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1. JOHDANTO

Vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen kiristynyt pankkisdantely on vaikeuttanut etenkin
pienten ja keskisuurten yhtididen lainansaantia. Kasvutavoitteiden saavuttamiseksi
yhtididen on taytynyt etsia uusia rahoituslahteita. Listautuminen on yksi keino rahoittaa
yhtion kasvutavoitetta, mutta siihenkin liittyva saantely pitaa listautumiskynnyksen
korkealla. (Nasdag OMX 2014d) Euroopan Unionin rahoitusmarkkinoita saatelevan
direktiivin myo6ta markkinoilla voi toimia myds kevyemmin saanneltyja, monenkeskisia
markkinapaikkoja (Directive 2004/39/EC). Nama markkinapaikat tarjoavat pienemmille
kasvuyhtidille todellisen mahdollisuuden hyddyntada listautumista kasvutavoitteiden

saavuttamiseksi.

Korkeamaki ja Koskinen (2009) selvittivat listaamattomien ja listattujen yhtididen valisia
eroja. Tutkimuksessa kasiteltin muun muassa yhtididen rahoitusrakenteita. Keskeisena
havaintona oli erot yhtididen oman ja vieraan paaoman saatavuudessa. Listautumisen
myota yhtidt ovat saaneet helpommin sekd omaa ettd vierasta paaomaa, mika on
nopeuttanut investointien tekemista seka kasvattanut osingon suuruutta. Listaamattomat
yhtiét joutuvat tavallisesti kayttamaan listattuja yhtidita suuremman  osan
tulorahoituksestaan investointeihin, silla velkarahoitusta ei ole yhta helposti saatavilla.
Tama vaikuttaa myds osingonjakoon, silla velkarahoituksen turvin listatut yhtiét ovat
jakaneet suuremman osan tulorahoituksestaan omistajille. Listautumiseen liittyy mielikuva
yhtion laadusta, jolloin myds ulkopuolisten sijoittajien on helpompi arvioida yhtiéta.
Listautumalla yhtiét olivat kyenneet parantamaan rahoituksellista asemaansa ja
laajentamaan rahoituskanaviansa. Perttuli (2012) tutki pro gradu -tutkielmassaan yritysten
motiiveja hakeutua Pohjoismaissa toimivalle, kevyemmin saannellylle First North —
markkinapaikalle. Tarkeimmaksi motiiviksi ilmeni yhtidon rahoitustarve. Rahoituksella
pyrittiin vauhdittamaan yhtion kasvua seka kehittdamaan liiketoimintaa. Muita tarkeimmiksi
havaittuja motiiveja olivat yhtion tunnettuuden lisdaminen, monipuolisemmat

rahoituslahteet seka yhtidlle muodostuva markkina-arvo ja osakkeen vaihdantapaikka.

Ruotsissa First North -markkinapaikka nayttda toimineen, silla listautuneet yhtiét ovat
kasvaneet ja tyodllistaneet tuhansia. Suomen markkinapaikasta on viela vahan tietoa

saatavilla, silla aiempia tutkimuksia First North —markkinapaikasta ei ole. First North



Helsinki —markkinapaikalla toimivia yhtiéta on vahan, eikd aiemmin ole tutkittu, miten

markkinapaikalle listautuminen sopii kasvuyrityksien rahoitustarpeille.

1.1 Tydn tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tutkimuksen ensisijainen tavoite on pohtia miten First North —markkinapaikka sopii
kasvuyrityksille. Tama edellyttad kyseiseen markkinapaikkaan perehtymista seka
kasvuyritysten rahoitustarpeiden ja liiketoiminnan tuntemusta. Tarkoituksena on keskittya
yhtion listautumisprosessiin ja sen yhteydessa tehtavaan osakeantiin rahoituksen
lahteena. Listautumiseen liittyy kuitenkin monia tekijoitd, jotka muuttuvat yhtidn
listautuessa. Sen vuoksi on perusteltua keskittyd muun muassa raportointivelvollisuuteen
ja verotukseen, jotka muuttuvat lainsdadanndn ja markkinapaikan saantdjen myota.
Markkinapaikan houkuttelevuutta on arvioitava ajoittain myds sijoittajan, eli omistajan
nakokulmasta, silla markkinapaikan houkuttelevuus yhtidlle ei yksinaan riita. Sen taytyy

houkutella myds sijoittajia, jotka lopulta rahoittavat ja mahdollistavat yhtion kasvun.

Paatutkimuskysymys

* Miten First North — markkinapaikalle listautuminen sopii kasvuyrityksen

rahoitustarpeille?

Hirsjarven, Remeksen ja Salovaaran mukaan tutkielman paaongelman tulee antaa laaja
kuva tutkittavasta asiasta (2009, 128). Tamanhetkisesta paatutkimusongelmasta kay hyvin
ilmi tutkielman viitekehys ja se vastaa myoOs tutkielman otsikkoa. Tutkimusongelmasta
selviad mita asiaa tutkielmassa kasitellaan. Lukija voi paatutkimuskysymyksen luettuaan

my0s osin paatella tutkielman tavoitteen.

Alatutkimuskysymykset

* Miké on kasvuyritys ja mitka ovat sen tyypillisia piirteitd rahoituksen suhteen?

* Kuinka houkuttelevan rahoituksen lahteen First North —markkinapaikalle
listautuminen tarjoaa likviditeetin, raportointivelvollisuuden, verotuksen ja
nékyvyyden ndkbékulmasta?

* Minkélainen on First North —markkinapaikan tyypillinen yhtié sijoituskohteena?



Alatutkimuskysymyksilla pyritdan vastaamaan paatutkimusongelmaan ja tayttdmaan
tutkielman tavoite. Nama kysymykset ovat muuttuneet ja tarkentuneet tutkimusprosessin
edetessa. Osa kysymyksistd on muokkautunut hyvinkin paljon, ja tutkimusprosessin
aikana on asetettu uusia kysymyksia. Ensimmaiseen alatutkimuskysymykseen vastatessa
maaritellaan lyhyesti kasvuyhtid, seka etsitddn kasvuyhtididen piirteita, etenkin
rahoituksen suhteen. Tutkielmassa kasitelldadn myds suomalaisia kasvuyhtidita, silla
tydssa keskitytaan Suomessa toimivaan markkinapaikkaan. Toisen
alatutkimuskysymyksen avulla pohditaan markkinapaikan likviditeettia,
raportointivelvollisuutta, verotusta  ja nakyvyytta. Likviditeetilla, kiristyvalla
raportointivelvollisuudella  ja verotuksella voidaan arvioida markkinapaikan
houkuttelevuutta myos sijoittajan nakokulmasta. Listautumisen my6ta saavutetulla
nakyvyydellda voi olla vaikutusta yhtibn rahoituksen saantiin. Viimeisella

alatutkimuskysymyksella arvioidaan tyypillistd markkinapaikan yhtiéta sijoituskohteena.

Tutkielman rajaukset

Tutkielmassa ei keskitytd vastaperustettuihin kasvuyrityksiin, joista monesti kaytetaan
termia start-up. Nailla yrityksillda on monesti samanlaisia tarpeita rahoituksen suhteen kuin
kasvuyrityksilla, mutta tutkielmassa on tarkoitus keskittya kasvuyrityksiin, jotka ovat
liiketoiminnaltaan riittdvan suuria listautuakseen First North —markkinapaikalle.
Markkinapaikalle voi periaatteessa listautua jo pelkalla liikeidealla, mutta tutkimuksen
viitekehyksen kannalta on selkeampaa, etta keskitytdan yhtidihin, joilla on jo vakiintunutta
liketoimintaa. Tutkielmassa ei myoskaan perehdyta First North -
joukkovelkakirjamarkkinaan, jota kautta myos kasvuyritykset voivat hankkia lisapaaomaa.
First North —joukkovelkakirjamarkkinan kasittely ei ole tutkielman suppean viitekehyksen

vuoksi mahdollista.

Tutkielmassa kasitelldan ajoittain  First North Nordicia, joka kattaa Islannin,
Kdédpenhaminan, Tukholman ja Helsingin markkinapaikat, = vaikka tavoitteena on
ensisijaisesti pohtia First North Helsinki —markkinapaikalle listautumista. Yhtididen
velvollisuudet eri maissa ovat hieman erilaisia markkinapaikan saantdjen ja kansallisen
lainsdadanndn vuoksi. Tutkielmassa ei mydskaan keskityta First North Premier —luokkaan,
johon yritys voi tietyt kriteerit taytettyaan siirtyda. Suomen First North — markkinapaikalla ei
toistaiseksi ole Premier —yhti6ita (Nasdaq OMX 2014b).



1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielman rakenne (kuvio 1) koostuu teoreettisesta viitekehyksesta ja empiirisesta
osuudesta. Tutkielmassa kuvataan myds empiirisen osion aineisto ja menetelmat. Ennen
johtopaatdksia kaydaan lapi tutkielman tulokset, jossa pohditaan First North —
markkinapaikan houkuttelevuutta kasvuyhtidille markkinapaikan, kasvuyhtion seka

sijoittajan nakdkulmasta.
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Kuvio 1. Tutkielman rakenne

Aluksi tutkielman teoreettisessa viitekehyksessa maaritelldan kasvuyhtido ja tutkitaan
lyhyesti niiden rahoituksellisia piirteitd. Tutkielman viitekehyksen vuoksi kasitelladn myos
kasvuyhtididen asemaa ja piirteitd Suomessa. Kolmannessa luvussa kasitellaan First
North —markkinapaikkaa. Markkinapaikkaan liittyy monia tekijéitd muun muassa saantelyn

suhteen, jotka on valttamatdonta tuoda esille, jotta markkinapaikkaa voidaan arvioida.



Tutkielmassa on myos erillinen kappale, jossa kerrotaan lyhyesti First North Helsinki —
markkinapaikasta, seka yhtiosta, joka on jo listautunut markkinapaikalle. Markkinapaikan
houkuttelevuutta kasvuyhtidille osana rahoituksen lahdetta arvioidaan myods kolmessa
alakappaleessa. Kappaleissa kasitelladn markkinapaikan raportointivelvollisuutta ja
verotusta, seka osakevaihtoa ja likviditeettia. Kolmantena tekijana arvioidaan listautumisen
tuomaa nakyvyytta. Lopuksi arvioidaan listautumiseen liittyvia kustannuksia, joista koituu
yhtidlle seka kertaluonteisia etta jatkuvia kulueria. Teoreettisen viitekehyksen kasittelyn
jalkeen on tutkielman empiriaosuus ja johtopaatdkset, jossa haastatteluin keratylla

aineistolla pyritdan arvioimaan markkinapaikkaa.



2. KASVUYRITYKSET

Kasvuyrityksen maaritelmia on monia ja niiden maarittelyssa voidaan kayttda useita eri
tekijoita. Yhteista niille on kuitenkin poikkeuksellisen nopea liikevaihdon ja henkildston
kasvu. Nopealle kasvullekaan ei ole yksiselitteistda maaritelmaa. Yleisesti yritysta, jonka
likevaihto on kasvanut yli kaksikymmenta prosenttia vuosittain tayttaa kasvuyrityksen
kriteerit. (Hoxha & Capelleras. 2010) Kasvua selitetddn myds henkildston maaralla.
Davidsson & Henrekson (2002), Davidsson & Delmar (1997), Capelleras & Rabetino
(2008) ja Hoxha (2008) tulkitsevat kasvuyrityksiksi kymmenen prosenttia yrityksista, joilla
henkiloston maaran lisdys on voimakkainta. OECD maarittelee kasvuyritykseksi (high
growth -company) yrityksen, jonka lahtotyollisyys on vahintdan kymmenen henkea ja joka
kasvaa yli kahdenkymmenen prosentin vuosivauhtia kolmen vuoden ajan. Kasvun
mittarina voidaan henkildston lisaksi kayttaa liikevaihdon maaraa. Kasvuyritykset voivat
vaihdella kooltaan merkittavasti, oleellisinta on kuinka nopeasti yhtido kasvaa niin

henkilostolla kuin liikevaihdolla mitaten. (Eurostat 2014)

2.1 Kasvuyrityksen rahoitus

Yrityksen paasy ulkoiseen padomaan on vahvasti rajoittunutta, mika vaikuttaa
merkittavasti yrityksen liiketoiminnan kehittymiseen. Pdaoman puute hidastaa yrityksen
kasvutavoitteiden saavuttamista. (Rahaman 2010) Ulkopuolinen oman paaoman ehtoinen
rahoitus on kasvuyrityksille tarkea rahoitusvaihtoehto etenkin, kun rahoitusta tarvitaan yli
yhtion luottorajojen. Kasvuyrityksen lainansaantimahdollisuudet voivat loppua nopeasti,
jolloin yhtién ainoaksi vaihtoehdoksi jaa oman paaoman ehtoinen rahoitus. Siitd huolimatta
yhtion tulorahoitus ja suora pankkilaina ovat eniten kaytettyja rahoitusmuotoja
kasvuyhtidillekin. (Vanacker & Manigart 2008) Kasvuyrityksilla ei mydskaan usein suurien
yritysten tapaan ole paasya porssiin, vaan rahoitusta haetaan paaomasijoittajilta ja
luottomarkkinoilta. (Berger & Udell 1998) Pienemmat yritykset rahoittavat toimintaansa
myos enemman epavirallisilla rahoitusmuodoilla, kuten yrittajan omilla
paaomapanostuksilla (Beck & Demirguc-Kunt 2005). Huolimatta paadoman heikommasta
saatavuudesta pienemmat yritykset usein kasvavat suuria yrityksia nopeammin. Dunne &
Hughes (1994) esittavat ettd yrityksen kasvu ja kasvun volatiliteetti putoavat yrityksen
koon ja ian myota. Liiketoiminnan vakiinnuttua yrityksen taytyy usein hakea kasvua

esimerkiksi uusilla markkina-alueilla ja yritysostoin.



Pienempien kasvuyritysten rahoitus- ja omistusrakenne poikkeaa suurista yrityksista. Ne
ovat usein omistusrakenteeltaan kapeampia. Perustaja-omistajan lisaksi omistajina on
usein yksityisia ja institutionaalisia padomasijoittajia. Kiinnostus vierasta padaomaa, kuten
pankkilainaa kohtaan, on usein suurempaa jos yhtiobn perustajalla on merkittava
omistusosuus ja intressi enemmiston sailyttdmiseen. Vieras paaoma on usein siis
mieluisampi vaihtoehto, jotta perustaja sailyttdaa osake-enemmiston. (Berger & Udell 1998)
Suurimmalla omistajalla voi olla tavoitteena myds liiketoiminnasta luopuminen myymalla
osake-enemmistonsa. Hyvin usein tietyssa kasvuvaiheessa olevat yritykset myydaan
muille, usein institutionaalisille sijoittajille tai yrityksille, jolloin paaomistajan keraaman
rahoituksen tarkoitus on paaomistajan exitissa, eika liiketoiminnan kehittamisessa.
(Valtiovarainministerio 10/2012). Uuden omistajan tavoite ei valttamatta ole ostetun yhtion
aidon kasvun vauhdittaminen vaan kasvuyhtion liiketoimintojen liittdminen osaksi nykyisia

toimintoja.

Myohemmassa kasvuvaiheessa yrityksen tulorahoitus on merkittava lisarahoitusmuoto ja
helpottaa myds ulkoisen rahoituksen, kuten pankkilainan saamista (Berger & Udell 1998).
Investointien rahoittaminen tulorahoituksella, ainakin osittain, on myds ajan mydéta ainoa
vaihtoehto yrityksen toiminnan kannalta. Kasvuyrityksenkin on ennemmin tai myéhemmin
kaannettava mahdollinen tappiollinen liiketoiminta voitolliseksi. Kannattava kasvu on
liketoiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi tarkeaa. (Elo 2011, 53-54) On myo0s
huomioitava, ettd oman paaoman ehtoisella rahoituksella voi olla kaksi kayttotarkoitusta.
Silld voidaan vahvistaa yrityksen vakavaraisuutta tai kayttdd saadut paaomat yhtion
kasvuun. Sijoittajalle on merkitystda mitda varten paaomia kerataan; onko tavoitteena
ensisijaisesti liiketoiminnan jatkuvuuden turvaaminen vakavaraisuutta vahvistamalla vai
kaytetdankd sijoitettavat varat suoraan kasvuinvestointeihin. Kasvuyhtid vaatii
sitoutuneemman ja karsivallisemman sijoittajan, joka sietdd korkeampaa riskia. Usein
kasvuyhtié suorittaa myo6s useamman rahoituskierroksen, jolloin omistajalta odotetaan
lisdpanostuksia yhtidéon. (Elo 2011, 39-42)

2.2 Kasvuyritykset Suomessa

Nordic Innovation raportin (2012) mukaan Suomessa on erinomaiset edellytykset
kasvuyrittajyydelle. Erinomaisista edellytyksistd huolimatta nopeasti kasvavia yrityksia ei

Suomessa kuitenkaan ole eniten muihin pohjoismaihin verrattuna. Ruotsissa nopeasti



kasvavien yritysten maara on selkeasti suurempi, vaikka Suomen
kokonaistoimintaymparistd kasvuyrityksille on raportissa arvioitu parhaimmaksi. Tyd ja
elinkeinoministerion yrityskatsauksen (2013) mukaan kasvuyritysten maara on kuitenkin
kasvussa Suomessa. Kasvuyritysten osuus yrityksistd on kuitenkin erittdin pieni.
Yrityskatsauksen tarkasteluvuosina 2008-2011 kasvuyrityksen maaritelman mukaisia
yrityksia oli vain 758. Kasvuyrityksia on siis Suomessa erittdin vahan. Maara on entista

pienempi, jos rajataan ulkopuolelle ne yhtidt, joilla ei ole edellytyksia listautumiselle.

Deschryvere totesi elinkeinoelaman tutkimuslaitoksen (ETLA 2008) raportissa, etta
makrotaloudellisilla  tekijéilld on  suuri  vaikutus  kasvuyhtidihin  Suomessa.
Noususuhdanteiden aikana pienet kasvuyritykset ovat kasvaneet nopeasti, mutta
laskusuhdanteiden aikaan suuria hitaammin. Eroja kasvuvauhdissa on lisaksi eri
toimialojen valilla, joita voi my0s selittdd makrotaloudellisilla tekijoilla. Raportissa todetaan
my0s, ettei yhtion rahoitukselliset tekijat, kuten kannattavuus, ole tarkein vaikuttava tekija
yhtion kasvun kannalta. Suurempi merkitys on sen sijaan yhtién innovaatioilla, joilla on

positiivinen vaikutus henkiléston maaraan (Hall & Oriani 2006).



3. NASDAQ OMX FIRST NORTH

Euroopan Unionin rahoitusvalinemarkkinoita saateleva MiFID-direktiivi jakaa markkinat
saanneltyihin ja monenkeskisiin markkinapaikkoihin. Saannellyillda markkinapaikoilla
tarkoitetaan eri maiden virallisia porsseja kuten Nasdaq OMX Helsinkid. (Directive
2004/39/EC) Monenkeskisia markkinapaikkoja (Multilateral Trading Facility, mydéh. MTF-
markkinapaikka) on EU:ssa useita. ESMAN (European Securities and Market Authority)
mukaan MTF — markkinapaikoiksi luokiteltuja kauppapaikkoja on 151 (2014). MTF-

markkinapaikat eivat virallisesti ole saanneltyja markkinapaikkoja.

Monenkeskiset markkinapaikat tarjoavat listautumismahdollisuuden yrityksille, joille EU:n
mukainen saannelty markkinapaikka on velvoitteiltaan liilan raskas. Monenkeskiset
markkinapaikat ovat usein kaupankayntijarjestelmia, joissa osakkeita valitetdadn myynti- ja
ostotoimeksiantojen mukaan. Kaytanndssa kaupankaynti tapahtuu kuten saannellyilla
markkinapaikoilla. Keskeinen ero saannellyn ja MTF-markkinapaikan valilld onkin
saantelyssa ja listatun yhtion velvoitteissa. MTF-markkinapaikoilla on kevyempi byrokratia
ja listautumiselle asetetut vaatimukset ovat kevyempia. Saannailtdéan MTF-markkinapaikat
eroavat toisistaan, silla ne ovat vahvasti sidoksissa kansallisiin lakeihin. (Pdrssisaatio
2012)

First North -markkinapaikka on yksi monenkeskisistd markkinapaikoista. Se on
yhteispohjoismainen Nasdagq OMX Tukholman, Ké6penhaminan, Islannin ja Helsingin
yllapitama kauppapaikka. Markkinapaikan osakkeet noteerataan naiden maiden
kaupankayntijarjestelmissa ja ne mahdollistavat osakkeiden kaupankaynnin saannellyn
porssin tapaan. (Nasdag OMX 2014a) Markkinapaikalle on listautunut lukuisia yrityksia
vuosittain sen perustamisesta, vuodesta 2005 (Valtiovarainministerio 10/2012).
Markkinapaikalla toimii 181 yritysta, joista suurin osa on listautunut Tukholman
markkinapaikalle (Nasdag OMX 2014c). Markkinapaikalle listautuneet yhtiot eivat
direktiivin mukaan ole porssinoteerattuja yhtidita, vaikka niillda kaydaan kauppaa
saannellyn markkinoiden tapaan (Directive 2004/39/EC). Oman paaoman ehtoisen
rahoituksen markkinoilla First North —markkinapaikan voi nahda asettuvan kuvion kaksi

mukaisesti ennen saanneltya markkinapaikkaa (Nasdaqg OMX 2014e)
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Saannelty markkinapaikka

First North -markkinapaikka

Paaomasijoittaja

Bisnesenkeli

Omistajayrittaja

Kuvio 2. Yhtidn oman paaoman ehtoinen rahoitus (yhtion koko/ aika)

First North — markkinapaikka on tarkoitettu pienille ja keskisuurille, seka kasvuvaiheessa
oleville yhtidille, jotka tavoittelevat listautumisen etuja, mutta joille paalista ei viela ole
mahdollinen markkinapaikka (Nasdaqg OMX 2014a). Kevyempi byrokratia ja nopeampi
listautumisprosessi  ovat merkittdvia  huojennuksia listautuville  kasvuyhtidille.
Huojennuksilla on suoria vaikutuksia listautumisen kustannuksiin ja yhtion toimintaan
listautumisen jalkeen. Listautumisen myéta yhtion rahoitusmahdollisuudet laajenevat ja

paasy globaaleille padomamarkkinoille on helpompaa (Korkeamaki & Koskinen 2009).

3.1 First North — Helsinki

Helsingin markkinapaikalla listautuneita yhtiéitd on toistaiseksi vain yhdeksan ja
esimerkiksi Tukholman markkinapaikkaan verrattuna ero on merkittdva (Nasdaqg OMX
2014c). Suomessa tietoisuus markkinapaikasta kasvaa kuitenkin jatkuvasti ja
listautumisesta kiinnostuneita yhtiditd on yha enemman. Suomessa markkinapaikka on
ollut toiminnassa myds vahemman aikaa. First North Finland — markkinapaikka on toiminut
vuodesta 2007 lahtien. (Heiskanen 2014). Suomessa listautumiskynnysta on pidetty

korkeana ja sen on koettu vahentadneen kiinnostusta listautumiseen. Lisaksi monia
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markkinapaikalle sopivia yhtiditda on myyty ulkomaisille padomasijoittajille ja yrityksille.

(Valtiovarainministerio 10/2012).

Markkinapaikalle listautuneet yhti6t ovat onnistuneet paaomien keraamisessa
listautumisanneilla. Listautumisantien koot ovat vaihdelleet 1,5 — 19 miljoonan euron valilla
ja niille asetetut tavoitteet on taytetty. Moni anti on ollutkin ylimerkattu. Listautumiset ovat
myoOs painottuneet enemman viime vuosille. Kuusi yritystd on listautunut viime vuonna.
(Liite 1) Yksikaan yritys ei ole siirtynyt Helsingin First North -listalta pdrssin paalistalle
(Porssisaatio 2012).

First North Finland on saadelty monenkeskiseksi kaupankayntijarjestelmaksi Suomen
arvopaperimarkkinalain mukaan. (Arvopaperimarkkinalaki) Kansallinen laki maarittaa
pitkalti First North Helsingin —markkinapaikan yhtididen ja niiden sidosryhmien, kuten
sijoittajien, velvollisuudet. Muuten markkinapaikan yhtiét noudattavat First North Nordic -
saantdja (Nasdag OMX 2014a). Olennaisimmat erot First North -markkinapaikoissa
selittyvat tarkastelemalla kansallisia lakeja. Suomen lainsdadantd asettaa First North

Finland — markkinapaikan yhtidille erityispiirteitd muun muassa verotuksen suhteen.

3.1.1 Taaleritehdas

Taaleritehdas on First North -markkinapaikalle listattu sijoitusyhtidé. Yhtion toiminta
keskittyy yksityishenkildiden ja instituutioasiakkaiden varainhoitoon. (Taaleritehdas 2014a)
Taaleritehdas hallinnoi 2900 asiakkaan 3,3 miljardin euron varoja (Taaleritehdas 2014b).
Osakeannin ja listautumisen tarkoituksena oli hankkia uutta pddaomaa yhtidn kasvun

nopeuttamiseksi (Leskinen 2013).

Vuoden 2013 osakeanti ja kertyneet voittovarat muodostivat konsernin keskeisimman
rahoituslahteen. Allokaatiosakeannissa laskettiin liikkeelle kaikkiaan yli 1 455 000 uutta
osaketta ja ne otettin kaupankaynnin kohteeksi First North -markkinapaikalla.
(Taaleritehdas 2014a) Asiakkaille suoritettu osakeanti ylimerkittiin kaksi ja puolikertaisesti
ja yhtid kerasi uutta padomaa noin 15 miljoonaa euroa. Liikkeeseen lasketut B-osakkeet

vastaavat noin 23 prosenttia koko yhtidén osakekannasta (Taaleritehdas 2013a)

Taaleritehdas on kasvanut voimakkaasti, liikevaihdolla mitattuna lahes neljankymmenen
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prosentin vuosivauhtia. Liiketoiminta on kasvanut kannattavasti ja yhtion tilikauden voitto
on vuodesta 2010 vaihdellut 1,4 — 3,2 miljoonan euron valilld (Taaleritehdas 2014a &
Taaleritehdas 2012). Ensimmaisena listautumisvuonna yhtié maksoi osinkoa 0,20 euroa

osaketta kohti, yhteensa noin 1,2 miljoonaa euroa (Taaleritehdas 2014a)

3.2 Yrityksen listautuminen

Listautumisessa yhtidon arvopaperit otetaan julkisen kaupankaynnin kohteeksi, jonka
jalkeen niilld on mahdollista kdyda kauppaa markkinapaikalla. Tavallisesti yhtid suorittaa
osakeannin, jonka jalkeen yhtid hakeutuu poérssilistalle. Listautumisprosessin kesto
vaihtelee markkinapaikoittain. First North —markkinapaikalle listautuminen on selkeasti
paalistalle listautumista nopeampaa. Markkinapaikalle listautuminen kestaa noin yhdesta

kolmeen kuukautta, paalistalle sen sijaan yli puoli vuotta. (Porssisaatic 2012)

First North Nordic -sdanndissa kuvataan listautumisprosessi (kuvio 3) seka vaatimukset
kaupankaynnin kohteeksi ottamiselle. Listautuvalta yritykseltd edellytetddn asetettujen
vaatimusten tayttamista seka Nasdaq OMX Helsingin hyvaksyntaa listautuvan yrityksen
hakemukselle. Listautumisen vaatimukset kohdistuvat osakkeille asetettuihin kriteereihin
seka vyhtidesitteen tai tarvittaessa listalleottoesitteen laatimiseen. First North -
markkinapaikalla noteerattavan yrityksen tulee myds tehda sopimus hyvaksytyn

neuvonantajan kanssa. (Nasdag OMX 2013b)

Sopimus
hyvaksytyn

Nasdaq
OMX:n

neuvonanta-
jan kanssa

hyvaksynta

Kaupankaynti

Hakemus .
Osakeanti |::> markkina- |:> _ Esitteen |::> yhtidn osakkeilla
paikalle julkaiseminen alkaa

Kuvio 3. Listautumisprosessi

Kuka tahansa voi sijoittaa First North -markkinapaikan yhtidihin osakevalittajien

kaupankayntijarjestelmien kautta. Tama on mahdollista, mikali listattuja osakkeita on
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rittavasti ja niilld on riittdva tarjonta ja kysyntd. Osakkeille asetetut vaatimukset
edellyttavat, etta riittdva osa osakepdaomasta on piensijoittajien hallussa. Vahintaan
kymmenen prosenttia osakepadomasta tulisi olla niiden sijoittajien omistuksessa, jotka
omistavat alle kymmenen prosenttia osakkeista. Listautumisannissa yhtion tulee siis
laskea liikkeelle vahintdan kymmenen prosentin osuus osakekannasta. Tama voidaan
tehda myymalla nykyisten omistajien osakkeita tai laskemalla annissa liikkeelle uusia
osakkeita. Poikkeustapauksissa, mikali kymmenen prosentin osuus ei tayty, yhtid voi
kayttda markkinatakauspalvelua (Liquidity Provider). Markkinatakauksen voi ottaa
kayttdéon vaikka osakkeeseen kohdistuvat vaatimukset tayttyisivatkin. Paapiirteissaan
osakkeilta  edellytetdan riittavaa likviditeettia,  osakkeiden liittamista  arvo-
osuusjarjestelmaan, seka yhtidjarjestyksen mukaista osakkeiden vapaata luovutusta.
(Nasdag OMX 2013b)

Saannellylle markkinapaikalle listautuvan yhtion, joka tarjoaa arvopapereita yleisdlle ja
ottaa arvopaperit kaupankaynnin kohteeksi, on julkaistava listalleottoesite ja pidettava se
yleison saatavilla (APML 4. luku 1§ 1 mom.). First North — markkinapaikalle listautuva yhtio
on velvollinen laatimaan listalleottoesitteen vain tiettyjen kriteerien tayttyessa. Muussa
tapauksessa yhtion taytyy julkaista yhtidesite. Listalleottoesite laaditaan, mikali
arvopapereita tarjotaan 12 kuukauden aikana yli viiden miljoonan suuruinen maara ja ne
haetaan kaupankaynnin kohteeksi monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa. (APML
4 luku, 3§, 5 mom.) Kaytannossa siis silloin, kun listautumisannin suuruus on yli viisi
miljoonaa euroa. Yhtidesitteen sisaltdovaatimukset luetellaan First North Nordic —
saanndissa. Listautumisannilla haettavan rahoituksen suuruus maaraa kumman esitteen
yhtié julkaisee. Esitteiden keskeinen ero on niiden yksityiskohtaisuudessa. First North

Nordic -saantéjen mukainen yhtidesite on velvoitteiltaan listalleottoesitetta kevyempi.

Hyvaksytty neuvonantaja (Certified Adviser) toimii yhteistydssa porssin ja kohdeyhtion
kanssa. Neuvonantaja ohjaa yhtiéta listautumisprosessissa ja on velvollinen valvomaan,
ettd kohdeyhtid noudattaa markkinapaikan saantgja. Jokaisella listautuvalla yhtidlla pitaa
olla voimassa oleva sopimus neuvonantajan kanssa ennen listautumista ja sen jalkeen.
(Nasdag OMX 2013b)

3.3 Raportointivelvollisuus ja verotus

Raportointivelvollisuus on merkittava osa First Northiin listautuneen yhtion toimintaa. First
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North -markkinapaikan velvoitteita on valilla helpompi rinnastaa saannellyn markkinan
velvoitteisiin  ja valilla listaamattomien yhtididen velvoitteisiin. Raportointi- ja
tiedonantovelvoitteilla pyritdan turvaamaan yhtion sidosryhmien asemaa (Finanssivalvonta
2014).

Listautuminen edellyttaa yhtion arvopapereiden hakemista kaupankaynnin kohteeksi
markkinapaikalle yhtion toimesta. Listautumisen myo6ta yhtié sitoutuu noudattamaan lain ja
markkinapaikan asettamia asetuksia. Keskeisin vaatimus liittyy jatkuvaan ja saannoélliseen
tiedonantovelvollisuuteen ja raportointiin. Arvopapereiden lapinakyvyyden takaamiseksi
yhtié on lahtokohtaisesti velvollinen julkaisemaan kaiken sen tiedon, jolla voi olennaisesti
olla vaikutusta arvopaperin arvoon (APML 6. luku 9 §). Rahoittajan asemaa turvaa lisaksi
listautuneen yhtidon yhteistyd hyvaksytyn neuvonantajan kanssa, joka on velvollinen
varmistamaan, etta yhtié noudattaa sille asetettuja tiedonanto- ja raportointivelvollisuuksia
(Nasdaqg OMX 2013b, 19).

Vuosittain julkistettavan tilinpaatostiedotteen lisaksi markkinapaikalle listautuneen yhtion
on laadittava vahintdan puolivuotiskatsaus (Nasdaqg OMX 2013b). First North -
markkinapaikan yhtion ei saantdjen mukaan tarvitse laatia osavuosikatsausta
neljannesvuosittain, kuten saannellyn markkinan yhtion. Merkittdva kevennys
raportointivelvollisuudessa on tilinpaatdksen laatimisessa. First North — markkinapaikan
yhtididen ei tarvitse laatia IFRS-standardien (International Financial Reporting Standards)
mukaista tilinpaatosta. IFRS-tilinpaatdksen laatiminen onkin usein pienille ja keskisuurille,
seka listaamattomille vyrityksille liian monimutkainen, eika sitd nahda tarpeelliseksi
(Fearnley & Hines 2007). Lainsadadantd asettaa vaatimuksia myos kaupankaynnin
jarjestajalle. Monenkeskisen kaupankaynnin jarjestajan, First North -markkinapaikan, on
pidettava yleison saatavilla markkinapaikkaa koskevat saanndét tai muuten varmistettava,
ettd kaupankayntiosapuolet voivat tehda arvion rahoitusvalineesta. (laki kaupankaynnista

rahoitusvalineilld)

Kevyempi raportointivelvollisuus on monenkeskisen markkinapaikan keskeisin ero
saanneltyyn markkinapaikkaan verrattuna. Markkinapaikalle listautuminen on kuitenkin
selva muutos yhtidlle ja se edellyttda yhtion toimintatapojen muuttamista avoimemmaksi.
Raportointitiedotteiden laatiminen ja yhtion toiminnasta tiedottaminen lisadavat myoés yhtion

kustannuksia ja vievat yhtion johdon aikaa.
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First North -markkinapaikan yhtidét rinnastetaan julkisesti noteerattuihin yhtidihin
tuloverolain osinkotulojen verotuksessa (Tuloverolaki 33 a). Naista yhtidista saatu osinko
on 85-prosenttisesti veronalaista paaomatuloa. Listaamattomasta yhtidstda saatu
osinkoverotuksen suuruus riippuu yhtion matemaattisesta arvosta. Jos osingon suuruus
on enintdan 150.000 euroa ja se vastaa enintdan kahdeksaa prosenttia yhtidon
nettovarallisuudesta on osingosta veronalaista paaomatuloa kaksikymmentaviisi
prosenttia. Kahdeksan prosentin ylittavaltd osalta osinkoa verotetaan 75 prosenttia
ansiotulona. Yksityissijoittajan saama osinkotulojen verotus usein Kiristyy, kun yhtid
listautuu. Sijoittajalle aiheutuva efektiivinen veroaste listatun yhtién osingosta on 25,5 -
27,5 prosenttia ja listaamattomasta yhtiosta huojennusalueella 7,5 prosenttia. Yli 150.000
euron osingoista veroaste on sama kuin listatuilla yhtidilla. Kahdeksan prosentin
matemaattisen arvon ylittavalta osalta verotus on 75 prosenttisesti ansiotuloa ja veroaste
riippuu silloin verovelvollisen kokonaisansiotuloista. (Laki tuloverolain muuttamisesta
1237/2013) Kiristyva osinkoverotus on selked muutos, joka koituu omistajalle, kun yhtio
listautuu ja hakee rahoitusta. Monenkeskisen markkinapaikan yhtididen arvopapereiden
vastikkeellinen luovutus on saannellyn markkinan tapaan varainsiirtoverosta vapaa

(varainsiirtoverolaki 3. luku 15§).

3.4 Likviditeetti

Sijoittajalle likviditeetti tarkoittaa mahdollisuutta myyda sijoituksensa mahdollisimman
nopeasti ja pienin kustannuksin Likviditeetin merkitys korostuu osakemarkkinoilla heikosti
vaihdettujen yhtididen kesken, etenkin jos realisoitava osuus on suuri. Suuri era
epalikvideja osakkeita muodostaa sijoittajalle selvan riskin. (Brealey, Myers & Marcus
2009, 45-46). Yhtidlle likviditeetti tarkoittaa kykya selviytya Iyhyen aikavalin
maksuvelvoitteista (Elo 2011, 58). Listautumalla yritys saa usein parannettua
rahoitusasemaansa, joka turvaa vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta. Listautumisen jalkeen
yhtio voi helpommin keratd oman paaoman ehtoista rahoitusta myo6s uusilla
osakeanneilla. (Elo 2011, 34-35)

Yhtion listautuminen alentaa tavallisesti osakkeenomistajan taloudellista- ja
likviditeettiriskia, silla toimivat markkinat lisdavat osakkeiden vaihtoa. (Burrowes,
Feldmann. H, Feldmann. M, MacDonald 2004) Listautumisannissa omistusosuuksien

siirtyminen alkuperaisiltd omistajilta uusille sijoittajille laajentaa usein yhtion omistuspohjaa
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ja parantaa osakkeiden likviditeettia (Pagano et al. 1998). Osakkeen kohonnut likviditeetti
vaikuttaa myos osakkeeseen kohdistuvaan riskipreemioon (Uddin 2009). Mita likvidimpi
osake on, sitd helpommin se on muutettavissa rahalliseen muotoon ja sisaltaa siten
vahemman riskia. Listaamattomien yhtididen osakkeita on tavallisesti vaikeampi myyda
kuin listattujen yhtididen osakkeita, joilla kdydaan kauppaa porssissa. Listaamattomien
yhtididen osakkeilla ei ole markkinoiden asettamaa hintaa, eika pdrssin tapaista toimivaa
markkinapaikkaa, jossa myynti- ja ostotoimeksiantoja voidaan tehda edullisesti ja
helposti. Taman vuoksi listaamattomiin yhtidihin kohdistuu suurempi likviditeettipreemio.
(Brealey et al. 2009)

First North -markkinapaikkaan liittyvat saannét edellyttavat riittdvan laajaa omistuspohjaa,
jolla pyritddn turvaamaan osakkeiden vaihtuvuus (Nasdagq OMX 2013b). Saannellyn
markkinapaikan yhtididen, pois lukien joidenkin pienien yhtididen, paivittaiset vaihdot ovat
suuria. Osakkeen suuri paivittainen vaihto takaa korkean likviditeetin ja alentaa sijoittajan
vaatimaa preemiota. Pienempi preemio taas alentaa yhtion oman paaoman kustannuksia.
(Brealey et al. 2009) First North -markkinapaikan yhtiét ovat markkina-arvoltaan melko
pienia ja niiden absoluuttiset vaihtovolyymit ovat hyvin pienia kun niita verrataan paalistan
yhtidihin. Markkinapaikan yhtididen paivittaiset vaihdot ovat kappalemaariltdan ainoastaan
muutamia tuhansia. (Nasdag OMX 2014b) Niiden likviditeetin voi kuitenkin katsoa olevan
parempi kuin listaamattomien yhtididen, silla First North -listan yhtididen osakkeet on
noteerattu toimivalla markkinapaikalla ja niilld on markkinoiden asettama markkinahinta.
Listautuminen auttaa myods yritysostotilanteissa, joissa yhtid voi rahan sijaan kayttaa
vastikkeena yhtidon omia osakkeita (Brau, Francis & Kohers 2003). Mahdollisuus yhtion
omien osakkeiden kayttéon vastikkeena oli myos Braun ja Fawcettin (2006) tutkimuksessa

yhtididen talousjohtajien kesken selkein motiivi listautumiselle.

Listautuva yhtié voi likviditeettia parantaakseen ottaa kayttédn markkinatakauspalvelun
(Liquidity Provider). Listautunut yhtioé tekee sopimuksen markkinatakaajan kanssa, joka on
tavallisesti pankki. Markkinatakaaja antaa jatkuvasti myynti- ja ostonoteerauksia yhtion
osakkeelle. Takaaja on siten velvollinen ostamaan osuudet omiin nimiinsa, mikali osakkeet
eivat kay kaupaksi. (Nasdag OMX 2013a) Markkinatakaus helpottaa nain sijoittajan
osuuksien realisointia. Kaytanndssa tama alentaa osakkeeseen kohdistuvaa
likviditeettipreemiota ja  parantaa  osakkeen  markkinahinnan  muodostumista.

Listautumisessa osakkeelle asetetuista vaatimuksista voidaan myds joustaa, jos yhtio
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ottaa kayttodn markkinatakauspalvelun (Nasdaqg OMX 2013b).

3.5 Nakyvyys

Ensisijainen tavoite on usein lisdpadoman kartuttaminen, seka omistajien osuuksien
realisointi, eli listaamisen myo6ta toteutettu omistajan irtautuminen. Yhtion listaamisella
tavoitellaan usein myds ei-taloudellisia hyétyja. Listautumisen myoéta saavutettu nakyvyys
on yksi esimerkki ei-taloudellisesta tekijasta. (Ritter & Welch 2002). Nakyvyys voi auttaa
yhtiéta rekrytoinneissa ja yhtion uskottavuuden parantamisessa. Se usein myds kohottaa
yhtion julkisuuskuvaa ja lisaa tietoisuutta yhtiosta. Listaamattomien yhtididen kohdalla
tietoisuus yhtidsta on usein hyvin kapea. Se rajoittuu lahinna niihin sidosryhmiin, jotka ovat
suoraan tekemisissa yhtion kanssa. Markkinapaikalle listautuminen parantaa yhtion
nakyvyytta markkinoilla, joka auttaa laajemman sijoittajakunnan tavoittamisessa. (Draho
2009, 75) Vaikka nakyvyys koetaan ei-taloudelliseksi hyddyksi, on silla usein valillisesti

my0s taloudellisia hyotyja.

Demers ja Lewellen (2001 & 2006) huomasivat tutkimuksissaan, etta listautumiseen liittyva
mediahuomio tuo yhtidille merkittavia markkinointietuja. Listautuminen muun muassa lisaa
yhtion internetkavijoiden maaraa. Tutkimuksissa keskityttiin internetyhtidihin, mutta
samanlaisia tuloksia havaittiin myds muiden yhtididen kesken. Draho (2009 247) esittaa
myos, ettd listautumisen tuoma nakyvyys toimii yhtion markkinointina, joka lisaa
tunnettuutta ja auttaa etenkin kuluttajamarkkinoilla toimivia yrityksia. Listautumisen
tuomalla nakyvyydella on myds toinenkin puoli. Negatiivisesta julkisuudesta voi olla haittaa
yhtion toiminnalle ja listatulla yhtidlla myds ongelmat tulevat helpommin sidosryhmien

tietoisuuteen.

Yhtion koko voi toimia yhtena maineen ja tunnettuuden mittarina. Suuri koko usein auttaa
sijoittajien tavoittamisessa. Pienien yrityksien on taas vaikea tavoittaa sijoittajia, silla pieni
koko ja listaamattomuus tekevat yhtidsta heikosti tunnettuja. (Chemmanur ja Fulghieri
1995) Listautumalla yhtid voidaan tuoda sijoittajien tietoisuuteen, koosta riippumatta.
Saannellylle markkinapaikalle listautumiset ovat kuitenkin todennakodisempia suurille
yhtidille, jotka ovat ennen listautumista kasvaneet ja investoineet voimakkaasti (Pagano et
al. 1998).
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Listautuminen on yhtidille muutos, jossa yhtion tunnettuus ja maine kohoavat. Osa
yrityksistd  kokeekin listautumisen strategisena muutoksena, eikd pelkastaan
rahoituksellisena paatdksena. (Brau & Fawcett 2006) Nakyvyyden taloudellista vaikutusta
yhtidlle on vaikea maarittaa, mutta useissa tutkimuksissa listautumisen tuoma tunnettuus
mainitaan yhtena merkittdvana listautumismotiivina. Nakyvyyden odotetaan vaikuttavan
positiivisesti yhtion toimintaan ja ainakin valillisesti myds yhtion rahoitukseen ja sen myo6ta

yhtion kasvuun.

Aiemmat tutkimukset liittyvat saannellylle markkinapaikalle listautumiseen. First North —
markkinapaikan yhtididen reaaliaikaiset markkinatiedot julkaistaan pdrssin paalistan tavoin
ja yhtiéillda on jatkuva tiedonantovelvollisuus, mika helpottaa yhtididen arviointia ja lisaa
yhtion tunnettuutta sijoittajien keskuudessa. Nakyvyys vaihtoehtoisella markkinapaikalla ei
ole kevyemman saantelyn ja yhtididen vahaisemman seurannan vuoksi valttamatta yhta
suurta kuin paalistalla. Markkinapaikan yhtididen nakyvyyttd voi siitd huolimatta pitaa
parempana kuin listaamattomien yhtididen, silld First North muistuttaa monilta osin

saanneltya markkinapaikkaa, johon kohdistuu suurempi mediahuomio.

3.6 Listautumiskustannusten taso

Listautumisesta aiheutuu valittdmia kustannuksia ja ne ovat usein suuremmat suhteessa
pienimmille yhtidille, silla listautumisesta aiheutuneet kustannukset eivat taysin korreloi
listautumisannin koon kanssa. (Pagano, Panetta & Zingales 1998). Listautumisen
kustannukset taytyy huomioida myds osana rahoitusta, kun listaudutaan markkinapaikalle.
Listautumisesta aiheutuu valittdbmien, kertaluonteisten erien lisaksi myds vuosittaisia
kustannuseria. Listautumisesta aiheutuvia tarkkoja kokonaiskustannuksia voi lopulta olla

vaikea maarittaa (Pagano et al. 1998).

First North —markkinapaikalle listautuvan yhtion kustannukset jakautuvat useaan eri eraan.
Kertaluonteisia kustannuksia ovat muun muassa annin jarjestdjan komissio, arvo-
osuusjarjestelmaan liittyminen, markkinapaikan jarjestajan rekisterdintimaksu ja
hyvaksytyn neuvonantajan sekad tilintarkastajien ja oikeudellisten neuvonantajien
veloittamat kustannukset. Naistd aiheutuu myos jatkuvia kustannuseria. Markkinapaikan
vuosimaksu vaihtelee noin kahdeksantuhannen ja neljankymmenentuhannen euron valilla.
Rekisterdintimaksu markkinapaikalle on yhdeksantuhatta euroa. Muiden maksujen

suuruus, muun muassa sijoittajaviestinnan ja hallinnon jarjestamisen kustannukset,
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vaihtelevat yhtidittain. Lisakustannuksia aiheutuu myods mahdollisesta markkinatakaajan
palkkiosta seka finanssivalvonnan valvontamaksuista. Sdanneltyyn markkinaan verrattuna
kustannukset ovat paljon alhaisemmat. Pelkastaan paalistan markkinapaikan rekisterdinti-
ja vuosimaksut ovat selkeasti korkeammat. Saannellylla markkinalla sijoittajaviestintaan ja
raportointiin  liittyvat kustannukset nousevat muun muassa IFRS- tilinpaatdkseen
siirtymisen takia. (Nasdaqg OMX 2014e) First North — markkinapaikan kevyemman
byrokratian vuoksi markkinapaikalle listautumisesta ei koidu yhta suuria kustannuksia kuin
paalistalle listautuessa. Tosin First Northiin listautuvat yhtiét ovat pienempia ja suhteessa

liikevaihtoon kustannukset voivat olla suurempiakin.

3.7 Privanet-vaihtoehto First North —markkinapaikalle

Privanet on Suomessa toimiva sijoituspalveluyhtid, joka on erikoistunut yritysten
rahoitusjarjestelyihin ja listaamattomien arvopaperien valittamiseen. Privanetin kautta yhtio
voi hankkia oman paadoman ehtoista rahoitusta ilman listautumista. (Privanet 2014a)
Listaamattomien yhtididen osakkeiden noteeraus avaa yksityissijoittajalle helpon
mahdollisuuden sijoittaa naihin yhtidihin. Yksityissijoittajan nakdkulmasta toimeksiannot
tapahtuvat pitkalti kuten First North -markkinapaikallakin. Privanetin valityspalvelussa
nakee ajantasaiset osakkeiden hintatasot seka saatavilla olevien osakkeiden maaran.
(Privanet 2014b)

Yhtididen osakkeiden omistaminen Privanetin tai First North -markkinapaikan kautta
poikkeavat kuitenkin selkeasti toisistaan. Lainsdadannon osalta Privanetissa noteeratut
yhtiét rinnastetaan muun muassa verotuksen ja raportoinnin suhteen listaamattomiin
yhtidihin. Privanet voi siten olla omistajille houkuttelevampi markkinapaikka kevyemman
verokohtelun ansiosta. Lisaksi yhtidét valttavat listautumisen aiheuttaman tyon ja
kustannukset, jotka olisivat pois yhtion varoista. First North -markkinapaikka on hyvin
erilainen, silld markkinapaikan saantelyn ja lainsdadannén myoéta se muistuttaa enemman
saanneltya markkinapaikkaa. Privanet on kuitenkin vaihtoehtoinen paikka, jonka avulla
yhtid voi hakea kasvurahoitusta ja kasvattaa nakyvyyttd ilman saantelyn lisaysta.
Omistajalle markkinapaikka avaa mahdollisuuden hajauttaa omistuksiaan pdrssin
ulkopuolelle. Yhtididen lapinakyvyys ja likviditeetti ovat heikompia kuin First North —

yhtididen, mutta ne eivat ole esteena omistajuudelle ja yhtion kasvulle.
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Tarkein huomio on se, ettei listautuminen First North -markkinapaikalle ole ainoa
vaihtoehto oman paaoman ehtoisen rahoituksen hankintaan ja yhtion kasvun
tavoittelemiseen. Privanet voi monelle yhtidlle ja my6s sijoittajalle tarjota
houkuttelevamman vaihtoehdon, silla listautuminen First North — markkinapaikalle
muodostaa yhtidlle ja omistajille myds riskin. Listautumisannin onnistuminen ja muut
listautumiselle asetetut tavoitteet eivat valttamatta tayty. First North -markkinapaikalle
listautumista voi pitda eraanlaisena investointina, jonka tulisi olla kannattava yhtidlle ja sen

myo6ta myos omistajille.
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4. TUTKIMUSMENETELMA JA -AINEISTO

Tassa kappaleessa kuvataan tutkielmassa kaytetty tutkimusmenetelma ja - aineisto.
Kappaleessa kaydaan lapi aineiston kerays ja perusteet haastateltavien valintoihin.

Lopuksi kerrotaan, miten kerattya aineistoa kasiteltiin ja analysointiin.

4.1 Tutkimusmenetelma

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa haastattelu on usein paamenetelmana. Sen avulla voidaan
saadella aineiston keruuta joustavasti ja muokata kysymyksia jokaiselle haastateltavalle
erikseen. Tutkielmassa kaytettiin tutkimusmenetelmana strukturoitua eli
lomakehaastattelua, jossa kaikki haastateltaville lahetetyt kysymykset olivat avoimia.
Kysymyksien muokkaus jokaiselle haastateltavalle onnistui helposti, silla kaikki
haastattelut toteutettiin yksildhaastatteluin. (Hirsjarvi et al. 204-210) Kysymykset olivat
etukateen tarkasti saadellyt ja esitettiin tietyssa jarjestyksessa. Menetelmana haastattelu
mahdollisti myds tarkentavien kysymysten lahettamisen seka haastateltavalle, etta

haastattelijalle.

4.2 Aineiston keruu

Tutkimuksen tavoite oli haastattelujen avulla kerata kokemuksia ja havaintoja First North -
markkinapaikasta ja pohtia, miten se sopii kasvuyhtidlle rahoituksen l|ahteeksi.
Haastatteluiden avuilla saatiin tutkielman empiria-osuutta varten arvokasta tietoa, jonka
myo6ta markkinapaikan arviointi osana yhtion kasvua ja rahoitusta oli mahdollista. Aineisto

koostuu kaikkiaan kolmen eri henkilon haastatteluista.

Aineisto  kerattin  sahkopostihaastatteluin.  Suostumus  haastatteluun  kysyttiin
tutkimusprosessin alussa valituilta henkil6ilta. Nain varmistettiin, etta tutkimuksen empiria-
osuutta varten on riittavasti haastattelumateriaalia. Haastateltaville kerrottiin lyhyesti myos
tutkielman aihe. Lopulliset kysymyslomakkeet lahettiin tutkimusprosessin edetessa
sahkopostin liitetiedostona ja tarvittaessa kysyttiin lisakysymyksia tai tarkennuksia liittyen
tutkimuskysymyksiin seka vastauksiin. Kaikkia kysymyslomakkeita ei lahetetty samaan
aikaan, vaan kysely suoritettin kahden viikon aikana. Haastateltaville asetettiin

paivamaara, johon mennessa vastaukset toivottiin saavan. Lahes kaikki haastateltavat
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lahettivat vastauksensa viikon sisalla kysymyslomakkeiden lahettamisesta, joka oli myos

toivottu vastausaika.

4.3 Haastateltavien valinta

Haastatteluihin valitut henkil6t ja yhtiét pyrittiin valitsemaan siten, ettd vastausten avulla
voitaisiin arvioida markkinapaikkaa mahdollisimman hyvin tutkielmassa mainituista
nakokulmista. Ensimmaista nakdkulmaa varten haastateltiin markkinapaikan jarjestajan, eli
Nasdag OMX:n edustajaa. Haastateltavaksi valittin Minna Korpi, joka tydskentelee
Nasdag OMX Helsingissa. Markkinapaikan edustajaa haastattelemalla saatiin tietoa

markkinapaikasta yleisella tasolla, seka arvioita markkinapaikan jarjestajan nakokulmasta.

Sijoittajan nakdkulman avulla pyrittiin arvioimaan First North —markkinapaikan yhtigita,
seka kasvuyhtioita sijoituskohteena. Nakokulman merkitysta ja valitsemista voi perustella
silla, etta sijoittaja omistaa yhtion osakkeita ja rahoittaa yhtion kasvun. Markkinapaikalle
listautumisella on vaikutusta yhtion omistajien velvoitteisiin, seka omistustensa arvoon.
Omistajat myos paattavat yhtion listautumisesta. Siten omistajan ja yhtion nakdkulmat
voivat olla samansuuntaisia, etenkin jos omistus on keskittynytta. Yhtidita on sen vuoksi
parempi arvioida yksityissijoittajan asemasta, joka ei omista merkittdvaa osaa yhtiosta.
Sijoituskohteen arviointi tapahtuu nain selvasti pienomistajana, jolla ei ole juurikaan
paatosvaltaa yhtiéssa. Sijoittajan intressind voidaan siten pitda ainoastaan sijoituksensa
arvon maksimointia. Monien First North —markkinapaikan yhtididen omistusrakenne on
kapea ja suurella osalla omistajista on todennakdisesti yhtion omistukseen muukin kuin
taloudellinen intressi. Sijoittajana haastateltiin osakestrategi Jukka Oksaharjua. Oksaharju
sopii hyvin haastateltavaksi, silla hanella on kokemusta sijoittamisesta, seka tietoa First

North —markkinapaikasta.

Yhtion nakodkulma on sijoittajan nakdkulman ohella tutkielman kannalta tarkein. Yhtion
nakokulmaa tutkielmassa edustaa Taaleritehdas Oyj:n toimitusjohtaja Juhani Elomaa.
Taaleritehdas on jo suorittanut listautumisprosessin ja ollut listautuneena useita
kuukausia. Yhtiolla on siis jo tutkielman kannalta arvokasta kokemusta markkinapaikalla
toimimisesta ja ennen kaikkea kokemuksia siitd, miten markkinapaikka on vaikuttanut

muun muassa yhtion rahoitukseen.
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4.4 Aineiston kasittely ja analysointi

Haastateltavien vastauksia kasiteltin mahdollisimman vahan, etteivat tulokset
tarkoituksellisesti tai vahingossa muuttuisi ja niiden pohjalta syntyisi virhetulkintoja.
Vastauksia on ulkoasultaan muokattu ja eri osia on yhdistelty, jotta ne parhaiten
vastaisivat tutkielman tavoitteeseen. Lisaksi joitakin havaintoja ja esimerkkeja on jatetty
kokonaan pois, jos niita ei ole koettu tarpeellisiksi tutkielman kannalta, ne eivat ole
littyneet tutkielman viitekehykseen tai ne on tutkielman lyhyyden vuoksi taytynyt rajata
pois. Kasittelyssa ei kuitenkaan rajattu pois havaintoja, jotka olivat muiden havaintojen
kannalta oleellisia. Vastauksien pituudelle ei asetettu minkaanlaisia toiveita. Lisaksi
haastatteluihin  osallistuneille tarjottin  mahdollisuus kommentoida haastatteluun

perustuvaa osiota ennen tydn julkistamista.
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5. FIRST NORTH —-MARKKINAPAIKALLE LISTAUTUMINEN RAHOITUSLAHTEENA

5.1 Nasdaq OMX First North -Minna Korpi

First North —markkinapaikalle listautuva yhtid hyotyy lisdantyneestd nakyvyydesta,
hallinnon tehokkaasta rakenteesta, porssistd paaomanhuoltopaikkana ja esimerkiksi
mahdollisuudesta kayttda osakkeita maksuvalineind yritysostoissa. First North —
markkinapaikka sopii erittdin hyvin kasvuyhtion rahoituslahteeksi ja se toimii jatkuvana
paaomanhuoltopaikkana listautuneille yhtidille. Listautumisannin lisaksi kasvava yhtioé voi
tehda myos myohempia osakeanteja. Lisaksi listautuneet yhtiot saavat paremmin ehdoin

pankkilainaa.

Paras listautumisajankohta riippuu monesta tekijasta; yhtion omasta tilanteesta,
markkinatilanteesta seka omistajien tavoitteista ja toiveista. Hyvaksytty neuvonantaja
auttaa oikean ajankohdan arvioimisessa. Yhtion hakemus markkinapaikalle on sinansa
hyvin yksinkertainen. Suurin osa prosessiin kuuluvasta ajasta menee yhtidesitteen tai
listalleottoesitteen laatimiseen. Mikali yhtion hallinnointi on jo kunnossa ja yhtiélla on muun
muassa riittavat taloudellisen tilanteen seurantajarjestelmat, listautumisprosessin voi vieda

l&pi hyvinkin nopeasti, noin kahdessa — kolmessa kuukaudessa.

Listautumisen tuoma nakyvyys on varmasti yksi tarkeimpia perusteluita listaukselle.
Median on helppo Kkirjoittaa yhtidista, joista on jatkuvasti saatavilla tietoa. Koska
listautuneet yhtiét toimivat lapinakyvasti, niiden ajatellaan myds olevan luotettavampia.

Listallaolo voikin auttaa yhtiditd saamaan myos uusia asiakkaita tai yhteistydkumppaneita.

Ruotsissa on ollut paljon hyvia menestystarinoita. Yhtiét ovat kasvaneet First North -
markkinapaikalla, josta ne ovat siirtyneet paalistalle. Suomessa vastaavanlaisia
menestystarinoita on vasta hyvin vahan. Nasdag OMX:n Listautumisilla kasvu-uralle -
raportin mukaan keskeinen erottava tekija Suomen ja Ruotsin markkinapaikan valilla on
verotus. Lisaksi Suomessa on hyvin vahan pienia ja keskisuuria institutionaalisia sijoittajia.
Voi myds olla, ettd suomalaiset yhtiét ovat kasvuhaluttomampia kuin ruotsalaiset. First
North —markkinapaikan houkuttelevuutta tulisi lisatd. Nasdaq Helsingilla onkin kaynnissa
Listautumismarkkinan kehittdmishanke, jossa kaikki markkinaosapuolet pohtivat asiaa.

Listautumisilla kasvu-uralle -raporttiin viitaten listayhtidihin liittyvissa mielikuvissa ja
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listautumisbrandissa olisi paljon parantamista. Suomeen tarvitaan enemman menestyneita

listautujia, joiden positiivinen esimerkki toimii markkinoilla hyvana esikuvana.

5.2 Kasvuyhtio sijoituskohteena -Jukka Oksaharju

Yhtididen jako kasvu- ja arvoyhtidihin on hieman keinotekoinen, koska kaytanndssa
kasvuelementti on hyvin tarkea myds arvosijoittajalle. Tasta Iahtokohdasta kaikki sijoittajat
ovat tavallaan kasvusijoittajia. Tyypillinen First North -kasvusijoittaja etsii yhtioita, joiden
liketoiminta seka tulostaso kasvavat nopeasti nyt ja konsensusodotuksen mukaan myos
tulevaisuudessa. Erityisesti |ahitulevaisuuden ripea kasvunakyma houkuttelee sijoittajia
laadukkaisiin First North -yhtidihin. Osalla sijoittajista on kuitenkin taipumus mieltaa
nopean liiketaloudellisen kasvunakyman omaavat yhtiét myds nopean osakekohtaisen
nousupotentiaalin yhtidiksi. Keskimaaraisen yksityishenkilon laskentataito ei valttamatta
ritd analysoimaan kattavasti sita, millaista kasvua yhtiéta ja sen tulevaisuutta kohtaan on

jo hinnoiteltu, tuottovaatimus huomioiden.

Osakkeen arvo vastaa yhtion jaljella olevana elinaikanaan ansaitsemia voitonjakokelpoisia
osakekohtaisia nettokassavirtoja, diskontattuna riittavalla korkokannalla. Kasvuyhtidilta
tulee siten odottaa seka osinkoja ettd arvonnousua. Osakekohtaisen osingonjaon
kehityksen tulee olla mielellddn nouseva, jolloin sijoittaja saa vuosittain omaan
hankintahintaansa nahden kasvavan osinkovirran. Yhtion arvonousu on kytkOksissa
osakekohtaisen voitonjaon kehitykseen. Sijoittajamalla kasvuyhtidihin, jotka kasvattavat
trendinomaisesti osakekohtaista voitonjakoaan, on sijoittajan perusteltua olettaa myos
arvonnousun seuraavan perassa voitonjaon kehityskaarta. Taustalla on ajatus, ettd mita
enemman yhtid kykenee jakamaan voittoja omistajilleen, sitd arvokkaampi sen osakkeen

kuuluu olla. Arvonnousu seuraa siis osingonjaon kehitysta, ei toisin pain.

Osingonmaksulla ei ole itseisarvoista merkitysta kasvuyhtidsijoittajalle, koska sijoittaja voi
halutessaan luoda haluamansa osingonjaon itse myymalla osakkeitaan. ’ltse tehdyt”
osingot laskevat omistusta myytyjen osakkeiden verran, jolloin kyseisen omistuksen
markkina-arvo alenee. "ltse tehdyt” osingot ja jaljelle jaaneiden osakkeiden markkina-arvo
tekevat yhteensa edelleen saman verran kuin omistus ennen osakkeiden myyntia.
Sijoittaja voi siis tata logiikkaa soveltaen mahdollisen yhtion maksaman osingon lisaksi

myyda osakkeita saadakseen suuremmat ”osingot”’. Osingonjakoa tarkeampaa on
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kuitenkin ymmartaa, miten osingonmaksupotentiaali kehittyy.

Kaytanndn osingonjakopaatoksilla voi kuitenkin olla markkinapsykologian vuoksi
vaikutusta kasvuyhtion hinnoitteluun, koska osinko on ainoa sijoittajalle kateiseksi
tuloutuva rahavirta ennen osakkeiden myyntihetked. Siksi yhtion on lahtdkohtaisesti
kannattavaa jakaa osa tuloksestaan osinkoina vuosittain. Kasvuyhtion osalta
osingonjakosuhde nettotuloksesta saisi mielelldan jaada alle viiteenkymmeneen
prosenttiin, jotta yhtidlle jaisi riittavasti tulorahoitusta kasvuhankkeisiin ja sen myo6ta
osingonjaon tulevaan kasvuun. Olennaisinta on ymmartaa, etta osinkoraha on pois yhtion

kassasta.

Kasvuosakkeille on tyypillista, ettd niiden markkinahinnat moninkertaistuvat
nousukaudella. Nousukauden aikana kasvuosakkeita omistavan sijoittajan salkku voi
erinomaisesti: osake kohoaa seka yhtion liiketoiminnan tuloskasvun ettd osakkeen
arvostustason nousun vauhdittamana. Teorian mukaan kasvuosakkeet ovat usein arvo-

osakkeita riskisempia, silla niiden volatiliteetti ja beta ovat keskimaaraista korkeammat.

Listautumista koskeva paivittdinen uutisointi, yhtidon tunnettuuden kasvaminen ja
ylipdatdan mahdollisuus ostaa uuden sijoituskohteen osakkeita lisaavat kiinnostusta
osassa sijoittajia markkinapsykologian kautta. Teorian mukaan osakkeen arvo seuraa
kuitenkin pitkalla aikavalillda yhtion osakekohtaisen osingonjakopotentiaalin kehitysta, eika
silla ole mitaan tekemista listautumisen tuoman nakyvyyden kanssa. Listautumisen tuoma
nakyvyys voi siten muodostaa First North -sijoittajalle riskin siita, ettd osakkeen hetkellinen
markkinahinta kohoaa markkinoinnin my6ta yhtidon todellista ansaintapotentiaalia
korkeammaksi, mika aiheuttaa sijoittajan yksilOllisen tuotto-odotuksen laskun.
Kasvuyhtididen kohdalla riski moninkertaiseen tasearvoperusteiseen hinnoitteluun on

koholla.

First North — yhtiosta tulee kaytanndssa houkuttelevampi sijoituskohde listautumisen
jalkeen, silla se tarjoaa yksityishenkilolle todellisen sijoitusmahdollisuuden ja osakkeen
kohtuullisen likviditeetin. Liiallista innostumista tulisi kuitenkin valttaa, koska pitkalla
aikavalilla sijoittajan tuotto muodostuu liiketoiminnan kehityskaaresta, eikd markkinapaikan
houkuttelevuuden kehityksesta. Markkinapaikan houkuttelevuudella voi olla yhtidn

todelliseen liiketoimintaan valillisesti pieni positiivinen vaikutus, jos First North -
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listautumisen myo6ta yhtion keskimaaraiset rahoituskustannukset laskevat. Sijoittajat voivat
laskea riskipreemioitaan esimerkiksi osakkeen kasvavan likviditeetin vuoksi.

Likviditeetti on yleensa kasvuyhtiosijoittajalle tarkeampi tekija kuin arvosijoittajalle, joka
lahtdkohtaisesti ostaa pitadkseen ja nauttii vuotuista osinkovirtaa. Tama lahtékohta
puoltaa osakkeen riittavan likviditeetin vaatimusta, jotta kdytdnnoén osto- ja myyntitoiminta
on sijoittajalle mahdollista. Myyntivoittoihin pohjautuvassa strategiassa tuotto tulee

karjistaen muilta sijoittajilta, jotka innostuvat yhtiésta aiempia sijoittajia enemman.

Markkinatakauksella on merkitysta yksityissijoittajalle, koska muutaman tuhannen euron
taatut osto- ja myyntilaidat ovat keskimaaraiselle kotitalouksien sijoittamalle
osakekohtaiselle sijoitussummalle sopivan kokoisia. Kaikki sijoittajat eivat pida
markkinatakausta tarpeellisena, tai edes hyvana asiana, silla markkinatakaussopimus
maksaa yhtidlle itselleen tuhansia euroja kuukaudessa, mikd on pois osakkeenomistajan
tuotto-odotuksesta. Erityisesti yhtion pitkdjanteiset omistajat saavat kaytanndssa
nollahyédyn markkinatakauksesta. Ainoastaan tilanteessa, jossa sijoittajat arvostaisivat
markkinatakausta siina maarin, ettd he olisivat kollektiivisesti valmiita laskemaan

tuottovaatimustaan likviditeetin turvaamisen johdosta, takauksesta olisi hyotya kaikille

Nykyiset First North Helsingin —yhtiét jakautuvat rajusti kahtia. Siili Solutions,
Taaleritehdas ja Verkkokauppa.com ovat kasvavaa ja kannattavaa liiketoimintaa
harjoittavia yhtidita, joiden kohdalla sijoituksen riskia laskee, ettd ansaintamalli on jo
kaytanndssa osoittanut toimivuutensa. Sen sijaan muutaman muun yhtion kohdalla
riskiprofiili on kaukana konservatiivisesta, silla rahojen riittdminen on pitkalti annin
onnistumisesta kiinni. Nama ovat selvasti korkean riskiprofiilin omaavia, start-up tyyppisia

yhtisita.

Tarkeinta kasvuyhtioon sijoitettaessa on huomioida, miten kasvunakyma on jo hinnoiteltu
osakkeen sijoitushetken markkina-arvoon. Olennaisinta siis on, milla kertoimella sijoittaja
ostaa markkinoilta yhtion omaa paaomaa suhteessa sen kirjanpidolliseen arvoon. Mita
alhaisempi kerroin, sita parempi on tilanne yksittdisen sijoittajan nakdkulmasta.
Ratkaisevaa on ymmartaa ettei hyva yhtid ole aina tae hyvasta sijoituksesta. Arvostustaso
ratkaisee: yhtion vahvakaan kasvu ei tuota sijoittajalle riittavaa tuottoa, jos ostohetkella

sijoituskohteen hinnoittelu sisaltaa viela korkeamman kasvuodotuksen.
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5.3 First North —markkinapaikan yhtio -Taaleritehdas, Juhani Elomaa

Taaleritehdas tavoitteli listautumisella rahoituksen lisaksi tunnettuutta ja lahempaa
suhdetta asiakkaisiin. Yhtio kerasi uutta riskipddomaa kasvunsa vauhdittamiseksi. Yhtiolle
listautumisprosessi oli tyolas, muttei ylitsepaasematon. Yhtid oli lisdksi varautunut
suorittamaan prosessin  nopeasti. Listautumisella on ollut merkitystd muihin
rahoitusvaihtoehtoihin. Se on helpottanut usean eri rahoitusmuodon kayttéa, myos suoran
rahoituksen, kuten pankkilainan saantia. Yhtena vaikuttavana tekijana on markkinapaikan
yhtididen lapinakyvyys. Julkinen, markkinapaikalle listautunut yritys on seurannan kannalta
helpompi kohde arvioida. Rahoittajilla on paremmat mahdollisuudet arvioida yhtidn
toimintaa, kun tietoa on enemman saatavilla. Paremman arvioitavuuden lisaksi myos
nakyvyydellda on ollut positiivisia vaikutusta rahoitukseen. Listautumisen tuomalla

nakyvyydella on siis myds ollut merkitysta eri rahoitusvaihtoehtoihin.

Listautuminen on nopeuttanut yhtion kasvua ja nostanut yhtion markkina-arvoa.
Tamanhetkinen markkina-arvo on melko korkea. Noin 120 miljoonan euron markkina-arvo
asettaa myoOs odotuksia yhtidlle. Samoin kuin rahoituksen osalta, myds markkina-arvoon
nakyvyys on vaikuttanut. Listautumisen tuoma nakyvyys on selkeasti nostanut markkina-
arvoa. Osakkeen likviditeetti on tosin talld hetkelld heikohkoa, muttei kuitenkaan
olematonta. Rahoitukseen markkina-arvolla voi olla valillinen vaikutus. Korkea markkina-
arvo kertoo, ettd markkinat luottavat Taaleritehtaan kasvuun. Markkinoiden luottamus voi
heijastua myds rahoittajien luottamukseen ja paatoksiin, jonka kautta silld on vaikutusta

yhtion rahoitukseen.

Yhtion kasvua on nopeuttanut nimenomaan rahoitusaseman parantuminen.
Listautumisannissa keratyt varat on voitu kayttda suoraan kasvuinvestointeihin. Annissa
kerattyjen varojen lisaksi yhtid on samanaikaisesti hankkinut velkarahoitusta suoraan
markkinoilta. Markkinapaikan kevyempi saantely sopii Taaleritehtaalle. Esimerkiksi
puolivuosittainen tulosjulkistus on kvartaalijulkistusta sopivampi yhtidlle, ainakin
toistaiseksi. Vaihtoehtoa First North —markkinapaikalle on vaikea |0ytaa. Taaleritehtaalle
toinen vaihtoehto olisi ollut porssin paalistalle listautuminen. Talldin listautuminen olisi
kuitenkin suoritettu mydhemmin. Yhtion tavoitteena on listautua mydéhemmin myos

paalistalle.
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Aiemmat tutkimukset ovat paaasiassa keskittyneet saannellylle markkinapaikalle
listautumiseen. Tassa tutkimuksessa kasiteltin kevyemmin saanneltya First North —
markkinapaikkaa, joka on tarkoitettu pk- ja kasvuyrityksille. First Northin kaltaiset
markkinapaikat ovat saanneltyihin markkinapaikkoihin verrattuna melko uusia ja nykyisin
EU-direktiivi erottaa nama markkinapaikat toisistaan. Tutkimustulokset ulkomailla
toimivista monenkeskisistd  markkinapaikoista eivat taysin sovellu  Helsingin
markkinapaikan analysointiin, silla kansalliset lait tekevat naista hyvin erilaisia. Esimerkiksi
Tukholman ja Helsingin markkinapaikkojen suosioiden eroja selitetdan usein

osinkoverotuksella, joka kiristyy, kun yhti6 listautuu Suomessa.

Tutkielman tavoite oli tutkimuskysymysten avulla pohtia miten First North -markkinapaikka
sopii  kasvuyrityksille.  Tutkielmassa keskityttin  kasvuyritysten  piirteisiin ~ seka
markkinapaikan listautumisprosessiin. Listautumista kasiteltiin yhtion rahoitustoimena,
jonka avulla yhti6é voi vauhdittaa kasvua. Lisaksi arvioitiin listautuneen yhtidon velvoitteita ja
pohdittiin, minkalainen merkitys verotuksella, nakyvyydellda ja likviditeetilla on

markkinapaikalle listautumisessa yhtidlle ja omistajalle.

Haastattelutulokset ovat osin yhtenevaisia aiempien tutkimustulosten kanssa, joissa on
kasitelty saannellylle markkinapaikalle listautumista. Naissa tutkimuksissa on todettu muun
muassa nakyvyyden ja tunnettuuden lisdamisen olleen keskeinen tavoite ja motiivi
listautumiselle. Listautumisen jalkeen yhtididen rahoitusasemat ovat parantuneet ja ne
ovat saaneet listaamattomia yhtiditd helpommin rahoitusta. First North —markkinapaikalle
listautuminen koetaan yhtion kasvua vauhdittavaksi tekijaksi ja se avaa myos
yksityissijoittajalle paremman mahdollisuuden myyda ja ostaa osakkeita. Tutkielman
tuloksiin tulee kuitenkin suhtautua kriittisesti, silla markkinapaikan toimivuudesta
Suomessa on vaikea tehda johtopaatoksia. Lisaksi aiemmat tutkimukset liittyvat
saanneltyihin markkinapaikkoihin, jotka eroavat monenkeskisista markkinapaikoista.
Kasvuyrityksia on myds tutkittu vahan ja etenkin Suomalaisten kasvuyritysten vahainen
maara hankaloittaa luotettavan tiedon keraamista. Tydn lyhyyden vuoksi tutkielma edustaa

muutamien tahojen havaintoja ja kokemuksia eika tuloksia voi yleistaa laajalti.
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Taaleritehdas on hyotynyt markkinapaikalle listautumisesta, sillda se on helpottanut
paaoman, myos vieraan paaoman, saantia. Useamman rahoituskierroksen suorittaminen
on kasvuyhtidlle tarkeda ja listautuminen helpottaakin uuden padoman keraamista
jatkossa. Listautumalla yhtidt voivat laajentaa rahoituskanaviansa ja paasta globaaleille
rahoitusmarkkinoille (Korkeamaki ja Koskinen 2009). Taaleritehtaan kasvua on
nopeuttanut nimenomaan rahoitusaseman parantuminen. Listautumalla yhtidé on kerannyt
varoja, jotka on voitu kayttdd suoraan kasvuinvestointeihin. liman markkinapaikalle
listautumista kasvu olisi todennakoisesti ollut hitaampaa ja kasvutavoitteiden
saavuttaminen hankalampaa. Padaoman huono saatavuus on useissa tutkimuksissa
havaittu merkittavaksi kasvua rajoittavaksi tekijaksi (Rahaman 2010, Berger & Udell 1998).
Saannelty markkinapaikkakaan ei ole todellinen vaihtoehto monelle pienemmalle
kasvuyhtidlle suuren saantelyn vuoksi. First North —markkinapaikalle listautuminen on
mahdollista suorittaa huomattavasti paalistalle listautumista aikaisemmin ja nopeammin.

Taaleritehtaalle listautuminen on ainakin toistaiseksi osoittautunut hyvaksi ratkaisuksi.

Listautuminen, raportointivelvollisuus ja my6s nakyvyys on nostanut Taaleritehtaan
markkina-arvoa ja helpottanut rahoituksen saantia, silla sijoittajien on helpompi arvioida
listautunutta yhtiota. Listautuminen avaakin yksityissijoittajalle todellisen
sijoitusmahdollisuuden. Nakyvyyden merkitys sijoittajan kannalta on kuitenkin pienempi.
Kaytanndssa nakyvyys ja ylipdansa listautuminen parantaa likviditeettia ja alentaa
paaomakustannuksia, jotka hyddyttavat sijoittajaa. Kohonnut likviditeetti alentaa preemiota
ja sijoittajan on helpompi realisoida osuutensa. Suurempi markkina-arvo asettaa yhtidlle
paineita onnistumisesta ja sijoittajalle muodostuu riski ylihinnan maksamisesta.
Nakyvyyden myo6ta kohonnut markkina-arvo ei valttamattd perustu yhtion todelliseen
menestymiseen, vaan osakkeen arvostustason nousuun. Osakkeeseen kohdistuvat
kasvuodotukset arvostustasossa voivat muodostaa sijoittajalle tuotto-odotuksen laskun,
mikali osake on hinnoiteltu todellista ansaintapotentiaalia korkeammaksi. Markkinapaikan
yhtididen tulevaisuutta ja nykyisia arvostustasoja suhteessa kasvuodotuksiin on vaikea

ennustaa. Yksityissijoittajalle tastd muodostuu riski.

First North sopii paremmin yhtidlle, jolla on aikomus listautua saannellylle markkinapaikalle
tulevaisuudessa. Talldin First North —markkinapaikka toimii kasvun vauhdittajana ja
nopeuttaa myds paalistalle listautumista Yksityissijoittajalle yhtion listautuminen ei ole tae

hyvasta sijoituskohteesta. Sijoittaja voisi saada edullisemmin hyvan sijoituksen
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listaamattomasta yhtiosta, johon ei kohdistu samanlaista riskia ylihinnan maksamisesta.
MyOs osinkoverotus kannustaa tahan. Osinkoverotuksen Kkiristymistd on useissa
raporteissa pidetty listautumista rajoittavana tekijana (Valtiovarainministerio 2012 &
Porssisaatio 2012). Yrityksen maksamat osingot ovat omistajille tarkeitd ja ainoita
tulonlahteita yhtiostd ennen osakkeiden myyntia. Kasvuyritysten kohdalla voisi kuvitella
omistajien odottavan enemman arvonnousua. Maksetut osingot ovat pois yhtion varoista
ja varsinkin kasvuyritysten kohdalla tavoitteena voisi kuvitella olevan tulorahoituksen
kayttaminen pitkalti kasvuinvestointeihin. First North —yhtididen osinkoverotuksen
rinnastaminen listaamattomien yhtididen verotukseen houkuttelisi todennakoisesti
kuitenkin uusia, kapean omistusrakenteen yrityksia listautumaan. Suuromistajilla, jotka
paattavat listautumisesta, ei talla hetkella ole kannustinta yhtion listaamiseen. Etenkin jos
rahoitusta on ilman listautumistakin saatavilla tarpeeksi, ei riittavaa perustetta

listautumiselle valttamatta ole.

Nykyisin myos yksityissijoittajan on mahdollista ostaa listaamattomien yhtididen osakkeita
helpommin, esimerkiksi Privanetin kautta. Yhtididen osakkeiden houkuttelevuuden
ratkaisee ensisijaisesti liiketoiminnan laatu ja se millaisella arvostustasolla osakkeita
ostaa. Markkinapaikka tarjoaa kuitenkin likviditeettia, jolloin kasvusijoittaja paasee
helpommin omistuksistaan eroon. Tata kautta markkinapaikan osakkeet voidaan nahda
houkuttelevimmiksi. Kasvuyritysten kohdalla osingon suuruus on useimmiten arvoyhtion
vastaavaa pienempi, joten sijoittajalle realisoituva tuotto perustuu enemman osakkeen

arvonnousuun.

Kapean omistusrakenteen yhtidille listautuminen ei valttamattd ole kovin houkutteleva
vaihtoehto, muun muassa lisdantyneiden velvoitteiden ja kiristyvan verotuksen vuoksi, ellei
paaomaa tarvita yli luottorajojen (Vanacker & Manigart 2008). Osalle yhtidista
listautuminen voi taas olla liiketoiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi valttamatonta.
Listautumisen tarkoitus on talldin kuitenkin riskirahoituksen kerdaminen, eika valttamatta
yhtion kasvun rahoittaminen. Oksaharjun (2014) mukaan nailla yrityksillda on korkea

riskiprofiili, jossa liiketoiminnan jatkuvuus on pitkalti annin onnistumisesta kiinni.

Tahanastiset listautumiset ovat onnistuneet hyvin ja yhtiét ovat onnistuneet paaomien
keraamisessa listautumisannin yhteydessa. Kasvuyritykset tarvitsevat usein lisarahoitusta

myos jatkossa ja listautuminen palvelee tata tarvetta hyvin. Raportointivelvollisuus on jo
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pelkastaan IFRS-tilinpaatéshuojennuksen  vuoksi  saanneltyd  markkinapaikkaa
huomattavasti kevyempi. Sijoittajalle First North -yhtién toiminta ei ole yhta lapinakyvaa

kuin paalistan yhtion, mutta listaamattomaan yhtiéon verrattuna ero on selkea.

First North —markkinapaikasta riittdd pohdittavaa myos jatkotutkimuksille. Tassa
tutkielmassa perehdyttiin lyhyesti markkinapaikkaan muutamasta nakdkulmasta ja
haastateltavia oli vain kolme. Markkinapaikan toimivuudesta on vaikea tehda selvia
johtopaatdksia, silla markkinapaikka on melko uusi ja Helsingin listalla yrityksia on vahan.
Tutkielmaa voisi jatkaa myéhemmin pohtimalla miten markkinapaikka on lopulta auttanut
listautuneita yhtiditd kasvussa. Helsingin markkinapaikalle listautuu jatkuvasti uusia
yrityksia, mutta Tukholman markkinapaikkaan ero on yha merkittava. Eroa on vaikea
selittdd ainoastaan  verotuksellisilla  tekijoilla, jotka wusein esitetddn syyksi
markkinapaikkojen suosioeroon. Myohemmissa tutkimuksissa voisi etsia syita
markkinapaikkojen eroihin. Mielenkiintoista olisi pohtia myos listautumisen syita. Onko
listautumisen syy ollut liiketoiminnan jatkuvuuden turvaamista riskirahoitusta keraamalla,

omistajan irtautuminen vai todella kasvun tavoittelu?
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LITTEET

Liite 1. Listautumisannit First North Helsinki —markkinapaikalle

Yhtio

Verkkokauppa.com
Nexstim
Taaleritehdas
Herantis Pharma
United Bankers
Zeeland

Cleantech Invest
SAV-Rahoitus

Siili Solutions

Listautumisannin koko Listautumisvuosi Lahteet

18,86 milj. euroa
15,3 milj. euroa
15 milj. euroa
14,3 milj. euroa
9,8 milj. euroa
4,07 milj. euroa
4,0 milj. euroa
2,0 milj. euroa

1,5 milj. euroa

2014
2014
2013
2014
2014
2011
2014
2008
2012

Verkkokauppa.com (2014)
Nexstim (2014)
Taaleritehdas (2014a)
Herantis Pharma (2014)
United Bankers (2014a)
Zeeland (2012)

Vigo (2014)
SAV-Rahoitus (2008)

Siili Solutions (2012)



Liite 2. Kysymyslomake

1) Mitéa First North —markkinapaikalle listautuva yhtié ensisijaisesti tavoittelee?

2) Milloin kasvuyhtiélle on otollisin hetki listautua?

3) Kommentoikaa lyhyesti listautumisen tuomaa ty6té ja kustannuksia yhtiélle?

4) Miten First North —markkinapaikka sopii kasvuyhtién rahoitusléhteeksi?

5) Kuinka suureksi arvioit listautumisen tuoman nékyvyyden yhtién

listautumispéaatoksessa?

6) Mitad mielta olette First North — markkinapaikan sdéntelysta, niin yhtién kuin

omistajan ndkbékulmasta?

7) Miksi Helsingin ja Tukholman First North —markkinapaikkojen suosiossa on suuri

ero?

8) Pitéisikd First North —markkinapaikan houkuttelevuutta liséta? (lainsdadéannon,

verotuksen, porssin jne. taholta)



Liite 3. Kysymyslomake

1) Miké on tyypillistd kasvuyhtiéén sijoittavalle? Millainen on tyypillinen First North -

kasvuyhtiésijoittajan profiili?

2) Odotatteko kannattavalta kasvuyritykseltd osinkoa vai arvonnousua? Kuinka suuri

painoarvo kasvuyhtién osingonmaksulla on sijoituspéétéksesséa?

3) Vaikuttaako yhtién listautumisen tuoma néakyvyys sijoituspaéatoksiin?

4) Tuleeko yhtibsta houkuttelevampi sijoituskohde sen listautuessa First North -

markkinapaikalle, vaikka yhtién liiketoiminta pysyisi muuten samana?

5) Kuinka suuri merkitys kasvuyhtién osakkeen likviditeetilld on sijoituspéétosta

tehdessé?

6) Miké vaikutus markkinatakauksella on sijoituspdatéksen kannalta? Onko
markkinatakausta kayttava kasvuyhtié houkuttelevampi sijoituskohde, kuin yhtié

ilman markkinatakausta?

7) Kuinka houkuttelevia sijoituskohteita First North —markkinapaikalla talla hetkella on?

8) Mika on ratkaisevin ja tarkein tekija kasvuyhtioon sijoitettaessa?



Liite 4. Kysymyslomake

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Mité tavoittelitte listautumisella?

Kommentoikaa lyhyesti listautumisen tuomaa tyéta ja kustannuksia. Oliko

esimerkiksi listautumisprosessi tyblaédmpi tai sujuvampi kuin odotitte?

Miten listautuminen on mielestédnne vaikuttanut muihin rahoitusvaihtoehtoihin?

Onko listautuminen helpottanut esimerkiksi pankkilainan saamista?

Onko listautumisen tuoma néakyvyys vaikuttanut rahoitukseenne?

Uskotteko listautumisen tuoman nékyvyyden nostaneen Taaleritehtaan markkina-

arvoa?

Miten osakkeen likviditeetti ja markkinahinta on vaikuttanut rahoitukseenne?

Onko First North — markkinapaikalle listautuminen nopeuttanut yhtibnne kasvua?

Mité mielta olette First North — markkinapaikan sééntelysta, niin yhtién kuin

omistajan ndkbkulmasta?

Miké olisi ollut vaihtoehto First North — markkinapaikalle?

10) Onko yhtibnne tavoitteena listautua myéhemmin p&élistalle?



