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Listautuminen on yksi kiistellyimpia osa-alueita yritysrahoituksessa. Se on yksi
tarkeimmistd paatoksistd, minka yritys kohtaa elinkaarensa vaiheissa. Sen
toteuttaminen on monimutkainen prosessi, mika pitaa sisallaan useita eri vaiheita ja
naiden vaiheiden aikana yrityksen tulisi pitdd kokonaisuus hallinnassa ja huolehtia

samalla ydinliikketoiminnastaan.

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittdd suomalaisten yritysten viiden
viimevuoden listautumishalukkuutta ja tarkastella onko vallitseva laskusuhdanne
vaikuttanut listautuneiden yritysten maaraan jollain tietylla toimialalla tai yrityksen
koolla mitattuna. Taustalla tukitaan my6s muitakin pohjoismaita joiden osalta
tutkimus keskittyy vain yritysten absoluuttisten méaéarien muutoksien tarkasteluun,

laajemman vertailukohteen saavuttamiseksi.

Tutkimuksessa data-aineistona on hyddynnetty NASDAQ OMX:n teettamaa
tutkimusta tiettyjen pohjoismaiden listatuista yrityksista vuodelta 2006, aina
nykyhetkeen asti. Aineistosta on keratty tarpeellinen data tutkimusta varten ja

muokattu lukijaystavallisempaan muotoon.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Finanssikriisi on pysayttanyt yritysten listautumishalukkuuden. Vuonna 2007
listautumiset Suomessa pyséahtyivat kuin seindan ja seuraavana vuotena Helsingin
porssiin ei listautunut yhtdédn uutta yritysta. Tallaista ei ole tapahtunut sitten 1990-
luvun laman. (porssisaatio.fi 2009) Myds muutkin pohjoismaat ovat karsineet
laskusuhdanteen vaikutuksista ja porsseistd nayttda lahteneen reilusti enemman
yrityksia kuin niihin on listautunut (porssiséaatio.fi 2012).

Asiantuntijoilla on kuitenkin toiveikkaat tulevaisuudenndkymat ja esimerkiksi
NASDAQ OMX:n Helsingin porssin toimitusjohtajan Lauri Rosendahlin mukaan
"pérssi pybrii nykydédn tehokkaasti kaikesta huolimatta ja listautumishalukkuuden

odotetaan kasvavan léhitulevaisuudessa.” (taloustaito.fi 2012)

Listautuminen on yritysrahoituksessa yksi kiistellyista aiheista. Tutkijat ovat eri mielta
sen hyodyista ja haitoista. Yritykselle listautuminen on yksi tarkeimmista paéatoksista
sen koko elinkaaren aikana. Yritysjohdon merkittava haaste onkin saada sijoittajat
kiinnostumaan yrityksesta seka toteuttaa listautuminen oikealla hetkella ja
kannattavasti. Varsinkin laskusuhdanteen aikana tama haaste kay entista
vaikeammaksi johtuen taloudellisesta epavarmuudesta ja tilasta, jossa riskinottoa

rajoitetaan ja pyritaan valttdmaan.

Kirjallisuudessa suurin osa tutkimuksista keskittyy listautumisen tai sen tekematta
jattamiseen liittyvien syiden pohdiskeluun. Listautumiseen on nahty tutkimuksissa
vaikuttavan taloudellinen ja sosiaalinen nakokulma, joiden sisaltdmat erilaiset syyt
listautumiseen luovat erimielisyyksia tutkijoiden valille. (ks. Pagano et al., 1995;
Fischer, 2000; Bharath & Dittmar, 2006; Bancel & Mittoo, 2009; Marchisio et al.,
2001)

1.2 Tutkimuskysymykset ja tydn tavoitteet

Tutkimuksessa tarkastellaan pohjoismaisten yhtididen listautumisessa tapahtuneita

muutoksia NASDAQ OMX:ssa viiden viimevuoden ajanjaksolla. Tarkoituksena on



selvittdd, miten nykyinen laskusuhdanne on vaikuttanut pohjoismaalaisiin pérsseihin
ja minkalaisiin yrityksiin vaikutus on kohdistunut eniten. Asiaa tarkastellaan aluksi
yleisesti, eli miten listautuneiden yritysten maara on muuttunut viime vuosina, seka
pureudutaan tarkemmin maiden sisaisiin toimialakohtaisiin tapahtumiin ja muutoksiin.
Lopuksi tehd&aéan viela katsaus siihen ovatko muutokset vaikuttaneet mahdollisesti
pieniin, keskisuuriin vai suuriin yrityksiin eniten. Nain ollen tarkasteluun saadaan siis
maakohtaiset, toimialaluokkaiset ja yrityskokoon vaikuttaneet muutokset. Kyseiset
tarkastelut perustuvat absoluuttisiin arvoihin ja nadin ollen antaa suuntaa siitd, mihin
pain tilanne nayttdd olevan kehittymassa. Suomen osalta tutkimme asiaa hieman
tarkemmin ja kaytamme sité tutkielmassa esimerkkimaana, jonka listautumisia ja
listalta poistumisia tarkastelemme |dhemmin. Suomen osalta pyrimme myos

selvittamaan, mitka seikat ovat mahdollisesti syyna saatuihin tuloksiin nahden.
Tutkimuskysymyksiksi muodostuvat:

e Mitk& ovat aikaisemmissa tutkimuksissa ilmenneet syyt listautumiseen?

e Miten Suomen listautumishalukkuus on kehittynyt laskusuhdanteen aikana?

e Onko nykyinen laskusuhdanne vaikuttanut listattujen yritysten maaraan

pohjoismaissa ja mihin suuntaan kehitysta on tapahtunut?

e Minkalaisiin yrityksiin vaikutukset ovat kohdistuneet voimakkaimmin?

1.3 Tutkimusmenetelma

Tama tutkielma koostuu kahdesta osasta, aihepiirin teoriaan kohdistuvasta
kirjallisuuskatsauksesta seké kvantitatiivisesta tutkimuksesta.

Teoria on kerétty erilaisista lahteista, kuten tieteellisista artikkeleista, kirjallisuudesta
seka luotettavista internet lahteista. Tieteelliset artikkelit ovat paaasiassa peraisin
Emerald Journals ja EBSCO tietokannoista, mutta tydssd on hyoddynnetty myos

Googlen artikkelitietokantaa.

Artikkelien haku tapahtui kolmivaiheisesti, jossa ensimmaisen vaiheen tehtavana oli
lahted rajaamaan hakua avainsanoilla (going public, IPO, decision to go public).

Koska tuloksia syntyi tuhansia, hakua oli |ahdettava rajaamaan tarkemmin. Toisessa



vaiheessa hakua oli tarkennettava aiheen perusteella, jossa valinta kohdistui IPO:n.
Tarkennettu rajaus poisti aiheen ulkopuoliset artikkelit jattéen vain 44 aiheeseen
littyvaa artikkelia. Naiden 44 artikkelin otsikkoja ja tiivistelmia selaillessa, l6ytyivat
avainartikkelit, jotka muodostivat pohjan tyon teoriaosuudelle. Muita artikkeleja ol

taman jalkeen helppo etsid avainartikkelien lahdeluetteloista.

Tutkimuksessa kaytettdva data on peraisin nasdagomxnordic.fi internet sivulta ja
data sisaltdd pohjoismaalaiset porssit ja niiden sisalla listautuneet yritykset (esim.
NASDAQ OMX Helsinki). Data ei tosin sisélla Norjan tietoja, joten se jaa

tarkastelusta pois ja tarkastelun kohteena ovat Suomi, Ruotsi, Tanska ja Islanti.

Tutkielma ei huomioi tai ota kantaa pohjoismaisiin yrityksiin, jotka ovat listautuneet
ulkomaalaiseen porssiin. Ty keskittyy nimenomaan vain NASDAQ OMX Nordic—

listan tapahtumiin ja siella listattuihin yrityksiin.

1.4 Tutkielman kulku

Jotta on helpompi tuoda esiin tutkimuksen kvantitatiivinen osuus, on syyta hieman
selvittda listautumisen teoriaa. Kappaleet 2.1 ja 2.2 vastaavat kysymyksiin: Millainen
yrityksen tulee olla pystyakseen listautumaan porssiin? Mikd on yrityksen
padaomarakenne ja miten sen eri komponentit eroavat toisistaan? Kappaleessa 2.3
selvitetddn listautumisen etuja ja haittoja ja teoriaosuuden viimeisessa kappaleessa

tarkastellaan listautumisen tuomia muutoksia yritykselle.

Kappaleessa kolme esitellddn tutkimusaineisto, jonka jalkeen esitellaén
tutkimustulokset. Saatuja tuloksia esitelladn kaavioina ja verrataan lehtiartikkeleihin

seka aikaisempiin tutkimuksiin ja analyytikoiden mielipiteisiin tilanteen kehityksesta.

Viimeisessa kappaleessa kaydaan lyhyesti lapi tutkimuksen paakohdat ja tehdaan

niista johtopaatokset seka mahdolliset uudet syntyneet tutkimuskysymykset.

2 Tutkimuksen teoreettinen viitekehys

2.1 Osakemarkkinat



Suomessa osakkeita voivat julkisesti vaihtaa vain yksityiset (Oy) tai julkiset (Oyj)
osakeyhtiot. Julkiseen porssin kautta tapahtuvaan kaupankayntin on oikeus vain
jalkimmaisilla. Muut yhtiomuodot, kuten kommandiitti- tai avoin yhtio, ei voi jakaa
osakkeitaan yleisélle. (Hoppu & Hoppu, 2005, 276-287) Osakkeet ovat oman
padoman ehtoista rahoitusta, joita vaihdetaan osakemarkkinoilla. Suomessa
osakemarkkinat  jakautuvat kolmeen ns. markkinapaikkaan. Tarkein
osakemarkkinapaikka on Helsingin Porssi, jota kutsutaan myds paalistaksi. Sen
lisdksi kauppaa kaydaan myds I-listalla ja NM-listalla (Neuer Markt). Erona nailla
listoilla on l&hinn& suunnattu kohderyhm& seka listautumisvaatimukset. (Makela
1999, liite 1; Leppiniemi & Puttonen 2002, 32) Ennen varsinaista listautumista,
yritykset kayvat ensin ns. Prelistalla, jonka enimmaiskesto on vuosi (Niskanen &
Niskanen 2000, 25). Naiden liséksi porssissd on myds nk. Broker's List Market eli
MLmarkkina. Nailla markkinoilla kaydaan listaamattomien yritysten osakkeilla
vaihdantaa, joissa vaihdantaosapuolina toimivat paasaantbisesti ammattimaiset
sijoittajat. (Inha et al. 2003,14)

Suomalaisen yhtion on mahdollista listautua myds ulkomaiseen pdorssiin. Myoskaan
osakkeet eivat ole ainoa mahdollinen kaupankéynnin valine, vaan myds suomalaisen
yhtion liikkkeeseen laskemat muutkin arvopaperit, voivat olla julkisen kaupankaynnin

kohteena. Naista esimerkking, joukkovelkakirjalainat. (Inha et al., 2003, 5)

Maiden oma kansallinen porssi, johon yritykset listautuvat on tarkea
informaatioldhde, josta voi saada tietoa yritysten taloudellisen tilanteen
kehittymisesta. Porssissa tapahtuvaa kurssikehitystd voidaan kuvata erilaisilla
indekseilla. (Knupfer & Puttonen, 2007, 56-57)

2.1.1 Yksityiset ja julkiset osakeyhtiot

Osakeyhti6t voivat olla joko julkisia tai yksityisia osakeyhtiditd. Osakeyhti® voi tosin
olla julkinen vain jos se tayttdd kaikki julkiselle osakeyhtitlle maaratyt ehdot. Jaon
perusteena on luottamuksen lisddminen julkisiin arvopaperimarkkinoihin, koska
porssissa on mahdollista kdyda kauppaa vain julkisesti noteeratun yrityksen
arvopapereilla ja osakkeilla. (Hoppu & Hoppu, 2007, 280) Osakekauppaa on toki
mahdollisuus kdyda myos porssin ulkopuolella, mutta tassa tilanteessa ostajan ja

myyjan on ldydettava toisensa kuten ennen vanhaan vaihdantataloudessa. Myds



verotukseen liittyvat syyt antavat kannusteen kayda kauppaa porssissa, silla sen
ulkopuolella tapahtuvista kaupoista on maksettava 1.6 % varainsiirtovero kun taas

porssissa kauppa on verotonta. (Leppiniemi & Puttonen, 2002, 33)

Yksityisia osakeyhtiditda on Suomessa huomattavasti enemman kuin julkisia.
Esimerkiksi vuonna 2002 listattujen yritysten maara koko Suomen, noin 10 000

yrityksesta oli vain noin 150 kappaletta. (Leppiniemi & Puttonen, 2002, 32)

2.1.2 Osakeanti ja osakemyynti

Osakeanteja on erilaisia ja yleisin niistd on uusmerkintdannit. Nama
uusmerkintdannit voivat olla joka listautumisanteja (engl. initial public offering, IPO),
tai listautumisen jalkeisia osakeanteja (engl. seasoned public offering, SPO).
Listautumisen jalkeiset osakeannit jakautuvat viela merkintdoikeusanteihin seka
suunnattuihin osakeanteihin, joissa erona on lahinna se, kuka osakkeet merkitsee.
(Niskanen & Niskanen, 2000, 23) Namé& merkintdoikeusannit on mahdollista toteuttaa
rahastoanteina tai uusanteina, joiden erona on se, ettda rahastoannissa osakkaan
varallisuusasema pysyy ennallaan, kun taas uusannissa se voi muuttua (Makela,
1999, 14). Merkintdoikeus- ja suunnattu anti seka rahoitusanti on mahdollista
toteuttaa samaan aikaan eri tahoille. Myo6s listautumisanti on mahdollista ohjata eri
tahoille ja tasta esimerkkina instituutioanti, yleisbanti ja yhdistetty osakeanti.
(Niskanen & Niskanen, 2000, 23—-24)

Osakemyynti tulee kysymykseen silloin, kun listautumisen yhteydessd myytavat
osakkeet tuovat rahaa yrityksen vanhoille omistajille. Tallgin listautumisannista
saatavat varat eivat kartutakaan yrityksen varallisuutta, eivatka nain ollen kasvata
sen paaomaa, vaan vaikutus kohdistuu ainoastaan yrityksen omistuspohjaan. Talléin
yrityksen omistuspohja laajenee ja vanhat omistajat menettavat asemaansa

yrityksessa, mutta vastaavasti saavat siita rahallisen korvauksen. (Makela, 1999, 13)
2.2 Yrityksen erilaiset pAdoman lahteet
Luonnollisin jako yrityksen erilaisiin paaoman lahteisiin, on jako omaan ja vieraaseen

padomaan. Oma paaoma Vvoi olla yrityksen itseensé sijoitettua pddomaa, tai se voi

olla toiminnan tuotoista kertyvaa tulorahoitusta. Vieras paaoma on lainarahoitusta,



tyypillisimmin pankkilainaa. Véalirahoitus (engl. mezzanine) sisaltéd molempien, seka
oman- ettd vieraan padoman tunnusmerkkeja, mutta luetaan tyypillisesti vieraan
padaoman ehtoiseksi padomaksi. Muun muassa vaihtovelkakirjalainat ovat tyypillisia

valirahoitusinstrumentteja. (Leppiniemi, 2005, 73)

Oma paaoma voi olla joko sijoitettua tai sisdistd omaa paaomaa. Sijoitettu padaoma
on omistajien yritykseen kiinnittdma rahapanos, joka realisoituu takaisin osakkeina.
Se voi olla joko osakepddomaa tai muuta sijoitettua omaa paaomaa. Sisainen
padaoma on joko tulorahoitusta tai hallussapitovoittoja. Tulorahoitusta yritykselle
kertyy varsinaisen liiketoiminnan tuotoista. (Leppiniemi, 2005, 73-80)
Tulorahoituksella ei ole kustannuksia, kuten muilla rahoitusmuodoilla ja sita
pidetdankin niin sanottuna ilmaisena paaomana. Tulorahoituksella ei ole niink&&n
minkaan nakaoisia liikkeellelaskukustannuksia. (Knupfer & Puttonen, 2007, 33)
Hallussapitovoitot puolestaan ovat seurausta yrityksen varojen arvonnoususta.
Kokonaisuudessaan myo6s sisdinen rahoitus kuuluu paasaantoisesti omistajille.
(Leppiniemi, 2005, 73-80)

Tirole (2006, 92) jakaa oman paddoman ehtoisen rahoituksen neljaan vaiheeseen.
Ensimmaisessa vaiheessa paaomaa hallitsee yksi tai useampi yrittaja, jotka voivat
toisessa vaiheessa nostaa paaomaa yksityisilta investoijilta suunnatun osakeannin
kautta, tai heilla voi olla etuoikeus nostaa sita pankilta. Useimmat yritykset eivat ikina
paase tai edes halua jatkaa kolmanteen vaiheeseen. Vaihe on listautuminen, jonka
johdosta yritys tekee listautumisannin. Neljannessa vaiheessa yritys voi tehda

kausittaisia osakeanteja. (Tirole, 2006, 92)

Vieras paaoma kasittdd yrityksen pitkd- ja lyhytaikaiset velat. Toisin kuin oma
paaoma, vieras paaoma ei ole yrityksen omistamaa padomaa vaan sen omistaa
ulkoiset instituutiot. N&ain ollen esimerkiksi konkurssitilanteessa vieraan paaoman
ehtoinen velka on maksettava ennen oman padoman ehtoista. (taloussanomat,
2012a; Knupfer & Puttonen, 2004, 31)

Suomessa pankkilainat ovat suurin ja tarkein vieraan padoman lahde.
Pankkilainoissa lainaehdot kuten korot ja takaisinmaksuajat perustuvat neuvotteluihin

seka lainanantajan ja ottajan valisiin sopimuksiin. (Niskanen & Niskanen, 2000, 26)



Jokapéaivaisen toiminnan rahoittaminen eroaa hieman listatuilla ja listaamattomilla
yrityksilla. Listautumattoman yrityksen kohdalla rahoitus hankitaan yleensa vieraana
padaomana, kuten pankkilainana, tai jos yrityksen toiminta tuottaa tulosta, niin
mahdollisena tulorahoituksena. Myds mahdolliset pddomasijoitukset ovat keino
rahoituksen kasvattamiseen. Listattu yritys voi myds kayttaa edelld mainittuja
vaihtoehtoja, mutta liséksi, silla on helpommin kaytettavissaan myos edella mainitut
osakeannit. (Makela, 1999,17)

2.2.1 Oman ja vieraan paaoman vertailua

Velan kasvaessa liilan suureksi, yrityksen konkurssiriski seka rahoitusriski kasvaa.
Tama kasvattaa osaltaan my0s sijoittajien tuottovaatimusta, jonka seurauksena
padoman hinta kallistuu. Yrityksen joutuessa konkurssiuhan alle, oma p&aoma on
joustavampaa, koska vieraan pddoman lainat on maksettava vaikka yritys tekisikin
tappiota. Osinkoja on mahdollisuus pienentda tai jattda kokonaan maksamatta.
(Leppiniemi & Puttonen, 2002, 153-154)

Taulukko 1. Oman ja vieraan paaoman keskeisimmat erot (Knupfer &
Puttonen, 2007, 31)

Oma paaoma Vieras padoma
Asema konkurssitilanteessa Maksu viimeisena Ennen omaa pddomaa
Tuotonmaksuvelvollisuus Ei Sopimusoikeudellinen
Tuotto ja riski Korkea riski, korkea tuotto Pieni riski, pieni tuotto
Aénioikeus Kylla Ei
Pddoman palautus Ei yleensa palauteta Takaisinmaksu lainasopimuksen mukaan

Toisaalta vieras pddoma on halvempaa kuin oma paaoma johtuen padoman riskista
ja siita johtuvasta korkeammasta tuottovaatimuksesta. Myds erilaiset kiinteat ja
muuttuvat kustannukset, kuten likkeeseenlaskukustannukset ja
jarjestelykustannukset ovat vieraalla padomalla vahaisempia. Taméa johtuu
vakiintuneista kaytanteista ja tarkemmasta informaatiosta. Yrityksen johto ei
myodskadn menetd &aanivaltaansa yrityksessad hankkiessaan velkarahoitusta. Taméa

voi olla merkittdva syy velkarahoituksen suosimiseen yrityksissa. Lopuksi vieraalla



padomalla on veroetu verrattuna omaan paaomaan. (Leppiniemi & Puttonen, 2002,
153-154)

Porssin merkitys yrityksen rahoituskanavana kasvaa rahoitusmaailman muutosten
kasvaessa. Suomessa rahoitusmarkkinat ovat muihin Euroopan maihin néhden
selkeasti pankkikeskeisimméat. Toisin sanoen, kun yritys tarvitsee paaomaa, se
hakee lainaa pankista. Nykyinen eurokriisi vaikuttaa pankkien saantelyyn ja
rahoitusmarkkinoiden rakenteisiin. Tama tarkoittaa pankkien
vakavaraisuusvaatimusten tiukentumista seké likviditeettipuskurien lisaantymista,
joka vaikuttaa lainan hintaan. Lainan hinnan  kallistuessa yritysten
lainansaantimahdollisuudet heikkenee. He tarvitsevat enemman omaa padomaa
saadakseen pankkilainaa jarkevaan hintaan. (taloustaito.fi 2012, taloussanomat.fi
2012b)

2.2.2 Paadomarakenne

Modigliani & Miller (1958) tutkivat yhtion padomarakennetta ja heidan tutkimuksensa
tuloksena syntyi teoreema, joka perustui kahteen ehdotukseen. Ensimmaisen
ehdotuksen mukaan, yrityksen paaomarakenne ei vaikuta sen arvoon, eli
rahoitusrakenteella keinottelulla ei voida saavuttaa arvonnousua. Toisen ehdotuksen
mukaan, velan maaran muutos paaomarakenteessa vaikuttaa oman paaoman
hintaan eli mitd suurempi on velan suhde pddomarakenteessa, sitd korkeampi on
oman paaoman tuottovaatimus. (Modigliani & Miller, 1958, 268-271 & 279)

Yrityksen optimaalinen paaomarakenne ei ole yksiselitteinen kéasite. Teoriassa
voidaan kuitenkin sanoa, etta optimaalisin pAdomarakenne on silloin kun rahoituksen
hinta eli keskimaardinen painotettu rahoituksen kustannus minimoituu (engl.
weighted average cost of capital, WACC). Jos ajatellaan asiaa vieraan paaoman
kannalta, niin velkarahan korot ovat verovahennyskelpoisia. Oman paaoman osingot
eivat ole. Taman vuoksi voitaisiin ajatella ettd optimaalinen padaomarakenne koostuisi
pelkéstaan vieraasta padomasta. Koska yritykselld kuitenkin on riski menna
konkurssiin, 100-prosenttinen velan méaara ei ole optimi. Yrityksen optimaalinen
pddomarakenne sisaltda nain ollen molempia padomainstrumentteja. Se, missa

suhteessa eri padomaa pitaisi yrityksessa olla, on mahdotonta maarittaa ja se riippuu
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maasta, toimialasta, suhdanteista, verojarjestelmastda ja monista muista tekijoista.
(Kinnunen et al., 2006, 146-148)

Euroopassa pienet yritykset suosivat vierasta pddomaa pitkdaikaisen rahoituksen
lahteena. Eraaseen kyselyyn vastanneista eurooppalaisista yrityksistd noin 70 %
suosi pankkilainaa ja noin 55 % tekisi osakeannin rahoituksen saamiseksi. (Knupfer
& Puttonen, 2007, 38)

2.3 Listautumisen teoriaa ja listautumismotiivit

2.3.1 Listautuminen

Paatos listautumisesta ei ole yksiselitteinen asia. Walker ja Petty 11 (1978, 338)
toteavat ettd listautumispaatosta tulee lahestya varovasti ja ennen sen toteuttamista
on syyta olla selvila sen hyodyistd ja haitoista. Fisherin (2000, 3) mukaan
listautuminen on tarked tapa muuttaa yrityksen rahoitus- sekd omistusrakenteita
tietyssa vaiheessa yrityksen elinkaarta. Tirole (2006, 92) pitaa listautumista kalliina
vaihtoehtona, koska listautuakseen yrityksen on toimitettava tarkkaa tietoa itsestaan
investoijille seka viranomaisille, josta néin ollen syntyy transaktiokustannuksia seka
mahdollisuus strategisen informaation menettamisesta julkisille markkinoille. My6s
erilaiset muuttuvat ja kiinteat kulut ja lakiin perustuvat palkkiot seuraavat
listautumisen mukana, naitd ovat mm. merkintatakuu maksut (komissiot, oikeudelliset
palkkiot, mainonta), painatuskulut, kirjanpitokulut, rekisterdintimaksut, verot ja
sekalaiset menot seka siirtokustannukset (Walker & Petty, 1978, 342; Tirole, 20086,
93; Carpenter & Rondi, 2006, 405).

Vaikka listautumisesta on paljon erilaisia hyotyja, moni yritys, jopa suuryritys ei sita
koskaan tee. Listautuminen ei myodskaan ole lopullista, vaan yritys voi siirtya takaisin
yksityiseen toimintamalliin ndin halutessaan. Nain on kaynyt mm. vuonna 2006
Isossa-Britanniassa, jossa listayhtididen saantdjen tiukentamisen myo6ta useat yhtiot

yksityistyivat yritysostojen kautta. (Brealey et al., 2009, 412-414)

Syyt listautumiseen erilaisten yritysten valilla vaihtelevat suuresti ja siihen vaikuttavat
monet asiat kuten yrityksen koko, ika, maantieteellinen sijainti ja oikeusjarjestelma.

Suuret yritykset kokevat eri hyotyjen merkityksen suurempana ja tdrkedmpana kuin
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pienet yritykset ja painvastoin. Pienyrityksille tarkeAmpaé voi toisaalta olla padoman
saanti kasvutarkoitukseen, kun taas suuret yritykset mahdollisesti saattavat arvostaa
enemman  esimerkiksi parempaa ulkopuolista valvontaa. Perheyrityksille
listautumisanti voi puolestaan olla keino saada lisdéd neuvotteluvoimaa ja parempaa

asemaa lainanantajia vastaan. (Bancel & Mittoo, 2009, 846)

Listautumisessa on yleensa useita osapuolia: Listautuva yritys, investointipankki,
mahdolliset muut sijoituspalveluyritykset (syndikaatit), tilintarkastajat, lainopilliset
neuvonantajat, viestintatoimisto seka sijoittajat. (Inha et al., 2003, 11)
Listautumisprosessi etenee yleensa viiden portaan kautta, joita ovat muun muassa:
Merkintasitoumusta edeltavat konferenssit, annin rekisteréiminen ja
hyvaksyttaminen, osakkeen hinnoittelu, listautumisannin toteuttaminen ja lopuksi
markkinoiden palautuminen eli stabiloituminen. Prosessi kestdd yleensa useita

kuukausia ja kesto vaihtelee tapauskohtaisesti. (Ross et al., 2005, 541)

2.3.2 Oikea-aikainen IPO ja alihinnoittelu

Taskilan (2008, 10-11) mukaan listautumisannin oikea-aikainen toteuttaminen on
hyvin tarkea osa koko listautumisprosessia. Se liittyy markkinatilanteeseen, yrityksen
tulevaisuuden kasvuun, tulevaisuuden suunnitelmiin ja yrityksen nykyiseen
toimintakuntoon ja valmiuteen. Kun yritys suunnittelee toteuttavansa annin, sen on

otettava huomioon ainakin seuraavat asiat:

1) Markkinatilanne: Jos markkinatilanne on huono listautumisannin aikana, yritys
joutuu myyméaan osakkeensa alle markkinahinnan tai huonoimmassa

tapauksessa keskeyttaa koko prosessi.

2) Yrityksen suorituskyky: Yrityksilla tulee olla useamman vuoden kokemus
rahoituksestaan ja sen jarjestamisestd sekd kasvutavoitteista ja niiden
toteutuksesta. Huonot kaudet voivat valittda negatiivisia kuvia sijoittajille,

jolloin heidan sijoitusmotivaationsa yritysta kohtaan laskee.

3) Tulevaisuuden ndkymat: Yrityksella on oltava selva visio tulevaisuudestaan ja
keinoista niihin paasemiseksi. Jos yrityksen suorituskyky karsii kilpailun
kasvaessa, on syyta hoitaa rahoitus muita reitteja ja listautua vasta kun nama

ongelmat on ratkaistu.
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4) Kyvykas henkilokunta: Yrityksella on oltava kyvykas henkilokunta, joka pystyy
hoitamaan listautumisen eri prosessit ja vaiheet sekd toimia jatkuvan

muutoksen keskella.

Brau & Fawcett (2006, 13-15) tunnistavat kolme syyta jotka vaikuttavat
listautumisannin toteuttamisajankohdan valintaan. Aluksi yritysjohdon tulisi pyrkia
hyodyntamaan mahdollisia markkinatilanteesta riippuvia etuja saadakseen
paremman hinnan osakkeilleen. Toiseksi, IPO—markkinoiden houkuttelevuus toimii
ajurina ajankohtaa valittaessa. Tama tarkoittaa sitd, ettd jos tietyn toimialan
markkinoilla toimivia yrityksia listautuu menestyksekkaasti, se houkuttelee usein
muitakin samalla toimialalla toimivia yrityksid. Kolmanneksi yritys listautuu
saavuttaessaan elinkaaressaan tietyn pisteen, jonka vuoksi se tarvitsee ulkopuolista

rahoitusta jatkaakseen kasvua. (Brau & Fawcett, 2006, 13—-15)

Listautumisanti tulee yritykselle yleensa kallimmaksi kuin tavanomainen osakeanti.
Tama on seurausta siita, etta listattu yritys voi myyda osakkeensa sen todelliseen
arvoonsa tai mahdollisesti jopa korkeammalla hinnalla. P&invastoin, listaamaton
yritys saattaa joutua myymaan sen todellista arvoaan alemmalla hinnalla, koska
listaamattoman yrityksen osakkeille ei ole viela muodostunut markkinahintaa. Yritys
voi toki arvioida osakkeidensa markkinahinnan hyvinkin tarkasti, mutta
varmistaakseen listautumisannin onnistumisen, yritykset usein kayttavat tata arviota
alempaa hintaa. (Leppiniemi & Puttonen, 2002, 149-150) Tama tosiasia voi ilmeta
siten, kun yritys tekee listautumisannin ja siirtyy porssin listalle, sen osakkeen hinta
nousee valittomasti korkeammaksi kuin mitd se oli listautumishetkella. Tasta voi
syntya sijoittajalle mahdollisuus nk. pikavoittoon. (Niskanen & Niskanen, 2000, 24—
25)

Toinen merkittdva syy listautumisantien alihinnoittelulle on epasymmetrinen
informaatio. Tama epasymmetrisyys realisoituu yrityksen vanhojen omistajien ja
uusien sijoittajien valille epaluuloina merkintdhintaa kohtaan. Vanhojen osakkaiden
ongelmana on nimenomaan |6ytd& hinta, jolla uudet sijoittajat ovat valmiita
merkitsemaan osakkeita epasymmetrisestd informaatiosta huolimatta. (Kntpfer &
Puttonen, 2007, 35)
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2.3.3 Listautumisen hyodyt seka haitat

Tutkimuksissa on todettu ainakin seuraavien asioiden vaikuttavan yrityksen

listautumismotivaatioon:
e Yrityksen tunnettuus, maine ja uskottavuus

Pagano et al. (1995, 9) mukaan yrityksen kannattaa tehda listautumisestaan
mainostapahtuma sijoittajille, jotta naiden huomio keskittyisi juuri kyseiseen

yritykseen, eika hukkuisi yritysten massaan sijoitusportfolioissa.

Bancel & Mittoon (2009, 852) tekeméan tutkimuksen mukaan 80 % tutkimukseen
vastanneista talousjohtajista oli sitd mieltd etta listautuminen on hyvaa mainosta
yritykselle ja kasvattaa taman tunnettuutta ja nakyvyytta. Juuri yrityksen
tunnettuus ja maine auttaa sitd houkuttelemaan uusia investoijia ja parantaa

suhteita muihin sidosryhmiin kuten esimerkiksi luotonantajiin (Tirole, 2009, 93).

Listautumisen myotd myods kiinnostavuus yrityksen tuotteita ja palveluita kohtaan
paranee ja sailyy paremmin ja sen avulla on helpompaa houkutella yritykseen
patevaa henkilokuntaa. (Taskila, 2008, 11)

e Rahoituksen tuomat kasvumahdollisuudet

Useat tutkimukset ovat todenneet ettd yritykset listautuvat saadakseen uutta
padomaa ja nain kasvattaakseen yritystd uusien investointien kautta. Tama
koskee varsinkin kasvuhakuisia yrityksia, joiden sisainen rahoitus ei riita

kattamaan investointien vaatimia menoja. (Albornoz & Pope, 2004, 5)

Banchel & Mittoon (2009, 861-862) tekemassa tutkimuksessa 70 % kyselyyn
vastannaista  talousjohtajista  sanoivat listautuvansa, koska  uusien
rahoituskanavien aukeaminen mahdollistaa uusia investointeja, joihin yrityksella
ei mahdollisesti ole aikaisemmin ollut pAdomaa. Marchisio & Ravasi (2001, 2—-3)
tukee tata tutkimusta ja puolestaan kirjoittaa, ettd tarkein syy listautumiseen on
saada mahdollisimman paljon investointeihin tarvittavaa p&domaa, mika
mahdollistaa paasyn ulkoisiin rahoitusresursseihin, joilla on mahdollista tasoittaa
oman ja Vvieraan padoman suhdetta sekd parantaa ja yllapitaa

kasvumahdollisuuksia
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e Joustavuus ja neuvotteluvoima

Koska pankit voivat méaaritella omat lainaehtonsa, ei yrityksella ole juurikaan
neuvotteluvoimaa. Listautumalla porssiin, yritys valittaa informaatiota sijoittajille,
jolloin lainanantajien valinen Kilpailu kasvaa ja vieraan paaomankustannus
laskee. Tama puolestaan kasvattaa yrityksen neuvotteluvoimaa. (Pagano et al.,
1995, 7) Bancel & Mittoo (2009, 863) toteaa artikkelissaan ettad listautuminen
parantaa yrityksen rahoituksen joustavuutta ja parantaa neuvotteluvoimaa
pankkien ja lainanantajien kanssa, mutta vaikutukset nakyvéat lahinna vain

perheyrityksilla.
e Likviditeetti

Tutkimuksissa on todettu etté listautumisella on positiivinen vaikutus osakkeen
likviditeettiin. Tama parantunut likviditeetti puolestaan kasvattaa yrityksen arvoa.
(Bancel & Mittoo, 2009, 865)

Bharath & Dittmar (2006,13) huomasivat, etta porssissd osakekauppa on
likvidimpaa ja halvempaa kuin sen ulkopuolella ja juuri tama etu vaikuttaa
yrityksen listautumishalukkuuteen. Kuitenkin, jos jostain syystd tamé& etu
heikkenee markkinoilla, yritysten halukkuus palata yksityiseksi kasvaa (Bharath &
Dittmar, 2006, 13). Jos yritys toisaalta haluaisi kayda osakekauppaa
listaamattomana, sen olisi etsittava itse kaupan vastapuoli ja maksettava siita

aiheutuvat kustannukset (Pagano et al. 1995, 8-9).
e Portfolion diversifiointi

Pagano et al. (1995) toteaa, etta listautumisen myo6ta yritykselle syntyy uusia
mahdollisuuksia monipuolistaa sen sijoitusportfoliota. Yrityksen on mahdollista
toteuttaa tama myymalla osan yhtiéstd ja sijoittamalla varat uusiin
sijoituskohteisiin tai hankkimalla uutta pddomaa listautumisen jalkeen ja
sijoittamalla ne muiden yritysten osakkeisiin. Tassa tapauksessa tarkeaa on
valvoa, etteivat osakkeenomistajat myy yrityksesta liian isoa osaa, vaan tekee

strategiset paatokset hallitusti. (Pagano et al., 1995)

e Markkina-arvon kasvu
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Yksityisen yrityksen arvo koostuu sen nettoinvestoinneista. Kun yritys listautuu,
se saa osakkeilleen todellisen markkina-arvon. Useimmissa tapauksissa tama

markkina-arvo on suurempi kuin aikaisempi kirja-arvo. (Taskila, 2008, 12)

Toisaalta on vaitelty ettd listautuessaan yritys altistaa itsensa markkinoiden
muutoksille ja nain ollen yhtion markkina-arvoa heilauttelee yleinen
markkinatilanne, seka sijoittajien seka analyytikoiden mielipiteet. (Inha et al.,
2003, 6)

e Padomakustannukset

Yksi tarked syy listautumiseen on padomakustannusten minimoiminen. Mita
pienemmat padaomakustannukset julkisilla markkinoilla on verrattuna yksityisiin,

sitd suurempi houkutus yrityksen on listautua. (Bharath & Dittmar, 2010, 8)

Merton (1987, 502-503) toteaa jo 80-luvulla, ettd omistuspohjan laajentaminen

vahentad oman pddoman kustannuksia ja kasvattaa nain yrityksen arvoa.
e Ulkopuolinen monitorointi

Yrityksen  taydellinen sitoutuminen  tayttdd  erilaiset saantely ja
tiedonantovelvollisuutta koskevat asiat lisda luotettavuutta ja néain ollen vahentaa
osakkeenomistajien ja johdon valisia agenttikustannuksia. Koska listautuneesta
yrityksesta tulee myos analyytikoiden ja sijoittajien tarkkailun kohde, se luo kuria
johdon toimintaan. Listautuminen mahdollistaa myo6s erilaisten kannustimien
kuten osakkeiden tai optioiden kayton, jolla voidaan varmistaa etta omistajien ja
johdon intressit ovat samat. (Bancel & Mittoo, 2009, 864—865)

e EXxit strategia

Listautuminen voi myos toimia alkuperaisille omistajille nk. "exit strategiana” eli
yrityskauppojen laht6laukauksena. Ideana on, ettd listautuessaan yritys voi
myyda osan kassavirroistaan ja myOhemmassa vaiheessa omistusoikeuden
maksimoidakseen tuoton ja myynnista saatavan hinnan. Listautumista voidaan
pitdd myos paaomasijoittajan mahdollisena poistumistiena. (Bancel & Mittoo,
2009, 863)

e Veroedut



16

Varsinkin Suomessa yhti6 on mahdollista saada veroetua listautumalla pérssiin.
Padlistalla pdrssinoteeratun yhtibn jakamat osingot katsotaan verotuksessa
kokonaan paaomatuloksi toisin kuin listaamattomilla yhti6illa, joilla osingonjako on

sidoksissa omaan vapaaseen paaomaan. (Inha et al., 2003, 6)

Listautumisesta on todettu aiheutuvan ainakin seuraavia haittoja:
e Erilaiset kustannukset ja hallinnolliset kulut

Listautumisprosessin myota yritys kohtaa usein paljon erilaisia kuluja, joista yksi
ryhma on hallinnolliset kulut. Naitd ovat mm. erilaiset merkintasitoumukset,
takausprovisiot ja rekisterdintimaksut. Nama kulut eivat ole riippuvia yrityksen
koosta tai elinkaaren vaiheesta, mink& vuoksi ne ovat ldhes samat
kaikenkokoisille yrityksille. Taman vuoksi voidaankin olettaa, ettd pienet yritykset

listautuvat suuria harvemmin. (Albornoz & Pope, 2004, 10)

Taulukko 2: Listautumisen suorat ja epasuorat kustannukset

Taulukkoon kaksi on keratty Suomessa listautuvien yritysten suoria ja epasuoria kustannuksia. Nama
kustannukset ovat jatkuvia ja kertaluontoisia ja niiden maard vaihtelee tapauskohtaisesti seké
listautumistavasta riippuen. (Inha et al., 2003, 7; Goergen et al., 2006, 79)

Suorat kustannukset Epéasuorat kustannukset
Tiedonantovelvollisuuden tayttamisesta Korvaus
aiheutuvat kustannukset sijoituspalveluyritykselle
Sisaisten kontrollien ja Juridisen ja taloudellisen due diligencen
raportointisysteemien kustannukset

kehittamiskustannukset

Helsingin porssin vuosimaksu Rekisterointimaksu Helsingin Porssille
Hallituksen jasenten palkkiot Listalleottoesitteen painotus ja jakelu
Vaihtoehtoiskustannukset johdon Tilintarkastajien palkkiot
ajankaytosta
Henkilostokustannusten kasvu Arvo-osuusjarjestelmaan liittymisesta

aiheutuvat kustannukset
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¢ Informaation epasymmetrisyys

Sijoittajat ovat vahemman tietoisia yrityksen todellisesta arvosta kuin listautuva
yhti6 ja sen omistajat. Tama voi vaikuttaa yrityksen kiinnostavuuteen sijoittajan
nakokulmasta. (Bharath & Dittmar, 2010, 7)

Pagano et al. (1995, 5) toteaa, ettd epasymmetrinen informaatio on suurempi
uhka pienille ja nuorille yrityksille kuin suurille ja vanhoille koska nuorilla yrityksilla
nakyvyys ja tunnettuus sijoittajien keskuudessa ovat viela vahaista. Tasta johtuen

listautumispaatdkseen tulisi vaikuttaa yrityksen koko ja ika.
e Johdon ajankaytto

Inha et al. (2003) mukaan johdon ajankaytto siirtyy tarkeista yhtion operatiivisten
tavoitteiden ja toiminnan johtamisesta vahemman oleellisten asioiden
hoitamiseen, kuten yhtion hallinnointiin. Tarkeiden operatiivisten paatosten sijaan
aika kuluu toimintatapojen teravoittamiseen, sijoittajasuhteiden hoitamiseen seka
esimerkiksi yhtion julkisuuden kysyntdan vastaamiseen. Taskila (2008, 14) on
asiasta samaa mielta ja lisdd etta koko listautumisprosessi vie paljon aikaa ja

resursseja ja se voi kestaa jopa kaksi vuotta.
e Tietojen julkistaminen

Albornoz & Pope (2004, 10) toteaa artikkelissaan, etta listautumisesta johtuvan
tiedonantovelvollisuuden myéta yrityksen on paljastettava tarkedd informaatiota
teknologisesta kehityksestaan ja markkinointisuunnitelmistaan kilpailijoilleen.
Tasta kilpailuedun menetyksesta johtuen yritykset joutuvat tarkkaan harkitsemaan
listautumispaatostaan (Albornoz & Pope, 2004, 10). Fischerin (2000, 7) mukaan
ongelma on suurin korkean teknologian yrityksilla ja todennakaoisyys listautumatta
jattamiselle on niilla myds korkein. Tosin mitda enemman samalla toimialalla
kilpailee jo listautuneita yrityksia, todennakoisyys uusien yritysten listautumiseen
kasvaa. (Fischer, 2000, 7) Taman liséksi listautuneiden yritysten veroasioita
tutkitaan tarkemmin kuin yksityisten yritysten (Pagano et al., 1995, 6).

e Paamies-agenttiongelma

Taskilan (2008, 13) mukaan listautumisen myo6ta johto saattaa keskittyd lyhyen

aikavalin tavoitteiden saavuttamiseen pitkan aikavalin suunnitelmien sijaan.
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Koska johto pyrkii tekemaan tuottoa sijoittajille lyhyella aikavalilla ja sijoittajat
katsovat yrityksen toimintaa pitkalla aikavalilla, voi syntyd paamies-
agenttiongelma. (Taskila, 2008, 13)

2.4 Listautumisen tuomat muutokset yritykselle

2.4.1 Listayhtididen tiedonantovelvollisuudet

Kuten kappaleessa nelja jo todettiin, listautuminen tuo mukanaan tiukempaa
valvontaa niin toiminnan kuin taloudellisen aseman kannalta. On hyvin tarkeaa, etta
listautunut yhtio tayttaa kaikki velvollisuutensa koskien lakiin, asetuksiin, saadoksiin

ja sopimuksiin sisaltyviin velvoitteisiinsa. (Inha et al., 2003, 33)

Listautuneelle yritykselle on asetettu tavallista osakeyhti6ta enemman lakisaateisia
velvollisuuksia. Myds tiedonantovelvollisuus laajenee ja lisaantyy. Listautuneella
yhti6lla voidaan sanoa olevan yleinen tiedonantovelvollisuus. Listautumisesta
johtuvaa tiedonantovelvollisuutta hoitaa arvopaperimarkkinalaki (AML). Se antaa
saadokset jotka sisaltdd useita saannoksia, joita listayhtididen on noudatettava. (Inha
et al., 2003, 33)

Yleisen tiedonantovelvollisuuden peruslaht6kohtana on se, ettd silla pyritdan
turvaamaan kaikkien markkinaosapuolten saama informaatio, joka sisaltaa
kohdeyrityksen arvonmaarityksen kannalta tarkeita asioita, jotta jokaisella
osapuolella olisi riittava, yhtélainen ja yhtaaikainen tieto yrityksen liikkeelle laskeman
arvopaperin  arvosta.  Rahoitustarkastus ja  Helsingin  Poérssi  valvovat
tiedonantovelvollisuuden noudattamista. Ne pystyvat antamaan maarayksia AML:n
saannosten pohjalta tiedonantovelvollisuuden tarkemmasta sisallosta. (Inha et al.
2003, 33-34)

ListayhtiGilla on my6s nk. jatkuva tiedonantovelvollisuus, jonka vuoksi yhtion on
jatkuvasti julkistettava osakkeen arvoon vaikuttavista tekijoistd (finanssivalvonta.fi,
2012a). Tahan liittyy laheisesti nk. liputussaantd. Sen mukaan listayhtion
omistusosuuksien muutoksista on ilmoitettava finanssivalvonnalle ja asianomaiselle
listayhtidlle ja se koskee muutosta hakevaa osakkeenomistajaa. Yhtion on itse

iimoitettava osakkeenomistajan tekemé& liputus. Arvopaperimarkkinalaissa on
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ilmoitettu rajat missa tilanteissa tdma ilmoitus on tehtava. Tama nk. liputussdannos
antaa osakkeenomistajille mahdollisuuden saada tietoa listayhtion omistus- ja

vallankayttorakenteesta ja sen muutoksista. (finanssivalvonta.fi, 2012b)

Saanndllinen tiedonantovelvollisuus liittyy yrityksen taloudelliseen raportointiin. Se
siséltda finanssivalvonnan (FIVA) sdaannot tilinpaatoksesta ja siihen liittyvista asioista

kuten toimintakertomuksesta ja osavuosikatsauksesta. (finanssivalvonta.fi, 2012c)

2.4.2 Muutokset omistusrakenteessa ja johtamisessa

Kuten aikaisemmin kavi jo ilmi, listautumisen myota yrityksen omistusrakenne
muuttuu. Uusien osakkaiden myota johdon paaméarat voivat olla ristiridassa
omistajien kanssa, jolloin voi syntyd agenttiongelmia. Makela (1999, 73) toteaa, etta
yrityksen johtaminen vahvenee listautumisen myoéta, kun johdon on selkeasti
paastava tulostavoitteisiinsa. Myds vastuusuhteet on syyta selkiyttad, koska ne ovat
noteerauksen myota perusteltava ulkopuolisille omistajille. Saantdjen lisaantymisen
myo6ta toisaalta myds mahdollisuudet lisddntyy mutta tarkkailu ja valvonta kasvavat.
Tama kasvava valvonta pakottaa yrityksen Iluomaan uudet ja tehokkaat

seurantajarjestelmat. (Makela, 1999, 73-74)

3 Aineiston esittely

Tutkimuksessa kaytettdava data on perdisin NASDAQ OMX:n Internet sivulta.
"NASDAQ OMX Group on maailman suurin porssitoimialan yritys, joka tarjoaa
kaupankaynti-, porssiteknologia- ja listayhtiopalveluita kuudella mantereella.
NASDAQ OMX:n pdrsseihin on listattu yhteensa yli 3 500 pdrssiyhtiotd. NASDAQ
OMX Nordic kasittdd NASDAQ OMX -konsernin pohjoismaisten porssien yhteisen
tarjonnan Helsingissd, Kddpenhaminassa, Tukholmassa, Islannissa, Riiassa ja

Vilnassa.” (nasdagomxnordic.com 2012b)

Data koostuu Pohjoismaiden listautuneista yrityksistd toimialoittain, aina vuodesta
2006 alkaen, vuoteen 2012 asti. Data mahdollistaa Pohjoismaiden yrityksista
Suomen, Ruotsin, Islannin ja Tanskan keskindisen vertailun. "NASDAQ OMX:n
kayttama toimiala-luokitus pohjautuu ICB—jarjestelmaan (engl. Industry Classification

Benchmark). Sen mukaan yhti6t luokitellaan toimialoihin, joista p&&dosa yhtion
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likevaihdosta muodostuu” (porssisaatio.fi 2012b). NASDAQ OMX muutti vanhasta
GICS—toimialaluokitusjarjestelmasta uuteen helmikuun alussa 2012 (cisionwire.fi
2012).

Tietokanta sisaltda seka "Nordic List”, ettd "First North” listat. OMX:n Nordic List, on
lista pohjoismaalaisten yritysten NASDAQ OMX porssiin listatuista yrityksista.
NASDAQ OMX First North on OMX:n omistukseen kuuluva vaihtoehtoinen
osakeporssi, joka on tarkoitettu Pohjoismaissa toimiville pienemmille yrityksille.
(Zeeland Qyj yhtidesite 2011, 3) First North markkinapaikassa ei ole EU-direktiivien
tuomia velvoitteita ja on siten vdhemman saannelty kuin paamarkkinapaikka.

(Nasdag OMX., 2012, 4). Tassa tyossa tarkastelu keskittyy paamarkkinapaikkaan.

Analyysissa tarkasteluajanjakson pituus on viisi vuotta. Suomen osalta
tarkasteluajanjakso ulottuu aina vuoteen 2000 asti, kattavamman vertailun
saavuttamiseksi.  Tarkastelu  kohdistuu  pohjoismaiden  maakohtaisiin  ja
toimialakohtaisiin  tuloksiin. Taméan lisaksi yhti6ita tarkastellaan myds niiden
markkina-arvon perusteella, jonka mukaan ne ovat lajiteltu kolmeen kokoluokkaan:
suuret (engl. large-cap), keskisuuret (engl. mid-cap) ja pienet (engl. small-cap).
Liséksi suomen osalta tarkastelemme viimeisen kahdentoista vuoden tapahtumia

Helsingin porssin sisalla, eli listautuneita ja listalta poistuneita yrityksia.

4 Tulokset

4.1 Maakohtainen kehitys

Kaaviosta 1, voidaan nahda viimeisen viiden vuoden kehityssuunnan. Listattujen
yritysten kokonaismaara on ollut lievassa laskussa aina vuodesta 2008 lahtien ja se
on muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta laskenut jokaisen maan kohdalla
tarkastelujakson jokaisen vuoden aikana. Poikkeuksena on ollut tilanne Ruotsissa,
jossa vuonna 2010 - 2011 listattujen yritysten maara on kasvanut hiukan
edellisvuoteen ndhden mutta jatkanut laskuaan taas vuonna 2012. Islannissa on ollut

laskua vuoteen 2011 asti, mutta vuonna 2012 suunta on muuttunut kasvuun.
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Kaavio 1. Listayhtiot pohjoismaat

Yritysten vahentyminen listalta voi olla seurausta esimerkiksi siita, ettd 1) listayhtio
on siirtynyt takaisin yksityiseen toimintamalliin, 2) listayhtié on mennyt konkurssiin, 3)

listayhti6 on siirtynyt ulkomaalaiseen porssiin.

4.1.1 Kehitys Suomessa

Listautumisaktiviteetti on ollut vuoden 2000 "teknobuumin” jalkeen hiljaista Helsingin
porssissa. Tukholman ja Kddpenhaminan porssissa, listautumisvilkkaus on ollut
selvasti Helsinkia aktiivisempaa niin  paalistalla  kuin  moninkeskeisessa
markkinapaikassa, First Northissa. Taméa vaihtoehtoinen osakepérssi on nykyaan
esimerkiksi Tukholmassa suositumpi listautumiskohde kuin itse pé&alista, mutta
Suomessa kyseisella listalla vaikuttaa télla hetkella vain kolme yritysta.

(porssisaatio.fi 2012a)

NASDAQ OMX:n Helsingin porssin yritysten syyskuun 2012 markkina-arvo oli noin
120 miljardia euroa. Paivassa tehtavien kauppojen arvo oli yhteensa noin 400
miljoonaa ja kauppoja tehtiin 70 000-75 000. Ennen kaynnissé olevaa finanssikriisia
luvut olivat suurempia ja kaupankaynti vilkkaampaa. Kriisi on vaikuttanut pérsseihin
ympari maailmaa ja yhté lailla Helsingin poérssissé vaikutukset olivat huomattavat.
Porssin vaihto on talla hetkella alle puolet vuoden 2007 vaihdosta. (taloustaito.fi
2012)
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Kaavio 2: Helsingin porssin listautumisaktiviteetti (porssisaatio.fi 2009, porssisaatio.fi

2012a, nasdagomxnordic.com 2012a)

Kaavio 2 kertoo Helsingin poérssissa tapahtuneiden uusien listautumisten maaran
viimeisen 12 vuoden aikana. Vuonna 2012 listautumisia on ollut muutama, joista
ensimmainen tapahtui vuoden alussa Scanfilin listauduttua porssiin. Syksylla listalle
on tullut Sotkamo Silver. Vuosi 2011 oli listautumisten osalta Helsingin porssissa
hiljaista, koska yksik&aan yritys ei noussut paalistalle. Tikkurilan irtautuessa Kemirasta
vuonna 2010, se listautui Helsingin podrssiin ja oli kyseisen vuoden ainoa listalle
nousija. Vuonna 2009 nykyisin uutisotsikoissa oleva Talvivaara listautui aluksi
Lontoon porssiin ja hieman myohemmin myds Helsingin porssiin. Talvivaara oli
Aktian kanssa 2009 vuoden listalle nousijat. (porssisaatio.fi 2012) Vuoden 2008

osalta uusien listautuneiden yritysten maara jai nollaan.

Listautumisten maard on vahentynyt huomattavasti sitten  2000-luvun
porssiromahduksen. Se sai alkunsa IT-alan yritysten ylioptimistisista
kasvuodotuksista, naiden listauduttua liian varhaisessa kehitysvaiheessa. Taman

seurauksena sijoittajat karsivat tappioita ja varovaisuus kasvoi. (Tirroniemi 2009, 2)

Suomalaisyritysten heikkoon listautumishalukkuuteen on etsitty viime vuosina syita
useaan otteeseen. On huomattu etta esimerkiksi IFRS-kirjanpidosta ja tiukoista

sisapiirisaddoksista johtuen suomalaisyritykset eivat halua listautua poérssiin. Yhtena
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syyna pidetddn myos listautuneiden ja listautumattomien yritysten osinkojen erilaista
verotusta, jonka on arvioitu vaikuttavan etenkin suurten perheyhtiGiden
listautumishalukkuuteen negatiivisesti. (taloussanomat.fi 2012b) Taméan lisaksi
alhaiset pankkien korot ovat tehneet velkarahoituksesta halvempaa, minkd vuoksi

vieras paaoma on ollut suosittu rahoitusmuoto (Tirroniemi 2009, 1).

Suomessa mietitdéan  jatkuvasti tapoja kehittdd ja tehostaa Suomen
padomamarkkinoita. Listautumisen kynnysta on pyritty madaltamaan muun muassa
First North -markkinapaikalla. Se tarjoaa yrityksille saantelyltdédn hieman paalistaa
helpomman vaihtoehdon. Sen lisaksi on annettu esityksid pienten osinkojen
verottomuudesta. Tama tarkoittaa sitd, ettd pienet listatut kasvuyritykset saisivat
sailyttdd listaamattoman yrityksen aseman osinkoverotuksessa. Tama uudistus
koskisi First North listalle nousevia yrityksid. Vuonna 2011 Helsingin porssi yritti
houkutella uusia listautujia erilaisilla listautumis- ja kaupankayntikuluista
myonnettavilla alennuksilla, mutta turhaan. (taloustaito.fi 2012, taloussanomat.fi
2012b)

4.2 Toimialakohtainen kehitys

Listautuneet yhtiot ovat jakautuneet hyvin epétasaisesti toimialoittain pohjoismaissa.
Valtaosa listatuista yrityksistd nayttdd toimivan teollisuustuotteet- ja palvelut seka
rahoitus toimialoilla, vahiten yrityksia on listautuneina yleishyodylliset palvelut,

tietoliikennepalvelut ja 6ljy & kaasu toimialoihin.
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Kaavio 3. Listayhtididen toimialajakauma pohjoismaissa

Suurimmat muutokset nayttavat olevan “kulutuspalvelut ja teknologia” toimialoilla,
joissa molemmissa vuoden 2012 arvot aikaisempiin vuosiin ndhden ovat muuttuneet
rajusti. Toimialalla “kulutuspalvelut”, listautuneiden maara kasvoi vuoden 2011
lukemasta kolmellakymmenella yrityksella elokuuhun 2012 mennessa. "Teknologia”
toimialalla suunta on ollut péainvastainen ja siella puolestaan vuonna 2012

listautuneiden maara on laskenut 24 kappaleella edellisvuoteen verrattuna.

Koska muutokset liittyvat vuoteen 2012, jolloin NASDAQ OMX otti kaytt6on uuden
ICB—toimialaluokituksen, on mahdollista ettd muutos on vaikuttanut toimialaluokkien
sisaltoon ja nain ollen eriavyyksia voidaan pitaa jarjestelman kayttéonotosta liittyvina
muutoksina. Asiaa tarkemmin tarkasteltuna asia onkin néin, koska suuri harppaus on
tapahtunut juuri uuden jarjestelman kayttoonoton aikana helmikuussa 2012 jolloin
toimialat "informaatio teknologia” (engl. information technology) muuttui "teknologia”
(engl. technology) nimea kantavaksi toimialaksi. Myo6s “kulutuspalvelut” (engl.
consumer services) muuttui aikaisemmasta “paivittaistavarat” (engl. consumer

staples) nykyiseen toimialaluokkaan.

Muutos johtuu eri toimialaluokitusjarjestelmien tavasta luokitella niihin Kkuuluvia
yrityksid. Kun puhutaan yritysten luokittelemisesta eri toimialoihin, puhutaan yleensa
kahdesta eri lahestymistavasta: 1) Markkina-orientoitunut lahestymistapa ja 2)
tuotanto-orientoitunut [&hestymistapa. Jalkimmainen eli tuotanto-orientoitunut tapa
luokittelee yritykset toimialoihin niiden tuotannon perusteella. ICB—jarjestelma on
esimerkki  tuotanto-orientoituneesta |&hestymistavasta. GICS—jarjestelmda on
markkina-orientoitunut ja néain ollen hieman erilainen kuin ICB. Pienista muutoksista
huolimatta jarjestelmat ovat kuitenkin hyvin samanlaisia ja eroavaisuuksia on vain
vahan ja ne ovat lahinna luokittelun alemmilla tasoilla. Nain ollen erot eivat vaikuta

suuresti paatasoihin. (Investopedia.fi 2008)

Yleisesti pohjoismaiden kaaviosta voidaan todeta, etta listautuneiden yritysten maara
eri toimialoilla on laskenut kohtuullisen tasaisesti toimialoittain. Kun ylla mainitut
toimialat jatetddn tarkastelusta, eniten muutoksia on tapahtunut rahoitusalalla, jossa
listattujen yritysten maara on muuttunut vuoden 2008 ja 2011 valilla 30 yksikkda
alaspdin ja noussut taas seuraavana vuotena muutamalla yksikolla. Vallitseva

laskusuhdanne on siis vaikuttanut eniten rahoitusalan yrityksiin.
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Kaavio 4. Listayhtitt toimialoittain Suomessa

Erot uusien listattujen yhtididen ja absoluuttisten listattujen maaran valilla selittyy
silla, ettd Suomeen ei ole viimevuosina tullut juurikaan uusia listayhtidita vaan
muutokset porssissa johtuvat yritysostoista. Toisin sanoen, toinen yritys on ostanut jo
listalla olleen yrityksen ja vaihtanut taman toimialaa poistumatta listalta. Suurin osa

tapahtuneista listautumisista liittyykin vain yritysjarjestelyihin. (Tirroniemi 2009, 2)

Kun tarkastellaan porsseissa toimivien yritysten omistusosuuksia ulkomailla,
Helsingin porssi oli, ja on vieldkin yksi kansainvalisimmista porsseistd maailmalla.
Ennen nykyista finanssikriisia Helsingin poérssiyhtididen omistuksesta 51 prosenttia
oli ulkomailla. Nykydan osuus on noin 44 prosenttia. (taloustaito 2012) Kun Nokia
kattoi aikoinaan suurimman osan Helsingin pérssista, sen omistuksesta oli silloin 70
prosenttia ulkomailla. Viela nykyaankin silla on merkitysta ja se nostaa Helsingin
kansainvalisyysprosenttia. Nokian heikkeneminen on kuitenkin muuttanut Helsingin
porssin toimialarakenteita. Nokian ollessa vahva, Helsingin poérssia pidettiin
"teknoporssind”, jossa teknologia oli tarkein ja vallitsevin toimiala. Nykyaan Helsingin

porssi on tasapainoinen porssi, jossa on monta vahvaa toimialaa (taloustaito.fi 2012).
4.3 Yrityskokoon liittyva kehitys
Kaaviosta 5 voi huomata, ettd pk-yritysten listautuneiden maaréa pohjoismaissa on

laskenut joka vuosi tarkasteluajanjaksolla. Suuryrityksilla puolestaan kayrd on

noussut ja laskenut tasaisesti ja muutokset ovat olleet vahaisid. Toisin kuten pk-
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yrityksilla, suuryrityksilla listautuneiden yritysten mééara nayttdd olevan kasvamaan
pain. Tasta voi siis paatella ettd nykyinen laskusuhdanne vaikuttaa dramaattisemmin

pieniin ja keskisuuriin yrityksiin kuin suuryrityksiin.
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Kaavio 5. Pohjoismaiden listayhtiot kokoluokissa

Pk-yritysten katoaminen listalta on ollut maaréllisesti suurinta Tanskassa ja
Ruotsissa, joissa yrityksida on poistunut yhteensd 45 kappaletta. Prosentuaalisesti
suurin kato on ollut Islannissa, jossa vuosien 2008 ja 2012 valissa, keskisuurten
yritysten méaara on pudonnut lahes 73 %. Suomessa muutokset ovat olleet lahes

olemattomia.

Koska suuryrityksia syntyy hyvin harvoin verrattuna pk-yrityksiin, suuryrityksille on
rakentunut varmempi ja jarkkymattomampi rahoitusrakenne. Taméa voi osittain olla
syyna suuryritysten listalla pysyvyyteen. Epavarmasta taloustilanteesta johtuen pk-
yritykset eivat valttamatta uskalla lahtea listautumaan ja ndin muuttamaan
organisaatiorakennettaan koska riskit epaonnistua on olemassa. Niilla ei mydskaan
valttamatta ole varoja puskurina kuluille, joita listautuminen tuo tullessaan. Tama voi

olla syyna pk-yritysten laskevaan listautumishalukkuuteen.

4.4 Helsingin pdrssin tulevaisuus

Helsingin porssin tulevaisuus nayttdd hieman valoisammalta, kuin mitd se on ollut

uusien listautumisten kannalta viimevuosina. Vuoden 2012 loppuun mennessa
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vaihtoehtoinen markkinapaikka sai jo uuden tulokkaan kun teknologiayritys Siili
Solutions listautui porssiin. (arvopaperi.fi 2012) My6s alypuhelinyhtié Jollalla on

suunnitelmissa listautua porssin First North listalle (hs.fi 2012).

Helsingin pdrssin toimitusjohtajan Lauri Rosendahlin mukaan kiinnostus pdérssiin on
kasvussa. Kiinnostuneita ovat niin pienet kuin suuretkin yritykset seka perheyritykset.
Rosendahlin mukaan varsinkin pienien innovaatiovetoisten yritysten kiinnostus on
merkittdvasti kasvussa. (taloussanomat.fi 2012b) Rosendahl (2009) myds toteaa,
ettd finanssikriisin jalkeen velkapdaomasta on maailmalla pulaa, koska pankkien
lainanantokyky on heikentynyt. Tama vahvistaa porssin merkitystd yhtididen
rahoituksen mekanismina, kun listautunut yhtid voi hakea osakemarkkinoilta

riskirahoitusta. (porssisééatio.fi 2009)

Ruotsissa on tarkoitus avata l&hitulevaisuudessa First North — joukkolainamarkkinat.
Nama uudet markkinat mahdollistavat yksityisten sijoittajien ja yrityslainojen vélisen
kaupankaynnin. Mikali markkinat menestyvat Ruotsissa, on Helsingin pérssikin

valmis avaamaan kyseisen kaupankayntikeinon. (taloustaito.fi 2012)

5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Yrityksen listautumispaatokseen liittyy useita etuja ja haittoja, joiden vaikutus
listautumisen onnistumiseen riippuu monista eri asioista. Naita ovat yrityksen sisaiset
asiat kuten: koko, ik&, elinkaaren vaihe, toimiala sek&d ulkoiset asiat kuten:
markkinatilanne, taloustilanne, sijainti, ja kulttuuri. Se missa suhteessa yritys joutuu
naitd punnitsemaan tehdessaan listautumispaatdsta, on taysin tapauskohtaista.
Ainoastaan tietyt kustannukset voivat olla samat samalla alueella toimiville yrityksille,

mutta muuten listautumisprosessi on ainutlaatuinen tapahtuma jokaiselle yritykselle.

OMX:n paamarkkinapaikalla listautuneiden yritysten maara on ollut laskussa
pohjoismaissa ldhes koko tarkasteluajanjaksolla. Ruotsissa ja Tanskassa
vaihtoehtoinen listautumiskohde First North, on ollut pAdmarkkinapaikkaa suositumpi
vaihtoehto. Suomessa vain muutama yritys on paatynyt kyseiselle listalle ja
keskustelua kaydaankin siitd, kannattaisiko suomalaisyritysten hyddyntaa

vaihtoehtoista markkinapaikkaa aktiivisemmin.
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Laskusuhdanteen vaikutukset ovat tutkimuksen mukaan kohdistuneet eniten
rahoitusalalle, jossa muutokset listautuneiden méardssa ovat olleet suurimmat.
Helsingin poérssissad rahoitusalan yritykset ovat pysyneet listalla, mutta muissa
pohjoismaissa ne ovat vahentyneet huomattavasti. Lisaksi vaikutukset nayttavat
kohdistuneen vahvemmin pk-yrityksiin. Toisin sanoen pienten ja keskisuurten

rahoitusalan yritysten listautuminen on ollut listalta poistumisia reilusti vahaisempaa.

Suomessa listautuminen on ollut l[&hes pysahdyksissa viimeisen viiden vuoden ajan.
Listalle on tullut vain kourallinen yrityksia kun samalla sieltd on poistunut useita.
Taloustilanne on osaltaan edesauttanut listautumishalukkuuden katoamista, mutta se
ei ole yksindan syy tapahtuneeseen. Laht6laukauksen listautumisten loppumiselle
antoi  2000-luvun porssiromahdus, joka sai aikaan merkittdvid vahentymisia
listautumisessa. Myds alhaiset korot sekd Suomen verotusjarjestelma ovat tunnettu
esteeksi listautumiselle. Lahitulevaisuudessa uskotaan kuitenkin tilanteen muuttuvan
ja porssin lahtevan paremmin pydrimaan. Toimenpiteisiin on ryhdytty ja jatkuvasti
porssin toimintaa pyritdan tehostamaan ja parantamaan. Uusia markkinoita on
kehitteilla ja tilanteen uskotaan paranevan. Vain tulevaisuus voi nayttaa miten
taloustilanne jatkossa kehittyy ja tuleeko paamarkkinapaikasta enda yhta suosittua

kuin mita se oli 2000-luvun alussa.

Mielenkiintoista on nahda, alkavatko suomalaisyritykset hyodyntdmaan
vaihtoehtoista markkinapaikkaa First Northia jatkossa enemman, kuten tekee
esimerkiksi naapurimaa Ruotsi? Voidaanko sitd kautta pienet kasvuhakuiset
innovaatioyritykset saada taas kiinnostumaan listautumisesta ja

paaomarahoituksesta?
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