivat paatoksensa
tehneet, listautumisprosessi vei vain puoli
vuotta. Pystyimme nopeaan toimintaan, silla
olimme siirtyneet tilinpaatoksessa IFRS-ra-
portointiin jo aiemmin ja yhtion rakenne oli
muiltakin osin valmis.

Nopea listautuminen oli iso ponnistus. Ajoit-
tamisessa oli tarkeaa, etta listautumismarkki-
na veti hyvin. Koronapandemiasta huolimatta

yhtidlla oli kasvupotentiaalia ja tulevaisuus
naytti hyvalta.

Millaista osaamista listayhtio
tarvitsee?

Valmistelussa kovin paine tuli taloushallinnol-
le, talousjohtajalle ja toimitusjohtajalle. Vah-
vistimme ennen listautumista taloushallintoa
ja raportointikykya rekrytoinneilla.

Sen sijaan viestinnan paatimme opetella itse.
Otimme kumppanin, jonka kanssa opettelimme
porssiyhtion viestinnan rutiinit ja toimintamal-
lin. Nyt osaamme taloustiimin kanssa hoitaa si-
joittavaviestinnan itse, eika meilla ole ainakaan
viela tarvetta erilliselle IR-toiminnolle.

Mita laaja omistajakunta merkitsee?

Kun listautumisanti ylimerkittiin, pystyimme
jossain maarin valitsemaan omistajia. Haim-
me vakautta, leikkasimme spekulatiivista
omistajuutta ja asetimme etusijalle esimerkiksi
yksityissijoittajat.

Kuluttajasektorin toimijana olemme yksi-
tyissijoittajien suosiossa. Liiketoimintaamme
on helppo ymmartaa. Yksityissijoittajat ovat
samalla meille asiakkaita ja kanta-asiakkaita,
ja siksi tarkeita.

Ankkurisijoittajina meilld on instituutiota
Suomesta, Pohjoismaista, Yhdysvalloista ja
Ranskasta. Kun instituutio-omistajalla on ollut
saman alan yrityksia muualla, olemme saa-
neet sparrausta lilkketoiminnan kehittamiseen.

Mika on yksityisen ja listayhtion ero?

Listayhtion toimitusjohtaja, johtoryhma ja
hallitus ovat kaikki vastuussa toiminnastaan
omistajille. Yksityisessa yhtidssa omistajakunta
on usein suppeampi. Nain listautuminen vie
yhtion osakeyhtidlain ytimeen, ja kaikkia osak-
keenomistajia on kohdeltava tasapuolisesti.

Listayhtion toiminta on lapinakyvampaa ja
usein myos tavoitteellisempaa, kun omistajat



odottavat tuottoa ja arvonnousua. Rapor-
tointivaatimukset tarkentuvat, ja listayhtioita
valvotaan.

Miten yhtion arki muuttui?

Kun yhti6 taloudellinen tilanne on lapinakyva,

se on sidosryhmien kannalta luotettavampi.
Olemme hyotyneet tasta esimerkiksi vuokra-
nantajien ja tavarantoimittajien kanssa.

Listalla oleminen tuo tunnettuutta, media-
huomiota ja kiinnostusta. Yhtio voi usein
valita, mihin kaikkeen julkisuuteen lahtee
mukaan.

Henkilokunta voi olla uudella tavalla ylpea
yhtiosta, jossa tyoskentelee. Aluksi voi olla
epaluuloja, ja henkildstd pitaa ottaa muutok-
seen mukaan.

Omistajan nakokulma tulee uudella tavalla
osaksi kaikkien tyota. Kaytamme osakkeita
my0s palkitsemisessa ja sitouttamisessa.

Miten rohkaisisit listautumista
miettivaa?

Kannattaa olla rohkea. Listautuminen tuo
mukanaan kaikenlaista pérssihumppaa,

mutta toteuttamistavoissa voi kayttaa tarkoi-
tuksenmukaisuusharkintaa.

Ei kannata ajatella, etta kaikkien porssiyhti-
oiden tulisi jarjestaa rakenteet ja toiminnot
heti samalla tavalla kuin jo pitkaan listattuna
olleen perinteisen ja ison yhtion.

Listautuminen kannattaa ajatella polkuna.
Alkuvaiheessa on asioita, joiden pitaa olla
kunnossa, kuten johto, johtamisrakenteet,
raportointi ja viestinta. Sen jalkeen voi
kehittaa asioita yhtion tilanteen mukaan.

Puuno lyhyesti
Puuilo on vuonna 1982 perustettu
halpakauppaketju.

« Myymaloita on 42, joista 5 avattiin
paakaupunkiseudulle vuonna 2023.

+ Liikevaihto oli yli 338 miljoonaa
euroa ja tulos lahes 39 miljoonaa
euroa vuonna 2023.

* Henkiloston maara kokoaikaisiksi
muutettuna oli 791.

« Paakonttori Vantaalla.

Lahde: Puuilon vuosikertomus 2023.
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Listautumisprosessi on onnistuneesti takana ja yhtion osakkeella on
alettu kaymaan kauppaa markkinapaikalla. Yhtion osakkeenomista-
jamaara on kasvanut, ja sijoittajat arvioivat yhtiota sijoituskohteena.

Yhtion vuosikelloa rytmittavat tilinpaatos ja yhtiokokous, joiden
merkitys korostuu aiemmasta. Johdon kalenteriin merkitaan tapaa-
misia seka institutionaalisten sijoittajien etta yksityissijoittajaryhmien
kanssa. Myds analyytikoiden toivotaan kiinnostuvan yhtiosta.

Sijoittajaviestinnasta tulee osa yhtion jatkuvaa toimintaa. Todenna-
kdisesti yhtiod tarvitsee aiempaa enemman oikeudellista asiantunte-
musta.

Yhtiokokouksen merkitys niin sijoittajasuhdetilaisuutena kuin yhtion
ylimpana paattavana toimielimena kasvaa huomattavasti. Yhtion on
helpompi kerata rahoitusta padomamarkkinoilta esimerkiksi osa-

keanneilla.
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4 PORSSIKAUPANKAYNNIN KOHTEENA

Kun yhti6 osake on kaupankaynnin kohteena
porssissa, yhtidlle tulee uutena vastuualuee-
na sijoittajaviestinta. Minimitaso viestinnalle
maaritellaan lainsaddanndssa, mutta par-
haimmallaan sijoittajaviestinta tukee yhtion
koko julkisuuskuvaa.

Porssitiedottamisella pyritaan siihen, etta
markkinoilla on luotettavaa ja ajantasaista
tietoa yhtiosta. Nain se edistaa tehokasta ja
luotettavaa hinnanmuodosta.

4.1 Tiedonantovelvollisuus

Tyypillisesti yhtion sijoittajat ja rahoittajat
asettavat yhtiolle tiettyja tiedonantovaati-
muksia sijoituksen tai rahoituksen myonta-
misen edellytykseksi varmistuakseen siita,
ettei tehtya sijoitusta tai annettua rahoitusta
meneteta.

Listaamattomalla yhti6lla on yleensa vain
pieni joukko sijoittajia ja rahoittajia, jolloin
heidan on helppo esittaa tietovaatimuksensa
suoraan yhtidlle. Kun yhtid listautuu pors-
siin, osakkeenomistajien ja potentiaalisten
sijoittajien maara kasvaa niin paljon, ettei
enaa ole tarkoituksenmukaista antaa jokai-
selle sijoittajalle tietoja erikseen. Tasta syysta
porssiyhtididen tiedonantovelvollisuutta on
standardisoitu lainsaadanndlla, viranomai-
sohjeistuksella ja markkinapaikan saannailla.

4.1.1 Sidosryhmien tarpeet
tiedottamisessa

Porssitiedottamisen keskeisena tehtava on
edistaa arvopapereiden tehokasta ja luo-
tettavaa hinnanmuodosta seka taata, etta
markkinaosapuolet saavat luotettavaa ja
ajantasaista tietoa yhtidista. Informaatiolla on
keskeinen rooli osakkeiden hinnanmuodos-
tuksessa. Julkisen kaupankaynnin kohteena
olevien osakkeiden markkinahinnat voivat
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muuttua akillisesti julkistetun uuden tiedon
seurauksena.

Sijoittajaviestinta tukee
vaihdantaa yhtion osakkeella

Lainsaadantd maarittaa porssitiedottamisen
minimitason, mutta tiedottamista ja laa-
jemmin sijoittajaviestintaa on syyta arvioida
kussakin yrityksessa myos muista kuin nako-
kulmista. Parhaimmallaan hyva sijoittajavies-
tinta tukee yhtion julkisuuskuvaa ja edistaa
vaihdantaa yhtion osakkeella. Tama taas lisaa
mielenkiintoa yhtiota kohtaan ja tekee yhti-
Osta houkuttelevan sijoituskohteen.

Porssitiedottamisen keskeisia kohderyhmia
ovat yhtion nykyisten ja mahdollisten uusien
sijoittajien lisaksi myos yhtion muut sidos-
ryhmat, kuten yhtiota seuraavat analyytikot,
rahoittajat, media, asiakkaat seka yhtion ny-
kyiset ja potentiaaliset tyontekijat. Nain ollen
porssitiedottaminen on olennainen osa pors-
siyhtion sijoittajaviestinnan kokonaisuutta.

4.1.2 Tiedottamista koskeva saantely

Arvopaperimarkkinaoikeudellisen saantelyn
yleisena tavoitteena on taata sijoittajien luot-
tamuksen sailyminen markkinoihin, sijoitta-
jansuojan korkea taso ja arvopaperimarkki-
noiden tehokkaan toiminnan turvaaminen.
Listautuvan ja sijoittajilta rahoitusta hakevan
yhtion on annettava sijoittajille tietoa yhtiosta
ja sen taloudellisesta tilanteesta saannollisesti
ja jatkuvasti.

Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena
on turvata sijoittajille oikeat ja riittavat tie-
dot liikkkeeseen lasketun arvopaperin arvon
maarittamiselle seka sijoituspaatosten ar-
vioimiselle niin ennen sijoitusta kuin myos



jalkikateisesti olosuhteiden muuttuessa.
Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on
my0s taata sijoittajille tasapuolinen paasy
arvopaperin arvon kannalta olennaiseen
tietoon.

Tiedonantovelvollisuus tehostaa markkinoi-
den toimintaa ja yhtion arvopaperin hinnan-
maaritysta. Nain ollen padomia ja rahoitusta
voidaan kerata laajemmalta joukolta potenti-
aalisia sijoittajia kuin yhtion ollessa listaama-
ton ja yhtion omistuspohja voi olla huomat-
tavasti hajautuneempi.

Listautuminen johtaa monesti myds vaa-
jaamattomaan kulttuurin muutokseen lis-
tautuvien yhtididen sisalla. Saantely asettaa
vaatimuksia siita kenelle tiedotetaan, mita
tiedotetaan ja missa jarjestyksessa.

Ennen listautumista yhtioé on voinut olla
hyvinkin avoin henkil6stollensa, yksittaisille
sijoittajillensa ja muille yhtion lahipiiriin kuu-
luville tahoille. Listautumisen jalkeen tilanne
kuitenkin muuttuu, eika yhtio voi tiedottaa
enaa vain valikoidulle sijoittajajoukolle.

Listayhtion on kohdeltava kaikkia sijoittajia
ja yleisemmin markkinoita tasapuolisesti.
Porssiyhtion on tiedotettava yhtion osakkeen
arvon kannalta olennainen tieto aina ensiksi
porssitiedotteella markkinoille ja vasta téman
jalkeen asia voidaan antaa tiedoksi yhtion
yksittaiselle sidosryhmalle.

Tiedonantovelvollisuus jaetaan jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen ja saanndlliseen
tiedonantovelvollisuuteen.

Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella tarkoite-
taan julkista tiedottamista asioista, jotka ovat
olennaisia arvopaperin arvonmuodostuksen
kannalta. Yhtion vastuulla on tehda arvio

kussakin tapauksessa tiedottamiskynnyksen
ylittymisesta ja tiedottamisen tarpeenmu-
kaisuudesta. Yhtio ei voi tehda paatosta olla
tiedottamatta, jos laissa asetetut kriteerit tie-
dottamiselle tayttyvat. Kdytanndssa kyse on
sisapiiritiedon seka muun saantelyn ja porssin
saantodjen edellyttamien tietojen julkistamis-
velvollisuudesta.

Saanndllisessa tiedonantovelvollisuudessa on
kyse liikkeeseenlaskijan tulosta ja taloudel-
lista asemaa koskevan tiedon saanndllisesta
raportoinnista seka muista saantelyn edellyt-
tamista tiedoista, jotka yhtion edellytetaan
julkistavan saanndllisesti.

Saanndllista tiedonantovelvollisuutta voi hah-
mottaa siten, etta kyse on ikaan kuin ennalta
tiedossa olevaan kalenteriin perustuvasta
tiedonantovelvollisuudesta. Taloudellisten
tietojen lisaksi porssiyhtididen edellytetaan
julkistavan saannoéllisesti esimerkiksi selvityk-
sen yhtion hallinto- ja ohjausjarjestelmasta,
tilintarkastajan varmennuslausuman sisaltava
kestavyysraportti yhtion ylintad johtoa kos-
keva palkitsemisraportti seka tilintarkastajan
raportti tilinpaatoksesta.

Saanndllisen ja jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden lisaksi porssiyhtiolla on my6s muita
tiedonantovelvollisuuksia. Porssiyhtiolla on
esimerkiksi velvollisuus julkistaa huomatta-
vissa omistus- ja aanioikeuksissatapahtuneet
muutokset, johtohenkildiden kaupankaynti-il-
moitukset, olennaiset lahipiiriliiketoimet seka
muutokset osakekannan tuottamassa aani-
maarassa ja osakkeiden kokonaismaarassa.

4.1.3 Tiedonantovelvollisuuden
paapiirteet

Porssiyhtididen tiedonantovelvollisuudesta
saannellaan laissa, viranomaismaarayksissa ja
porssin saanndissa. Porssiyhtididen sisapiiri-
tietoon liittyvaa jatkuvaa tiedonantovelvol-
lisuutta saannelladn paaasiassa EU:n mark-
kinoiden vaarinkayttdasetuksessa (market
abuse regulation, MAR) ja sen nojalla
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annetuissa komission delegoiduissa asetuk-
sissa, Finanssivalvonnan ja Euroopan arvopa-
perimarkkinaviranomaisen ESMA:n ohjeissa
seka porssin saanndissa.

Porssiyhtio julkistaa tiedonantovelvollisuuden
piiriin kuuluvat tiedot porssitiedotteella. Jul-
kistamisen taytyy tapahtua heti yhtion tehtya
tiedotettavaa asiaa koskevan paatoksensa tai
yhtion saatua tiedon tiedotettavasta asiasta,
jollei tiedon julkistamista lykata®® perustellusta
syysta.

Porssitiedotteella julkistettavien tietojen on
oltava oikeita, merkityksellisia ja luotetta-
via. Niista ei saa jattaa pois mitaan sellaisia
seikkoja, jotka saattavat vaikuttaa tietojen
arviointiin.

Tiedonantovelvollisuuden tayttamiseksi porssi-
yhti6lla tulee olla riittava organisaatio, resurssit,
menettelytavat, osaaminen ja henkildkunta.
Porssiyhtion tuleekin jarjestaa hallintonsa,
taloudellinen raportointinsa ja taloudellinen
seurantansa siten, etta se pystyy tayttamaan
vaadittavalla tavalla velvollisuutensa toimittaa
markkinoille oikea-aikaista, luotettavaa, tasmal-
lista ja ajantasaista informaatiota.

Taloushallinnon osalta tama edellyttaa, etta
yhtid kykenee nopeasti seka laatimaan luo-
tettavia taloudellisia raportteja etta analy-
soimaan niita. Porssiyhtion taloushallinnon
tulisikin taata nopea ja toistuva raportointi
yhtion johdolle ja hallitukselle, jotta ne
saavat tarpeelliset tiedot paatoksentekoaan
varten.

Porssiyhtio voi tietyilla edellytyksilla ulkoistaa
osan taloudellisista toiminnoistaan, mutta
vastuu taloudellisten toimintojen jarjes-
tamisesta on kuitenkin aina porssiyhtiolla
itsellaan, eika ulkoistettavat toiminnot saa
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muodostaa keskeista osaa porssiyhtion ta-
loushallinnosta.

Yleisempien pdrssiyhtion hallintoon, talou-
delliseen raportointiin ja taloudelliseen seu-
rantaan liittyvien vaatimusten lisaksi porssi-
yhtion tulee varmistaa, etta vahintaan yksi
henkil6 on aina tavoitettavissa viestimaan
ulkoisesti yhtion puolesta.

4.1.4 Tiedonantopolitiikka

Porssiyhtiolla tulee olla porssitiedottamista
koskeva tiedonantopolitiikka®, jossa yhtid on
maaritellyt ennalta toimintaperiaatteet ja -ta-
vat, joiden mukaisesti se kommunikoi arvo-
paperimarkkinoille. Sen avulla varmistetaan,
etta yhtio tiedottaa markkinoille tasmallista,
luotettavaa ja ajantasaista tietoa.

Porssiyhtion tulee laatia tiedonantopolitiik-
kansa siten, etta yhtion tiedonantovelvolli-
suuden noudattaminen ei ole riippuvainen
yhdesta henkilosta ja siten, etta se soveltuu
kyseiselle yhtidlle. Yksittaiselle yhtidlle tama
tarkoittaa esimerkiksi sita, etta tiedonantopo-
litiikassa tulee miettia tiedottamista riittavan
konkreettisella tasolla, kuten yhtion liiketoi-
minnalle ominaisissa tilanteissa. Tiedonan-
topolitiikka tulee suunnitella siten, etta yhtio
pystyy toteuttamaan sen suunnitellulla tavalla
myds kaytanndssa.

Tiedonantopolitiikassa tulisi myds huomioida
tiedottaminen erilaisissa poikkeustilanteissa,
kuten yhtiota tai yhtion johtoa koskevissa
poikkeustilanteissa seka tilanteissa, joissa tie-
dottamisesta paavastuussa oleva henkil® on
estynyt toteuttamasta tiedottamista.

Tiedonantopolitiikassa tulee kiinnittaa myos
huomiota siihen, etta sijoittajat saavat liik-
keeseenlaskijasta tietoa tasapuolisesti ja
samanaikaisesti. Tasapuolisuuden vaatimuk-
sen huomioiminen voi korostua esimerkiksi
sijoittaja- ja analyytikkotapaamisissa seka
tulosjulkistuksissa.

Jotta yksittaisille tahoille ei anneta yhtiosta
sellaisia tietoja, joita ei ole annettu osana



Mita tiedonantopolitiikassa kannattaa maaritella?

Tiedottamisen tavoitteet ja periaatteet
Tiedotettavat asiat

Tiedottamisessa noudatettavat tiedotteiden tyypit (porssitiedote, lehdistotiedote ja
mahdollinen muu kategoria, kuten sijoittajauutinen)

Sisapiiritiedon julkistamisessa ja julkistamisen lykkaamisessa noudatettavat
periaatteet

Tulevaisuudennakymien, tulosennusteiden ja tulosvaroituksen antamisen periaatteet
Tiedottamiseen kaytettavat viestintdkanavat

Sijoittaja-, analyytikko- ja mediasuhteiden hoitamisen kaytannot seka niihin liittyvien

materiaalien ja tallenteiden pitamisen julkisesti saatavilla

« Vastuut yhtion tiedottamisessa, sijoittajaviestinnassa ja muussa ulkoisessa
viestinndssa, kuten lausuntojen ja haastattelujen antamisessa medialle ja

poikkeustilanteissa

* Yhtion reagoimisen huhuihin ja tietovuotoihin

« Hiljaisen jakson noudattamisen ja jakson pituus

porssitiedottamista, tulisi tiedonantopolitiik-
kaan kirjata my06s selkeat periaatteet, joita
noudatetaan liikkeeseenlaskijan yhteydenpi-
dossa analyytikoihin, suurimpiin sijoittajiin ja
muihin sidosryhmiin. Tiedonantopolitiikassa
on myos hyva maaritella periaatteet siita,
miten sidosryhmien tapaamisiin ja tulosjulkis-
tuksiin liittyvia materiaaleja pidetaan sijoitta-
jien saatavilla, jotta kaikilla sidosryhmilla on
nithin tasapuolinen paasy.

4.1.5 Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Sisapiiritietoon liittyva jatkuva tiedonanto-
velvollisuus®® perustuu porssiyhtididen osalta
EU:n markkinoiden vaarinkayttoasetukseen
(market abuse regulation, MAR) seka porssin
saantoihin ja porssin sisapiiriohjeeseen. Porssi-
yhti6illa on velvollisuus julkistaa mahdollisim-
man pian kaikki porssiyhtiodn tai sen osakkee-
seen tai muuhun rahoitusvalineeseen suoraan
liittyvat luonteeltaan tasmalliset ja viela jul-
kistamattomat tiedot, kuten paatokset seka
kaikki sellaiset tapahtumat ja olosuhteet, joilla

voidaan todennakdisesti olettaa julkistettaessa
olevan huomattava vaikutus yhtion osakkeen
tai muun rahoitusvalineen hintaan tai niihin
liittyvien johdannaisten hintaan.

Sisapiiritietoon liittyvaa jatkuvaa tiedonan-
tovelvollisuutta koskevat saanndkset ovat
samat porssiyhtidille ja First North -yhtioille,
joten jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen ei
tule muutoksia yhtion siirtyessa First Northis-
ta porssilistalle.

Paatosta, tapahtumaa tai olosuhdetta koske-
van tiedon katsotaan olevan paasaantoisesti
luonteeltaan tasmallista, jos paatos, tapahtu-
ma tai olosuhde on jo tehty, tapahtunut tai
ilmennyt tai jos paatoksen, tapahtuman tai
olosuhteen voidaan kohtuudella olettaa syn-
tyvan, tapahtuvan tai ilmenevan edellyttaen,
etta tiedon perusteella voidaan tehda johto-
paatos siita, etta kyseinen tieto todennakoi-
sesti vaikuttaa julkistettaessa yhtion osakkeen
tai rahoitusvalineen hintaan.
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Esimerkiksi tieto yhtion tuloksen ja taloudel- tahtaavat tiettyyn lopputulokseen ja joissa on

lisen aseman olennaisesta muuttumisesta on useita valivaiheita, myds menettelyn yksittai-
sisapiiritietoa, kun kay ilmeiseksi, ettei yhtio nen valivaihe voi olla sisapiiritietoa. Pitkakes-
tule saavuttamaan aiemmin markkinalle kom-  toisissa tapahtumasarjoissa tai menettelyissa
munikoitua tulosennustetta. Pitkakestoisissa yksittainen valivaihe ei kuitenkaan synnyta
tapahtumasarjoissa tai menettelyissa, jotka tiedonantovelvollisuutta, jos valivaihe liittyy
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Mitka tiedot voivat vaikuttaa olennaisesti osakkeen hintaan?

« Merkittavat yritys- ja toimialajarjestelyt, kuten sulautuminen tai jakautuminen

« Valmisteilla olevasta yhtion toimintaan nahden merkittavasta yritys- tai
liiketoimintakaupasta tai yhteisyrityksen perustamista

« Merkittavat tilaukset ja investoinnit

« Merkittavat tai yllattavat muutokset yhtion ylimmassa johdossa, kuten esimerkiksi
toimitusjohtajan eroaminen, irtisanominen tai tehtavista pois jattaytyminen

« Hintojen tai valuuttakurssien merkittava muutos
« Merkittava luottotappio tai asiakkaan menetys

« Muu kuin vakiomuotoinen seka huomautuksia tai lisatietoja sisaltava
tilintarkastuskertomus, kuten esimerkiksi toiminnan jatkuvuuden osalta huomioita
sisaltava tilintarkastuskertomus

« Tutkimustulos, uuden tuotteen kehitys tai edistysaskel tuotteen kehityksessa tai
merkittava keksinto

« Porssiyhtion tietoon tullut osakkaiden valilla tehty sopimus, joka voi vaikuttaa
aanivallan kayttoon yhtidssa tai yhtion osakkeiden luovutettavuuteen

« Uusi merkittava yhteistydjarjestely tai merkittavat muutokset olemassa olevissa
yhteistyojarjestelyissa

« Osakeanti (erityisesti suunnatut annit, joissa osakkeita tarjotaan vallitsevaa kurssitasoa
edullisemmalla hinnalla)

« Merkittavat muutokset yhtion taloudellisessa kehityksessa ja tulevaisuudennakymissa

« Tytar- tai osakkuusyhtiota koskeva tieto, joka on porssiyhtion osakkeen
hinnanmuodostuksen kannalta olennainen

« Merkittava muutos yhtion toiminnassa, liiketoiminnan suuntaaminen uudelleen tai
uudelle markkinalle

« Merkittdva muutos aiemmin julkistettuun olennaiseen tietoon

« Merkittavan oikeudellisen- tai muun viranomaisprosessin vireilletulo, siina annettu
paatos tai asiaa koskeva sovinto

« Taloudelliset vaikeudet, kuten esimerkiksi tilanteet, jossa yhti6 ajautuu rahoitus-
tai maksuvaikeusongelmiin tai yhtion rahoittajat tai osakkeenomistajat tekevat
merkittavia yhtiota koskevia paatoksia

 Likviditeetin lisaamista koskeva sopimus

« Muut liiketoimintaan vaikuttavat tarkeat asiat



olosuhteen tai tapahtuman aikaansaamiseen
eika tiedon luottamuksellisuksellisuuden voi-
da katsoa vaarantuneen.

Tiedon olennaisuutta arvioitaessa tulisi puo-
lestaan ottaa huomioon, olisiko tiedolla
mahdollisesti vaikutusta jarkevasti toimivan
sijoittajan paatdksentekoon. Liséksi arviointi
tulisi tehda siita lahtokohdasta, minkalaiset
asiat tyypillisesti ovat sellaisia, etta ne voivat
vaikuttaa huomattavasti osakkeen hintaan.
Yhtiot laativat tiedonantopolitiikan®', jonka
avulla yhtiot soveltavat naita saantoja. Lis-
tautumisvalmisteluiden yhteydessa suoritet-
tavassa IPO readiness -arviossa kiinnitetaan
huomiota siihen, onko yhtidlla riittava ohjeis-
tus sisapiiritiedon kasittelya varten. Yhtion on
siis jo ennen listautumista arvioitava ja maari-
teltava millaiset asiat sen toiminnassa tyypilli-
sesti olisivat sisapiiritietoa.

Olennaisesti yhtion osakkeen hintaan vaikut-
tavia ja siten sisapiiritietona jatkuvan tiedo-
nantovelvollisuuden piirin kuuluvia asioita voi
olla lukuisia. Kun porssiyhtid julkistaa sisapii-
ritietoa, sen tulee mainita tiedotteessa, etta
tiedotteella julkistetaan sisapiiritietoa.

4.1.6 Sisapiiritiedon julkistamisen
lykkdaaminen

Porssiyhtiolla on mahdollisuus lykata sisa-
piiritiedon julkistamista, jos kaikki seuraavat
kolme edellytysta tayttyvat:

Tiedon viliton julkistaminen todenndkoisesti
vaarantaisi yhtién oikeutetut edut.

ESMA esittda ohjeissaanesimerkkiluettelon
tilanteista, joihin liittyvan tiedon julkistamisen
lykkdaminen on mahdollista yhtion oikeutet-
tujen etujen vuoksi. Esimerkkilistassa mainit-
tavia tilanteita ovat muiden siina listattujen
tilanteiden ohella:

1. Kaynnissa olevat yrityskauppoihin tai
muihin asioihin liittyvat neuvottelut, kun
tietojen julkistaminen todennakoisesti vai-
kuttaisi neuvottelujen tulokseen.

2. Porssiyhtion taloudelliseen elinkelpoi-
suuteen kohdistuva vakava uhka, johon
liittyvien tietojen valiton julkistaminen
haittaisi osakkeenomistajien etuja vaa-
rantamalla taloudellisen elinkelpoisuuden
palauttamiseen tahtaavien neuvottelujen
loppuunsaattamisen.

3. Porssiyhtio on kehittanyt tuotteen tai
keksinnon, ja tiedon valiton julkistaminen
vaarantaisi yhtion immateriaalioikeuksien
suojaamisen.

Sisdpiiritieto, jonka julkistamista liikkeeseen-
laskija aikoo lykdtd, tdyttdd seuraavat edelly-
tykset

1. Tieto ei olennaisesti poikkea liikkeeseen-
laskijan aiemmasta julkisesta ilmoitukses-
ta, joka koskee asiaa, johon sisapiiritieto
viittaa.

2. Tieto ei koske sita, etta liikkeeseenlaskijan
taloudellisia tavoitteita ei todennakdoisesti
saavuteta, jos nama tavoitteet on aiem-
min ilmoitettu julkisesti.

3. Tieto ei ole ristiriidassa markkinoiden
odotusten kanssa, jos tallaiset odotukset
perustuvat liikkeeseenlaskijan aiemmin
markkinoille antamiin signaaleihin, kuten
haastatteluihin, sijoittajatapaamisiin tai
mihin tahansa muunlaiseen liikkeeseen-
laskijan jarjestamaan tai hyvaksymaan
viestintaan.

Yhtio pystyy takaamaan tiedon sdilymisen
luottamuksellisena.

Sisapiiritiedon julkistamisen lykkaaminen
edellyttaa, etta porssiyhtio kykenee takaa-
maan kyseisen tiedon sailymisen luotta-
muksellisena. Edellytys ei tayty esimerkiksi
tilanteissa, joissa markkinoilla liikkuu sisapii-
ritietoon liittyvia riittavan tasmallisia huhuja,
jotka osoittavat, etta sisapiiritieto ei ole pysy-
nyt luottamuksellisena.

Lykkaamispaatdksen jalkeen pdrssiyhtion on
varmistuttava kaikkien lykkaamisedellytysten
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tayttymisesta koko lykkaamismenettelyn ajan,
eli kunnes sisapiiritieto on julkistettu tai ky-
seinen hanke on rauennut. Tata varten porssi-
yhti6lla tulee olla toimivat prosessit
lykkayksen edellytysten arvioimiseen, lykka-
yspaatoksen tekemiseen ja lykkaysperustei-
den voimassa olon seurantaan.

Mikali sisapiiritiedon julkistamista lykataan,
on porssiyhtion myds huolehdittava sisapiiri-
tiedon sailymisesta luottamuksellisena. Li-
saksi yhtion on yllapidettava sisapiiriluetteloa
henkildista, joilla on paasy sisapiiritietoon.
Yhtion on varmistettava, etta kaikki sisapii-
riluetteloon merkityt henkilot ymmartavat
sisapiiritietoon liittyvat kaytto- ja ilmaisukiel-
lot seka kieltojen rikkomisesta mahdollisesti
aiheutuvat seuraamukset.

Sisapiiritiedon lykkaaminen voi tulla kysee-
seen esimerkiksi tilanteessa, jossa yhtio kay
neuvotteluja, joiden lopputulos saattaisi to-
dennakodisesti vaarantua tiedon valittomasta
julkistamisesta. Samoin tiedon lykkaaminen
voi olla tarpeen, jos yhtio on kehittanyt uu-
den merkittavan tuotteen tai keksinnon, jota
koskevan tiedon valiton julkistaminen saat-
taisi vaarantaa yhtion immateriaalioikeudet.
Tavanomaisesti esimerkiksi tietoa yritysjar-
jestelyihin liittyvista neuvotteluista lykataan,
kunnes neuvotteluissa on saavutettu riittava
varmuus jarjestelyn toteutumisesta.

Jos porssiyhtio lykkaa sisapiiritiedon julkista-
mista, sen on viipymatta sisapiiritiedon julkis-
tamisen jalkeen annettava Finanssivalvonnal-
le tieto lykkaamisesta.

Mikali sisapiiritieto koskee sita, ettei yhtio
todennakdisesti saavuta aiemmin julkista-
maansa taloudellista tavoitetta tai ennustetta
tai ylittaa ne, ei tiedon julkistamista ole mah-
dollista lykata. Tallaisen tiedon lykkaaminen
johtaisi sijoittajia harhaan, ja yhtion on julkis-
tettava tulosvaroitus.

Tulosvaroituksella tarkoitetaan yhtion sisa-
piiritietona julkistettavaa porssitiedotetta
siita, etta sen tulos tai taloudellinen asema
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katsauskaudella poikkeaa yhtion aikaisemmin
julkisesti ennakoimasta tai siita mita yhtion
muista aikaisemmin julkistamista tiedoista
voidaan perustellusti paatella. Tulosvaroi-
tuksessa julkistettava muutos on niin olen-
nainen, etta se tayttaa markkinoiden vaa-
rinkayttdasetuksen mukaisen sisapiiritiedon
maaritelman.

Yhtion on julkistettava tulosvaroitus aina
mahdollisimman pian sen jalkeen, kun se
arvioi, etta sen tulevaisuudennakymissa on
tapahtunut muutos, joka on niin olennainen,
etta silla todennakdisesti olisi huomattava
vaikutus yhtion rahoitusvalineiden hintoihin.

Vaikka yhti6 ei olisikaan julkistanut aiemmin
taloudellista tavoitetta tai tulosennustetta,
sen on julkistettava tulosvaroitus, jos yhtion
taloudellinen kehitys poikkeaa olennaisesti
sen muista aikaisemmin julkistamista tiedoista.

Tulosvaroitus on julkistettava my®ds, jos yhtion
tuloksen voidaan nahda poikkeavan olennai-
sesti markkinaodotusten kanssa ja markki-
noiden odotukset perustuvat selkeasti yhtion
aikaisemmin markkinoille antamiin signaa-
leihin. Yhtion markkinoille antamat signaalit
voivat olla haastatteluita, sijoittajatapaamisia
tai mihin tahansa muun tyyppista yhtion omaa
tai yhtion luvalla jarjestettya viestintaa.

Tulosvaroituksen antamisen tarve voi syntya
my0s tilanteessa, jossa liikkkeeseenlaskija ei
ole antanut tulosennustetta, vaan on esimer-
kiksi kuvannut markkinoiden kehittymista
yleisella tasolla tai on kokonaan pidattaytynyt
tulevaisuudennakymien antamisesta esimer-
kiksi markkinoihin liittyvan epavarmuuden
takia. Tulosennusteen tai tulevaisuudenna-
kymien antamatta jattaminen ei siten poista
velvollisuutta antaa tarvittaessa tulosvaroitus.



Tulosvaroitusta antaessa on kiinnitettava aina
huomiota my®os viestin selkeyteen. Esimer-
kiksi tulosennusteen muuttaminen lisaamal-
|a aikaisempaan ennusteeseen ainoastaan
laatusanoja, kuten selvdsti, huomattavasti

tai merkittdvdsti, voi tehda muuttuneeseen
tulosennusteeseen tehdyn muutoksen mer-
kittavyyden tulkitsemisesta hankalaa.

Yhtion tulee myos aina julkistaa muu sellai-
nen tieto, jonka lykkaaminen johtaisi yleiséa
harhaan tai jonka luottamuksellisuutta ei
kyeta takaamaan. Esimerkiksi yritysjarjestelyja
koskevat neuvottelut tulee julkistaa, jos yhti6
ei kykene varmistumaan niiden luottamuk-
sellisuudesta.®® Talla tavalla pyritaan varmis-
tamaan, etta kaikilla markkinaosapuolilla on
kaytossaan oikea-aikaiset ja riittavat tiedot
arvopaperin arvon arvioimiseksi ja luottamus
markkinoihin sailyy.

4.1.7 Saannollinen tiedonantovelvollisuus

Porssiyhtididen tulee julkistaa tilinpaatos ja
kestavyysraportoinnin sisaltava toimintaker-
tomus, tilintarkastuskertomus, tilinpaatostie-
dote ja puolivuosikatsaus. Halutessaan yhtio
voi lisaksi julkistaa osavuosikatsauksen tai
liiketoimintakatsauksen tilikauden kolmelta ja
yhdeksalta ensimmaiselta kuukaudelta. My6s
osavuosikatsauksien tulee noudattaa esitta-
mistavaltaan ja sisalloltdaan mahdollisimman
yhdenmukaista linjaa suhteessa yhtion muu-
hun taloudelliseen raportointiin.

Tilinpaatoksessa, tilinpaatostiedotteessa ja
puolivuosikatsauksessa vaadituista tiedoista
saannellaan arvopaperimarkkinalaissa, sovel-
tuvassa tilinpaatossaantelyssa seka porssin
saannoissa.

Porssiyhtion tulee julkaista tapahtumakalen-
teri, joka sisaltaa paivat, jolloin yhtio aikoo
julkistaa saannolliseen tiedonantovelvol-
lisuuteen lukeutuvat taloudelliset raportit

ja varsinaisen yhtiokokouksen ajankohdan.
Mahdollisuuksien mukaan myds osingon-
maksupaivan tulisi sisaltya julkaistuun tapah-
tumakalenteriin. Lisaksi tapahtumakalenteriin

voidaan merkita, yhtion noudattamat suljetut
ikkunat ja yhtion mahdollisesti omaksumat
hiljaiset jaksot. Tapahtumakalenteri tulee
julkaista yhtion verkkosivuilla ennen kunkin
tilikauden alkamista. (Katso tarkempia tietoja
porssiyhtion taloudellisesta raportoinnista
sivuilta 34-40.)

4.1.8 Muu tiedonantovelvollisuus

Sisapiiritietoon liittyvan jatkuvan tiedonanto-
velvollisuuden ja saanndéllisen tiedonantovel-
vollisuuden lisaksi, saantely ja porssin saan-
tokirja asettavat porssiyhtidlle myds muita
tiedonantovelvollisuuksia silloinkin, kun ne
eivat tayta sisapiiritiedon kriteereita. Naita
ovat muun muassa:

» Yhtion ja sen lahipiirin valiset liiketoimet

« Yhtiokokouskutsut ja yhtiokokouksen
paatokset

» Muutokset huomattavissa omistus- ja
aaniosuuksissa (liputusvelvollisuus). Vel-
vollisuus liputusilmoituksen tekemiseen
syntyy, kun jonkin pdrssiyhtion osakkeen-
omistajan tai siithen rinnastettavan hen-
kilon omistus- tai aaniosuus listayhtidssa
saavuttaa, ylittaa tai alittaa liputusrajan.
Liputusrajat ovat 5 %, 10 %, 15 %, 20 %,
25 %, 30 %, 50 %, 2/3 ja 90 % porssiyh-
tion aanimaarasta tai osakkeiden luku-
maarasta.’*

» Muutokset yhtion hallituksen ja ylimman
johdon kokoonpanossa (toimitusjohtajan
muutos on aina sisapiiritietoa)

« Yhtion tilintarkastajan vaihtuminen

« Yhtion tekemat likviditeetin lisaamista
koskevat sopimukset (joissain tapauksissa
tiedot tallaisista sopimuksista voivat olla
sisapiiritietoa)

« Paatokset ja ehdotukset koskien uusien
osakkeiden liikkeeseen laskemista, osake-

paaoman korottamista ja alentamista seka
osakepadaomaksi muuntamista seka tiedot
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tallaisten paatosten ja ehdotusten loppu-
tuloksesta (jotka eivat ole sisapiiritietoa)

« Paatos osakepohjaisesta kannustinohjel-
masta ja kannustinohjelman keskeisista
ehdoista

« Paatos rahoitusvalineen liikkeeseenlas-
kusta ja liikkeeseenlaskun lopputuloksesta
(joka ei ole sisapiiritietoa)

« Paatos hakea yhtio osakkeiden ottamista
kaupankaynnin kohteeksi porssissa en-
simmaista kertaa tai kaupankaynnin koh-
teeksi ottamista toisella markkinapaikalla
tai rahoitusvalineidensa listalta poistamis-
ta poOrssista tai muulta markkinapaikalta.
Porssiyhtion on julkistettava myds tallai-
sista hakemuksista annetut paatokset.

« Tiedot, jotka pdrssi vaatii yhtiota julkista-
maan tasapuolisen ja luotettavan kaupan-
kaynnin yllapitamiseksi (tama vaatimus
soveltuu rippumatta siita, onko kyse
sisapiiritiedosta vai ei)

Lisaksi porssiyhtiolla on velvollisuus antaa
tietoja porssin markkinavalvonnalle seuraa-
vasti:

« Jos yhtio aikoo julkistaa tietoa, jonka
oletetaan olevan erityisen tarkeaa yhtion
tai sen osakkeen kannalta, yhtion tulee il-
moittaa tasta porssin markkinavalvonnalle
ennen tiedon julkistamista.

« Yhtion tiedonantovelvollisuuden nojal-
la julkistama tieto tulee samanaikaisesti
julkistamisen kanssa toimittaa porssin
markkinavalvonnalle valvontatarkoitusta
varten porssin maaraamalla tavalla. Lisaksi
porssin saantdjen ja lainsaadannén mu-
kaan julkistettavat tiedot on toimitettava
porssin maarittelemassa teknisessa muo-
dossa porssille samanaikaisesti niiden jul-
kistamisen kanssa, jotta ne voidaan pitaa
saatavilla porssin internetsivustolla.

« Jos yhtion taloudellisten raporttien jul-
kistamista ei ole mahdollista tehda ta-
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pahtumakalenterissa ennalta ilmoitettuna
ajankohtana, yhtion on julkistettava uusi
julkistamispaiva.

« POrssiyhtion on julkistettava omia osak-
keitaan koskeva hankinta ja luovutus seka
maksuton osakeanti porssiyhtidlle itsel-
leen. Tallainen tiedote tulee tehda viipy-
matta tai viimeistaan ennen seuraavan
kaupankayntipaivan alkua.

Porssiyhtididen tiedottamiskieli on suomi tai
ruotsi. Finanssivalvonnan poikkeusluvalla yh-
tid voi kayttaa ainoana tiedottamiskielenaan
my®0s jotain muuta kielta, kuten englantia.
Yhtio voi halutessaan tiedottaa myos kahdel-
la tai kaikilla edelld mainituista kielista.

Tyypillisesti suomalaiset porssiyhtiot tiedot-
tavat suomeksi ja englanniksi. On kuitenkin
my®0s joitakin yhtiota, jotka tiedottavat suo-
men sijaan tai lisaksi ruotsiksi.

Kun tiedottamisen kieli valitaan, tulisi pyr-
kia aina huomiomaan yhtion sijoittajakunta
ja se, keita yhtio haluaa tiedottamisellaan
palvella. Kansainvalisen sijoittajakunnan
palvelemiseksi ja houkuttelemiseksi tiedot-
taminen englanniksi on kaytannossa aina
tarpeen. Jos yhtion sijoittajakunnassa on
paljon ruotsinkielisia, on myds tiedottami-
nen ruotsiksi perusteltua.

Porssiyhtion julkistama tilinpaatds- ja toimin-
takertomus, selvitys hallinto- ja ohjausjarjes-
telmasta, palkitsemisraportti, tilintarkastajan
raportti ja osavuosikatsaus on pidettava
yleisdn saatavilla vahintaan kymmenen vuo-
den ajan. Muut pdrssiyhtion tiedonanto-
velvollisuuden nojalla julkistamat tiedot on
pidettava yleison saatavilla vahintaan viiden
vuoden ajan yhtion internetsivustolla niiden
julkistamispaivasta. Jos palkitsemisraportit
ovat saatavilla yli kymmenen vuotta, on niista
poistettava henkilotiedot. Jos liikkeeseen-
laskijan yhtidkokous on aanestanyt palkitse-
misraportista, liikkeeseenlaskijan on samassa
yhteydessa esitettava myds tieto aanestyksen
paivamaarasta ja tuloksesta.



4.2 Sisapiirisaantely

Sisapiiritiedosta seka sen vaarinkaytosta ja
laittomasta ilmaisemisesta saadetaan mark-
kinoiden varinkayttdasetuksessa (MAR),
arvopaperimarkkinalaissa, rikoslaissa, porssin
saannadissa seka porssin sisapiiriohjeessa.

Ennen listautumista yhtion hallituksen ja
johdon tulee kouluttautua sisapiiriasioissa.
Yhtion tulee laatia sisapiiriohje, jossa yhtio
maarittelee sisapiirihallinnon seka yhtitssa
noudatettavat kaupankayntirajoitukset ja me-
nettelytavat kaupankaynnissa yhtion rahoi-
tusvalineilla.

Sisapiiritiedolla tarkoitetaan kaikkea luon-
teeltaan tasmallista ja julkistamatonta tietoa.
Sisapiiritiedon on liityttava suoraan tai valilli-
sesti yhteen tai useampaan liikkeeseenlaski-
jaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusva-
lineeseen. Lisaksi sisapiiritiedon edellytyksena
on se, etta tiedolla voidaan julkistettuna
todennakoisesti olettaa olevan huomattava
vaikutus kyseisten rahoitusvalineiden tai nii-
den johdannaisten hintoihin. Tieto voi koskea
rahoitusvalinettd, lilkkkeeseenlaskijaa tai arvo-
paperimarkkinoita yleensa.

Tiedon tasmallisyys viittaa sellaisiin olosuhtei-
siin tai tapahtumiin, jotka ovat jo ilmenneet
tai tapahtuneet tai joiden voidaan kohtuudella
odottaa ilmenevan tai tapahtuvan. Edellytyk-
sena on myos, etta tiedon perusteella voidaan
tehda arvio tiedon mahdollisesta vaikutuk-
sesta rahoitusvalineen hintaan. Merkitysta ei
kuitenkaan ole silla, voidaanko vaikutuksen
paatella olevan positiivinen vai negatiivinen,
kunhan vaikutuksen voidaan arvioida olevan
silla tavoin olennainen, etta jarkevasti toimi-
va sijoittaja ottaisi tiedon yhtena perusteena
huomioon sijoituspaatosta tehdessaan.

Sisapiiritietoa voi olla kaytanndssa hyvin
monenlainen tieto, jolla voidaan todenna-
kdisesti olettaa olevan huomattava vaikutus
yhtion rahoitusvalineen hintaan (ks. esimerk-
keja sisapiiritietoa mahdollisesti sisaltavista
tilanteista laajemmin jaksosta 4.1. Jatkuva

tiedonantovelvollisuus). Kun arvioidaan, onko
kyse sisapiiritiedosta, otetaan tavanomaisesti
huomioon muun ohella seuraavan kaltaisia
tekijoita:

« paatoksen, seikan tai olosuhteen oletetta-
vissa oleva laajuus tai tarkeys verrattuna
yhtion toimintaan kokonaisuudessaan

« tiedon merkityksellisyys yhtion rahoitus-
valineiden hintaan niihin keskeisimmin
vaikuttavien tekijoiden kannalta

« muut rahoitusvalineiden hintaan vaikutta-
vat markkinamuuttujat

 vastaavanlaisen tiedon aiempi vaikutus
ja vaikutuksen suurus yhtion tai muiden
samalla sektorilla toimivien yhtididen
rahoitusvalineiden hintaan

* yhtidn aiempi tiedottamiskaytanto, jonka
perusteella voidaan arvioida sita, onko
porssiyhtio pitanyt aiemmin vastaavan-
laista tilannetta rahoitusvalineen hintaan
vaikuttavana

Porssiyhtion on syyta arvioida aina huolelli-
sesti etukateen, milloin sen valmisteltavana
olevaa hanketta tai jarjestelya koskeva tieto
on mahdollisesti sisapiiritietoa, missa maarin
yhtio voi lykata sisapiiritiedon julkistamista ja
tuleeko mahdollisesti hankkeen tai jarjestelyn
yksittdinen valivaihe tiedottaa markkinoille
sisapiiritietona.

Epaselvissa tilanteissa porssiyhtio voi kes-
kustella tiedottamistarpeesta myds porssin
markkinavalvonnan kanssa, joskin yhti¢ on
aina viime kadessa itse vastuussa tiedonan-
tovelvollisuuteen ja sisapiiriasioihin liittyvan
saantelyn noudattamisesta.

Sisdpliritietoa el saa:

« kayttaa hankkimalla tai luovuttamalla
rahoitusvalineitda omaan tai toisen lukuun
suoraan tai valillisesti tai peruttamalla tai
muuttamalla rahoitusvalineeseen liittyva
toimeksiantoa
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« kayttaa suosittelemalla tai neuvomalla toista
henkilda suoraan tai valillisesti rahoitusvali-
neen hankinnassa tai luovutuksessa taikka
rahoitusvalineeseen liittyvan toimeksiannon
muuttamisessa tai peruuttamisessa

« ilmaista toiselle, ellei ilmaisu ole osa tie-
don ilmaisevan henkildn tydn, ammatin
tai tehtavien tavanomaista suorittamista

Porssiyhtion tulee julkistaa sisapiiritieto
porssitiedotteella. Porssitiedotteessa tulee
ilmaista jo otsikossa, etta kyse on sisapiiritie-
don julkistamisesta seka se mita sisapiiritieto
koskee.* Sisapiiritiedon julkistamisen osalta
on my®&s syyta huomioida, etta kaikissa tilan-
teissa sisapiiritiedon julkistamista ei voida ly-
kata. Esimerkiksi tulosvaroitus tulee julkistaa
mahdollisimman pian eika sen julkistamista
voida lykata.*®

4.2.1 Porssiyhtion sisapiiriluettelo

Porssiyhtiolla on velvollisuus pitaa markkinoi-
den vaarinkayttdasetuksen mukaista sisapii-
riluetteloa henkildista, joilla on paasy yhtiota
koskevaan sisapiiritietoon, jonka julkistamista
yhtié on lykannyt. Velvollisuus sisapiiriluet-
telon perustamiseen syntyy samalla, kun
yhtion hanke tai jarjestely etenee pisteeseen,
jossa sita koskeva tieto tayttaa sisapiiritiedon
maaritelman ja yhtio tekee lykkayspaatoksen
(hankekohtainen sisapiiriluettelo).

Yhtion puolesta tai lukuun toimivalla (esimer-
kiksi neuvonantajat ja konsultit) on velvolli-
suus laatia oma sisapiiriluettelo kaikista niista
henkildista, joilla on paasy yhtiota suoraan
koskevaan sisapiiritietoon.

Porssiyhtion ja sen puolesta tai lukuun toimi-
van on pyydettava sisapiiriluettelossa olevia
henkiloita kuittaamaan kirjallisesti, etta he
ymmartavat oikeudelliset ja saantelyyn liit-
tyvat velvoitteensa. Tama on tehtava ilman
aiheetonta viivytysta ja yhtion on sailytettava
tama tieto. Velvoitteen tarkoituksena on var-
mistaa, etta sisapiiriluettelossa olevat henki-
|6t vahvistavat kirjallisesti tulleensa tietoiseksi
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merkitsemisestaan sisapiiriluetteloon ja ovat
tietoisia sisapiirikauppoihin ja sisapiiritiedon
laittomaan ilmaisemiseen liittyvista kielloista
ja seuraamuksista.

Kaytanndssa velvoitteen tayttaminen voidaan
tehda siten, etta ilmoitus sisapiiriluetteloon
merkitsemisesta tehdaan sahkopostitse tai
kayttaen sisapiirihallintoa varten erityisesti
suunniteltua jarjestelmaa. On tarkeaa, etta
sisapiiriluettelon yllapitdja voi varmistua
ilmoituksen vastaanottamisesta esimerkiksi
pyytamalla asianomaiselta sisapiiriluetteloon
merkitylta henkil6lta kuittausta ilmoituksen
vastaanottamisesta ja sisapiirisdantelyyn
liittyvien oikeudellisten ja saantelyyn liittyvien
velvoitteiden tunnustamisesta.

Porssiyhtio voi lisaksi laatia luettelon kaikis-
ta henkildista, joilla on liikkeeseenlaskijassa
olevien tehtaviensa tai asemansa luonteen
vuoksi saanndllinen paasy sisapiiritietoon
(pysyva sisapiiriluettelo). Naita pysyvia sisa-
piirilaisia ei merkita erikseen hankekohtaisiin
sisapiiriluetteloihin. Pysyva sisapiiriluettelo
kasittaa ne henkildt, joilla on saanndllinen
paasy kaikkeen porssiyhtiota koskevaan
sisapiiritietoon. Pysyvia sisapiirildisia voivat
olla asemansa perusteella yhtion ylimpaan
johtoon kuuluvat henkilét, kuten hallituksen
jasenet, toimitusjohtaja ja talousjohtaja, joilla
on jatkuva paasy kaikkeen pdrssiyhtiota kos-
kevaan sisapiiritietoon.

Sisapiiriluettelojen osalta on syyta huoma-
ta, etta sisapiiritiedon kayttamista koskevat
kiellot ovat voimassa riippumatta siita, onko
henkild sisapiiriluettelossa vai ei.

Sisapiiriluettelo tulee pitaa ajan tasalla ja pai-
vittaa viipymatta aina, kun
« tapahtuu muutos syyssa, jonka vuoksi
jo luettelossa oleva henkild sisallytetaan
sisapiiriluetteloon

« uusi henkild saa paasyn sisapiiritietoon,
minka vuoksi hanet on lisattava sisapiiri-
luetteloon



* henkilolla ei ole enaa paasya sisapiiritie-
toon

Kustakin henkildsta sisapiiriluetteloon tulee
merkita kaikki saantelyn edellyttamat tiedot
kuten sisapiirilaisen yksilointi- ja yhteystiedot.

Hankekohtainen sisapiiriluettelo voidaan
paattaa, kun hanketta koskeva tieto on la-
kannut olemasta sisapiiritietoa, joko tiedon
julkistamisen tai hankkeen raukeamisen takia.
Kun henkilén paasy sisapiiritietoon lakkaa,
tulisi tasta ilmoittaa sisapiiriluetteloon merki-
tylle henkilolle, jotta henkilo tietaa kyseiseen
tietoon liittyvien kaytto- ja ilmaisukieltojen
lakanneen.

Sisapiiriluettelo on toimitettava Finanssival-
vonnalle mahdollisimman pian sen pyynndsta.
Finanssivalvonta pyytaa sisapiiriluetteloita
tarkistettavaksi saannonmukaisesti esimerkiksi
merkittavien yritysjarjestelyjen yhteydesss, silla
se pyrkii tarkistamaan, etteivat sisapiiriluette-
loihin merkityt henkilot ole rikkoneet sisapiiri-
tietoon liittyvia kaytto- ja ilmaisukieltoja.

4.2.2 Johdon liiketoimien ilmoittaminen

Porssiyhtididen tulee julkistaa porssitiedot-
teella johtotehtavissa toimivien henkildiden
seka heidan lahipiiriinsa kuuluvien henkil6i-
den liiketoimet porssiyhtion liikkeeseenlaske-
milla rahoitusvalineilla.

Johtotehtavissa toimivien henkildiden seka
heidan Iahipiiriinsa tulee ilmoittaa nama
liiketoimet yhtidlle ja Finanssivalvonnalle
viipymatta ja viimeistaan kolmen tyopaivan
kuluessa liiketoimen toteuttamisesta. Yhtion
pitaa julkistaa liiketoimet porssitiedotteella
viipymatta ja viimeistaan kahden tyopaivan
kuluessa siita, kun se on vastaanottanut
johtotehtavissa toimivan tai taman lahipiiriin
kuuluvan henkilon ilmoituksen.

Johtohenkildiden liiketoimia koskevien ilmoi-
tusten tekeminen edellyttas, etta yhtiolla on

tehokkaat sisaiset menettelyt liiketoimia kos-
kevien tietojen saamiseen johdolta ja ndiden

lahipiirilta, seka saatujen tietojen kasittelyyn

ja julkistamiseen. Porssiyhtion tulee pitaa lii-

ketoimia koskevat julkistetut tiedot saatavilla
internetsivuillaan viiden vuoden ajan.

Porssiyhtion johtohenkilon tai taman lahipii-
riin kuuluvan tekemia liiketoimia ei ole kui-
tenkaan velvollisuutta ilmoittaa tai julkistaa
ennen kuin tdma on kalenterivuoden aika-

na tehnyt liikketoimia kyseisen porssiyhtion
rahoitusvalineilld vahintaan 20 0003 euron ar-
vosta. Mainittu 20 000 euron raja-arvo laske-
taan netottamatta kalenterivuoden aikana eri
suuntaan tehtyja hankintoja ja luovutuksia.

Porssiyhtion tulee laatia luettelo kaikista
johtotehtavissa toimivista seka heidan lahi-
piiriinsa kuuluvista henkil6ista. Yhtion tulee
ilmoittaa sen johtoon kuuluvalle henkil6lle
kirjallisesti tata koskevista lilketoimien ilmoit-
tamista koskevista velvoitteista. Niin ikaan
johtohenkildiden lahipiiriin kuuluvia henkil6i-
ta tulee vastaavasti informoida heidan velvol-
lisuuksistaan.

4.2.3 Kaupankayntirajoitukset

Koska yhtion ylimpaan johtoon kuuluvilla
henkil6illa voidaan olettaa olevan saannon-
mukaisesti sisapiiritietoa, tulee tallaisten
henkildiden ajoittaa kaupankaynti yhtion
osakkeilla ajankohtaan, jolloin markkinoilla
on mahdollisimman taydellinen tieto yhtion
osakkeen arvoon vaikuttavista seikoista.

Yhtion johtotehtavissa toimivia henkildita
koskee 30 paivan suljettu ikkuna ennen talou-
dellisen raportin julkistamista. Lisaksi on suo-
siteltavaa, etta yhtid maarittelee taloudellisten
raporttien valmisteluun osallistuvien muiden
henkildiden kaupankayntirajoituksen. Suljetun
ikkunan aikana liiketoimet yhtion rahoitusva-
lineellda omaan tai kolmannen lukuun suoraan
tai valillisesti ovat lahtokohtaisesti kiellettyja.

Yhtion tulee varmistua, etta kaikki tietojen
kayttoon oikeutetut henkilot tuntevat ja
ymmartavat sisapiiritiedon hallintaan liittyvat
velvollisuutensa seka ovat tietoisia sisapiiri-
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tiedon kayton tai ilmaisemisen seuraamuk-
sista. Listautumisprosessin yhteydessa yhtion
henkilokunta tulisi kouluttaa sisapiiriasioihin
tasmentamalla, mita sisapiiritietoon liittyy ja
kuinka yhtion tulee toimia yhtion saannal-
liseen ja sisapiiritietoon liittyvaan jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen liittyen.

Porssiyhtio voi tietyissa tilanteissa sallia, etta
johtotehtavissa toimiva henkil6 tai muu kau-
pankayntirajoituksen piirissa oleva henkil®
kay kauppaa suljetun ikkunan aikana.

4.3 Sijoittajaviestinta
porssiyhtiossa

Kaupankaynnin alkamisen jalkeen sijoittaja-
viestinnan tehtavana on tukea yhtion arvo-

paperien arvon muodostumista markkinoilla.

Hyvin hoidettu sijoittajaviestintd edesauttaa
yhtion osakkeen tai muiden arvopaperien
mahdollisimman oikean hinnan muodostu-
mista markkinoilla ja vahentaa osakkeen ar-
von heilahtelua eli volatiliteettia. Aktiivinen,
oikea-aikainen ja luotettava sijoittajaviestin-
ta lisaa yhtion houkuttelevuutta ja uskotta-
vuutta sijoituskohteena.

Sijoittajaviestinnan perimmaisena tavoit-
teena on, etta markkinaosapuolilla on
mahdollisuus arvioida yhtion arvopaperien
kiinnostavuutta sijoituskohteena ja perustaa
sijoituspaatoksensa ja perustellun arvion-
sa oikeaan ja olennaiseen tietoon. Listau-
tumisen jalkeen yhtio jatkaa viestintaa ja
tiedottamista siten, etta markkinoilla olisi
mahdollisimman hyva ja oikea kuva yhtion
kehityksesta, taloudellisesta tilanteesta, ris-
keista ja kasvunakymista. On hyva huomata,
etta tyypillisesti yhtion omistajiin ja potenti-
aalisiin sijoittajiin kuuluu erilaisia sijoittajia,
joiden intressit sijoituskohteiden suhteen

ja siten tiedontarpeet eivat valttamatta ole
yhtenevat.

Sijoittajaviestinta tukee myds yhtiota seu-
raavia analyytikoita tydssaan: laadukas si-
joittajaviestinta edesauttaa sita, etta analyy-

84

tikot voivat tehda tarkempia ja oikeampaan
osuvia arvioita ja ennusteita yhtion tulevasta
kehityksesta. Myos tama auttaa arvopape-
rien oikeassa arvonmuodostuksessa. Ana-
lyytikot toimivat parhaimmillaan tarkeana
kanavana kasvattamassa yhtion tunnettuutta
sijoittajien keskuudessa.

Sijoittajaviestinta parantaa yhtion nakyvyytta
ja tunnettuutta, jotka osaltaan tukevat yhtion
osakkeen likviditeettia eli sita, kuinka nopeas-
ti osakkeen saa myytya tai ostettua porssissa.
Hyva likviditeetti lisaa niin institutionaalisten
sijoittajien kuin yksityissijoittajien kiinnostus-
ta sijoittaa yhtioon. Likviditeetti myos pie-
nentaa osakkeen hintaspreadia eli osakkeen
parhaan ostotarjouksen ja parhaan myynti-
tarjouksen valista erotusta. Mikali osakkeen
likviditeetti on heikko, voivat kurssimuutokset
paivan sisalla olla suuriakin, koska jopa yksit-
taiset toimeksiannot voivat talléin vaikuttaa
merkittavasti osakekurssiin.

Tarkasteltaessa sijoittajaviestintda on hyva
huomata, etta porssiyhtioita koskevista tie-
donantovelvollisuusvaatimuksista ja muusta
saantelysta huolimatta sijoittajaviestinta ei
kuitenkaan ole vain yksisuuntaista tiedon
jakamista esimerkiksi porssitiedottein. Yhta
lailla oleellista on ymmartaa ja tulkita sita,
miten markkinat kullakin hetkella nakevat
yhtion sijoituskohteena. Saadun palautteen
pohjalta yhti6 voi tarvittaessa kehittaa sijoit-
tajaviestintaansa, sen painotuksia, sisaltoa ja
tapoja palvelemaan markkinoita entistakin
paremmin.

4.3.1 Yhtion maineenhallinta

Hyvin ja ammattimaisesti hoidettu sijoit-
tajaviestinta on keskeinen osa yrityksen
maineenhallintaa. Vahva maine ja hyva tun-
nettuus ovat ikaan kuin turvatyynyja, jotka



suojaavat yhtiota mahdollisilta mainekolhuil-
ta tai vahentavat niiden vaikutusta.

Vahva sijoittajamielikuva lisad omalta osal-
taan luottamusta yhtioon seka sen johtoon
ja hallitukseen. Nama tekijat yhdessa vaikut-
tavat siihen, etta yhtio pitkalla tahtaimella
ansaitsee verrokkiryhmaansa korkeamman
arvostuskertoimen ja yhtion arvostus tai
markkina-arvo todennakoisesti toipuu no-
peammin mahdollisista maineeseen vaikutta-
neista poikkeustilanteista.

4.3.2 Sijoittajaviestinnan strategia

On suositeltavaa, etta sijoittajaviestinnalle
madritellaan selkea strategia ja konkreettiset
tavoitteet. Sijoittajaviestinta on osa porssiyh-
tion muuta viestinnan kokonaisuutta, joten
sijoittajaviestinnan strategian ja tavoitteiden
on luonnollisesti hyva olla linjassa yhtion liike-
toimintastrategian ja tavoitteiden seka muun
viestinnan strategian ja tavoitteiden kanssa.

Listautumisen jalkeen osakekurssin kehitty-
minen, osakkeen likviditeetti, omistajapohjan
kehittyminen (osakkeenomistajien maara,
omistajapohjan koostumus), yhtiota seu-
raavien analyytikoiden maara seka yhtiota
osoitetun kiinnostuksen kehittyminen ovat
tyypillisesti sijoittajaviestinnan kehittamisen
ja toteuttamisen keskeisia tavoitteita.

4.3.3 Sijoittajaviestinnan kohderyhmat

Sijoittajaviestinnan ensisijaisia kohderyhmia
ovat institutionaaliset sijoittajat (mukaan
lukien velkasijoittajat), yksityissijoittajat seka
analyytikot. Laajemmin tarkasteltuna kohde-
ryhmia ovat niin nykyiset kuin potentiaaliset
osakkeenomistajat, rahoittajat seka analyyti-
kot, jotka seuraavat yhtiota, jotka ovat seuran-
neet tai joiden toivottaisiin seuraavan yhtiota.

Yhta lailla sijoittajaviestinnan kohderyhmiin
voi kuulua esimerkiksi luottoluokittajia. My6s
talousmediat ja muu media, sijoittajavaikut-
tajat seka yhtion henkildsto ja potentiaaliset
tyontekijat ovat sijoittajaviestinnan kohde-
ryhmia.

Institutionaaliset sijoittajat

Niin kotimaiset kuin kansainvaliset institu-
tionaaliset sijoittajat odottavat avointa ja
lapinakyvaa sijoittajaviestintaa ja keskustelu-
mahdollisuuksia yhtion johdon kanssa. Tyy-
pillisesti institutionaaliset sijoittajat haluavat
tavata yhtion johtoa esimerkiksi osavuosikat-
sausten jalkeen. Taloudellisiin seikkoihin liit-
tyvien asioiden lisaksi useita institutionaalisia
sijoittajia kiinnostavat myds vastuullisuuteen
ja kestavyysasioihin liittyvat seikat — kaikki
mika liittyy yhtion tulevaisuuden arvonluonti-
kykyyn.

Omistajapohjan kehittamiseksi yhtio voi
pyrkia tapaamaan uusia sijoittajia. Esimerkiksi
pankkiiriliikkeet voivat yhtion omien toimien
lisaksi auttaa yhtiota sijoittajakontaktien
luomisessa ja tapaamisten jarjestamisessa.
Nain on erityisesti silloin, kun sijoittaja ei viela
tunne yhtiéta hyvin. Mita useammin yhtié on
tavannut kyseisen sijoittajan, sitéd helpompaa
ja suositeltavampaa yhtion on luoda suora
keskusteluyhteys sijoittajaan. My0s sijoittajat
arvostavat tata.

Yksityissijoittajat

Viime vuosina osakesaastamisen suosio on
kasvanut merkittavasti, joten yksityissijoitta-
jien merkitys yhtididen sijoittajaryhmana on
kasvanut. Monessa pienemmassa porssiyhti-
0ssa, First North -yhtidista puhumattakaan,
osakkeen paivavaihdosta yli 50 % voi tulla yk-
sityissijoittajien kautta. Yksityissijoittajat ovat
jo Helsingin p&rssin suurin kotimainen osak-
keenomistajaryhma. Yksityissijoittajilla on
usein huomattava rooli osakkeen likviditeetin
luomisessa, ja yhtion onkin suositeltavaa pa-
nostaa myos yksityissijoittajien palvelemiseen
heille tarkeissa kanavissa.

Yksityissijoittajien tarkeimpia tiedonlahteita
ovat porssi- ja lehdistotiedotteet seka muut
raportit; toimivat, ajantasaiset ja kattavat
verkkosivut; sijoittajaviestinnan muut julkaisut
kuten blogit; ansaittu julkisuus mediassa seka
sosiaalinen media. Yhta lailla yksityissijoittajat
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osallistuvat erilaisiin webinaareihin, sijoittaja-
tilaisuuksiin ja vastaaviin tapahtumiin.

Monet yhtiot pitavat yhtiokokousta tarkeim-
pana yksityissijoittajille suunnattuna sijoitta-
jasuhdetapaamisena. Yksityissijoittajat ovat
tyypillisesti harvemmin tekemisissa suoraan
yhtion sijoittajaviestinnasta vastaavien henki-
|6iden, johdon tai hallituksen kanssa.

Analyytikot

Yhtiota seuraavat analyytikot odottavat yri-
tyksilta aktiivista otetta sijoittajaviestinnassa
ja sijoittajasuhteiden hoidossa. On hyva, jos
yhtion sijoittajaviestinnasta vastaavat henkilot
pitavat saannollisesti yhteytta yhtioita seu-
raaviin analyytikoihin. Analyytikot odottavat
my®s varsin lapinakyvaa viestintaa esimerkik-
si taloudellisissa raporteissa ja porssitiedot-
teissa. Analyytikot saattavat toivoa yhtidlta
suurempaa avoimuutta kuin mihin yhtié on
valmis tai mika on yhtion kannalta tarkoituk-
senmukaista huomioiden esimerkiksi yhtion
kilpailutilanne.

On hyva muistaa, etta yhtio ei voi antaa
analyytikoille julkistamattomia tietoja, jotka
ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan liik-
keeseenlaskijan arvopaperin arvoon. Tallaiset
tiedot tulee julkistaa asianmukaisesti porssi-
tiedotteella ennen kuin niista keskustellaan
analyytikoiden kanssa.

Jotta sijoittajat saisivat liikkeeseenlaskijas-
ta tietoa tasapuolisesti ja samanaikaisesti,
Finanssivalvonta suosittaa, etta liikkeeseen-
laskija pitaa sijoittaja- ja analyytikkotapaa-
misissa seka tulosjulkistuksissa kaytetyn
materiaalin mahdollisimman ajantasaisesti
sijoittajien saatavilla internetsivuillaan.

Liikkeeseenlaskijan olisi myds mahdollisuuk-
sien mukaan hyva jarjestaa analyytikkotapaa-
miset ja tulosjulkistuksiin liittyvat informaa-

tiotilaisuudet internetin valityksella avoimina
kaikille halukkaille osallistujille. Lisaksi ana-

lyytikkojen kanssa tapahtuvan kommunikaa-
tion periaatteet on myds suositeltavaa kirjata
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yhtion tiedottamista ohjaavaan tiedonanto-
politiikkaan.

Analyytikot arvostavat myos sitd, etta he paa-
sevat keskustelemaan saanndllisesti yhtion
toimitusjohtajan, talousjohtajan ja muiden
johdon edustajien kanssa. Hallituksen ei niin-
kaan odoteta olevan analyytikoiden kaytet-
tavissa — tosin esimerkiksi yritysjarjestelyjen
yhteydessa on mahdollista, etta hallituksen
puheenjohtajan on tarkoituksenmukaista olla
mukana esimerkiksi tiedotustilaisuudessa.

Media

Listautumista kasittelevassa osiossa kerro-
taan yhtion tunnettuuden ja julkisuuskuvan
kehittamisesta ennen listautumista. Sijoitta-
javiestintaan linkittyva mediaty® tukee yhtion
tunnettuuden kehittamista.

Mediat uutisoivat tyypillisesti oma-aloittei-
sesti porssiyhtididen merkittavista tapahtu-
mista seka tulosjulkistuksista. Taman lisaksi
proaktiivinen mediatyo ja esimerkiksi puhe-
henkildiden haastattelumahdollisuuksien tar-
joaminen tarjoaa mahdollisuuden syventaa ja
monipuolistaa kuvaa yhtidsta myos sijoitus-
kohteena seka lisaa toimittajien ymmarrysta
yhtion toimialasta seka yhtion liiketoiminnas-
ta ja sen erityispiirteista.

4.3.4 Keskeiset periaatteet

Sijoittajaviestinnan ja tiedonantovelvollisuu-
den keskeisia periaatteita on, etta kaikilla
markkinaosapuolilla on samanaikaisesti ja
ilman aiheetonta viivytysta kaytossaan oikeat
ja riittavat tiedot yhtion arvopaperien arvon
maarittamiseksi. Ammattimaisen sijoittaja-
viestinnan periaatteina voidaan pitaa myos
aktiivisuutta, johdonmukaisuutta, avoimuutta
ja tasapuolisuutta.

Yhtion ja sen puhehenkildiden velvollisuute-
na on kaikissa tilanteissa varmistaa, etta yhtio
ei ilmaise tai jaa aiemmin julkistamatonta,
olennaista tietoa esimerkiksi tapaamisissa
sijoittajien, analyytikoiden tai median kanssa.
Jos sisapiiritieto vuotaisi jollekin tai joillekin



tahoille, yhtion tulee julkistaa tieto mahdolli-
simman pian porssitiedotteella.

Huolimatta tavoitteesta viestia yhtion tilan-
teesta mahdollisimman avoimesti ja ajanta-
saisesti, porssiyhtiot noudattavat tyypillisesti
niin sanottua hiljaisen jakson periaatetta
ennen saanndllisesti julkistettavia taloudelli-
sia raportteja. Hiljainen jakso alkaa vahintaan
30 paivaa ennen seuraavan taloudellisen
raportin julkistuspaivaa, ja sen aikana yhtio ei
tapaa markkinaosapuolia eika anna lausunto-
ja yhtion taloudellisesta tilasta, markkinoista
tai tulevaisuudesta paaomamarkkinoiden
edustajille tai medialle.

Jos jokin hiljaisen jakson aikainen tapahtu-
ma vaatii kuitenkin valitonta julkistamista,
yhtio julkistaa tarvittavat tiedot viipymatta
porssitiedotteella, minka jalkeen yhtio voi
kommentoida kyseista tapahtumaa julkais-
tun tiedotteen puitteissa. Hiljainen jakso
paattyy tilinpaatostiedotteen, puolivuosikat-
sauksen tai osavuosikatsauksen julkistami-
seen.

Tiedonantovelvollisuutta ja siihen liittyvia pe-
riaatteita on kasitelty tarkemmin osiossa 3.2.

Huhut, spekulaatiot ja tietovuodot

Useimmiten yhtiota koskevat huhut ja speku-
laatiot liittyvat markkinakehitykseen, yhtiossa
mahdollisesti valmisteilla oleviin liiketoimiin,
arvopaperin arvon kehitykseen, asiakkaiden
tai kilpailijoiden toimenpiteisiin tai mahdol-
lisiin yritysjarjestelyihin. Lahtokohtaisesti
yhtion johto tai hallituksen jasenet eivat
kommentoi yhtioon liittyvia huhuja tai mark-
kinaspekulaatioita millaan lailla, olivatpa ne
myOnteisia tai kielteisia. Tama maaritellaan
tyypillisesti myds yhtion tiedonantopolitiikas-
sa. Mikali markkinoilla liikkuvilla huhuilla tai
spekulaatioilla on tai niilla todennakoisesti
tulisi olemaan olennainen vaikutus yhtion
arvopaperien arvoon, tulee yhtion harkita
porssitiedotteen julkaisemista asiaan liittyen.

Mikali yhtiolla on kaynnistymassa jokin mer-
kittdvampi hanke (muodostuu siitd myohem-

min sisapiirihanke tai ei), on suositeltavaa
laatia niin sanottu vuotosuunnitelma mah-
dollisia huhu- ja spekulaatiotilanteita aja-
tellen ja etenkin mahdollista sisapiiritiedon
vuotamista varten. Jos kohdassa 4.1. kuvatut
edellytykset tiedottamisen lykkaamiselle eivat
enaa tayty sisapiiritiedon vuotamisen vuoksi,
on yhtion julkistettava porssitiedote niin pian
kuin mahdollista.

Analyytikoiden arviot ja ennusteet

Analyytikoiden tuottamat nakemykset pa-
rantavat osaltaan porssiyhtion taloudellisen
tilaan, toimintaymparistéon ja nakymiin
liittyvaa ymmarrysta markkinoilla. Jotta ana-
lyytikot voisivat perustaa arvionsa mahdolli-
simman oikeaan tietoon ja ymmartaa riitta-
vasti yhtion tilannetta, on hyva ja tyypillista,
etta yhtio kay vuoropuhelua analyytikoiden
kanssa.

Kuten edella todettiin, yhtio ei voi ilmaista
analyytikoille julkistamattomia tietoja, jotka
voivat olla omiaan vaikuttamaan yhtion ar-
vopaperien arvoon. Yhtion ei mydskaan tule
antaa analyytikoille sen aiemmin julkistamista
tiedoista poikkeavaa tai paivitettya nakemys-
ta, jota ei ole julkistettu porssitiedotteella
(esimerkiksi koskien olennaisia muutoksia yh-
tion toiminnassa, nakymissa tai toimintaym-
paristdssa). Yhtion on suositeltavaa kuvata
tiedonantopolitiikassa periaatteet liittyen
yhteydenpitoon analyytikoiden kanssa.

On hyva huomata, etta yhtiolla ei ole vel-
vollisuutta eika syytakaan ottaa kantaa ana-
lyytikoiden ennusteisiin. Yhta lailla yhtion ei
tule ottaa kantaa arvopaperien arvonmuo-
dostukseen tai sen arvon kehitykseen. Porssi-
yhtion tiedonantopolitiikassa on tyypillisesti
maaritelty, etta yhtio ei korjaa tai kommentoi
analyytikoiden ennusteita. Yhtion on myos
suositeltavaa linjata tiedonantopolitiikassa,
etta se voi pyydettaessa tarkastaa analyytikon
laatiman analyysin tai raportin vain ja ainoas-
taan tietojen oikeellisuuden jo julkistettujen
tietojen nojalla.
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Mikali yhtio arvioisi, etta analyytikoilla ei ole
oikeaa kasitysta sen taloudellisesta kehi-
tyksesta aikaisemmin julkistettujen tietojen
perusteella, tulisi yhtion arvioida porssitie-
dotteen antamisen tarvetta.?®

4.3.5 Resursointi ja organisointi

Sijoittajaviestinnan resursointi ja organisointi
riippuu pitkalti yhtion koosta ja omistajakun-
nasta, sijoittajaviestinnan tavoitteista seka
muista viestinnan ja taloushallinnon resurs-
seista ja vastuista.

Laajempi omistajapohja ja aktiivinen sijoitta-
javiestinta ja sijoittajasuhteiden hoitaminen
edellyttavat yhta tai useampaa sijoittajavies-
tintaan keskittynytta henkil6a. Toisaalta etenkin
pienempi porssiyhtio voi katsoa tarkoituksen-
mukaiseksi harkita etenkin alkuvaiheessa
sijoittajaviestinnan vastuiden jakamista siten,

Sijoittajaviestinnan tehtavia

etta mahdollinen sijoittajaviestintaan keskittyva
resurssi palkataan myohemmassa vaiheessa.

Yhtio voi myds hyddyntaa sijoittajaviestinnan
hoitamisessa ulkopuolista kumppania, vaik-
kakin juridinen vastuu tiedonantovelvollisuu-
den tayttamisesta sailyy tassakin tapauksessa
liikkeeseenlaskijalla.

Olennaista on varmistaa, etta yhtiolla on
riittavat resurssit, osaaminen ja kaytanteet
tiedonantovelvollisuuden tayttamiseen kai-
kissa tilanteissa — tiedonantovelvollisuuden
alkamisesta lahtien.

Suositeltavaa on, etta niin toimitusjohtaja
kuin talousjohtaja tunnistavat merkittavan
roolinsa sijoittajaviestinnassa ja sijoittajasuh-
teiden hoitamisessa ja myds sen edellytta-
man ajankaytén. Muiden toimivaan johtoon
kuuluvien henkiléiden roolina on tuoda

 Sijoittajaviestinnan strategian maaritteleminen seka sijoittajaviestinnan

vuosisuunnitelma

« Sijoittajaviestinnan materiaalien tuottaminen kokonaan tai yhdessa esimerkiksi
taloushallinnon kanssa: saannollisen tiedonantovelvollisuuden raportit, porssi- ja
lehdistotiedotteet, esitykset, vuosikertomukset, verkkosivupaivitykset ja vastaavat

yhtion eri kanaviin

« Tiedonantovelvollisuuteen liittyva tulkinta sijoittajaviestintaa toteutettaessa

 Sijoittajatapaamisten ja muiden tapahtumien jarjestaminen, esimerkiksi yhtiokokous,

paaomamarkkinapaiva

« Sijoittaja- ja analyytikkotapaamisiin osallistuminen

« Sijoittajien ja muiden markkinaosapuolten kysymyksiin vastaaminen

« Analyytikoiden ennusteiden ja nakemysten seuraaminen

* Yhteenvetojen tuottaminen hallituksen ja ylimman johdon kaytt66n: miten markkinat

nakevat yhtion sijoituskohteena

* Yhteydet mediaan, erityisesti talousmediaan

« Porssi- ja lehdistotiedotteiden lahettaminen julkaisujarjestelméan kautta

« Yritysjarjestelyihin, rahoituskierroksiin tai vastaaviin liittyvat viestinnan valmistelut

« Taustamateriaalien tuottaminen, kuten esimerkiksi Q&A-dokumentit

« Sijoittajaviestinnan ja sijoittajatarinan suunnitelmallinen kehittaminen
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syvallisempaa nakemysta yhtion eri liilketoi-
minta-alueista ja markkinoiden kehityksesta
tarpeen mukaan. Mahdollisella lakiasiainjoh-
tajalla on tyypillisesti olennainen rooli porssi-
yhtion tiedonantovelvollisuuden tulkinnassa
ja tayttamisessa.

Hallituksella ei sen sijaan ole tyypillises-

ti kovinkaan aktiivista roolia paivittaisessa
sijoittajasuhteiden hoitamisessa. Mikali esi-
merkiksi hallituksen puheenjohtaja osallistuu
sijoittajatapaamisiin, on suositeltavaa sopia
puhehenkildiden roolituksesta. Mihin asioihin
hallituksen puheenjohtaja ottaa kantaa, mihin
toimitusjohtaja? Vastaava suositus patee toki
my&s muihin viestintatilanteisiin.

4.3.6 Sijoittajaviestinndn suunnitelma

Sijoittajaviestinnan suunnitelmalliseksi ja ak-
tiiviseksi toteuttamiseksi yhtion on suositel-
tavaa laatia sisdinen vuosisuunnitelma, joka
kokoaa tilikauden sijoittajaviestinnan tapah-
tumat. Suunnitelma sisaltaa tyypillisesti
saanndlliseen tiedonantovelvollisuuteen
liittyvan tiedottamisen seka muut keskeiset
tilikauteen liittyvat sijoittajaviestinnan tapah-
tumat. Luonnollisesti suunnitelman on hyva
elaa tilikauden kuluessa.

Sijoittajaviestinnan suunnitelma huomioi
myos yhtion hallituksen tyoskentelyaikatau-
lun seka yhdistyy taloushallinnon aikataului-
hin ajatellen esimerkiksi tilinpaatostiedotteen,
osavuosikatsausten seka toimintakertomuk-
sen ja tilinpaatoksen valmistelua. Sijoitta-
javiestinnan ja taloudellisen raportoinnin
vuosiaikataulua suunniteltaessa on hyva
huomioida muun muassa verrokkiyhtididen
vastaavien raporttien julkistusaikataulu, sijoit-
tajien odotukset seka markkinakaytannot.

Sijoittajaviestinnan kalenteriin sisaltyvat tu-
losjulkistuspaivat ja muut keskeiset tapahtu-
mat ovat nahtavissa yhtion verkkosivuilla.

4.3.7 Sijoittajaviestinnan kanavat

Sijoittaja- ja analyytikkotapaamiset ja yhtey-
denpito ovat tarkein jatkuvan ja pitkdjantei-

sen sijoittajaviestinndan muoto. On tarkeaa,
etta yhtio luo hyvat suhteet yhtiota seuraa-
viin analyytikoihin seka keskeisiin nykyisiin ja
potentiaalisiin sijoittajiin.

Riippuen yhtidn sijoittajaviestinnan resursoin-
nista saannollisesta yhteydenpidosta ana-
lyytikoihin ja sijoittajiin vastaa usein yhtion
sijoittajasuhteista vastaava henkild. Markki-
naosapuolet odottavat myds talousjohtajan
ja toimitusjohtajan olevan riittavasti saatavilla
tapaamisiin ja keskusteluihin.

My®os hallituksen puheenjohtaja voi osallistua
tarkeimpiin sijoittaja- ja analyytikkotapaami-
siin. Hallituksen puheenjohtajan mahdollista
osallistumista lukuun ottamatta yhtion muilla
hallituksen jasenilla ei tyypillisesti ole erityista
roolia sijoittaja- ja analyytikkotapaamisissa.

Porssitiedotteet ovat saantelyn edellyttamia
tiedotteita, joilla tiedotetaan sisapiiritietoa tai
muuta saantelyn edellyttamaa tietoa (ks. sivut
72-80).

Lehdistotiedotteet ovat vapaamuotoisempia
tiedotteita, joilla ei tiedoteta yhtidn arvopa-
pereiden arvoon olennaisesti vaikuttavista
asioista tai paatoksista. Jotkut yhtiot julkai-
sevat porssi- ja lehdistotiedotteiden lisaksi
sijoittajauutisia. Tassa tapauksessa yhtion on
erityisen tarkeaa luoda nakemys siita, mita
tietoa julkaistaan millakin tiedotetyypilla joh-
donmukaisuuden ja selkeyden vuoksi.

Osavuosikatsaukset tai liiketoimintakatsa-
ukset ja puolivuosikatsaukset ovat porssiyh-
tion paaasiallinen saanndllinen ja saannelty
kanava valittaa tietoa paaomamarkkinoiden
osapuolille. Katsauksissa kasitellaan muun
muassa yhtion liikketoiminnan kehitysta seka
taloudellista kehitysta katsauskauden ja vii-
meisen vuosineljanneksen tai puolivuosijak-
son aikana, kuvataan yhtion toimintaympa-
ristda seka todetaan yhtion nakymat, mikali
yhtio on sellaiset antanut kuluvalle tilikaudel-
le. Katsauksissa kuvataan myds tarkeimpia
lyhyen aikavalin riskeja seka annetaan yhtion
osakkeisiin ja hallinnointiin liittyvia tietoja.
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Tyypillisesti yhtion sijoittajaviestinnasta tai
muusta viestinnasta ja taloudesta vastaavat
henkilot valmistelevat katsauksen yhdessa
liiketoiminnoista vastaavien henkildiden,
talousjohtajan ja toimitusjohtajan kanssa.
Yhtion hallitus kasittelee ja hyvaksyy katsauk-
sen ennen sen julkistamista. Mikali yhtilla on
tarkastusvaliokunta, se kay katsauksen lapi
ennen hallitusta.

Yhtion sijoittajasivut verkossa ovat yksi tar-
keimmista kanavista, jonka avulla niin yk-
sityis- kuin institutionaalisetkin sijoittajat
saavat tietoa yhtiosta, sen liiketoiminnasta,
strategiasta, taloudellisesta kehityksesta, ra-
hoitusasemasta, osakekurssin kehityksesta ja
niin edelleen. Osana listautumisprosessia laa-
dittuja sijoittajasivuja paivitetaan siten, etta
ne tarjoavat ajantasaista ja virheetonta tietoa
markkinaosapuolille. Tyypillisesti sisaltdja
paivitetaan vahintaankin osavuosikatsausten,
tilinpaatostiedotteen, toimintakertomuksen
ja tilinpaatdksen seka vuosikertomuksen
julkistamisen yhteydessa, kuten myds yhtio-
kokoukseen liittyen. Yhta lailla sivuille paivite-
taan vuosittainen selvitys hallinto- ja ohjaus-
jarjestelmasta seka palkitsemisraportti.

Luonnollisesti sivustoa on syyta paivittaa
jatkuvasti muulla liiketoimintaan liittyvalla
tiedolla seka kehittaa sivuston kaytettavyytta.
Sivujen tulee toimia teknisesti luotettavasti
kaikissa tilanteissa, jotta sijoittajien saatavilla
on verkkosivuston kautta tiedonantovelvolli-
suuden edellyttamat tiedot.

Sosiaalinen media taydentaa sijoittajavies-
tinnan kanavavalikoimaa — niin yhtiot kuin
niiden johto ja asiantuntijat hyddyntavat
sosiaalista mediaa myds sijoittajaviestinnassa.
Huomioitavaa on, etta mahdollisesta aktiivi-
sestakin sosiaalisen median hyédyntamisesta
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huolimatta sosiaalinen media ei ole missaan
tilanteessa ensisijainen kanava tiedonantovel-
vollisuuden piiriin kuuluvien tietojen julkai-
semiseksi. Sosiaalisessa mediassa voidaan
kertoa porssitiedotettavista asioista vasta,
kun porssitiedote on julkaistu.

Pohdittaessa tapoja hyodyntaa sosiaalista
mediaa yhtion sijoittajaviestinnassa on hyva
huomioida sosiaalisen median rooli yhtion
viestinnassa ja markkinoinnissa muutoin — si-
joittajaviestinta ei taltakaan osin ole irrallinen
saareke.

Vuosikertomus on kerran vuodessa ilmestyva
julkaisu, joka tiivistaa yhtion tilikauden tar-
keimmat tapahtumat yhteen. Vuosikertomus
palvelee sijoittajien lisaksi myds monia yhtion
muita sidosryhmia. Vuosikertomuksen alus-
sa olevassa kertomusosiossa voidaan kertoa
vapaamuotoisemmin ja visuaalisesti kiin-
nostavalla tavalla yhtion kannalta oleelliset
asiat kuluneesta vuodesta: liikketoiminnasta,
toimintaymparistosta ja usein myds vastuul-
lisuudesta, mikali yhtio ei julkaise erillista
vastuullisuusraporttia. Vuosikertomus kattaa
myds pakollisen toimintakertomus- ja tilin-
paatososion. On hyva huomata, etta vastuul-
lisuus- tai ei-taloudellisen tiedon raportointia
koskeva lainsaadanto on tiukentumassa ja
sen merkitys esimerkiksi toimintakertomuk-
sissa on lisdantymassa. Osana vuosikerto-
musta julkaistaan tyypillisesti myds selvitys
hallinto- ja ohjausjarjestelmasta seka palkit-
semisraportti.

Paaomamarkkinapaiva (CMD, Capital Markets
Day) tai sijoittajapaiva (Investor Day) on ana-
lyytikoille, sijoittajille ja talousmedialle suun-
nattu tilaisuus, jossa yhtio kertoo laajemmin
ajankohtaisista asioista. Tilaisuudella voi olla
jokin teema, kuten esimerkiksi yhtion uusi
strategia. Tilaisuus voi olla luonteeltaan myo6s
yleisempi, jossa kerrotaan ajankohtaiset asiat
yhtion eri liiketoiminta-alueista ja toimin-
taymparistosta. Mikali tilaisuudessa kerrotaan
sellaista uutta tietoa, jolla voi olla vaikutusta
yhtidn arvopaperin arvoon, tulee yhtion



julkaista asiasta porssitiedote ennen kuin
kyseisesta asiasta on kerrottu padomamark-
kinapaivassa. Padomamarkkinapaiva jarjeste-
taan tyypillisesti vuoden-kahden valein.

Ansaittu julkisuus tarkoittaa
toimituksellista nakyvyytta

Taustoittavat tilaisuudet ovat useimmiten
yhti6ta seuraaville analyytikoille jarjestetta-
vid vapaamuotoisempia tapahtumia, joissa
paneudutaan tarkemmin johonkin yhtiota
koskevaan asiaan. Tama on my®os hyva tilai-
suus esitella myos yhtion muuta johtoa ana-
lyytikoille toimitusjohtajan ja talousjohtajan
lisaksi.

Ansaittu julkisuus tarkoittaa toimituksellista
nakyvyytta esimerkiksi talousmedioissa. Me-
diat uutisoivat tyypillisesti esimerkiksi pors-
siyhtididen tulosjulkistuksista tiedotteiden
perusteella, mutta yhta lailla yhtio voi tarjota
puhehenkilonsa haastattelua valitun median
kohderyhmia kiinnostavasta, ajankohtaises-
ta aiheesta. Ansaittu julkisuus tukee yhtion
tunnettuutta ja myos sijoittajakohderyhmien
ymmarrysta yhtiosta ja sen ajankohtaisista
asioista.

Mikali sijoittajaviestintdan ja sen tapahtumiin
osallistuu yhtiosta edustajia, jotka eivat tunne
porssiyhtion tiedonantovelvollisuutta ja siten
tiedonantoon liittyvia rajauksia esimerkiksi
suullisissa tilanteissa, heidat on suositeltavaa
valmentaa huolellisesti markkinaosapuolten
kohtaamiseen.

4.3.8 Sijoittajaviestinnan mittaaminen

Sijoittajaviestintdaa on hyva mitata — aivan
kuten yhtion muutakin viestintaa. Kaytettavat
mittarit rilppuvat yhtion sijoittajaviestinnan
tavoitteista.

Etenkin tilanteessa, jossa yhtion osakekurs-
si on laskenut pidempaan tai voimakkaasti,

saattaa yhtion sisalla syntya toiveita "osa-
kekurssin nostamiseksi sijoittajaviestinnan
keinoin”. Ammattimaisella ja lapinakyvalla
sijoittajaviestinnalla on roolinsa osakekurssin
myonteisessa kehittymisessa, mutta osake-
kurssiin vaikuttavat ennen kaikkea esimerkiksi
yleinen taloustilanne, yhtion toimialan ja
kilpailijoiden kehittyminen seka yhtion oman
liiketoiminnan ja nakymien kehittyminen.

Haastavammassakaan tilanteessa yhtio ei voi
alkaa esimerkiksi varittaa yhtion viestintaa
positiivisemmaksi siina toivossa, etta osake-
kurssi ndin saataisiin nousuun. Tiedottamisen
ja sijoittajaviestinnan tulee kaikissa tilanteissa
vastata yhtion toiminnan ja nakymien todel-
lista tilannetta.

Suositeltavaa on, etta yhtio tarkastelee si-
joittajaviestintaansa pitkdjanteisesti siten,
etta yhtion liikketoiminnan kehittyessa myds
sijoittajaviestinta elaa ja kehittyy. Yhta lailla
sijoittajaviestinnan kehittamisessa huomi-
oidaan saantelyn ja markkinakaytanteiden
muuttuminen, muutokset yhtion osakaspoh-
jassa seka sijoittajaviestinnan sidosryhmien
odotusten muovautuminen.

Sijoittajaviestinnan

mittareita

* Yhtidon omistajapohjan laajuus ja
laatu

» Jarjestettyjen sijoittajatapaamisten
maaran kehitys ja saatu palaute

« Yhtiota seuraavien analyytikoiden
maaran ja laadun kehitys

* Analyytikoiden analyysien laatu

« Osakevaihdon kehitys

« Muu palaute ja kysymykset yhtiolle

« Markkinatutkimukset, joissa yhtion
sijoittajaviestintaa arvioidaan mm
analyytikoiden toimesta
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4.4 Porssiyhtioiden hallinnointi

4.4.1 Hallinnointikoodi

Porssiyhtididen on noudatettava Arvopaperi-
markkinayhdistyksen Corporate Governance
-koodia eli hallinnointikoodia (ks. hallinnoin-
tikoodi kokonaisuudessaan osoitteessa www.
cgfinland.fi). Hallinnointikoodi taydentaa
lainsaadantoa ja auttaa sen tulkinnassa.

Hallinnointikoodin tavoitteena on, etta suo-
malaiset porssiyhtiot noudattaisivat korkea-
tasoista hallinnointitapaa. Koodi yhtenaistaa
porssiyhtididen toimintatapoja seka osak-
keenomistajille ja muille sijoittajille annet-
tavaa tietoa. Koodi myos liséa avoimuutta
hallintoelimista, johdon palkkioista ja palkit-
semisjarjestelmista.

Paaosa hallinnointikoodin suosituksista
koskee konsernin emoyhtiota. Monet ohjaus-
ta, valvontaa, raportointia ja tiedottamista
koskevat suositukset selostuksineen kattavat
kuitenkin porssiyhtion koko konsernin.

Komission esiteasetuksessa edellytetaan lis-
tautuvan yhtion ottavan esitteessa kantaa sii-
hen, milta osin se noudattaa hallinnointikoo-
dia. Finanssivalvonnan mukaan hallituksen
jasenten patevyytta ja riippumattomuutta,
hallituksen ja johdon palkitsemista, sisdisen
valvonnan toimintaperiaatteita ja riskienhal-
linnan jarjestamista koskevat hallinnointikoo-
din suositukset ovat erityisen tarkeita laadul-
listen listautumisedellytysten nakdkulmasta.

Hallinnointikoodi sisaltaa 28 suositusta jaet-
tuna kuuteen jaksoon, jotka koskevat yhtio-
kokousta, hallitusta, valiokuntia, toimitus-
johtajaa ja muuta johtoa, palkitsemista seka
muuta hallinnointia.

Hallinnointikoodin lopussa on erilliset ra-
portointia koskevat osiot. Porssiyhtion ra-
portointi tapahtuu paasaantoisesti yhtion
vuosittaisessa selvityksessa hallinto- ja oh-
jausjarjestelmastaan eli CG-selvityksessa. Hal-
linnointikoodin raportointiosiossa maaritel-
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laan lisaksi muut pdrssiyhtion internetsivuilla
esitettavat tiedot seka palkitsemisen osalta
raportoitavat tiedot, kuten yhtididen palkit-
semispolitiikka seka vuosittain julkistettava
palkitsemisraportti.

Hallinnointikoodista poikkeaminen

PArssiyhtio voi niin sanotun noudata tai selita
-periaatteen mukaisesti poiketa yksittaisista
hallinnointikoodin suosituksista. Silloin yhtion
on ilmoitettava CG-selvityksessa poikkeami-
sesta ja perustelut poikkeamiselle.

Koodin noudattamista on siis sekin, etta yhtio
poikkeaa yksittaisista suosituksista esimerkik-
si yhtion omistaja- tai yhtiorakenteen taikka
yhtion toimialan erityispiirteiden vuoksi, kun-
han yhtio perustelee koodista poikkeamisen.
Selkea ja kattava perustelu vahvistaa luotta-
musta yhtion tekemaa ratkaisua kohtaan.

Hallinnointikoodin suosituksista ei voi poi-
keta silta osin kuin ne kuvaavat pakottavaan
saantelyyn sisaltyvia velvoitteita. Hallin-
nointikoodin erillisen raportointiosion ra-
portointivaatimuksista ei voi poiketa. Tietoa
ei kuitenkaan tarvitse raportoida silta osin
kuin yhtio on CG-selvityksessaan ilmoittanut
poikkeavansa yksittaisesta hallinnointikoodin
suosituksesta ja antanut siita asianmukaiset
perustelut.

Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta

Laadukas hallinnointia koskeva raportointi
lisaa porssiyhtion lapinakyvyytta ja sijoittajien
luottamusta yhtidoon. Hyvin laadittu CG-sel-
vitys edesauttaa sijoittajien tiedonsaantia
asettamalla keskeiset hallinnointia koskevat
tiedot kootusti sijoittajien saataville.

Lainsaadanndssa edellytetaan, etta porssi-
yhtid esittaa vuosittaisen CG-selvityksensa
toimintakertomuksessa tai erillisena kerto-
muksena.

CG-selvitys julkaistaan kokonaisuudessaan
yhtion internetsivuilla sijoittajille suunnatussa
corporate governance -osiossa. Kaytanndssa



yhtion kannalta on tarkoituksenmukaista
julkistaa yhdella porssitiedotteella tieto, etta
tilinpaatds, toimintakertomus ja CG-selvitys
on julkistettu, ja ettd ne ovat saatavilla yhti-
On internetsivuilla seka osana tiedotetta tai
tiedotteen liitteena.

CG-selvityksessa on esitettava tiedot hal-
linnointikoodin noudattamisesta ja mah-
dollisista poikkeamista Hallinnointikoodin
noudattamisessa seka perustelut hallinnointi-
koodista poikkeamiselle. Lisaksi CG-selvityk-
seen sisaltyy kuvaukset muun muassa yhtion
hallinnoinnista, taloudelliseen raportointipro-
sessiin liittyvista sisdisen valvonnan menet-
telytavoista ja riskienhallinnan jarjestelmien
paapiirteista, sisdisen tarkastuksen tehtavien
organisoinnista, mahdollisista lahipiiritoimista
koskevista paatoksenmenettelyista, sisapiiri-
hallinnon keskeisista menettelytavoista seka
tilintarkastajasta ja hanen palkkioistaan.

4.4.2 Organisaatio

Porssin saantdjen mukaan lilkkeeseenlaskijan
hallituksen ja johdon menettelytapojen tulee
olla asianmukaisesti jarjestetty. Yhtiolla on
osakeyhtidlain mukaan oltava hallitus, ja hal-
linnon asianmukaiseksi jarjestamiseksi pors-
siyhtiolla on myods toimitusjohtaja. Yhtiolla
voi olla naiden lisaksi myos hallintoneuvosto,
joka valvoo hallituksen ja toimitusjohtajan
vastuulla olevaa yhtion hallintoa. Yhtiokokous
on yhtion ylin paattava elin.

Yhtiokokous

Yhtiokokous on osakeyhtion ylin toimielin.
Yhtion listautuessa yhtiokokouksen merkitys
korostuu.

Ennen listautumista yhtiokokous on monesti
ollut pienen osakkeenomistajajoukon kesken
pidetty hallinnollinen kokous, joka listaamat-
tomissa yhtidissa tavanomaisesti korvataan

osakkeenomistajien yksimielisella paatoksel-
la. Listautumisen jalkeen osakkeenomistajien
maaran kasvaa, joten yhtiokokouksen kor-

vaaminen osakkeenomistajien yksimielisella
paatoksella ei ole mahdollista.

Listautumisen jalkeen yhtion osakkeenomis-
tajapohjan luonne muuttuu olennaisesti.
Ennen listautumista monet osakkeenomis-
tajat osallistuvat erilaisissa rooleissa yhtion
toimintaan ja heidan valisistansa suhteista ja
paatoksenteosta on tyypillisesti sovittu osa-
kassopimuksessa. Listautumisen myo6ta yhtio
saa runsaslukuisen joukon uusia osakkeen-
omistajia, joilla ei ole minkaanlaista roolia
yhtion paivittdisessa toiminnassa. Monet
yhtion ulkopuolisista osakkeenomistajista
nimenomaisesti haluavat osallistua yhtioko-
koukseen. Heille yhtiokokous on ainoa mah-
dollisuus saada kontaktia yhtion johtoon ja
osallistua yhtion paatoksentekoon.

My@s porssiyhtion nakdkulmasta yhtioko-
kouksen luonne muuttuu, silla yhtidkokouk-
sesta tulee hallinnollisen tilaisuuden lisaksi
erinomainen tilaisuus yllapitaa sijoittaja-
suhteita. Monesti yhtiokokous on paras ja
helpoin tilaisuus tavoittaa etenkin yksityissi-
joittajia, jotka ovat Helsingin porssin suurin
yksittdinen kotimainen osakkeenomistajaryh-
ma. My0s useille institutionaalisille sijoittajille
yhtiokokous on tarkea tilaisuus osallistua yhti-
on hallintoon ja kdyda dialogia yhtion johdon
kanssa. Talloin yhtion on pohdittava, miten
palvella parhaiten osakkeenomistajiansa.

Porssiyhtion tulee pitaa mielessa, etta yhtio-
kokous on osakeyhtion ylin paattava toi-
mielin ja paatoksentekoon on osallistettava
avoimella ja yhdenvertaisella tavalla kaikki
halukkaat yhtion osakkeenomistajat. Tal-

|6in keskiodn nousee erilaiset tavat jarjestaa
yhtidkokous. Perinteisesti suomalaiset yhtio-
kokoukset on jarjestetty fyysisind kokouksina,
mutta yhtiokokousten digitalisaatio on eden-
nyt viime vuosina.

Perinteisen fyysisen kokouksen liséksi osa-
keyhtidlaki mahdollistaa hybridiyhtioko-
kouksen ja etdyhtiokokouksen jarjestamisen.
Etayhtiokokouksen jarjestaminen edellyttaa
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sen sallivan yhtiojarjestysmaarayksen ole-
massaoloa. Lisaksi yhtiokokousosallistumista
voidaan taydentaa esimerkiksi ennakkoaa-
nestyksella. Olennaista etaosallistujien osalta
on, etta heille tarjotaan samat osakkeen-
omistajaoikeudet kuin kokoukseen fyysisesti
osallistuville. Keskiodn nousee mahdollisuus
reaaliaikaiseen aanestamiseen, seka puhe- ja
kyselyoikeuden kayttamiseen.

Etaosallistujien puhe- ja kyselyoikeus voi-
daan toteuttaa usealla tavalla. Mahdollista

on esimerkiksi tarjota mahdollisuus aani- tai
videomuotoiseen puheenvuorojen esittami-
seen, mutta myos tekstimuotoisen reaaliai-
kaisen puhe- ja aanioikeuden kayttamisen
tarjoaminen on mahdollista. Jos yhtio valitsee
tekstimuotoisen puhe- ja kyselyoikeuden tar-
joamisen esimerkiksi chat-toiminnon kautta,
on olennaista, etta mahdolliset moderointia
ja viestien stilisointia koskevat periaatteet
hyvaksytetaan avoimesti yhtiokokouksella.
Osakkeenomistajien kysely- ja puheoikeus
yhtiokokouksessa on perustavanlaatuinen yh-
tidoikeudellinen oikeus, jonka toteutuminen
tulee varmistaa asianmukaisella tavalla.

POrssisaation ja Osakesaastajien teettamien
kyselytutkimusten mukaan on selvaa, etta
suuri osa yksityissijoittajista haluaisi osallistua
etana yhtidkokouksiin tai ainakin itse vapaasti
valita osallistuuko kokoukseen etayhteyden
valityksella vai fyysisesti paikan paalla. Myos
monet institutionaaliset sijoittajat ovat il-
maisseet tarpeen osallistua yhtidkokouksiin
etang, silla etaosallistuminen tehostaisi insti-
tutionaalisten sijoittajien osakkeenomistaja-
vaikuttamista merkittavasti. Toisaalta monet
sijoittajat suosivat myds perinteista fyysista
yhtidkokousta.
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Osakkeenomistajamyonteisin tapa yhtioko-
kouksen jarjestamiselle on hybridiyhtioko-
kous, johon voi osallistua niin etana kuin pai-
kan paalla. Talldin osakkeenomistajat voivat
valita itse yhtiokokouksen osallistumistavan.

Yhtiokokous arvo-osuusjarjestelmassa

Arvo-osuusjarjestelmaan liittymisen jalkeen
yhtiokokouksen jarjestamiseen liittyy tiettyja
erityispiirteitd. Muun muassa osakkeenomis-
tajan osallistumisoikeus yhtiokokoukseen
maaraytyy niin kutsutun tasmaytyspaivan
perusteella, josta saadetaan osakeyhtidlaissa,
ja ulkomaisten hallintarekisterdityjen osak-
keenomistajien kokousilmoittautumiseen ja
-osallistumiseen liittyy erityispiirteita. Liik-
keeseenlaskijan onkin toimitettava Euroclear
Finlandille tiedot yhtiokokouksesta viimeis-
taan valittomasti sen jalkeen, kun yhtio on
julkistanut kutsun yhtiokokoukseen.

Porssiyhtion ulkomaalaiset osakkeenomis-
tajien osakeomistus on tyypillisesti hallinta-
rekisteroity. Hallintarekisterdintiketjuissa voi
tavanomaisesti olla usean arvopaperisailyt-
tajan porras. Jotta osakkeenomistajat voivat
osallistua yhtiokokoukseen, ilmoittautuneet
hallintarekisterdidyt osakkeenomistajat lisa-
taan yhtidkokousta varten perustetulle tila-
paiselle osakasluettelolle.

Euroclear Finland valittaa yhtiokokoustiedot
hallintarekisterin sailytysketjuun hallintare-
kisteroityjen osakkeenomistajien saataville.
Yhtiokokouskutsun toimittamisen jalkeen
Euroclear Finland vastaanottaa seka rekiste-
roitymisia tilapaiselle osakasluettelolle etta
hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien
aanestysohjeita sailytysketjusta.

Arvo-osuusjarjestelmassa toteutettavan
yhtiokokouksen jarjestamisen edellytyksista
ja yksityiskohdista, kuten tilapadisen osakas-
luettelon maaraajoista on kerrottu Euroclear
Finlandin saannoissa ja toimitusjohtajan
paatoksissa.



Hallitus ja sen jasenten valinta

Hallinnointikoodin mukaan yhtion tulee
ilmoittaa internetsivuillaan tapa, jota on
noudatettu hallituskokoonpanoa koskevan
ehdotuksen valmistelussa. Ehdotuksen voi
valmistella esimerkiksi hallitus, hallituksen
jasenista koostuva nimitysvaliokunta, yhtio-
kokouksen asettama osakkeenomistajien
nimitystoimikunta tai merkittavat osakkeen-
omistajat yhdessa.

Hallinnointikoodi edellyttaa, ettd porssiyhtion
hallituskokoonpanossa huomioidaan yhtion
toiminnan asettamat vaatimukset ja yhtion
kehitysvaihe. Hallitustehtavien menestyk-
sellinen hoitaminen vaatii yhtion toiminnan
tuntemusta. Porssiyhtion hallituksen jasenilla
on oltava riittdva ja monipuolinen osaaminen
seka toisiaan taydentava kokemus ja toimi-
alatuntemus. Lisaksi hallituksen jasenilla on
oltava mahdollisuus kayttaa riittavasti aikaa
tehtaviensa hoitamiseen.

Porssiyhtididen hallitukset koostuvat paaosin
henkil6ista, joilla ei ole tyd- tai toimisuhdet-
ta yhtioon. Tehokkaan hallitustydskentelyn
kannalta on tarkeaa, etta hallitus koostuu
rittdvan monesta jasenesta. Porssiyhtion
hallituksen monipuoliseen kokoonpanoon
kuuluu hallinnointikoodin mukaan myds se,
etta hallituksen jasenind on kumpaakin suku-
puolta.

Helsingin porssin saanndissa edellytetaan,
etta listautuvan yhtion hallituksen jasenten ja

johdon tulee tuntea yhtio ja sen liiketoiminta.

Porssin saantdjen mukaan hallituksen jasen-
ten ja johdon tulee olla perehtyneita siihen,
miten listautuvan yhtion sisaiset raportointi-
tavat, talousraportoinnin jarjestelyt, sijoitta-
jasuhteiden hoitaminen seka yhtion jatkuvan
ja saannollisen informaation tiedottaminen
arvopaperimarkkinoille on jarjestetty.

Porssi katsoo listautuvan yhtion hallituksen

jasenten olevan asianmukaisesti perehtyneita
yhtion toimintaan, jos he ovat toimineet yhti-
0ssa hallituksen jasenina aktiivisesti vahintaan

kolmen kuukauden ajan ja osallistuneet aina-
kin yhden tilinpaatoksen tai muun taloudelli-
sen raportin laatimiseen ennen listautumista.

Porssin saantdjen mukaan ennen yhtion

listautumista hallituksen jasenten ja johdon
tulee osallistua porssin jarjestamaan koulu-
tukseen koskien listayhtion velvollisuuksia.

Hallituskokoonpanossa on otettava huo-
mioon, etta vahintaan yhdella tarkastusvalio-
kunnan jasenella on oltava lain edellyttama
asiantuntemus laskentatoimesta tai tilintar-
kastuksesta. Hallinnointikoodin mukaan vaa-
dittava asiantuntemus voi syntya kokemuk-
sen kautta ja usein yhdistettyna opintoihin tai
tutkimustyohon.

Esimerkiksi talousjohtajan tehtavat, muut
vaativat taloushallinnon roolit tai tilintarkas-
tajan tyo ovat tyypillisia tapoja saada tarkoi-
tettua patevyytta. Lisaksi voidaan katsoa, etta
muunlainen liikkeenjohdollinen kokemus voi
antaa riittavan laskentatoimen ja tilintarkas-
tuksen asiantuntemuksen.

Tarkastusvaliokunnalla on kokonaisuutena
oltava yhtion toimialan laatuun ja laajuuteen
nahden riittava asiantuntemus. Tarkoituksena
on kattaa myos kestavyysraportointisaan-
telyyn liittyva vaatimus merkityksellisesta
asiantuntemuksesta.

Hallituksen riippumattomuus

Hallinnointikoodin mukaan porssiyhtion
hallituksen jasenten enemmiston on oltava
riippumattomia yhtiosta. Lisaksi vahintaan
kahden yhtiosta riippumattoman hallituksen
jasenen on oltava riippumattomia myos yhti-
on merkittavista osakkeenomistajista.

Nain pyritaan varmistamaan, etta hallitus toi-
mii yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien
etujen mukaisesti. Se, mita riippumattomuu-
della tarkoitetaan, on maaritelty tarkemmin
hallinnointikoodissa.
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Hallituksen tiedonsaanti

Hallinnointikoodin mukaan yhtion on huo-
lehdittava siita, etta kaikki hallituksen jasenet
saavat riittavat tiedot yhtion toiminnasta,
toimintaymparistosta ja taloudellisesta ase-
masta. Uudet hallituksen jasenet on perehdy-
tettava yhtion toimintaan.

Osakeyhtiolain nojalla toimitusjohtajan on
annettava hallitukselle ja sen jasenelle tiedot,
jotka ovat tarpeen hallituksen tehtavien hoi-
tamiseksi ja porssiyhtididen kohdalla taman
oikeuden tehokas toimeenpano korostuu
erityisesti.

Hallituksen tydjarjestys

Listautuvan yhtion on laadittava hallituksen
toimintaa koskeva kirjallinen tydjarjestys,
jonka keskeinen sisaltd on selostettava myos
yhtion CG-selvityksessa. Tydjarjestyksessa on
maariteltava hallituksen keskeiset tehtavat ja
toimintaperiaatteet.

Hallituksen monimuotoisuus

Hallinnointikoodin mukaan poérssiyhtion on
maariteltava hallituksen monimuotoisuutta
koskevat periaatteet liiketoiminnan laajuus
ja kehitysvaiheen tarpeet huomioon ottaen.
Monimuotoisuudella tarkoitetaan tassa yh-
teydessa esimerkiksi ikaa ja sukupuolta seka
ammatti-, koulutus- ja kansainvalista taustaa.

Listayhtion tulee selostaa monimuotoisuut-
ta koskevat periaatteet harkitsemassaan
laajuudessa CG-selvityksessa. Selostettaviin
seikkoihin sisaltyy aina vahintaan tavoitteet
molempien sukupuolten edustuksen osalta
yhtion hallituksessa, toimenpiteet tavoittei-
den toteuttamiseksi ja miten tavoitteiden
toteutumisessa on edistytty.

Hallituksen jasenten osaamisen ja nakemys-
ten monimuotoisuus on erityisen tarkeaa in-
novatiivisen ajattelutavan edistamiseksi seka
toimivan johdon tukemiseksi ja haastamisek-
si. Riittavalla monimuotoisuudella tuetaan
yhtion liiketoimintaa ja sen kehittamista seka
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edistetaan hyvaa hallinnointia ja johdon te-
hokasta valvontaa seka seuraajasuunnittelua.

Uusi EU-direktiivi, joka koskee porssiyhti-
oiden hallintoelinten jasenten sukupuolija-
kauman tasapainottamista ja siihen liittyvia
toimenpiteita edellyttaa, etta jasenvaltioiden
on varmistettava, etta suurissa porssiyhtidissa
aliedustetun sukupuolen edustajilla on vahin-
taan 40 prosenttia hallituspaikoista. Suomes-
sa hallituksen esityksen mukaan lait tulevat
voimaan 28.12.2024 ja niita sovelletaan
ensimmaisen kerran tilikauteen, joka alkaa
31.12.2024 jalkeen.

Suuret porssiyhtiot joutuvat lain nojalla aset-
tamaan tavoitteeksi aliedustetun sukupuo-
len edustajien minimiosuuden hallituksessa
tilikauden 2025 aikana ja selostamaan tilan-
teen 2026 julkaistavassa CG-selvityksessa.
Tata kirjoittaessa hallinnointikoodia ollaan
uudistamassa siten, etta hallinnointikoodissa
tullaan suosittamaan edella mainitun tavoit-
teen asettamista kaikissa porssiyhtidissa.

Valiokunnat ja osakkeenomistajien
nimitystoimikunta

Hallituksen vastuulle kuuluvien asioiden val-
mistelua voidaan tehostaa perustamalla halli-
tuksen valiokuntia, joissa tulee olla vahintaan
kolme jasenta. Valiokunnilla ei kuitenkaan ole
itsendista paatosvaltaa, vaan hallitus tekee
sille kuuluvat paatokset kollektiivisesti.

Valiokuntien perustaminen voi olla tarpeen
erityisesti yhtion taloudellisten raportointi-
ja valvontajarjestelmien valmistelua varten
(tarkastusvaliokunta), hallituksen valinnan ja
palkitsemisen valmistelua varten (nimitys-
valiokunta) seka toimitusjohtajan ja yhtion
muun johdon palkitsemis- ja nimitysasioiden
valmistelua varten (palkitsemisvaliokunta).

Vaihtoehtona hallituksen muodostamalle
nimitysvaliokunnalle pdrssiyhtioon voidaan
perustaa suurimmista osakkeenomistajista
tai heidan edustajistaan koostuva osakkeen-
omistajien nimitystoimikunta. Talla tavalla



voidaan varmistaa, etta yhtion suurimmilla
osakkeenomistajilla on mahdollisuus vai-
kuttaa yhtion hallituksen kokoonpanoon ja
palkitsemiseen.

Porssiyhtiolla tulisi Iahtokohtaisesti olla
tarkastusvaliokunta, jonka avulla hallitus voi
perehtya tehokkaammin yhtion talouteen ja
valvontaan. Tarkastusvaliokunnan jasenten
enemmiston on oltava riippumattomia yh-
tidsta ja vahintdan yhden jasenen on oltava
rippumaton yhtion merkittavista osakkeen-
omistajista.

Tarkastusvaliokuntaa ei tarvitse perustaa
yhtidssa, jossa se ei ole perusteltua esimer-
kiksi yhtion liiketoiminnasta, kehitysvaiheesta,
koosta tai hallituskokoonpanosta johtuen.
Jos yhtidlla ei ole tarkastusvaliokuntaa, yhti-
on koko hallitus hoitaa tarkastusvaliokunnan
pakolliset tehtavat tai yhtio voi osoittaa ne
jonkun muun toimielimen hoidettavaksi.

Nimitys- ja palkitsemisvaliokuntien perusta-
minen ei ole pakollista, mutta niiden kayt-
taminen edistaa porssiyhtion hallituksen
jasenten ja johtohenkil6iden valintaprosessin
ja palkitsemisen lapinakyvyytta. Lisaksi niiden
kayttaminen edesauttaa jarjestelmallisyytta
seka yhtion osaamispadoman ja organisaa-
tion kyvykkyyden kehittamista ja seuraaja-
suunnittelua.

Kaytantona suomalaisissa porssiyhtidissa on
ollut perustaa ainakin tarkastusvaliokunta
seka yhdistetty nimitys- ja palkitsemisvalio-
kunta.

Hallituksen ja johdon palkitseminen

Hallitus- ja valiokuntatyoskentelysta mak-
settavista palkkioista ja niiden maaraytymis-
perusteista paattaa yhtiokokous, kun taas

toimitusjohtajan palkitsemisesta ja hanelle
maksettavista muista korvauksista paattaa
hallitus.

Yhtion tulee maaritelld itse muun johdon
palkitsemista koskeva paatoksentekojarjes-
tys. Paasaanto on, etta palkkion maarittelee
se taho, joka on paattanyt henkilon nimityk-
sesta. Osakepohjaisista palkkioista kuitenkin
paattaa aina yhtiokokous tai hallitus yhtidko-
kouksen valtuuttamana.

Listayhtion palkitsemisen on perustuttava en-
nalta maarattyihin ja mitattaviin suoritus- ja
tuloskriteereihin seka oltava oikeassa suh-
teessa yhtion kehityksen ja pitkan aikavalin
arvonmuodostuksen kanssa. Palkitsemisen on
my0&s tapahduttava yhtidkokoukselle esitetyn
palkitsemispolitiikan raameissa.

Palkitsemisen tavoitteena tulee olla edistaa
yhtion pitkan aikavalin menestysta, kilpailu-
kykya ja omistaja-arvon suotuisaa kehitysta.
Palkitsemisen sitominen suoritus- ja tuloskri-
teereihin ja kriteerien toteutumisen seuranta
lisadvat luottamusta palkitsemisen toimivuu-
teen.

Listayhtion hallituksen jasenten osakeomistus
yhtidssa edistaa hyvaa hallinnointia. Hallitus-
ja valiokuntapalkkiot voidaan nain ollen mak-
saa osittain tai kokonaan yhtion osakkeina.

Osakeperusteisten palkitsemisjarjestelmien
kayttd ulkopuolisten hallituksen jasenten
palkitsemisessa ei kuitenkaan paasaantdisesti
ole perustelua osakkeenomistajien etujen
nakokulmasta. Nain ollen yhtion ulkopuoli-
sen hallituksen jasenen palkitseminen tulisi
jarjestaa erilladgn yhtion muuhun johtoon tai
henkildst6on sovellettavista osakeperusteisis-
ta palkitsemisjarjestelmista, jotta hallituksen
valvontavelvollisuus ei heikenny ja eturistirii-
doilta valtytaan.

Palkitsemista koskeva raportointi

Porssiyhtion on arvopaperimarkkinalain no-
jalla julkistettava erillinen palkitsemisraportti
yhtion toimielinten palkitsemisesta. Hallin-
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nointikoodin mukaan yhtion on laadittava
kultakin tilikaudelta selkea ja ymmarrettava
toimielinten palkitsemisraportti, joka esite-
taan vuosittain varsinaiselle yhtiokokoukselle.
Toimielinten palkitsemisraportissa selostetaan
yhtion toimielimille edeltaneelta tilikaudelta
maksetut ja eraantyvat palkkiot. Tiedot on
annettava myos kaikista yhtion kanssa sa-
maan konserniin kuuluvien yhtididen maksa-
mista suorituksista.

Palkitsemispolitiikka on porssiyhtion yhtio-
kokouksen hyvaksyttavaksi saatettava yhtion
hallituksen, mahdollisen hallintoneuvoston
seka toimitusjohtajan ja mahdollisen toimi-
tusjohtajan sijaisen palkitsemista maarittava
politiikka.

Yhtiokokouksen on hyvaksyttava palkitse-
mispolitiikka vahintaan neljan vuoden valein
ja aina, kun siihen tehdaan olennaisia muu-
toksia. Palkitsemispolitiikan hyvaksymises-
ta yhtiokokouksessa ja sen julkistamisesta
saadetaan osakeyhtidlaissa, arvopaperi-
markkinalaissa ja valtiovarainministerion
asetuksessa. Palkitsemispolitiikan sisaltoa
tasmennetaan suosituspohjaisesti myos hal-
linnointikoodissa.

Toimielinten palkitsemispolitiikkaa laadittaessa
on tarkeaa varmistaa, etta se tukee yhtion edun
mukaista palkitsemista. Suositeltavaa on ottaa
huomioon mahdolliset yllattavat muutokset
yhtion toimielimissa tai liiketoimintaympa-
ristdssa, jotka voivat edellyttaa palkitsemisen
muuttamista. Tasta syysta palkitsemispolitiikan
tulisi olla riittavan joustava. Palkitsemispolitiikka
ja palkitsemisraportti on pidettava sijoittajien
saatavilla yhtion internetsivuilla.

Toimielinten palkitsemispolitiikka ja palkitse-
misraportti koskevat yhtion hallitusta, mah-
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dollista hallintoneuvostoa ja toimitusjohtajaa
seka taman sijaista. Muun yhtion johtoryh-
man palkitsemista koskevat tiedot annetaan
yhtion internetsivuilla.

Palkitsemista koskeva raportointi tarjoaa
sijoittajille ja muille markkinatoimijoille va-
lineen arvioida, kuinka yhtion hallituksen ja
toimitusjohtajan palkitsemiskaytannot vas-
taavat vahvistettua palkitsemispolitiikkaa ja
tukevatko ne yhtion pitkan tahtdaimen talou-
dellista menestysta. Palkitsemisen keskeisten
periaatteiden raportointi edesauttaa osak-
keenomistajien mahdollisuuksia arvioida jar-
jestelman kannustavuutta yhtion tuloksen ja
omistaja-arvon kasvattamisen nakdkulmasta.
Siten avoimuus edesauttaa yha toimivampien
palkitsemisjarjestelmien luomista.

4.4.3 Lahipiiritoimet

Listayhtion lilketoimintaan voi kuulua liike-
toimia yhtion lahipiiriin kuuluvien tahojen
kanssa. Tallaiset toimet ovat hyvaksyttavia,
jos ne ovat yhtion edun, toiminnan ja tarkoi-
tuksen mukaisia seka tehty voimassa olevia
saannoksia noudattaen ja liiketoiminnan
kannalta hyvaksyttavin perustein. Listayhtion
on yllapidettava luetteloa sen lahipiiriin kuu-
luvista osapuolista ja arvioitava ja seurattava
lahipiiritoimia, jotta mahdolliset eturistiriidat
tulevat asianmukaisesti huomioon otetuiksi
yhtion paatoksenteossa.

Jos lahipiiritoimet eivat kuulu yhtion tavan-
omaiseen toimintaan tai ne tehdaan poiketen
tavanomaisista kaupallisista ehdoista, edellyt-
tavat ne hallituksen paatosta lahipiiritoimen
toteuttamisesta. Paatoksenteossa hallituksen
on kiinnitettava huomiota esteellisyyssaan-
noksiin, silla hallituksen jasen ei saa osallistua
paatoksentekoon itsedan koskevassa asiassa
tai lahipiiriaan koskevassa toimessa, joka ei
ole yhtion tavanomaista liiketoimintaa tai jota
ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin.

Arvopaperimarkkinalain mukainen olennai-
nen lahipiiritoimi tulee julkistaa viimeistaan
silloin, kun lahipiiritoimi sitoo yhtiota.



4.4.4 Muut internetsivuilla annettavat
tiedot

Vuosittaisen CG-selvityksen lisaksi Hallinnoin-
tikoodi edellyttaa, etta porssiyhtion internet-
sivuilla esitetdan muun muassa yhtidkokousta
koskevat tiedot, tiedot hallituksesta ja sen
mahdollisista valiokunnista, toimitusjohta-
jasta ja muusta johdosta seka tiedot tilintar-
kastuksesta, yhtiojarjestyksesta, osakkeista ja
osakepaaomasta, suurista osakkeenomista-
jista ja liputusilmoituksista seka osakassopi-
muksista. Lisaksi porssiyhtion internetsivuilla
on oltava ajantasainen tapahtumakalenteri,
joka sisaltaa porssiyhtion tiedottamisen kan-
nalta tarkeimmat paivamaarat, kuten tilin-
paatostiedotteen julkistamispaivamaaran ja
varsinaisen yhtiokokouksen paivamaaran.

Porssiyhtion tulee myos selostaa internetsi-
vuillaan sisapiirihallintonsa keskeiset menet-
telytavat. Sisapiirihallinnon tehtaviin kuuluvat
my®0s sisapiiriasioiden koulutus ja valvonta
yhtidssa. Yhtion on my&s suositeltavaa laa-
tia sisaista sisapiiriohjeistusta, muun muassa
koskien sisapiirilaisten kaupankayntia ja sisa-
piirintiedon hallintaa yhtidssa. Porssiyhtion
velvollisuuksista sisapiiritiedon hallinnoimi-
seksi kerrotaan tarkemmin luvussa 4.2.

Internetsivuilla pidettavat tiedot on pidettava
paivitettyina, jotta ne olisivat mahdollisim-
man ajantasaisia. Esimerkiksi yhtiokokouksen
jalkeen porssiyhtion on paivitettava tarvitta-
vilta osin internetsivuillaan olevat tiedot.

Sijoittajainformaation esittaminen avoimesti
ja selkeasti auttaa saamaan kokonaiskuvan
yhtion toiminnasta. Olennaista on, etta asia-
kokonaisuudet on selkeasti maaritelty ja hel-
posti I6ydettavissa. Listautuvan yhtion tiedo-
nantovelvollisuuksia on kasitelty tarkemmin
osiossa 4.1.

4.4.5 Riskienhallinta

Riskienhallinta voidaan maaritella prosessiksi,
jonka avulla pyritaan tunnistamaan, arvioi-
maan ja hallitsemaan liikketoiminnan tavoit-

teita uhkaavat tekijat siten, etta tavoitteiden
toteutumiseen liittyvaa epavarmuutta saa-
daan vahennettya. Riskienhallinnan prosessi
koostuu riskien tunnistamisesta ja arvioinnis-
ta, hallintatoimenpiteiden maarittamisesta ja
implementoinnista seka niiden toimivuuden
varmistamisesta.

Riskienhallinta on olennainen osan yhtion
hallintoa seka ohjaus- ja valvontajarjestel-
maa. Hallinnointikoodi ottaa kantaa riski-
enhallinnan asianmukaiseen jarjestamiseen.
Hallinnointikoodin suosituksessa 25 todetaan
seuraavasti: "Yhtion on maariteltava periaat-
teet, joiden mukaan yhtion riskienhallinta on
jarjestetty”.

Osakeyhtidlain mukaan porssiyhtion hallituk-
sen tehtdvana on erityisesti seurata ja arvioi-
da yhtion sisaisen valvonnan ja tarkastuksen
seka riskienhallintajarjestelmien tehokkuutta
taloudellisen raportoinnin ja tarkastuksen,
etta ns. kestavyysraportoinnin seka kesta-
vyysraportointivarmentamisen osalta.

Riskienhallinnan lahtékohtina ovat organisaa-
tion tavoitteet (muun muassa strategiset paa-
maarat, toimintojen tehokkuus, raportoinnin
luotettavuus, vaatimustenmukaisuus) seka
ylimman johdon maarittelema riskinotto-
halukkuus ja riskinkantokyky. Riskienhal-
linnan kattavuuden varmistamiseksi riskien
tunnistuksen tukena kaytetaan tyypillisesti
erilaisia riskimalleja tai - karttoja, jotka katta-
vat strategiset, operatiiviset, taloudelliset ja
vaatimustenmukaisuuteen liittyvat riskit.

Riskikarttojen sisalto vaihtelee kaytanndssa
toimialoittain ja my6s yhtion koon mukaan.
Riskimallien tai -karttojen ajantasaisuuden ja
toimivuuden saanndllinen lapikaynti ja arvi-
ointi johtoryhman tai hallituksen toimesta on
suotavaa.

Riskien vaikutuksen arviointi kattaa usein
seka taloudellisia (liikevaihto, liikevoitto, kate)
etta kvalitatiivisia (strategian toteutuminen,
maine) nakokohtia. Matemaattisen tarkan
arvioinnin sijaan keskeista on arvioida riskien
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vaikutusta ja todennakdisyytta suhteessa toi-
siinsa siten, etta organisaatio pystyy keskitta-
maan huomionsa kaikista merkityksellisimpiin
riskeihin. Arvioinnissa on oleellista, etta vai-
kutus ja todennakoisyys kytketaan toisiinsa.
Tama tapahtuu esimerkiksi arvioimalla toden-
nakoisyys vaikutukseltaan tietynlaisen riskin
toteutumiselle.

Erityisesti strategisten riskien kohdalla on
tyypillista, etta tietyn riskin realisoituminen
vaikuttaa myos muihin riskitekijoihin. Riskien
yhteisvaikutusta voidaan arvioida esimerkiksi
simulaatioiden ja skenaarioanalyysien kautta.
Naissa yhtion strategiset olettamukset altis-
tetaan tietyille kehityskuluille, joiden valossa
arvioidaan riskien toteutumisen vaikutusta
yhtion tavoitteiden toteutumiseen.

Formaali riskienhallinnan organisointi ku-
vataan tyypillisesti kolmen linjan mallilla
(Three Lines Model). Ensimmaisena linjana
liiketoiminta vastaa riskien tunnistamisesta
seka riskienhallinnan toimenpiteiden suun-
nittelusta ja toimeenpanosta. Toisena linjana
tuki- ja kontrollitoiminnot (muun muassa
riskienhallintayksikk®, compliance) tukevat
riskienhallinnan toteutuksessa ja kehittavat
riskienhallinnan jarjestelmia. Kolmantena
linjana sisaisen tarkastuksen riippumaton ja
objektiivinen varmennus ja neuvonta tukevat
kaikissa tavoitteiden saavuttamiseen liittyvis-
sa asioissa.

Yhtion hallituksen vastuulla on viime kades-
sa seurata ja valvoa, etta riskienhallinta on
jarjestetty tarkoituksenmukaisesti.

Toimiva riskienhallinnan organisointi ottaa
huomioon yhtién koon ja toiminnan luon-
teen. Erityisen kriittista on, etta riskienhallinta
jalkautetaan osaksi yhtion suunnittelu- ja
paatoksentekoprosesseja.

Hyvana kaytantona voidaan pitaa riskienhal-
linnan sisallyttamista johtoryhman kokousten
asialistalle saanndllisin valiajoin. Henkildston
yleista valveutuneisuutta ja asenteita riskien-
hallintaa kohtaan voidaan kehittaa esimerkiksi
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koulutuksen ja palkitsemisen seka riskien-
hallintaprosessin lapinakyvyyden lisadmisen
kautta.

Riskienhallinnan onnistumista voidaan seu-
rata muun muassa esitettyjen riskienhallin-
tatoimenpiteiden toteutumisen arvioinnin ja
keskeisten riski-indikaattoreiden (KRI) valvon-
nan kautta.

4.4.6 Sisainen valvonta

Sisainen valvonta on yhtion hallituksen, joh-
don ja muun henkil6stdn toteuttama proses-
si, jonka tarkoituksena on antaa kohtuullinen
varmuus toimintaan, tietoihin, raportointiin
ja vaatimustenmukaisuuteen liittyvien tavoit-
teiden saavuttamisesta. Hallinnointikoodin
mukaan yhtion on maariteltava sisaisen val-
vonnan toimintaperiaatteet (suositus 24).

Valvontatoimia tukevat politiikat ja menette-
lyt, jotka oikein ja oikea-aikaisesti toteutettui-
na hallitsevat tai vahentavat organisaatioon
kohdistuvia riskeja. Valvontatoimiin kuuluvat
hyvaksynnat, valtuutukset, tarkastukset, tas-
maytykset, suorituskyvyn tarkastelut, omai-
suuden turvallisuus, tehtavien eriyttaminen ja
tietojarjestelmien valvonta seka kaikki toimet,
joilla pyritaan lieventamaan tai hallitsemaan
riskeja ja lisaamaan todennakdisyytta, etta lii-
ketoiminta tai prosessi saavuttaa tavoitteensa.

COSO on johtava viitekehys sisdisen val-
vonnan suunnittelussa, toteuttamisessa,
seurannassa ja arvioinnissa.COSO edellyttaa
arviointia viidesta avainkomponentista (Cont-
rol Environment, Risk Assessment, Control
Activities, Information and Communication,
Monitoring Activities) sisdisen valvontajarjes-
telman tehokkuuden maarittamiseksi.

Liiketoimintayksikoiden tulisi ymmartaa riskit
taloudellisissa liiketoimintaprosesseissaan, ja



ne ovat vastuussa kontrollien suunnittelus-
ta siten, etta ne lieventavat riittavasti suuria
taloudellisia riskeja. Kun kontrollit on suun-
niteltu, lilketoimintayksikot ovat vastuussa
kontrollien toteuttamisesta ja operationali-
soinnista. Valvonnan suunnitteluperiaatteet
auttavat varmistamaan, etta valvontatoimet
on suunniteltu asianmukaisesti toimimaan
tarkoitetulla tavalla ja lieventdamaan tehok-
kaasti yhta tai useampaa riskia.

Hyva kaytannonlaheinen tapa on kirjata kont-
rollit niin sanottuun kontrollimatriisiin, jossa
on kuvattuna ainakin

« mihin prosessiin ja sen riskiin kontrollit
liittyvat

» selkea kuvaus kontrollin maarittelysta

« kenen toimesta kontrolli suoritetaan,
milloin ja miten sen suorittaminen doku-
mentoidaan

» kontrollin omistaja, joka vastaa siita, etta
kontrollin maarittely on ajan tasalla

Henkilévaihdosten yhteydessa on hyva var-
mistaa, etta uusikin henkild on tietoinen
rooliinsa liittyvista kontrollitehtavista.

Yrityksen tulee maaritella, miten saadaan
tieto siita, onko kontrolleja suoritettu kuten
matriisissa on kuvattu, esimerkiksi jatkuvasti
jarjestelmaavusteisesti vai pistokokein.

4.4.7 Sisainen tarkastus

Sisdisten tarkastajien kansainvalinen kattojar-
jesto Institute of Internal Auditors maarittelee
sisaisen tarkastuksen toiminnoksi, joka tukee
organisaatiota riskienhallinta-, valvonta-,

seka johtamis- ja hallintoprosessien syste-
maattisen arvioinnin ja varmennuksen kautta.
Sisdista tarkastusta pidetaan yleisesti yhtena
keskeisena hyvan johtamis- ja hallintojarjes-
telman osana.

Hallinnointikoodin mukaan yhtién on maari-
teltava, miten sisdisen tarkastuksen tehtavat
yhtidssa on jarjestetty (suositus 26). Lain-

saadannollista pakkoa sisaisen tarkastuksen
perustamiselle omaksi toiminnokseen organi-
saatiossaan ei ole, mikali johto pystyy varmis-
tumaan sisaisen valvonnan toimivuudesta ja
tehokkuudesta muilla tavoin.

Sisaisen tarkastuksen kansainvalinen ammat-
tijarjestd on julkaissut standardeja ja kaytan-
non ohjeita sisdisen tarkastuksen toiminnon
organisoinnista ja tyon toteutuksesta. Kay-
tanndssa menestyksekkaissa sisaisen tar-
kastuksen organisaatioissa on havaittavissa
seuraavia yhteisia piirteita:

« Vahva riippumaton raportointilinja. Sisai-
sen tarkastuksen tulee olla rilppumaton
tarkastettavista toiminnoista. Koska si-
saisen tarkastuksen toiminta kattaa tyy-
pillisesti koko organisaation, riippumat-
tomuus edellyttaa yleensa raportointia
suoraan hallitukselle tai tarkastusvalio-
kunnalle. Hallinnollinen raportointilinja on
usein toteutettu toimitusjohtajalle.

 Liiketoiminnan kannalta olennaisiin ris-
keihin keskittyminen. Riskiperusteisuus
edellyttaa sita, etta sisainen tarkastus kay
johdon kanssa jatkuvaa vuoropuhelua
ja ymmartaa liikketoiminnan keskeiset ta-
voitteet seka niita uhkaavat riskit.
Keskeistd on myos saanndllinen vuoropu-
helu muiden varmennustoimintaa toteut-
tavien yksikodiden kanssa (riskienhallinta,
compliance, laatu).

« Kattava ja yhtién toimintaan oikein mitoi-
tettu osaaminen. Tarkastustyon kaytannon
organisointi ja sisaisilta tarkastajilta vaa-
dittava osaamisprofiili ovat olennaisesti
sidoksissa liiketoiminnan laajuuteen,
luonteeseen ja maantieteelliseen ulottu-
vuuteen.

Nykyisellaan tarkastajilta edellytetaan entista
kattavampaa tietoteknista ymmarrysta (muun
muassa tietoturva, sosiaalinen media, jatku-
vuudenhallinta), kykya hyodyntaa erilaisia
analyysimenetelmia, nakemysta kumppa-
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nuusverkostojen riskienhallinnasta seka kykya
osallistua vaarinkaytosten ehkaisyyn ja selvi-
tykseen.

« Kaytanndssa on nahtavissa kolme vaihto-
ehtoista tapaa varmistaa riittavan kattava
osaaminen:

« Oma sisaisen tarkastuksen toiminto, jonka
henkilomaara ja osaamisprofiili on mitoi-
tettu yhtion toiminnan vaatimalla tavalla.

« Co-sourcing malli, jossa sisdisen tarkas-
tuksen toiminnon osaamista taydenne-
taan tarkastuskohteiden vaatimalla erityis-
osaamisella. Tarvittava osaaminen voidaan
hankkia ulkoisilta palveluntarjoajilta tai
yhtion liikketoiminnoista ja tukitoimin-
noista.

« Ulkoistettu sisaisen tarkastuksen toi-
minto. Kokonaan ulkoistetussa mallissa
sisaisten tarkastusten suunnittelusta,
toteutuksesta ja raportoinnista vastaa
ulkoinen palveluntarjoaja. Yhtiolla itsel-
ladn on nimetty henkild, joka koordinoi
tarkastusten vuosisuunnittelua ja rapor-
tointia. Pienissa organisaatioissa yhteys-
henkildna voi toimia yhtion talousjohtaja
tai toimitusjohtaja. Erityisesti finanssi-
sektorilla Finanssivalvonta on kuitenkin
yleensa edellyttényt, etta yhtidlla on oma
sisdisen tarkastuksen vastuuhenkil®, joka
osallistuu jossakin maarin myds tarkas-
tusten toteutukseen.

4.5 Julkiset ostotarjoukset ja
lunastusmenettely

Porssiyhtion tai First North -yhtion osakkeista
ja niihin oikeuttavista arvopapereista voidaan
tehda julkinen ostotarjous. Tarjous voi olla
vapaaehtoinen tai 30 tai 50 prosentin aani-
vallan hankkimisen seurauksena pakollinen.

Julkisesta ostotarjouksesta saadetaan ensi-

sijaisesti arvopaperimarkkinalain (746/2012,
AML) 11 luvussa. Ostotarjouksesta mahdolli-
sesti kaynnistettavasta lunastusmenettelysta
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saadetaan osakeyhtiolain (624/2006, OYL)

18 luvussa. Ostotarjousprosessia koskevia
saannoksia, tulkintoja ja suosituksia on li-
saksi lakia alemman asteisissa saadoksissa,
erityisesti valtiovarainministerion asetuksessa
(1022/2012) ja Finanssivalvonnan maarayksis-
sa ja ohjeissa 9/2013 seka Arvopaperimarkki-
nayhdistyksen julkaisemassa Ostotarjouskoo-
dissa.

Julkinen ostotarjous on yksityiskohtaises-

ti sdannelty prosessi. Saantelyn keskeisena
periaatteena on varmistaa arvopapereiden
haltijoiden tasapuolinen kohtelu siten, etta
kohdeyhtion samanlajisten arvopapereiden
haltijoita kohdellaan yhdenvertaisesti. Tama
tarkoittaa sita, etta eri arvopaperilajeista
voidaan tehda ostotarjous eri ehdoilla louk-
kaamatta tasapuolisen kohtelun vaatimusta
edellyttaen kuitenkin, etta tarjoukset eri arvo-
paperilajeista ovat keskenaan oikeudenmu-
kaisessa suhteessa.

Lisaksi tasapuolisen kohtelun vaatimus edel-
lyttaa, etta arvopapereiden haltijoita on
suojattava, kun maardysvalta kohdeyhtiossa
vaihtuu. Arvopaperimarkkinalaissa (AML 11
luvun 19 §) saadetaan, etta osakkeenomista-
jalle syntyy pakollinen ostotarjousvelvollisuus
kaikista yhtion osakkeista ja niihin oikeutta-
vista yhtion liikkeeseen laskemista arvopa-
pereista, kun osakkeenomistajan aaniosuus
(yhdessa osakkeenomistajan kanssa yksissa
tuumin toimivien tahojen kanssa) kasvaa yli
30 tai 50 prosentin yhtion osakkeiden aani-
maarasta.

4.5.1 Ostotarjousprosessi

Vapaaehtoinen julkinen ostotarjous voidaan
prosessina jakaa karkeasti viiteen vaiheeseen:
valmisteluvaiheeseen, neuvotteluvaiheeseen,
ostotarjouksen tarjousaikaan ja ostotarjouk-
sen toteuttamisvaiheeseen seka tata mah-
dollisesti seuraavaan osakeyhtidlain (OYL 18
luku) mukaisen lunastusmenettelyyn.

Ostotarjousprosessi alkaa yleensa tarjouk-
sentekijan valmistautumisella ostotarjouk-



sen tekemiseen. Valmistelut sisaltavat muun
muassa tarvittavan rahoituksen saatavuuden
varmistamista ja sopivan tarjousvastikkeen
maarittelya.

Tarjouksentekijan valmisteluja seuraa tarjouk-
sentekijan yhteydenotto kohdeyhtion edus-
tajalle, yleensa hallitukselle. Yhteydenoton
tarkoitus on paasta neuvottelemaan due
diligence -tarkastuksesta seka kohdeyhtion
hallituksen suosituksesta ostotarjoukselle.
Ostotarjouskoodin mukaan kohdeyhtion
hallituksen tulee arvioida tarjouksentekijan
yhteydenoton vakavasti otettavuutta ot-
taen huomioon muun muassa mahdollisen
tarjouksen konkreettisuus ja uskottavuus,
tarjottavan vastikkeen maara ja muoto seka
tarjouksen toteuttamismahdollisuudet.

Mikali kohdeyhtion hallitus toteaa yhtey-
denoton vakavasti otettavaksi, tarjouksen-
tekija ja kohdeyhti6 solmivat tavanomaises-
ti salassapitositoumuksen ja aloittavat seka
due diligence —tarkastuksen. Samalla aloi-
tetaan neuvottelut ehdoista, joilla tarjouk-
sentekija julkistaa tarjouksen kohdeyhtion
osakkeenomistajille ja kohdeyhtion hallitus
sitoutuu tarjouksen hyvaksymista suositte-
lemaan.

Suomessa kaytantdna on sopia tarjouksen
tekemisesta ja kohdeyhtion hallituksen suo-
situksesta seka muista tarjousmenettelyyn
liittyvista seikoista niin sanotussa yhdistymis-
sopimuksessa.

Tarjouksentekijan on valittomasti julkistet-
tava paatos julkisen ostotarjouksen teke-
misesta. Tarjouksentekija laatii ostotarjouk-
sesta tarjousasiakirjan Finanssivalvonnan
hyvaksyttavaksi ja sen julkistamisen jalkeen
aloittaa tarjousajan, jonka tulee kestaa 3-10
viikkoa.

Tarjousajan aikana kohdeyhtion osakkeen-
omistajilla on mahdollisuus tutustua tarjouk-
seen ja hyvaksya ostotarjous. Tarjousajan
jalkeen tarjouksentekijan on toteutettava os-
totarjous, mikali ostotarjous on ollut ehdoton

tai, jos tarjous on ollut ehdollinen, tarjouksen
ehdot ovat tayttyneet.

Jos tarjouksentekija toteuttaa ostotarjouk-
sen, ostotarjouksessa myytavaksi tarjottujen
arvopaperien omistus- tai aanioikeus siirre-
taan tarjouksentekijalle ostotarjouksen toteu-
tuskaupoilla. Ostotarjouksen toteuttamisen
jalkeen tarjouksentekija aloittaa osakeyhtio-
lain (OYL 18 luku) mukaisen lunastusmenet-
telyn, jos tarjouksentekijan hallussa on yli 90
prosenttia kohdeyhtion kaikista osakkeista ja
aanista.

4.5.2 Hinnoittelu ja keskeiset ehdot

Ostotarjouksen vastikkeen maara ja laji riip-
puvat siitd, onko kyseessa pakollinen vai va-
paaehtoinen ostotarjous. Tarjousvastikkeena
pakollisessa ostotarjouksessa on maksettava
kaypa hinta.

Pakollisessa ostotarjouksessa tulee aina
tarjota vastikkeena rahavastiketta, mutta sen
vaihtoehtona voidaan tarjota myos arvopa-
perivastiketta tai arvopaperi- ja rahavastik-
keen yhdistelmaa. Kaypaa hintaa maaritet-
taessa lahtokohtana on pidettava korkeinta
tarjousvelvollisen tarjousvelvollisuuden synty-
mista edeltdvan kuuden kuukauden aikana
tarjouksen kohteena olevista arvopapereista
maksamaa hintaa. Mikali tarjousvelvollinen ei
ole hankkinut arvopapereita edellisen kuuden
kuukauden aikana, kdaypana hintana pidetaan
tarjouksen kohteena olevan arvopaperin kol-
men kuukauden kaupankayntimaarilla paino-
tettua keskiarvoa.

Vapaaehtoisessa ostotarjouksessa tarjouksen-
tekija voi lahtokohtaisesti paattaa vapaasti tar-
jousvastikkeesta, joka voi olla rahaa, arvopape-
reita tai naiden yhdistelma. Tarjouksentekija voi
kuitenkin tietyissa tilanteissa olla velvollinen
tarjoamaan rahavastiketta vahintaan arvopape-
rivastikkeen vaihtoehtona, jos tarjous tehdaan
kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtion
liikkeeseen laskemista arvopapereista.
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Jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdaan
kaikista kohdeyhtion osakkeista ja niihin
oikeuttavista kohdeyhtion arvopapereista,
tarjousvastiketta maaritettaessa lahtokohta-
na on pidettava korkeinta tarjouksentekijan
ostotarjouksen julkistamista edeltavan kuu-
den kuukauden aikana tarjouksen kohteena
olevista arvopapereista maksamaa hintaa.

Mikali tarjouksentekija vapaaehtoisen os-
totarjouksen julkistamisen tai tarjousvel-
vollisuuden syntymisen jalkeen ja ennen
tarjousajan paattymista hankkii kohdeyhti-
On arvopapereita tarjousehtoja paremmin
ehdoin, on tarjouksentekijan muutettava
tarjoustaan vastaamaan paremmin ehdoin
tapahtunutta hankintaa (korotusvelvollisuus).
Vastaavasti, jos tarjouksentekija hankkii koh-
deyhtion arvopapereita ostotarjouksen eh-
toja paremmin ehdoin yhdeksan kuukauden
kuluessa tarjousajan paattymisesta, tulee tar-
jouksentekijan hyvittaa tapahtuneen hankin-
nan ja ostotarjouksessa tarjotun vastikkeen
valinen ero (hyvitysvelvollisuus).

Pakollinen ostotarjous voi olla ehdollinen
vain tarvittavien viranomaispéaatosten saami-
selle, kun taas vapaaehtoinen ostotarjous voi
sisaltaa tarjouksentekijan maarittamia ehtoja
tarjouksen toteuttamiselle.

Tyypillisia ehtoja vapaaehtoisen ostotar-
jouksen toteuttamiselle ovat muun muassa
tarjouksen hyvaksyntojen vahimmaismaaraa

Ostotarjous ei kuitenkaan voi
olla ehdollinen rahoitukselle

koskeva ehto (tyypillisesti edellytetaan yli 90
prosenttia kohdeyhtion osakkeista ja aanista),
ettei kohdeyhtiossa ole tapahtunut olennai-
sen haitallista muutosta seka yhdistymissopi-
muksen ja hallituksen suosituksen voimassa-
olo.
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Ostotarjous ei kuitenkaan voi olla ehdollinen
rahoitukselle. Tarjouksentekijan tulee ilman
aiheetonta viivytysta julkistaa tieto ostotar-
jouksen ehtojen tayttymisesta tai siita, etta
ostotarjouksen tekija luopuu vaatimasta
ehtojen tayttymista.

4.5.3 Lunastusmenettely

Julkisesta ostotarjouksesta voi syntya oikeus
ja velvollisuus lunastusmenettelyyn (OYL 18
luku). Tama tarkoittaa, etta se, jolla on enem-
man kuin yhdeksan kymmenesosaa kohdeyh-
tion kaikista osakkeista ja aanista, on oikeu-
tettu kayvasta hinnasta lunastamaan muiden
osakkeenomistajien osakkeet.

Lunastusvelvollisen on viipymatta ilmoitet-
tava yhtidlle lunastusoikeuden syntymises-
ta. Vastaavasti osakkeenomistajalla, jonka
osakkeet voidaan lunastaa, on oikeus vaatia
osakkeidensa lunastamista. Kysymys lunas-
tusoikeuden syntymisesta ja lunastushinnasta
annetaan valimiesten ratkaistavaksi.

Lunastushinta on maaritettava valimiesme-
nettelyn vireilletuloa edeltavan ajankohdan
kdyvan hinnan mukaan. Kdypana hintana
pidetaan tietyin edellytyksin julkisessa osto-
tarjouksessa tarjottua hintaa, jollei muuhun
ole erityista syyta.

4.6 Paaomien keraaminen
porssiyhtiona

Porssilistaus avaa yhtidlle tehokkaan kanavan
oman paaoman ehtoisen rahoituksen hankki-
miseen osakeannilla markkinoilta. Tyypillisim-
mat porssiyhtion oman paaoman ehtoisen
rahoituksen hankkimistavat ovat merkinta-
oikeusanti ja suunnattu osakeanti. Merkinta-
oikeusannissa ja suunnatussa annissa liik-
keeseen lasketut uudet osakkeet tulee hakea
julkisen kaupankaynnin kohteeksi vuoden
kuluessa osakeannista.



4.6.1 Merkintaoikeusanti

Merkintaoikeusannissa porssiyhtio laskee
liikkeeseen uusia osakkeitaan yhtion ole-
massa oleville osakkeenomistajille heidan
omistuksensa mukaisessa suhteessa. Osa-
keyhtidlain mukaisesti paasaantona on, etta
yhtion osakkeenomistajilla on osakeannissa
etuoikeus annettaviin osakkeisiin samassa
suhteessa kuin he ennestaan omistavat yh-
tion osakkeita. Taman merkintaetuoikeuden
tarkoituksena on antaa osakkeenomistajalle
mahdollisuus sailyttaa suhteellinen omistus-
osuutensa yhtiosta.

Merkintaoikeusannissa yhtion osakkeenomis-
taja saa omistamiensa osakkeiden perusteella
merkintaoikeuksia, joilla tama on oikeutettu
merkitsemaan yhtion uusia osakkeita yhtion
maarittelemalld merkintahinnalla ja -suhteel-
la. Merkintaoikeudet ovat arvo-osuusjarjes-
telmassa lilkkeeseen laskettavia arvo-osuuk-
sia, jotka ovat kaupankaynnin kohteena
porssissa osan merkintaoikeusannin merkin-
taajasta.

Koska merkintdoikeusannissa uuden osak-
keen merkintahinta sisaltaa tyypillisesti mer-
kittavankin alennuksen osakkeen vallitsevaan
markkinahintaan verrattuna, merkintaoikeuk-
sien kaupankaynti mahdollistaa osakkeen-
omistajille osan tai kaikkien merkintaoikeuk-
siensa myynnin, mikali osakkeenomistaja ei
halua merkita osaa tai kaikkia uusia osakkei-
ta. Osakkeenomistajien merkintaetuoikeus
koskee vain merkintaoikeuksien perusteella
merkittavia osakkeita ja mikali osa osakkeen-
omistajista ei joko merkitse osakkeita merkin-
taoikeuksiensa perusteella tai myy merkinta-
oikeuksiaan, yhtio voi paattaa siita, kenelle ja
miten merkintaoikeuksien perusteella merkit-
sematta jaaneet osakkeet tarjotaan mahdol-
lisesti merkittavaksi (niin sanottu toissijainen
merkinta).

Porssiyhtion jarjestama merkintaoikeusanti
katsotaan osakkeiden tarjoamiseksi yleisolle,
ja se vaatii Finanssivalvonnan hyvaksyman

esitteen. Finanssivalvonnan kasittelyaika
porssiyhtion merkintaoikeusantia varten
laatimalle esitteelle on 10 tydpaivaa, ja esite
voidaan laatia kevennettyja esitevaatimuksia
soveltaen.

Merkintaoikeusannin toteuttaminen vaatii
osakkeenomistajien enemmistopaatoksen tai
hallitukselle annettavan osakeantivaltuutuk-
sen. Koska merkintdoikeusanneissa annet-
tavien uusien osakkeiden maara tyypillisesti
ylittda niin sanottujen tavanomaisten vuosit-
tain varsinaisissa yhtiokokouksissa myonnet-
tavien osakeantivaltuutuksien maaran, yhtiot
tavanomaisesti jarjestavat ylimaaraisen yhtio-
kokouksen, jossa paatetaan riittavan suuren
osakeantivaltuutuksen myontamisesta yhtion
hallitukselle.

Merkintaoikeusannin merkintaajan on osa-
keyhtidlain mukaan kestettava vahintaan kak-
si vilkkoa, mutta kaytanndssa porssiyhtidilla
merkintaajan pituus on usein vahintdan noin
kolme viikkoa. Merkintaoikeusannin valmiste-
lu- ja toteutusaika on suunnattua osakeantia
huomattavasti pidempi, tyypillisesti useam-
man kuukauden.

4.6.2 Suunnattu osakeanti

Osakeanti voidaan toteuttaa vaihtoehtoisesti
suunnattuna osakeantina, jossa poiketaan
edella kuvatusta osakkeenomistajien merkin-
taetuoikeudesta ja annetaan yhtion osakkeita
vain tietyille, yhtion paattamille sijoittajille tai
sijoittajaryhmille merkittavaksi.

Suunnatun osakeannin toteuttamisen edel-
lytyksena osakeyhticlain mukaan on, etta
osakkeenomistajien merkintaetuoikeudesta
poikkeamiseen on yhtion kannalta painava
taloudellinen syy. Painavan taloudellisen syyn
arvioinnissa on osakeyhtiélain mukaan kiinni-
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tettava erityista huomiota osakkeen merkin-
tahinnan ja kayvan hinnan suhteeseen.

Porssiyhtiot toteuttavat suunnattuja osakean-
teja esimerkiksi yrityskauppojen yhteydessa,
jolloin kauppahinta tai osa siita maksetaan
ostajayhtion osakkeilla. Lisaksi nopeutetulla
tarjousmenettelylla (accelerated book-buil-
ding) toteutetut porssiyhtididen suunnatut
osakeannit, joissa yhtion uusia osakkeita
tarjotaan merkittavaksi tyypillisesti rajatulle
institutionaalisten sijoittajien joukolle, ovat
viime vuosina yleistyneet oman paaoman
ehtoisen rahoituksen hankkimistapana.

Nopeutetussa tarjousmenettelyssa osak-
keiden myyminen voidaan toteuttaa hyvin-
kin lyhyen ajanjakson kuluessa tyypillisesti
porssin kaupankayntiaikojen ulkopuolella ja
merkintdajan kesto saattaa olla vain joitain
tunteja. Uusien osakkeiden merkintahinta
sisaltéda usein alennuksen suhteessa osakkeen
vallitsevaan markkinahintaan.

Esitepoikkeuksen?®® nojalla suunnattu osa-
keanti voidaan tyypillisesti toteuttaa ilman
Finanssivalvonnan hyvaksyman esitteen laa-
timista. Siksi suunnattu anti on pérssiyhtiolle
merkintdaoikeusantia nopeampi ja kustannus-
tehokkaampi tapa kerata lisarahoitusta mark-
kinoilta.

Muun muassa osakeyhtidlain osakkeiden hin-
noittelulle asettamien vaatimusten johdosta
suunnatuilla osakeanneilla on tavanomaisesti
mahdollista kerata pienempi maara uutta
padaomaa kuin merkintaoikeusanneilla, ja osa-
keannin toteuttamistapaa valitessa on siten
punnittava tarkasti tarvittavan uuden paa-
oman maaraa, aikataulukysymyksia ja muita
asiaan vaikuttavia tekijoita. Suunnatun osa-
keannin toteuttaminen vaatii yhtiokokouksen
maaraenemmistopaatoksen tai hallitukselle
annettavan osakeantivaltuutuksen.
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Erityisesti suunnattuihin osakeanteihin liittyen
on viime aikoina esitetty kysymyksia ja myos
kritiikkia riittavista perusteluista painavalle
taloudelliselle syylle seka tahan liittyvasta
porssiyhtididen tiedottamiskaytannon laa-
juudesta. Arvopaperimarkkinayhdistys julkisti
maaliskuussa 2024 suunnattuja osakeanteja
koskevan suositusluonnoksensa. Uuden suo-
situksen on tarkoitus tulla voimaan syksylla
2024.

Suosituksella ei pyrita rajoittamaan suun-
nattujen osakeantien kayttoa, vaan sen
tavoitteena on yhdenmukaistaa ja laajentaa
suunnatuista osakeanneista markkinoille
julkistettavia tietoja. Suosituksella pyritaan
varmistamaan, etta listayhtididen suunnattuja
osakeanteja koskevat tiedotteet sisaltavat eri-
tyisesti merkintaetuoikeudesta poikkeamisen
perustelut seka tiedot suunnatun osakeannin
hinnoittelusta ja hinnoittelun markkinaehtoi-
suudesta seka siita, kenelle osakeanti on suun-
nattu ja ketka ovat merkinneet osakkeita.



Merkintaoikeusannin ja suunnatun annin erot

Merkintaoikeusanti

Suunnattu osakeanti

Edut Antaa kaikille yhtion Lyhyt markkinariski, lyhyt
osakkeenomistajille merkintaaika
mahdollisuuden osallistua
osakeantiin
Mahdollistaa tyypillisesti Kustannustehokkuus, lyhyt
suuremman padgoman keraaminen  valmistelu- ja merkintaaika
kuin suunnattu osakeanti

Haasteet Useamman kuukauden pituinen Mahdollisuus kerata pienempi
valmisteluaika ja my6s pidempi maara omaa paaomaa
markkinariski
Muun muassa esitteen laatimisesta  Vaatii painavaa taloudellista syyta
ja mahdollisen ylimaaraisen
yhtiokokouksen jarjestamisesta
syntyvat kustannukset

- 4
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Mittauslaiteyritys Vaisala on porssiyhtio,
mutta samalla my6s sukuyhtio. Suku voi
olla porssiyhtiossakin paamaaratietoinen
omistaja, sanoo Vaisalan omistajasukuun
kuuluva ja yhtion hallituksessa puhetta
johtava Ville Voipio.

Perinteikas sukuyhtio Vaisala on ollut porssin
paalistalla jo 30 vuotta. Suku vaikuttaa yhtios-
sa, silla Vaisalan vuonna 1934 perustaneen
Vilho Vaisalan jalkelaisilla on danivaltaisista
osakkeista hieman alle puolet, kun lasketaan
yhteen henkildiden, sijoitusyhtion ja saation
omistukset.

1980-luvulla tehty listautumispaatods oli suku-
yhtion toisen ja kolmannen sukupolven rat-
kaisu. Tanaan Vaisalan hallituksen puheenjoh-
tajana on neljannen sukupolven Ville Voipio.

Millaista sukuyhtion arki listayhtiona
on?

Porssiyhtion arjessa on paljon rutiinityota.
Pitaa ostata IFRS:aa, sijoittajaviestintaa ja niin
edelleen. Nama yleiset velvoitteet johtavat
siihen, etta yhtié on lapinakyvampi, sita vahtii
useampi silmapari ja sita verrataan muihin
yhtidihin. Siksi listayhtiota myos kiritetaan eri
tavalla kuin yksityista yhtiota.

Suvun kannalta porssiyhtioon on sisaanra-
kennettu ristiriita. Perheyhtiossa tehdaan
paatoksia keittion poydan aaressa, mutta
porssiyhtiossa taytyy toimia toisin. Ei ole ko-
vin liioiteltu sanoa, etta me emme voi hiljai-
sen jakson aikana sukulaisten kesken puhua
edes saasta, koska Vaisala on saanmittausbis-
neksessa.

Listayhti® on yleensa laajalti omistettu. Hal-
lituksen puheenjohtajana minun pitaa kysya
joka aamu peilikuvaltani, ettd olenko valmis
tekemaan paatoksia, jotka ovat suvun etujen
vastaisia, jos ne olisivat kaikkien omistajien
edun mukaisia.

Milloin perheyrityksen kannattaa
listautua?

Tarkeinta on, etta listautumiseen on aito
motiivi.

Motiivi voi olla, ettd perhe haluaa muuttaa
omistuksensa likvidiksi, myyda osan ja saa-
da rahaa. Suku saa joustavuutta yhtiosta

irrottautumiseen, jos joku sukulainen haluaa
jossain vaiheessa luopua omistuksestaan.

Motiivi voi my0s olla, etta tarvitaan rahaa,
koska yhtiota halutaan kehittaa. Listautumi-
nen antaa yritykselle rahoitusjoustavuutta. Se
muuttuu rahoitettavammaksi ja voi kayttaa
osakkeita rahoituksena.

Miten sukuyhtiosta tulee listayhtio?

Kun motiivi on hyva, seuraava kysymys on,
keita omistajiksi halutaan. Jos halutaan ins-
tituutiota, sen voi hoitaa myds porssin ulko-
puolella. Jos halutaan kotitalouksia, niita ei
saa muualta kuin porssista.

Listautumisen ideana on laajentaa omista-
jakuntaa, joten suvun pitaa uskaltaa irrottaa
otettaan yhtidsta. Porssissa pitaa olla riitta-
vasti vapaasti vaihdettavia osakkeita (free
float) ja myos likviditeettia.

Suku ei voi omistaa 90 prosenttia osakkeista,
ja kuvitella paattavansa kaikesta. Suku voi silti
olla paamaaratietoinen omistaja, maarittaa
yhtion suunnan ja pitaa siita hyvaa huolta.
Vaikuttaa voi jo 10 prosentin omistuksella.

Millainen merkitys erilaisilla
omistajilla on?

Vaisalan arvoihin kuuluu kotimainen omis-
tajuus, joten meille kotitalouksien, yksityis-
sijoittajien merkitys omistajana on suuri.
Minun roolini hallituksen puheenjohtajan on
ymmartaa, mita he haluavat ja ajaa heidan
etuaan ihan niin kuin kaikkien muidenkin
omistajien etua.



Vaisalan omistajat — instituutiot ja kotitalou-
det — omistavat tyypillisesti yhtiota pitkaan.
Se on seka hyva etta huono. On hyva, etta
meihin luotetaan, mutta samalla likviditeetti
on pienempi.

Mita hyotya suvusta on
ankkuriomistajana?

Vierastan termia ankkuriomistaja, koska se
viittaa vesiliikenteessa kaiken liikkeen pysayt-
tamiseen. Mieluummin puhun paamaaratie-
toisesta omistajasta — sellaisesta, joka tietaa
mihin yhtid on menossa ja osaa sen kertoa.

Sukuomistajan aikajanne on pidempi kuin hal-
lituksella tai operatiivisella organisaatiolla. Se
takaa sen, etta yhtio pystyy kehittymaan tavoi-
teltuun suuntaan, vaikka valilla tulisi sivutuulta
tai myrskyja.

Kansainvalisten tutkimusten mukaan perheyh-
tidt onnistuvat porssissa luomaan arvoa omis-
tajilleen hyvin. Sijoittajan kannalta perheyhtio

voi olla ennustettavampi sijoituskohde.

Miten sukuomistus vaikuttaa
paatoksentekoon?

Perhe ei voi sotkeutua porssiyhtion operatii-
viseen toimintaan tai paivittaisiin paatoksiin.
Omistajatahtoa pitaa toteuttaa kauempaa.

Jos suvun ja yhtion valille tulee ristiriitoja,
niité ei voida setvia koko suvun kanssa. Me
olemme maaritelleet tahtotilaksi, etta Vaisa-
lassa on kaksi perheenjasenta hallituksessa.
Silloin |6ytyy varahenkil® ja sparrauskaveri.

Yhtion hallitukseen pitaa saada mahdollisim-
man patevat osaajat. Hallitustyon taytyy olla
aitoa, dialogista ja erimielistakin. Vaisalassa
olemme olleet onnekkaita, silla hallituspaik-
kamme ovat olleet haluttuja.

Mita toimintatapoja suvulla on yhtion
suhteen?

Suvulla taytyy olla toimintatapa suhteessa

hallitukseen. Hallinnointikoodissa ei sanota
hallituksen ja omistajien suhteesta mitaan,
joten ei ole kodifioitua eika mydskaan yhta
ainoaa tapaa toimia.

Vaisalan omistajasukuun kuuluvia on yhdek-
san. Me pidamme tiiviisti yhteytta ja tunnem-
me myos toistemme arvot. Joillekin toisille
suvuille voi sopia muodollisimpi paatoksen-
teko esimerkiksi perheneuvostossa.

Kun suku haluaa hallituspaikan tai useam-
man, pitaa varmistaa, etta loytyy seka haluk-
kaita etta kyvykkaita.Voipion suvun nuorille
on rakennettu koulutusohjelma, josta vastaa
hallituksen nimitysvaliokunta.

Miten listautuminen on merkinnyt
Vaisalalle?

Meille ei ole tullut vuosikymmenien aikana
ajatusta, etta listalla olo kaduttaisi. Listayhtio-
na oleminen on meille oikea ratkaisu.

Jos Vaisala ei olisi listautunut, yhtié olisi hyvin
erityyppinen ja todennakoisesti paljon pie-
nempi yritys. Voi my&s olla, etta yhtio olisi
paatynyt myyntiin.

Valsala lyhyesti
Vuonna 1936 perustettu mittalaittei-
ta ja -jarjestelmia valmistava yritys.

» Globaali teknologia- ja markkinajoh-
taja saan, ympariston ja teollisuuden
vaativissa mittauksissa.

 Liikevaihto oli yli 540 miljoonaa
euroa ja tulos lahes 49 miljoonaa
vuonna 2023.

« Tyontekijoita 2 327, joista 66
prosenttia Suomessa.

« Paakonttori Vantaalla.

Lahde: Vaisalan vuosikertomus 2023
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Nasdaqg Helsingin saannot 16ytyvat osoitteesta: https://www.nasdaqg.com/market-regulation/nordic/helsinki
(linkki tarkistettu 17.7.2024)

25 prosentin vahimmaisvaatimukseen on mahdollista hakea poikkeusta Finanssivalvonnalta. Lisdksi tuore EU:n
Listing Act -lainsdadantdpaketti sisaltaa jasenvaltioille option laskea free float -rajan 10 prosenttiin.
Talla hetkella ei ole tiedossa hyddynnetadankd Suomessa jasenvaltio-optiota.

Sijoittajaviestintda on kasitelty tarkemmin kasikirjan luvuissa 3.5. ja 4.3.

25 prosentin vdhimmaisvaatimukseen on mahdollista hakea poikkeusta Finanssivalvonnalta. Lisaksi tuore EU:n
Listing Act -lainsdadantdpaketti sisaltaa jasenvaltioille option laskea free float -rajan 10 prosenttiin.
Talla hetkella ei ole tiedossa hyddynnetddankd Suomessa jasenvaltio-optiota.

Euroclear Finlandia velvoittaa rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamista koskeva lainsaadanto. Tasta
syysta Euroclear Finland pyytaa toimittamaan yrityksen toimintaan, omistajiin ja varoihin liittyvia tietoja ennen
kuin voi avata asiakkuuden ja antaa luvan laskea liikkeelle osakkeet arvo-osuusjarjestelmassa. Velvoitteiden
tayttamiseksi asiakkaan tulee myds myéhemmin asiakassuhteen aikana toimittaa tuntemista koskevia tietoja
asiakassuhteen yllapitamiseksi.

Arvo-osuusjarjestelmassa toteutettavat yhtiotapahtumat on kuvattu Euroclear Finlandin saannoissa ja
toimitusjohtajan paatoksessa "Liikkeeseenlaskut ja yhtidtapahtumat arvo-osuusjarjestelmassa”. Saannot ja
toimitusjohtajan paatokset ovat saatavilla verkkosivulta https://www.euroclear.com/finland/fi/who-we-are/
rules-ceo-decisions.html

Yhtiokokouksia koskevien tietojen toimittamisesta on kerrottu tarkemmin Euroclear Finlandin toimitusjohtajan
paatdksessa ja verkkosivuilla.

KHO 2001:16 ja Euroopan unionin tuomioistuimen tuomio C-465/03, Kretztechnik.

Finanssivalvonnan arvopaperien tarjoamista ja esitteita koskevat sivut 16ytyvat seuraavan linkin takaa:
https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/
arvopaperien-tarjoaminen-ja-esitteet/ (linkki tarkistettu 17.7.2024).

Esiteasetuksen mukaan listautumisen yhteydessa esite on julkaistava kuusi tydpaivéa ennen tarjouksen
paattymista. Tulevassa esiteasetuksen muutoksessa tama aika lyhennetdan kolmeen tyopaivaan.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus asetusten (EU) 2017/1129, (EU) N:o 596/2014 ja (EU) N:o 600/2014
muuttamisesta unionin julkisten padomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisdamiseksi yritysten kannalta ja
pienten ja keskisuurten yritysten padoman saannin helpottamiseksi ("Esiteasetuksen muutos”) tulee voimaan
EU:n virallisessa lehdessa julkaisemisen jalkeen. Muutokset tulevat voimaan porrastetusti joko Esiteasetuksen
muutoksen voimaantulosta tai 15-18 kuukauden kuluessa voimaantulosta. Esiteasetuksen muutoksen myota
esitteiden muoto ja sisallon esitysjarjestys tullaan standardisoimaan 18 kuukauden kuluessa voimaantulosta.

Taloudellisesta raportoinnista on kerrottu tarkemmin luvussa 2.6.

Esiteasetuksen muutoksen myd6ta listalleottoesitteen enimmaispituus rajoitetaan 300 sivuun.
Enimmaissivumadraan ei lasketa mukaan tiivistelmaa, viittaamalla sisallytettyja tietoja ja tietoja, jotka on
esitettava, kun liikkeeseenlaskijan taloudellinen historia on epatavallinen, kun liikkeeseenlaskija on tehnyt
merkittavan taloudellisen sitoumuksen tai kun on tapahtunut komission delegoidussa asetuksessa (EU)
2019/980 maaritelty olennainen muutos. Muutos tulee voimaan 18 kuukauden kuluessa Esiteasetuksen
muutoksen voimaantulosta.

Pro forma -tietoja kasitelladn tarkemmin jaksossa 3.3.
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Tama sadnnds tulee voimaan esiteasetuksen muutosten kanssa (EU Listing Act), joita ei ole viela tata
kirjoittaessa julkaistu EU:n virallisessa lehdessa.

Lisaksi tulee huomioida Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) antama ohjeistus.

Kaytanndssa Finanssivalvonta pyrkii tarkastamaan esitteen tédssa maaraajassa, mutta esiteasetus mahdollistaa
uuden 10 tydpaivan tarkastusajan laskemisen uuden esiteluonnoksen toimittamisesta.

Esiteasetuksen muutos mahdollistaa listalleottoesitteen laatimisen myds ainoastaan englanniksi. EU:n
jasenvaltioilla on kuitenkin nimenomainen mahdollisuus poiketa tasta, jos arvopapereita tarjotaan

yleisélle tai kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla ottamista haetaan ainoastaan kyseisessa
jasenvaltiossa. Muutos tulee voimaan 18 kuukauden kuluessa Esiteasetuksen muutoksen voimaantulosta.
Mikali arvopapereita tarjotaan yleisolle tai kaupankaynnin kohteeksi sdannellylla markkinalla ottamista
haetaan Suomen lisaksi myd&s toisessa jasenvaltiossa, listalleottoesitteen voi laatia ainoastaan englanniksi
alkaen Esiteasetuksen muutoksen voimaantulosta. Esitteen tiivistelm& on kuitenkin oltava saatavilla kunkin
jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymalla kielella. Tata kirjoittaessa ei ole vield tiedossa aiotaanko
Suomessa poiketa edella mainitusta mahdollisuudesta.

Esiteasetuksessa on lisaksi edellytyksend, ettd merkittava uusi seikka, olennainen virhe tai olennainen
epatarkkuus ilmeni tai havaittiin ennen tarjousajan paattymista tai arvopapereiden toimittamista, sen mukaan,
kumpi naista tapahtuu ensin.

Esiteasetuksen muutos pidentda perumisoikeuden vahimmaiskestoksi kolme pankkipaivdd. Muutos tulee
voimaan Esiteasetuksen muutoksen voimaantulosta. Tatd muutosta ei ole vield julkaistu EU:n virallisessa
lehdessa.

Olennaisella muutoksella yhtion toiminnassa tarkoitetaan liiketoimea, jonka seurauksena yksi tai useampi
yhtion liiketoiminnan laajuutta kuvaava tunnusluku muuttuu yli 25 prosenttia. Olennaisuutta arvioidaan
suhteessa hankkivan yhtion tunnuslukuihin ennen kyseista jarjestelya perustuen hankkivan yhtion
viimeisimpaan julkistettuun tai seuraavaksi julkistettavaan tilinpaatdkseen. jossa liiketoimen vaikutusta ei ole
huomioitu. Tarkasteltavia tunnuslukuja voivat olla esimerkiksi liikevaihto, tilikauden voitto tai tappio tai taseen
varat yhteensa. Olennainen muutos voi myds syntya tilanteessa, jossa tehddan useita liiketoimia, jotka eivat
yksinaan ylita 25 prosentin raja-arvoa, mutta jotka yhdessa laskettuna aiheuttavat 25 prosentin raja-arvon
ylityksen.

Olennaisuuttaa arvioidaan suhteessa hankkivan yhtion tunnuslukuihin ennen kyseista jarjestelya perustuen
hankkivan yhtidn viimeisimpaan julkistettuun tilinpaatdkseen, jossa liiketoimen vaikutusta ei ole huomioitu.

KHT-yhdistyksen (nyk. Suomen Tilintarkastajat ry) julkaisu Pro forma -tiedot esitteessa ohjeistaa pro forma
-tietojen laatimisessa.

Poikkeuksena tahan lykatyt ja ehdolliset vastikkeet (kuten lisdkauppahinta), jos ne voidaan maarittaa
kohtuullisen puolueettomasti. Mikali lykattyja ja ehdollisia vastikkeita on tarkoitus sisallyttda pro forma
-oikaisuihin, niin perustelut tulee toimittaa Finanssivalvonnalle.

Kaytanndssa pro forma -tiedot esitetddn kokonaisuudessa esitteen erillisessa osiossa (esimerkiksi
"Tilintarkastamattomat pro forma -taloudelliset tiedot”), johon myds tilintarkastajan varmennusraportti
kohdistetaan. Lisaksi esitteen tiivistelmaan tulee sisallyttaa pro forma -tiedot. Tilintarkastajan
varmennusraportin on katettava myds mahdolliset pro forma -tunnusluvut. Tilintarkastajan varmennusraportti
sisallytetaan esitteeseen osana esitteen liitteita.

Julkistamisessa on kyse sadnneltyjen tietojen toimittamisesta sijoittajien saataville, Finanssivalvonnalle

ja asianomaiselle saannellylle markkinalle arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetulla tavalla. Toisin sanoen
julkistamisessa on kyse siitd, kun yhtio julkistaa tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvia tietoja. Nama tiedot
on julkistettava tiedotejakelujarjestelman kautta siten, ettd nopea ja tasapuolinen tiedonsaanti voidaan
turvata. Katso tietojen julkistamisesta ja tiedonantovelvollisuudesta sivut 72-80. Julkaisemisella tarkoitetaan
puolestaan esimerkiksi lehdistotiedotteella tai internet-sivuilla julkaistua ei-sadnneltya tietoa.
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Finanssivalvonta kommentoi ennakolta markkinointimateriaalin, joka liittyy niihin listautumisiin, joista
laaditaan Finanssivalvonnan hyvaksyma esite. Lisaksi arvopaperimarkkinalaki velvoittaa toimittamaan kaikki
esitteisiin liittyvéan Suomessa kaytettavan markkinointiaineiston Finanssivalvonnalle viimeistaan silloin,

kun markkinointi aloitetaan.

Tiedonantopolitiikan sisadltd on yhtion itse maariteltavissa. Nasdaqin "Porssin saannot osakkeiden
liikkeeseenlaskijoille” mukaan Liikkeeseenlaskijalla tulee olla tiedonantopolitiikka, jotta se voi tayttaa
velvollisuutensa toimittaa markkinoille oikea-aikaista, luotettavaa, tdsmallista ja ajantasaista informaatiota.
Tiedonantopolitiikka tulee laatia niin, ettad tiedonantovelvollisuuden noudattaminen ei ole riippuvainen
yhdesta henkil®sta ja niin ettad se soveltuu kyseiselle Liikkeeseenlaskijalle. Markkinoille toimitettavan tiedon
tulee olla oikeaa, merkityksellista ja luotettavaa ja se tulee julkistaa tdman Saantokirjan kappaleen

3 mukaisesti."

Julkistamisen lykkdamista koskevista vaatimuksista katso tarkemmin sivut 72-80 Sisapiiritiedon julkistamisen
lykka@minen.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen verkkosivuilta on saatavissa tiedonantopolitiikkamalli seka paatospuita
tiettyihin erityistilanteisiin, kuten tulosvaroitus ja tietovuototilanne: https://cgfinland.fi/materiaalipankki/
tiedottaminen/

Katso tarkemmin sisapiirisadntelysta sivut 80-84.
Katso tarkemmin tiedonantopolitiikasta sivut 72-80 Tiedonantopolitiikka.

ESMA: Markkinoiden vaarinkayttdasetusta koskevat ohjeet, 20/10/2016, ESMA/2016/1478 FI, viimeisin paivitys
13/04/2022, ESMA 70-159-4966 FI. Finanssivalvonta on saattanut kansallisesti voimaan nama ESMAn antamat
ohjeet 20.12.2016, ks. Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet 6/2016, annettu 1.12.2016 ja viimeisin paivitys
voimaan 13.6.2022.

Katso lisatietoja sisapiiritiedon julkistamisen lykkdaamisen edellytyksista sivut 80-84.

Liputusvelvollisuus koskee porssiyhtion osakkeenomistajaa, osakkeenomistajaan rinnastettavaa henkil6a ja
porssiyhtiota itsedadn. Porssiyhtion osakkeenomistajalla tai siihen rinnastettavalla henkil6lla on velvollisuus
tehda liputusilmoitus pdrssiyhtidlle ja Finanssivalvonnalle ilman aiheetonta viivytysta, ja viimeistdan
seuraavana kaupankayntipaivana sen jalkeen, kun osakkeenomistaja tai siihen rinnastettava henkild sai tietda
tai hanen olisi pitényt tietda liputusrajan rikkovasta transaktiosta. Kun pdrssiyhtio saa liputusilmoituksen,

sen on ilman aiheetonta viivytysta julkistettava liputusilmoituksessa olevat tiedot. Porssiyhtiolla itsellaan

on velvollisuus liputtaa sen omien osakkeiden hankinnan, luovutuksen tai mitatdinnin takia tapahtuva
liputusrajojen rikkoutuminen.

Katso listayhtididen neuvottelukunnan paatdsmalli sisapiiritiedon lykkaamisesta: https://www.cgfinland.fi/
materiaalipankki/ (linkki tarkistettu 17.7.2024)

Katso tarkemmin sisapiiritiedon julkistamisen lykkaamisesta ja lykkdamisen edellytyksista sivut 72-80.
Tiedonantovelvollisuus - Sisapiiritiedon julkistamisen lykkd@minen. Katso myds Finanssivalvonnan sivut
sisapiiritiedon julkistamisen lykkaamisesta: https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/
paaomamarkkinat/liikkkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/sisapiiriasiat/sisapiiritiedon-julkistaminen-ja-julkistamisen-
lykkaaminen/ (linkki tarkistettu 17.7.2024)



37 Tata opasta kirjoittaessa raja-arvo on 5000 euroa, mutta EU:n Listing Act -lainsdadantopaketin mukaan rajaa

38

39

nousee 20 000 euroon. Kansallisesti rajaa on Listing Actin mukaan mahdollista laskea 10 000 euroon tai
nostaa 50 000.

Katso tarkemmin Finanssivalvonnan ohjeistus yhteydenpidosta analyytikkoihin:
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-
tiedote-22023/liikkeeseenlaskijoiden-yhteydenpito-analyytikoihin/

Esiteasetuksen mukaisesti esitetta ei tarvitse laatia muun muassa silloin, kun arvopapereiden, jotka ovat
samanlajisia kuin samalla saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena jo olevat arvopaperit, osuus
samalla saénnellylla markkinalla kaupankdynnin kohteena jo olevien osakkeiden lukuméaarasta on alle
20 prosenttia 12 kuukauden ajanjaksona. EU:n uuden Listing Act -lainsaadantdpaketin myota padgomien
kerdamista helpotetaan nostamalla edelld mainittu 20 prosentin raja-arvo 30 prosenttiin.

115



PORSSILISTAUTUJAN KASIKIRJA

Porssilistautuminen on luonnollinen osa yrityksen elinkaarta. Kasvuyritykset
kilnnostuvat porssilistautumisesta, kun seuraava loikka vaatii rahaa.
Perheyritykset noteeraavat sukuyhtion osakkeet, kun joku haluaa irtautua
yrityksesta ja yritys tarvitsee leveammat hartiat. Joillekin yrityksille
listautuminen tuo kovasti kaivattua tunnettuutta, toisille on tarkeinta
saada rahoitukseen vaihtoehtoja.

Porssilistautujan kasikirja on laadittu listautumista suunnittelevan yhtion
tueksi. Opas on suunnattu omistajille, yritysjohdolle ja hallituksen jasenille
seka muille listautuvien yhtididen asiantuntijoille. Kasikirja on hyddyllinen
riippumatta siita, onko listautuminen edessa muutaman vuoden kuluttua

vai jopa nyt.

Kasikirjassa kaydaan lapi listautumisprosessi Helsingin porssin
paamarkkinalle. Kasikirja kertoo myos, millaista on yhtion
elama porssiyhtiona.

Kasikirja on laadittu laajan asiantuntijatydryhman voimin, joten yksiin kansiin
on saatu koottua parhaat markkinakaytannot ja lakisaateiset vaatimukset.

€A PORSS
OOO

SAATIO

Pérssisdditio edistdd kaikkien mahdollisuuksia sijoittaa osakkeisiin, vaurastua
Ja vaikuttaa omistajana yhteiskuntaan. Tarjoamme tietoa, koulutusta ja
ndkemyksié oman talouden hallinnasta ja pitkdjéinteisestd osakesijoittamisesta.
Ajamme omistajamyédnteistd scdntelyd ja markkinakdytdntdja sekd
edistdmme kotimaista omistajuutta.
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