- g : e =
= -, oy = = .
... SR s By
- - "\ - ,
; o 3 X
) Ry
. e 3 ‘-. e A
Semaar s LN e

Listautujan kasikirja

Opas listautumiseen pk-yritysten kasvumarkkinalle

PORSSISAATIO
“¥) BORSSTIFTELSEN

porssisaatio.fi




Listautujan kasikirja

Listautujan kasikirja 2022-tydéryhmaan osallistuivat:
Aktia Alexander Corporate Finance / Timo Nuutilainen
Borenius / Janne Juusela, Juha Koponen, Tuukka Tolvanen, Teo Virtanen
Castren & Snellman / Janne Lauha, Sakari Sedbom
Danske Bank / Jaakko Eteldaaho, Pekka Hiltunen
Euroclear Finland / Esa Kankkunen

Evli Qyj, Corporate Finance / Olli Kangasniemi
Finanssivalvonta / Marianne Demecs, Rickard Sandell
Hill+Knowlton Strategies / Sanna Kaira

IR Partners Oy / Tiina Olkkonen

KPMG Oy Ab / Nina Johansson, Juha Karttunen

Nasdaq Finland / Minna Korpi, Tapani Manninen
Oaklins Finland / Samuli Siljamaki

PwC / Riitta Hallio, Maija Luoranen, Eveliina Paavilainen

Porssisaatio / Jesse Collin, Sari Lounasmeri

PORSSISAATIO
BORSSTIFTELSEN




Esipuhe

Nasdaq First North-markkinapaikka tarjoaa osakkeenomistajalle lapindkyvan markkinan. First North -yhtididen toi-
mintaa sdddelldan ja valvotaan. Taman takia niin kotitaloudet kuin institutionaalisetkin sijoittajat luottavat First
North-yhtidihin sijoituskohteina. Porssi ja Nasdaq First North-kasvumarkkina ovat markkinapaikkoja, joissa sijoit-
tajat kohtaavat toisensa. Suuri maara erilaisia sijoittajia takaa hyvan likviditeetin, yksi haluaa myyda ja toinen ostaa.
Laajasti omistetun yrityksen osakkeenomistajille listautuminen tuo mahdollisuuden halutessaan irtautua omistukses-
ta tai hankkia osakkeita lisaa.

Listautujan kasikirja monenkeskiselle markkinapaikalle syntyi alun perin kevaalla 2012. Viime vuosikymmenen alussa
listautumisia ei ollut tullut juuri lainkaan ja tilanne naytti huonolta. Kasvuyrityksille suunnattu kevyemmin sddnnelty
monenkeskinen markkinapaikka oli vasta siirtynyt Helsinkiin kevaalla 2012, ja uudet yritykset eivat olleet viela l6ytaneet
sitd. Markkinatoimijat kokoontuivat Pdrssisdation kutsusta kirjoittamaan kéasikirjaa toivoen, ettd se helpottaisi omalta
osaltaan listautujan hallinnollista taakkaa ja tekisi monenkeskista markkinapaikkaa tutummaksi kasvuyrityksille.

Sittemmin pdrssilistautumisien maara on kasvanut merkittavasti ja kasvuyhtiot ovat 16ytaneet myods monenkeskiselle
markkinapaikalle. Vuonna 2021 Helsingin pdrssiin listautui yhteensd 29 yritystd, jotka kerasivat listautumisanneissa
liki miljardi euroa uutta osakepddaomaa. Kyseessa oli Suomen pdrssilistautumisien ennatysvuosi.

Porssilistautumisien merkittavastd kasvusta huolimatta tarve ajantasaiselle listautujan kasikirjalle ei ole kadonnut.
Listautumisesta on tullut yha kiinteampi osa suomalaisten yritysten kasvupolkua, ja se kiinnostaa entistd laajempaa
yritysjoukkoa.

Edellisen listautujan kasikirjan julkaisemisen jalkeen arvopaperimarkkinoiden ja pérssikaupankdynnin sadntely on ko-
kenut merkittdvid muutoksia. Listautujan kasikirjan uudistettuun painokseen on kasattu listautumista suunnitteleville
yhtidille kattava ja helposti Iahestyttava tietopaketti listautumisen toteuttamisesta, parhaista markkinakaytanndista ja
listautumiseen liittyvan saantelyn vaatimuksista. Kasikirjassa on pyritty huomioimaan myos aiempaa paremmin tuo-
reet First North -yhtiét, joten kdsikirjasta on apua myos listayhtidtaipaleensa alkuvaiheissa oleville yhtigille.

Kasikirja on laadittu yhdessa laajan asiantuntijaryhman kanssa. Kiitdamme l[ampimadsti asiantuntijaryhmaa tasta merkit-
tavasta panoksesta kotimaisten padomamarkkinoiden kehittamiseksi seka esimerkkiyrityksiksi lupautuneita yrityksia.
[Iman teita kasikirjaa ei olisi syntynyt.

Kiitdmme myo6s sinua hyva lukija, ettd olet 16ytanyt taman kasikirjan. Yhdessa voimme edistdaa kotimaisia padoma-
markkinoita ja auttaa yrityksiamme kasvamaan. Kaikki kirjoittamisessa mukana olleet auttavat listautumispohdinnois-
sa, ajantasaiseen saantelyyn ja markkinapaikan saantdihin tutustumisessa seka markkinakaytantoihin opastamisessa
mielellddn. Olemme iloisia, jos saamme auttaa.

Porssitalossa 24.8.2022

Sari Lounasmeri Jesse Collin
toimitusjohtaja lakijohtaja
Pbrssisaatio Pbrssisaatio
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1.
Miksi hakeutua markkinapaikalle?

...........................................................................................................................................................................................................

Yhtion listaaminen tuo monia etuja
Yhtion kasvupolku
Nasdaq First North -kasvumarkkina Suomessa

Case: Lamor



1.1. Yhtion listaaminen tuo monia etuja

Helsingin porssiin on listautunut viime vuosina paljon yrityksia.
Vuosi 2021 oli listautumisissa kaikkien aikojen ennatysvuosi.

Yhtion osakkeen listaaminen julkisen kaupankadynnin
kohteeksi tuo yhtidlle monia merkittdvid etuja. Porssi
toimii keskeisend oman padoman ehtoisen rahoituksen
hankintaldhteend, ja maailman suurimmat yhtiot ovatkin
padsaantoisesti listattuja. Monet merkittavat investoin-
nit olisivat jaaneet ja jaisivat edelleen tekematta ilman
porssia yrityksen rahoituskanavana. Esimerkiksi Nasdaq
Helsingin pdamarkkinalla sekd Nasdaq First North -kasvu-
markkinalla olevat ja sinne listautuneet yhtiét ovat yh-
teensa nostaneet yli 40 miljardilla eurolla uutta osa-
kepddomaa porssin kautta 2000-luvulla. Vuonna 2021
Helsingin porssiin listautui yhteensa 29 yritystd, jotka
kerasivat listautumisanneissa (Initial Public Offering,
IPO) liki miljardi euroa uutta osakepddaomaa. Monet lis-
tautuvat yritykset kayttavat kerdtyn padoman merkitta-
viin investointeihin, jotka tulevat vaikuttamaan laajasti
suomalaisen yhteiskunnan kehitykseen tulevaisuudessa.

Porssikauppaa Suomessa kdyddan Nasdaq Helsingin
porssilistalla, joka on niin kutsuttu sddannelty markkina.
Monenkeskisenda markkinapaikkana toimii Nasdaq First
North Growth Market Finland (jaljempana Nasdaq First
North -kasvumarkkina)?, jota myds yllapitaa Nasdaqg Hel-
sinki Oy (jéljempana "Nasdaq”).?2

Uuden oman padoman lisdksi yhtidot, niiden omistajat
seka yhteiskunta laajemmin saavat monia muita etuja.
Listautuessaan yritys siis pystyy kerdamaan uutta paa-
omaa rahoittaakseen tulevia investointeja. Padomaa py-
ritddn myos kerddmaan tasapainottamaan yhtion rahoi-
tusrakennetta tai kasvattamaan yrityksen kassaa, jolloin
yhtidn joustavuus kulloiseenkin markkinatilanteeseen
paranee.

Yrityksen porssinoteeraaminen toimii eradnlaisena laa-
tuleimana yhtidlle. Erityisesti pienille ja keskikokoisille
yhtidille listautumisprosessin lapikdyminen ja yhtion
saattaminen listautumiskuntoon parantaa merkittavasti
yhtidn hallintoa ja prosesseja. Listautuminen herattaa
yleison mielenkiintoa yhtiotd kohtaan ja tuo mukanaan
myds mediandkyvyyttd. Yhtiotd seuraavat analyytikot
yllapitavat informaatiovirtaa yhtion kehityksesta ja na-
kymistd. Yhtion sdanndllinen raportointi ja kasvanut
nakyvyys saattavat myds auttaa saamaan parempia so-
pimusehtoja asiakkaiden ja toimittajien kanssa. Erddssa

1 Nasdagq First North Growth Market (jaljempana First North tai FN) on
EU:n rahoitusvalineiden markkinoita koskevan direktiivin ja rahoitusva-
lineiden kaupankaynnistd annetun lain mukainen rekisterdity pienten ja
keskisuurten yhtididen kasvumarkkina. Porssilla puolestaan tarkoitetaan
laissa madriteltya saanneltya markkinaa, eli Suomessa Helsingin porssia. First
North -markkinapaikasta tarkemmin luvussa 1.3. Monenkeskinen markkina-
paikka kasvuyhtioille Suomessa.

2 Kauppapaikoista tarkemmin luvussa 1.3. First North -kasvumarkkina
Suomessa.
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tutkimuksessa todettiin, ettd listautumisen tuoma mai-
ne on tarkeaa erityisesti pienemmille teknologiayhtioil-
le.® Yhtion parantunut tunnettavuus usein myds helpot-
taa yrityksen rekrytointeja.

Yritysten tulisi pyrkid minimoimaan rahoituksensa kus-
tannuksia. Julkisesti noteeratuilla yhtioilla on paasy
monipuolisiin rahoituksen lahteisiin, mikd jo itsessdan
pienentaad rahoituksen kustannuksia. Listatut yhtiét saa-
vat my0Os rahoitusta yleensa helpommin ja paremmin
ehdoin, koska julkinen status vahentaa rahoittajien ris-
keja. Koska listatut yhtiot ovat tiedonantovelvollisuuden
seka valvonnan piirissd, on luonnollista, ettad rahoittajien
tuottovaatimukset ovat matalampia. Oman padoman
kustannus saattaa olla velkaantuneelle yhtitlle pienem-
pi kuin vieraan pdaoman kustannus,* jolloin yhtidlle on-
kin edullisempaa hakea uutta oman pddoman ehtoista
rahoitusta. Noteerattu yhtié pystyy myos laskemaan vie-
raan padoman kustannusta, silld listautumisen jalkeen
sen rahoituksen tarjonta kasvaa ja siten se pystyy paran-
tamaan asemaansa lainaneuvotteluissa.’

Listautumalla yhti® saa reaaliaikaisen markkina-arvon,
joka heijastelee sijoittajien ndkemystd yhtiosta ja sen
suunnasta. Markkina-arvoa yhtioé pystyy hyodyntdamaan
esimerkiksi henkiloston palkitsemisjarjestelyissa ja arvi-
oitaessa johdon toimintaa. Sijoittajat taas pystyvat ver-
taamaan yhtiota sen listattuihin verrokkiyrityksiin, mika
helpottaa arvonmaadritysta. Tutkimuksien mukaan yhtion
lapinakyva, jatkuva ja reaaliaikainen markkina-arvo on-
kin keskeisimpia syita listautumiseen.®

Rahoitusjohtajien mukaan tarkeimpia syita pdrssinotee-
raamiselle on mahdollisuus hyddyntaa listattuja osak-
keita maksuvélineena tulevissa yrityskaupoissa.” Talloin
yritys vaihtaa yrityskauppatilanteessa omia osakkeitaan
kohdeyhtion osakkeisiin ja kohdeyrityksen omistajista
tulee listatun yrityksen omistajia. Kohdeyrityksen myyjan
kannattaakin usein ottaa maksuksi yhtion osakkeita ja
nauttia mahdollisesta tulevasta arvonnoususta. Tama
saattaa tietyissd tapauksissa olla verotuksellisesti
edullista omistajille.

Listautumisen jalkeen kaupankaynti yhtion osakkeilla
helpottuu ja osakkeeseen sijoittamisen riskit vahene-
vat yhtion osakkeen ollessa jatkuvan kaupankaynnin
kohteena. Lisdksi yhtiolla on velvollisuus raportoida
tuloksestaan saannollisin valiajoin ja tiedottaa muista

Brau & Fawcett, 2006.

Modigliani & Miller, 1963. Scott, 1976.
Pagano et al., 1998.

Brau & Fawcett, 2006.

Brau & Fawcett, 2006.
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merkittdvistd yhtioon vaikuttavista asioista. Yhtiolle on
myds suoritettu listautumisen yhteydessa kattava due
diligence-tarkastus, jota on kadytetty apuna yhtion saat-
tamisessa listautumiskuntoon (tarkemmin luvussa 2.9.).
Lisaksi esitteessa® tai yhtidesitteessd on annettava oikeat
ja riittavat tiedot yhtidsta sijoituspdatdksen tekemisek-
si ja listayhtiolla on arvopaperimarkkinalainsdadannon
mukainen tiedonantovelvollisuus, joten sijoittajat pysty-
vat arvioimaan luotettavammin yhtion lukuja ja toimin-
taa. Ndiden ansiosta yhtion osakkeen likviditeetti tyy-
pillisesti paranee, minka tutkimusten mukaan tulisikin
nakya yhtion arvostuksen nousuna.®

Yhtion julkinen listaaminen on yksi vaihtoehto nyky-
omistajien halutessa irtautua yhtiosta osittain. Talloin
nykyomistajat pystyvat listautumisen yhteydessa vapau-
tetuilla padomilla hajauttamaan omistustaan muihin yh-
tidihin ja vahentamaan omistusportfolionsa riskisyytta.®
Nykyomistajat padsevdt myods hydtymaan noteeratun
yhtion tulevasta kehityksestd ja rahoitusmarkkinoiden
tarjoamasta likviditeetista, kun omistusosuutta halu-
taan vahentaa tai lisata. Listautuminen on myos joustava
vaihtoehto silloin, jos yhtiélla on useita osakkeenomis-
tajia, joilla on erilainen omistusstrategia. Esimerkking
mainittakoon tilanne, jossa osa osakkeenomistajista ha-
luaa myyda yhtion osakkeita, ja osa osakkeenomistajista
painvastoin ei ole valmis myymaan yhtion osakkeita.

Yhteiskunnan kannalta on kriittista, etta kasvu- ja tekno-
logiainvestoinnit saavat riskipddomaa. Kasvavat yrityk-
set luovat laajasti lisdarvoa yhteiskuntaan ja toiminnan
laajetessa tydllistavat kasvavassa maarin sekd maksavat
padsaantdisesti enemman veroja. Porssilistaus on myds
kilpailukykyinen vaihtoehto yrityksen myynnille, mika
on suomalaisen yhteiskunnan kannalta kriittista. Viime
kadessa onnistuneet yksityiset investoinnit hyddyttavat
koko yhteiskuntaa.

8 Arvopapereiden tarjoamisen yhteydessa liikkeeseenlaskijoiden on lahto-
kohtaisesti laadittava ja julkaistava asiakirja nimelta esite (eng. prospectus)
tai EU:n kasvuesite. Esitteen ja EU:n kasvuesitteen sisallosta ja julkaisemis-
velvollisuudesta saddetdan yksityiskohtaisesti EU:n esiteasetuksessa ja siihen
kytkeytyvassa muussa lainsdadanndssa. Lue esitteista tarkemmin luvusta 2.8.
9 Amihud & Mendelson, 1986.

10 Pagano et al., 1998.

Listautumisen hyétyja

e Yrityksen liiketoiminnan kasvun
rahoittaminen helpottuu

— Nasdaq First North -kasvumarkkina on
keskeinen pitkdaikaisen rahoituksen
kanava.

Listautumisen myota rahoituksen
kustannukset madaltuvat.

My6hempi rahoitus on helpompi
jarjestaa, koska yrityksen osakkeella
on jo julkisesti noteerattu hinta.

Yhtion osakkeelle jatkuva ja lapinakyva
arvonmaaritys

— Julkisen kaupankaynnin kohteena oleva
osake on uusi tyokalu henkiloston
palkitsemiseen.

Julkinen arvonmaaritys helpottaa
osakkeen kayttamisesta maksuvalineena
tulevissa yrityskaupoissa.

Likvidi osake

— Yhtion nykyiset osakkeenomistajat
pystyvat helpommin hajauttamaan
sijoituksiansa.

Yhtion osakkeiden likviditeetin kasvun
myo6ta yhtion oman padaoman kustannus
laskee ja yhtion arvonmaaritys
helpottuu.

Varainsiirtoveroa ei perita julkisen

kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden kaupoista.

Padomarakenteeseen joustavuutta

— Oman paaoman hankinta on
porssiyhtidlle huomattavasti
helpompaa ja kitkattomampaa kuin
listaamattomalle. Tama helpottaa
myos padomahuoltoa ja mahdollistaa
suurienkin padomien nostamisen
kasvuhankkeita varten.

My®0s vieraan paaoman hankinta
tehostuu, ja sen hinta voi laskea
lainaneuvotteluissa parantuneen
neuvotteluaseman myota.

Yhtion toiminnan lapinakyvyys ja
luotettavuus parantuu

— Listautuminen parantaa yrityksen
tunnettavuutta.

Yrityksen tuotteiden markkinoiminen
ja asettuminen uusille markkinoille
helpottuu etenkin kuluttajatuotteita
valmistavien yritysten osalta.




1.2. Yhtion kasvupolku

Hyvdn yhtion tunnusmerkkeja ovat sen liiketoiminnan
kestdva kannattava kasvu ja kehittdminen. Liiketoimin-
nan laajentuessa yleensa myods padgoman tarve kasvaa.
Useissa tapauksissa uuden tuotannon aloittaminen, tek-
nologian kehittdminen, tuotteiden kaupallistaminen tai
yhtidn kansainvalistyminen eivdt ole edes mahdollisia
ilman oman pdaoman ehtoista rahoitusta. Tyypillisesti
joka tapauksessa tietyn vaiheen jalkeen vieraan pda-
oman ehtoiset kanavat on kaytetty loppuun ja on syyta
hankkia oman padoman ehtoista riskirahoitusta. Tassa
vaiheessa padomamarkkinoista tulee tarkea tekija yri-
tyksen menestyksessa.

Moni yritys kokee pdaomamarkkinoille siirtymisen suu-
reksi harppaukseksi tuntemattomaan. Onneksi kynnysta
voi madaltaa merkittdvasti jo etukateen yrityksen omilla
toimilla.

Hyvin usein yrityksen alkuvaiheessa perustajaosakkaat
rahoittavat toiminnan. Heille yrityksen liiketoiminta on
erittdin tuttua. Monesti perustajaosakkaat ovat myos
yrityksen ensimmaiset tydntekijat. Yrityksen kasvaessa
mukaan tulee usein myds muita rahoittajia. He eivat to-
dennéakoisesti tyoskentele yrityksessa, joten heille pitaa
kertoa toiminnasta. On luonnollista, ettd kukaan ei anna
rahaa tietdmatta mihin se menee. Sijoittajat haluavat
varmistua siitd, etteivat meneta tekemaansa sijoitusta,
joten kaikki rahoittajat vaativat jotain tietoja yritykselta.

Kasvupolulla oleva yritys usein hyddyntaakin erilaisia ra-
hoitusvaihtoehtoja. Uusi pddoma voi olla vierasta paa-
omaa eli lainaa tai omaa padomaa eli osakkeita tai niihin
rinnastettavia instrumentteja. Vieraan padoman kaytdsta
maksetaan korvaukseksi korkoa. Oman pdadoman sijoit-
taja saa yrityksesta omistusosuuden.

Vieraan pddoman ehtoista rahoitusta tarjoavat tyypilli-
sesti pankit. Pankkilaina onkin yleisesti kaytetty rahoitus-
muoto. Yritys voi ottaa lainaa my&s suoraan sijoittajilta.
Rahaa lainaavat tahot asettavat kaikki yritykselle tiettyja
tiedonantovaatimuksia varmistuakseen siitd, ettei an-
nettuja rahoja meneteta.

Oman pddoman ehtoisesti sijoittavia kutsutaan omista-
jiksi. Ensimmaiset uudet omistajat saattavat 16ytya pe-
rustajaosakkaiden ja yrityksen lahipiiristd. He voivat olla
muita perheenjasenid, sukulaisia, tuttavia, tyontekijoita
tai yrityksiin sijoittavia bisnesenkeleitd. Myos padomasi-
joittajat sijoittavat kasvuyrityksiin. Suomessa toimii usei-
ta padomasijoittajia erilaisilla sijoitusstrategioilla. Yritys
voi myos kayttdd joukkorahoitusta l6ytaakseen uusia
rahoittajia. Yritys voi listautua pdrssiin tai kevyemmin
saannellylle Nasdaq First North -kasvumarkkinalle ja jar-
jestad listaamisen yhteydessa osakeannin instituutiosi-
joittajille ja yleisolle. Vaihtoehtoja on lukuisia.

Kun rahoittajia on vahan, heidan on helppo esittda tie-
tovaateensa suoraan vyritykselle. Pankki haluaa tiettyja
tietoja, kun taas padomasijoittajalla on omat vaatimuk-
sensa. Kun vyritys listautuu, se saa ison joukon uusia
omistajia. Jotta yritysten pddoman hankinta yleisolta
olisi mahdollista, onkin sdadetty sitd koskevista laeista
ja saannoista, joissa on valmiiksi mietitty, mita tietoja
osakkeenomistajat tarvitsevat. Saantelylla pyritdan tur-
vaamaan kaikkien sijoittajien tasavertainen kohtelu ja
siten helpottamaan merkittdvien pddomien keraamis-
td. Yhteiset pelisddnnot luovat luottamusta ja sddstavat
osapuolien aikaa.

Pddomamarkkinoilla toimivat sijoittajat arvostavat eri-
tyisesti kasvavia yrityksia, jotka ovat kannattavia tai pys-
tyvat ndyttdmaan polun kannattavaan liiketoimintaan.
Sijoittajat arvioivat yrityksia monella tapaa, joista ta-
loudellisten mittarien kayttd on yleisin. Sijoittajat arvi-
oivat myos yrityksen toimintatapoja seka yrityksen joh-
toa. Sijoitus on luottamuksen osoitus yritykselle ja sen
johdolle. Paasaantoisesti sijoittajat haluavat sijoittaa yri-
tyksiin, joiden arvopapereilla on hyva vaihdettavuus eli
likviditeetti. Tahan liittyy usein laaja omistuspohja.

Pddomamarkkina tarjoaa yhtion osakkeille likvidin kaup-
papaikan ja yhtion omistajille mahdollisuuden irtautua
omistuksistaan. Osakkeen riittava vaihtuvuus on oleelli-
nen osa osakkeen tehokasta hinnanmuodostusta.

Likviditeettiin vaikuttavia tekijoita ovat:

e Kasvava ja kiinnostava liiketoiminta.

e Nakyvyys mediassa seka laadukas sijoittajaviestinta.

e Vapaasti vaihdettavien osakkeiden riittdvan suuri
lukumdara seka omistajien riittava lukumaara.

e Riittdva informaatio yhtiosta sekd analyysiseuranta.
Mikali yhtiosta ei ole jatkuvasti saatavilla ajankoh-
taista ja lapindkyvaa informaatiota, eivat sijoittajat
kiinnostu osakkeesta eikd kauppaa tdten synny.

¢ Laaja ja monipuolinen sijoittajakunta.

Yhtién tunnettavuus ja hyvin hoidettu sijoittajaviestinta
helpottavat yhtioon sijoittamista. Yhtion tulisi kiinnit-
tad kaikissa tilanteissa huomiota siihen, ettd se antaa
sijoittajille sdanndllisesti oikeaa ja hyvda informaatiota
ja jarjestaa esimerkiksi sijoittajatapaamisia. Laadukkaat
yritysesittelyt ovat omiaan lisddmaan sijoittajien kiin-
nostusta ja luottamusta. Sijoittajat ja osakeanalyytikot
seuraavat tarkasti, kuinka yhtié on saavuttanut aiemmin
esittdmansa tavoitteet. Parantunut informaatio on omi-
aan lisddmaan osakkeiden vaihtoa, mika johtaa usein pa-
rempaan arvostukseen. Hyvin hoidettu sijoittajaviestinta
lisdd myos luottamusta yhtién johtoon. Tdma luottamus
on arvokasta erityisesti tilanteessa, jossa yritykseen koh-
distuu yllattava kriisi yrityksen tehdessa merkittavaa yri-
tysjdrjestelya taikka laajan investoinnin tullessa eteen.



1.3. Nasdaq First North -kasvumarkkina Suomessa

Nasdaq First North Growth Market on EU:n rahoitusvali-
neiden markkinoita koskevan direktiivin mukaan rekiste-
roity pienten ja keskisuurten yhtididen kasvumarkkina.
Erityisesti pienten yhtididen hakeutuminen kaupankayn-
nin kohteeksi on helpompaa Nasdaq First North -kasvu-
markkinalla kuin EU-sdadoksissa maaritellylla saannel-
lylla markkinalla eli Helsingin porssin paamarkkinalla.
Kaupankaynnin kohteeksi otetut yhtiot noudattavat Nas-
daq First North -kasvumarkkinan saantdja. Sijoittajan na-
kokulmasta sijoitus tallaiseen yhtioon saattaa sisaltaa
suuremman riskin kuin paamarkkinan yhtioon sijoitta-
minen.

Nasdaq First North -kasvumarkkina on rdataloity yhtioil-
le, jotka ovat kiinnostuneita rahoitusmarkkinoiden mah-
dollisuuksista, mutta joilla kenties ei vield ole edellytyk-
sid tai halua listautua paamarkkinalle. Nasdaq First North
-kasvumarkkina on vaihtoehto pienille, vastaperuste-
tuille tai kasvuvaiheessa oleville yhtidille, jotka haluavat
perinteiset listautumisen edut, nakyvyyttd markkinoilla
ja yhtiolle jatkuvan seka lapindkyvan arvostuksen. Yh-
ti6 voi kerata listautumisella tarvittavat padomat yhtion
kasvun ja kehittdmisen rahoittamiseksi. Nasdaq First
North -kasvumarkkina on hyva ponnahduslauta péaa-
markkinalle, mutta se on myds hyva vaihtoehto pysyvak-
si listauspaikaksi etenkin, jos esimerkiksi omistajapohjan
laajentaminen ei ole tarpeen. Lahitulevaisuudessa Nas-
daqg pyrkii tarjoamaan myo6s osuuskunnille mahdolli-
suutta listautua Nasdaq First North -kasvumarkkinalle.
Sijoittajille Nasdaq First North -kasvumarkkina tarjoaa
mahdollisuuden sijoittaa yhtioén jo toiminnan varhai-
sessa kehitysvaiheessa ja ottaa osaa yhtion kasvuun ja
menestykseen.

Yhtion arvopaperi otetaan Nasdaq First North -kasvu-
markkinalle kaupankdynnin kohteeksi yhtion hakemuk-
sesta. Listalleottovaatimukset ovat kevyemmat kuin
porssilistalle haettaessa, mika helpottaa erityisesti pie-
nempien yhtididen hakeutumista julkisen kaupankadyn-
nin kohteeksi. Yhtid voi laatia yhtidesitteen, jos annin
koko on enintdan kahdeksan miljoonaa euroa®!.

11 Yhti6 julkaisee Nasdagq First North-kasvumarkkinan saantdjen mukaisen
yhtidesitteen, jos esiteasetuksen mukaista esitettd ei tarvitse julkaista. Ase-
tuksen mukaista esitettd ei tarvita, jos tarjoukseen ei sovelleta esiteasetuk-
sen mukaista notifiointia ja arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella
12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan enintdan 8 000 000
euron suuruinen madara. Lisaksi edellytetdan, etta arvopaperin tarjoaja
julkaisee ja toimittaa Finanssivalvonnalle perustietoasiakirjan, joka sisaltaa
riittavat tiedot perustellun arvion tekemiseksi liikkeeseenlaskijasta ja arvopa-
pereista, jos arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella

12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan véhintaan

1 000 000 euron suuruinen maara.

Yhtion tiedonantovelvollisuudesta sdaddetdan mark-
kinoiden vaarinkdyttoasetuksessa seka Nasdaq First
North -kasvumarkkinan sdannoissa. Taloudellisen ra-
portoinnin osalta yhtié on velvollinen julkistamaan vain
tilinpdatostiedotteen, tilinpdatdksen ja puolivuosikat-
sauksen. Yhtion ei tarvitse laatia tilinpaatostdaan EU:ssa
kayttoonotettujen kansainvalisten tilinpaatdsstandardi-
en (International Financial Reporting Standards) mukai-
sesti.

Kevyempien listalleottovaatimusten ja raportointivaati-
musten lisdksi yhtidlla on apunaan ns. hyvaksytty neu-
vonantaja, joka auttaa yhtidtd toimimaan Nasdaq First
North -kasvumarkkinalla ja neuvoo yhtittd esim. tiedot-
tamista ja raportointia koskevissa asioissa. Hyvaksytysta
neuvonantajasta kerrotaan tarkemmin kohdassa 2.3.

Nasdaq First North -kasvumarkkinalla on kaytdssa sama
kaupankayntijarjestelma kuin paamarkkinalla, ja siella
kayvat kauppaa pitkalti samat arvopaperivalittajat.

Mikali First North -yhtio pdattda noudattaa pdrssilistan
tiedottamisvaatimuksia seka IFRS -standardia ja porssi-
yhtididen hallinnointikoodia, yhtié voi hakea erilliselle
Nasdaq First North Premier -segmentille.



Vaihtoehtona Nasdaq First North Premier

Nasdaq First North Premier Growth

Market -segmentti on tarkoitettu yhtidille,
jotka haluavat lisata sijoittajanakyvyytta
noudattamalla Nasdaq First North
-kasvumarkkinaa vaativampia sdantoja

ja mahdollisesti suunnittelevat

listautumista porssin paamarkkinalle.

Useat listalleottokriteerit ovat samoja

kuin porssilistalla. Premier-segmentin

yhtiét noudattavat IFRS-standardeja
tilinpaatoksessaan. Yhtion vapaasti vaihdettujen
osakkeiden maara tulee olla 25 prosenttia
yhtion osakkeista, ja yhtion tulee noudattaa
my0s Arvopaperimarkkinayhdistyksen
Corporate Governance -koodia eli listayhtididen
Hallinnointikoodia (ks. Hallinnointikoodi
kokonaisuudessaan osoitteessa www.cgfinland.
fi). Lisaksi yhtion markkina-arvon on jatkuvasti
oltava vahintdaan 10 miljoonaa euroa.

Premier-segmentti tarjoaa yhtioille parempaa
nakyvyytta etenkin kansainvalisten suurten
sijoittajien parissa. Tiukemmat vaatimukset
tekevat yhtioista lapinakyvampia ja valmiimpia
paamarkkinalle siirtymiseen. Kansainvaliset
sijoittajat ovat tottuneita analysoimaan IFRS-
saadosten mukaan laadittuja raportteja,
jolloin IFRS:d3 noudattavat yhtiot ovat
kiinnostavampia kansainvalisten sijoittajien
nakokulmasta.

Hallinnointikoodi on porssiyhtidille laadittu
kokoelma hyvaa hallinnointia koskevista
suosituksista. Hallinnointikoodi ohjaa yhtiota
yleisesti hyvaksyttyihin hallinnointitapoihin,
mika tukee yhtion arvonmuodostusta

ja kiinnostavuutta sijoituskohteena.
Hallinnointikoodi auttaa yhtiota tekemaan
sisdisia toimintaohjeita sekd muodostamaan
prosesseja ja rutiineja, jotka edistavat hyvaa
hallinnointitapaa. Osakkeenomistajien ja
sijoittajien nakokulmasta hallinnointikoodi lisda
hallinnoinnin lapinakyvyytta seka sijoittajien
mahdollisuuksia arvioida yksittdisten yhtididen
noudattamia kaytantoja.

Nasdagq First North -kasvumarkkinalla jo
kaupankaynnin kohteena olevat yhtiot voivat
hakea siirtoa Nasdaq First North Premier
-segmentille. Uudet, listausta harkitsevat
yhtiot voivat hakea Premier-segmentille
myos suoraan.

VAIHTOEHTONA
NASDAQ FIRST
NORTH PREMIER

parempaa nakyvyytta etenkin
kansainvalisten suurten
sijoittajien parissa.



VAATIMUS NASDAQ FIRST NORTH NASDAQ FIRST PORSSILISTA
NORTH PREMIER

Yleiset yhtiota ja osaketta
koskevat edellytykset
(juridinen patevyys, vapaa
luovutettavuus, arvo-
osuusjarjestelma ym.)

Toimintahistoria
IFRS-tilinpaatos
Riittava

tuloksenmuodostuskyky ja/tai
12 kuukauden kadyttopddaoma

Osakemaara yleisdn hallussa
+ riittava kysynta ja tarjonta

Markkina-arvo (minimissaan)
Listalleottoesite*
Raportointikyky ja
-organisaatio
Neljannesvuosiraportointi**

Omistusten liputusilmoitukset

Hallinnointikoodin
(Corporate Governance)
noudattaminen

Hyvaksytty neuvonantaja
Yhtidesitteen / Esitteen
hyvaksyminen
Hakemuksen kasittely
Aikatauluarvio

*Esite laaditaan silloin,

Kylla

> 12 kuukautta
Ei
Kylla

10 % yleisolla + vahintdan 300
osakkeenomistajaa tai

100 osakkeenomistajaa ja
markkinatakaus

Ei
Yhtioesite tai Esite
Kylla

Ei pakollista
Ei
Ei

Kylla
Porssi- Yhtidesite
Finanssivalvonta- Esite

Porssi
2—4 kk

Kylla

> 12 kuukautta
Kylla
Kylla

25 % yleisolla + vahintaan

300 osakkeenomistajaa tai
100 osakkeenomistajaa ja

markkinatakaus

10 MEUR
Yhtioesite tai Esite
Kylla

Ei pakollista
Ei
Kylla

Kylla

Porssi- Yhtidesite
Finanssivalvonta- Esite
Porssi

2—-4 kk

e kun tarjouksen kokonaismaara on yli 8 miljoonaa euroa edeltavaltd 12 kuukauden ajalta
laskettuna Euroopan talousalueella; ja

e aina, kun arvopapereita haetaan kaupankaynnin kohteeksi sdannellylle markkinalle (porssilistalle).

Kylla

> 3 vuotta
Kylla
Kylla

25 % yleisolla + riittava maara
osakkeenomistajia

1 MEUR
Esite
Kylla

Ei pakollista

Kylla
Kylla

Ei
Finanssivalvonta- Esite

Porssilistauskomitea
3-6 kk

e Esiteasetuksen mukaista esitettd ei tarvitse julkaista, jos arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukauden
aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan enintddan 8 000 000 euron suuruinen maara. Lisaksi edellytetdan, ettd arvopaperin
tarjoaja julkaisee ja toimittaa Finanssivalvonnalle perustietoasiakirjan, joka sisaltda riittavat tiedot perustellun arvion
tekemiseksi liikkeeseenlaskijasta ja arvopapereista, jos arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukauden
aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan vdhintdan 1 000 000 euron suuruinen maara.

**Avoimuusdirektiivi, arvopaperimarkkinalaki tai porssin sdannoét eivat edellytd kolmen (3) ja yhdeksan (9) kuukauden
taloudellisten raporttien laatimista ja julkistamista. Kdytdnnossa kuitenkin useat yhtiét julkistavat taloudellisia tietoja

neljannesvuosittain.
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1.4. Case Lamor:
Listautumisen konkreettiseen valmisteluun
menee yli vuosi

LAMOR
CORPORATION 0OYI

Lamor on vuonna 1982
perustettu suomalainen
perheyritys. Se on erikoistunut
tuottamaan ymparistoratkaisuja.

Tarkeimmat liiketoiminta-alueet
ovat jatteen- ja vedenkasittely
seka oljyntorjunta.

Yhtion paiakonttori on
Uudellamaalla Porvoossa.
Yhtio toimii tytar- ja osakkuus-
yhtioidensa seka kumppani-
ja jakeluverkostojensa kautta
yli sadassa maassa.

Yhtio listautui Nasdaq First
North Premier Growth Market
Finland -markkinapaikalle
joulukuussa 2021.

”Ajattelimme,
etta listautuminen on
ensimmainen askel meidan
paaomamarkkinapolullamme.
Paalistalle siirtyminen on
mahdollista kohtalaisen
pienilla ponnisteluilla.”

12

Lamor on ainaollut kasvuhakuinen yhtio. Listautumisesta
oli puhuttu yhtidssa jo 2000-luvun alussa. Toimitusjohta-
ja Mika Pirneskoski kertoo vaiheesta, jossa listautumis-
ta suunniteltiin.

Ensimmdinen merkki listautumisen suunnittelusta on
osakassopimus vuodelta 2012 eli yhdeksan vuotta en-
nen listautumista, jolloin yhtiddn tuli mukaan merkitta-
via ulkopuolisia sijoittajia. Tuolloin ensisijaisena exit-pol-
kuna padoma- ja elakesijoittajien kanssa madaritettiin
listautuminen.

Selkein syy listautua 16ytyy tilauskannasta: vuonna 2021
Lamorin tilauskanta yli kymmenkertaistui. Teollisella
toimialalla kasvu vaatii investointeja, kdyttdpddomaa ja
vahvempaa tasetta.

“Tarvitsemme rahoitusta, jotta voimme ottaa tdman
kasvuloikan”, Pirneskoski sanoo.

Rahoituksen saaminen oli siis paasyy Lamorin listautu-
miseen. Myds muut syyt tukivat paatosta: Parempi na-
kyvyys, mikd auttaa houkuttelemaan ammattitaitoisia
tyontekijoita. Osake on likvidi, eli sitd voi kayttaa kauppa-
tavarana yritysjarjestelyissa.

Sijoittajaviestinnassa

oltava tarkkana

Kun ei olla superskaalautuvalla alalla vaan perinteisem-
malla toimialalla, jossa kasvu on merkittavasti hitaam-
paa ja pitkdaikaisempaa, se vaikeutti sijoittajaviestintaa:
ne asiat, jotka yhtidssa nahtiin mahdollisuuksina, nayt-
tivat esitettd laatiessa ja sijoittajatapaamisissa riskeilta.

”Sen sijaan, etta olisi keskusteltu tilauskannan mahdol-
lisuuksista, keskusteltiinkin riskeista: mika voi menna
pieleen, osaammeko hinnoitella oikein ja niin edelleen.”

Taustalla oli se, ettd listautumisen yhteydessa laaditta-
vassa esitteessd on kerrottava kattavasti yhtion riskite-
kijoistd, jotta sijoittajat voivat esitteen avulla tehda in-
formoidun sijoituspaatoksen. Nain ollen myos yhtion
kannalta positiivisista seikoista on kerrottava niihin liit-
tyvat riskit.



“Tunnistettiin ne osa-alueet,
jotka meidan piti laittaa parempaan kuntoon,
jotta taytimme muotovaatimukset.”

Ensimmainen konkreettinen askel
kohti listautumista: Lamor toteutti
IFRS-konversion

Konkreettiset askeleet kohti listautumista Lamor otti
loka-marraskuussa 2020, eli noin 14 kuukautta ennen
h-hetkea: silloin toteutettiin IFRS-konversio (International
Financial Reporting Standards). Kyseessa on kansainva-
linen standardi tilinpaatostietojen julkaisemiseen, jota
porssin paalistan ja First North Premier-segmentin yh-
tididen on noudatettava.

"Silloin ndhtiin, ettd jos liiketoiminta kehittyy niin kuin
silloin naytti, listautuminen olisi realismia”, Mika Pirnes-
koski sanoo.

IFRS-standardilla yhtenaistetddn eri maiden tilinpada-
toskaytdantdja. Se vaaditaan Nasdaq First North Premier
Growth Market Finland -markkinapaikalla. Lamor siis
suunnitteli listautumista nimenomaan Nasdagq First North
Premier -markkinapaikalle, jossa on huomattavasi tiu-
kemmat vaatimukset kuin Nasdaq First North markkina-
paikalla.

Pirneskosken mukaan listautumisprosessiin kannattaa
varata vuosi, jos sen yhteydessa tehdaan IRFS-konversio.

Toinen selked askel kohti listautumista:
Analyysi listautumisvalmiudesta

Toinen selked askel kohti listautumista otettiin tammi-
kuussa 2021, kun Lamorissa tehtiin analyysi listautumis-
valmiudesta.

”Siina tunnistettiin ne osa-alueet, jotka meidan piti lait-
taa parempaan kuntoon, jotta tdytimme muotovaati-
mukset.”

Parannettavaa oli yhtion hallinnossa, silla yhtion oli
alettava noudattamaan hallinnointikoodia First North
Premier -yhtiona ja esimerkiksi sijoittajasuhde-puolta
yhtiossa ei vield ollut.

Toinen tarkka paikka oli raportoinnissa: listatun yhtion
raportointiaikataulu on joustamattomampi kuin yksityi-
sesti omistetun. Yhtio 1ahti rakentamaan dokumentaa-
tiota siitd, mitd pitdd tapahtua minakin pdivana, etta
asiat saadaan raportoiduksi oikeaan aikaan.

First North Premier -listautumisen jalkeen
on helpompi siirtya paalistalle

Nasdaq First North Premier Growth Market Finland
-markkinapaikalle listautuminen oli Pirneskosken mu-
kaan lahes yhta tyolasta kuin paalistalle listautuminen.
Isoin tydmaara tuli IFRS-konversiosta, mutta toisaalta
First North Premier -listautumisen jalkeen on huomatta-
vasti helpompi siirtya porssin paalistalle kuin kevyemmin
sadannellyltd First North -markkinapaikalta.
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2.
Kuinka hakeudutaan
markkinapaikalle

...........................................................................................................................................................................................................

Hakeutuminen Nasdagq First North -kasvumarkkinalle
Mita sijoittajat odottavat First North -yhtiolta
Hyvaksytyt neuvonantajat

Neuvonantajien valinta

Arvo-osuusjarjestelma

Listautumisen ja arvo-osuusjarjestelman kustannukset
First North -yhtion ja osakkeenomistajan verokohtelu
Esite, EU:n kasvuesite ja yhtioesite

Listautumista edeltava selvitys eli due diligence
Viestinta listautumisprosessissa

Case: LapWall



2.1. Hakeutuminen

Nasdaq First North -kasvumarkkinalle

Yhtion, joka harkitsee hakeutumista kaupankaynnin koh-
teeksi Nasdaqg First North -kasvumarkkinalle, kannattaa
olla mahdollisimman aikaisessa vaiheessa yhteydessa
Nasdaq Helsinkiin. Nasdag Helsinki auttaa ja neuvoo yh-
tiota hakemusprosessin eri vaiheissa.

Yhtion on tarkeda valita ns. hyvdksytty neuvonantaja jo
hyvissa ajoin alkaessaan suunnitella listautumista. Hy-
vaksytysta neuvonantajasta on kerrottu tarkemmin koh-
dassa 2.3.

Aika paatoksesta hakeutua kaupankaynnin kohteeksi en-
simmaiseen kaupankayntipaivadn vaihtelee paljon yhti-
on valmiudesta riippuen ja kestada yleensa noin kolmes-
ta kuuteen kuukauteen. Prosessi voi olla nopeampikin.
Aikatauluun vaikutta esimerkiksi se, paljonko pddomia
yhtié haluaa kerata eli laatiiko yhtié Finanssivalvonnan
hyvaksyman esitteen vai kevyemman yhtidesitteen. Yh-
tidesitteen sisallosta sdaddetdaan Nasdaq First North -kas-
vumarkkinan sdannoissa. Yhtion valitsema hyvaksytty
neuvonantaja on mukana yhtidesitteen laatimisproses-
sissa ja varmistaa, ettd yhtidesite sisaltdda Nasdaq First
North -kasvumarkkinan saanndissa edellytetyt tiedot.

Yhtion osakkeiden tulee olla liitettynd arvo-osuusjar-
jestelmdan. Arvo-osuusjdrjestelmasta on kerrottu tar-
kemmin kohdassa 2.5. Lisdksi yhtion tulee sopia kau-
pankdyntitunnuksesta Nasdaqg Helsingin kanssa ennen
kaupankaynnin aloittamista.

Yhtiélla tulee olla Internet-sivuillaan sijoittajille tarkoi-
tettu osio, josta loytyvat sdantdjen edellyttamat yhtion
tiedotteet ja dokumentit. Yhtion tulee jarjestda sisdinen
raportointi niin, etta se kykenee seuraamaan yhtion ta-
loudellista tilannetta. Lisdksi yhtiolla tulee olla riittdavasti
henkildkuntaa ja tarvittavat jarjestelmat taloudellisten
raporttien ja sisdpiiritiedon julkistamiseen. Nasdaqg Hel-
sinki jarjestdaa yhtiolle koulutusta osana hakemusproses-
sia ja neuvoo sitd sadntdjen noudattamisessa.

Hakemusmenettely on aloitettava hyvissa ajoin ennen
aiottua listautumista. Esitteen ja yhtidesitteen hyvaksy-
misestd on kerrottu tarkemmin jaksossa 2.8. Listalleot-
tohakemus taytetaan sahkoisesti osoitteessa:
https://listingcenter.nasdag.com.

Nasdag Helsinki julkaisee markkinapaikan tiedotteen
uudesta yhtidstd viimeistadn paivad ennen ensimmaista
kaupankayntipdivaa.

HAKEMUS-
MENETTELY

on aloitettava hyvissa
ajoin ennen aiottua
listautumista.
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First North -prosessi

ALUSTAVA SUUNNITTELU

¢ Tavoitteiden ja tarpeiden kartoittaminen
e Tapaaminen porssin kanssa

¢ Yhtiokokouksen paatokset arvo-
osuusjarjestelmaan liittymisesta, yhtijarjestyksen
muutoksista ja mahdollisesta yhtiomuodon
muuttamisesta

e Arvo-osuusjarjestelmaan siirtyminen

e Hyvaksytyn neuvonantajan valinta ja
sopimuksen tekeminen

ENNEN
LISTAUSTA

e Muiden listautumiseen osallisten valinta:
— Oikeudellinen neuvonantaja
— Tilintarkastusyhteiso
— Taloudellinen neuvonantaja
— Viestintdkonsultti

e Esitteen tai yhtidesitteen valmistelu

e Alustava kartoitus listautumisvalmiuksista ja
listayhtiona toimimiseen liittyvien kyvykkyyksien
nosto, kuten:

— Hallinnoinnin jarjestaminen ja hallituksen
kokoonpano

— Organisaation kompetenssit
— Raportointiprosessit
— Riskienhallinta ja sisdiset kontrollit

¢ Neuvonantajien tekema Due Diligence

¢ Sijoittajaviestinnan suunnittelu

16

LISTAUTUMISEN VALMISTELU
HYVAKSYTYN NEUVONANTAJAN KANSSA

e Listalleottamisen edellytysten lapikaynti

¢ Mahdollisen osakeannin jarjestajan valinta
e Listautumissuunnitelma ja aikataulu

e Esitteen tai yhtidesitteen valmistelu

e Esiteluonnoksen ldhettdminen
Finanssivalvonnalle / Pdrssille kommentoitavaksi

2—-4 KUUKAUTTA
ENNEN LISTAUSTA

e Sijoittajatarinan rakentaminen

¢ Mahdollisen listautumisannin ja markkinoinnin
suunnittelu

e Yhtiooikeudellinen valmistelu

e Hyvaksytty neuvonantaja kontaktoi porssia
aikataulusta ja suunnitelmista

¢ Tiedonantopolitiikan laatiminen ja
tiedottamisvalmiuden varmistaminen seka
sopimus tiedotevalityksesta

e Sisapiiriohjeen laatiminen
¢ Sijoittajasivuston valmistelu
¢ Yhtion julkisuuskuvan kehittdminen

e Kaupankdyntitunnuksen varaus



VIIMEISTELY JA
LISTAUTUMISPAATOS

e Esitteen tai yhtidesitteen
viimeistely

e Listalleottohakemuksen
valmistelu

e Listautumisannin ehtojen
viimeistely

¢ Finanssivalvonta hyvaksyy
Esitteen tai Porssi tarkistaa
yhtidesitteen

1-2 KUUKAUTTA
ENNEN LISTAUSTA

e Hallituksen paatos
listautumisesta ja muut
tarvittavat hallituksen
paatokset, kuten
listautumiseen liittyvien
sopimusten hyvaksyminen

e Sopimus mahdollisen
markkinatakaajan kanssa

e Hakemus toimialaluokituksesta
e Porssin sdantokoulutus

e Tiedote suunnitellusta
listautumisesta
(ITF, Intention to float)

LISTAUTUMISANTI
JA KAUPANKAYNNIN
KOHTEEKSI HAKEMINEN

e Esitteen tai yhtidesitteen
julkaiseminen

e Annin ehtojen julkistaminen ja
markkinoinnin aloittaminen

e Osakkeiden markkinointi ja
myynti

e Sijoittaja- ja
analyytikkotapahtumat

1-3 VIIKKOA
ENNEN LISTAUSTA

e Hakemus porssille,
yhtiotiedote hakemuksen
jattdmisesta. Yhtion
tiedonantovelvollisuus
alkaa. Sijoittajasivut avattava
viimeistaan.

e Hakemuksen kasittely ja
hyvaksyminen porssissa

LISTAUTUMINEN

e Hallituksen paatettava
allokaatiosta ja hyvaksyttava
listautumisannissa tehdyt
merkinnat

e POrssin tiedote uudesta
yhtiosta markkinaosapuolille

¢ Kellonsoittotilaisuus

e Kaupankaynti alkaa

KAUPANKAYNTI

ALKAA

ELAMA FIRST NORTH -YHTIONA

¢ Yhteistyo hyvaksytyn
neuvonantajan kanssa jatkuu

e Tiedonantovelvollisuus

e Sijoittajatapaamiset
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2.2. Mita sijoittajat odottavat First North -yhtioilta

Niin listaamattoman kuin First North -yhtion sijoittajat
odottavat yhtiolta tuottoa sijoituksellensa, ja yhtion tu-
loksentekokyky on usein sijoittajalle tarkeinta. Kaupan-
kdynnin kohteena olevaan yhtioon kohdistuu kuitenkin
hieman erilaisia odotuksia sijoittajilta kuin listaamatto-
maan yhtioon. Listaamattomalla yhtiélla on suppeam-
pi joukko erilaisia rahoittajia, joista monilla saattaa olla
henkildkohtainen keskusteluyhteys yhtion johtoon tai he
saattavat jopa osallistua yhtion paivittdiseen toimintaan
johdon tai tydontekijan roolissa. Listautuessa tdma muut-
tuu.

Usein First North -yhtigilla on jopa tuhansia osakkeen-
omistajia, joilla ei ole minkdanlaista henkildkohtaista
linkkia yhtion paivittdiseen toimintaan. Talldin sijoittajat
odottavat yhtidltd tuloksen tekemisen ja kasvun lisdksi
laadukasta ja oikea-aikaista tietoa yhtion taloudellisesta
tilasta ja tulevaisuuden nakymista. Vaikka tulosennustet-
ta ei ole pakko antaa, monet sijoittajat kuitenkin odotta-
vat tulevaisuuden nakymista viestimista. Yhtion on hyva
pitdd mielessa, ettad First North-yhtion osakkeenomis-
tajien ja muiden markkinaosapuolten tulee saada kayt-
toonsa oikeat ja riittdvat tiedot yhtion arvopapereiden
arvon maarittamiseksi. Sijoittajien odotuksista on hyva
pitdd myds mielessd, ettei heille riita tiedonantovelvol-
lisuuksien vahimmaistason noudattaminen, vaan sijoit-
tajat odottavat yhtidilta enemman. Listautumisen yhtey-
dessd rakennetulta sijoittajatarinalta odotetaan myos
ajallista jatkumoa lapi yhtién elinkaaren, ja sijoittajasuh-
teiden hoitaminen on osa listatun yhtion jokapaivaista
toimintaa. Talloin taloudellisen raportoinnin, tiedotta-
misen ja sijoittajaviestinnan merkitys korostuu sijoitta-
jasuhteiden hoitamisessa. Yhti6ltd odotetaan sijoittaja-
suhteiden hoitamisessa johdonmukaisuutta, avoimuutta
ja tasapuolisuutta.

Nykyaan monille sijoittajille ei riitd pelkka tuloksenteko-
kyky, vaan he kiinnittavat yhd enemman huomiota sii-
hen, miten tulos tehdaan. Talldin sijoittajille on tarkeaa
yhtion liiketoiminnan vastuullisuus ja niin kutsuttujen
ESG-asioiden (Environmental, Social & Governance)
huomioimiseen yhtion liiketoiminnassa. Sijoittajia kiin-
nostaa myos yhtion vaikutus ympardivaan yhteiskun-
taan. Esimerkiksi maailman suurimpiin rahoitusalan
toimijoihin kuuluvat institutionaaliset sijoittajat ovat ak-
tiivisesti painottaneet vastuullisuusteemojen merkitysta
sijoitustoiminnassansa ja -viestinndssdaan. Useat maa-
ilman suurimpiin sijoittajiin kuuluvat toimijat ovat nos-
taneet sijoittajavaikuttamisen prioriteeteikseen ilmas-
tonmuutokseen liittyvid teemoja ja monimuotoisuuden
lisddmisen kohdeyhtidissaan.

Sijoittajien mielesta ilmastonmuutos on riski markkinoi-
den toiminnalle ja samalla vastuullisuusteemoihin pa-
nostaminen nahdaan mahdollisuutena maksimoida yh-
tién arvo. Vastuullinen sijoittaminen ja sijoituskohteiden
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ESG-suoriutuminen ei ole olennainen kriteeri ainoas-
taan institutionaalisten sijoittajien sijoituspaatosten te-
kemiselle, vaan se kiinnostaa myds yksityissijoittajia en-
tistd enemman, ja sen suosio vain kasvaa. Vastuullisesta
sijoittamisesta on tullut valtavirtaa, ja yksityissijoittajista
erityisesti nuoret sijoittajat ja naiset ovat kiinnostuneita
vastuullisesta sijoittamisesta.’ Vastuullisen sijoittami-
sen merkityksen kasvu on monille yhtidille mahdollisuus
houkutella sijoittajia, silla vastuullisesti toimivat yritykset
kiinnostavat sijoittajia. Toisaalta yhtididen on aiempaa
helpompaa saada rahoitusta markkinoilta investointei-
hin, jotka parantavat yrityksen ESG-suoriutumista.

First North -yhtididen osakkeenomistajat muodostuvat
tyypillisesti varsin erilaisesta joukosta sijoittajia. Erilais-
ten sijoittajien tarpeet, sijoitushorisontit ja intressit voi-
vat olla varsin erilaisia, eikd minkaan sijoittajaryhman
tarpeita tulisi sivuuttaa. Suuret institutionaaliset sijoitta-
jat voivat tuoda yhtion omistajapohjaan vakautta, ja ne
saattavat tarjota osaamistaan yhtion kayttéon osallistu-
maan hallitustydskentelyyn. Toisaalta yksityissijoittajat
muodostavat Helsingin porssin suurimman kotimaisen
osakkeenomistajaryhman: vyksityissijoittajilla kollektiivi-
na on merkittava rooli yritysrahoituksen tarjoamisessa,
ja he ovat monesti kriittisia liikkeeseen lasketun osak-
keen likviditeetille. Voisi sanoa, ettd First North -yhtitt
tarvitsevat ison ja monipuolisen joukon osakkeenomis-
tajia. Monille osakkeenomistajille on yhteista kiinnos-
tus yhtiéta kohtaan ja halu osallistua yhtion hallintoon.
Tastd syysta yhtiokokouksen merkitys kasvaa First North-
yhtiolle verrattuna listautumista edeltdneeseen aikaan.*®

12 Silvola & Vdhamaa 2021.
13 Yhtiokokouksesta tarkemmin jaksossa 3.6.



2.3. Hyvaksytyt neuvonantajat

Nasdaq First North -kasvumarkkinalle kaupankdynnin
kohteeksi otettavalla yhtidlld tulee olla Nasdaqin hy-
vaksyma hyvdksytty neuvonantaja'*. Hyvaksytty neu-
vonantaja neuvoo ja tukee yhtidtd yhtion velvoitteiden
noudattamisessa yhteistydssa markkinapaikan kanssa.
Hyvdksytyn neuvonantajan tehtavat voidaan jakaa kah-
teen vaiheeseen;

1. Avustaminen First North -listautumisprosessissa;
seka

2. Yhtién avustaminen ja valvonta sen jalkeen, kun
yhtidn osake on otettu kaupankaynnin kohteeksi.

Yhtion ja hyvaksytyn neuvonantajan tulee allekirjoittaa
asiaa koskeva sopimus. Nasdaq First North -saantokir-
jan?® liitteessd A on mainittu sopimuksen vahimmaissi-
sallosta. On suositeltavaa, ettd osapuolet sopivat mah-
dollisimman yksityiskohtaisesti sopimuksen laajuudesta,
osapuolten oikeuksista ja velvollisuuksista, korvausvel-
vollisuudesta ja mahdollisista vastuunrajoituksista. Li-
sdksi sopimuksessa sovitaan voimassaolosta ja vahin-
tdan kolmen kuukauden irtisanomisajasta, palkkioista
sekd soveltuvasta laista. Sopimusmalli First North -yh-
tididen ja hyvaksyttyjen neuvonantajien valisesta sopi-
muksesta on saatavissa Nasdagilta.

Hakemusmenettelyssa hyvaksytty neuvonantaja varmis-
taa, ettd sdannoissa asetetut listalleoton vaatimukset
tayttyvat. Hyvdksytyn neuvonantajan tehtdviin kuuluu
myds varmistaa, etta yhtidesite tai esite laaditaan ja ettd
se sisdltda kaikki vaadittavat tiedot. Ndma tapahtuvat
tyypillisesti yhteistydssa yhtion oikeudellisen neuvon-
antajan sekd yhtion muiden neuvonantajien kanssa. Hy-
vaksytty neuvonantaja myds toimittaa porssille yhtion
hakemuksen kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta.

Yhtién arvopaperin ollessa kaupankdynnin kohteena
Nasdaqg First North -kasvumarkkinalla hyvaksytty neu-
vonantaja ohjaa, tukee ja pitaa liikkeeseenlaskijaa ajan
tasalla sita koskevista saantéjen mukaisista velvoitteista
sekd valvoo niiden noudattamista. Kdytanndssa usein hy-
vaksytty neuvonantaja avustaa yhtittd tiedottamisessa
ja siihen liittyvissa kysymyksissa. Hyvaksytyn neuvonan-
tajan yhteystiedot tulevat myos liikkeeseenlaskijan jul-
kaisemiin yhtidtiedotteisiin. Hyvdksytyn neuvonantajan
jatkuvista velvoitteista on tarkempi kuvaus Nasdaq First
North -sdantokirjassa. Hyvaksytyn neuvonantajan taytyy
olla tavoitettavissa normaaleina kaupankayntiaikoina.

14 Hyvaksyttyna neuvonantajana toimimisen vaatimuksista sdddetaan First
North -saantokirjan 5. luvussa.

15 First North -sdantokirja on saatavilla osoitteesta:
https://www.nasdag.com/solutions/rules-regulations-first-north-mtf-rules

Listautumisen jalkeen hyvaksytty neuvonantaja avustaa
yhtiétd tiedottamiseen ja muuhun sadantelyn noudat-
tamiseen liittyvissa kysymyksissa. Yhtion kannattaakin
hyodyntad hyvaksytyn neuvonantajan osaamista ja tie-
tamysta. Lisaksi hyvaksytyn neuvonantajan on valvottava
yhtion tiedottamista ja sdantdjen noudattamista.

Hyvaksytyn neuvonantajan tarjoamasta osaamisesta yh-
tion kannattaa pyrkia hyotymaan pitamalla sdannollisesti
yhteyttd neuvonantajaansa, ja yhteydenpito kannattaa
kytkea esimerkiksi yhtion hallitustydskentelyyn. Etenkin
alkuvaiheessa yhtion kannattaa hyodyntaa aktiivisesti
hyvaksytyn neuvonantajan osaamista. Tyypillisesti yh-
teydenpito hyvaksyttyyn neuvonantajaan vdhenee en-
simmaisen vuoden jalkeen, kun yhtion kokemus lisaan-
tyy ja tiedottamiskaytannot vakiintuvat.

Nasdaq First North -sadntokirjassa on kuvaus edelly-
tyksista toimia hyvdksyttynd neuvonantajana ja hy-
vaksytyn neuvonantajan tehtdvistd. Ajantasainen lista
hyvaksytyistd neuvonantajista on saatavilla Nasdagin
Internet-sivuilta.
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2.4. Neuvonantajien valinta

Tyypillisesti listautuminen on vain kerran kunkin yhtién
elinkaaren aikana tapahtuva prosessi,'® jossa tarvitaan
runsaasti erilaista asiantuntijaosaamista. Tyypillisesti tama
osaaminen hankitaan ulkopuolisilta neuvonantajilta, jot-
ka hoitavat tyokseen porssilistautumisia ja muita paa-
omamarkkinatransaktioita. Neuvonantajien valinta on
olennainen osa listautumisprosessiin valmistautumista.

Sen lisdksi, ettd Nasdaq First North -kasvumarkkinalle
kaupankaynnin kohteeksi otettavalla yhtiolla tulee olla
edelld luvussa 2.3. tarkemmin kasitelty Nasdaqin hyvak-
syma hyvaksytty neuvonantaja, listautumisessa tarvitaan
tyypillisesti myds muiden ulkopuolisten neuvonantajien
palveluita. Tavanomaisesti kyseeseen tulevat oikeudel-
lisen neuvonantajan, paajarjestajan, tilintarkastusyhtei-
son ja viestinnan asiantuntijoiden tarjoamat palvelut.

Lisaksi listautumisannin toteuttamista varten yhtio kay-
tdnnossa tarvitsee investointipankin toimimaan listau-
tumisannin paajarjestajana. Paadjarjestdjan tehtavana on
yleensa koordinoida listautumisprosessi alusta loppuun,
jarjestda annin myynti instituutio- ja yleisosijoittajille ja
toimia merkintapaikkana listautumisannissa.

Oikeudellinen neuvonantaja tavanomaisesti ottaa veto-
vastuun yhtidesitteen tai esitteen laatimisesta ja koor-
dinoinnista seka oikeudellisen due diligence -tarkistuk-
sen tekemisestd. Oikeudellisena neuvonantajana toimii
useimmiten asianajotoimisto. Oikeudellisella neuvon-
antajalla on olennainen rooli my6s yhtion hallinnon
saattamisessa listautumiskuntoon. Kyseeseen voi tulla
yhtidmuodon muuttaminen yksityisestd osakeyhtiosta
julkiseksi osakeyhtioksi sekd yhtion hallinnon ja halli-
tustydskentelyd ohjaavien periaatteiden jarjestdminen
asianmukaisella tavalla. Oikeudellinen neuvonantaja
avustaa tarvittaessa myos siind, ettad yhtion olennaisim-
mat sopimukset ja toimielimien poytakirjat ovat jatkossa
asianmukaisella tasolla. Oikeudellinen neuvonantaja an-
taa usein myds arvopaperimarkkinasaantelyyn liittyvaa
koulutusta ja neuvonantoa yhtion avainhenkildille.

Tyypillisesti listautumisessa ja yhtidesitteen tai esitteen
kommentoinnissa yhtiotd avustaa myos taman kayttama
tilintarkastusyhteisé tai muu yhtién valitsema neuvon-
antajataho. Taloudellinen neuvonantaja vastaa siitd, ettd
yhtion taloudellinen raportointi vastaa First North -yh-
tiolta edellytettavaa tasoa. Jos listautuva yhtio tarvitsee
listautumiseen liittyen veroneuvontaa, yhtio voi kdantya
esimerkiksi tilintarkastusyhteison tai oikeudellisen neu-
vonantajan puoleen.

16 Toisaalta First North -markkinapaikalle listautumisen jalkeen yhtiélle
voi tulla tulevaisuudessa ajankohtaiseksi harkita porssin paamarkkinalle
listautumista.
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Asianmukaisella viestinnalla ja sijoittajasuhteiden hoi-
tamisella on keskeinen rooli listautumisen eri vaiheis-
sa, silld menestyksekkaan listautumisen toteuttamisen
kannalta yksi kriittisimmista tekijoistda on houkuttelevan
sijoittajatarinan rakentaminen. Lisaksi yhtio tarvitsee jo
varhaisessa vaiheessa sijoittajasuhteiden ja viestinnan
asiantuntemusta yhtion sijoittajasivujen rakentamises-
sa, listautumisannin markkinoinnissa ja siihen liittyvdssa
tiedottamisessa.

Neuvonantajien valinnan osalta on hyva pitda mielessa,
ettd listautumiset ja yhtididen tarpeet ovat varsin erilai-
sia ja tapauskohtaista vaihtelua voi olla paljon. Mainit-
takoon esimerkkina listautumisen yhteydessa laadittava
esite, jonka laatiminen on mielenkiintoinen ja antoisa,
mutta kuitenkin tyolds ja aikaa vieva prosessi. Esitteen
laatimiskustannukset ja-aika riippuvat kuitenkin todella
paljon siita, mitd esitetyyppid kdytetaan listautumises-
sa. Esimerkiksi pienen pddoman kerddamiseen soveltu-
va yhtidesite on huomattavasti yksinkertaisempi laatia
kuin taysimittainen esite.”” Tdma puolestaan vaikuttaa
neuvonantajilta ostettavien palveluiden sisaltéon ja ndin
ollen listautumisen kustannuksiin. Jos yhtiélla on jo nyt
suunnitelmissa siirtyd porssin paamarkkinalle muuta-
man vuoden kuluessa, voi olla tarpeen jo nyt harkita
yhtion hallinnon saattamista varsin ldahelle pdrssiyhti-
olta edellytettavaa tasoa ja ehkd jopa taloudellisen ra-
portoinnin muuttamista [FRS-raportoinniksi. Toisaalta
Nasdaq First North -kasvumarkkinalle hakeutuva yhtio
voi olla kasvuvaiheen alkupdassa, eikda paamarkkinalle
siirtyminen ole pitkaan aikaan ajankohtaista.

Joka tapauksessa on olennaista, etta yhtio kartoittaa tar-
vittavien palveluiden laajuuden ja kustannusluokan va-
littavien neuvonantajien kanssa heti alkuun. Tall6in niin
yhtiélla kuin neuvonantajilla on yhtendinen kasitys lis-
tautumisprosessin laajuudesta ja kustannusrakenteesta.

17 Katso tarkemmin erilaisista esitteistd luvusta 2.8. Esite, EU:n kasvuesite
ja yhtidesite.



2.5. Arvo-osuusjarjestelma

Yleista

Osakkeiden tehokas julkinen vaihdanta ei ole mahdol-
lista ilman yhtion osakkeiden digitalisointia, joten listau-
tumista suunnittelevan yhtion osakkeiden liittdminen
arvo-osuusjarjestelmaan on edellytys osakkeiden pors-
sikaupankdynnille. Arvo-osuusrekisterilla tarkoitetaan
arvo-osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta anne-
tun lain mukaisesti arvopaperikeskuksena toimivan Eu-
roclear Finland Oy:n yllapitdmaa arvo-osuustileista, ar-
vo-osuustileille kirjatuista arvo-osuuksista sekd naihin
kohdistuvista oikeuksista ja velvollisuuksista pidettavaa
rekisteria. Euroclear Finlandin yllapitdma arvo-osuusjar-
jestelmd, Infinity, toimii myos osakekauppojen selvitys-
ja sailytysjarjestelmana.

Arvo-osuustili on oltava jokaisella arvo-osuuksia omista-
valla tai niitd hankkivalla suomalaisella henkil6lla tai yh-
teisolla. Arvo-osuustilille merkitdan tiedot arvo-osuuk-
sien omistajasta, arvo-osuuksien lajista, lukumaarasta
sekd arvo-osuuksiin ettd omistajaan kohdistuvista oi-
keuksista ja rajoituksista.

Arvo-osuusjarjestelmassa toimivat tilinhoitajat, selvitys-
osapuolet ja liikkeeseenlaskijan asiamiehet. Osapuolia
ovat pankit, keskusvastapuolet (CCP), Suomen pankki ja
Valtiokonttori. Osapuolen ja liikkeeseenlaskijan tehtavis-
td ja vastuista on kerrottu tarkemmin Euroclear Finlan-
din sd3dannoissa.

Arvo-osuusjarjestelmaan liittyvan yhtion hakemuspro-
sessista kerrotaan yksityiskohtaisesti Euroclear Finlandin
sdanndissa ja toimitusjohtajan paatoksissa.

Arvo-osuusjarjestelmaan siirtymisesta

Yhtidn on hyva olla heti listautumisprosessin alussa yh-
teydessa Euroclear Finlandiin osakkeiden liittdmisesta
arvo-osuusjarjestelmaan ja liittdmisen aikataulusta sopi-
miseksi. Alla oleva kuva esittda yleiset siirtymisen vaiheet.
Yhtion koosta ja taustoista riippuen liittdmisen toteutta-

Yhteydenotto Eurocleariin

Osakkaiden ohjeistus ja

yhtion paatokset

Hakemukset ja sopimukset

miseen kuluva aika vaihtelee paljon. Laajan omistuspoh-
jan yhtidissa liittdminen vie useita kuukausia. Mikali yhti-
olle on mahdollista, arvo-osuusjarjestelmaan liittdminen
kannattaa toteuttaa hyvissa ajoin ennen varsinaisen lis-
tautumisprosessin alkamista.

Yhtion, jolla on ulkomaalaisia osakkeenomistajia, on
suositeltavaa informoida osakkeenomistajiansa hyvissa
ajoin arvo-osuusjarjestelmaan siirtymisesta. Ulkomaa-
laisen osakkeenomistajan on hyvd pyytda omasta pan-
kista tai sdilyttdjalta ohje suomalaisen osakeyhtion osak-
keiden kirjaamisesta arvopaperitilille.

Osakkeet voidaan liittda jarjestelmaan kahta vaihtoeh-
toista liittdmismallia kayttden. Kyseeseen tulee ensinna-
kin osakeyhtidlain mukainen vaihtomalli, jota kdytetdan
silloin, kun yhtion osakkeenomistajien lukumaara on laa-
ja tai yhtid on antanut fyysisia osakekirjoja tai valiaikais-
todistuksia. Vaihtomallia kaytettdessd on huomioitava
osakeyhtiolain sdaannokset mdaraajoista ja menettely-
saannoksista, jotka on syytd huomioida listautumispro-
sessin aikataulutuksessa.

Toinen vaihtoehto on yksinkertaistettu liittdamismalli. Yk-
sinkertaistettua liittdmismallia voidaan kayttda ainoas-
taan silloin, kun kaikilta osakkeenomistajilta saadaan
suostumukset poiketa osakeyhtidlain maaraajoista, eika
yhtio ole antanut osakekirjoja tai valiaikaistodistuksia tai
yhtié onnistuu kerdamaan kaikki liikkeelld olevat osake-
kirjat ja mahdolliset valiaikaistodistukset ennen laissa
tarkoitetun ilmoittautumisajan alkamista.

Siirtymisen toteuttajaksi on padsdantdisesti valittava
liikkeeseenlaskijan asiamies. Asiamiehind toimivat ar-
vo-osuusjdrjestelmdn osapuolina toimivat tilinhoita-
jat. Asiamiehen tehtdvand on muun muassa huolehtia
osakkeiden kirjaamisesta omistajien ilmoittamille ar-
vo-osuustileille. Liikkeeseenlaskijan asiamiehen tehta-
vistd ja vastuista on kerrottu tarkemmin Euroclear Fin-
landin sdanndissa ja toimitusjohtajan paatoksissa.

Osakasluettelon ylldpito
arvo-osuusjarjestelmassa

Osakkeiden kirjaus omistajille

Kaupparekisterimerkinnat
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Alla oleva kaavio havainnollistaa vaihtomallin
ja yksinkertaistetun liittéimismallin eroja:

Vaihtomalli Yksinkertaistettu
liittamismalli

Noudatetaan OYL:n
madrdaikoja

Yhtion kaikkia osakkeita ei
ole rekisterdity

Kaikki osakkeenomistajat
tiedossa ja kaikilta suostumus
OYL:n maardajoista
poikkeamiselle

Yhti6 keraa ja mitatoi
mahdolliset osakekirjat ja
valiaikaistodistukset

Projektin kesto vaihtelee
yhtion koosta ja taustoista

Yhti6 ei voi itse huolehtia
osakkeiden kasittelysta

Projektin kesto
lyhyimmillaan 4—6 kk

riippuen
Liikkeeseenlaskijan Liikkeeseenlaskijan asiamies
asiamies toteuttaa toteuttaa

(Euroclear Finland voi tietyissa
tilanteissa tarjota palvelun
omistusten kirjaamiseksi
osakkaiden arvo-osuustileille)

Siirtymisen tehtadvat ja aikataulu

Listautumista suunnitteleva yhtio eli liikkeeseenlaskija
vastaa liittdmista koskevasta sisdisestd padtoksenteos-
ta, tarvittavien sopimusten tekemisestd eri osapuolten
kanssa, tarvittavien suostumusten hankkimisesta seka
Euroclear Finlandille toimittamistaan Euroclear Finlan-
din pyytamista asiakirjoista ja selvityksistd. Osakkeiden
littAminen arvo-osuusjarjestelmadn edellyttaa aina yh-
tiokokouksen padatdstd tai osakkeenomistajien yksimie-
listd paatodsta. Samassa yhteydessa ajankohtaiseksi voi
tulla listattavan yhtion yhtiomuodon muuttaminen yksi-
tyisestd osakeyhtiosta (Qy) julkiseksi osakeyhtioksi (Ovyj),
mika edellyttdd myos yhtiokokouksen tai yksimielisten
osakkeenomistajien kirjallista paatdstd. Listautuminen
Nasdaq First North -kasvumarkkinalle ei edellytd yhtio-
muodon muuttamista julkiseksi osakeyhtioksi, mutta
tdma muutos on suositeltavaa toteuttaa arvo-osuus-
jarjestelmadan liittymista kasittelevan yhtidkokouksen
yhteydessa. Yhtiomuodon muuttaminen saa synergioita
muista listautumisen yhteydessa tehtavista yhtidoikeu-
dellisista paatoksista. Lisaksi on hyvd muistaa, ettd pors-
sin padmarkkinalle voi siirtyd vain julkinen osakeyhtio.

Liikkeeseenlaskijan on hyvissd ajoin sovittava Eu-
roclear Finlandin kanssa arvopapereiden liittdmisestd
arvo-osuusjarjestelmdan ennen suunniteltua liitta-
misajankohtaa (ilmoittautumisaika). Liikkeeseenlaskijan
on varattava riittavasti aikaa arvo-osuusjarjestelmaan
littdmiseen liittyviin paatdksiin, omistajaohjeistuksen,
hakemuksen ja sopimusten laatimiseen seka yhtiojarjes-
tysmuutosten ja muiden rekisterdintien merkitsemiseen
kaupparekisteriin.®

Edelld mainitut tehtavat tulee tehdd ennen ilmoittau-

tumisajan alkamista, jolloin liikkeeseenlaskijan asiamies
ja tilinhoitajat kirjaavat yhtion osakkeet osakkeenomis-

22

tajien arvo-osuustileille. Taman jalkeen yhtion osakkeet
kuuluvat arvo-osuusjarjestelmaan ja osakasluettelon yl-
lapito toteutetaan arvo-osuustileille kirjattujen omistus-
tietojen pohjalta.

Euroclear Finlandin tarjoamat
arvo-osuusjarjestelman paivittaispalvelut

Euroclear Finland tarjoaa arvo-osuusjarjestelmadssa ole-
valle yhtiélle osakasluettelon yllapidon. Kun yhtion osak-
keet on siirretty arvo-osuusjarjestelmaan, arvo-osuus-
jarjestelman tilinhoitajat huolehtivat kaikista omistajiin
ja omistuksiin, kuten porssikauppoihin liittyvista kirjauk-
sista. Kyseiset tapahtumat valittyvat ajantasaisesti Eu-
roclear Finlandin yllapitamalle yhtion osakasluettelolle.
Yhtio voi tilata raportteja omistaja- ja omistustiedoista
seka niissa tapahtuneista muutoksista Euroclear Finlan-
din palvelun avulla. Palvelu otetaan kdyttdon allekirjoit-
tamalla palvelusopimus.

Liikkeeseenlaskut ja yhtiotapahtumat

Osakeyhtion arkeen kuuluvat erilaisten yhtidtapahtumien
toteuttaminen. Yhtidtapahtumilla tarkoitetaan esimerkik-
si osinkojen maksamista osakkeenomistajille, osakelajien
yhdistdmista ja uusien osakkeiden liikkeeseenlaskua. Ar-
vo-osuusjdrjestelmaan liittymisen jalkeen yhtidtapahtumat
toteutetaan arvo-osuusjarjestelmassa ennalta sovitun ai-
kataulun mukaisesti. Yhtidtapahtumien toteutuksessa nou-
datetaan Euroclear Finlandin sdantoja ja toimitusjohtajan
paatoksia.t®

Yhtion eli liikkeeseenlaskijan on pdasadntoisesti nimet-
tava liikkeeseenlaskijan asiamies liikkeeseenlaskuihin ja
yhtidtapahtumiin. Ennen yhtidtapahtumien toteuttamis-
ta liikkeeseenlaskijan vastuulla on tehda yhtidtapahtu-
mien toteuttamisen kannalta tarvittavat yhtidoikeudel-
liset paatokset ja tarvittavat kaupparekisterimerkinnat
sovitun aikataulun mukaisesti ja toimitettava tarvitta-
vat tiedot liikkeeseenlaskijan asiamiehelle. Esimerkiksi
uusien osakkeiden liikkeeseenlasku edellyttda yhtiolta
yhtidoikeudellisten paatdsten tekemistd ja asiointia
kaupparekisterin kanssa. Ndiden toteuttamisen jalkeen
Euroclear voi toteuttaa uusien osakkeiden liikkeeseen-
laskun arvo-osuusjarjestelmassa.?

18 Seka hakemusvaiheessa ettd asiakassuhteen aikana Euroclearia vel-
voittaa rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesta koskevasta
lainsdddanndsta kumpuavat asiakkaan tuntemista koskevat vaatimukset.
Tasta syystd Euroclear pyytaa toimittamaan yrityksen toimintaan, taustoihin
ja varoihin liittyvia tietoja ennen kuin voi avata asiakkuuden ja antaa luvan
laskea liikkeelle osakkeet arvo-osuusjdrjestelmassa. Velvoitteiden tayttami-
seksi asiakkaan tulee myos mydhemmin asiakassuhteen aikana toimittaa
tuntemista koskevia tietoja asiakassuhteen ylldpitamiseksi.

19 Arvo-osuusjarjestelmassa toteutettavat yhtidtapahtumat on kuvattu Eu-
roclear. Finlandin saanndissa ja toimitusjohtajan padtoksessa ”Liikkeeseen-
laskut ja yhtidtapahtumat arvo-osuusjdrjestelmassa”. Saannot ja toimitus-
johtajan paatokset ovat saatavilla verkkosivulta https://www.euroclear.com/
finland/fi/who-we-are/rules-ceo-decisions.html

20 Yhtiokokouksia koskevien tietojen toimittamisesta on kerrottu tarkemmin
Euroclear Finlandin toimitusjohtajan paatoksessa ja verkkosivuilla.



Arvo-osuusjdrjestelmaan siirtymisen tehtavista ja aikataulusta
- Vaihtomalli

asiamies lahettaa
ohjeistuksen ja
lomakkeen osakkeen-
omistajille

tiettyja asioita

Asiamies ja ¢ Yhtiokokous ¢ Yhtio tai asiamies
yhti6 ¢ M lahettaa
neuvottelevat ¢ Paatokset o Euroclearille
siirtymisen siirtymisesta ja ¢ hakemuksen
yksityis- ¢ yhtiojarjestys- ¢ liitteineen yhtion
kohdista ¢ muutoksista seka ¢ liittdmiseksi arvo-
Euroclearin § siirtymisajasta* ¢ osuusjarjestelmaan
kanssa ¢ :

*Yhtiékokous voi myés valtuuttaa yhtion
hallituksen pddttdmddn ilmoittautu-
misajasta. lImoittautumisaika sovitaan
aina yhdessd Euroclear Finlandin ja
liikkeellelaskijan kanssa.

Liikkeeseen- ¢ Hallituksen kokous + Osakasohjeistuksen
laskijan ja ehdotukset + ja toimeksiantolomakkeen/
asiamiehen yhtiokokoukselle < kirjaamishakemuksen
valinta + laadinta

Paatoksenteossa .

huomioitava Yhti6 tai liikkeeseenlaskijan

Euroclear kasittelee Kaupparekisteri- + Osakkeet
hakemuksen liitteineen merkinnat . arvo-osuus-
ja antaa luvan -ilmoittautumisaika < jarjestelmassa
osakkeiden -yhtiojarjestys- .

liittdmisesta arvo- muutokset ¢+ Yhtion osa-

+ kasluettelon

¢ yllapito ja omis-
¢ tusmuutokset

¢ arvo-osuus-

¢ jarjestelmassa

osuusjarjestelmaan
Yhtié huolehtii
Yhtio tarvitsee luvan merkinnoista
kaupparekisteri-

merkintda varten

Kokonaiskesto lyhyimmilldan 4—6 kuukautta

limoitus virallisessa IImoittautumisaika
lehdessa

Omistajat toimivat
osakasohjeistuksen
mukaisesti, ellei sitd

ole tehty aiemmin

Yhtion vastuulla ennen
ilmoittautumisajan alkua

Iimoitus toimitettava
Euroclearille Asiamies kirjaa
omistukset

arvo-osuustileille

Osakeyhtidlaki: Kirje ohje toimitettava vahintaan

3 kk ennen ilmoittautumisajan paattymista

Arvo-osuusjdrjestelmaan siirtymisen tehtavista ja aikataulusta

- Yksinkertaistettu malli

seka valtuutetaan hallitus 3
paattamaan ilmoitusajasta :

hakemuksiin*

« Liikkeeseen Yhti6 hakee < Yhtiékokous tai + Hallituksen < Euroclear kisittelee « limoittautumisaika o
< laskijan osakkeen- ¢ osakkeenomistajien kokous « hakemuksenja + .
« asiamiehen omistajilta yksimielinen paatos « . antaa luvan liittaa < Liikkeellelaskijan o
< valinta suostumukset ja . Paatos o osakkeet arvo- asiamies kirjaa «
. tarvittavat tiedot Paatokset siirtymisesta ja ilmoittautu- « osuusjarjestelmain < omistukset o
: kirjaamis- yhtidjarjestysmuutoksista misajasta : arvo-osuustileille 2

Yhtio tarvitsee
luvan kaupparekisteri-
merkintaa varten

kirjaamishakemus-
ten perusteella

Kokonaiskesto vaihtelee yhtididen vililla

+ Liikkeeseen- Euroclear toimittaa Hallituksen Yhtio
+ laskijan asia- hakemus- ja paatos- « kokous ja lahettaa
+ mies ja yhtio mallit liitteineen ehdotukset hakemuksen
¢ neuvottelevat sekd liikkeeseen- yhtié- liitteineen
+ siirtymisen laskijasopimuksen kokoukselle Euroclearille

« yksityiskohdista
« EuroClearin
 kanssa

Osakkeet arvo-
osuusjarjestelmassa

Kaupparekisterimerkinnat
-ilmoittautumisaika
-yhtigjarjestysmuutokset
Yhtion osakasluettelon
ylldpito ja
omistusmuutokset
arvo-osuusjarjestelmassa

Yhti6 huolehtii
merkinndista (mahdollisesti
tehtéva kiirehtimispyyntd)

Rekisteroitava ennen
ilmoittautumisajan
alkamista

*Suostumukset ja kirjaamishakemukset kerdttdvd ennen hallituksen kokousta, jossa pddtetddn ilmoittautumisajasta.
lImoittautumisaika sovitaan aina yhdessd Euroclear Finlandin ja liikkeellelaskijan asiamiehen kanssa.
Pddtds ilmoittautumisajasta joko heti yhtiGkokouksessa tai valtuutetaan hallitus siitd pddttdmdn.

Ajantasaiset kuvaukset I6ytyvit Euroclear Finlandin verkkosivustolta.

Osingonmaksut ja muut tuotonmaksut
arvo-osuusjarjestelmassa

Arvo-osuusjarjestelmaan siirtyneen yhtion tuotot, kuten
osingot, maksetaan aina arvo-osuusjarjestelmdssa osak-
kaan arvo-osuustilin yhteyteen ilmoitetulle pankkitilille.
Tuotonmaksuprosessissa ovat mukana yhtig, tilinhoitajana
toimiva pankki ja Euroclear Finland.

Euroclearin vuosittain julkaisemassa osinkokirjeessa ker-
rotaan mm. osingonmaksun ennakko- ja vahvistustietojen
toimittamisesta, osingonmaksun aikataulun maaraytymi-
sestd, osingon maksamisesta ja veroraportoinnista. Tuo-
tonmaksun toteuttamisesta ja eri osapuolten vastuista on
kerrottu Euroclear Finlandin sdanndissa ja toimitusjohtajan
paatdksessd “Tuotonmaksut arvo-osuusjarjestelmassa”.
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2.6. Listautumisen ja arvo-osuusjarjestelman

kustannukset yhtiélle

Listautuminen aiheuttaa aina listautuvalle yhtiolle kus-
tannuksia, joiden suuruus riippuu useista tekijoista, ku-
ten listautumisannin koosta, yhtion omistus- ja rahoitus-
rakenteesta sekd hallintoon liittyvista seikoista.

Listautumiset ja listautuvat yhtiot ovat keskenaan erilai-
sia, joten on vaikea arvioida yksityiskohtaista yleispate-
vaa kustannushaarukkaa listautumiselle. Viime vuosien
First North -listautumisien perusteella on mahdollista
arvioida suuntaa antavasti listautumisen kustannuksia.
Suurin yksittdinen kustannus on jarjestajapankin palkkio,
joka on lahtokohtaisesti sidottu listautumisannin suu-
ruuteen. Muiden neuvonantajien palkkiot tyypillisesti
perustuvat listautumisesta aiheutuvan tydn maaraan,
mutta osa aiheutuvista kustannuksista on kiinteita tai
palveluntarjoajan hinnastoon perustuvia helposti enna-
koitavia kustannuksia (esim. Finanssivalvonnan tarkis-
tusmaksu, markkinapaikan kustannukset ja arvo-osuus-
jarjestelman kustannukset).

Pddsdaannon mukaan mita suurempi listautumisanti on,
sen pienemman prosentuaalisen osuuden listautumisen
kustannukset kerattavadsta padomasta muodostavat. Pie-
nimilladn First North -yhtididen listautumiskustannuk-
set ovat olleet noin 200 000 euroa ja suurimmillaan noin
13,5 miljoonaa euroa, mutta toisaalta listautumisantien
kokohaarukka on vaihdellut muutamasta miljoonasta
eurosta 115 miljoonaan euroon.*

21 Edelld mainitut kustannukset on keratty esitteistd ja yhtidesitteistd,
joissa listautuvien yhtididen on eriteltava annin kustannukset. Kustannusten
laskentatavat voivat kuitenkin poiketa yhtioitdin. Eroja voi olla muun muassa
siind, missa maarin yhtiot laskevat listautumiseen liittyvista ennakollisista
toimenpiteistd aiheutuvia kustannuksia listautumiskustannuksiksi.
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Tyypillisia listautumiseen liittyvia
kustannustekijoita:

Hyvaksytyn neuvonantajan kustannukset
— Hanke/jatkuvat kustannukset

Taloudellisen neuvonantajan veloitukset
Annin jarjestdjan komissio
Oikeudellinen neuvonantaja, tilintarkastaja

Hankkeessa kaytetyt muut neuvonantajat
(esim. viestinta)

IFRS tilinpdditoksiin siirtyminen

(vain First North Premier)

Esitteen/yhtidesitteen laatiminen
Due diligence

Hallinnon jarjestaminen
Finanssivalvonnan kustannukset

—  First North -yhtion valvontamaksu.
— Esitteen tarkastusmaksu
(mikdli laaditaan esite)
Arvo-osuusjarjestelman kustannukset
—  Liittymis- ja hyvaksymismaksu
— Vuosimaksu
Nasdaq First North -kasvumarkkinan
kustannukset
— Rekisterdintimaksu 30 000 €
— Vuosimaksu markkina-arvon mukaan
10 100 £€-42 500 €
Sijoittajaviestinta (tiedotejakelujarjestelma,
sijoittajasivusto)

Mahdollinen markkinatakaajan palkkio




Esimerkkina arvo-osuusjarjestelman kustannukset

Arvo-osuusjarjestelmaan liittyminen aiheuttaa sekd kertaluonteisia liittymiskustannuksia etta vuosittaisia
kustannuksia, jotka listautumista suunnittelevan yhtion on hyva huomioida. Alla olevassa taulukossa on
esimerkki kolmen kuvitteellisen yhtion kustannusarviosta niiden liittyessa arvo-osuusjarjestelmaan.

Euroclear Finlandin ajantasainen hinnasto on saatavilla Euroclear Finlandin verkkosivuilta.

Yhtion liittdmisestd arvo-osuusjarjestelmaan aiheutuvat kertakustannukset riippuvat aina liittdmismallista ja
liittdmisen tydmaarasta. Yhtidlle voi aiheutua kustannuksia myds yhtiomuodon muuttamisesta, jos yhtion on
muutettava yhtiomuotonsa julkiseksi osakeyhtioksi. Osakkeenomistajien lukumaara ja mahdollisesti liikkeelle
lasketut osakekirjat vaikuttavat kaytettavaan liittamismalliin (katso liittAmismalleista luku 2.5
Arvo-osuusjarjestelma).

Esimerkkiyhtié A:ssa oletuksena on niin sanottu yksinkertainen siirtymismalli. Tassa tapauksessa yhtio ei ole
antanut fyysisia osakekirjoja ja liittdmishetkelld osakkeenomistajia on alle 100. Esimerkkiyhtidissa B ja C on
oletuksena puolestaan tydlaampi osakeyhtidlain mukainen vaihtomalli ja yhtiilla on liittdamishetkellad useita

satoja osakkeenomistajia. Naissa esimerkinomaisissa kustannusarvioissa ei ole huomioitu siirtymisessa
tarvittavan liikkeeseenlaskijan asiamiehen kaytosta aiheutuvia kustannuksia.

Esimerkkiyhtididen vuosikustannuksissa on huomioitu kuukausittaisia omistajainformaatioon liittyvia
aineistotilauksia. Vuosikustannukset eivat sisdlla mahdollisia yhti6tapahtumia eikad tuotonmaksusta perittavia
kustannuksia.

Yhti A Yhtis B Yhis C
Yhtion keskimaarainen 25000 000 € 70 000 000 € 300 000 000 €

markkina-arvo
laskutuskuukauden aikana

Arvo-osuustilien lukumaara, 2 500 kpl 8 000 kpl 11 000 kpl
joilla yhtion arvo-osuuslajeja

Yhtio A Yhtio B Yhtid C

Hyvaksymis- ja liittdmismaksu 1700 € 2600 € 2600 €
/ kertamaksu
Vuosikustannukset 9500 € 25000 € 45000 €
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2.7. First North -yhtion ja

osakkeenomistajan verokohtelu

Listautumisen verovaikutukset yleisesti

First North -listautumisella ei ole suuria vaikutuksia lis-
tautuvan yhtién verotukseen, eika listautuminen itses-
saan aiheuta valittémia veroseuraamuksia. Suurimmat
listautumisen aiheuttamat muutokset liittyvdt yhtion
voitonjaon verotukseen, mika listautuvan yhtion nako-
kannalta nakyy ennakonpidatysvelvollisuuden suuruu-
dessa osinkoja maksettaessa. Jos listautumisen seurauk-
sena yli puolet yhtion osakkeista on vaihtanut omistajaa,
on tappioiden vahennysoikeuden sailymiseksi haettava
poikkeuslupaa verohallinnolta. Listautuminen tarjoaa
my6s mahdollisuuden sitouttaa ja palkita henkildkuntaa
verotehokkaasti listautumisen yhteydessa jarjestettaval-
la henkilostoannilla. Lisdksi listautumisen jalkeen yhtion
osakkeilla voidaan kdyda kauppaa ilman varainsiirtove-
roseuraamuksia.

Osinkoverotus

Suomessa verovelvollisen osakkeenomistajan osinko-
verotus riippuu siitd, onko osinkoja jakava yritys pors-
siyhtio tai First North-yhtio vai listaamaton, eli julki-
sen kaupankaynnin ulkopuolinen yritys.

First North-yhtididen jakama osinko on yksityishenki-
[6bn saamana paadsaantdisesti 85 prosenttisesti vero-
nalaista pddomatuloa ja 15 prosenttisesti verovapaa-
ta tuloa. Listaamattomien yritysten jakaman osingon
verotus taas riippuu yrityksen nettovarallisuudesta ja
jakautuu sen perusteella verovapaaseen tuloon, paa-
omatuloon ja ansiotuloon. Kaytdanndssa suuren net-
tovarallisuuden omistavan yhtion osakkeenomistajan
osinkoverotus on huomattavasti edullisempaa, kun
yritys ei ole First North -yhti6. Pienen nettovarallisuu-
den omistavan listaamattoman yhtidn jakama osinko
taas voi olla huomattavasti kiredmmin verotettua, sil-
|a osa osingosta voidaan verottaa saajan ansiotulona
progressiivisen veroasteikon mukaisesti. Yksityishen-
kilolle maksettavasta osingosta tehtdavan ennakonpi-
datyksen suuruus riippuu siitd, onko yhtio listayhtio
vai ei.

Myds osinkoa saavan suomalaisen osakeyhtidn vero-
tus riippuu siitd, onko osinkoa jakava yhtio listattu.
First North -yhtion listaamattomalle osakeyhtidlle ja-
kama osinko on kokonaan veronalaista, ellei osingon-
saaja omista vahintdan 10 prosenttia osinkoa jakavas-
ta yhtiostd, kun taas listaamattoman yhtion jakama
osinko on verovapaata listaamattomalle yhtiolle. Yri-
tyksensa listaava suuromistaja voi kuitenkin sailyttda
verokohtelunsa ennallaan, mikdli han omistaa First
North -osakkeet listaamattoman yrityksen kautta.
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Monet osakkeenomistajat, kuten sijoitusrahastot, eldke-
saatiot ja yleishyddylliset yhteisot, ovat verosta vapaita
tai huojennetun osinkoverotuksen piirissa. Lisaksi osin-
kojen verotukseen ja osinkoa maksavan yhtion enna-
konpidatysvelvollisuuteen tai lahdeveron pidatysvelvol-
lisuuteen voi vaikuttaa monet seikat, kuten osakkeiden
hallintarekisterointi tai kapitalisaatiosopimus.

Julkisesti noteeratusta yhtiosta saatua varojenjakoa va-
paan oman padoman rahastosta pidetdan verotuksessa
osinkona, kun taas listaamattomassa yhtiossa padoman-
palautusta vapaan oman pddoman rahastosta verote-
taan tiettyjen edellytysten tayttyessa luovutuksena, joka
ei aiheuta valittémia veroseuraamuksia saajalleen.

Osakesaastotili

First North -yhtion osakkeita voi omistaa myds osake-
sadstotilin kautta. Osakesdastotilin kautta omistettuja
osakkeita voi myyda ilman, ettd luovutus aiheuttaa va-
littdmid veroseuraamuksia. Myos tallaisille osakkeille
maksetun osingon verotus lykkdantyy. Osakesaastotilin
tuottoa verotetaan vasta, kun henkild nostaa varoja siel-
td. Sama ei ole mahdollista listaamattomien yhtididen
osakkeille.

Osakesaastotilien ja listautumisten osalta on hyva huo-
mioida se, ettei osakesaastotilin kautta aina valitettavasti
ole mahdollista osallistua listautumisantiin johtuen osa-
kesadstotilien palveluntarjoajien jarjestelmien teknisista
rajoitteista.

Henkilostoannit

Henkildstoanti on verotehokas keino palkita ja sitouttaa
yhtion tyontekijoita, silla henkildstd voi tiettyjen edelly-
tysten tayttyessa merkitd osakkeita niiden substanssiar-
vosta ilman, ettd merkinnasta syntyy veronalaista etua.
Substanssiarvo voi olla vain murto-osa osakkeiden kay-
vastd arvosta ja listautumishinnasta. Henkildstoanti voi-
daan jarjestad hieman ennen listautumista.

Substanssiarvosta tapahtuva henkilostéanti on ollut
mahdollista vasta vuodesta 2021 alkaen, joten sen
osalta verotuskaytantd ei ole vield taysin vakiintunut.
Taman johdosta henkildstdanti tulee suunnitella huo-
lellisesti ennen sen toteuttamista. Mikali henkilostdanti
ei tayta laissa sdadettyja edellytyksid, voidaan kdyvan
arvon ja merkintahinnan valinen erotus katsoa osak-
keita merkinneiden tydntekijdiden ansiotuloksi, jolloin
annista ei synny mainittavaa verohyotya ja osakkeita
merkinneille tyontekijoille voi realisoitua suuri veron-
maksuvelvollisuus.



Listautuminen ei ole henkiléstdannin edellytys, mutta
listautumisen jalkeen osakepalkkio on likvidia varalli-
suutta, mikd on omiaan lisadmaan henkilostéannin hou-
kuttelevuutta. Henkilostdantia ei voi jarjestda verote-
hokkaasti enaa listautumisen jalkeen.

Listautumiskuluihin sisaltyvan
arvonlisdaveron viahennysoikeus

Listautuminen aiheuttaa monenlaisia kuluja listautuvalle
yhtidlle (katso listautumisen kustannuksista tarkemmin
2.6. Listautumisen ja arvo-osuusjarjestelman kustan-
nukset yhtille). Osa listautumiseen liittyvistd kuluista,
kuten paajarjestajan ja Finanssivalvonnan veloitukset,
ovat arvonlisdverottomia, mutta padosa kustannuksista
on arvonlisaverollisia.

Osakeanti itsessdaan jaa arvonlisdverotuksen ulkopuolel-
le, silld se eiole arvonlisaveron alainen tavaroiden tai pal-
velujen luovutus. Osakeannin kustannusten on katsottu
olevan yhtién padoman hankinnasta aiheutuvia kustan-
nuksia. Oikeuskdytanndssa ne on katsottu yleiskuluina
vahennyskelpoisiksi (KHO 2001:16 ja Euroopan unionin
tuomioistuimen tuomio C-465/03, Kretztechnik). Koska
kulut katsotaan yleiskustannuksiksi, vain osittain verol-
lista toimintaa harjoittava yhtio saa vahentaa kustan-
nukset ainoastaan verollisen liiketoiminnan suhteessa
(arvonlisaverolain 117 §). Samojen periaatteiden on
katsottu soveltuvan myds toteutumatta jddneen listau-
tumisen kustannuksiin, kun tarkoituksena on ollut paa-
oman hankinta.

Siltd osin kuin listautumisessa myydaan jo olemassa ole-
via osakkeita, arvonlisdveron vahennysoikeus ei ole tata
kasikirjaa kirjoitettaessa selva. Asiasta on odotettavissa
oikeuskaytantoa.

Varainsiirtoverotus

Listaamattomien yritysten osakkeiden luovutuksesta peri-
taan varainsiirtovero. First North -markkinapaikalla tehtava
osakekauppa puolestaan on varainsiirtoverosta vapaata.

Listautumisen varainsiirtoverokohtelu riippuu listau-
tumisen rakenteesta. Jos listautuminen toteutetaan
pelkdstdadn jarjestamalld vanhojen osakkeiden myynti,
kyseessa on lahtokohtaisesti varainsiirtoveron alainen
osakekauppa. Listautumisannissa tapahtuva osakemyyn-
ti on lahtdkohtaisesti varainsiirtoverovapaa, jos kyseessa
on yhdistetty osakeanti ja -myynti. Pelkdn osakeannin
osalta varainsiirtoveroa ei peritd, koska uusien osakkei-
den antamisen osakeannissa ei ylipaansa ole katsottu
olevan varainsiirtoveron alaista.

LISTAUTUMINEN

tarjoaa myos
mahdollisuuden sitouttaa

ja palkita henkilokuntaa
verotehokkaasti listautumisen
yhteydessa jarjestettavalla
henkilostoannilla.
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2.8. Esite, EU:n kasvuesite ja yhtioesite

Osakkeiden tarjoaminen yleisolle edellyttda sita, ettd po-
tentiaalisille sijoittajille annetaan oikeat ja riittdvat tiedot
sijoituspaatdksen tekemista varten. Tasta syysta osakkei-
den tarjoamisen yhteydessa liikkeeseenlaskijoiden on
lahtokohtaisesti laadittava ja julkaistava asiakirja nimelta
esite (eng. prospectus) tai EU:n kasvuesite. Esitteen ja
EU:n kasvuesitteen sisallosta ja julkaisemisvelvollisuu-
desta sdadetdan vyksityiskohtaisesti EU:n esiteasetuk-
sessa ja siihen kytkeytyvassa muussa lainsdadannossa.
Esitteen sisallolla on iso merkitys koko listautumispro-
sessille, silla kaiken listautumiseen liittyvan markkinoin-
nin on pohjauduttava esitteessa annettuihin tietoihin.
Toisin sanoen esitteen laatimisen tarkoituksena on kasa-
ta yhtidsta yksiin kansiin kaikki olennainen tieto, joka voi
vaikuttaa sijoituspaatoksen tekemiseen.

Listautumista Nasdaq First North -kasvumarkkinalle
suunnittelevat voivat tietyissa tapauksissa julkaista esi-
teasetuksen mukaisten esitteiden sijaan kevyemman
yhtidesitteen, jonka sisaltdvaatimuksista saddetdadn Nas-
dag First North -kasvumarkkinan saannoissa. Tassa op-
paassa termilld esite tarkoitetaan esiteasetuksen mukai-
sia esitteitd, vaikka puhekielisessda myos yhtidesitteestd
voidaan kadyttaa termia esite. Tama erottelu on olennai-
nen myods listautumisprosessin kaytannon toteuttami-
sen osalta, silld esiteasetuksen mukaisten esitteiden hy-
vaksymisesta vastaa Finanssivalvonta, kun taas Nasdaq
First North -sdant6jen mukaisesti laadittujen yhtidesit-
teiden tarkistamisesta vastaa Nasdagin markkinavalvon-
ta. Mainittakoon myos, ettd puhekielessa listautumisen
yhteydessa laadittavasta esitteestd, EU:n kasvuesitteestd
tai yhtidesitteesta kaytetdan kasitetta listalleottoesite.

Osakkeiden tarjoaminen yleisolle Nasdaq First North -kas-
vumarkkinalla edellyttaa esiteasetuksen (EU) 1129/2017
mukaisen esitteen tai EU:n kasvuesitteen laatimista, mi-
kali kasvumarkkinalle listautuva yhtid tarjoaa osakkeita
Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteen-
lasketulta vastikkeeltaan yli 8 000 000 euron suuruisella
maaralla. Jos tarjottavien osakkeiden maara jaa yhteen-
lasketulta vastikkeeltaan alle kyseisen maaran, voi yhtio
laatia esiteasetuksen mukaisen esitteen sijaan Nasdaq
First North -kasvumarkkinan sadantodjen mukaisen yhtio-
esitteen, johon voidaan sisallyttdd arvopaperimarkki-
nalain mukainen perustietoasiakirja, jonka julkistamista
edellytetdan, jos yhtid tarjoaa osakkeita merkittavaksi
yleisélle Euroopan talousalueella 12 kuukauden aika-
na yhteenlasketulta vastikkeeltaan yli 1 000 000 euron
suuruisella maaralla. Jos yhtid ainoastaan hakee osak-
keidensa ottamista kaupankaynnin kohteeksi Nasdaq
First North -kasvumarkkinalle, riittda, etta yhtio julkistaa
yhtidesitteen, josta ilmenevat Nasdaq First North -kas-
vumarkkinan saantokirjan yhtidesitteeltd edellyttamat
tiedot.
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Yhtion on julkaistava Finanssivalvonnan hyvaksyma esite
tai Nasdagin tarkistama yhtidesite ennen, kuin se aloit-
taa osakkeiden tarjoamisen yleisolle.

Esitteen laatiminen vaatii listautujalta ja sen neuvon-
antajilta merkittavan tydpanoksen. Tydpanoksen maa-
ra on kuitenkin riippuvainen listautumisen yhteydessa
laadittavan esitteen valinnasta.?? Sisdltovaatimuksiltaan
ja edellytetyltd tydpanokselta kattavin on esiteasetuk-
sen mukainen esite, joka vastaa sisdltdvaatimuksiltaan
porssin paamarkkinalle listautumisessa edellytettavaa
esitettd. Esiteasetuksen mukainen EU:n kasvuesite on
sisdltdvaatimuksiltaan hiukan kevyempi kuin esitease-
tuksen mukainen tdysimittainen esite, mutta edellyttaa
esiteasetuksen mukaisen esitteen tavoin Finanssivalvon-
nan hyvdksyntdd. Yhtidesite on sisdltovaatimuksiltaan
kevein eikd edellytd Finanssivalvonnan hyvaksyntaa,
vaan yhtidesitteen tarkistaa Nasdaq. Perustietoasiakirja
tai yhtidesite ja sen sisdltama perustietoasiakirja tulee
toimittaa Finanssivalvonnalle viimeistaan silloin, kun tar-
jouksen voimassaoloaika alkaa. Jos yhtidesite laaditaan
ainoastaan yhtion osakkeiden ottamiseksi kaupankayn-
nin kohteeksi (tekninen listaus) Nasdaq First North -kas-
vumarkkinalle, yhtion ei tarvitse toimittaa yhtidesitetta
Finanssivalvonnalle eikd laatia perustietoasiakirjaa.

Velvollisuudella laatia esite pyritddn varmistamaan, etta
sijoittajille annetaan riittavat tiedot kaupankadynnin koh-
teeksi haettavista osakkeista ja yhtiostd, jotta sijoittaja
kykenee muodostamaan kasityksen yhtiostda mahdollista
sijoituspaatosta varten. Esite muodostaa kdytdannossa
pohjan sille, milla tavoin ja missa laajuudessa yhti¢ tulee
tiedottamaan sijoittajan kannalta olennaisista asioista
ollessaan Nasdaq First North -kasvumarkkinalla. Laadit-
tua esitettd voidaan usein myds kayttdd suurelta osin
uudelleen uusissa arvopapereiden tarjouksissa yleisolle
muokkaamalla ja tdydentamalla esitettad taikka kaytta-
malla esitettd pohjana uuden esitteen laadinnassa. Nain
ollen esitteen eteen tehty tyo palvelee usein yhtiota
myos listautumisen jalkeen. On kuitenkin huomattava,
ettd yhtion ei yleensad ole mahdollista toteuttaa uutta
tarjousta kovin pian listautumisen jalkeen, ellei yhtio ole
esimerkiksi kasvuyhtio, jolla on selked ja perusteltavissa
oleva kayttotarkoitus uudelle markkinoilta kerattavalle
rahoitukselle.

22 Taman osalta on hyva huomioida, etta esitteen laatimis- ja julkaisemis-
velvollisuus tulee suoraan lainsadadannésta. Nain ollen suunnitellun annin
koko kaytannossa rajaa kdytettdvissa olevia esitevaihtoehtoja ja mahdolli-
suutta kdyttaa yhtidesitettd. Yhtio voi valita EU:n kasvuesitteen, jos esitease-
tuksen 15 artiklan mukaiset kriteerit tayttyvat.



Esitteen sisalto

Esitteeseen on sisdllytettava olennaiset ja riittavat tie-
dot yhtidn varoista, vastuista, taloudellisesta asemasta,
tuloksesta ja tulevaisuudenndkymistd seka listattaviin
osakkeisiin liittyvistd oikeuksista ja muista osakkeiden
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista. Esiteasetus
edellyttdda myds liikkeeseenlaskun syitd ja vaikutuksia
koskevien tietojen sisdllyttamista esitteeseen. Tiedot on
esitettdva helposti analysoitavassa, ytimekkaassa ja ym-
marrettdvassa muodossa.

EU-esitteiden sisdlto- ja julkaisuvaatimukset ovat yh-
denmukaiset Euroopan talousalueella. Esitteen tarkat
sisaltdvaatimukset maaritelldan esiteasetuksessa ja sen
nojalla annetuissa Euroopan komission delegoiduissa
asetuksissa, joita sovelletaan suoraan kaikissa EU:n ja-
senvaltioissa sekd muun muassa Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen eli ESMA:n yksityiskohtaisessa
ohjeistuksessa. Esite sisaltad yhtion tiedoista koostuvan
rekisterdintiasiakirjan, osakkeita ja tarjousta koskevan
arvopaperiliitteen seka tiivistelman, jossa keskeiset tie-
dot esitetdadn ytimekkadsti. Esitteen tulee tayttaa esite-
asetuksen ja sen liitteiden mukaiset tietovaatimukset.
Lisaksi edellytetddn, ettd esitteeseen sisallytetdan yhti-
on tilintarkastetut tilinpaatokset® kolmelta edeltavalta
tilikaudelta seka mahdollinen viimeisin osavuosikatsaus.
[Iman tilinpdatoksia ja muita liitteitd EU-esite on tavan-
omaisesti noin 130-150 sivun mittainen.

Jos liikkeeseenlaskijan toiminnassa tai rakenteessa on
ennen listautumisantia tapahtunut merkittdvia muutok-
sia, kuten yrityshankintoja, rahoitusjarjestelyja tai liike-
toiminnasta luopumista, esitteeseen sisallytetddan pro
forma-tietoina selvitys siitd, miten liiketoimi olisi voinut
vaikuttaa liikkeeseenlaskijan varoihin ja vastuisiin seka
tulokseen, jos se olisi toteutettu raportointijakson alus-
sa tai raportointipdivdana. Pro forma -tiedot esitetdan
esitteessa havainnollistamistarkoituksessa. Jos esittees-
sd esitetddn pro forma -tietoja, ndista tiedoista tarvitaan
tilintarkastajan lausunto.

Riskitekijat, yhtion liiketoiminnan kuvaus seka liike-
toiminnan tulos ja taloudellinen asema ovat esitteen
laatimisessa olennaisimmat, mutta myos tydldimmat
osuudet.

23 Esitteeseen sisallytettavien kansallisten tilinpaatosstandardien mukaisesti
laadittujen kolmen vuoden tilintarkastettujen tilinpaatosten tulee sisaltaa
tuloslaskelmat, taseet, rahavirtalaskelmat, oman padoman muutoslaskelmat,
laadintaperiaatteet ja liitetiedot. Usein ndin ei ole esim. rahavirtalaskelmien
osalta, vaan esitteeseen sisallytettavia tilinpaatoksia joudutaan usein tayden-
tamaan ja niistd antamaan uudet tilintarkastuskertomukset esitetta varten.

Esitteen sisdltd on tavanomaisesti seuraava:

1. Esitteen kansilehti ja esitetta koskevia
tarkeita tietoja, kuten annin keskeiset
ehdot, esitetta koskeva saantely
ja tieto esitteen hyvaksymisesta
Finanssivalvonnan toimesta seka
maaramuotoinen Nasdaq First
North -kasvumarkkinaa koskevaa
vastuuvapauslauseke

Tiivistelma

Riskitekijat

Ligca_gtl,!'rpi_sgen liittyvia tarkeita
paivamaaria

Listautumisannin ehdot
Esitteesta vastuussa olevat tahot
Esitetta koskeva vakuutus

Listautumisannin tausta ja syyt ja
hankittavien varojen kaytto

Padomarakenne ja velkaantuneisuus
. Kayttopadaomalausunto
. Osingot ja osinkopolitiikka
. Markkina- ja toimialakatsaus
. Yhtion liiketoiminta

. Eraita taloudellisia
konsernitilinpaatostietoja

. Lilkketoiminnan tulos, taloudellinen
asema ja tulevaisuudennakymat

. Pro forma -taloudelliset tiedot (jos
soveltuu)

. Hallitus, johto ja tilintarkastajat
. Lahipiiriliiketoimet
. Omistusrakenne

. Osakkeet ja osakepddoma

. Listautumisannin jarjestaminen
. Suomen arvopaperimarkkinat

. Verotus

. Oikeudelliset seikat

. Nahtavilla olevat asiakirjat

. Esitteeseen viittaamalla sisallytetyt
asiakirjat (jos ei ole sisallytetty)
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Riskitekijoissa yhtio kuvaa olennaiset riskit, joita yhtioon
ja sen osakkeisiin sijoittamiseen liittyy. Riskitekijoita kos-
keva osio tulee laatia siten, etta riskitekijoissa tuodaan
esiin erityisesti yhtiota ja sen toimialaa koskevat olennai-
set uhat. Markkinakaytdannon mukaiset kuvaukset saat-
tavat ensi lukemalta tuntua listautujasta ylimitoitetuilta.
Riskikuvausten olennaisuus ja tasmallisyys ovat kuiten-
kin yhtion hallituksen ja johdon sekd osakkeita myyvien
padomistajien etu. Toisten yhtididen esitteistd kopioidut
ja paisutetut riskikuvaukset eivat kuitenkaan ole sallit-
tuja vaan kustakin riskitekijasta tulee selostaa selkedsti,
miten riskitekija vaikuttaa liikkeeseenlaskijaan tai liik-
keeseenlaskijan arvopaperiin. Riskikuvaukset on laadit-
tava esiteasetuksen ja ESMA:n ohjeistuksen mukaisesti
siten, ettd riskikuvaukset ovat ytimekkaita, liikkeeseen-
laskija- ja arvopaperikohtaisia, sekd olennaisia. Lisdksi
riskien on perustuttava esitteen tietoihin. Kun riskit on
kuvattu sijoittajille asianmukaisesti, sijoittajien voidaan
olettaa olevan niistd tietoisia. Jarjestajapankki ja oikeu-
delliset neuvonantajat kiinnittavat riskitekijdosioon pal-
jon huomiota, jotta riskitekijat kuvaisivat yhtion riskeja
mahdollisimman tarkasti ja niista olisi hydtya sijoittamis-
ta harkitseville. Sijoittajat myds tietdvat riskitekijoiden
sisaltdvdn negatiivisia asioita yhtidstd, joten riskitekijat
eivat sinallaan karkota sijoittajia.

Esitteen liiketoimintaosiossa kuvaillaan yksityiskohtai-
sesti yhtiota ja sen tytaryhtioitd, yhtion toimialaa, yhtion
mahdollisuuksia markkinoilla seka strategiaa, jonka avul-
la yhtio aikoo hyodyntdd mahdollisuudet ja saavuttaa
tavoitteensa. Koska riskikuvauksissa ei esiteta riskeja va-
hentdvia tekijoita tai yhtion riskinhallintaa, tallaiset sei-
kat tuodaan esiin liiketoimintaosiossa. Tietojen on oltava
totuudenmukaisia, eika niilld saa luoda perusteettoman
positiivista mielikuvaa yhtidsta tai sen arvopaperista.
Yhtion markkina-asemaa koskevien vaittamien ldhteet
on esitettava ja vaittamat on pysyttdva perustelemaan.
Huomionarvoista on, etta liiketoiminnan kuvauksen tay-
tyy tdyttda esitesadntelyn vaatimukset, ja siksi se poik-
keaa vuosikertomusten tavasta kuvata yhtion liiketoi-
mintaa. Yhtion liiketoiminnan kuvaus laaditaan tiiviissa
yhteistydssa jarjestdjapankin ja yhtion neuvonantajien
kanssa. Jos esitteeseen sisallytetdan tulosennuste, sitd
koskevat tarkeimmat oletukset on selostettava.

Yhtion liikketoiminnan tulosta ja taloudellista asemaa ku-
vaavat osiot esitteessa sisdltavat erittdin tarkeda tietoa
sijoittajille. Osioissa selvitetddn muun muassa liikkee-
seenlaskijan taloudellista asemaa ja siind tapahtuneita
muutoksia ja ndihin vaikuttavia tekijoita seka numeroi-
den muodossa ettd sanallisesti. Esitteen liiketoiminnan
tulosta ja taloudellista asemaa koskevat osiot laaditaan
tiiviissa yhteistyossa tilintarkastajan kanssa.
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EU:n kasvuesitteen sisalto

EU:n kasvuesitteen voivat laatia pk-yritykset ja muut
liikkeeseenlaskijat, jotka tdyttdvat esiteasetuksessa
asetetut edellytykset. EU:n kasvuesite on tietovaati-
muksiltaan tavanomaista esitetta hiukan kevyempi, silla
muun muassa kasvuesitteeseen tiivistelman pituus on
rajattu tiettyja poikkeuksia lukuun ottamatta kuuteen
sivuun ja taloudellisten tietojen esittdaminen poikkeaa
tdysimittaisesta esitteesta. EU:n kasvuesitteen tiedot
on myos esitettava vakiojarjestyksessa. llman tilinpaa-
toksia ja muita liitteitd kasvuesite on tavanomaisesti
pituudeltaan noin 70-100 sivua ja siten joitakin kym-
menia sivuja lyhyempi kuin esite.

Yhtioesitteen sisalto

Yhtidesite on sisaltovaatimuksiltaan kevyempi kuin edel-
la kuvattu esite ja EU:n kasvuesite. Yhtidesite ei myos-
kdan edellytd Finanssivalvonnan hyvaksyntda, vaan
Nasdagqin tarkastuksen. EU-esitteen ja yhtidesitteen esit-
tdmistavat ja sisaltd ovat Suomessa muokkautuneet pit-
kalti yhdenmukaisiksi, mutta yhtidesitteessa ei ole valt-
tdmatontd noudattaa EU-esitteen kaavoja. Esimerkiksi
Ruotsissa yhtidesitteet ovat sadannollisesti suppeampia
kuin Suomessa.

Yhtidesitteen sisaltovaatimukset perustuvat Nasdaq First
North -kasvumarkkinan saantoihin. Yhtidesitteen tulee
sisaltaa kaikki ne tiedot, jotka kyseessa oleva yhtié huo-
mioon ottaen ovat tarpeen sijoittajille perustellun arvion
tekemiseksi yhtion varoista, vastuista, riskeistd, taloudel-
lisesta asemasta, hallituksesta ja johdosta, voitoista ja
tappioista, liikkeeseenlaskijan tulevaisuudennakymistd,
sekd yhtion arvopapereihin liittyvista oikeuksista.

Yhtidesitteen tulee sisaltaa vahintdan seuraavat tiedot?*:

e Maaramuotoinen markkinapaikkaa koskeva
vastuuvapauslauseke yhtidesitteen etusivulla,

e Kuvaus yhtiosta sisaltden liiketoimintamallin,
organisaation, kilpailutilanteen, tarkeimmat
markkinat, merkittavimmat riskitekijat ja syyt
kaupankaynnin kohteeksi hakeutumiselle,

¢ Yhtion vuosikertomukset tai tilintarkastetut
tilinpaatokset kahdelta edelliseltd vuodelta silloin
kun sellaiset on laadittu, seka kuvaus taloudellisen
aseman yleisesta kehityksesta kahden edellisen
vuoden aikana,

¢ Yhtion viimeisin taloudellinen katsaus,

24 YhtiGesitteen ajantasaiset sisaltovaatimukset on aina tarkistettava
Nasdaq First North -sdantokirjasta.



Yhtion tulevaisuudennakymat ja kommentit yhtion
taloudellisesta kehityksesta toimintahistorian
ajalta,

Lausunto padomarakenteesta ja
velkaantuneisuudesta,

Pro forma -taloudelliset tiedot (jos soveltuu),

Tieto siitd, onko aiemmat taloudelliset tiedot
tilintarkastettu,

Kuvaus liikkeeseenlaskijan hallituksesta ja
johdosta. Viidelta edelliseltd vuodelta tiedot
aiemmista ja vireilla olevista konkurssi- ja
selvitystilamenettelyista tai vastaavista
menettelyista seka tiedot petoksiin tai muihin
talousrikoksiin liittyvista tuomioista tai vireilla
olevista menettelyistd, joissa joku yhtion johtoon
ja/tai hallitukseen kuuluva henkild on ollut
osallisena,

Kuvaus merkittavista sopimuksista,
immateriaalioikeuksista jne,

Kuvaus omistusrakenteesta,
Kuvaus osakepohijaisista kannustinjarjestelmista,

Kuvaus toteutetuista, meneilldan olevista

ja suunnitelluista rahoitusvalineiden
liikkeeseenlaskuista seka niita koskevat olennaiset
ehdot,

Kuvaus lahipiiriliiketoimista,

Ensimmaisen kaupankayntipaivan jalkeisen
seuraavan varsinaisen yhtidkokouksen paivamaara
seka tiedot seuraavan tilintarkastetun tai
tilintarkastamattoman tilinpaatostiedotteen tai
puolivuosikatsauksen julkistamispaivasta,

Tiedot yhtion hyvaksytystd neuvonantajasta ja
mahdollisesta likviditeetin tarjoajasta,

Tiedot kaupankaynnin kohteeksi haettavista
osakkeista, mukaan lukien liikkeeseenlaskijan
yhtidjarjestys seka tiedot liikkeeseenlaskijan
osakepadomasta eriteltyna osakelajeittain,

Muut erityisiin olosuhteisiin liittyvat
merkitykselliset tiedot, esimerkiksi tiedot
verotuksesta, oikeudenkdynneista jne.,

Kayttopadomalausunto, ja

Tieto siita, ettd yhtio vastaa laatimastaan
yhtidesitteesta ja ettd Nasdaq on tarkistanut
esitteen.

Lisaksi, jos yhtid tarjoaa osakkeita merkittavaksi yleisolle
Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteen-
lasketulta vastikkeeltaan yli 1 000 000 euron suuruisella
maaralld, mutta enintddn 8 000 000 euron suuruisella
maaralla, tulee yhtidesitteen sisaltda valtionvarain-
ministerion perustietoasiakirjaa koskevan asetuksen
(1281/2018) edellyttdmat tiedot. Jos yhtidesite sisdltaa
perustietoasiakirjan edellyttdmat tiedot, se tulee toimit-
taa Finanssivalvonnalle viimeistdan merkintaajan alkaes-
sa. Yhtidesite ei kuitenkaan edellyta Finanssivalvonnan
hyvaksyntaa.

Mikali osakkeita ei tarjota yleisolle lainkaan haettaessa
osakkeita kaupankaynnin kohteeksi Nasdaqg First North
-kasvumarkkinalle, ei yhtidesitteen tarvitse kattaa perus-
tietoasiakirjan tietoja eikd yhtidesitetta edellyteta toimi-
tettavan Finanssivalvonnalle. Pituudeltaan yhtidesite on
ilman tilinpaatoksia ja muita liitteitad tavanomaisesti noin
55-70 sivua.

Esitteen laatiminen ja vastuu

Esitteen laatimisesta vastaa ensisijaisesti listautuva yh-
tid, ja sen hallitus antaa esitteen tiedoista esiteasetuksen
mukaisessa esitteessd madramuotoisen vakuutuksen ja
yhtidesitteessd maardamuotoisen vastuulausunnon. Jos
padomistajat myyvat osakkeitaan listautumisannin yh-
teydessd, myds myyjdt antavat esiteasetuksen mukai-
sessa esitteessa vakuutuksen omista tiedoistaan. Esitea-
setuksen mukaisessa esitteessd annettavan vakuutuksen
mukaan esitteen sisaltd vastaa vakuutuksen antajien
parhaan ymmarryksensd mukaan tosiasioita eikd esit-
teestd ole jatetty pois mitadn, milla voisi todennakodisesti
olla vaikutusta asiaan.® Yhtidesitteessd annettavan halli-
tuksen vastuulausunnon mukaan hallitus puolestaan to-
teaa, ettd yhtidesitteessa esitetyt tiedot ovat hallituksen
parhaan tiedon mukaan oikeita ja ettd yhtidesitteessa ei
hallituksen parhaan tiedon mukaan ole sellaisia puut-
teita, jotka saattaisivat vaaristda yhtidesitteen antamaa
kuvaa yhtiosta ja ettd kaikki oleelliset tiedot hallituksen
kokouksien poytakirjoista, tilintarkastajien raporteista
yhtidlle ja muista sisaisistd asiakirjoista sisaltyvat yhtio-
esitteeseen.

25 Annettava vakuutus on maaramuotoinen. Sen sisallosta saadetaan
esiteasetuksen delegoidussa asetuksessa, jonka mukaan on vakuutettava,
ettd "esitteen tiedot vastaavat heidan parhaan ymmarryksensd mukaan
tosiseikkoja, eikd esitteestd ole jatetty pois mitdan asiaan todennakoisesti
vaikuttavaa.”
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Kaytannossa listautumisesitteen, EU:n kasvuesitteen tai
yhtidesiteen kokoaa yhtion oikeudellinen neuvonantaja
yhdessa yhtion ja jarjestajan (erityisesti yhtion liiketoi-
minnan ja markkinoiden kuvaukset) kanssa. Myos yhti-
on tilintarkastaja on tyypillisesti tiivisti mukana esitteen
laadintaprosessissa kommentoiden esitteen taloudelli-
sia tietoja sisdltavia osoita. Yhtion neuvonantajat anta-
vat myos esitteeseen liittyvida lausuntoja listautumisen
yhteydessa. Listautumisen yhteydessa annettavat lau-
sunnot ovat osa huolellista prosessia, josta yhtion halli-
tuksella on vastuu. Huolellisella ja soveltuvan sdantelyn
mukaisella prosessilla listautuvan yhtion hallitus ja johto
hallitsevat ja vahentavat listautumisprosessiin liittyvid
riskeja.

Finanssivalvonnan hyvaksynta
ja esitteen kieli

Esiteasetuksen mukaisesti laaditut esite ja EU:n kasvue-
site on annettava Finanssivalvonnan hyvaksyttavaksi.
Hyvdksymisaika on 20 tyopaivaa, kun yhtio tarjoaa en-
simmaisen kerran arvopapereita yleisolle. Hyvdksymisai-
kana Finanssivalvonta tarkastaa, etta esite tayttda saan-
nellyt tietovaatimukset, ja kommentoi esiteluonnosta.
Yleensd esitettd muokataan useaan otteeseen Finanssi-
valvonnan kommenttien perusteella ennen kuin Finans-
sivalvonta hyvaksyy sen. Finanssivalvonta ei kuitenkaan
vastaa esitteen tietojen oikeellisuudesta.

Finanssivalvonta hyvaksyy esitteen suomen tai ruotsin
kielelld. Jos osakkeita myydaan kansainvalisesti institu-
tionaalisille sijoittajille, esite kadnnetdan yleensd eng-
lanniksi, ja siihen lisatadn kansainvalisia jakelurajoituksia
sen varmistamiseksi, etta esitettd ei kdytettdisi yleisotar-
jouksissa muualla kuin Suomessa. Kun englanninkielinen
kadnnos laaditaan vastaamaan tdysin Finanssivalvonnan
hyvaksymaa versiota, sitd on mahdollista kayttda esite-
asetuksen mukaisesti osakkeiden tarjoamiseen yleisolle
ETA-alueella ilmoittamalla eli notifioimalla esite Finans-
sivalvonnan avulla kohdemaahan. Talldin esitteeseen
tulee liittda tarvittaessa kohdemaan viralliselle kielelle
kadnnetty tiivistelma. Finanssivalvonta ei vastaa englan-
ninkielisen esitteen sisdllosta eikd hyvaksy englannin-
kielista esitettd suomenkielisen liséksi. Jos englannin-
kielista kaannosta kaytetdaan tarjousmuistiona (Offering
Memorandum) tarjottaessa osakkeita ulkomailla ainoas-
taan institutionaalisille sijoittajille, englanninkieliseen
esitteeseen tulee yleensd lisdta esitevelvollisuudesta
poikkeamiseen oikeuttavia rajoitusteksteja, jotka ovat
muovautuneet markkinakaytannossa pitkalti yhdenmu-
kaisiksi.

Yhtioesitteen hyvaksyminen

Mikdli yhtio ei laadi esiteasetuksen mukaista esitettd,
tulee yhtidesite liittdda Nasdaqille tehtavdan listalleot-
tohakemukseen. Hakemusmenettely on aloitettava hy-
vissa ajoin ennen aiottua listautumista First North-kas-
vumarkkinalle ja hyvaksytyn neuvonantajan tulee sopia
tarvittavista yksityiskohdista ennen hakemusmenettelyn
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aloittamista. Nasdagin yhtioon kohdistama arviointi kes-
tda vahintaan 20 tyopdivaa ja on Finanssivalvonnan me-
nettelyn kaltainen.

Esitteen tadydentaminen

Jos esitteen hyvaksymisen jalkeen tarjoamisaikana kay
ilmi, etta esitteen sisaltamiin tietoihin liittyy merkittavia
uusia seikkoja, olennaisia virheita tai olennaisia epatark-
kuuksia, jotka voivat vaikuttaa arvopapereiden arvioin-
tiin, on esitettd ilman aiheetonta viivytystad tdydennetta-
va. Taydennys tai oikaisu julkaistaan samalla tavalla kuin
esite, ja julkaisu edellyttda Finanssivalvonnan hyvaksyn-
tda. Tdaydennyksestd laaditaan erillinen tdydennysasia-
kirja, josta kdy ilmi, mita aiemmin hyvaksytyssa esittees-
sd olevaa virhettad tai puutetta esitteen taydennyksella
korjataan tai milla olennaisella uudella tiedolla esitetta
tdydennetdan. Yhtidesitteen taydentamisen ja julkaisun
hyvaksyy Nasdag.

Sijoittajille, jotka ovat sitoutuneet merkitsemaan tai
ostamaan arvopapereita ennen esitteen tdaydennyksen
julkaisemista, on annettava oikeus perua paatoksensa.
Peruminen tehdaan esiteasetuksen mukaisessa maara-
ajassa. Tieto perumisoikeudesta tulee myds antaa tay-
dennyksessa.

Esitteessd voi olla sellaisia seikkoja, joita ei voida pitda
olennaisina virheind tai puutteina, mutta jotka liikkee-
seenlaskija haluaa selvyyden vuoksi korjata. Finanssi-
valvonnan tulkinnan mukaan sdantely ei esta sita, etta
liikkeeseenlaskija saattaa virheen ja sen oikaisun sijoit-
tajien tietoon erilliselld tiedotteella tai ilmoituksella itse
esitettd kuitenkaan tdydentamatta.

Muu markkinointimateriaali

Esitteen lisdksi listautumisessa laaditaan laaja kirjo
markkinointiaineistoa, kuten yhtion ennakkoesittely
(Early Look Presentation), analyytikkoesittely (Analyst
Presentation), esittelymateriaali listausaikomuksen jul-
kistamisen yhteydessad (Intention to Float, ITF) seka
esitteen yhteydessa julkaistava markkinointiesite. Mark-
kinointiaineiston tulee sisdltdaa yhdenmukaisia ja joh-
donmukaisia tietoja suhteessa esitteeseen. Aineistossa
on viitattava esitteeseen ja mainittava paikka, jossa esi-
te on saatavilla. Listautumisen yhteydessa tyypillisesti
laadittavaa markkinointiesitettd ei tule sekoittaa yhtio-
esitteeseen, Finanssivalvonnan hyvdksymaan esittee-
seen tai EU kasvuesitteeseen. Markkinointiesite tai muu
markkinointimateriaali eivat edellytd Finanssivalvonnan
hyvaksyntaa, mutta ne on toimitettava Finanssivalvon-
nalle. Finanssivalvonta kdy aineiston lapi listautumisen
yhteydessa ja kommentoi sitd. Finanssivalvonnan tulkin-
ta markkinointimateriaalista on laaja ja markkinointi voi
kattaa my0s erilaiset listauttamisen yhteydessa annetut
haastattelut — erityisesti, jos ne on siséllytetty listautu-
mista varten perustetulle verkkosivustolle.



2.9. Listautumista edeltava selvitys
eli due diligence First North -listautumisessa

Hyvdksytty neuvonantaja ja annin paajarjestaja tarvit-
sevat riittavat tiedot yhtidstd, jotta he voivat osallistua
yhtion listaamiseen ja osakkeiden tarjoamiseen sijoitta-
jille. N&itd tietoja tarvitaan myds esitteen laatimista var-
ten. Listautumisvalmisteluiden osana suoritetaan niin
sanottu due diligence -tarkastus sisaltden tyypillisesti
selvityksen yhtion laadullisista listautumisedellytyksista,
taloudellisesta ja oikeudellisesta tilanteesta seka riskite-
kijoista.

Due diligencen avulla hyvaksytty neuvonantaja, annin
padjarjestaja sekd yhtion hallitus voivat varmistua siita,
ettd yhtio tayttaa listautumisedellytykset ja ettd mah-
dolliset toimenpiteitd vaativat seikat voidaan tunnistaa
riittdvan varhaisessa vaiheessa. Listautumisen yhteydes-
sd suoritettavan due diligencen tarkoituksena on myos
todentaa ne tiedot, jotka sisdllytetdan listautumisen
vhteydesséd laadittavaan yhtidesitteeseen/esitteeseen.
Todentaminen tehd&an sitd varten, ettd yhticesite/esi-
te sisaltaisi sijoittajien kannalta oikeat ja riittavat tiedot
ja tayttdisi kauppapaikan saantdjen edellytykset. Due
diligencen voikin ajatella helpottavan sijoittajien osallis-
tumista antiin, silla hyvaksytty neuvonantaja on kaynyt
yhdessa muiden tahojen kanssa lapi yhtion tilanteen ja
siten sijoittajat voivat luottaa siihen, ettd esitteessa ole-
vat tiedot ovat oikein ja yhtié tayttaa listautumisedelly-
tykset.

Tyypilliset due diligence -selvitykset

Vastuu due diligencen toteutuksesta ja laajuuden maa-
rittelysta on yhtiolla, hyvaksytylla neuvonantajalla ja an-
nin padjarjestajalla. IPO due diligencen lisdksi tehdaan
myods oikeudellinen ja tarpeen mukaan myos taloudelli-
nen due diligence.

Usein ennen varsinaista IPO due diligenced yhtio teet-
tda alustavan kartoituksen listautumisvalmiuksista eli
ns. IPO readiness -arvioinnin. Kartoitus antaa yhtion
johdolle kokonaiskuvan toimintatavoista, organisaatios-
ta, prosesseista seka riskienhallinnasta ja palvelee siten
liiketoiminnan kehittdmisessa, vaikka listautumisen si-
jaan paadyttaisiinkin muunlaiseen rahoituksen hankki-
miskanavaan. Mahdolliset puutteet organisaation kom-
petensseissa tai toimintatavoissa verrattuna listayhtion
vaatimuksiin voidaan varhaisen kartoituksen ansiosta
saattaa ajoissa kuntoon jo ennen varsinaista listautumis-
prosessia.

Tarkoituksenmukaisinta on, ettd yhtid sopii heti lis-
tautumisprojektin alussa due diligence -tarkastuksen
tarpeista seka laajuudesta hyvdksytyn neuvonantajan
ja muiden neuvonantajien kanssa. Talldin myos tarkas-
tuksen ajoitus voidaan optimoida johdon ajankaytdn

seka listautumishankkeen muiden merkittavien tyovai-
heiden kannalta.

Due diligence -prosessi

Due diligence -prosessissa neuvonantajat pyytavat yhti-
Olta laajasti tietoja analysoidakseen yhtiosta ja kaupan-
kaynnin kohteeksi haettavista osakkeista sijoittajille mer-
kityksellisia asioita. Due diligencessa tehdyt havainnot
tulee huomioida listalleottoon tarvittavaa yhtidesitetta/
esitettd laadittaessa. Yhtiolle toimitetaan tyypillisesti tie-
topyynto- ja kysymysluetteloita, jotka kdydaan tarkem-
min lapi myds keskustelemalla yhtion johdon kanssa.
Neuvonantajat pyytavat riittdvan ymmarryksen varmis-
tamiseksi sekd omien velvoitteidensa tayttamiseksi yhti-
Olta tietoja esitteen minimivaatimuksia laajemmin, eika
kaikkea kerattyd tietoa luonnollisesti sisallyteta yhtio-
esitteeseen/esitteeseen tai julkisteta. Yhtion ei siis edel-
lytetd julkistavan listautumisen yhteydessa esimerkiksi
yksityiskohtaisia liikesalaisuuksiaan, vaikka nama onkin
esitetty neuvonantajille due diligencen yhteydessa.

Yhtion toiminnan luonne ja laajuus seka hyvaksytyn
neuvonantajan ja annin paajarjestajan tarpeet maarit-
tavat due diligencen laajuuden erikseen kussakin ta-
pauksessa. Selvityksen laajuuteen vaikuttavat esimer-
kiksi seuraavat seikat:

¢ Yhtion toimintahistorian pituus,
e Yhtion toimiminen useassa maassa,

e Asiakaskunnan rakenne ja keskeiset
yhteistyokumppanit,

e Yhtion toiminnan vastuullisuusnakokohdat,

e Se, kdytetdanko yhtion toiminnassa
padsaantoisesti vakiosopimuksia vai kulloinkin
erikseen raataloityja sopimuksia, seka

¢ Aikooko yhtio soveltaa vapaaehtoisesti
Hallinnointikoodia.

Tietopyyntolistan mukaisen informaation kokoaminen
sahkdiseen tietovarastoon eli virtuaaliseen datahuonee-
seeen tehostaa kdytannon due diligence -tyoskentelya
ja mahdollistaa tiedon jakamisen tehokkaasti eri neu-
vonantajatahoille. Datahuoneen kokoamisessa ja hallin-
noinnissa yhtiota avustaa tyypillisesti yksi valituista neu-
vonantajatahoista.
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IPO due diligence

IPO due diligencessa keskitytdadn laadullisten listalleot-
toedellytysten lapikdyntiin. Haastattelemalla yhtion joh-
toa sekd kaymalla lapi yhtion dokumentaatiota tarkas-
tuksen suorittava neuvonantaja varmistuu seuraavista
seikoista:

e Yhtion hallinnointi on asianmukaisesti jarjestetty,
riittdvasti resursoitu ja paatoksenteko on
madritetty siten, etta siitd ei aiheudu sijoittajan
kannalta merkittavia intressiristiriitatilanteita.
Lisaksi yhtion hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa
(corporate governance) peilataan selvityksessa
hallinnointikoodiin, mikali yhtié vapaaehtoisesti
haluaa soveltaa koodia;

e Yhtion ulkoinen ja sisdinen laskenta toimivat
riittavalla tavalla tuottaakseen sijoittajille
luotettavaa ja ajantasaista taloudellista
informaatiota sekéa johdolle tarvittavat tiedot
paatoksenteon tueksi;

¢ Yhtiolla on asianmukainen budjetointi- ja
ennustamisprosessi, ja johto on laatinut myos
herkkyysanalyysin tulevaisuudennakymista;

e Yhtion riskienhallinta on riittavaa eli johto
kykenee havaitsemaan yhtion olemassaolon ja
liiketoiminnan kannalta merkittavat riskit ennalta
seka reagoimaan niihin, ja

e Yhtion henkilostoresurssit ovat maarallisesti ja
laadullisesti riittavat etenkin taloudellisen tiedon
ja viestinnan tuottamiseen.

Taloudellinen due diligence

Taloudellinen due diligence auttaa hyvaksyttya neuvon-
antajaa, annin paajarjestajaa seka tilintarkastusyhteisoa
ymmartamaan yhtion liiketoimintaa, tuloksen muodos-
tuksen taustalla olevia keskeisia tekijoita seka taloudel-
lista asemaa. Lisaksi taloudellinen due diligence kartoit-
taa yhtion merkittdvimpia taloudellisia riskeja, mista voi
listautumisprosessin lisdksi olla hyodtya yhtion liiketoi-
mintaa kehitettdessa.

Taloudellisen due diligencen tuottamaa informaatio-
ta hyoddynnetddn vyhtidesitteen/esitteen taloudellista
asemaa kuvaavien osioiden tuottamisessa. Lisdksi tatd
informaatiota voidaan hyoddyntdd yhtion arvonmaari-
tyksessa, vaikkakin lopullinen arvo osakkeelle maaraytyy
luonnollisesti markkinoilla, kysynnan ja tarjonnan tulok-
sena. Taloudellisen due diligencen yhteydessa tai tarvit-
taessa erikseen tehdaan tavallisesti myos analyysi yhti-
on kayttdpadoman ja rahoituksen tilanteesta tukemaan
yhtidesitteessa/esitteessd esitettdvad johdon lausuntoa
kayttdpadoman riittavyydesta.
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Taloudelliseen due diligenceen voidaan yhdistdad myos
veroasiantuntijoiden tekema verotuksellinen tarkastelu,
jonka tavoitteena on selvittdd mahdolliset listautumi-
seen tai yhtion liiketoiminnan harjoittamiseen liittyvat
veroriskit.

Oikeudellinen due diligence

Oikeudellisesta due diligencesta huolehtii yhtiota listau-
tumisessa avustava oikeudellinen neuvonantaja. Siina
pyritdan varmistamaan yhtion oikeudelliset listausedel-
lytykset ja kartoittamaan oikeudelliset riskit. Yhtidesit-
teen laatimista varten muun muassa kootaan riittavat
tiedot sellaisista sopimuksista, jarjestelyistd, omaisuu-
seristd, yhtion hallinnosta ja muista seikoista, jotka ovat
olennaisia yhtion liiketoiminnan kannalta.



Oikeudelliset kysymykset:

e Yhtion tausta ja yhtidoikeudelliset asiakirjat. Yhtiolta pyydetdaan muun muassa tietoja yhtion
organisaatiosta, hallituksen ja yhtiokokouksen poytakirjoja ja tietoa mahdollisista tytaryhtioista seka
perustietoa yhtion osakkeista.

e Omaisuus — yhtiolta pyydetaan selvitysta sen liiketoimintaan liittyvasta omaisuudesta.

e Hallinnolliset asiat — yhti6lta pyydetaan selvitysta erindisista yhtion sisdisista toimintaperiaatteista ja
ohjeistuksista.

e Immateriaalioikeudet — yhtiota pyydetaan toimittamaan tiedot yhtion immateriaalioikeuksista, kuten
tavaramerkeista, patenteista ja lisensseista.

e Henkil6stod — yhtiolta pyydetdan tietoja sen tyontekijoista, johdosta ja hallituksesta seka muun
muassa mahdollisista kannustinohjelmista.

e Sopimukset — yhtiolta pyydetdan selvitystd muun muassa sen liiketoiminnan kannalta keskeisista
sopimuksista.

e Rahoitus — yhti6lta kysytdaan muun muassa sen nostamista tai myontamista lainoista,
vakuusjarjestelyista seka mahdollisista tulevista investoinneista.

e Kilpailuasiat — yhti6lta pyydetdaan muun muassa tietoa yhtion liiketoiminnan markkinaosuuksista eri
tuotemarkkinoilla.

e Vakuutukset — yhtiolta pyydetdan muun muassa kuvausta sen liiketoiminnan vakuutuksista.

e Saantelyn noudattaminen — yhtiota pyydetddn soveltuvin osin toimittamaan muun muassa selvitysta
sen liilketoiminnan harjoittamista varten tarvittavista luvista.

e Qikeudenkaynnit, valimiesmenettelyt ja riidat — yhtiolta pyydetdan selvitystda mahdollisista riidoista
ja oikeudenkaynneista.

Taloudelliset kysymykset:

* Yleinen taloudellinen tieto — yhtiolta pyydetdaan muun muassa tilinpaatoksia ja kuvauksia yhtion
kayttamista kirjanpitoperiaatteista.

e Liiketoiminnan tulos — yhti6lta pyydetdan muun muassa tietoja johdon raporteista, myynnista,
kannattavuudesta ja tulosanalyyseista.

e Tase — yhtiolta pyydetaan tietoja muun muassa sen omaisuudesta, omaisuuden
arvostusperiaatteista, saatavista ja veloista.

e Kassavirta — yhtiolta pyydetdan tietoja rahoituslaskelmista ja investoinneista.

e Budjetit ja ennusteet — yhti6lta pyydetaan tietoja budjeteista ja ennusteista, kuvaus
laskentajarjestelmistd, keskeisista taloudellisista prosesseista seka johdon saamasta taloudellisesta
informaatiosta.




2.10. Viestinta listautumisprosessissa

Listautumisprosessin kdynnistamisen jalkeen edessa on
viestinnan nakokulmasta intensiivinen ajanjakso, jolloin
yhtidta, sen tarinaa, ydinviestid ja avainhenkiloitd val-
mistellaan kohti listayhtideldamaa. Prosessiin kannattaa
varautua huolellisesti, ja aloittaa myos viestinnallinen
suunnittelutyd ajoissa. Strategian ja liikketoiminnan tari-
nallistamiselle on hyva varata aikaa. Tassad vaiheessa
panoksia tarvitaan erityisesti yrityksen tunnettuuden li-
sdamiseen. Mita huolellisemmin mietitty ja valmisteltu
sijoittajatarina on, sitd paremmin myos listautumisannin
ennakkomarkkinointi ja sitd seuraavat toimenpiteet on-
nistuvat.

Viestinnallisen tyon aikataulu

Viestinnalliseen valmistautumiseen on hyva pyrkia varaa-
maan tarpeeksi aikaa, mika on tarpeen huomioida listau-
tumisprosessin kokonaisaikataulussa. Sijoittajaviestintda
kantaa alkaa valmistella heti prosessin alussa. Erityisesti
yhtidn tarinaan, tunnettuuteen ja omien kanavien valjas-
tamiseen tarinan kerrontaan tarvitaan aikaa. Myds mark-
kinointitoimenpiteiden suunnittelu, aikatauluttaminen ja
budjetointi kuuluvat viestintdprosessin alkuvaiheisiin. Sa-
moin tiedonantovelvollisuuteen ja listayhtion viestintdan
valmistautuminen on suositeltavaa kdynnistdd mahdolli-
simman aikaisessa vaiheessa.

Sijoittajatarina

Sijoittajatarina (investment story, equity story) on yksi
listautumista suunnittelevan yhtion tarkeimmista tyo-
kaluista. Se kertoo, mista yhtid on tulossa, minne se on
menossa sekd kuinka ja milld resursseilla tavoitteisiin
padstaan. Sijoittajatarina perustuu yhtion strategiaan
ilman, ettd kuulijan tulee ymmartaa syvallisesti yhtion
toimialaa tai sen lainalaisuuksia. Sijoittajatarina sitout-
taa ja innostaa niin sijoittajia, asiakkaita, yhteistydkump-
paneita kuin tyontekijoitakin. Sijoittajatarina ja sen to-
teen nayttdminen kadytannossa on keino rakentaa yhtion
markkina-arvoa ja suhteita sijoittajia ja muita sidosryh-
mia kohtaan. Onnistunut sijoittajatarina kasittelee myos
haastavampia aiheita, kuten riskeja ja kehityskohteita.
Yhtion kehittyessa sijoittajatarinaa on hyva paivittaa vas-
taamaan yhtion elinkaaren eri vaiheita.

Mita huolellisemmin mietitty ja valmisteltu sijoittajata-
rina on, sitd todenndkdisemmin myos listautumisannin
ennakkomarkkinointi ja sitd seuraavat toimenpiteet on-
nistuvat. Listautumista suunnittelevan yhtion on hyva
pohtia, miksi yhtié on kiinnostava sijoituskohde ja min-
kalainen sijoituskohde se haluaa olla tulevaisuudessa.
Tassa kannattaa hyddyntaa neuvonantajien kokemusta.
Listautuvat yhtiét ovat usein hyvinkin erilaisessa elin-
kaaren vaiheessa. Sijoittajaa kiinnostaa tyypillisesti
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yhtiét, jotka toimivat kasvavilla markkinoilla, joilla on
selked ja ymmarrettavasti viestitty strategia, uskottava
toimintasuunnitelma, vahvat kilpailuedut ja tehokas lii-
ketoimintamalli. Vaikka sijoittajat arvostavat ndyttéa tu-
loksentekokyvystd, on myds nuoremmilla kasvuyhtioilla
mahdollisuus lunastaa paikkansa sijoittajien mielenkiin-
non kohteena. Tuloksentekokyky voi vield antaa odottaa
itseddn, kunhan yhtiolla on uskottava kasvutarina, jonka
se kykenee nayttdmaan todeksi ja viestimdaan myos lis-
tayhtidelaman edetessa. Johdon rooli sijoittajatarinassa
on keskeinen — onko johdolla kokemusta ja osaamista
seka intohimoa luotsata joukkonsa strategian toteutuk-
sen kautta kohti tavoitteita?

Jokainen sijoittajatarina on erilainen, mutta hyva
sijoittajatarina vastaa seuraaviin keskeisiin kysymyksiin:

¢ Yhtion visio, missio ja arvot

e Liiketoiminnan kuvaus ja liiketoimintamallin
erityispiirteet

e Toiminta- ja kilpailuymparisto seka
markkinoiden kasvun ajurit

¢ Yhtion asema markkinoilla
¢ Yhtion vahvuudet ja kestava kilpailuetu
e Strategia ja tavoitteet

¢ Taloudellinen asema ja historiallinen kehitys
seka arvio tulevasta tuloskehityksesta

e Yhtion hallitus ja johto ja jasenten keskeinen
kokemus

¢ Yhtion liiketoimintaan liittyvat keskeiset riskit

e Yhtion sosiaalinen, taloudellinen ja
ympadristovastuu — mitka ovat yhtion
lilketoiminnan vaikutukset seka miten
vastuullisuus linkittyy yhtion arvonluontiin?

Sijoittajatarina kulkee kasi kddessa yhtion taloudellisen
raportoinnin ja ennustemallien kanssa sekd perustuu
muihin faktoihin, kuten markkinatietoihin.

Osana yhtion sijoittajatarinaa sijoittajia kiinnostavat lis-
tautumisen tavoitteet ja listautumisannilla kerattavien
varojen kayttd. Sijoittajat haluavat ymmartaa, kuinka lis-
tautuminen seka kerattavat varat tukevat yhtion strate-
gian ja tavoitteiden toteuttamista. Sijoittajia kiinnostaa
yhti6dn kerattdvien varojen madran ja kayttdtarkoituk-
sen lisaksi se, myyvatko nykyiset omistajat ja/tai johdon
jasenet osakkeita listautumisen yhteydessa.



Tunnettuuden monikanavainen
kehittaminen

Yhtion tunnettuuden ja julkisuuskuvan kehittdminen yh-
tion tavoitteiden mukaiseen suuntaan edellyttda suunni-
telmallista ja pitkajanteista tyota. Parhaimmillaan poten-
tiaaliset sijoittajat ovat tietoisia yhtion vahvuuksista ja
erottuvuustekijdista jo ennen varsinaisen listautumiseen
liittyvan viestinnan ja markkinoinnin kdynnistymista.

Media on tdna paivdnd moninainen ja koostuu omasta
mediasta, maksetusta mediasta, jaetusta mediasta ja an-
saitusta mediasta. Ajankohtaiset ja kanavan luonteeseen
sopivat sisadllot ovat keskeisessa roolissa kohdeyleison
tavoittamisessa. On hyvd muistaa, ettd ansaittu media ei
ole ilmainen mainoskanava vaan sen perustehtavana on
palvella tiedonvalitysta ja juuri kyseisen median lukijoi-
den tarpeita, journalistisista |ahtokohdista.

Listautumisprosessin alkumetreilla kannattaa laatia me-
diasuunnitelma, joka ottaa huomioon keskeiset kaytet-
tavissa olevat kanavat ja ne sisallot, joita prosessin eri
vaiheissa eri medioihin ja kohdeyleisdille tuotetaan tai
tarjotaan. Suunnitelmassa tulee huomioida ne rajoi-
tukset, joita listautumisprosessi tuo mukanaan (ks. Jul-
kisuusohje myéhemmin). Mediasuunnitelman on hyva
seurata aikaa ja hyddyntaa yhtion liiketoimintaan liitty-
vat mahdolliset ajankohtaiset teemat.

Yhtion johdon on olennaista huomioida, etta listayhtio-
na yhtié nousee aivan uudella tavalla my6s median kiin-
nostuksen kohteeksi. Tama on usein yllattavakin muutos
vastalistautuneelle yhtidlle; kyse on mahdollisuudesta,
vaikkakin siihen liittyy esimerkiksi poikkeustilanteissa
uudenlaisia haasteita juuri kiinnostavuuden nakdkulmas-
ta. Listayhtion on hyva valmistautua viestimaan markki-
noiden ja median kanssa kaikissa olosuhteissa — myds
haastavissa tilanteissa ja kriiseissa.

Sijoittajasivut

Listautumisprosessin nakokulmasta yksi keskeisimmis-
td kanavista ovat yhtion omat verkkosivut. Suomessa
porssiyhtididen verkkosivut ovat yleisesti varsin infor-
matiivisia ja kayttajaystavallisesti toteutettu, ja sijoittajat
odottavat [oytavansa verkkosivuilta riittdvasti ajantasais-
ta tietoa yhtiostd sijoituskohteena. Sijoittajasivuilla on
olennainen rooli myos pdrssiyhtion tiedonantovelvol-

lisuuden tayttdmisessd, ja ne toteutetaan tyypillisesti
suomeksi ja englanniksi.

Osana listautumiseen valmistautumista nykyiset sivut
kannattaa kdyda lapi ja varmistaa, ettd ne eivat sisalla mi-
tdan sellaista olennaista tietoa, jota ei I6ytyisi esitteesta.

Lisaksi sijoittajaosio on tarkead suunnitella rakenteelli-
sesti ja toiminnallisesti prosessin varhaisessa vaiheessa.
Listautumisprosessiin liittyvaa tietoa lisataan sijoittaja-
sivuille prosessin edetessd useassa vaiheessa suunni-
teltuun listautumiseen liittyvan ulkoisen tiedottamisen
tahdissa siten, ettd esitteen julkaisun yhteydessa koko-
naisuus on valmis. Listautumisannin tulosten julkaisun
ja kaupankdynnin alkamisen yhteydessd tietoja myos
paivitetaan.

Sijoittajasivuille valmistellaan listautumisen markkinoin-
tia varten myos erillinen kampanjasivu (IPO-sivu). Kaikki
listautumisantiin ja listautumiseen liittyva viestinta- ja
markkinointiaineisto sijaitsee IPO-sivulla. Sivulle pdasy
edellyttaa arvopaperien markkinointiin liittyvan saante-
lyn vuoksi tyypillisesti kavijan oleskelumaan valitsemista
ja disclamerin eli vastuunrajoituslausekkeen hyvaksy-
mistd — ndma ominaisuudet on siis rakennettava julkai-
sujarjestelmaan.

Tiedotejakelujarjestelman kayttéonotto on osa valmis-
tautumista listayhtidelamaan. Jarjestelmavaihtoehtoja
on muutamia, ja niiden kayttéonotto on suhteellisen
suoraviivaista. Tiedotteiden jakelujarjestelma integroi-
daan verkkosivuille siten, etta tiedotteet nakyvat jakelun
jalkeen verkkosivuilla.

Verkkosivuille integroidaan myods osakkeisiin liittyvia
syotteitd, kuten suurimmat osakkeenomistajat, omis-
tajapohjan jakautuminen ja osakekurssin kehitys. Myds
naiden palveluntarjoaja valitaan listautumisprosessin ai-
kana.

Listautumiseen liittyvat tyypilliset
tiedotteet

Listautumisprosessiin liittyy useita tiedotteita, jotka neu-
vonantajat tyypillisesti valmistelevat ja yhtio itse julkai-
see. Nama tiedotteet ovat erinomainen mahdollisuus
kertoa yhtion sijoittajatarinaa mahdollisimman selkeasti,
vaikkakin osa tiedotteista on luonteeltaan melko juridisia
ja sisdltda listautumisprosessiin liittyvia teknisluonteisia
asioita. Nama tilaisuudet kannattaa hyodyntaa.

Tyypillisesti aietiedote eli niin sanottu ITF-tiedote (In-
tention to Float) kdynnistda listautumisprosessin julki-
suuteen ndkyvan osuuden. ITF-tiedotteen julkaisu ei ole
pakollista, mutta siitd on muodostunut Suomessa mark-
kinakdytanto, jolla julkistetaan yhtion listautumisaie. Sen
aikataulu on monen asian summa, ja padtoksenteossa
kannattaa kuunnella neuvonantajia. ITF-tiedote antaa
myds yhtidlle mahdollisuuden kertoa yhtion sijoittajata-
rinaa suurelle yleisolle. Hyvin usein myos tieto niin sa-
notuista ankkurisijoittajista liitetddn ITF-tiedotteeseen.
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Lisaksi siinad kerrotaan tyypillisesti yhtion strategiasta ja
liiketoiminnasta sekd markkinoista. ITF-tiedotteessa on
usein myos listautumista suunnittelevan yhtion toimi-
tusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan sitaatit seka
tarvittavat disclamerit.

Kuten todettua, prosessin edetessa yhtion tulee valmis-
tautua julkaisemaan tai julkistamaan?® listautumispro-
sessin eri vaiheisiin liittyvia saanneltyja tiedotteita. Tie-
dotteita ovat muun muassa:

e Lehdistotiedotteella julkaistaan esite ja kerrotaan
listautumisannin yksityiskohdat.

e Listalleottohakemuksen jattdmisesta kertova
tiedote on yhtion ensimmainen yhtidtiedote. Tasta
alkaa myos tiedonantovelvollisuus (ks. kohta 3.2.).

¢ Yhtiotiedotteella kerrotaan my6s annin
mahdollisesta keskeyttamisesta ylikysynnan vuoksi
annin ehtojen mukaisesti.

e Yhtidtiedotteena julkistetaan tiedot
listautumisannin lopputuloksesta ja merkintdjen
hyvaksymisesta.

e Yhtiotiedotteina julkistetaan myds johdon
mahdolliset merkinnat ja osakemyynnit
listautumisannissa (johdon liiketoimet -kategoria).

e Myos suurimmat osakkeenomistajat tavallisesti
julkistetaan listautumisannin jalkeen
yhtiotiedotteena.

Yhtion tulee merkintdaikanakin tiedottaa, jos sdantely
niin edellyttda. Merkintdajan aikana julkistetuista yh-
tidtiedotteista seuraa tavallisesti esitteen taydennysvel-
voite ja jo tehtyjen merkintdjen peruutusoikeus. Tasta
tarkemmin kohdassa 2.8.

Listautumisannin markkinointi

Listautumisannin markkinointi on keskeinen osa listau-
tumisprosessia, ja sen avulla luodaan ja testataan niin
instituutiosijoittajien kuin yksityissijoittajienkin kiinnos-
tus yhtiota kohtaan.

Institutionaaliset sijoittajat ovat ammattisijoittajia, ja
kohdennettu ja tunnusteleva markkinointi heille aloite-
taanyleensa jo useita kuukausia ennenvarsinaisen listau-
tumisannin kdynnistymista. Institutionaalisille sijoittajille
allokoidaan tyypillisesti merkittava osa listautumisannista.

26 Julkistamisessa on kyse sadnneltyjen tietojen toimittamisesta sijoittajien
saataville, Finanssivalvonnalle ja asianomaiselle sdannellylle markkinalle
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetulla tavalla. Toisin sanoen julkistamisessa
on kyse siita, kun yhtio julkistaa tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvia
tietoja. Ndma tiedot on julkistettava tiedotejakelujarjestelman kautta siten,
ettd nopea ja tasapuolinen tiedonsaanti voidaan turvata. Katso tietojen
julkistamisesta ja tiedonantovelvollisuudesta jakso 3.2. Julkaisemisella
tarkoitetaan puolestaan esimerkiksi lehdistotiedotteella tai internet-sivuilla
julkaistua ei-saanneltya tietoa.
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Paajarjestaja pyrkii 16ytdmaan institutionaalisten sijoitta-
jien keskuudesta juuri ne tahot, joiden sijoitusprofiiliin yh-
tid sopii, ja jotka haluavat olla omistajina mukana yhtion
tarinassa.

Valikoituja institutionaalisia sijoittajia tavataan yleensa
ensimmaisen kerran, kun heille esitellddn alustavissa
sijoittajatapaamisissa niin sanottu Early look -presen-
taatio. Tapaamisten tarkoituksena on antaa institutio-
naalisille sijoittajille mahdollisuus kuulla yhtién tarina
sen johdon kertomana. Lisdksi paajarjestaja on mukana
tapaamisessa kertomassa taustatietoja suunnitellusta
listautumisesta, ja sijoittajilta kerdtdan ensipalautetta
seka yhtion sijoittajatarinasta ettd listautumisannin ra-
kenteesta. Esimarkkinointivaiheessa sijoittajilta saatavan
palautteen lisdksi tavoitteena ovat niin sanotut ankkuri-
sitoumukset, joissa ankkurisijoittajat jo ennen varsinai-
sen merkintaajan alkua sitoutuvat merkitsemaan yhtion
osakkeita listautumisannissa. Nimekkaat ankkurisijoitta-
jat lisaavat tyypillisesti muiden sijoittajien kiinnostusta
yhtiétd kohtaan, ja ne voivat olla siksi keskeisessa roo-
lissa listautumisannin onnistumisessa. Ankkurisijoittajat
pyritddn mainitsemaan aiemmin mainitussa ITF-tiedot-
teessa.

Tata seuraa niin sanottu Pilot fishing -vaihe, jolloin joh-
to tapaa valikoituja, todennakdisimpia sijoittajia tavoit-
teenaan vahvistaa sijoittajatarinaa ja saada palautetta
sijoittajilta. Roadshow-tapaamisissa johto puolestaan ta-
paa sijoittajia merkintdajan puitteissa ja annin jarjestdja
keraa merkint6ja sijoittajilta (ns. book building). Yleis6-
markkinointi kaynnistyy myds merkintdajan alkaessa.

Markkinointi yleisosijoittajille

Suunniteltu listautumisanti tulee suuren yleisdn tietoon
aietiedotteen julkaisemisen myotd. Yhtio jarjestaa tyy-
pillisesti tiedotustilaisuuden, jossa yhtion johto esittelee
yhtion ja sen keskeiset vahvuudet.

Varsinainen listautumisannin markkinointi kaynnistyy
usein esitteen julkaisun jalkeen yleisotilaisuudella seka
markkinointikampanjalla. Yleisotilaisuudessa yhtion joh-
to esittelee yhtiotd, sen strategiaa, vahvuuksia ja tule-
vaisuudennakymid. Yleisotilaisuudet jarjestetdan joko
suorana webcast-tilaisuutena tai siten, etta yleisolla on
mahdollisuus saapua paikan paalle. Tyypillisesti tallenne
tilaisuudesta on merkintdaikana saatavilla yhtion IPO-si-
vulla.

Markkinointikampanja koostuu tyypillisesti erilaisista
nakyvyystoimenpiteista ja sisalldista perinteisissa ja sah-
koisissa kanavissa, sekd sosiaalisessa mediassa ja vaikut-
tajayhteisoissa. Kaikkien toimenpiteiden tavoitteena on
ohjata sijoittajat merkintdpaikkaan. Yhtion sijoittajasivut
toimivat tassa vaiheessa tarkedna tiedonlahteena. Sivu-
jen kavijakokemukseen kannattaa panostaa.



Listautumisen markkinoinnissa on erittdin tarked huo-
mioida se, ettd esite maarittdd markkinnoinnin sisaltoa
ja laajuutta, silla kaiken markkinointimateriaalin sisalto-
ldhteena toimii listalleottoesite tai yhtidesite (ks. koh-
ta 2.8.), josta kaiken sijoittajille esitettdvan olennaisen
tiedon tulee loytyd. Tasta syystd on ensiarvoisen tarkea
huomioida sijoittajaviestinndn merkitys myds esitteen
laatimisen yhteydessa. Markkinointimateriaalit toimite-
taan joko Finanssivalvonnan tai Nasdagin markkinaval-
vonnan nahtavaksi ennakolta, ja niilld on mahdollisuus
kommentoida materiaaleja.?’

Listautumisannin myynti- ja markkinointiprosessi kul-
minoituu merkintadaikaan, jolloin sijoittajat merkitsevat
osakkeita merkintapaikassa.

Viestinta merkint3aaikana

Merkintdaikana sijoittajat voivat osallistua listautumi-
santiin, kuten myds henkilostd henkildstdannin yhtey-
dessd. Merkintdajan alkaessa listautumisantiin liittyvat
materiaalit julkaistaan lehdistotiedotteella yhtion sijoit-
tajasivuilla ja niiden tulee |6ytya edelld mainitulta IPO-si-
vulta disclamerin takaa.

Merkintdaikana yhtion huolellisesti valmistellut markki-
nointitoimenpiteet ovat kdynnissd, ja muu julkisuus on
hyvinkin saanneltya julkisuusohjeiden (ks. alla) kautta.
On tarkeaa, ettd neuvonantajat ovat julkisuusohjeiden
mukaisesti tietoisia kaikesta yhtion viestinnasta ja sisal-
|6ista.

Listautumisannin ehtojen salliessa merkintdaika voidaan
keskeyttad, ja viestinnallisesti onkin tarkedad varautua
seka siihen, ettd anti keskeytetdan ylimerkittyna ja toi-
saalta tulee myds varautua toimenpidesuunnitelmin
siihen, ettd anti ei nayttdisi kerddvan riittavasti kiinnos-
tusta ja tarvitsisi sen vuoksi ylimaardista nakyvyytta.
Merkintdaika on tyypillisesti yhdestd kahteen viikkoa
kestoltaan, ja sen vuoksi viestinnallisen reagoinnin tulee
tarvittaessa olla nopeaa.

Sisdinen viestinta

Tyytyvdinen ja sitoutunut henkildsté on yhtion menes-
tyksen kannalta keskeistd. Listautumisviestinnan nako-
kulmasta henkilostd on tarkea sidosryhma, joka kan-
nattaa ottaa huomioon prosessia suunniteltaessa. Oma
henkildstd voi henkildstdannin kautta olla tarked uusi
omistajaryhma, jonka palkitsemisen valineend listatun
yhtién osake voi toimia. Vaikka tietyt sisdisen avoimuu-
den periaatteet listayhtidelaman my6ta vaistamatta

27 Finanssivalvonta kommentoi ennakolta markkinointimateriaalin, joka
liittyy niihin listautumisiin, joista laaditaan Finanssivalvonnan hyvaksyma esi-
te. Lisaksi arvopaperimarkkinalaki velvoittaa toimittamaan kaikki esitteisiin
liittyvan Suomessa kdytettavan markkinointiaineiston Finanssivalvonnalle
viimeistaan silloin, kun markkinointi aloitetaan.

muuttuvatkin, on henkilostolla keskeinen rooli sijoittaja-
tarinan todeksi elamisessd: omasta tyopaikastaan ylpea
henkilosto on tarkea kanava myds sijoittajatarinan kerto-
jana. Toisaalta listautuminen lisda yhtion nakyvyytta, ja
voi toimia myds yhtion rekrytointiviestinndn vahvistaja-
na erityisesti niilla toimialoilla, joilla tydvoimaa on vaikea
saada.

Listautumisprosessi rajaa prosessin alkutaipaleella siita
tietoiset yhtion edustajat tyypillisesti ylimpaan johtoon.
Aiemmin mahdollisesti hyvinkin avointa yrityskulttuuria
voidaan vaalia viestimalld henkilostolle listautumispro-
sessin edetessa seikkaperdisesti listautumisesta ja mah-
dollisesta henkildstéannista.

Kun listautumisesta viestitdan henkilostolle, se tehdaan
yhtad aikaa kuin tiedotus julkisuuteen — kuten jatkossa
First North -listattuna yhtiéna. Jo listautumisprosessin
aikana on hyva harjoitella mahdollista viestinnan jarjes-
tyksen muutosta — olennaiset asiat kerrotaan ensin yh-
tibtiedotteella, ja vasta (valittomasti) sen jalkeen sisai-
sesti ja muille sidosryhmille.

Julkisuusohje — Publicity Guidelines

Julkisuusohjeen tarkoituksena on varmistaa, ettd lis-
tautumisprosessin aikainen julkisuus ja tiedottaminen
noudattavat soveltuvaa sddntelya. Soveltuvan saantelyn
noudattamatta jattdminen saattaa vaarantaa listautumi-
sen onnistumisen ja johtaa merkittaviin yhtiots ja/tai sen
puolesta toimivia henkildita koskeviin seuraamuksiin.

Ohjeiden julkisuutta koskevat rajoitukset tulevat voi-
maan valittdmasti listautumisprosessin kaynnistyessa ja
ovat voimassa tyypillisesti 40 paivaa listautumisen jal-
keen. Tana aikana kaiken yhtion ja sen johdon sekd mui-
den yhtion puolesta toimivien yhteydenpidon mediaan
ja sijoitusanalyytikoihin, julkisuuden ja yhtion muun
viestinndn, mukaan lukien esimerkiksi lehdistdtilaisuu-
det, yhtidtiedotteet, internet- ja verkkopohjainen vies-
tintd ja mainonta, taytyy olla yhdenmukaista julkisuus-
ohjeen kanssa. On kuitenkin hyvd huomata, ettd yhtio
voi ja sen kannattaa jatkaa tavanomaisia tapojaan viestia
ja markkinoida, myds listautumisvalmistelujen aikana.

Muita viestinnallisesti keskeisid ohjeita, joita prosessin
aikana valmistellaan ovat vuotosuunnitelma, tiedonanto-
politiikka, sisdpiiriohje seka kriisiviestintdsuunnitelma.

Jatkuvan ja saanndllinen
tiedonantovelvollisuuteen alkaminen

Listautuvan yhtion tiedonantovelvollisuus alkaa silla het-
kelld, kun hakemus yhtion osakkeen ottamisesta kaupan-
kdynnin kohteeksi jatetdaan. Tiedonantovelvollisuudessa
on ennen kaikkea kyse lakisdateisestd pakollisesta vel-
vollisuudesta (ks. tiedonantovelvollisuudesta tarkemmin
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jakso 3.2). Listautuminen luo uudet vaatimukset yhtion
tiedottamiselle ja sijoittajaviestinnalle. Taman vuoksi lis-
tautumista suunnittelevan yhtion tulee jo hyvissd ajoin
suunnitella viestinnan resursointi. On suositeltavaa, etta
yhtidssd on riittdvd osaaminen tiedonantovelvollisuu-
teen liittyen, mutta tiettyja osaamisalueita voi myos ha-
luttaessa ulkoistaa.

Listautumisprosessin aikana listautumista suunnittele-
valle yhtidlle rakennetaan viestinnalliset valmiudet toi-
mia listayhtiond. Yhtiotd tukevat ja valmiuksia rakenta-
vat tyypillisesti sijoittajaviestinndn ammattilaiset, joilla
on laaja kokemus talous- ja sijoittajaviestinndsta seka
sijoittajasuhteiden hoitamisesta. Keskeinen osa listayh-
tion valmiuksien rakentamista on yhtion johdon valmen-
taminen seka listayhtiovaatimuksien tdyttdmiseen ettd
listayhtiomahdollisuuksien hyddyntdamiseen. On aarim-
maisen tarkeda, ettd yhtiolle syntyy prosessin edetessa
ymmarrys sijoittajien odotuksista ja heiddn kanssaan
toimimisesta. Naihin liittyy muassa yhtion puhehenki-
|6iden ja johtoryhméan valmentamista, mediasuhteiden
rakentamista, talousraportoinnin pohjien laatimista ja
raportoinnin harjoittelua, sijoittajaviestinnan vuosisuun-
nittelua, tiedonantopolitiikan ja kriisiviestinnan ohjeis-
ton laatimista seka sijoittajasivuston rakentamista.

Yhtiolla tulee listautuessaan olla listayhtion velvoitteet
saantelyn nakokulmasta kattava sisapiiriohje (ks. kohta
3.3.) jatiedonantopolitiikka, joissa otetaan kantaa hyvin-
kin yksityiskohtaisesti osakekurssiin vaikuttaviin tietoi-
hin, kurssiin vaikuttavan tiedon julkistamiseen liittyviin
prosesseihin ja tiedottamisen ajoitukseen, roolituksiin
seka ohjeisiin tietovuotojen varalle.?® Tiedonantopolitii-
kan tarkempi sisdltd on yhtion itsensd maaritettadvissa.
Lisaksi listautuvalla yhtidllda on suositeltavaa olla krii-
siviestintdsuunnitelma, jossa maadritelldan listayhtion
tiedonantovelvollisuuden nakodkulmasta toimintamallit
poikkeustilan yllattdessa. Listayhtion tiedonantovelvolli-
suutta kasitellaan tarkemmin kohdassa 3.2.

28 Tiedonantopolitiikan siséltd on yhtion itse maariteltavissa. Nasdagin First
North -sdantoékirjan mukaan “sen varmistamiseksi, etta liikkeeseenlaskija
antaa markkinoille tasmallistd, luotettavaa ja ajantasaista informaatiota,
liikkeeseenlaskijan tulee ottaa kayttoon tiedottamista koskeva tiedonan-
topolitiikka. Ne tulisi laatia siten, ettei toiminta ole riippuvaista yhdesta
henkilosta ja niiden tulisi olla suunniteltu soveltumaan juuri kyseisen
liikkeeseenlaskijan olosuhteisiin. Yhtion tiedottamista koskevat toimintape-
riaatteet kasittavat normaalisti useita aihealueita, kuten kenelld on oikeus
antaa lilkkeeseenlaskijaa koskevia lausuntoja, minka tyyppinen informaatio
julkistetaan markkinoille, miten ja milloin julkistaminen tapahtuu, kuka on
vastuussa tiedon valittamisesta markkinoille, millainen on liikkeeseenlaskijan
paatoksentekoprosessi, sekd miten informaatiota kasitellaan kriisitilanteissa.
On lisdksi erityisen tarkeaa, etta tiedonantopolitiikka siséltaa osion, joka
kasittelee arvopaperimarkkinoiden asettamia tiedonantovaatimuksia.”
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Johdon ja hallituksen roolit
listautumisprosessissa

Listautumisprosessiin liittyy yhtion johdon ja hallituksen
nakokulmasta paljon tydtd, mutta se kehittdd samalla
yhtidon organisaatiota ja hallintomallia sekd tuo paasyn
padomamarkkinoille. Prosessin mydta yhtion tunnettuus
paranee ja sen osaketta voi kayttda vaihdon valineena
yritysjarjestelyissa. Keskeisena motiivina listautumiselle
tulee olla aito halu kehittaa yhtiota ja kasvattaa omista-
ja-arvoa pitkalla aikavalilla.

Aikaa on varattava myos liiketoiminnan edistamiselle.
Erilaiset tietopyynnot, materiaalien lapikdaynnit, sijoitta-
jatapaamiset ja road show’t kuormittavat johdon kalen-
teria, jolloin myos jaksamisesta on hyva pitda huolta.

Johdon keskeisena roolina on yhtién puhehenkiléna toi-
miminen, ja siihen on hyva valmentautua ammattilaisten
johdolla. Ei ole merkityksetdnta, kuinka sijoittajatarinaa
kertoo, silld sijoittajat sijoittavat yhtion ohella sen joh-
toon. Esiintymista on siis suositeltavaa harjoitella, jotta
oma asiantuntemus saa arvoisensa kehykset.



2.11. Case LapWall:

Helposti ajatellaan, etta listautuminen
on mystista ja vaikeaa. Ei ole.

LAPWALL OVYJ

LapWall on puuelementtien
valmistaja ja rakennus-
tuoteteollisuusyhtio.

Sen paatuotteita ovat puiset
seina-, katto- ja julkisivu-
elementit.

Yritys on perustettu vuonna
2011. Sen paakonttori on
Pyhannalla Pohjois-
Pohjanmaalla.

Yhtio listautui Nasdaq Helsingin
First North -markkinapaikalle
maaliskuussa 2022.

Listautumisprosessi on yksinkertainen ja maaramuotoi-
nen. Nain koki LapWallin toimitusjohtaja Jarmo Pekkari-
nen. Han kertoo listautumisprosessista:

Osakkeiden tarjoaminen yleisolle edellyttaa lahtdkohtai-
sesti esitteen laatimista. Esite on lakisdateinen asiakirja,
jonka perusteella potentiaalisille sijoittajille annetaan
oikeat ja riittdvat tiedot sijoituspadtoksen tekemista
varten. LapWall laati listautumisen yhteydessa porssin
saantoihin perustuvan yhtidesitteen, joka on sisaltévaa-
timuksiltaan kevyempi kuin taysimittainen esite.

”Jos listautumisanti on alle kahdeksan miljoonaa euroa,
mennaan yhtidesitteelld. Ei tarvittu isompaa summaa.
Oli se silti massiivinen.”

Neuvonantajat kilpailutettiin erikseen

Listautumisannin paajarjestdjand ja merkintapaikkana
LapWallilla toimi investointipankki, joka oli myds yhtion
hyvaksytty neuvonantaja. Lisaksi yhtiotd avusti muun
muassa oikeudellinen neuvonantaja ja viestintatoimis-
to. Ne auttoivat yhtiéta tekemaan listautumisprosessin
edellyttdmat asiat. Yhtio valitsi neuvonantajat kilpailut-
tamalla, mutta se kuunteli myds muiden listautuneiden
yhtididen suosituksia.

Pekkarinen kehottaa listautumista suunnittelevia myds
miettimaan tarkkaan, miten sopimuskokonaisuuden
neuvonantajien kanssa rakentaa. LapWall kilpailutti neu-
vonantajat erikseen. Asianajotoimiston ja viestintdyhtion
kanssa tehtiin tuntisopimus.

He pdatyivat tekemaan yhteisty6td myos analyysiyhtion
ja osakevalittdjan kanssa: analyysiyhtid antoi uskotta-
vuutta, ja osakevalittdjan kautta lahti kirje sijoittajille.

Yksi investointi oli myds oman markkinointimoniosaa-
jan rekrytointi: markkinointimateriaalit ja esimerkiksi
sosiaalisen median viestintd tehddan itse. Kokonaishin-
talappu listautumiselle oli reilut puoli miljoonaa euroa.

”Sielld on paljon asioita, joista on hydtya meille muuten-
kin”, Pekkarinen lisaa.

Selked tyonjako auttaa listautumisessa

LapWallilla listautumisprosessi organisoitiin selkeasti:

“"Meilla oli projektinjohtamisessa tyoryhman kadytossa
Teams ja exceleissa selkedsti, mita pitda tehda, kenel-
le kuuluu ja mihin mennessa pitaa tehda”, Pekkarinen
konkretisoi.

Joka maanantai oli noin tunnin kestdnyt projektiryhman
kokous, jossa paivitettiin tehtavalista ja aikataulu.

”Sovittiin, mitd mina teen, mita talousjohtaja tekee, mita
markkinointipaallikkod tekee ja mitd muut johtoryhman
jasenet tekevat. Yksinkertaista.”

Sen lisaksi viestinta- ja markkinointitiimi piti omat pala-
verinsa.

Yhtion hallitukselle raportoitiin prosessista, ja hallitus

sparrasi toimivaa johtoa. Pekkarinen korostaa sijoittaja-
viestinndan merkitysta:
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LapWallin Jarmo Pekkarisen vinkit listautujalle

1. Jos et tieda miksi olette listautumassa, alkaa listautuko.

2. Ald myy osakkeitasi listautuessa, vaan kerda pddomaa yhtidlle.

3. Pida kirkkaana mielessa, mihin listautumisannissa saatu raha kaytetaan.

”Raportoinnin pitda tietenkin olla kunnossa, mutta yhtion
tarina on tarked. Itselldni se on selkdytimessa, kun olen
yritystd ollut perustamassa. Jos et itsekdan ymmarrg,
miksi olette listautumassa, ei kannata listautua.”

Pekkarinen kertoo yhtion saaneen kiitosta suoruudesta:
kysymyksiin vastataan, ja kerrotaan myos vaikeat asiat ja
mitd virheista on opittu.

Listautumisprosessin meni puoli vuotta

LapWallin listautuminen meni Pekkarisen mukaan koko-
naisuudessaan hyvin. Erityista oli se, ettd yhtid onnistui
listautumaan vaikeasta geopoliittisesta tilanteesta huoli-
matta: Venaja hyokkasi Ukrainaan vahan ennen LapWal-
lin listautumista.

Listautumisanti ylimerkittiin moninkertaisesti. Osakkeen
hinta oli puolestaan alhaisempi kuin se olisi normaalissa
markkinatilanteessa olisi voinut olla.

"Emme olisi saaneet valtavan isolla rahasummallakaan
nain isoa nakyvyytta, mita nyt saatiin”, toimitusjohtaja viit-
taa listautumisen tuomaan suureen medianakyvyyteen.

“Meidan yhtion tarina on hyvin ymmarrettavd, ja mark-
kinalle syntyi hyva kasitys yhtiosta.”

Pieleen ei Pekkarisen mukaan mennyt mikaan. Pari asiaa
prosessissa kuitenkin yllatti yhtién: hallituksen tyojar-
jestysta ja sisdisen valvonnan toimintaperiaatteiden -ja

riskienhallinnan dokumentointeja piti Finanssivalvonnan
ohjeiden mukaan tdydentaa.

"Tehtiin yksi viikonloppu t6ita ja laitettiin asiat kuntoon.”

Aikaa prosessin meni puolisen vuotta. Toki valmistautu-
mista oli tehty pidempaan.

Pekkarinen vinkkaa laittamaan asiat kuntoon jo ennen
listautumista normaalina arkitekemisena. Han pereh-
tyi listautumiseen keskustelemalla muiden listautujien
kanssa. Han kavi myos listautumiskoulutuksen.

”On paljon halvempi, helpompi ja mukavampi kaikille.
Silloin se (listautuminen) varmaan on vaikeaa, jos firma
on sekaisin etkd tiedd mika teidan tarina on.”

Tyontekijoita paljon osakkaiksi

Pekkarinen varoittaa listautujia siitd, ettd omistajat ottai-
sivat listautumisvaiheessa rahaa yhtiosta.

”Se nayttaa, ettd omistajat eivat usko bisnekseen.”

Henkildstolle viestittiin prosessin aikana sen verran kuin
oli mahdollista.

"Erittdin tarked asia on, ettd tyontekijat saa laajasti
osakkaaksi. LapWallin tydntekijoistd noin 30 prosenttia
omistaa yhtiota: mukana on kaikki paallikot ja johtajat ja
myds tuotannon tyontekijoita.”
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3.
Jatkuva elama markkinapaikalla

Kaupankaynnin kohteena
Nasdaq First North -kasvumarkkinalla

Tiedonantovelvollisuus

Sisdpiirisaantely

First North -yhtion sijoittajaviestinta

First North -yhtion hallinnon jarjestaminen

Case: Spinnova



3.1. Kaupankaynnin kohteena
First North -kasvumarkkinalla

Listautumisprosessi on onnistuneesti takana ja yhtion
osakkeella on alettu kdymaan kauppaa markkinapaikal-
la. Yhtion osakkeenomistajamaara on mahdollisesti kas-
vanut listautumisen aikana merkittavasti aikaisemmasta.
Myo6s muut sijoittajat ovat kiinnostuneita yhtiosta ja ar-
vioivat sita sijoituskohteena. Sijoittajaviestinnastd tulee
osa yhtion jatkuvaa toimintaa.

Yhtion vuosikelloa rytmittdvat tilinpaatds ja yhtiokokous
kuten ennenkin, mutta naiden merkitys korostuu aiem-
paan verrattuna. Johdon kalenteriin merkitdan lisdksi
erilaisia sijoittajatapaamisia. Tapaamisia jarjestetdan seka
institutionaalisten sijoittajien ettd yksityissijoittajaryh-
mien kanssa. Myos analyytikoiden toivotaan kiinnostu-
van yhtiosta. Osa yhtidistd osallistuu suurempiin sijoit-
tajatapahtumiin tai sijoittajamessuille houkutellakseen
uusia yksityissijoittajia ja palvellakseen nykyisid osak-
keenomistajia.

Verkkosivut ja sosiaalinen media ovat hyvia valineita
viestia sijoittajille. Verkkosivuilta [6ytyvaa tietoa voi hyo-
dyntda sijoittajien ja analyytikoiden lisdksi myds media.
Median kautta yha suurempi joukko mahdollisia sijoitta-
jia voi saada tietoa yhtiosta. Verkkosivuilla tarkedtd on
sekad tiedon oikeellisuus ettd tiedon |0ydettavyys.

Listautumisprosessin aikana yhtidé on mita todennakoi-
simmin nakynyt myds mediassa ansaitun nakyvyyden
myota. Markkinapaikalle hakeutunut yhtié on aikaisem-
paa suuremman mielenkiinnon ja tarkastelun kohteena.
Tyypillisesti yhtion sisdinen hallinnointirakenne kehit-
tyy listautuessa merkittavasti. Sijoittajaviestintd on uusi
vastuualue, mutta myds yhtion hallinnon asianmukaisen
jarjestamisen merkitys kasvaa, ja yhtio tarvitsee aiempaa
enemman oikeudellista asiantuntemusta. Esimerkiksi
yhtidkokouksen merkitys niin sijoittajasuhdetilaisuutena
kuin yhtion ylimpanad paattavdana toimielimena kasvaa
huomattavasti. First North -yhtién ei tarvitse noudattaa
Hallinnointikoodia, mutta yhti¢ voi halutessaan kayttaa
sitd tukena hallinnon jarjestamiselle.

Yhtién jatkaessa kasvuaan tarvitaan mahdollisesti myo-
hemmin lisdd padomaa. Yhtion osakkeen ollessa julki-
sen kaupankaynnin kohteena sen on jatkossa helpompi
kerdtd rahoitusta padomamarkkinoilta esimerkiksi osa-
keanneilla, silld listautumiseen verrattuna osakeannin
toteuttaminen First North -yhtiéna on huomattavasti ke-
vyempi ja nopeampi prosessi. Yhtidlla on myos jo laaja
omistajakunta, ja se on sijoittajille tuttu. Yhtién kasvun
jatkuessa jossain vaiheessa voi olla aika harkita hakeutu-
mista porssin padmarkkinalle.
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Tiedonantopolitiikassa yhtio
voi maadritelld esimerkiksi:

Tiedottamisen tavoitteet ja periaatteet
Tiedotettavat asiat

Tiedottamisessa noudatetut
tiedottamiskategoriat (yhtiotiedote,
lehdistotiedote ja mahdollinen muu
kategoria, kuten sijoittajauutinen)

Sisapiiritiedon julkistamisessa ja
julkistamisen lykkdaamisessa noudatettavat
periaatteet

Tulevaisuudennakymien, tulosennusteiden
ja tulosvaroituksen antamisen

Tiedottamiseen kadytetyt viestintakanavat

Sijoittaja-, analyytikko- ja mediasuhteiden
hoitamisen

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

Yhtion reagoimisen huhuihin ja
tietovuotoihin

Noudattaako yhtio hiljaista jaksoa




3.2. Tiedonantovelvollisuus

Tyypillisesti yhtion rahoittajat asettavat yhtidlle tiettyja
tiedonantovaatimuksia rahoituksen myodntamisen edel-
lytykseksi varmistuakseen siitd, ettei tehtya sijoitusta
meneteta. Listaamattomalla yhtiolla on tyypillisesti vain
pieni joukko rahoittajia, jolloin heidan on helppo esittaa
tietovaatimuksensa suoraan yhtitlle. Tavanomaisesti
yhtid saattaa joutua luovuttamaan lainan myontaneelle
pankille tiettyja tietoja, kun taas esimerkiksi yhtion oman
padomanehtoisen sijoituksen tehnyt pddomasijoittaja
saattaa vaatia erilaisia tietoja yhtiosta. Perheyhtioilla
puolestaan voi olla omat kadytdantdnsa yhtiota omistaval-
le suvulle tiedottamisesta.

Yhtion listautuessa yhtioon sijoittavien tahojen maara
kasvaa niin paljon, ettei enaa ole tarkoituksenmukaista
antaa jokaiselle sijoittajalle tietoja erikseen. Tasta syysta
porssiyhtididen ja First North -yhtididen tiedonantovel-
vollisuuksia on standardisoitu lainsdadannolla, viran-
omaisohjeistuksella ja markkinapaikan saannailla.

Arvopaperimarkkinaoikeudellisen saantelyn yleisena ta-
voitteena on taata sijoittajien luottamuksen sdilyminen
markkinoihin, sijoittajansuojan korkea taso ja tehostaa
arvopaperimarkkinoiden toimintaa. Talldin arvopaperi-
markkinat toteuttavat tehokkaasti perustehtavaansa, eli
varojen allokaatiota rahoitusylijgamaisilta yksikoilta ali-
jaamaisille yksikoille. Nain ollen listautuvan ja sijoittajilta
rahoitusta hakevan yhtion on annettava sijoittajille tie-
toa yhtidstd ja sen taloudellisesta tilanteesta saannalli-
sesti ja jatkuvasti.

Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on antaa sijoit-
tajien kayttoon oikeat ja riittavat tiedot liikkkeeseen laske-
tun arvopaperin arvon maarittamiselle seka sijoituspaa-
tostensa arvioimiselle niin ennen sijoitusta kuin myos
jalkikateisesti olosuhteiden muuttuessa. Tiedonanto-
velvollisuuksien tarkoituksena on myos taata sijoittajille
tasapuolinen padsy arvopaperin arvon kannalta olennai-
seen tietoon. Tiedonantovelvollisuuden myota markki-
noiden toiminta ja yhtidn arvopaperin hinnanmaaritys
tehostuvat. Tama yhtaalta helpottaa sijoittajien sijoitus-
paatosten tekemistd, mutta toisaalta First North -yhti-
o6n on tiedonantovelvollisuuksien ansiosta mahdollista
kerdtd rahoitusta suurelta sijoittajajoukolta helpommin
kuin listaamattoman yhtion.

Edelld mainitut seikat johtavat monesti myos vaajaamat-
tomaan kulttuurin muutokseen listautuvien yhtididen
sisalla. Ennen listautumista yhtid on voinut olla hyvin-
kin avoin henkilostollensa, yksittaisille sijoittajillensa ja
muille yhtion 1ahipiiriin kuuluville. Listautumisen jalkeen
markkinat ikdan kuin saavat etuoikeuden yhtiota koske-
vaan tietoon, eikd yhtid voi tiedottaa vain valikoidulle
sijoittajajoukolle, vaan kaikkia sijoittajia ja yleisemmin
markkinoita on kohdeltava tasapuolisesti.

Tiedonantovelvollisuus jaetaan yleensa jatkuvaan tiedo-
nantovelvollisuuteen ja sdannolliseen tiedonantovelvol-
lisuuteen. Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella tarkoi-
tetaan tarpeenmukaista® julkista tiedottamista asioista,
jotka liikkeeseenlaskija nakee olennaisiksi arvopaperin
arvonmuodostuksen kannalta. Kaytannossa kyse on si-
sapiiritietoa koskevasta julkistamisvelvollisuudesta ja
muiden sadntelyn edellyttdmien tietojen julkistamisvel-
vollisuudesta. Saannollisessa tiedonantovelvollisuudes-
sa puolestaan on kyse liikkeeseenlaskijan tuloksesta ja
taloudellisesta asemasta sdannollisesti julkistettavista
tiedoista.

Tiedonantovelvollisuuden paapiirteet

First North -yhtididen tiedonantovelvollisuudesta saan-
nellddn laissa, viranomaismadrayksissda ja First North
-kasvumarkkinan saantokirjassa. Samoin kuin pdrssiyh-
tidt myds First North -yhtiot ovat velvollisia tiedottamaan
sisapiiritiedon mahdollisimman pian. Sisapiiritietoon liit-
tyvad jatkuvaa tiedonantovelvollisuudetta sdannelldan
padasiassa EU:n markkinoiden vaarinkdyttdasetuksessa
(market abuse regulation, MAR) ja sen nojalla annetuista
komission delegoiduissa asetuksissa ja Euroopan arvo-
paperimarkkinaviranomaisen ESMA:n ohjeissa.

Toisin kuin porssin padamarkkinan yhtididen osalta, saan-
nellddn First North -yhtididen sadnnollisesta tiedonan-
tovelvollisuudesta lain ja viranomaismadaraysten sijasta
First North -kasvumarkkinan saantokirjassa, jonka saan-
nollistd tiedonantovelvollisuutta koskevat saannét ovat
osittain kevyemmat kuin porssiyhtiditd koskevat velvoit-
teet.

First North -yhti6 julkistaa tiedonantovelvollisuuden piiriin
kuuluvat tiedot yhtittiedotteella, ja julkistamisen taytyy
tapahtua heti yhtion tehtya tiedotettavaa asiaa koske-
van padtoksensa tai yhtion saatua tiedon tiedotettavasta
asiasta. Tietojen on oltava oikeita, merkityksellisia ja luo-
tettavia, eikd niista saa jattaa pois mitaan sellaisia seikko-
ja, jotka saattavat vaikuttaa tietojen arviointiin.

Tiedonantovelvollisuuden tayttamiseksi First North -yh-
tiélla tulee olla tarvittava organisaatio, resurssit, menet-
telytavat, osaaminen ja henkildkunta. First North -yhtion
organisaatio ja menettelytavat tulee olla jarjestetty niin,
ettd yhtio kykenee tiedottamaan kaikki tiedonantovel-
vollisuuden piirin lukeutuvat tiedot asianmukaisesti ja
oikea-aikaisesti.

29 Yhtion vastuulla on tehdd arvio kussakin tapauksessa tiedottamiskynnyk-
sen ylittymisesta ja tiedottamisen tarpeenmukaisuudesta, vaikka yhti¢ ei voi

tehda paatosta olla tiedottamatta, jos laissa asetetut kriteerit tiedottamiselle
tayttyvat.
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Tiedonantopolitiikka

Sen varmistamiseksi, ettd yhti® tiedottaa markkinoille
tasmallista, luotettavaa ja ajantasaista informaatiota,
liikkeeseenlaskijan tulee olla tiedottamista koskeva tie-
donantopolitiikka®®, jossa yhtio on maaritellyt ennalta
toimintaperiaatteet ja-tavat, joiden mukaisesti se kom-
munikoi arvopaperimarkkinoille.

Hyvdksytty neuvonantaja ohjaa, tukee ja pitda First
North -yhtidon ajan tasalla sdantdjen sille asettamista
velvoitteista sekd valvoo, ettd yhtid noudattaa sdaanto-
ja erityisesti tiedonantovelvollisuuden osalta. Yhtion
on kuitenkin huomioitava se, ettei vastuuta saantelysta
kumpuavien velvoitteiden noudattamisesta voi ulkoistaa
neuvonantajille. Tyypillisesti hyvaksytty neuvonantaja
ja yhtion muut neuvonantajat neuvovat yhtiéta yhtion
pyynnosta, joten yhtion on kyettava tunnistamaan tilan-
teet, joissa se tarvitsee neuvonantoa.

Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Sisdpiiritietoon liittyva jatkuva tiedonantovelvollisuus
perustuu myos First North -yhtididen osalta MAR:iin sekd
First North -saantoihin. First North -yhti6illda on velvol-
lisuus julkistaa mahdollisimman pian kaikki First North
-yhtiédn tai yhtion osakkeeseen tai muuhun rahoitus-
valineeseen suoraan liittyvat luonteeltaan tdsmalliset
ja vield julkistamattomat tiedot, kuten paatdkset seka
kaikki sellaiset tapahtumat ja olosuhteet, joilla voidaan
todenndakoisesti olettaa julkistettaessa olevan huomatta-
va vaikutus yhtion osakkeen tai muun rahoitusvdlineen
hintaan tai niihin liittyvien johdannaisten hintaan. Sisa-
piiritietoon liittyvaa jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta
koskevat sadanndkset ovat samat pdrssiyhtidille ja First
North -yhtidille.

Paatostd, tapahtumaa tai olosuhdetta koskevan tiedon
katsotaan olevan paasaantoisesti luonteeltaan tasmal-
listd, jos pdatds, tapahtuma tai olosuhde on jo tehty, ta-
pahtunut tai ilmennyt tai jos paatdksen, tapahtuman tai
olosuhteen voidaan kohtuudella olettaa syntyvan, tapah-
tuvan tai ilmenevan edellyttden, ettd tiedon perusteella
voidaan tehda johtopdatds siitd, ettd kyseinen tieto to-
denndakoisesti vaikuttaa julkistettaessa yhtion osakkeen
tai rahoitusvalineen hintaan. Esimerkiksi tieto yhtion
tuloksen ja taloudellisen aseman olennaisesta muuttu-
misesta on sisapiiritietoa, kun kay ilmeiseksi, ettei yhtio
tule saavuttamaan aiemmin markkinalle kommunikoitua
tulosennustetta. Pitkdkestoisissa tapahtumasarjoissa tai
menettelyissd, jotka tahtdavat tiettyyn lopputulokseen
ja joissa on useita vélivaiheita, myds menettelyn yksittai-
nen valivaihe voi olla sisapiiritietoa, joka tulee julkistaa
omalla tiedotteellaan.

30 Arvopaperimarkkinayhdistyksen verkkosivuilta on saatavissa tiedonanto-
politiikkamallia: https://cgfinland.fi/materiaalipankki/tiedottaminen/

46

Olennaisesti yhtion osakkeen hintaan vaikutta-
via ja siten sisapiiritietona jatkuvan tiedonan-
tovelvollisuuden piirin kuuluvia asioita voivat
olla yhtiosta riippuen muun muassa:

Merkittavat yritys- ja toimialajarjestelyt,
kuten sulautuminen tai jakautuminen

Valmisteilla olevasta yhtion toimintaan
nahden merkittavasta yritys- tai
liilketoimintakaupasta tai yhteisyrityksen
perustamisesta

Merkittavat tilaukset ja investoinnit

Merkittavat tai yllattavat muutokset yhtion
ylimmassa johdossa, kuten toimitusjohtajan
eroaminen, irtisanominen tai tehtavista
pois jattaytyminen vakavan sairastumisen
johdosta

Merkittava luottotappio tai asiakkaan
menetys

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

Tutkimustulos, edistysaskel tuotteen
kehityksessa tai merkittava keksinto

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

Merkittavat muutokset yhtion
taloudellisessa kehityksessa ja
tulevaisuudennakymissa

Merkittava muutos yhtion toiminnassa,
lilketoiminnan suuntaaminen uudelleen tai
uudelle markkinalle

Merkittava muutos aiemmin julkistettuun
olennaiseen tietoon

Merkittavan oikeudellisen prosessin vireille
tulo, siind annettu paatos tai asiaa koskeva
sovinto

Taloudelliset vaikeudet, kuten esimerkiksi
tilanteet, jossa yhtio ajautuu rahoitus-

tai maksuvaikeusongelmiin tai yhtion
rahoittajat tai osakkeenomistajat tekevat
merkittavia yhtiota koskevia paatoksia

Markkinahuhut ja tietovuodot
Likviditeetin lisaamista koskeva sopimus

Muut liiketoimintaan vaikuttavat tarkeat
asiat




Olennaisuutta arvioitaessa tulisi puolestaan ottaa huo-
mioon, olisiko tiedolla mahdollisesti vaikutusta jarkevas-
ti toimivan sijoittajan pdatdksentekoon. Lisaksi arviointi
tulisi tehda siitd 1ahtékohdasta, minkalaiset asiat tyypilli-
sesti ovat sellaisia, ettd ne voivat vaikuttaa huomattavas-
ti osakkeen hintaan. Yhtiot laativat tiedonantopolitiikan,
jonka avulla yhtiét soveltavat nditd saantoja. Listautu-
misvalmisteluiden yhteydessa suoritettavassa IPO due
diligence -tarkistuksessa kiinnitetddn huomiota siihen,
onko yhtiolla riittava ohjeistus sisapiiritiedon kasittelya
varten. Yhtididen on siis jo ennen listausta syyta hah-
motella, millaiset asiat ovat kullekin yhtidlle tyypillisesti
sisapiiritietoa.

Sisapiiritietoa julkistaessa First North-yhtion tulee mai-
nita tiedotteessa, ettd tiedotteella julkistetaan sisapiiri-
tietoa.

First North -yhtid voi padsaantoisesti lykata sisapiiritie-
don julkistamista, jos kaikki MAR:n mukaiset lykkadmista
koskevat edellytykset tayttyvat. Edellytykset tayttyvat,
jos valiton julkistaminen todenndkoisesti vaarantaisi yh-
tion oikeutetun edun, eikd sisapiiritiedon julkistamisen
lykkd@aminen todennakdisesti johtaisi sijoittajia harhaan
ja yhtid pystyy takaamaan kyseisen tiedon sailymisen
luottamuksellisena. Sisapiiritiedon lykkdaminen voi tulla
kyseeseen esimerkiksi tilanteessa, jossa yhtio kdy neu-
votteluja, joiden lopputulos saattaisi todennakoisesti
vaarantua tiedon valittomasta julkistamisesta tai yhtio
on kehittdnyt uuden merkittdvan tuotteen tai keksin-
non, jota koskevan tiedon véliton julkistaminen saattaisi
vaarantaa yhtion immateriaalioikeudet. Sisdpiiritiedon
julkistamisen lykkdaminen voi my®s kohdistua pitkakes-
toisessa menettelyssa vain yhteen menettelyn osaan.
Tavanomaisesti esimerkiksi tietoa yritysjarjestelyihin
liittyvista neuvotteluista lykatdan, kunnes neuvotteluis-
sa on saavutettu riittdva varmuus jarjestelyn toteutumi-
sesta, vaikka jarjestelyyn liittyvia mydhempia vaiheita
koskevien tietojen julkistamista ei lykattdisikdan samalla
tavoin. Yhtion tulee ilmoittaa hyvaksytylle neuvonanta-
jalle, jos se paattaa lykata sisapiiritiedon julkistamista ja
tiedon julkistamisen jalkeen on tehtadva ilmoitus Finans-
sivalvonnalle.

Mikéli sisapiiritieto koskee sitd, ettei yhtio todennakoi-
sesti saavuta aiemmin julkistamaansa taloudellista ta-
voitetta tai ennustetta tai ylittda ne, ei tiedon julkista-
mista ole mahdollista lykata, silld lykkddaminen johtaisi
sijoittajia harhaan. Yhtidn on julkistettava tulosvaroitus
aina mahdollisimman pian sen jalkeen, kun se havait-
see olosuhteiden muuttuneen siten, ettd toteutuman
uskotaan poikkeavan olennaisesti aiemmin julkistetusta
tavoitteesta tai ennusteesta. Vaikka yhtio¢ ei olisikaan jul-
kistanut aiemmin tavoitetta tai ennustetta, sen on jul-
kistettava tulosvaroitus, jos yhtién taloudellinen kehitys
poikkeaa olennaisesti siitd, mitd sen muista aikaisemmin
julkistamista tiedoista voidaan perustellusti paatella.

Tulosvaroitus on julkistettava myos, jos yhtion tuloksen
voidaan ndhda poikkeavan olennaisesta markkinaodo-
tuksista ja markkinoiden odotukset perustuvat selkedsti
yhtién aikaisemmin markkinoille antamiin signaaleihin,
kuten haastatteluihin, sijoittajatapaamisiin tai mihin ta-
hansa muun tyyppiseen yhtion omaan tai yhtién luvalla
jarjestettyyn viestintdan. Yhtion tulee myos aina julkistaa
muu sellainen tieto, jonka lykkdaminen johtaisi yleisoa
harhaan tai jonka luottamuksellisuutta ei kyetd takaa-
maan. Esimerkiksi yritysjarjestelyja koskevat neuvottelut
tulee julkistaa, jos yhtid ei kykene varmistumaan niiden
luottamuksellisuudesta. Talla tavalla pyritdan varmista-
maan, ettd kaikilla markkinaosapuolilla on kaytossaan
oikea-aikaiset ja riittdvat tiedot arvopaperin arvon arvi-
oimiseksi ja luottamus markkinoihin sdilyy.

Saannollinen tiedonantovelvollisuus

First North -yhtididen tulee julkistaa tilinpaatos ja toi-
mintakertomus, ftilintarkastuskertomus, tilinpaatostie-
dote ja puolivuosikatsaus. Halutessaan yhtid voi lisdksi
julkistaa osavuosikatsauksen tai lilketoimintakatsauksen
tilikauden kolmelta ja yhdeksalta ensimmaiselta kuukau-
delta. First North -yhtididen tiedonantovelvollisuus poik-
keaa padamarkkinan yhtididen tiedonantovelvollisuudes-
ta siind mielessa, ettei First North -yhtidilla ole Premier
-segmenttid lukuun ottamatta velvollisuutta soveltaa
IFRS-standardeja, vaan ne voivat laatia tilinpaatoksensa,
tilinpdatostiedotteensa, puolivuosikatsauksensa ja mah-
dolliset osavuosikatsauksensa tai liiketoimintakatsauk-
sensa suomalaista kirjanpitokdytant6a noudattaen.

Tilinpdatoksessa, tilinpadtostiedotteessa ja puolivuosi-
katsauksessa vaadituista tiedoista sdannelldan kulloinkin
voimassa olevissa First North -sdannoista.

First North -yhtion tulee julkaista tapahtumakalenteri,
joka sisaltaa paivat, jolloin yhtid aikoo julkistaa saannol-
liseen tiedonantovelvollisuuteen lukeutuvat taloudelli-
set raportit ja varsinaisen yhtiokokouksen ajankohdan.
Lisaksi tapahtumakalenteriin voidaan merkitd yhtion
noudattamat suljetut ikkunat ja yhtion mahdollisesti
omaksumat hiljaiset jaksot. Tapahtumakalenteri tulee
julkaista yhtion verkkosivuilla ennen kunkin tilikauden
alkamista. (Katso First North -yhtion taloudellisesta ra-
portoinnista jakso 3.5.)

Nasdaq First North -kasvumarkkinan yleisista vaatimuk-
sista poiketen markkinapaikan Premier-segmentissa ole-
vien yhtididen tulee kuitenkin noudattaa IFRS-standar-
deja. Premier-segmentti on tarkoitettu yhtidlle, jotka
haluavat lisdd nakyvyytta sijoittajien parissa noudatta-
malla First North -kasvumarkkinaa joltain osin laajempia
saantoja ja jotka mahdollisesti valmistautuvat siirtymaan
porssin paamarkkinalle. Taméan vuoksi Premier-segmen-
tin yhtiota koskeva vaatimukset ovat jo hyvin pitkalle sa-
mat kuin porssin padamarkkinan yhtididen.
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Muut saantokirjan ja saantelyn
mukaiset tiedonantovelvollisuudet

Sisapiiritietoon liittyvan jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden ja sadanndllisen tiedonantovelvollisuuden lisaksi
saantely ja First North -kasvumarkkinan saantokirja aset-
tavat First North -yhtidlle myds muita tiedonantovelvol-
lisuuksia, joita ovat muun muassa velvollisuus julkistaa:

e Yhtion ja sen lahipiirin véliset liiketoimet
e Yhtiokokouskutsut ja yhtiokokouksen paatokset

e Muutokset yhtion hallituksen ja ylimman johdon
kokoonpanossa

* Yhtion hyvdksytyn neuvonantajan tai
tilintarkastajan vaihtuminen

e Paatods osakepohjaisesta kannustinohjelmasta

e P&atos rahoitusvilineen liikkeeseenlaskusta ja
liikkeeseenlaskun lopputuloksesta

e Kun yhtié hakee hakee rahoitusvalineensa
kaupankaynnin kohteeksi ottamista tai poistamista
toisella markkinalla

Lisaksi First North-yhtiélla on velvollisuus antaa tietoja
Nasdaqin markkinavalvonnalle ja Hyvaksytylle Neuvon-
antajalle seuraavasti:

e Yhtion tulee informoida hyvaksyttya
neuvonantajaa itsestdan ja liiketoiminnastaan
ja antaa Hyvaksytyn Neuvonantajan kayttoon
kaikki tarpeelliset tiedot, jotta tdma voi toteuttaa
velvollisuutensa siten kuin ne on maaratty First
North -sddannoissa.

e Yhtion tulee toimittaa Nasdagille pyynnosta kaikki
tarvittavat tiedot ja dokumentit, jotka Nasdaq
tarvitsee voidakseen valvoa, noudattaako yhtio
First Northin -sdantoja, soveltuvaa lainsdadantoa
ja muuta saantelya.

¢ Yhtion tiedonantovelvollisuuden nojalla julkistama
tieto tulee samanaikaisesti julkistamisen kanssa
toimittaa hyvaksytylle neuvonantajalle ja
Nasdagille valvontatarkoitusta varten Nasdagqin
madraamalla tavalla.

e Yhtién on ilman aiheetonta viivytysta ilmoitettava
hyvaksytylle neuvonantajalle osakeanneista,
nimenmuutoksista, osakkeiden jakamisesta tai
yhdistamisesta ja muista vastaavista tapahtumista
mahdollisimman pian. Hyvaksytty neuvonantaja
vastaa ndiden tietojen ilmoittamisesta Nasdagille,
joka puolestaan sitoutuu valittdmaan ne
markkinoille.
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e Yhtion tulee ilmoittaa Nasdagqille ja hyvaksytylle
neuvonantajalle valittdmasti olosuhteista,
jotka saattavat edellyttda kaupankdynnin
keskeyttamista, kuten epdilty tai todettu
sisapiiritiedon vuotaminen.

e Jos yhti6 aikoo julkistaa tietoa, jonka oletetaan
olevan erityisen tarkeda yhtion kannalta, yhtion
tulee ilmoittaa tastd Nasdagqille ja hyvaksytylle
neuvonantajalle niin nopeasti ennen tiedon
julkistamista kuin tdma on kdytanndssa
mahdollista.

e Jos yhtion hallitus paattaa hakea kaupankdynnin
lopettamista rahoitusvalineilld Nasdaq First North
-kasvumarkkinalla, yhtion tulee olla valittdmasti
yhteydessa Nasdagiin.

¢ Yhtion tulee ilman aiheetonta viivytysta toimittaa
kirjallinen tieto Nasdaqjille siita, ettd yhtié on
irtisanonut sopimuksen hyvaksytyn neuvonantajan
kanssa, mukaan lukien irtisanomisen syy.

First North -yhtididen tiedottamiskieli on suomi, ruotsi
tai englanti. Yhtid voi halutessaan tiedottaa myds kah-
della tai kaikilla edelld mainituista kielistd. Tyypillisesti
suomalaiset First North -yhtiot tiedottavat suomeksi ja
englanniksi. Tiedot on pidettdva saatavilla yhtion inter-
net-sivuilla vahintdan viiden vuoden ajan ja toimitettava
Nasdagille, mutta niitd ei tarvitse toimittaa kansalliseen
tiedotevarastoon. First North -yhtididen kaikkien yhtio-
tiedotteiden tulee sisaltdda myds hyvaksytyn neuvonan-
tajan nimi ja yhteystiedot.



3.3. Sisapiirisaantely

Sisdpiiritieto ja sita koskevat rajoitukset

Sisapiiritiedolla tarkoitetaan kaikkea luonteeltaan tds-
mallista ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan
tai vélillisesti yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan
taikka yhteen tai useampaan rahoitusvalineeseen ja jol-
la julkistettuna voidaan todennéakéisesti olettaa olevan
huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvalineiden tai
niiden johdannaisten hintoihin. Tieto voi koskea rahoi-
tusvalinettd, liikkeeseenlaskijaa tai arvopaperimarkki-
noita yleensa. Tiedon tasmallisyys viittaa sellaisiin olo-
suhteisiin tai tapahtumiin, jotka ovat jo ilmenneet tai
tapahtuneet tai joiden voidaan kohtuudella odottaa ilme-
nevdn tai tapahtuvan. Edellytyksend on myos, etta tiedon
perusteella voidaan tehda arvio sen mahdollisesta vaiku-
tuksesta rahoitusvalineen hintaan. Merkitysta ei kuiten-
kaan ole silld, voidaanko vaikutuksen paatella olevan po-
sitiivinen vai negatiivinen, kunhan vaikutuksen voidaan
arvioida olevan silla tavoin olennainen, ettd jarkevasti
toimiva sijoittaja ottaisi tiedon yhtena perusteena huo-
mioon sijoituspaatosta tehdessaan.

Sisdpiiritietoa voi olla hyvin monenlainen tieto, jolla
voidaan todenndkoisesti olettaa olevan huomattava vai-
kutus yhtion rahoitusvalineen hintaan (ks. esimerkkeja
sisapiiritietoa mahdollisesti sisaltdvista tilanteista laa-
jemmin kohdasta 3.2. Tiedonantovelvollisuus - Jatkuva
tiedonantovelvollisuus). First North-yhtion on syyta ar-
vioida aina huolellisesti etukateen, milloin sen valmis-
teltavana olevaa hanketta tai jarjestelyd koskeva tieto
on mahdollisesti sisdpiiritietoa, missa maarin yhtid voi
lykata sisdpiiritiedon julkistamista ja tuleeko mahdolli-
sesti hankkeen tai jarjestelyn yksittdinen valivaihe tie-
dottaa markkinoille sisdpiiritietona. Tulosvaroituksen
julkistamista ei kuitenkaan koskaan voi lykata, vaan tu-
losvaroitus on julkistettava heti, kun tieto toteutuneen
tuloskehityksen erosta ennakoituun kehitykseen kay
ilmi. Tulosvaroitus on annettava, vaikka yhtiolla ei olisi
aiempaa ohjeistusta, jos toteutunut tuloskehitys poikke-
aa ennakoidusta kehityksesta.

Mikali sisapiiritiedon julkistamista lykatdaan, on yhtidn
huolehdittava sisapiiritiedon sdilymisestd luottamuksel-
lisena, yllapidettava sisdpiiriluetteloa henkildista, joilla
on padsy sisdpiiritietoon ja tehtava kaikki kohtuulliset
toimet sen varmistamiseksi, ettd kaikki sisdpiiriluette-
loon merkityt henkilét ymmartdvat sisdpiiritietoon liitty-
vat kdytto- ja ilmaisukiellot seka kieltojen rikkomisesta
mahdollisesti aiheutuvat seuraamukset.

Sisapiiritietoa ei saa:
e kayttdaa hankkimalla tai luovuttamalla
rahoitusvalineitd omaan tai toisen lukuun suoraan

tai valillisesti tai peruttamalla tai muuttamalla
rahoitusvalineeseen liittyva toimeksiantoa;

e kdyttaa suosittelemalla tai neuvomalla toista
henkil6a suoraan tai valillisesti rahoitusvalineen
hankinnassa tai luovutuksessa taikka
rahoitusvalineeseen liittyvan toimeksiannon
muuttamisessa tai peruuttamisessa; eika

¢ ilmaista toiselle, ellei ilmaisu ole osa tiedon
ilmaisevan henkilon tydn, ammatin tai tehtavien
tavanomaista suorittamista.

First North -yhtio julkistaa sisapiiritiedon yhtidtiedotteel-
la, jossa ilmaistaan, etta kyse on sisapiiritiedon julkista-
misesta. Kun sisapiiritieto on julkistettu, tulee yhtion toi-
mittaa tieto mahdollisesta sisdpiiritiedon julkistamisen
lykkadmisesta viipymattd Finanssivalvonnalle. IImoitus
tulee toimittaa Finanssivalvonnan ohjeistuksen mukai-
sesti ja sen tulee sisdltda seuraavat tiedot:

e yhtién koko nimi

¢ ilmoituksen tekevda henkilod koskevat
yhteystiedot (nimi, asema yhtiossa, tyosdahkoposti,
puhelinnumero)

e julkistamisen lykkaamisen kohteena ollutta
sisdpiiritietoa koskevat yksildintitiedot
(yhtiotiedotteen otsikko, julkistamispaivamaara
ja kellonaika, lykkdamispaatoksen padivamaara ja
kellonaika)

e julkistamisen lykkdamispaatoksesta vastuussa
olevia henkildita koskevat tiedot (nimi, asema
yhtiossa)

Tiedottamisen sadanndstenmukaisuuden arvioimiseksi
Finanssivalvonta voi pyytaa liikkeeseenlaskijalta selvitys-
ta julkistamisen lykkdaamisen edellytysten tayttymisesta.

First North -yhtididen hallituksen ja johtoryhman
jasenten tulee osallistua porssin jarjestamaan

saantokoulutukseen. Koulutuksessa kasitellaan
tiedonantovelvollisuutta ja sisdpiirisaantelya.
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First North -yhtion sisapiiriluettelo

First North -yhtiolla on velvollisuus pitda markkinoiden
vaarinkdyttdasetuksen mukaista sisapiiriluetteloa hen-
kiloista, joilla on paasy yhtiotd koskevaan sisapiiritie-
toon, jonka julkistamista yhtid on lykannyt. Velvollisuus
sisapiiriluettelon perustamiseen syntyy samalla, kun
yhtidn hanke tai jarjestely etenee pisteeseen, jossa sitd
koskeva tieto tayttaa sisapiiritiedon maaritelman ja yh-
tio tekee lykkdyspaatdksen. Yhtion velvollisuus kattaa
myos henkilot, jotka tydskentelevat sille tydsopimuksen
perusteella tai muuten suorittavat sille tehtavia, joiden
kautta on padsy sisapiiritietoon, kuten neuvonantajana
tai kirjanpitajana. Yhtion puolesta tai lukuun toimivalla
(esim. neuvonantajat ja konsultit) on kuitenkin oma vel-
vollisuus laatia sisdpiiriluettelo kaikista niistd henkil6ista,
joilla on padasy sisapiiritietoon, ja jotka tydskentelevat
niille tydsopimuksen perusteella.

First North -yhtion ja sen puolesta tai lukuun toimivan
on toteutettava kohtuulliset toimet varmistaakseen, etta
sisapiiriluettelossa olevat henkilot tunnustavat kirjalli-
sesti sisapiiritietoon liittyvat velvoitteet ja ovat tietoisia
sisapiirisaantelyyn liittyvista seuraamuksista. Tama voi-
daan tehda sdahkopostitse tai kdyttaen sisapiirihallintoa
varten erityisesti suunniteltua jarjestelmaa. Halutessaan
yhtié voi kuitenkin edellyttdd hankekohtaista erillista
tunnustamista.

Sisapiiriluettelo tulee pitda ajan tasalla ja paivittaa
viipymatta aina, kun:

e tapahtuu muutos syyssd, jonka vuoksi
jo luettelossa oleva henkil6 sisallytetdaan
sisapiiriluetteloon,

e uusi henkil® saa paasyn sisapiiritietoon, minka
vuoksi hanet on lisattava sisapiiriluetteloon ja
¢ henkil6lla ei ole enda paasya sisapiiritietoon.

e Kustakin henkil6sta sisdpiiriluetteloon tulee
merkitd kaikki sddntelyn edellyttdmat tiedot kuten
sisapiirildisen yksildinti- ja yhteystiedot.

Hankekohtainen sisapiiriluettelo voidaan paattaa, kun
hanketta koskeva tieto on lakannut olemasta sisapiiritie-
toa joko tiedon julkistamisen tai hankkeen raukeamisen
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johdosta. Kun henkilén padsy sisapiiritietoon lakkaa, tuli-
si tasta ilmoittaa sisdpiiriluetteloon merkitylle henkilélle,
jotta henkil® tietda kyseiseen tietoon liittyvien kaytto- ja
ilmaisukieltojen lakanneen. Sisapiiriluettelo on toimitet-
tava Finanssivalvonnalle mahdollisimman pian sen pyyn-
nosta. Finanssivalvonta pyytaa luetteloa tarkistettavaksi
sadnndnmukaisesti esimerkiksi merkittavien yritysjarjes-
telyjen yhteydessa, silla se pyrkii tarkistamaan, etteivat
sisapiiriluetteloihin merkityt henkilot ole rikkoneet sisa-
piiritietoon liittyvia kayttod- ja ilmaisukieltoja.

Kaupankayntirajoitukset

Koska yhtion ylimpaan johtoon kuuluvilla henkililla voi-
daan olettaa olevan saannénmukaisesti sisdpiiritietoa,
tulee tallaisten henkildiden ajoittaa kaupankadynti yhti-
on osakkeilla ajankohtaan, jolloin markkinoilla on mah-
dollisimman taydellinen tieto yhtion osakkeen arvoon
vaikuttavista seikoista. Yhtion johtotehtavissd toimivia
henkiloita koskee 30 paivan suljettu ikkuna ennen talo-
udellisen raportin julkistamista. Lisdksi on suositeltavaa,
ettd yhtio madrittelee taloudellisten raporttien valmis-
teluun osallistuvien muiden henkildiden kaupankdynti-
rajoituksen. Suljetun ikkunan aikana liiketoimet yhtion
rahoitusvdlineelld omaan tai kolmannen lukuun suoraan
tai valillisesti ovat kiellettyja. Yhtion tulee varmistua, etta
kaikki tietojen kayttoon oikeutetut henkilot tuntevat ja
ymmartavat sisdpiirintiedon hallintaan liittyvat velvol-
lisuutensa sekd ovat tietoisia sisdpiirintiedon kayton
tai ilmaisemisen seuraamuksista. Listautumisprosessin
yhteydessd yhtion henkilokunta tulisi kouluttaa sisapii-
riasioihin tdsmentamalld, mita sisapiirintietoon liittyy ja
kuinka yhtién tulee toimia yhtion saanndlliseen ja sisa-
piirintietoon liittyvaan jatkuvaan tiedonantovelvollisuu-
teen liittyen.

First North -yhti6on sovellettavat sdannokset sisapiirintie-
dosta ja markkinoiden vaarinkdytodsta on kirjattu markki-
noiden vaarinkayttdasetukseen ja sen nojalla annettuihin
sadannoksiin, arvopaperimarkkinalakiin ja rikoslakiin seka
First North -kasvumarkkinan sdantoéihin ja porssin sisa-
piiriohjeeseen. Ennen listautumista yhtion hallitusta ja
johtoa koulutetaan sisdpiiriasioista ja yhtille laaditaan
sisapiiriohje, jossa saantelyn vaatimukset otetaan huo-
mioon yhtion omassa kdytannossa ja toiminnan organi-
soinnissa.3!

31 Toiminnan organisoinnin osalta on hyva huomioida myds markkinoiden
vadrinkayttoasetuksen asettama velvollisuus julkistaa johtotehtavissa toimi-
vien henkildiden ja heidén lahipiiriinsa kuuluvien henkildiden velvollisuus
julkistaa ilmoitukset heiddn tekemisténsa tietyista liiketoimista, jotka liittyvat
tiettyihin lilkkeeseenlaskijaan liittyviin rahoitusvalineisiin.



3.4. First North -yhtion sijoittajaviestinta

Sijoittajaviestinnan merkitys ja tavoitteet

Listautumisen jalkeen sijoittajaviestinndn tehtavana on
tukea yhtion arvopaperien arvon muodostumista mark-
kinoilla. Hyvin hoidettu sijoittajaviestintd edesauttaa yh-
tion osakkeen (tai muun arvopaperin) mahdollisimman
oikean hinnan muodostumista markkinoilla ja vahentaa
volatiliteettia eli osakkeen arvon heilahtelua. Avoin ja
luotettava sijoittajaviestintd lisdd yhtion uskottavuutta
sijoituskohteena, mika pienentdad osakkeen tuottovaati-
muksen riskilisaa.

Aktiivinen ja avoin sijoittajaviestinta voi myds tukea yhti-
on osakkeen likviditeettia, eli sitd kuinka nopeasti osak-
keen saa myytya tai ostettua. Hyva likviditeetti puoles-
taan lisda niin institutionaalisten sijoittajien kuin myds
yksityissijoittajien kiinnostusta sijoittaa yhtioén. Hyva
likviditeetti myos pienentda osakkeen hintaspreadia eli
osakkeen parhaan ostotarjouksen ja parhaan myyntitar-
jouksen valistd erotusta.

Lisaksi sijoittajaviestintd tukee yhtiéta seuraavia analyy-
tikoita ty®ssadn: saadessaan yhtidsta riittavan yksityis-
kohtaisia ja luotettavia tietoja analyytikot voivat tehda
tarkempia ja oikeampaan osuvia ennusteita yhtion tule-
vasta kehityksesta ja arvonmuodostuksesta. Myds tama
auttaa osakkeen oikeassa arvonmuodostuksessa.

Sijoittajaviestinndan perimmaisena tavoitteena on, etta
markkinaosapuolilla on mahdollisuus arvioida yhtion ar-
vopaperien kiinnostavuutta sijoituskohteena ja perustaa
sijoituspdatdksensa ja arvionsa oikeaan ja relevanttiin
tietoon. Listautumisen jalkeen yhtio jatkaa siis paivittai-
sen sijoittajaviestinnan keinoin viestintaa ja tiedottamis-
ta siten, ettd markkinoilla olisi mahdollisimman hyva ja
oikea kuva yhtion sijoitustarinan keskeisista elementeis-
ta, taloudellisesta tilanteesta ja ndkymista.

On hyva huomata, ettd yhtion nykyisiin ja potentiaalisiin
omistajiin kuuluu tyypillisesti erilaisia sijoittajia: sijoitta-
jien intressit sijoituskohteiden suhteen ja siten tiedon-
tarpeet eivat valttdmatta ole yhtenevat.

Pohdittaessa sijoittajaviestinnan tehtavid on hyva huo-
mata, etta First North -yhtioita koskevista tiedonantovel-
vollisuusvaatimuksista ja muusta sdantelysta huolimatta
sijoittajaviestinta ei kuitenkaan ole vain yksisuuntaista
tiedon jakamista esimerkiksi yhtiotiedottein. Oleellista
on ymmartda ja tulkita sitd, miten markkinat kullakin
hetkelld nakevat yhtion sijoituskohteena. Taman ymmar-
ryksen pohjalta yhtié pystyy muokkaamaan sijoittaja-
viestintaa palvelemaan markkinoita parhaalla mahdolli-
sella tavalla.

Merkitys yhtion
maineenhallinnan kannalta

Hyvin ja ammattimaisesti hoidettu sijoittajaviestintd on
keskeinen osa yrityksen maineenhallintaa. Hyvdmai-
neisella yritykselld on erdanlainen “turvatyyny”, joka
suojaa mahdollisilta mainekolhuilta tai vahentda niiden
vaikutusta. Mikali yhtid on hoitanut uskottavasti sijoit-
tajaviestintansa, lisda tama omalta osaltaan luottamus-
ta yhtioon seka sen toimivaan johtoon ja hallitukseen.
Taman luottamuksen ansiosta yhtion maine todennakoi-
sesti toipuu helpommin myds mahdollisista maineeseen
vaikuttaneista kriiseista.

Keskeiset periaatteet

Sijoittajaviestinnan ja tiedonantovelvollisuuden keskei-
sid periaatteita on, ettd kaikilla markkinaosapuolilla on
samanaikaisesti ja ilman aiheetonta viivytystd kaytds-
sadn oikeat ja riittdvat tiedot yhtién arvopaperien arvon
maarittamiseksi. Ammattimaisen sijoittajaviestinnan pe-
riaatteina voidaan pitdd myos johdonmukaisuutta, avoi-
muutta ja tasapuolisuutta.

Korostettakoon, ettd yhtion velvollisuutena on huolehtia
siita, ettd esimerkiksi tapaamisissa sijoittajien, analyyti-
koiden tai median kanssa kaytavat keskustelut tai jaetta-
vat materiaalit perustuvat yhtion aiemmin julkistettuihin
tai muuten yleisesti saatavilla oleviin tietoihin.

Huolimatta tavoitteesta viestid yhtion tilanteesta mah-
dollisimman avoimesti ja ajantasaisesti, First North-yh-
tidt noudattavat tyypillisesti niin sanottua hiljaisen jakson
periaatetta ennen saanndllisesti julkistettavia taloudelli-
sia raportteja. Hiljainen jakso alkaa vahintaan 30 pdivaa
ennen seuraavan taloudellisen raportin julkistuspaivaa,
ja sen aikana yhtio ei anna lausuntoja sen taloudellisesta
tilasta, markkinoista tai tulevaisuudesta padomamarkki-
noiden edustajille tai medialle. Jos jokin hiljaisen jakson
aikainen tapahtuma vaatii valitonta julkistamista, yhtio
julkistaa tiedon viipymatta yhtiotiedotteella ja voi kom-
mentoida kyseistd tapahtumaa. Hiljainen jakso paattyy
tilinpaatdstiedotteen, puolivuosikatsauksen tai osavuo-
sikatsauksen julkistamiseen.

Tiedonantovelvollisuutta ja siihen liittyvid periaatteita
on kasitelty tarkemmin osiossa 3.2.

Erityistilanteet: huhut,
spekulaatiot ja tietovuodot

Useimmiten yhtiota koskevat huhut ja spekulaatiot liit-
tyvat markkinakehitykseen, yhtion valmisteilla oleviin
liiketoimiin, arvopaperin arvon kehitykseen, asiakkaiden
tai kilpailijoiden toimenpiteisiin tai mahdollisiin yritys-
jarjestelyihin. Lahtokohtaisesti yhtion toimiva johto tai
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hallituksen jasenet eivdat kommentoi yhtidon liittyvia hu-
huja tai markkinaspekulaatioita millaan lailla, olivatpa ne
myonteisiad tai kielteisid. Tama madritelldan tyypillisesti
myods yhtion tiedonantopolitiikassa.

Mikédli yhtiélld on kdynnistymassa merkittavampi hanke
(muodostuu siitd myohemmin sisapiirihanke tai ei), on
suositeltavaa laatia niin sanottu vuotosuunnitelma mah-
dollisia huhu- ja spekulaatiotilanteita ja etenkin mahdol-
lista sisapiiritiedon vuotamista varten. Jos kohdassa 3.2.
kuvatut edellytykset tiedottamisen lykkdaamiselle eivat
enda tdyty sisapiiritiedon vuotamisen vuoksi, on yhtion
julkistettava yhtidtiedote niin pian kuin mahdollista.

Analyytikoiden ennusteet

On hyva huomata, ettd yhtiolla ei ole velvollisuutta eika
syytakdan ottaa kantaa analyytikoiden ennusteisiin. Tie-
donantopolitiikkaan onkin tyypillisesti maaritelty, etta
yhtid ei korjaa tai kommentoi analyytikoiden ennustei-
ta. Analyytikoiden ennusteisiin on syytd ottaa kantaa
ainoastaan olennaisesti vaaran tai harhaanjohtavan tie-
don oikaisemiseksi tai jos on syyta olettaa, etta analyyti-
koiden ennuste johtuu yhtidstd annetusta virheellisestd
tiedosta tai yhtidostd annetun tiedon selkeasti virheelli-
sestd tulkinnasta.

Sijoittajaviestinnan strategia

On suositeltavaa, ettad sijoittajaviestinnalle maaritellaan
selked strategia ja tavoitteet. Niiden tulee luonnollisesti
olla linjassa yhtion liiketoimintastrategian ja tavoitteiden
sekd muun viestinnadn strategian ja tavoitteiden kanssa.

Listautumisen jalkeen osakekurssin kehittyminen, osak-
keen likviditeetti, omistajapohjan kehittyminen ja yhtio-
td seuraavien analyytikoiden maara ovat sijoittajaviestin-
nan kehittdmisen ja toteuttamisen keskeisia tavoitteita.

Sijoittajaviestinnan kohderyhmait ja
niiden odotukset sijoittajaviestinnidlle

Sijoittajaviestinnan kohderyhmid ovat ennen kaikkea ins-
titutionaaliset sijoittajat ja yksityissijoittajat seka analyy-
tikot. Kohderyhmia ovat siten niin nykyiset kuin potenti-
aaliset osakkeenomistajat ja rahoittajat sekd analyytikot,
jotka seuraavat yhtiotd, jotka ovat seuranneet tai joiden
toivottaisiin seuraavan yhtiotd. Myds talous- ja paame-
diat sekd yhtion oma henkildsto ovat sijoittajaviestinnan
kohderyhmia. Henkiloston osalta on tarkedd muistaa,
ettei sille voi kertoa sellaista arvopaperin arvoon olen-
naisesti vaikuttavaa tietoa, jota ei ole julkistettu tiedo-
nantovelvollisuuden nojalla.

Institutionaaliset sijoittajat

Niin kotimaiset kuin kansainvaliset institutionaaliset si-
joittajat toivovat avointa ja lapinakyvaa sijoittajaviestin-
tda ja keskustelumahdollisuuksia yhtion johdon kanssa.
Usein pankkiiriliikkeet ja analyytikot toimivat erdanlaisi-
na valikdsinad yhtion ja institutionaalisten sijoittajien va-
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lisessa yhteydenpidossa. Nain on erityisesti silloin, kun
sijoittaja ei vield tunne yhtiota hyvin. Mitd useammin
yhtid on tavannut kyseisen sijoittajan, sitd helpompaa
ja suositeltavampaa yhtion on luoda suora keskustelu-
yhteys institutionaaliseen sijoittajaan. Myés sijoittajat
arvostavat tata.

Tyypillisesti institutionaaliset sijoittajat haluavat tavata
yhtion johtoa esimerkiksi osavuosikatsausten jadlkeen.

Yksityissijoittajat

Yksityissijoittajat ovat harvoin tekemisissa suoraan yhti-
On sijoittajaviestinndsta vastaavien henkildiden, yhtion
johdon tai hallituksen kanssa. Tarkeimpia tiedonldhteita
ovat selkeat, olennaista tietoa sisaltdvat yhtio- ja lehdis-
totiedotteet; toimivat, ajantasaiset ja kattavat sijoittaja-
sivut; sijoittajaviestinnan julkaisut; uutisointi mediassa
seka sosiaalinen media. Yhta lailla yksityissijoittajat osal-
listuvat erilaisiin webinaareihin, sijoittajailtoihin ja vas-
taaviin tapahtumiin. Monet yhtiot pitdvat yhtiokokousta
tarkeimpana yksityissijoittajille suunnattuna sijoittaja-
suhdetapaamisena.

Viime vuosina osakesaadstdmisen suosio on kasvanut
merkittavasti, joten yksityissijoittajien merkitys yhtioi-
den sijoittajaryhmdna on kasvanut. Yksityissijoittajat
ovat jo Helsingin porssin suurin kotimainen osakkeen-
omistajaryhma. Yksityissijoittajilla on usein huomattava
rooli osakkeen likviditeetin luomisessa, ja yhtion onkin
suositeltavaa panostaa myos yksityissijoittajien palvele-
miseen heille tarkeissa kanavissa.

Analyytikot

Yhtiotd seuraavat analyytikot odottavat yrityksiltd aktii-
vista otetta sijoittajaviestinndssa ja sijoittajasuhteiden
hoidossa. On hyva, jos yhtion sijoittajaviestinndsta vas-
taavat henkilot pitdvat sdaannollisesti yhteytta yhtioita
seuraaviin analyytikkoihin. Analyytikot odottavat myos
varsin lapindkyvaa viestintda: analyytikot saattavat toi-
voa yhtioltd suurempaa avoimuutta yhtidtiedotteilla jul-
kaistavan tiedon suhteen, kuin mihin yhtié on valmis tai
mika on yhtion kannalta tarkoituksenmukaista esimer-
kiksi huomioiden yhtion kilpailutilanne.

Analyytikot arvostavat myos sitd, ettd he padsevat kes-
kustelemaan saanndllisesti myods yhtion toimitusjoh-
tajan, talousjohtajan ja muun toimivan johdon kanssa.
Hallituksen ei niinkddn odoteta olevan analyytikoiden
kaytettavissa — tosin esimerkiksi yritysjarjestelyjen yh-
teydessa on mahdollista, ettd hallituksen puheenjohtaja
on mukana esimerkiksi tiedotustilaisuudessa.

Media

Listautumista kasittelevdassa osiossa kerrotaan yhti-
on tunnettuuden kehittdmisestd ennen listautumista.
Sijoittajaviestintdan linkittyva mediatyd tukee yhtidn
tunnettuuden kehittdmista yli ajan. Mediat uutisoivat



tyypillisesti oma-aloitteisesti First North-yhtididen mer-
kittavista tapahtumista sekd myos tulosjulkistuksista.
Taman lisaksi proaktiivinen mediaty® ja esimerkiksi pu-
hehenkildiden haastattelumahdollisuuksien tarjoami-
nen tarjoaa mahdollisuuden syventda ja monipuolistaa
kuvaa yhtidstd myos sijoituskohteena.

Sijoittajaviestinnan vuosikello

Suunnitelmallisen sijoittajaviestinndn toteuttamiseksi
yhtidn on tarpeen laatia vuosikello tai -kalenteri, joka
kokoaa tilikauden sijoittajaviestinnan tapahtumat. Vuo-
sikello sisdltaa tyypillisesti saanndlliseen tiedonantovel-
vollisuuteen liittyvan tiedottamisen sekd muut keskei-
set tilikauteen liittyvat sijoittajaviestinnan tapahtumat.
Luonnollisesti kalenterin on hyva elda tilikauden kulues-
sa (esimerkiksi sijoittajien tapaamispyynnot, tapahtu-
mat).

Sijoittajaviestinnan kalenteri huomioi myds yhtion
hallituksen tyoskentelyaikataulun sekd yhdistyy ta-
loushallinnon aikatauluihin ajatellen esimerkiksi tilin-
paatostiedotteen ja osavuosikatsausten valmistelua.
Sijoittajaviestinnan ja taloudellisen raportoinnin vuo-
siaikataulua suunniteltaessa on hyvd huomioida muun
muassa verrokkiyhtididen vastaavien raporttien julkis-
tusaikataulu, sijoittajien odotukset sekd markkinakay-
tannot.

Pitkdin aikavdlin
ennuste ja
budjetointi

03 Osavuosikatsaus
tai -raportti

Péddomamarkkinapdivd

Strategiapdivitys

Puolivuosikatsaus

Sijoittajaviestinnan kanavat

Sijoittaja- ja analyytikkotapaamiset ovat tarkein jat-
kuvan ja pitkajanteisen sijoittajaviestinndn muoto. On
tarkeda, ettd yhtio luo hyvat suhteet yhtiéta seuraaviin
analyytikoihin seka keskeisiin olemassa oleviin ja poten-
tiaalisiin sijoittajiin.

Riippuen yhtion sijoittajaviestinnan resursoinnista saan-
nollisestd yhteydenpidosta analyytikoihin ja sijoittajiin
vastaa usein yhtion sijoittajasuhteista vastaava henkilo.
Markkinaosapuolet odottavat myds talousjohtajan ja
toimitusjohtajan olevan riittavasti saatavilla tapaamisiin
ja keskusteluihin.

Myos hallituksen puheenjohtaja voi osallistua tarkeim-
piin sijoittaja- ja analyytikkotapaamisiin. Hallituksen
puheenjohtajan mahdollista osallistumista lukuun otta-
matta yhtion muilla hallituksen jasenilla ei tyypillisesti
ole erityista roolia sijoittaja- ja analyytikkotapaamisissa.
Yhtidtiedotteet ovat sadntelyn edellyttamia tiedottei-

ta, joilla tiedotetaan sisdpiiritietoa tai muuta sdantelyn
edellyttamaa tietoa (ks. kohta 3.2.).

Tilinpddtoksen laatiminen

Tilinpddtostiedotteen julkaisu

Tilinpddtoksen julkistaminen

Yhtickokous

Q1 Osavuosikatsaus
tai -raportti
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Lehdistétiedotteet ovat vapaamuotoisempia tiedotteita,
joilla ei tiedoteta yhtidn arvopapereiden arvoon olen-
naisesti vaikuttavista asioista tai paatoksista.

Osavuosikatsaukset tai liiketoimintakatsaukset ja puo-
livuosikatsaukset ovat First North -yhtion pdaasiallinen
sdanndllinen ja sdannelty kanava valittdd tietoa paa-
omamarkkinoiden osapuolille. Katsauksissa kasitellaan
mm. yhtion liiketoiminnan kehitysta sekd taloudellista
kehitysta katsauskauden ja viimeisen neljanneksen/puo-
livuosijakson aikana, kuvataan yhtion toimintaympadris-
t6a seka todetaan yhtion nakymat, mikali yhtio on sellai-
set antanut kuluvalle tilikaudelle. Katsauksissa kuvataan
myos tarkeimpid lyhyen aikavalin riskejd seka annetaan
yhtion osakkeisiin liittyvia tietoja, kuten myos hallinnoin-
tin liittyvia.

Tyypillisesti yhtion sijoittaja-/muusta viestinnasta ja ta-
loudesta vastaavat henkildt valmistelevat katsauksen yh-
dessa liikketoiminnoista vastaavien henkildiden, talousjoh-
tajan ja toimitusjohtajan kanssa. Yhtidn hallitus kasittelee
ja hyvaksyy katsauksen ennen sen julkistamista.

Yhtién sijoittajasivut verkossa ovat yksi tarkeimmista ka-
navista, jonka avulla niin yksityis- kuin institutionaaliset-
kin sijoittajat saavat tietoa yhtidsta, sen liiketoiminnasta,
strategiasta, taloudellisesta kehityksesta, rahoitusase-
masta, osakekurssin kehityksestd jne. Osana listautu-
misprosessia laadittuja sijoittajasivuja paivitetaan siten,
ettd ne tarjoavat ajantasaista ja virheetonta tietoa mark-
kinaosapuolille. Tyypillisesti sisadltdja paivitetdan vahin-
tdankin osavuosikatsausten, tilinpaatostiedotteen ja
vuosikertomuksen julkistamisen yhteydessa, kuten myds
yhtiokokoukseen liittyen. Mikali yhtio julkaisee vuosittai-
sen hallinnointiselvityksen ja palkitsemisraportin, myos
ne paivitetaan sivuille.

Luonnollisesti sivustoa on syyta paivittaa muulla liiketoi-
mintaan liittyvalla tiedolla seka kehittaa sivuston kaytet-
tavyytta. Myos teknisesti sivujen on syyta toimia luotet-
tavasti kaikissa tilanteissa, jotta sijoittajien saatavilla on
verkkosivuston kautta tiedonantovelvollisuuden edellyt-
tdmat tiedot.

Sosiaalisen median suosio sijoittajaviestinndssa on kas-
vanut viime vuosina selkedsti — niin yhtiét kuin niiden
johto ja asiantuntijat hyodyntdvat sosiaalista mediaa
myos sijoittajaviestinndssa. Pohdittaessa tapoja hyddyn-
tda sosiaalista mediaa yhtion sijoittajaviestinndssa on
hyva huomioida sosiaalisen median rooli yhtién viestin-
nassa ja markkinoinnissa muutoin — sijoittajaviestinta ei
taltakaadn osin ole irrallinen saareke.

Huomioitavaa on, ettd mahdollisesta aktiivisestakin so-
siaalisen median hyddyntamisestd huolimatta sosiaa-
linen media ei ole missdan tilanteessa ensisijainen ka-
nava tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvien tietojen
julkaisemiseksi. Sosiaalisessa mediassa voidaan kertoa
yhtidtiedotettavista asioista vasta, kun yhtiétiedote on
ensin julkaistu.
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Vuosikertomus on kerran vuodessa ilmestyva julkaisu.
Vuosikertomuksen alussa olevassa kertomusosiossa
voidaan kertoa vapaamuotoisemmin ja visuaalises-
ti kiinnostavalla tavalla yhtion kannalta oleelliset asiat
kuluneesta vuodesta. Niin sanottu tilinpaatdsosa sisal-
tda toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen kokonaisuu-
dessaan. Samassa osiossa on tyypillisesti myos selvitys
hallinto- ja ohjausjarjestelmastd ja palkitsemisraportti,
mikdli yhtid on paattanyt noudattaa Hallinnointikoodia
ja siten julkistaa kyseiset raportit. Usein vuosikertomus
sisaltdaa myos vastuullisuudesta kertovan osion. Yhtid voi
julkaista myos erillisen vastuullisuusraportin.

Pddomamarkkinapdivd (CMD, Capital Markets Day)
on analyytikoille ja sijoittajille suunnattu tilaisuus, jossa
yhtio kertoo laajemmin ajankohtaisista asioista. Tilaisuu-
della voi olla jokin teema, kuten esimerkiksi yhtién uusi
strategia. Tilaisuus voi olla luonteeltaan my6s yleisempi,
jossa kerrotaan ajankohtaiset asiat yhtion eri liiketoimin-
ta-alueista. On kuitenkin hyva muistaa, ettd osallistujat
toivovat kuulevansa tilaisuudessa jotain aidosti uutta.
Mikali tilaisuudessa kerrotaan sellaista uutta tietoa, jol-
la voi olla vaikutusta yhtion arvopaperin arvoon, tulee
yhtion julkaista asiasta myos yhtiétiedote ennen kuin
kyseisesta asiasta on kerrottu CMD:ssa. Padomamarkki-
napaiva jarjestetdan tyypillisesti vuoden-kahden vélein.

Taustoittavat tilaisuudet ovat useimmiten yhtiotd seu-
raaville analyytikoille jarjestettdvia vapaamuotoisempia
tapahtumia, joissa paneudutaan tarkemmin johonkin
yhtiotd koskevaan asiaan. Tdma on myds hyva tilaisuus
esitelld myds yhtibn muuta johtoa analyytikoille toimi-
tusjohtajan ja talousjohtajan lisaksi.

Mikali sijoittajaviestintddn ja sen tapahtumiin osallistuu
yhtidstd edustajia, jotka eivat tunne First North -yhtién
tiedonantovelvollisuutta ja siten tiedonantoon liittyvia
rajauksia esimerkiksi suullisissa tilanteissa, heidadt kan-
nattaa valmentaa etukateen.

Sijoittajaviestinnan organisointi
ja resursointi

First North -yhtidssa sijoittajaviestinndn paivittdinen
toteuttaminen on usein yhden henkilén vastuulla tai
yhtidssad ei valttamattd ole lainkaan kokopdivatoimista
sijoittajasuhteista vastaavaa henkildd, ainakaan valitto-
masti listautumisen jalkeen. Talloin viestinnasta vastaa-
va henkil® tai yhtion talousjohtaja vastaavat usein myds
sijoittajaviestinnasta. Erityisesti pienemmissa yhtidissa
talousosastolla on keskeinen rooli sijoittajaviestinnan
hoidossa. Yhtid voi myds hyddyntaa sijoittajaviestinnan
hoitamisessa ulkopuolista kumppania.



Kdytdnnossa sijoittajaviestinndsta vastaava henkild tai
henkilot voivat vastata esimerkiksi seuraavista tehtavista:

e Sijoittajaviestinndn materiaalien tuottaminen:
tiedotteet, esitykset, vuosikertomukset,
verkkosivupaivitykset ja vastaavat yhtion eri
kanaviin

¢ Tiedonantovelvollisuuteen liittyva tulkinta
sijoittajaviestintaa toteutettaessa

¢ Sijoittaja- ja analyytikkotapaamisiin osallistuminen

¢ Tiedotteiden lahettdminen julkaisujarjestelman
kautta

¢ Sijoittajien ja muiden markkinaosapuolten
kysymyksiin vastaaminen

e Analyytikoiden ennusteiden ja ndakemysten
seuraaminen

¢ Yhteenvetojen tuottaminen hallituksen ja ylimman
johdon kaytt66n: miten markkinat nakevat yhtion
sijoituskohteena

¢ Yhteydet mediaan, erityisesti talousmediaan

e Yritysjarjestelyihin, rahoituskierroksiin tai
vastaaviin liittyvat viestinnan valmistelut

e Sijoittajaviestinnan ja sijoittajatarinan
suunnitelmallinen kehittdminen

Suositeltavaa on, ettd niin toimitusjohtaja kuin talous-
johtaja tunnistavat merkittavan roolinsa sijoittajavies-
tinndssa ja sijoittajasuhteiden hoitamisessa ja myos sen
edellyttdman ajankayton. Muiden toimivaan johtoon
kuuluvien henkiléiden roolina on tuoda syvallisempaa
nakemysta yhtion eri lilketoiminta-alueista ja markkinoi-
den kehityksestd tarpeen mukaan.

Hallituksella ei sen sijaan ole tyypillisesti kovinkaan ak-
tiivista roolia sijoittajasuhteiden hoitamisessa. Mikali
esimerkiksi hallituksen puheenjohtaja osallistuu sijoit-
tajatapaamisiin, kannattaa sopia puhehenkildiden rooli-
tuksesta: mihin asioihin hallituksen puheenjohtaja ottaa
kantaa, mihin toimitusjohtaja. Vastaava suositus patee
toki myds muihin viestintatilanteisiin.

Sijoittajaviestinnan mittaaminen
Sijoittajaviestintda on hyva mitata vastaavasti kuten yh-
tidn muuta viestintaa. Kdytettavat mittarit riippuvat yhti-
On sijoittajaviestinnan tavoitteista. Mittareita voivat olla
esimerkiksi:

e Yhtidon omistajapohjan laajuus ja laatu
(esim. pitkan ja lyhyen aikavalin sijoittajat,
yksityissijoittajien maara, ulkomaalaisomistuksen
maara jne.)

e Jarjestettyjen sijoittajatapaamisten maaran kehitys
ja saatu palaute

¢ Yhtiota seuraavien analyytikoiden maaran ja
laadun kehitys

¢ Analyytikoiden analyysien laatu (kuinka hyvin ovat
ymmartaneet yhtiolle sijoituskohteena tarkeat
asiat)

* Osakevaihdon kehitys

e Muu palaute esimerkiksi yhtion
sijoittajaviestintaan liittyvistd analyyseista ja
selvityksista

Suositeltavaa on, ettd yhtio tarkastelee sijoittajaviestin-
tdansa pitkdjanteisesti siten, ettd yhtion liikketoiminnan
kehittyessa myds sijoittajaviestinta elaa ja kehittyy. Yhta
lailla sijoittajaviestinndn kehittdmisessa huomioidaan
sadntelyn ja markkinakdytanteiden muuttuminen, muu-
tokset yhtion osakaspohjassa seka sijoittajaviestinnan
sidosryhmien odotusten muovautuminen.
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3.5. First North -yhtion taloudellinen raportointi

Saannollisen taloudellisen
raportoinnin sisaltod

First North Finlandissa vaatimukset sadnnollisesta ta-
loudellisesta raportoinnista ovat kevyemmat kuin saan-
nellylla markkinalla eli Helsingin porssin paamarkkinalla.
Yhtion tulee noudattaa taloudellisessa raportoinnissaan
kauppapaikan saantoja.

First North -yhtion on kauppapaikan saantéjen nojalla
julkistettava tilinpdatdstiedote, tilinpadtds ja toiminta-
kertomus seka puolivuosikatsaus. Tilinpdatds ja toimin-
takertomus on laadittava ja julkistettava sovellettavien
lakien ja muiden maardysten seka liikkeeseenlaskijan ko-
tivaltiossa noudatettavan hyvan kirjanpitotavan mukai-
sesti. Nasdaq First North Growth Market Finland -mark-
kinapaikalla kaupankdynnin kohteena oleva yhtio ei ole
velvollinen laatimaan IFRS-tilinpaatosta.?? Lisdksi se voi
halutessaan julkistaa osavuosikatsauksen tai lyhyem-
man taloudellisen katsauksen tilikauden ensimmaiselta
kolmelta ja yhdekséaltd kuukaudelta. Jos liikkeeseenlas-
kija pdattaa julkistaa osavuosikatsauksen neljannesvuo-
sittain, niiden julkistamiseen ja sisaltéon sovelletaan
Nasdaq First North Growth Market Finland -sdannoissa
mainittuja puolivuosikatsauksia koskevia vaatimuksia.

Tilinpaatdstiedotteen ja puolivuosikatsauksen tulee aina
sisaltda seuraavat tiedot:

1. tilikauden (kuluvalta vuodelta) ja viimeisimman
puolivuosijakson tiivistetty tuloslaskelma seka
vertailuluvut edellisen tilikauden vastaavalta
jaksolta;

2. ftiivistetty tase katsauskauden paattyessa seka
edellisen tilikauden vertailuluvut;

3. ftilikauden ja viimeisimman puolivuosijakson
tiivistetty rahoituslaskelma (kuluvalta vuodelta) seka
vertailuluvut edellisen tilikauden vastaavalta jaksolta;

4. tiivistetty laskelma oman pddoman
muutoksista tilikaudella (kuluvalta vuodelta) ja
puolivuosijaksolla seka vertailuluvut edellisen
tilikauden vastaavalta jaksolta;

5. tilikauden ja viimeisimman puolivuosijakson
osakekohtainen nettotulos (kuluvalta vuodelta)
seka vertailuluvut edellisen tilikauden
vastaavalta jaksolta. Tiedot tulee antaa ennen
lilkkeeseen laskettujen vaihtovelkakirjalainojen,
optiotodistusten ym. laimennusvaikutusta
ja laimennusvaikutuksen jalkeen, jos
laimennusvaikutus vahentaa osakekohtaista
tulosta merkittavasti;

32 Nasdagq First North Premier Growth Market-segmentilld sen sijaan vaa-
ditaan IFRS-sdanndksien noudattamista taloudellisessa raportoinnissa seka
saanneltyyn markkinaan soveltuvan tiedonantovelvollisuuden noudattamista
keskeisilta osin.
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6. tiedot liikkeeseen laskettujen osakkeiden
lukumaarasta katsauskauden paattyessa
seka liikkeeseen laskettujen osakkeiden
keskimaaraisesta maarasta tilikaudella (kuluvalta
vuodelta) ja viimeisimmalla puolivuosijaksolla
seka vertailuluvut edellisen tilikauden vastaavalta
jaksolta. Tiedot tulee antaa sekd ennen
liikkeeseen laskettujen vaihtovelkakirjalainojen,
optiotodistusten ym. kayttamista etta sen jalkeen,
ellei lisdys ole vahamerkityksellinen;

7. selvitys viimeisimman tilikauden tai
puolivuosijakson tuloskehityksesta ja
taloudellisesta asemasta, mukaan lukien
merkittavien tavanomaisesta poikkeavien
tapahtumien vaikutus; ja

8. annettaessa tulevaisuutta koskevia tietoja
on ilmoitettava myos vastaavat edellisessa
katsauksessa annetut tiedot ja edellisen
katsauksen jalkeen julkistetut muutokset.

Tilinpaatostiedotteen tulee aina sisaltaa lisaksi
seuraavat tiedot:

1. mahdollinen voitonjakoehdotus

2. tiedot varsinaisen yhtiokokouksen suunnitellusta
paivamaarasta

3. tiedot tilinpaatoksen, toimintakertomuksen ja
muiden taloudellisten raporttien julkistamis-
paikasta ja -ajasta sekd missa ne ovat saatavilla

Taloudellisen raportoinnin ajankohta
ja julkistaminen

First North -yhtion tulee julkistaa tilinpaatos ja toimintaker-
tomus ilman aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistadn
kolme viikkoa ennen sitd varsinaista yhtiokokousta, jossa
tilinpdatds esitetdan vahvistettavaksi, ja kuitenkin viimeis-
tdan neljan kuukauden kuluessa tilikauden pdattymisesta.

Tilinpdatostiedote ja puolivuosikatsaus on julkistettava
ilman aiheetonta viivytysta sen jalkeen, kun liikkeeseen-
laskija on hyvaksynyt tilinpaatoksen ja puolivuosikatsa-
uksen perusteena olevat tiedot, kuitenkin viimeistaan
kolmen kuukauden kuluttua tilikauden tai puolivuosikat-
sauksen katsauskauden paattymisesta.

Tilinpdatdsten ja toimintakertomusten tulee olla saa-
tavilla liikkeeseenlaskijan internetsivustolla vahintaan
viiden vuoden ajan. First North -yhtion tulee julkaista
tapahtumakalenteri, joka sisdltda paivat, jolloin liik-
keeseenlaskija aikoo julkistaa taloudelliset raportit ja
varsinaisen yhtiokokouksen ajankohdan. Tapahtumaka-
lenteri julkaistaan ennen kunkin tilikauden alkamista liik-
keeseenlaskijan internetsivuilla.



3.6. First North -yhtion hallinnon jarjestaminen

Hallinnointia koskevat
vaatimukset yleisesti

Listayhtion hallinto tulee ennen listautumista jarjestaa
siten, ettd yhtid kykenee suoriutumaan sille listautumi-
sesta aiheutuvista velvoitteista. Hallinto pitda jarjestda
niin, ettd hallituksella ja johdolla on kokonaisuutena
asianmukainen pdtevyys ja riittdvd osaaminen yhtion
hallinnointiin ja johtamiseen listautumisen jalkeen. Lis-
tautuminen muuttaa yhtiéon hallintoa siten, ettd vas-
tuualueiden tulee olla selkedsti maariteltyja ja asioiden
dokumentaatio tulee entista tarkedmmaksi. Myds vies-
tintakulttuuri muuttuu, kun taloudellisista asioista viesti-
minen tapahtuu maaramuotoisesti.

First North-markkinapaikalle listautuvat yhtiét eivat ole
porssiyhtididen tavoin velvollisia noudattamaan Hallin-
nointikoodia (ks. Hallinnointikoodi kokonaisuudessaan
osoitteessa www.cgfinland.fi). First North -yhti6ita kos-
keva markkinoiden vaarinkayttosaantely (mukaan lukien
sisapiirisdantely), tiedonantovelvollisuudet ja kauppa-
paikan saannot (Nasdaq First North Growth Market
-saantokirja, jaljempand First North -sddntokirja) ovat
kuitenkin First North -yhti6ille monilta osin vastaavat
kuin porssiyhtioilla. Tasta johtuen listautuminen asettaa
vastaavia vaatimuksia myos First North -yhtién hallinnon
jarjestamiseen. First North Premier -markkinapaikalla
Hallinnointikoodin noudattaminen on lisdksi pakollista,
jolloin hallinnon tulee olla jo hyvin pitkélle jarjestetty
porssiyhtioltd vaaditulla tavalla.

Hallinnointikoodi tdydentaa lainsdadantoa ja edistda hy-
vda arvopaperimarkkinatapaa pdrssiyhtididen hallintoa
koskevilla suosituksilla. Hallinnointikoodin tavoitteena
on, ettd suomalaiset porssiyhtiot noudattaisivat korkea-
tasoista ja kansainvalistd hallinnointitapaa. Koodi yhte-
naistad porssiyhtididen toimintatapoja seka osakkeen-
omistajille ja muille sijoittajille annettavaa tietoa. Koodi
myo6s lisda avoimuutta hallintoelimistd, johdon palkki-
oista ja palkitsemisjarjestelmista. Tasta johtuen monet
suosituksista ovat sellaisia, ettd niitd on hyva pyrkia nou-
dattamaan soveltuvin osin jo First North -yhtiona, vaikka
velvollisuutta tdhan ei olisi. First North -markkina antaa
kuitenkin joustavamman mahdollisuuden suhteuttaa
hallintoa koskevia vaatimuksia yhtion kokoluokkaan ja
tarpeisiin nahden. First North -yhtion on suositeltavaa
jarjestdad hallintonsa Hallinnointikoodin  suositusten
edellyttamalle tasolle, jos sen suunnitelmissa on lahitu-
levaisuudessa siirtya porssin paamarkkinalle.

First North -markkinapaikalla porssin hyvaksyma hyvak-
sytty neuvonantaja neuvoo ja tukee yhtidéta yhtion vel-
voitteiden noudattamisessa ja hallinnon jarjestamisessa.
Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmastd on vuosittain
annettava selvitys, jossa kuvataan yhtién hallinto- ja oh-
jausjarjestelman perusperiaatteet sekd annetaan tietoja

edellisen tilikauden hallinnoinnista. First North-yhtioilla
ei ole velvoitetta julkaista selvitystd hallinto- ja ohjaus-
jarjestelmasta, mutta sen julkaiseminen on hyvaa sijoit-
tajaviestintda. First North Premier-yhtididen tulee sen
sijaan noudattaa Hallinnointikoodia, joten yhtion taytyy
julkaista vuosittainen hallinnointiselvitys.

Laadukas hallinnointia koskeva raportointi liséa yhtion
lapinakyvyytta ja sijoittajien luottamusta yhtioon. Hyvin
laadittu selvitys helpottaa sijoittajien tiedonsaantia aset-
tamalla keskeiset hallinnointia koskevat tiedot kootusti
sijoittajien saataville. Selvitys julkaistaan kokonaisuudes-
saan yhtion verkkosivuilla.

Yhtiokokous

Yhtion listautuessa yhtiokokouksen merkitys korostuu.
Ennen listautumista yhtidkokous on monesti ollut pienen
osakkeenomistajajoukon kesken pidetty hallinnollinen
kokous, joka listaamattomissa yhtidissa tavanomaisesti
korvataan osakkeenomistajien yksimielisella pdatoksel-
la. Listautumisen jalkeen tdma kuitenkin muuttuu, silla
osakkeenomistajien maardan kasvaa merkittavasti. Tal-
|6in yhtiokokouksen korvaaminen osakkeenomistajien

yksimieliselld pdaatdkselld on kdytannossa mahdotonta.

Listautumisen jalkeen yhtion osakkeenomistajapohjan
luonne muuttuu olennaisesti. Ennen listautumista mo-
net osakkeenomistajat osallistuvat erilaisissa rooleissa
yhtién toimintaan ja heidan valisistdan suhteista ja paa-
toksenteosta on tyypillisesti sovittu osakassopimukses-
sa. Listautumisen myota yhtio saa runsaslukuisen joukon
uusia osakkeenomistajia, joilla ei ole minkaanlaista roolia
yhtion paivittdisessa toiminnassa. Monet téllaisista yhti-
on ulkopuolisista osakkeenomistajista nimenomaisesti
haluavat osallistua yhtiokokoukseen. Heille yhtiokokous
on ainoa mahdollisuus saada kontaktia yhtion johtoon ja
osallistua yhtion pdatoksentekoon. Onhan yhtidkokous
osakeyhtion ylin toimielin.

Myo0s First North -yhtion nakdkulmasta yhtiokokouksen
luonne muuttuu, silld yhtiokokouksesta tulee hallinnol-
lisen tilaisuuden lisdksi erinomainen tilaisuus yllapitaa
sijoittajasuhteita. Monesti yhtidkokous on paras ja hel-
poin tilaisuus tavoittaa etenkin yksityissijoittajia, jotka
ovat Helsingin porssin suurin yksittdinen kotimainen
osakkeenomistajaryhma. Myos useille institutionaalisille
sijoittajille yhtiokokous on tarkea tilaisuus osallistua yh-
tion hallintoon ja kdyda dialogia yhtion johdon kanssa.
Talldin yhtion on pohdittava, miten palvella parhaiten

osakkeenomistajiansa.

First North -yhtion tulee pitda mielessa, ettad yhtiokokous
on osakeyhtion ylin paattava toimielin ja paatoksente-
koon on osallistettava avoimella ja yhdenvertaisella ta-
valla kaikki halukkaat yhtion osakkeenomistajat. Talloin
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keskiodn nousee erilaiset tavat jarjestdad yhtiokokous.
Perinteisesti suomalaiset yhtiokokoukset on jarjestetty
fyysisina kokouksina, mutta yhtiokokousten digitalisaatio
etenee huimaa vauhtia.

Porssisaation ja Osakesadstdjien teettamien kyselytutki-
musten mukaan on selvaa, ettd suuri osa yksityissijoitta-
jista haluaisi osallistua etdana yhtidkokouksiin tai ainakin
itse vapaasti valita osallistuuko kokoukseen etdyhteyden
valityksella vai fyysisesti paikan padalla. Myds monet insti-
tutionaaliset sijoittajat ovat ilmaisseet tarpeen osallistua
yhtidkokouksiin etana, silld etdosallistuminen tehostaisi
institutionaalisten sijoittajien osakkeenomistajavaikutta-
mista merkittavasti.

On suositeltavaa, ettd First North -yhtiot tarjoavat osak-
keenomistajillensa mahdollisuuden osallistua etdna yh-
tiokokoukseen. Talloin olennaista on etdosallistumisen
sisaltd. Hyvan hallinnon ja osakkeenomistajien edun
mukaista on, ettd First North -yhtiot tarjoavat osakkeen-
omistajille mahdollisuuden valita itse yhtiokokouksen
osallistumistavan. Olennaista etdosallistujien osalta on,
ettd heille tarjotaan samat osakkeenomistajaoikeudet
kuin kokoukseen fyysisesti osallistuville. Keskiddn nou-
sevat mahdollisuudet reaaliaikaiseen aadnestamiseen
seka puhe- ja kyselyoikeuden kayttamiseen.

Etdosallistujien puhe- ja kyselyoikeus voidaan toteuttaa
usealla tavalla. Mahdollista on esimerkiksi tarjota mah-
dollisuus &dani- tai videomuotoiseen puheenvuorojen
esittdmiseen, mutta myos tekstimuotoisen reaaliaikai-
sen puhe- ja danioikeuden kayttdmisen tarjoaminen on
mahdollista. Jos yhtié valitsee tekstimuotoisen puhe- ja
kyselyoikeuden tarjoamisen esimerkiksi chat-toiminnon
kautta, on olennaista, ettd mahdolliset moderointia ja
viestien stilisointia koskevat periaatteet hyvaksytetdan
avoimesti yhtiokokouksella. Osakkeenomistajien kysely-
ja puheoikeus yhtiokokouksessa on perustavanlaatuinen
yhtidoikeudellinen oikeus, jonka toteutuminen tulee
varmistaa asianmukaisella tavalla.

Yhtiokokous arvo-osuusjarjestelmassa

Arvo-osuusjarjestelmaan liittymisen jalkeen yhtidko-
kouksen jarjestamiseen liittyy tiettyja erityispiirteita.
Muun muassa osakkeenomistajan osallistumisoikeus
yhtidkokoukseen madaardytyy niin kutsutun tdsmaytys-
paivan perusteella, josta sddadetddan osakeyhtitlaissa, ja
ulkomaisten hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien
kokousilmoittautumiseen ja -osallistumiseen liittyy eri-
tyispiirteita. Liikkeeseenlaskijan onkin toimitettava Eu-
roclear Finlandille tiedot yhtiokokouksesta viimeistaan
valittomasti sen jalkeen, kun yhtié on julkistanut kutsun
yhtidkokoukseen.
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First North -yhtion ulkomaalaiset osakkeenomistajien
osakeomistus on tyypillisesti hallintarekisterdity. Hal-
lintarekisterdintiketjuissa voi tavanomaisesti olla usean
arvopaperisailyttajan porras. Voidakseen osallistua yh-
tiokokoukseen kokoukseen ilmoittautuneet hallintare-
kisterdidyt osakkeenomistajat lisatdan yhtidkokousta
varten perustetulle tilapdiselle osakasluettelolle. Taman
mahdollistamiseksi Euroclear Finland valittda yhtidko-
koustiedot hallintarekisterin sdilytysketjuun hallinta-
rekisteroityjen osakkeenomistajien saataville. Yhtio-
kokouskutsun toimittamisen jalkeen Euroclear Finland
vastaanottaa seka rekisterditymisia tilapaiselle osakas-
luettelolle etta hallintarekisterdityjen osakkeenomistaji-
en danestysohjeita sailytysketjusta.

Arvo-osuusjarjestelmdssa toteutettavan yhtiGkokouk-
sen jarjestamisen edellytyksista ja yksityiskohdista, ku-
ten tilapadisen osakasluettelon maaraajoista, on kerrottu
Euroclear Finlandin sddnnoissa ja toimitusjohtajan paa-
toksissa. Lisaksi Euroclear tarjoaa yhtiokokouksen lapi-
vientiin, kaytanndn jarjestelyihin ja etdosallistumiseen
liittyvia palveluita.®

Yhtiokokous ja johdon palkitseminen

Palkitsemisraportti on myos vuosittain laadittava selvi-
tys, jossa kuvataan yhtion toimielinten, kdytdnnossa hal-
lituksen ja toimitusjohtajan, palkitsemista. Porssiyhtion
on arvopaperimarkkinalain nojalla julkistettava palkit-
semisraportti.3* Listayhtididen Hallinnointikoodissa on
tdsmennetty palkitsemisraportin sisaltdéa suosituspoh-
jaisesti. Hallinnointikoodin mukaan yhtién on laadittava
kultakin tilikaudelta selked ja ymmarrettava toimielinten
palkitsemisraportti, joka esitetddn vuosittain varsinaisel-
le yhtiokokoukselle. Palkitsemisraportissa selostetaan
yhtion toimielimille edeltaneeltad tilikaudelta maksetut
ja eraantyvat palkkiot.

First North -yhtion ei tarvitse julkaista palkitsemisraport-
tia. First North Premier-yhtioilla on velvoite huomioida
Hallinnointikoodin palkitsemisraporttia koskevat suosi-
tukset.

Palkitsemisraportti antaa sijoittajille ja muille pddoma-
markkinaosapuolille mahdollisuuden seurata, miten yh-
tién toimielinten palkitseminen on noudattanut yhtion

33 Katso toimitusjohtajan paatokset ”Liikkeeseenlaskut ja yhtidtapahtumat
arvo-osuusjarjestelmassa” ja “Tuotonmaksut arvo-osuusjarjestelméassa”
osoitteesta https://www.euroclear.com/finland/fi/who-we-are/rules-
ceo-decisions.html ja lisdtietoa yhtidtapahtumista ja yhtiokokouksen
toteuttamisesta osoitteesta https://www.euroclear.com/finland/fi/manage-
your-securities.html

34 Arvopaperimarkkinalain palkitsemisraporttia koskevia saannoksia palkit-
semisraportin sisallosta ja esittamistavasta on tadydennetty valtiovarainmi-
nisterion asetuksessa. Ks. arvopaperimarkkinalain 7 luvun 7 b § ja valtiova-
rainministerion asetus osakkeen liikkeeseenlaskijan palkitsemispolitiikasta ja
palkitsemisraportista (608/2019).



palkitsemispolitiikkaa ja miten palkitseminen edistaa
yhtion pitkdn aikavalin taloudellista menestystda. Myds
palkitsemisraportti julkaistaan yhtion verkkosivuilla.

Palkitsemispolitiikka on vahintdan neljan vuoden valein
porssiyhtion yhtiokokouksen hyvdksyttavaksi saatetta-
va yhtion hallituksen ja toimitusjohtajan palkitsemista
maarittava politiikka. Palkitsemispolitiikan hyvdksymi-
sesta yhtiokokouksessa ja sen julkistamisesta sdadetdan
osakeyhtitlaissa, arvopaperimarkkinalaissa ja valtiova-
rainministerion asetuksessa. Myos palkitsemispolitiikan
sisdltda tdsmennetdan suosituspohjaisesti Hallinnoin-
tikoodissa. Samoin kuin palkitsemisraporttia koskeva
saantely, palkitsemispolitiikkaa koskevat sdannokset vel-
voittavat vain porssiyhtioita, joten First North-yhtididen
ei tarvitse laatia palkitsemispolitiikkaa ja saattaa sita yh-
tiokokouksen hyvaksyttavaksi. Tosin First North Premier
-yhtididen taytyy laatia palkitsemispolitiikka Hallinnoin-
tikoodin perusteella. First North-yhtididen hyvan hallin-
non ja sijoittajasuhteiden hoitamisen ndkokulmasta on
kuitenkin suositeltavaa, ettd myds First North -yhtiot
laativat vapaaehtoisesti palkitsemispolitiikan ja palkitse-
misraportin.

Organisaatio

First North -yhtion hallinto tulee First North -sadntdkirjan
mukaisesti olla asianmukaisesti jarjestetty. Kdytanndssa
tdma tarkoittaa, ettad yhtiolla tulee olla hallitus seka va-
hintdan toimitusjohtaja ja talousjohtaja, joista molem-
mat voivat vain poikkeuksellisesti kuulua hallitukseen.
Korkeintaan puolet hallituksen jasenista voi olla liikkee-
seenlaskijan johdossa ja koko johto ei voi kuulua halli-
tukseen. Toimitusjohtajan tulee olla liikkeeseenlaskijan
palveluksessa ja toimitusjohtajan lisaksi tulee olla vahin-
tdaan yksi henkil®, jolla on oikeus antaa liikkeeseenlaski-
jaa koskevia lausuntoja. First North -yhtion organisaation
sopivuutta arvioidaan kokonaisuutena ja siind otetaan
huomioon liikkeeseenlaskija koko ja liiketoiminta.

Hallitustehtavien menestyksellinen hoitaminen vaatii
yhtion yritystoiminnan tuntemusta. First North -yhtion
hallituksen jasenilla on oltava riittdvd ja monipuoli-
nen osaaminen sekd toisiaan tdydentdva kokemus ja
toimialatuntemus. Lisaksi hallituksen jasenilld on ol-
tava mahdollisuus kayttaa riittavasti aikaa tehtaviensa
hoitamiseen. Tehokas hallitustydskentely edellyttas,
ettd hallitus koostuu riittdvan monesta jdsenestd, jot-
ta vaatimus First North -sdantdkirjan mukaisesta riitta-
vasta hallinnon jarjestamisesta tulee taytetyksi. Lisaksi
edellytetdan, ettda vahintdan yksi hallituksen jasen on
riippumaton liikkeeseenlaskijasta, sen johdosta ja mer-
kittdvista osakkeenomistajista. Riippumattomuus maari-
telldan sen kansallisen hallinnointikoodin mukaan, jossa
liikkeeseenlaskijan rahoitusvalineet ovat kaupankaynnin
kohteena tai liikkeeseenlaskijan kotipaikan vastaavan si-
saltéisen koodin mukaan, mikali lilkkkeeseenlaskija nou-

dattaa kyseista koodia. Hallituksella ja johdolla tulee olla
arvopaperimarkkinoiden saantelyd koskevaa osaamista,
jollaista on mahdollista hankkia osallistumalla Nasdaqin
jarjestamaan koulutukseen.

First North-yhtiolla tulee myos olla sopimus hyvaksytyn
neuvonantajan kanssa ennen kuin se hakee arvopape-
riaan kaupankdynnin kohteeksi seka jatkuvasti arvopa-
perin ollessa kaupankaynnin kohteena.

Valiokunnat

First North -yhtion hallitus voi halutessaan paattaa jar-
jestdd ja tehostaa toimintaansa erilaisten valiokuntien
avulla, jolloin asioihin voi tata kautta olla mahdollisuus
perehtyd laajemmin. Hallitus paattda valiokuntien pe-
rustamisesta, jollei yhtidjarjestyksessa toisin maarata.
Valiokuntien perustaminen voi olla tarpeen erityisesti
yhtién raportointi- ja valvontajarjestelmien toimintaa ja
johtohenkildiden nimittdmista varten sekd yhtion pal-
kitsemisjarjestelmien kehittamiseksi. Valiokunnat avus-
tavat hallitusta valmistelemalla hallitukselle kuuluvia
asioita. Hallitus on vastuussa valiokunnille osoittamien-
sa tehtavien hoitamisesta. Valiokunnilla ei ole itsendista
padtosvaltaa, vaan hallitus tekee sille kuuluvat paatokset
kollektiivisesti. First North -yhti¢illd ei ole velvollisuutta
perustaa valiokuntia, vaan se voi pdattda myos jarjestaa
toimintansa muulla tehokkaaksi katsomallaan tavalla.

Hallituksen ja johdon palkitseminen

Hallitus- ja valiokuntatydskentelystd maksettavista palk-
kioista ja niiden maaraytymisperusteista paattaa yhtio-
kokous, kun taas toimitusjohtajan palkitsemisesta ja ha-
nelle maksettavista muista korvauksista paattaa hallitus.
Yhtion tulee madritelld itse muun johdon palkitsemis-
ta koskeva paatoksentekojarjestys. Pdasadntd on, ettd
palkkion maarittelee se taho, joka on paattanyt henki-
[6n nimityksestd. Osakepohjaisista palkkioista kuitenkin
paattaa aina yhtiokokous tai hallitus yhtiokokouksen val-
tuuttamana.

First North -yhtion palkitsemisen on perustuttava ennal-
ta maarattyihin ja mitattaviin suoritus- ja tuloskriteerei-
hin sekd oltava oikeassa suhteessa yhtion kehityksen ja
pitkdn aikavalin arvonmuodostuksen kanssa. Palkitsemi-
sen tavoitteena tulee olla edistaa yhtion pitkan aikavalin
menestystd, kilpailukykya ja omistaja-arvon suotuisaa
kehitystd. Palkitsemisen sitominen suoritus- ja tuloskri-
teereihin ja kriteerien toteutumisen seuranta lisdavat
luottamusta palkitsemisen toimivuuteen.

First North -yhtion hallituksen jasenten osakeomistus
yhtidssa edistdad hyvaa hallinnointia. Hallitus- ja valio-
kuntapalkkiot voidaan nain ollen maksaa osittain tai ko-
konaan yhtién osakkeina. Osakeperusteisten palkitsemis-
jarjestelmien kayttd ulkopuolisten hallituksen jdasenten
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palkitsemisessa ei kuitenkaan paasaantoisesti ole perus-
telua osakkeenomistajien etujen nakoékulmasta. Nain ol-
len yhtion ulkopuolisen hallituksen jasenen palkitsemi-
nen tulisi jarjestda erilldadan yhtion muuhun johtoon tai
henkildstoon sovellettavista osakeperusteisista palkitse-
misjarjestelmistd, jotta hallituksen valvontavelvollisuus
ei heikenny ja eturistiriidoilta valtytaan.

Sisdinen valvonta, riskienhallinta
ja sisdinen tarkastus

Sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan tavoitteena on
varmistaa, ettd yhtion toiminta on tehokasta ja tulok-
sellista, informaatio luotettavaa ja ettd sdadannoksia ja
toimintaperiaatteita noudatetaan. Tavoitteena on myds
liiketoimintaan liittyvien riskien tunnistaminen, arvioimi-
nen ja seuranta.

First North -yhtiolla ei ole pdrssiyhtiditd vastaavaa vel-
vollisuutta raportoida ndistda periaatteista vuosittain,
mutta organisaatioin ja menettelytapojen tulee olla jar-
jestetty asianmukaisesti ennen kuin yhtion osake ote-
taan kaupankaynnin kohteeksi. Tama sisaltaa tyypillisesti
sen, ettd yhtion johto on tietoinen yhtidssa tapahtuvis-
ta asioista ja kykenee reagoimaan naihin seka toimitta-
maan markkinoille ja sijoittajille tasapuolisesti ja johdon-
mukaisesti riittavasti tietoja seikoista, joilla on vaikutusta
yhtién osakkeen arvoon.

Riskienhallinta

Riskienhallinta voidaan maaritelld prosessiksi, jonka
avulla pyritdan tunnistamaan, arvioimaan ja hallitse-
maan liiketoiminnan tavoitteita uhkaavat tekijat siten,
ettd tavoitteiden toteutumiseen liittyvaa epdvarmuutta
saadaan vahennettya. Riskienhallinnan prosessi koostuu
riskien tunnistamisesta ja arvioinnista, hallintatoimenpi-
teiden madrittdmisestd ja implementoinnista seka niiden
toimivuuden varmistamisesta. Riskienhallinnan voidaan
katsoa kuuluvan olennaisesti osaksi yhtion hallintoa,
vaikka riskienhallinnan jarjestamiseen liittyvia periaat-
teita ei erillisend suoraan lainsaadantdon sisallykaan.

Riskienhallinnan lahtdkohtana ovat organisaation tavoit-
teet (mm. strategiset paamaarat, toimintojen tehokkuus,
raportoinnin luotettavuus, vaatimustenmukaisuus) seka
ylimman johdon maarittelema riskinottohalukkuus ja ris-
kinkantokyky. Riskienhallinnan kattavuuden varmistami-
seksi riskien tunnistuksen tukena kaytetaan tyypillisesti
erilaisia riskimalleja/karttoja, jotka kattavat strategiset,
operatiiviset, taloudelliset ja vaatimustenmukaisuuteen
liittyvat riskit. Riskikarttojen sisaltd vaihtelee kdytannos-
sa toimialoittain ja my®s yhtion koon mukaan. Riskien
vaikutuksen arviointi kattaa usein seka taloudellisia (lii-
kevaihto, liikevoitto, kate) ettd laadullisia (strategian to-
teutuminen, maine) nakokohtia. Matemaattisen tarkan
arvioinnin sijaan keskeista on arvioida riskien vaikutusta
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ja todennakoisyytta suhteessa toisiinsa siten, ettd orga-
nisaatio pystyy keskittdmaan huomionsa kaikista merki-
tyksellisimpiin riskeihin. Arvioinnissa on oleellista, ettd
vaikutus ja todennakoisyys kytketdan toisiinsa (esim.
arvioimalla todennakdisyys vaikutukseltaan tietynlaisen
riskin toteutumiselle).

Erityisesti strategisten riskien kohdalla on tyypillistd,
etta tietyn riskin realisoituminen vaikuttaa myos muihin
riskitekijoihin. Riskien yhteisvaikutusta voidaan arvioida
esimerkiksi simulaatioiden ja skenaarioanalyysien kaut-
ta. Naissd yhtion strategiset olettamukset altistetaan
tietyille kehityskuluille, joiden valossa arvioidaan riskien
toteutumisen vaikutusta yhtion tavoitteiden toteutumi-
seen.

Muodollinen riskienhallinnan organisointi kuvataan tyy-
pillisesti kolmen puolustuslinjan mallilla (Three Lines of
Defence):

1. Liiketoiminta vastaa riskien tunnistamisesta seka
riskienhallinnan toimenpiteiden suunnittelusta ja
toimeenpanosta.

2. Tuki- ja kontrollitoiminnot (mm.
riskienhallintayksikkd, compliance) tukevat
riskienhallinnan toteutuksessa ja kehittavat
riskienhallinnan jarjestelmia.

3. Yhtion hallituksen vastuulla on viime kddessa
seurata ja valvoa, etta riskienhallinta on jarjestetty
tarkoituksenmukaisesti.

Toimiva riskienhallinnan organisointi ottaa huomioon
yhtién koon ja toiminnan luonteen.

Erityisen kriittistd on, ettd riskienhallinta jalkautetaan
osaksi yhtion suunnittelu- ja paatdksentekoprosesseja.
Henkildston yleista valveutuneisuutta ja asenteita riski-
enhallintaa kohtaan voidaan kehittda esimerkiksi koulu-
tuksella ja palkitsemisella seka riskienhallintaprosessin
l[dpindkyvyyden lisddmiselld. Riskienhallinnan onnistu-
mista voidaan seurata mm. esitettyjen riskienhallinta-
toimenpiteiden toteutumisen arvioinnilla ja keskeisten
riski-indikaattoreiden (KRI) valvonnalla.

Siséiinen tarkastus

Sisdisten tarkastajien kansainvalinen kattojarjesto (Ins-
titute of Internal Auditors) madrittelee sisdisen tarkas-
tuksen toiminnoksi, joka tukee organisaatiota riskien-
hallinta-, valvonta-, seka johtamis- ja hallintoprosessien
systemaattisella arvioinnilla ja varmennuksella. Sisdista
tarkastusta pidetdan yleisesti yhtena keskeisend hyvan
johtamis- ja hallintojarjestelméan elementtina.



Sisdiseen tarkastukseen liittyvaa ohjeistusta on annettu
muun muassa Arvopaperimarkkinayhdistyksen julkaise-
massa Suomen listayhtididen Hallinnointikoodissa. N&i-
den mukaan yhtiolla tulee olla sisdisen tarkastuksen
toiminto, joka:

e on mitoitettu oikealla tavalla liiketoiminnan
laatuun, laajuuteen ja monimuotoisuuteen
nahden ja

e toimii muista toiminnoista riippumattomasti.

Lainsdaadannollista pakkoa sisdisen tarkastuksen toimin-
non perustamiselle ei ole, mikali johto pystyy varmistu-
maan sisdisen valvonnan toimivuudesta ja tehokkuudes-
ta muilla tavoin.

Lahipiiriliiketoimet

First North-yhtion liiketoimintaan voi kuulua liiketoimia
yhtion Iahipiiriin kuuluvien tahojen kanssa. Tallaiset lii-
ketoimet ovat hyvaksyttdvid, jos ne ovat yhtion edun,
toiminnan ja tarkoituksen mukaisia seka tehty voimassa
olevia sdaannoksia noudattaen ja liiketoiminnan kannal-
ta hyvaksyttavin perustein. First North-yhtion on yllapi-
dettdva luetteloa sen lahipiiriin kuuluvista osapuolista
ja arvioitava ja seurattava lahipiiriliiketoimia, jotta mah-
dolliset eturistiriidat otetaan asianmukaisesti huomioon
yhtion paatoksenteossa.

First North-yhtion tulee osakkeenomistajien yhdenver-
taisen kohtelun varmistamiseksi julkistaa First North
-saantokirjan edellyttamalla tavalla yhtion ja sen lahi-
piirin valiset liiketoimet, jotka eivat ole osa yhtion nor-
maalia liilketoimintaa, kun liiketointa koskeva paatos on
tehty. Vaatimus ei koske ilmeisen vahamerkityksellisia lii-
ketoimia. Vahamerkityksellisyytta arvioidaan seka yhtion
etta lilketoimen toisen osapuolen ndkokulmasta, jolloin
julkistettavaksi voi tulla sellaisiakin liiketoimia, jotka ei-
vat ole yhtién tai osakkeen hinnanmuodostuksen kan-
nalta merkityksellisia.

Yhtion tulee kuitenkin jarjestdad toimintansa siten, etta
se kykenee arvioimaan lahipiiriliiketoimia ja niiden mer-
kitysta.

First North -yhtion internetsivuilla
annettavat tiedot

Yksi keskeisistd muutoksista listautuvan yhtiéon toimin-
nassa on yhtion toiminnan muuttuminen julkiseksi ja
vaatimus dokumentoida toimintaa. Tahan liittyen First
North -yhtigilla on velvollisuus ylldpitdaa internetsivus-
toa, jossa kaiken yhtion markkinoille julkistaman tiedon
tulee olla saatavilla vahintaan viiden vuoden ajan. Lisaksi
yhtion tulee ennen kunkin tilikauden alkua julkaista ajan-
tasainen tapahtumakalenteri ennen kunkin tilikauden

alkua sisdltden tiedon tilikauden aikana julkistettavista
taloudellisista raporteista ja varsinaisen yhtiokokouksen
ajankohdasta.

Internetsivuilla pidettdvat tiedot on pidettava padivitet-
tyind, jotta ne olisivat mahdollisimman ajantasaisia. Esi-
merkiksi yhtiokokouksen jalkeen porssiyhtion on pdivi-
tettava tarvittavilta osin internetsivuillaan olevat tiedot.
Lisaksi taloudelliset raportit ja muu osakkeenomistajille
saataville asetettu tieto tulee olla helposti saatavilla yhti-
on internetsivustolla vahintaan viiden vuoden ajan. Esite
tai yhtidesite tulee pitdd saatavilla vahintdaan kymmenen
vuoden ajan. Internetsivuille tulee asettaa saataville
my®s voimassa oleva yhtidjarjestys, hyvaksytyn neuvon-
antajan ja yhtion yhteystiedot seka hallituksen ja ylim-
man johdon tiedot.

Sijoittajainformaation esittdminen avoimesti ja selkeasti
auttaa saamaan kokonaiskuvan yhtidn toiminnasta.
Olennaista on, etta asiakokonaisuudet on selkedsti maa-
ritelty ja helposti |6ydettavissa.
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3.7. Case Spinnova:

Listautuminen on ammatillisesti
erittain mielenkiintoinen ja uniikki kokemus

SPINNOVA 0OY]

Spinnova Oyj on vuonna 2014
perustettu yhtio, joka kehittaa
vastuullisia materiaaleja
tekstiiliteollisuudelle.

Yhtio on kehittanyt uudenlaisen
teknologian tekstiilien valmista-
miseen puusta ja jatevirroista,
ilman haitallisia kemikaaleja.
Paakonttori on Keski-Suomessa
Jyvaskylassa.

Yhtio listautui Nasdaq First
North Premier Growth Market
Finland -markkinapaikalle
kesakuussa 2021.

Spinnova listautui kesalld 2021. Yhti6 on kehittynyt hyvin
ja listautumisvaiheessa kerrotun mukaisesti, kertoo ra-
hoitusjohtaja Ben Selby. Yhtio on jatkanut suunnitelman
mukaan rakentamalla ensimmaista kaupallisen mittaluo-
kan tehdasta Woodspin-yhteisyritykselle ja suunnittelee
seuraavaa laajennusta. Ensimmainen tehdas on aikatau-
lussa valmistumassa vuoden 2022 loppuun mennessa.

"Olemme edistyneet hyvin yhdessd kumppanuusbran-
diemme kanssa ja julkistaneet kumppanuuden North
Facen kanssa pian listautumisen jalkeen. Lisdksi olem-
me lanseeranneet mallistot jo pidempiaikaisten kump-
paniemme Adidaksen ja Arketin (H&M-brandi) kanssa”,
Selby kertoo.

Listautuminen tarjosi Spinnovalle taloudelliset resurssit
kasvusuunnitelman tdytantéonpanon jatkamiseksi.
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"Vuonna 2021 ldhes tuplasimme henkildstémme maa-
ran vuoteen 2020 verrattuna. Olemme ylpeita siitd, etta
olemme houkutteleva tydnantaja sekd suomalaisille etta
kansainvalisille huippuosaajille.”

Tunnettuus, uskottavuus ja rahoituksen
saatavuus listautumisen suurimmat
hyodyt

Ben Selbyn mukaan listayhtiona olemisessa on seka etu-
ja ettd haittoja.

Etuja on enemman:

"Yhtié tunnetaan paremmin. Sijoittajien lisaksi myos ku-
luttajat tuntevat meidat paremmin. Spinnovalla on yli
30 000 osakkeenomistajaa, eli olemme samassa sarjas-
sa tunnettujen brandien kuten Fiskarsin ja Marimekon
kanssa”, Selby kertoo.

Yhtion rahoituksen saatavuus ja osakkeen likviditeetti
ovat parantuneet: Spinnovan listautumisanti oli Nasdaq
Helsingin First North -markkinapaikan suurin vuonna
2021.

”Listayhtiostatus on lisdnnyt yhtion uskottavuutta teol-
listen ja brandikumppanien keskuudessa. Lisdksi listayh-
tién hallinnointirakenne (corporate governance), vahva
tase ja se, ettd yhtiodn on sijoittanut huipputason ins-
titutionaalisia sijoittajia ja Adidaksen kaltaisia brandi-
kumppaneita, on lisannyt myos yhtion uskottavuutta.”

Haitat ovat Selbyn mukaan hallittavissa.

“Raportointia ja hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa kos-
kevat vaatimukset aiheuttavat kustannuksia ja lisaadvat
hallinnollista ty6taakkaa. Toisaalta olimme valmistautu-
neet tdhan hyvin, ja hyddyt ovat suuremmat kuin lisa-
tyosta aiheutuvat haitat.”

Yllatyksia ei tullut.
"Totta kai meiddn on tdytynyt pitda itsemme ajan tasalla

saantelysta, mutta tiivis yhteistyd kumppaneidemme kans-
sa on auttanut tassa”, Selby kertoo.



”Onnistuimme siina, etta

johto tyoskenteli tiimina,

jotta pysyimme tiukassa
aikataulussa.”

Neuvonantajien keskindinen kemia ja
kyky tyoskennella yhdessa on tarkeaa

Spinnovassa ollaan kokonaisuutena erittdin tyytyvaisia
listautumisprosessiin ja sen tulokseen.

"Onnistuimme siind, ettd johto tyodskenteli tiimina, jotta
pysyimme tiukassa aikataulussa. Hallitus oli myds tehnyt
jo etukateen merkittavaa tyota rekrytoimalla johtoryh-
maan oikeanlaisia osaajia.”

Selbyn kokemuksen mukaan oikeiden neuvonantajien
valinta oli keskeistd listautumisen toteuttamisessa erit-
tdin tiukassa aikataulussa.

”Kannattaa kayttdd aikaa useisiin neuvonantajiin tutus-
tumiseen ennen lopullisen ulkopuolisista neuvonantajis-
ta koostuvan tiimin valintaa, sillda neuvonantajien keski-
nainen kemia ja kyky tydskennelld yhdessa paineen alla
on tdrkeaa, ei vain neuvonantajien tekninen ja markki-
naosaaminen.”

Ainoa asia, joka Spinnovassa olisi tehty toisin, on se, etta
prosessi olisi aloitettu aiemmin.

“Lisdksi on hyva pitdad mielessa, ettd listautuminen on
ammatillisesti erittdin mielenkiintoinen ja uniikki koke-
mus, josta pitdisi myds muistaa nauttia, vaikka se on erit-
tdin kiireista aikaa yhtién johdolle”, Selby huomauttaa.

Sijoittajasuhteita on
hoidettava aktiivisesti

Yhtiélla on ollut sijoittajasuhteista vastaava henkilo ta-
lousjohtajan rinnalla. Yhtid on paattanyt raportoida ta-

loudellisesta asemastaan puolivuosittain, minkd lisaksi
se on pitdnyt sidosryhmiadn ajan tasalla merkittavista
muutoksista, kuten North Face-kumppanuuden kaltais-
ten kumppanuussopimusten allekirjoittamisesta kan-
sainvalisten brandien kanssa, vuosi- ja puolivuotiskatsa-
usten valilla. Yhtiolla on verkkosivuillaan sijoittajille oma
0sio, jossa on myds sijoittajille suunnattu ajankohtaisia
asioita kasitteleva blogi. Yhtid on tavannut uusia sijoit-
tajia aktiivisesti, osallistunut sijoittajien tapaamisiin ja
tavannut nykyisia osakkeenomistajia.

Sijoittajatarinan rakentaminen ja
sijoittajien valistaminen on aivan kriittista

Sijoittajatarinan rakentaminen oli Selbyn mukaan erit-
tdin mielenkiintoinen harjoitus, kun katsoo Spinnovan
markkinamahdollisuuksien taustalla vaikututtavia me-
gatrendejd, jotka liittyvat kuluttajien kayttaytymiseen ja
kestdvien materiaalien kysyntaan.

”Kohtalaisen uutena tulokkaana Spinnovalle oli myos
kiehtovaa hypéata suoraan syvaan paahan ja oppia Spin-
novan ainutlaatuisesta teknologiasta, kun sijoittajatari-
naa rakennettiin. Samoin sen ymmartaminen, kuinka
hyva potentiaali meilld on skaalata toimintaamme yh-
dessa vahvojen teollisten kumppaniemme, kuten maail-
man suurimman paperimassatuottajan Suzanon kansa.”

Sijoittajatarinan rakentaminen ja sijoittajien valistami-
nen oli Spinnovassa aivan kriittista. Jopa tavanomaista
enemman, silla listautumisen aikaan Spinnovalla ei viela
ollut liikevaihtoa, ja yhtion piti viestia sijoittajille tule-
vaisuuden mahdollisuuksista perusteena sille, miksi yh-
tiodn kannattaa sijoittaa.
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