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Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tarkastella finanssialan yrityksen poérssiin
listautumisen taustalla olevia motiiveja ja motiiveista muodostuneita tavoitteita, seka
naiden tavoitteiden saavuttamista ja listautumisen onnistumista. Tutkielma on
toteutettu kvalitatiivisena, eli laadullisena tutkimuksena. Aineisto tutkielmaan on
keratty puolistrukturoitujen haastatteluiden avulla, seka kohdeyrityksen julkaisemista
dokumenteista. Dokumentit, joita tutkielman aineistossa on hyddynnetty, ovat kaikki

julkisia ja loytyvat kohdeyrityksen verkkosivuilta.

Tutkielmassa on hyédynnetty aiempia tutkimuksia, joita aiheesta on tehty ja niiden
pohjalta on muodostettu tutkielmalle teoreettinen viitekehys. Teoreettisessa
viitekehyksessa on esitetty listautumisen taustalla olevia mahdollisia motiiveja.
Tutkielman toisessa kappaleessa on kayty lapi myos listautumisprosessia ja

listautumisen tuomia muutoksia yhtion toimintaan.

Tutkielman tuloksena saatiin finanssialan yrityksen listautumisen taustalla oleviksi
motiiveiksi kolmeen padkategoriaan jaettavissa olevat motiivit: taloudelliset motiivit,
imagomotiivit ja muut motiivit. Yrityksen sisalla oltin melko yhten&isia motiiveista
paapiirteittdin, mutta niiden taustalla olevissa tavoitteissa oli pienia eroavaisuuksia.
Kaiken kaikkiaan yrityksessa listautumista pidettiin onnistuneena ja tavoitteet oli

suurimmaksi osaksi saavutettu.
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The aim of this Bachelor’s thesis is to find the motives and goals behind an initial public
offering (IPO) done by a company in the financial sector and to see whether or not
these goals were reached by the company doing the IPO. The used method of analysis
in this thesis is qualitative. The data used in this thesis was collected via semi-
structured interviews and by going through documents published by the researched

company. The documents were all public and can be found on the company’s website.

Existing research on IPO’s was used in the making of the theoretical framework for the
thesis. The theoretical framework showcases the different motives behind an IPO. The
second chapter of the thesis also showcases the process of an IPO and the changes

that an IPO requires in a company.

As the result of this thesis we found out that the motives behind an IPO for a company
in the financial sector can be divided into three main categories: financial motives,
image related motives and other motives. Within the company there was a mutual
understanding of what the main motives where, but there where small differences in
the goals that came from the motives. All in all the company agreed that the IPO was
a success and they achieved most goals.
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1.Johdanto

Padrssiin listautumista pidettiin 1980 -luvulle asti yhtion kasvun luonnollisena vaiheena,
eli osana sen elinkaarta (Zingales, 1995, 425). Nain ei kuitenkaan voida en&a ajatella,
silla esimerkiksi Paganon, Panettan ja Zingalesin (1998, 28) mukaan listautuminen ei
ole enda vaihe, jonka jokainen yhtid saavuttaa, vaan se on valinta muiden joukossa.
Pdrssiin listautumisen taustalla on nykyisin eri motiiveja eri yrityksille ja naiden
motiivien mukana tulevat tavoitteet sille, mitd listautumisella halutaan saavuttaa.
Mink&laisia motiiveja ja tavoitteita listautumisen taustalla voi olla ja mitd porssiin
listautuessa kannattaa ottaa huomioon, ovat tarkeitd kysymyksia, joita yrityksen tulisi
pohtia ennen listautumista. Naiden kysymysten liséksi listautuvalle yhtidlle on
olennaista myds onnistua listautumisessaan, joten sen tulisi myos ajatella etukateen

sitd, kuinka ndma tavoitteet saavutetaan.

Tama kandidaatintutkielma kasittelee porssiin listautumista seka yleisella tasolla, etta
finanssialan yrityksen n&kokulmasta. Tutkielman tarkoituksena on selvittdd mita
motiiveja, ja niiden pohjalta muodostuvia tavoitteita, porssiin listautumisella aiempien
tutkimuksien perusteella voidaan olettaa olevan ja taman pohjalta pyritaan
selvittdmaan patevatkd aiemmin tehtyjen tutkimusten pohjalta muodostuneet ennakko-
odotukset finanssialan yrityksen pdrssiin listautumiseen. Taman lisaksi tutkielmassa

tarkastellaan sitd, onko kohdeyritys saavuttanut asettamansa tavoitteet.

Westerholmin (2000, 1) mielestd porssiin listautuminen on mielenkiintoinen
tutkimusaihe monista eri syista, kuten esimerkiksi listautumisen yhteydessa
tapahtuvan likviditeetin parantamisen takia, joka onkin usein yksi listautumisen
motiiveista. Muut syyt, joita Westerholm (2000, 1) nime&a ovat yhtion johdon tekemien
paatodsten vaikutus yhtion arvoon, haitallisen valikoitumisen mahdollinen ilmentyminen
listautumispaatosta tehtdessa ja kulut, jotka yhtidlle aiheutuvat listautumisen
seurauksena. Tim Jenkins (2009, 701) huomasi 2009, etta vaikka listautumiset olivat
vahentyneet, listautumiseen liittyvien tutkimusten mé&éara kasvoi. Koska listautumista ei
voida end& pitdd itsestdadn selvand yhtion elinkaaren vaiheena, vaan enneminkin

yhtion elinkaaren aikana vastaan tulevana paatoksena, onkin tarkeda tutkia mitka



tekijat saavat yhtion tekemaan nykypaivdnd sen paatdoksen, jota ennen pidettiin
itsestdan selvana (Paganon, Panettan ja Zingalesin 1998, 28). Porssiin listautuminen
on monimutkainen pitk& prosessi, jota yritysten tulisi mietti& tarkkaan, ennen kuin he
sen toteuttavat, joten sen taustalla on hyva olla muu motivaatio kuin se, etta
listautuminen on odotettu valinta kasvavalta yhtiolta. On tarkeda tutkia mitd muita
motiiveja listautumisen taustalla voi olla ja millaisia tavoitteita ndma motiivit tuovat
listautumiselle, jotta voidaan tutkia edelleen, ettd tuovatko tietynlaiset motiivit
menestysta yrityksen listautumiselle vai onko listautumisen onnistuminen aina jossain
maarin satunnaista. Tatd voidaan tarkastella esimerkiksi sen avulla, ettd otetaan
kohdeyritys ja tarkastellaan sen motiiveja listautumisen taustalla ja listautumisen

onnistumista, niin kuin tassa tutkielmassa on tarkoitus tehda.

Listautumisesta ja sen motiiveista on olemassa aiempaa tutkimusta ja sen taustalla
olevia motiivejakin on Kkasitelty Kkirjallisuudessa esimerkiksi kohdeyritysten tai
kohdemarkkinoiden nakodkulmasta. Bancel ja Mittoo (2009) ovat esimerkiksi tutkineet
sitd, miksi eurooppalaiset yritykset listautuvat porssiin. Asiaa on tutkittu myos yleisella
tasolla, kuten esimerkiksi Pagano et al. (1998), jotka ovat tehneet empiirisen analyysin

siité, miksi yritykset paattavat listautua poérssiin.

1.1 Tutkimusongelmat ja tyon tavoitteet

Taman tutkielman tavoitteena on kuvata listautumisprosessia kokonaisuutena,
listautumisen taustalla olevia mahdollisia motiiveja, seka tavoitteita, joita listautumisen
motiiveista on muodostunut. Tutkielmassa kasitelladn myos lyhyesti listauksen
edellytyksia ja muutoksia yhtion toiminnassa, joita listautuminen tuo mukanaan. Sen
lisdksi, ettd asiaa kasitellaan olemassa olevan kirjallisuuden pohjalta yleisella tasolla,
asioita kasitelladn my6s suomalaisen finanssialalla toimivan kohdeyrityksen
kokemusten pohjalta. Tutkielman keskipisteessa on listautumisen taustalla olevat

motiivit ja niiden pohjalta muodostuvat tavoitteet, joita listautumiselle asetetaan.



Tutkielman paaongelma ja alaongelmat ovat seuraavat:
o Miké on listautumisen tarkoitus?
e Mita motiiveja listautumiselle on?
e Mita tavoitteita motiiveista on muodostunut?

e Onko tavoitteet saavutettu? Jos ei, niin miksi ei?

Paaongelmaa tarkastellaan alaongelmien avulla niin, ettd alaongelmien vastaukset
muodostavat vastauksen paédongelmaan. Kaikki kolme alaongelmaa kéasitellaan

aineistolahde kerrallaan ja tutkimusongelma kerrallaan tutkielman empiriaosassa.

1.2 Tutkimusmenetelméa

Tutkimus on toteutettu kvalitatiivisena, eli laadullisena, tutkimuksena. Tassa
tutkielmassa on otettu tarkasteltavaksi yksi kohdeyritys, joka on finanssialalla toimivan
yritys ja sen listautumisprosessia ja listautumisen taustalla vaikuttavia motiiveja on

lahdetty selvittamaan haastatteluiden ja muun aineiston avulla.

Aineistonkeruumenetelm& on hyva tapa tunnistaa laadullinen tutkimus. Brymanin ja
Bellin (2015) mukaan haastattelut ovat laadullisissa tutkimuksissa yleisimmin kaytossa
oleva aineistonkeruumenetelma. Tassa tutkielmassa aineistoa on keratty seka
haastatteluiden avulla, ettéa kohdeyrityksen julkaisemista dokumenteista. Dokumentit,
joita tutkielmassa on hyddynnetty 16ytyvat kaikki kohdeyrityksen verkkosivuilta ja ovat
taten julkisia. Ennen listautumista julkaistuista dokumenteista on etsitty listautumisen
motiiveja ja listautumisen jalkeen julkaistuista dokumenteista on etsitty tietoa siita,
onko kohdeyritys saavuttanut listautumisen motiiveista muodostuneita tavoitteita

listautumisen yhteydessa.

Laadullisen tutkimuksen yhteydessa tehdyt haastattelut voidaan toteuttaa usealla eri
tavalla ja tdssa tutkielmassa aineisto on keratty puolistrukturoidun haastattelun avulla.
Puolistrukturoitu haastattelu tarkoittaa sitd, ettd haastattelulla on suunniteltu
haastattelupohja (Liite 1), joka antaa haastattelulle rungon ja tietyt kysymykset ja
puheenaiheet, jotka kaikille haastateltaville esitetaan, mutta haastateltavia
kannustetaan kuitenkin puhumaan kysymysten ulkopuolelta ja tuomaan esiin omia

nakokulmiaan ja muita asioita, jotka ovat heidan mielestaan tarkeitd. Kysymyksia



voidaan myos esittaa alkuperaisesta kysymysrungosta poikkeavassa jarjestyksesséa
tai haastatteluun voidaan lisata kokonaan uusia kysymyksia haastateltavan antamien
vastausten pohjalta. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa haastateltavan mielipiteelle ja
nakdkulmalle on asetettu usein enemman arvoa. Tastd syysta kvalitatiivisissa
tutkimuksissa usein haastateltavia kannustetaan kertomaan oma mielipiteensa ja
puhumaan ohi varsinaisen kysymyksen, koska talloin tulee esiin se, mika
haastateltavan omasta mielesta on tutkimuksen kannalta olennaista. (Bryman & Bell,
2015, 480-481)

Haastateltavat on valittu kohdeyrityksestd harkinnanvaraisen otannan tyylilla
(purposive sampling). Harkinnanvarainen otanta tarkoittaa sita, ettd tutkielman
aineistoa varten haastateltavat toimihenkilot valikoidaan kriteerien perusteella. Tassa
tutkielmassa haastateltavat ovat valikoituneet sen perusteella, ettd he liittyvat
tutkielman aiheeseen ja osaavat vastata haastattelussa esitettaviin kysymyksiin.
Toisin sanottuna haastateltavaksi valittiin kohdeyrityksen toimihenkil6ita, joilla oli rooli
listautumisessa. (Bryman & Bell, 2015, 430)

1.3 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma koostuu viidesta pdaaluvusta. Ensimmaisessa péaaluvussa,
johdannossa, kasitellaan lyhyesti syyt tutkielman toteutukselle, tutkimusongelmat, joita
tyossa kasitellaan ja tutkimusmenetelma, jolla tutkielma on toteutettu. Toinen paaluku
kasittelee tutkielman teoreettista viitekehysta, jonka tarkoituksena on antaa lukijalle
kattava kasitys tatd tutkielmaa koskevasta teoriasta ja olemassa olevasta
tutkimustiedosta, jonka pohjalle tutkielma perustuu. Kolmas ja neljas paaluku
kéasittelevat empiriaa. Kolmannessa paaluvussa esitelldan tutkielman aineistoa ja sen
analyysia. Neljannessa paaluvussa tulkitaan tutkimuksen tuloksia ja avataan mita
aineistosta  havaittu tieto tarkoittaa tutkielman johdannossa esitettyjen
tutkimuskysymysten valossa. Viimeinen, eli viides, paéaluku kasittelee koko tutkielman
yhteenvetoa ja johtop&atoksia, jossa kerrataan tutkielman paépisteet ja kerata yhteen

tutkielman tulokset.



2.Listautuminen, sen motiivit ja mittarit

Tassa kappaleessa esitellaan tutkielman teoreettinen viitekehys. Taméan liséksi
esitelladn listautumisprosessia ja aiemmasta kirjallisuudesta I6ydettyja listautumisen
taustalla olevia motiiveja. Kappaleen tarkoituksena on avata lukijalle tutkielman

kannalta olennaisia kasitteitd, seka esitella aiempaa teoriaa.

2.1 Listautuminen

Usein yhtiot kerdavat alkupddomaa pieniltd maarilta sijoittajia ja tdssa alkuvaiheessa
osakkeille ei ole olemassa jalkimarkkinoita, joilla sijoittajat voisivat halutessaan myyda
osakkeita. Yhtion kasvaessa se tarvitsee lisdd p&aomaa, jolloin sille muodostuu
houkuttelevaksi vaihtoehdoksi se, ettda se listautuu julkisesti, jolloin se voi myyda
osakkeitaan laajalle ja monipuoliselle sijoittajakunnalle. (Westerholm, 2000, 1) Tassa

kohtaa yhtion elinkaarta porssiin listautuminen tulee harkintaan.

Padrssiin listautumisella (Initial Public Offering, IPO) tarkoitetaan sit&, kun yritys saattaa
osakkeensa julkisille markkinoille. Tama voi tapahtua joko osakeannin tai
osakemyynnin avulla. Osakeannilla tarkoitetaan sita, ettd yhtio laskee liikkeelle
osakkeita ja uusien omistajien sijoitukset merkitaan yhtion omaan paaomaan (Patentti-
ja rekisterihallitus, 2017). Osakemyynnissé taas vanhat osakkaat myyvat edes osan
omista omistuksistaan, jolloin uusien omistajien merkinnat menevat osakkeita myyville
vanhoille osakkaille (Lounasmeri, 2016). Listautumisprosessi on kuitenkin muutakin
kuin vain listautuminen, koska siihen kuuluu listautumiseen valmistautuminen,
osakkeiden saattaminen julkisille markkinoille ja julkisen osakeyhtion vastuun

kantaminen listautumisen jalkeen.

Ennen varsinaista listautumista yhtion tulee ottaa huomioon muun muassa
Finanssivalvonnan (2018) asettamia ehtoja listautumiselle, joihin kuuluu esimerkiksi
valmius tayttaa lakisaateinen tiedonantovelvollisuus siita hetkestd lahtien, kun yhti6
jattaa listalleottohakemuksen. Finanssivalvonnan (2018) listautumisohjeissa viitataan
siihen, etta lakisaateisten velvoitteiden lisaksi yhtion tulee myods noudattaa sen porssin
ohjeita ja saantdja, jolle se on listautumassa. Tassa tutkielmassa tarkastellaan

ainoastaan Nasdaqg Helsinki Oy:n (Helsingin porssin) sdantdja ja ohjeita, koska ne ovat



tutkielman kannalta relevantteja. S&annot l6ytyvat Nasdag Helsinki Oy:n omilta
verkkosivuilta. Pérssit ovat lain nojalla velvoitettuja laatimaan saanneltyd markkinaa
koskevat sdannot, joiden taytyy olla yleison saatavilla. Nama saannot ja kaikki niihin
tehtavat muutokset ovat valtiovarainministerion hyvaksymat elleivat kyseiset
muutokset ole niin pienid, etta niita ei ole tarve hyvaksyttaa valtiovarainministeriolla.
(Finanssivalvonta, 2018; Nasdaq Helsinki Oy, 2018)

2.1.1 Listautumisprosessi ja listautumisen edellytykset

Listautumisprosessi alkaa yhtion paatoksesta pyrkia porssilistalle, jonka jalkeen yhtion
tulee paattaa mihin porssiin yhtion olisi hyva listautua. Usein pidetadn suotuisana
listautua poérssiin maassa, jossa yhtidé tunnetaan jo ennestdan, jonka seurauksena
yhti6t usein listautuvat silhen maahan, jossa heidan p&&konttorinsa sijaitsee. Kun
porssi, jolle yhti6 haluaa listautua, on valikoitunut, voi yhtid alkaa tayttamaan
listalleottohakemusta. Yhtion tulee tayttaa monia porssin vaatimuksia, jotta se voidaan
ottaa listalle, esimerkiksi yhtiolla tulee olla laadittuna ja julkaistuna vahintad&n kolmelta
tilikaudelta yhtioon sovellettavien tilinpaatdosnormien mukainen tilinpaatos ja silla tulee
olla riittdva (paasaantoisesti riittavaksi katsotaan kolme tilikautta) toimintahistoria silla
tai niilla toimialoilla, joilla yhtioé toimii. Porssin ei kuitenkaan tarvitse hyvaksya listalle
yhti6ta, vaikka se toteuttaisi kaikki vaadittavat toimenpiteet, koska porssi voi hylata
hakemuksen, mikali se kokee, etta yhtion listautumisesta olisi haittaa
rahoitusmarkkinoiden asianmukaiselle toiminnalle tai sijoittajille. (Nasdaq Helsinki Oy,
2018; Porssisaatio, 2016, 6)

Jotta yhtio voidaan ottaa porssilistalle, sen tulee myos julkaista Finanssivalvonnan
hyvaksymé& arvopaperimarkkinalain mukainen esite, jota usein listautumisen
yhteydesséa kutsutaan listautumisesitteeksi. Listautumisesitteen siséltd on maaritelty
tarkemmin EU:n komission esiasetuksessa (N:0 809/2004), jota kaikkien ETA-alueen
maiden tulee soveltaa. Esitteen tarkoituksena on antaa sijoittajille riittava tieto niin
yhtiosta, kuin osakkeesta, jotta sijoittaja voi tehda paatoksen siitéa, haluaako tama
sijoittaa kyseiseen yhtioon. Esitteessd yhtion tulee antaa riittdvd kuva yhtion
taloudellisesta tilanteesta, sen vastuista ja tulevaisuuden nakymista. Naiden lisaksi
yhtion tulee esitteessd myods selkedsti ilmaista osakkeen tuomat oikeudet ja muut

seikat, jotka voivat vaikuttaa osakkeen arvoon. Listautumisesitteen laatimisessa



olennaisimmat, mutta myds samalla vaativimmat osuudet, ovat riskitekijoiden
maarittdminen, yhtion liiketoiminnan kuvaus, yhtion liiketoiminnan tulos ja taloudellisen

aseman kuvaus. (Porssisaatio, 2016, 23).

Osana listautumisesitteen tietovaatimuksia on my6s vahintdan kahden viimeksi
paattyneen tilikauden tiedot IFRS-muodossa. Nama IFRS-tilinpaatokset ovat
listautumisesitteen liitteena ja Finanssivalvonta kdy nadmé usein |&pi jo ennen
varsinaista listautumisesitteen tarkistusta. Porssisaation mukaan IFRS-muotoon
kannattaa siirtya mahdollisimman pian, kun pdrssiin listautumista aletaan
harkitsemaan, kuitenkin viimeistdan kuusi kuukautta ennen listautumisesitteen
toimittamista Finanssivalvonnalle tarkistettavaksi ja hyvaksyttavaksi. (Porssisdatio,
2016, 19-23).

2.1.2 Tiedonanto ja sijoittajaviestinta

Yhtiolle syntyy listautumisen yhteydessa myos paljon tiedonantoon ja
sijoittajaviestintaan  liittyvia  velvoitteita, joista osa astuu voimaan jo
listautumisprosessin aikana. Porssiyhtion tiedottamista saantelee muun muassa EU:n
markkinoiden  vaarinkayttbasetus MAR ja asetuksen nojalla  annetut
komissioasetukset, sekd muu MAR-asetusta taydentavd EU-tason saantely, seka
esimerkiksi Arvopaperimarkkinalaki, 746/2012 ja laki Finanssivalvonnasta, 878/2008.
Naiden lisaksi on myds muita tahoja, jotka saantelevat poérssiyhtion tiedottamista,
kuten  esimerkiksi ESMA:n, Finanssivalvonnan ja  pdrssin  ohjeistus,
arvopaperimarkkinayhdistys ry:n julkistama Hallinnointikoodi ja naiden lisaksi
valtiovarainministerion  asetus  arvopaperin liikkeellelaskijan  sdanndllisesta
tiedontantovelvoitteesta, 20.12.2012/1020. N&mé& tahot saantelevat sita, milloin
porssiyhtion tulee tiedottaa ja mita sen tulee tiedottaa. Talla saantelylla pyritdan
varmistamaan, etta kaikilla sijoittajilla on tasapuolista tietoa ja etta tieto, jota sijoittajilla
on, on oikeaa tietoa ja riittavaa tietoa sijoituspaatoksen tekemiseksi. Tama tiedon
tasapuolisuus ja tiedonannon saantely on osatekija siihen, ettd porssiyhtio vaikuttaa
luotettavalta. Porssiyhtiolla on sdénndllinen tiedonantovelvollisuus, mika tarkoittaa
sitd, ettd porssiyhtion tulee saanndllisesti tiedottaa sijoittajia ja markkinoita sen
taloudellisesta tilanteesta. S&&anndlliseen tiedonantovelvollisuuteen  kuuluvat

esimerkiksi tilinpadatokset, toimintakertomukset, tilintarkastuskertomukset ja



puolivuosikatsaukset, jotka yhtion tulee toimittaa sdadetyssa maaraajassa.
Halutessaan yhti6é voi myds julkaista osavuosikatsauksia, mutta ndiden kanssa yhtién
tulee olla johdonmukainen, joten jos se paattda tadna vuonna julkaista
osavuosikatsaukset, sen tulee julkaista ne myds tulevina vuosina. Porssiyhtiolla on
myo6s jatkuva tiedonantovelvollisuus, mikd tarkoittaa sitda, ettda yhtid julkaisee
mahdollisimman pian sisapiiritiedon, joka koskee kyseista porssiyhtiota, julkaisemalla

porssitiedotteen. (Porssisdatio, 2016, 34-35)

Jos yhtidllda on syy olettaa, ettd yhtion tuloksessa tai taloudellisen aseman
kehityksessa on tulevana vuonna tai tulevaisuudennakymissa suuri positiivinen tai
negatiivinen heitto, tulee yhtion julkaista mahdollisimman pian asiasta tulosvaroitus.
Yhtion tulee seurata mahdollisimman ajantasaisesti ja tarkkaan antamaansa
tulevaisuudennakymaa, jotta se voi antaa tulosvaroituksen mahdollisimman pian.
Tulosvaroituksen antamisen velvoitetta ei poista se, ettd yhtid ei ole antanut
tulevaisuudennakymad, vaan yhtion tulee tallin antaa tulosvaroitus, jos sen
tuloksessa tai taloudellisessa asemassa on suuri ero siihen, mitéa sen julkaisemista

tiedotteista on voitu kohtuudella paatella. (Porssisaatio, 2016, 36)

2.1.3 Markkinatilanne

Listautumisessa on myQs otettava huomioon se, millainen tilanne markkinoilla on
listautumisen aikana. Ritter (1984) tuo esiin sen, etta listautujan on vaikeaa valita
listautumisajankohtaa ja listautumisen aikaan vallitsevaa markkinatilannetta, koska
listautumisprosessi itsessaan kestaa kolmesta kuukaudesta vuoteen sen jalkeen, kun
paatos listautumisesta on tehty. Tama voi johtaa siihen, ettd kun yhtido tekee
listautumispéétostda, markkinatilanne on listautumisen kannalta hyva, mutta
varsinaisen listautumisen tapahtuessa tilanne voi olla taysin toinen. Pankin
listautumisen kannalta hyva markkinatilanne olisi pankin paéalakimiehen mukaan ollut
tilanne, jossa pankki olisi voinut saada osakkeelleen korkeamman markkinahinnan.
Tama tarkoittaa sitd, ettd pankin listautumisen kannalta parempi tilanne olisi ollut

porssin nousukausi.



2.2 Listautumisen taustalla olevat mahdolliset motiivit

Motiiveja listautumisen taustalla voi olla monia. Fischer huomauttaa kuitenkin
tutkimuksessaan, etta yhtididen listautumisen taustalla oleville motiiveille voi olla my6s
monia eri nakokulmia (Fischer, 2000, 26). Olemassa olevia tutkimustuloksia
tulkittaessa kuitenkin nousee esiin samoja motiiveja useammista eri tutkimuksista.
Nama motiivit ovat jaettavissa kolmeen paédkategoriaan, jotka ovat taloudelliset
motiivit, imagoon liittyvat motiivit ja muut motiivit, johon lukeutuvat esimerkiksi ulkoinen
valvonta tai riskien hajauttaminen. Taulukossa 1 on esitetty tutkielman teoreettinen
viitekehys, jossa esitetdén tutkimuksia, joissa on puhuttu yhtion listautumisen taustalla

olevista mahdollisista motiiveista.

Taulukko 1 Teoreettinen viitekehys

Artikkeli

Why Do European Firms Go
Public?

Tekija(t)

Bancel & Mittoo
2009

Motiivi(t)

Imago, taloudelliset tekijat:
(padoman kerryttaminen,
likviditeetin lisays ja yhtion
arvottaminen), exit strategy &
ulkoinen valvonta

Why Do Companies Go
Public? An Empirical Analysis

Pagano, Panetta
& Zingales 1998

Imago, taloudelliset tekijat:
(likviditeetin lisays ja portfolion
diversifiointi) & ulkoinen valvonta

Why Do Companies Go

Public? Empirical Evidence Fischer 2000 Imago & riskin hajauttaminen
from Germany’s Neuer Markt
A Review of IPO Activity, Ritter & Welch Tanuo!gIh_set tel_<|ja_t: _Paaomz_an

- : kerryttaminen, likvidit markkinat
Pricing, and Allocations 2002 .

osakkeille

To be or not to be (public)
Using going private Bharath & Taloudelliset tekijat: paddoman
transactions to examine why Dittmar 2006 kustannuksen minimointi

firms go public.

Motivations for public equity
offers: An international
perspective

Kim & Weisbach
2008

Taloudelliset tekijat: Sijoitusten
rahoittaminen, varojen siirto
vanhoille osakkaille & likviditeetin
parantaminen
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2.2.1 Motiivina taloudelliset tekijat

Bancel ja Mittoo (2009) esittdvat, ettd he ndkevat listautumisen
rahoitusmahdollisuutena kasvua varten. Tutkijakaksikko l0ysi tutkimuksessaan vahvaa
nayttbéa sille, ettda padaoman keraaminen on vahva motiivi listautumisen taustalla.
(Bancel & Mittoo 2009). Ritter ja Welch (2002) puolestaan ovat sitd mieltd, etta
taloudelliset motiivit ovat listautumisen taustalla suurin, ellei jopa ainoa tekija. Heidan
mukaansa suurin osa yhtigista listautuu siksi, etté he voivat kasvattaa yhtion pAdomaa
ja samalla luoda olemassa oleville osakkeenomistajille julkiset markkinat, jolloin
kasvatetaan likviditeettia. (Ritter &Welch, 2002) Bharath ja Dittmar (2006,10)
korostavat sita, ettd p&&doman kustannuksen minimointi ja taten yhtion arvon

maksimointi ovat tarked motiivi listautumiselle.

Kim ja Weisbach (2008) ovat julkaisseet tutkimuksen, jossa he kasittelevat porssiin
listautumisen motiiveja kansainvalisella tasolla. He tuovat heti tutkimuksensa alussa
esiin, ettd heidan mielestaén porssiin listautumiselle on kolme motiivia, jotka eivat ole
toisiaan poissulkevia. Kaikki heidan esittaéménsa motiivit tulevat esiin myds muissa
tutkimuksissa ja ne ovat kaikki taloudellisia motiiveja. Ensimmainen motiivi on
sijoitusten rahoittaminen, eli padoman keraaminen. Toinen motiivi, jonka he esittavat
listautumiselle on se, etté halutaan siirtda varoja uusilta osakkeenomistajilta vanhoille
osakkeenomistajille. Kolmas motiivi, jonka Kim ja Weisbach (2008) esittavat on
likviditeetin parantaminen niin alkuperéisille osakkeen omistajille, kuin myds yhtidlle
itselleen. Kim ja Weisbach (2008) toteavat tutkimuksessaan, etta naille motiiveille on
nayttéa, eli ne vaikuttavat yhtion halukkuuteen listautua porssiin. (Kim & Weisbach,
2008)

Likviditeetti tuo yhtidlle taloudellista joustavuutta p&atoksen tekoon. Kimin ja
Weisbachin (2008) lisdksi myds Pagano et al. (1998, 39-40) tuovat esiin likviditeetin
lisddntymisen yhtena listautumisen motiivina. Samassa yhteydessa Pagano et al.
(1998, 39-40) tuovat esiin sen, ettd listautuminen antaa olemassa oleville
osakkeenomistajille mahdollisuuden portfolionsa diversifiointiin, jota voidaan myos
pitdé taloudellisena motiivina listautumiselle. Bancel ja Mittoo (2009, 863) esittavat,
ettd aiemmin julkaistussa teoriassa, kuten Rajan (1992) tutkimuksessa on saatu

tulokseksi, ettd taloudellisen joustavuuden lisdantyminen toimii listautumisen motiivina
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ja Bancel ja Mittoo (2009) saavat omassa tutkimuksessaan samaan tulokseen
viittaavia tuloksia. Tuloksien mukaan taloudellista joustavuutta pidetdéan suurena
etuna, joka listautumisella voidaan saavuttaa, mutta tama nakyi enimmékseen niiden
yhtididen kohdalla, joiden listautumisen motiivina oli myds paaoman kerryttaminen.
MyoOs osakkeiden likviditeettia voidaan pitéaa taloudellisena motiivina listautumisen
taustalla, mutta Bancelin ja Mittoon (2009) tutkimuksessa tullaan siihen tulokseen, etta
vaikka osakkeiden likviditeetin ndhdaan kasvattavan yhtion arvoa, harva kuitenkaan
mainitsee sita ainoana motiivina listautumiselleen, vaan sen yhteydessa on jonkin muu
motiivi. (Bancel & Mittoo, 2009)

Taloudellisena motiivina voidaan pitdd myos sitd, etta yksityisilla yhtioilla voi olla
vaikeuksia tietaa tai arvioida pddomansa arvoa. Bancel ja Mittoo (2009) tuovatkin
tutkimuksessaan esiin, etta yhtena listautumisen hyo6tyna, ja taten listautumisen
taustalla olevana mahdollisena motiivina, voidaankin pitaa sita, etta listautuessaan
yhti6 saa tietda oman arvonsa ja saa jatkuvasti paivittyvaa tietoa siita markkinahinnan
muodossa. (Bancel & Mittoo, 2009, 862) Helwege ja Packer (2009) tuovat esiin sen,
ettd osakkeen hinta on yhtion arvon objektiivinen valuaatio, joka voi olla yhtidlle

hyodyllinen esimerkiksi silloin, kun yhtié haluaa toteuttaa yritysjarjestelyita.

2.2.2 Motiivina imago

Ensimmainen hyoty, jonka Bancel ja Mittoo (2009) mainitsevat, on tiivistettavissa
sanaan imago. Bancel ja Mittoo (2009) luettelevat tarkemmin, ettd listautuminen
kasvattaa yhtion tunnettavuutta sijoittajien keskuudessa, se parantaa yhtion mainetta
ja kasvattaa yhtion uskottavuutta. Lyhykaisyydessaan he ovat sitd mielta, ettd heidan
tutkimuksessaan on vahvaa nayttoa sille, ettd yhtion nakyvyyden parantaminen on
motiivi listautumiselle (Bancel & Mittoo, 2009). Pagano et al. (1998) tuovat
tutkielmassaan esiin, etta listautuminen voi toimia yritykselle jossain maarin jopa
mainoksena. Sijoittajilla on usein portfolioissaan arvopapereita yhtidilta, jotka he
tunnistavat etukateen, joten listautuminen voi parantaa yhtion tunnettavuutta
ylipdataan, mutta tdma tunnettavuuden parannus listautumisprosessin seurauksena
voi parantaa vuorostaan sijoittajien kiinnostusta yhtiota kohtaan. (Pagano et al, 1998,
40)
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Fischer pitda imagoa tarkeana listautumisen motiivina. Fischer tuo esiin ajatuksia siita,
etta listautuminen voi olla merkki mahdollisille kilpailijoille ja asiakkaille siita, etta yritys
luottaa omaan hyddykkeeseensa ja on valmis joutumaan suurennuslasin alle
listautumisensa myo6ta. Fischer tosin korostaa, ettd suurin vaikutus luottamuksen
osoituksena listautumisella on IT-alalla toimivien yhtididen kohdalla. (Fischer, 2000,
10)

2.2.3 Muut motiivit

Bancel ja Mittoo (2009) tutkivat myos sita, etta voidaanko listautumisen motiivina pitaa
alkuperaisten osakkeenomistajien halua saada oma alkuperainen sijoituksensa ulos
yhtiosta, eli niin sanottu poistumisstrategia (Exit strategy). Tahan liittyen Bancel ja
Mittoo (2009) loysivat havaintoja siité, ettd yhtion motiivina poistumisstrategia, el
yhtion myynti nakyy esimerkiksi siten etta yhtiot, joiden motiivina on poistumisstrategia
asettavat painoarvoa myos osakkeen likviditeetille motiivina. Black ja Gilson (1998)
tuovat esiin sen, etta poistumisstrategia on tarkea aspekti padomasijoittajille ja heilta
voi tulla yhti6lle painostusta luoda poistumisstrategia listautumisen avulla. Myo6s
Helwege ja Packer (2009) toivat esiin sen, etta yhtiot, joilla on p&&omasijoittajia
listautuvat todenndkodisemmin, vaikkakin he huomioivat sen, etté listautuminen ei ole
aina ainoastaan poistumisstrategia. Ajatus listautumisesta voi tulla paaomasijoittajilta,

mutta se voi myos tulla yksityisilta osakkeenomistajilta (Anderson & Dyl, 2008).

Fischer esittaa myds ajatuksen siita, etta listautumisen motiivina, voi olla olemassa
olevien osakkeenomistajien halu hajauttaa heidan harteillaan olevaa idiosynkraattista
riskid. Idiosynkraattinen riski kuvaa yksittaiselle hyddykkeelle kuuluvaa riskid, joka on
hajautettavissa. Taman teorian mukaan halu listautua tulee edes osittain olemassa
olevilta osakkeenomistajilta. (Fischer, 2000, 14; Bancel & Mittoo 2009) Shah ja Thakor
(1988) loysivat tutkimuksessaan, ettd jos yksityisen osakeyhtion osakkeilla on
idiosynkraattista riskid, voivat osakkeenomistajat hyotyd porssiin listautumisesta,
koska listautuminen hajauttaa osakkeenomistajien riskia. Tama voi johtaa jalleen

siihen, ettd osakkeenomistajat ovat listautumisen ajatuksen takana.

Maksimovic ja Pichler (2001) ovat sitd mielta, ettd porssiin listautuminen on strateginen

paatos, jonka avulla kerrytetddn paaomaa. Maksimovic ja Pichler (2001) mainitaan
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muut motiivit kategoriassa, koska he tarkentavat tutkimuksessaan, etté listautuminen
on vaihtokauppa, jossa yhti6 saa listautumisesta padoman liséksi uskottavuutta, mutta
sen hintana on tiedonantovelvollisuus. Taman tiedonantovelvollisuuden vuoksi yhtion
tietoja on enemman myo6s kilpailijoiden saatavilla, mik& voi tehda yhtiosta
haavoittuvamman. Myds ulkoista valvontaa, joka tiedon saatavilla olemisesta syntyy,
voidaan pitaa listautumisen motiivina, mutta tasta on ristiriitaisia mielipiteita, etta onko
ulkoinen valvonta hyoty vai kulu, joka listautumisen mukana tulee. Maksimovic ja
Pichler (2001) ovat sita mielta, ettd ulkoinen monitorointi on kulu, kun taas Pagano et
al. (1998) monitoroinnin positiivisena asiana, joka heiddn mukaansa asettaa yhtion
johdolle rajoja. Pagano et al. (1998) sisallyttivdt monitorointin my6s sen, etta
osakkeenomistajat voivat kehittaa julkisessa osakeyhtiossa osakkeen hinnan
ymparille kannustinjarjestelmi& esimerkiksi sitomalla yhtion johdon palkkoja osakkeen

hintaan.

Bancel ja Mittoo (2009) eivat sanoneet omaa kantaansa siihen, ettd onko ulkoinen
valvonta, joka listautumisen mukana tulee, positivinen vai negatiivinen asia. He
kuitenkin havaitsivat tutkimuksessaan, etta ulkoinen valvonta kasvattaa yhtion arvoa,
mutta tdma ilmid oli havaittavissa lahinna isoissa yhtidissa. Pagano et. al. (1998) taas
toi esiin sen, etta listautuminen parantaa yhtibn neuvotteluvoimaa. Tama
neuvotteluvoiman parantuminen patee niin yhtigjarjestelyissa, kuin myds mahdollisen
vieraan paaoman hankinnassa. Rajan (1992) korostaa sita, ettd asettamalla itsensa
markkinoille yhtié luo mahdolliselle lainan antajalle kilpailulisemman tilanteen, jolloin
yhti6 parantaa madollisuuksiaan saada ulkopuolista rahoitusta tai pienemman kulun
vieraalle padomalle tai jopa molemmat. (Bancel & Mittoo, 2009; Pagano et. al., 1998;
Rajan, 1992)

Brau ja Fawcett (2006, 406) esittavat tutkimuksessaan, etta listautumisen motiivina voi
olla se, etté listautuminen on puhtaasti strateginen liike, josta yhti6 voi hyotya eri tavoin.
Tahan liittyen Chemmanur ja Fulghieri (1999, 250) esittavat, etta porssiin listautuminen
on strateginen liike, jonka yhtena tavoitteena on laajentaa yhtion omistuspohjaa.
Yleisesti ottaen yksityisilla osakeyhtidilla on pienempi m&ara suuria
osakkeenomistajia, kun taas julkisilla osakeyhti6illa on suuri maard pienempia
osakkeenomistajia. Talla on kaksi tdrkeda seurausta. Ensimmainen on se, ettd

julkisessa osakeyhtidossa, jossa on enemman pienia osakkeenomistajia, joka viittaa
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siihen, ettd osakkeenomistajat ovat paremmin hajautettuja kuin yksityisten
osakeyhtididen osakkeenomistajat. Toinen seuraus on se, etta yksityisessa
osakeyhtiossa, jossa suuri osakemaara on yksittaisella osakkeenomistajalla, myds
suuri osa vallasta on yksittdisella osakkeenomistajalla, kun taas julkisessa
osakeyhtiossd osakkeenomistajia on enemman ja ne ovat pienempid, jolloin
maaraysvalta on hajautetumpaa. (Chemmanur ja Fulghieri, 1999, 250) Na&in ollen
omistuspohjan hajauttaminen voi olla myds yhtion tapa hajauttaa osakkeenomistajien
maaraysvaltaa. Booth ja Chua (1996, 309) tulivat tutkimuksessaan siihen tulokseen,
ettd mitd laajempi omistuspohja yhti6lla on, sité likvidimmat jalkimarkkinat osakkeella
on. Joten yhtion motiivin ollessa likviditeetin kasvattaminen, osana sen motiivia voi

myos olla omistuspohjan laajentaminen.
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3. Aineiston kerays ja analyysi

Tassa kappaleessa kasitellaan sita, milla tavalla tutkimusaineisto on kerétty, miten se
on analysoitu ja mita aineisto sisaltda. Tutkielma on toteutettu kvalitatiivisena, eli
laadullisena, tutkimuksena, joten aineisto on suurimmaksi osin ei-numeerista.
Aineistoa on keratty sekd puolistrukturoiduilla haastatteluilla, joita on toteutettu
kohdeyrityksen listautumisessa olennaisessa roolissa olleiden tyontekijoiden kanssa,
ettd kohdeyrityksen julkaisemista dokumenteista, kuten listautumisesitteesta ja
tilinpaatoksesta.

Tutkielman aineisto koostuu suurimmaksi osaksi haastatteluilla keratysta datasta.
Taman lisdksi aineistona on kaytetty kohdeyrityksen listautumisesitetta ja muita
listautumiseen liittyvia dokumentteja, joita kohdeyritys on listautumisprosessin aikana
ja sen jalkeen julkaissut. Kaikki tutkielmassa kaytetyt dokumentit ovat julkisia ja

l6ydettavissa kohdeyrityksen verkkosivuilta.

Tutkielman aineisto on keratty puolistrukturoiduilla haastatteluilla, jotka on toteutettu
kohdeyrityksen kanssa yhteistydssa. Kohdeyrityksen listautumisprosessissa
keskeisessd roolissa toimineita toimihenkilditda on haastateltu suunnitellun
haastattelupohjan avulla (Liite 1), mutta haastattelut eroavat lisdkysymysten osalta
toisistaan toimihenkilon roolin mukaan ja vastausten mukaan. Erot haastatteluissa ovat
pienia, mutta niiden avulla tuodaan esiin toimihenkildiden listautumisroolien

erilaisuudet ja toimihenkildiden omat nakoékulmat.

Haastattelun aikana muistiinpanoja tehtiin ainoastaan lisakysymyksiin liittyen. ltse
haastattelu aanitettiin kokonaisuudessa laajempaa analyysia varten. Haastatteluiden
jalkeen &anitteet litteroitiin, jotta aineistoa olisi helpompi kasitelld. Litteroiduista
haastatteluista kerattin  haastattelussa esiin tulleet motiivit ensin omiin
paakategorioihinsa ja tamén jalkeen niiden pohjalta muodostuneita tavoitteita ja niiden
onnistumista tulkittin haastattelusta. Tavoitteiden saavuttamisen onnistumista
tarkasteltiin haastatteluiden lisaksi my6s dokumenteista. Lopuksi kaikista litteroiduista

haastatteluista keratty tieto jasenneltiin motiivien padkategorioihin.
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Kohdeyrityksen kannalta tutkielman toteutus on ajankohtainen nyt, koska
kohdeyrityksen listautuminen tapahtui vuonna 2018, jolloin listautumisesta on kulunut
jo aikaa ja listautumisen vaikutuksia yritykseen voidaan jo osin nahda, mutta
listautuminen ja sen motiivit, seka tavoitteet ovat kuitenkin pankin henkilékunnalla viela

tuoreessa muistissa.

3.1 Haastateltavat ja heidan roolinsa listautumisessa

Tutkielmaa varten haastateltiin kolmea kohdeyrityksen toimihenkil6a, joilla kaikilla ol
listautumisen kannalta merkittdva rooli. Haastateltavat olivat kaikki kohdeyrityksen
tyontekijoita, eli kohdeyrityksen listautumisessa hyddyntamid yhtyeistydkumppaneita
ei haastateltu. Haastateltavat valikoituivat harkinnanvaraisen otannan tyylilla
(purposive sampling). Harkinnanvaraisen otannan tyyli tarkoittaa sita, etté tutkimusta
varten valitulla otannalla on kriteerit, joiden avulla rajataan otantaa esimerkiksi niin,
ettd kaikki haastateltavat voivat ja osaavat vastata haastattelussa esitettyihin
kysymyksiin (Bryman & Bell, 2015, 430). Tassa tutkimuksessa harkinnanvaraisen
otannan avulla haastateltavaksi saatiin toimihenkil6itéa, jotka ovat olleet osallisia
listautumisessa ja joilla on kaikilla oma nakemyksensa siité, miten listautumisen olisi
pitinyt mennd ja miten se meni. Harkinnanvaraisen otannan tyylilla tutkielman
kannalta olennaisiksi haastateltaviksi valikoituivat kohdeyrityksen péaalakimies,

talousjohtaja ja viestintdjohtaja.

Ensimmdainen haastateltava, oli kohdeyrityksen paalakimies. Kohdeyrityksen
paalakimiehen rooli listautumisessa oli pitdd huoli siitd, ettd listautumisen juridinen
puoli on kunnossa. Kohdeyrityksella oli listautumisessa apuna oikeudellinen
neuvonantaja, ulkopuolinen asianajotoimisto, jolla oli listautumisen juridisen puolen
paavastuu, mutta kohdeyrityksen paalakimies oli keskeisesti itse mukana kaikessa
listautumisen liittyvissd juridisissa asioissa. Listautuminen oli paalakimiehelle
ensimmainen hanen tyburansa aikana, joten listautumiseen liittyvéat seikat eivat olleet
hanelle entuudestaan tuttuja. H&n hoiti listautumiseen liittyen listautumiseen

tarvittavien paatésten hankinnan ja jarjesti esimerkiksi hallituksen yhtiokokouksen.

Toinen haastateltava oli kohdeyrityksen talousjohtaja. Talousjohtajan rooli

listautumisessa oli listautumiseen valmisteleva tyd, kuten dokumentaatio ja
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listautumismateriaalin laatiminen. Talousjohtaja kavi myds toimitusjohtajan kanssa

sijoittajatapaamisissa, joissa he esittelivat kohdeyritysta sijoituskohteena.

Kolmas haastateltava oli kohdeyrityksen viestintajohtaja. Viestintgjohtajan rooli
listautumisessa oli huolehtia listautumiseen liittyvan viestinnan ja markkinoinnin
sisélléstd. Haastateltavan mukaan listautuville yhtidille on tyypillista palkata
ulkopuolinen viestintdvastaava. Kohdeyritys ei palkannut ulkopuolista tahoa
hoitamaan viestintdd, vaan viestintd hoidettiin kokonaan sisaisesti, jonka vuoksi
viestintgjohtajan rooli listautumisessa oli tutkielman kannalta olennainen, koska yhtion
listautuessa porssiin, sen tiedonantovelvoitteet muuttuvat. Yhtion tulee tarjota
markkinoille ja sijoittajille tarvittavat tiedot yhtidsta ja yhtion taloudellisesta tilanteesta,
jotta sijoittajat voivat tehda sijoittamispaatoksen (Porssisaatio, 2016, 34).

3.2 Kohdeyrityksen julkaisemat dokumentit

Tutkielman aineistona on kaytetty myds dokumentteja, joita kohdeyritys on julkaissut
listautumisprosessin aikana ja sen jalkeen. Kaikki dokumentit, joita tutkielmassa on

kaytetty aineistona, ovat julkisia ja ne l6ytyvat kohdeyrityksen omilta verkkosivuilta.

Ensimmainen kohdeyrityksen julkaisema dokumentti, jota tutkielmassa on kaytetty
aineistona, on listautumisesite. Listautumisesitteesta on keratty tietoa listautumisen
tavoitteista ja motiiveista ja siitd, mika suunnitelma listautumisen varalta on ollut. Jotta
yhtion osakkeet voidaan ottaa porssilistalle ja yhti6 voi tarjota osakkeitaan yleisélle, on
yhtion julkaistava Finanssivalvonnan hyvaksymén esitte eli listautumisesite.

Listautumisesite tulee olla julkaistuna ennen kuin tarjous alkaa.

Toinen kohdeyrityksen julkaisema aineiston l&hde, on sen vuoden 2018 p&éatteeksi
julkaisema tilinpaatdstiedote. Parssiyhtiota koskee saanndllinen
tiedonantovelvollisuus, jonka tarkoituksena on varmistaa yhtion saannoéllinen
taloudellinen taportointi. Tilinpaatostiedotteen julkaiseminen on o0sa porssiyhtion
saanndllista tiedonantovelvollisuutta. (Porssisaatio, 2016, 35) Kohdeyritys on
julkaissut ensimmaisen tilinpaatostiedotteensa vuodelta 2018. Tilinpaatdstiedotteesta
on keratty tutkielman aineistoon tietoa tavoitteiden saavuttamisesta ja pankin tilasta

listautumisen jalkeen.
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Kolmas kohdeyrityksen julkaisema dokumentti, jota tassa tutkielmassa on hyédynnetty
aineistona, on vuoden 2018 tilinpaatos ja hallituksen toimintakertomus. Kohdeyritys ei
ole kirjanpitolain 1 luvun 4 a 8:ssa tarkoitettu pienyritys tai 4 b 8:ss& tarkoitettu
mikroyritys, joten kirjanpitolain 1 luvun 4 a 8 ja 1 luvun 4 b § mukaan kohdeyrityksen
tulee laatia tilinpaatos tilikaudelta kirjanpitolain 1 a 8:n 3 momentin mukaisesti eli hyvaa
kirjanpitotapaa noudattaen. (OsakeyhtioL 1 luku 48) Suomen kirjanpitolaissa on luku,
jonka mukaan yhtion tilinpaatéksen tulee noudattaa IFRS-standardeja (International
Financial Reporting Standards) silloin, kun yhtion arvopapereita on kaupankaynnin
kohteena Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa saénnellyilla markkinoilla.
Tama velvollisuus koskee osakkeiden liikkeelle laskijoiden lisdksi myds
joukkovelkakirjojen liikkeelle laskijoita. IFRS-standardien kayttdmisen tavoitteena on
yhtenaistdd julkaistavia tilinpdatoksia vertailukelpoisiksi, jotta muun muassa
potentiaaliset sijoittajat voivat helpommin vertailla sijoituskohteita. IFRS-standardien
tarkoituksena on myds parantaa tilinpaatosten oikea-aikaisuutta, todennettavuutta ja
ymmarrettavyytta. (Haaramo, 2018, 16-18)

Neljas aineiston lahde, joka on kohdeyrityksen julkaisema, on yhtion
osavuosikatsaukset, jotka se on julkaissut vuoden 2018 kolmannen vuosineljanneksen
paatteeksi (Q3 -osavuosikatsaus) ja ensimmaiselle vuosineljannekselle 2019 (Q1 -
osavuosikatsaus). Osavuosikatsaus on vapaaehtoinen osa poérssiyhtion jatkuvaa ja
saanndllista tiedonantovelvoitetta, joten jokainen yhtié voi itse tehda valinnan siita,
julkaistaanko osavuosikatsauksia (Haaramo, 2018, 15). Osavuosikatsausten
julkaisemisessa tulee kuitenkin olla johdonmukainen. Tama tarkoittaa sitd, etta mikali
yhtio paattaa julkaista ensimmaisesté vuosineljanneksesta Q1 -osavuosikatsauksen,
sen tulee myos julkaista kolmannesta vuosineljanneksestd Q3 -osavuosikatsaus.
Johdonmukaisuudella  tarkoitetaan my6s sitd, ettda yhtion julkaistessa
osavuosikatsaukset sijoittajat voivat olettaa, ettda yhti6 julkaisee samat
osavuosikatsaukset myds tulevina vuosina. (Porssisaétio, 2016, 35) Kohdeyritys on
julkaissut  ensimmaisen osavuosikatsauksensa vuoden 2018 kolmannen
vuosineljanneksen paatteeksi (Q3 -osavuosikatsaus). Osavuosikatsauksista on
keratty tietoa kohdeyrityksen lyhyenaikavalin muutoksista yhtion taloudellisessa
tilanteessa. Osavuosikatsauksen avulla on tarkasteltu yhtiobn tavoitteiden

saavuttamista.
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4. Tutkimuksen tulokset

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tutkimuksen tuloksia ja vastataan
tutkimuskysymyksiin tutkielman aineiston pohjalta motiivi kerrallaan. Ensimmainen
tutkimuskysymys on mitd motiiveja listautumiselle on asetettu. Tutkielman toisessa
kappaleessa on esitetty motiivien jakoa kolmeen paédkategoriaan, jotka ovat
taloudelliset motiivit, imagoon liittyvat motiivit ja muut motiivit. Toinen tutkimuskysymys
on se, ettA mitd tavoitteita motiivien pohjalta on muodostunut. Kolmas
tutkimuskysymys pohjautuu toiseen tutkimuskysymykseen: onko tavoitteet saavutettu,

jos ei, niin miksi?

4.1 Taloudelliset motiivit

Taloudellisia motiiveja listautumiselle 16ytyi kaikista tutkielmassa hyodynnetyista
aineistolahteista, mutta niiden sisaltd ja painottaminen vaihteli. Pankin paalakimies
esitti, etta listautumisen taustalla ollut taloudellinen motiivi, eli pankin taloudellisen
aseman parantaminen, oli listautumisen taustalla olevista motiiveista hanen
mielestaan tarkein. Hanen mukaansa taloudellisen aseman parantaminen tarkoitti
pankille mahdollisuutta rahoittaa jatkuvasti kehittyvaa toimintaa, kerata varoja
antolainausta varten ja mahdollisuutta kasvattaa liikketoimintaa, joka vaatii
paalakimiehen mukaan paljon taloudellisia varoja, joiden hankkimisen yksi keino
porssiin listatutuminen on. Tama motiivi on yhdistettavissa Bancel ja Mittoon (2009)
tutkimuksen tuloksiin siita, ettd padoman kerryttdaminen nahdaéan tarkedna motiivina
porssiin listautumisen taustalla. P&élakimiehen haastattelun mukaan, motiivin pohjalta
muodostuneena tavoitteena on keratd riittavid varoja toiminnan kehitysta varten,
rittdvien varojen kerddminen antolainausta varten, seka kasvattaa liiketoimintaa.
Paalakimiehen mukaan taloudellisia tavoitteita ei saavutettu toivotulla tavalla. Hanen
mukaansa yhtion tavoite esimerkiksi osakkeen hinnan suhteen oli korkeammalla,
mutta markkinatilanne oli syy sille, ettd tavoite jai saavuttamatta. Markkinatilanne ol
hanen mukaansa huonontunut siitd, kun listautumispaatos oli tehty, jonka seurauksena
tavoite oli ollut korkealla viela hyvin l&hella listautumista. Taloudellisten tavoitteiden
lopputulokseen oltiin kuitenkin tyytyvaisia paalakimiehen mukaan, vaikka tavoitteita ei

taysin saavutettukaan.
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Myds pankin talousjohtaja toi esiin, etta listautumisen taustalla oli taloudellisia
motiiveja. Hdnen mukaansa taloudellisena motiivina oli se, ettd listautuminen tuo
uuden keinon hallita padomaa ja hankkia oman paaoman ehtoista rahoitusta. Tama
motiivi on nahtavissa myos Kimin ja Weisbachin (2008) tutkimuksen tuloksissa, joissa
he toteavat, ettd listautumisen motiivina voi olla pddoman hankkiminen ja yhtion
likviditeetin parantaminen. Bancelin ja Mittoon (2009) mukaan taloudellista
joustavuutta voidaan pitdd suurena etuna varsinkin niiden yhtididen kohdalla, joilla oli
motiivina myds paadoman kerryttaminen, niin kuin pankilla oli.  Naiden lisaksi
talousjohtaja toi myo6s esiin, ettd pankin historiassa on toteutettu yritysjarjestelyja,
joiden vuoksi listautumisella haluttin myds saada osakkeelle likvidi markkinahinta
mahdollisia tulevia yritysjarjestelyja varten. Seka Bancel ja Mittoo (2009), ettd Helwege
ja Packer (2009) tuovat esiin sen, etta yhtié saa porssiin listautuessaan tietdd oman
arvonsa ja, ettéd osakkeen hinta on objektiivinen valuaatio, jota yhtié voi hyédyntaa
yhtidjarjestelyissa. Talousjohtajan esiin tuomat motiivit paAdoman hallintaan ja oman
padoman ehtoisen rahoituksen liittyen ovat yhtenaiset pankin paalakimiehen kanssa.
Mahdollisten tulevien yritysjarjestelyiden tuominen esiin listautumisen motiivina tulee
talousjohtajan mukaan siitd, ettd han on ollut mukana aiemmissa yritysjarjestelyissa,
jonka vuoksi han nékee listautumisen myds mahdollisuutena helpottaa tulevia
yritysjarjestelyitd. Naiden motiivien pohjalta syntyneina tavoitteina voidaan pitaéa
paaoman kasvattamista ja likvidin markkinahinnan hankkimista osakkeille. Tama
tavoite saavutettiin talousjohtajan mukaan, eli listautuminen toi yhtiélle uuden tavan
hallita pddomaa ja kohdeyritys hankki listautumisessa paddomaa onnistuneesti.
Listautumisen seurauksena kohdeyrityksella on nyt myds likvidi markkinahinta
osakkeelleen, joka tarvittaessa auttaa pankkia toteuttamaan yritysjarjestelyita

tulevaisuudessa.

Talousjohtajan lisaksi yritysjarjestelyistd puhuttin  myds listautumisesitteessa
listautumisen taustalla olevana motiivina. Listautumisesite esittaa, etta listautuminen
mahdollistaa  yhtion  osakkeiden  k&yttamisen vastikkeena  mahdollisissa
yrityskaupoissa ja henkiloston palkitsemisessa. Talousjohtaja mainitsi kylla siitg, etta
listautumisen tuoma likviditeetti voi olla hyddyllinen tulevaisuuden yritysjarjestelyissa,
mutta kukaan ei varsinaisesti maininnut osakkeiden hyédyntamista yrityskaupoissa tai
henkiloston palkitsemisessa. Listautumisesite ei itsessaan anna talle motiiville

tavoitteita, joita sen pohjalta on muodostunut listautumiselle, mutta motiivin pohjalta on
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paateltavissa, etta yhtion tavoitteena on saada osakkeille kysyntaa, jolloin niitéa voidaan

kayttaa kannustimena joko yrityskauppoja solmiessa tai henkiléstoa motivoitaessa.

Talousjohtajalle  esitettiin  lisakysymys  taloudellisiin ~ motiiveihin liittyen.
Teoriaviitekehyksessa esitettiin listautumisen mahdolliseksi motiiviksi Rajanin (1992)
ja Pagano et. al. (1998) mukaan se, etta yhtid voi listautumisellaan parantaa
neuvotteluvoimaansa pankkien kanssa ja nain parantaa mahdollisuuksiaan hankkia
vierasta p&&omaa. Kohdeyrityksen kuitenkin itse toimiessa finanssialalla
talousjohtajalta kysyttiin, oliko tdma milladn tavalla tekijana pankin miettiessa
listautumista. Talousjohtajan mukaan tdma ei ollut lainkaan ajatuksena mukana silloin,
kun listautumisesta paatettiin. Hanen mukaansa kohdeyritys toimi jo vieraan padoman
ehtoisilla markkinoilla, koska silla oli jo joukkolainoja listattuna Helsingin porssissa,
joten osakkeiden porssiin listautumisella ei yritetty parantaa neuvotteluvoimaa muiden

pankkien kanssa.

Talousjohtaja toi esiin taloudellisissa motiiveissa myos sen, etta listautuminen on ollut
kohdeyritykselle merkittava osa kasvuyhtion strategian toteuttamista. Talousjohtaja toi
esiin sen, etta yhtié on nahnyt listautumisen osana taméan kasvustrategiaa jo vuosien
ajan, joka nakyy esimerkiksi siind, etta pankki siirtyi jo vuosia ennen listautumista
kayttamaan  IFRS-tilinpaatosstandardeja. Tama  IFRS-tilinpaatdosstandardien
kayttoonotto kauan ennen listautumista on Pdrssisaation (2016) ohjeistuksen
mukaisesti toimittu. Kasvustrategian jatkaminen voidaan nahda joko taloudellisena
motiivina tai muuna motiivina riippuen siitd, etta onko kasvustrategiamotiivin pohjalta
syntyva tavoite puhtaasti taloudellinen vai kuuluuko siihen muitakin tavoitteita.
Talousjohtaja toi esiin, etta yhtid on toiminut kasvustrategiaa toteuttaessaan puhtaasti
liketoiminnallisesta nakdkulmasta, joten kohdeyrityksen tapauksessa motiivi on
talousjohtajan haastattelun perusteella taloudellinen. Motiivin pohjalta muodostuva
tavoite on kasvustrategian jatkaminen ja kasvumahdollisuuksien parantaminen
liketoimintaa kasvattamalla. Talousjohtajan mukaan tavoite saavutettiin, el
listautuminen toi toivotunlaiset mahdollisuudet toteuttaa kasvustrategiaa.

Onnistumisena koettiin myos se, etta listautuminen toteutettiin ylipaataan.

MyOs viestintajohtaja toi esiin kasvustrategian menestyksekkaan toteuttamisen

motiivina ja hanen mielestaan se oli listautumisen taustalla olleista motiiveista tarkein.
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Hanen mukaansa se, mink& avulla kasvustrategian toteuttamista paastaan jatkamaan
menestyksekkaasti on se, etta listautumisen avulla vahvistetaan yhtion padomaa ja
padomarakennetta. Talousjohtajan ja viestintgjohtajan ndkemykset taloudellisista
motiiveista listautumisen taustalla ovat hyvin yhtenevat, kuten myos paalakimiehen ja
talousjohtajan nakoékulmat. Viestintajohtajan haastattelun perusteella motiivin pohjalta
muodostuneet tavoitteet tulevat selkedsti esiin motiivista, eli tavoitteena on ollut kerata
yhtidlle pdaomaa ja muuttaa yhtion paaomarakennetta. Viestintajohtajan mukaan
nama tavoitteet saavutettin toivotulla tavalla, silla osakkeet ylimerkittiin
moninkertaisesti, jolloin kohdeyritys sai listautumisella tavoittelemansa paaomat.
Taman liséksi viestintajohtaja tuo esiin myds sen, ettd yhtié antoi vuoden 2019 alussa
ensimmaisen positiivisen tulosvaroituksen, joka hadnen mukaansa viestii siita, etta

listautuminen on onnistunut.

Kasvustrategian menestyksekasta jatkamista piti listautumisen syyna, eli motiivina
myds pankin julkaisema listautumisesite. Listautumisesitteessa on tuotu esiin, etta
kasvustrategian menestyksekkaan jatkamisen lisaksi listautumisen taloudellisena
motiivina on myods parantaa yhtion taloudellista ja strategista joustavuutta tarjoamalla

yhti6lle mahdollisuuden toimia osakemarkkinoilla.

Kasvustrategian menestyksekk&én jatkamisen motiivin pohjalta muodostuneen
tavoitteen saavuttamista voidaan tarkastella pankin alkuvuodesta 2019 julkaisemasta
tilinpaatostiedotteesta. Tilinpaatdstiedotteessa ei ole mainittu listautumiselle asetettuja
tavoitteita, eikd kommentoitu niiden saavuttamista suoranaisesti, mutta
tilinpaatostiedotteesta pystyy kuitenkin etsimé&an tietoa listautumisen motiivien pohjalta
muodostuneiden tavoitteiden saavuttamisesta. Tilinpaatostiedotteesta selvida,
toteutuiko kasvustrategian menestyksekkaan toteuttamisen jatkaminen, silla
tilinp&atostiedotteessa kerrotaan siitd, ettd yhtiobn liiketoiminnan volyymien
ennakoidaan jatkavan vahvaa kasvua myos tilikaudella 2019 ja yhtid antaa
tulosohjeistuksen tilikaudelle 2019, jonka mukaan yhti6 arvioi, etta konsernin vuoden
2019 vertailukelpoinen tulos ennen veroja kasvaa edelliseen tilikauteen verrattuna.
Taman mukaan pankin kasvustrategiaa toteutettaisiin menestyksekkaasti, joten
tilinp&&atostiedotteen mukaan tavoite saavutettaisiin. Taméa tavoite on kuitenkin siind
maarin hankala, ettd yhtio ei ole listautumisesitteessaan esittdnyt aikavalia, jonka

aikana tavoite tulisi saavuttaa, joten on vaikea arvioida kuinka kauan yhtion tulisi
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menestyksekkaasti jatkaa kasvustrategian toteuttamista, jotta tavoite voidaan katsoa

saavutetuksi.

Tilinp&atostiedotteen jalkeen pankki julkaisi tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen
vuodelta 2018. Tilinpaatoksessa ei ollut uutta tietoa tavoitteisiin liittyen
tilinpaatostiedotteeseen verrattuna, mutta toimintakertomuksessa oli tuotu esiin
yritysjarjestelyt, jotka myods pankin talousjohtaja ja listautumisesite toivat esiin.
Toimintakertomuksessa kerrotaan siita, ettd pankin liiketoimintavolyymien kehitys
perustuu orgaaniseen kasvuun, mutta yritysjarjestelyt ovat mahdollisia myo6s
tulevaisuudessa. Tama viittaa likviditeettimotiiviin listautumisessa. Mikali pankki aikoo
tehda tulevaisuudessa yritysjarjestelyja, voi se hyddyntaa osakkeitaan vastikkeena
mahdollisissa yrityskaupoissa. Osakkeiden likviditeettia on parannettu listautumalla
porssiin, siltd osin tavoite on saavutettu. Se etta voiko pankki tarjota osakkeitaan
vastikkeena yrityskauppoja tehdessa selviaa vasta siina tilanteessa, kun pankki tekee

yritysjarjestelyja.

Pankki julkaisi myds vuoden 2019 Q1 -osavuosikatsauksen. Osavuosikatsauksesta
nahdaan konsernin tunnuslukuja katsomalla, etta yhtion tavoitteet paaoman
hankinnasta ovat onnistuneet. Tasta her&a kuitenkin kysymys siita, ettd kuinka suuri
padoman kasvu lasketaan tavoitteen saavuttamiseksi. Lyhyelld aikavalilla
tunnuslukuja tarkastelemalla ja haastatteluista saatua tietoa hyddyntamalla voidaan

todeta, ettd pAdomaa on kasvatettu, joten tavoite on saavutettu.

Naiden syiden lisaksi listautumisesitteessa esitellaan yhtion hallituksen hyvaksymat
taloudelliset tavoitteet, jotka yhtid on asettanut pitkélle aikavalille (3-5 vuotta)
listautumisen yhteydessa. Taloudelliset tavoitteet ovat seuraavat. kasvu, eli 10-15
prosentin vuotuinen lilkketoiminnan kokonaistuottojen kasvu nykyisissa vallitsevissa
markkinaolosuhteissa, kannattavuus, eli kulu-tuotto-suhde alle 55 prosenttia, oman
padaoman tuotto, eli oman paaoman tuotto (ROE) yli 10 prosenttia pitkalla tahtaimella
ja vakavaraisuus, eli ydinpadomasuhde (CET1) vahintdan 16 prosenttia. Naiden pitkan
aikavalin tavoitteiden olemassaolo on hyva tiedostaa tassa tutkielmassa, koska ne on
asetettu listautumisen yhteydessa. Niiden kohdalla ei voida tehda lopullista tuomiota
sSiitd, etta onko tavoitteet saavutettu vai ei, koska tilannetta voidaan tarkastella

ainoastaan tutkielman tekohetkeen mennessa, joka on lyhyen aikavalin tilanne. Pankin
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vuoden 2019 Q1 -osavuosikatsauksessa on kuitenkin mainittu nama pitkan aikavalin
tavoitteet ensimmaistd kertaa niiden asettamisen jalkeen. Osavuosikatsauksessa
taloudellisten tavoitteiden yhteyteen on lisatty vuoden 2018 toteuma. Vuonna 2018
tavoitteista toteutui ainoastaan vakavaraisuustavoite, mutta tavoitteet olivat pitkalle

aikavalille, joten tasta ei voi viela tehda lopullisia tulkintoja.

4.2 Imagomotiivit

Imagoon liittyvia motiiveja on nahtavissa koko aineiston l&api. Niita tuli esiin niin
haastatteluissa toimihenkildiden kanssa, kuin my6ds pankin julkaisemissa
dokumenteissa. Ensimmainen maininta imagoon liittyvasta motiivista tuli pankin
paalakimiehelta. Pankin paalakimiehen mukaan listautumisen kolmas motiivi oli pankin
tunnettavuuden parantaminen. Tdma on Bancel ja Mittoon (2009) mukaan yleinen
motiivi listautumisen taustalla. Paalakimiehen mukaan listautumisen yhteydessa
haluttiin saada pankin nimeé esille kuluttajille. Taman motiivin pohjalta muodostunut
tavoite oli sama kuin itse motiivi, eli parantaa pankin tunnettavuutta ja saada sen nimea
esille kuluttajamarkkinoille ja taten saada ilmaista mainosta pankille. Paalakimies
uskoo, ettd tadma tavoite saavutettiin, vaikka tavoitteen todellinen lopputulos

nahdaankin hanen mukaansa vasta pitkéalla aikavalilla.

Myds talousjohtaja oli sita mielta, etta listautumisen taustalla oli imagoon liittyva motiivi,
mutta toisin kuin paalakimies, talousjohtaja korosti brandille tuotettavaa lisdarvoa.
Talousjohtajan mukaan listautumisella haluttiin viestia kuluttajille siitd, etta minkalainen
toiminnan taso kohdeyrityksella on ja minkalaiset prosessit kohdeyrityksella on. Tama
nakemys on yhtenevdinen Fischerin (2000) tutkimuksen tulosten kanssa.
Listautumisen odotettiin parantavan pankin brandin arvoa, koska listautuminen tuo
talousjohtajan mukaan yhtidlle statuksen, jonka pohjalta kuluttajat voivat tehda
paatelmid yhtion toiminnasta. Tavoite, joka motiivista syntyi, oli siis parantaa pankin
imagoa, lisata pankin nakyvyyttd ja luoda kuluttajille kuva siita, etta kohdeyritys on
luotettava, koska se on pdorssiyhtio. TAman tavoite ratkeaa talousjohtajan mukaan
vasta pitkalla aikavalilla. H&an uskoo kuitenkin siihen, etté tavoite saavutetaan, koska
porssiyhtiona toimiminen velvoittaa kohdeyritykselta tietynlaista tiedonantopolitiikka ja

tietynlaista raportointia, joka puolestaan kasvattaa asiakkaiden, sijoittajien ja muiden



25

sidosryhmien luottamusta pankin toimintaan. Tama luottamus tulee hanen mukaansa

vaikuttamaan lopulta myds kohdeyrityksen brandin arvoon.

Pankin viestintajohtaja tuo esiin listautumisen taustalla olleen molemmat, seka
talousjohtajan korostama brandin lisdarvo, sekd paalakimiehen esittdméa motiivi
tunnettavuuden parantamisesta. Motiivista muodostunut tavoite on yhtion brandin
arvon parantaminen ja se, etta yhtion nimi ja logo saataisiin mahdollisimman paljon
julkisuuteen listautumisen yhteydessa positiivisessa valossa. Viestintgjohtajan
mukaan nama tavoitteet saavutettiin. Han kertoi, etta yhtio oli saanut listautumiseen
littyen lahes puoli tuntia lahetysaikaa suomen- ja ruotsinkielisissa paauutisissa, joka
oli pankille ilmaista mainosta. Tama viestintajohtajan nakemys, seka paalakimiehen
motiivi iimaisesta mainonnasta toteutti Pagano et al. (1998) esittaméaa ajatusta siita,
ettad listautuminen voidaan nahda mainoksena. Hanen mukaansa yhtion mediaosumat
ovat lahes kaksinkertaistuneet vuodesta 2017 vuoteen 2018 ja lahtdkohtaisesti
mediaosumat olivat myonteisia. Brandin arvo on hanen mukaansa kasvanut, joten

tavoite on saavutettu myas silta osin.

Haastatteluiden lisaksi myds listautumisesite tuo esiin imagomotiivin. Sen mukaan
listautumisen motiivina oli parantaa pankin tunnettavuutta ja brandinakyvyytta
asiakkaiden, tyontekijoiden ja sijoittajien keskuudessa. Listautumisesite kuitenkin tuo
esiin uuden tavoitteen, jota ei tullut esiin haastatteluissa. Listautumisesitteen mukaan
motiivista muodostunut tavoite on parantaa pankin kilpailukykyd asiakkaiden,
tyontekijoiden ja sijoittajien silmissa. Tavoitteen mittaaminen voi olla hankalaa, silla voi
olla vaikeaa todentaa onko pankki saanut esimerkiksi uusia asiakkaita listautumisen
seurauksena vai ovatko asiakkaat tulleet pankin asiakkaiksi sattumalta listautumisen
jalkeen taysin eri syistad. Sama patee myos tyontekijoihin, joiden kohdalla on myds
vaikea todentaa, ettd olisiko kyseinen tyontekijd hakenut samaa tyopaikkaa, jos
kohdeyritys ei olisi listautunut porssiin. Sijoittajat ovat naista ainut ryhmaé, joita voidaan
tarkkailla tavoitteen toteutumisen varalta, koska yhtion listautuminen Iuo
mahdollisuuden sijoittaa yhti6on, joten listautuminen itsessddn parantaa yhtion

kilpailukykya sijoittajien silmissa antamalla sijoittamiseen mahdollisuuden.
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4.3 Muut motiivit

Muut motiivit paakategoria muodostui pankin tapauksessa suurimmaksi osaksi
omistuspohjan  laajentamisen  motiivista. Pankin  paalakimiehen  mukaan
omistuspohjan laajentaminen oli listautumisen taustalla oleellisena motiivina. Hanen
mukaansa motiivin taustalla oli likviditeetin parantaminen omistuspohjan
laajentamisen avulla. Motiivin pohjalta muodostunut tavoite on laajentaa
omistuspohjaa ja saada ennen listautumista olleet omistajat myymaan osakkeitaan,
jotta vapaasti vaihdettavissa olevien osakkeiden maara olisi mahdollisimman suuri.
Paalakimiehen mukaan tavoitetta ei saavutettu. Syy télle oli paalakimiehen mukaan
se, ettd markkinatilanteen ollessa huonompi kuin odotettu, ei saavutettu tavoiteltua
osakehintaa, jonka seurauksena yhtion alkuperaiset osakkeenomistajat eivat
halunneet myyda osakkeitaan, joten markkinoille ei saatu tavoiteltua maaraa osakkeita

kaupankaynnin kohteeksi.

Myds viestintdjohtaja oli sitd mieltd, ettd listautumisen taustalla oli motiivina
omistuspohjan laajentaminen. Viestintajohtaja ei kuitenkaan tuo motiivissa esiin sita,
etta tavoitteena olisi ollut saada alkuperaisid osakkeenomistajia myyméaan osakkeitaan
listautumisen yhteydessa, vaan puhtaasti laajentaa omistuspohjaa uusilla osakkailla.
Haastattelusta ei selvinnyt se, ettd onko omistuspohjan laajentamisen tavoitteen
vahentdd alkuperdisten osakkeenomistajien idiosynkraattista riskid ja tarjota
poistumisstrategiaa vai onko omistuspohjan laajentamisen tarkoituksena vain
parantaa likviditeettia. Taman haastattelun perusteella, katsomatta muuta aineistoa,
motiivi kuulostaisi sopivan alkuperaisten osakkeenomistajien idiosynkraattisen riskin
pienentamisen motiiviin. Tavoite joka tasta viestintdjohtajan mukaan muodostui, oli
laajentaa omistuspohjaa ja se h&nen sanojensa mukaan onnistui. Alun perin pankin
omistuspohja  koostui ainoastaan aiemmin henkildstbannissa merkinneista
henkilokunnan jasenista ja pankkiin fuusioituneista tahoista. Nyt listautumisen myo6ta
omistajien maara on moninkertaistunut ja omistuspohjaa on nain ollen laajennettu

onnistuneesti.

Paalakimiehen ja viestintgjohtajan haastattelun lisaksi myds listautumisesitteessé
tuodaan esiin omistuspohjan laajentaminen motiivina listautumiselle.

Listautumisesitteessa tarkennetaan, ettd motiivista muodostuneet tavoitteet ovat



27

parantaa yhtion osakkeiden likviditeettia ja tarjota uusille osakkeenomistajille
mahdollisuutta ottaa osaa yhtion kehitykseen. Ensimmainen tavoite on onnistunut,
kuten tuli ilmi useammasta haastattelusta ja kuten on pdaateltavissa siitd, etta
onnistunut listautuminen parantaa osakkeiden likviditeettia tarjoamalla osakkeille
markkinapaikan, jossa osakkeilla voidaan kayda vaihdantaa. Toinen tavoite on
kuitenkin vaikeampi tulkita ja vaatii todennakoisesti pitkéan aikavélin seurantaa, jotta

voitaisiin todeta, etta onko tavoite saavutettu ja jos ei, niin miksi ei.
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5.Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd mitd& motiiveja ja motiivien pohjalta
muodostuneita tavoitteita finanssialan yrityksen listautumisen taustalla on.
Tutkielmaan oli valittu kohdeyritykseksi vuonna 2018 listautunut finanssialan yritys,
jonka listautumisen motiiveja ja tavoitteita tutkielmassa selvitettiin. Listautumisen
taustalla olevia motiiveja on tutkittu ennenkin esimerkiksi Pagano et. al. (1998) seka
Bancel ja Mittoo (2009) toimesta ja naistd aiemmin tehdyistd tutkimuksista
muodostettiin taman tutkielman teoreettinen viitekehys. Teoreettisen viitekehyksen
avulla saatiin muodostettua kolme paadkategoriaa, joihin muusta Kkirjallisuudesta
|6ytyneet motiivit voitiin jakaa. Naiden kategorioiden avulla myds tutkielman aineistosta

l6ydetyt finanssialan yrityksen maotiivit on jasennelty.

Tutkielman toisessa kappaleessa kasitellaan listautumisen taustalla olevia motiiveja.
Motiivit on jaettu kolmeen paakategoriaan, joihin myds tutkielman empiriaosassa
tutkielman kohdeyrityksen motiivit on jaoteltu. Motiivien kolme paakategoriaa ovat
taloudelliset motiivit, imagomotiivit ja muut motiivit. Jokaisen kategoriaan on etsitty
aiemmasta kirjallisuudesta kohdeyrityksen kannalta olennaisia motiiveja, joihin
aineistoa on peilattu empiriassa. Toisessa kappaleessa on myds esitelty
listautumisprosessia ja listautumisen mukana tulevia ~muutoksia yhtion

viestintavelvollisuuksissa.

Tutkielma on toteutettu laadullisena, eli kvalitatiivisena, tutkimuksena. Tutkielman
aineisto on peréisin puolistrukturoiduista haastatteluista, seka kohdeyrityksen
julkaisemista dokumenteista. Haastatteluista saadusta aineistosta haettiin enneminkin
motiiveja ja tavoitteita, kun taas kohdeyrityksen julkaisemista dokumenteista haettiin
vastausta siihen, etta saavutettiinko tavoitteita. Tahan poikkeuksena kuitenkin ennen
listautumista julkaistut dokumentit, joita kaytettin sek& motiivien l&hteend, etta
vertailukohtana tavoitteiden saavuttamisen tarkastelussa. Tutkielman haastateltavat
valikoituivat harkinnanvaraisen otannan tyylillda, eli haastattelut toteutettiin
toimihenkildiden kanssa, joilla oli rooli kohdeyrityksen listautumisessa.
Haastateltavaksi valikoituivat kohdeyrityksen pdaéalakimies, talousjohtaja ja

viestintgjohtaja.
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5.1 Tulokset tutkimuskysymyksittéin

Tutkielman tavoitteena oli selvittéda finanssialan yrityksen listautumisen taustalla olevat
motiivit ja motiivien pohjalta muodostuneet tavoitteet. Tutkielmassa selvitettiin myos,
saavutettinko nama listautumiselle asetetut tavoitteet. Tutkielman paaongelma on
mika on listautumisen tarkoitus? Tahan pdaongelmaan haettiin vastausta seuraavien

alaongelmia avulla.
Mitd motiiveja listautumiselle on?

Kohdeyrityksen listautumisen taustalla oli motiiveja jokaisesta paakategoriasta, el
taloudellisia motiiveja, imagoon liittyvid motiiveja ja muita motiiveja. Kasitelladn ensin
pankin listautumisen taustalla olleet taloudelliset motiivit. Taloudellisen aseman
parantaminen, eli pagoman kerryttaminen on motiivi, joka tuli esiin kaikissa aineiston
osa-alueissa. Pankin paalakimies painotti paagoman kerryttdmisen olleen listautumisen
taustalla olleista motiiveista tarkein. Taman lisaksi taloudellisia motiiveja olivat
likviditeetin parantaminen, kasvustrategian menestyksekas jatkaminen ja osakkeen
markkinahinnan selvittaminen. Osakkeen likvidia markkinahintaa listautumisella
haettiin sen takia, ettd yhtid voisi mahdollisissa tulevaisuuden yritysjarjestelyissa
hyotya siita, ettd osakkeen hinta on reaaliajassa paivittyva. Osakkeen likvidia

markkinahintaa haettiin myods kannustinjarjestelmia varten.

Imagoon liittyvina motiiveina yhtiolla oli yleinen pankin tunnettavuuden parantaminen
ja brandiarvon kasvattaminen. Nama motiivit olivat myods yhtenaisesti I6ydettavissa
kaikista aineiston osa-alueista. Naiden lisaksi imagoon liittyva motiivi pankilla oli
talousjohtajan mukaan saada pankille listayhtiona toimimisen mukana tuleva status,
joka herattdd sidosryhmissa luottamusta ja antaa sidosryhmille erilaisen mielikuvan
yhtiosta. Naiden lisaksi pankin tavoitteena oli myds saada listautumisen yhteydessa
nakyvyyttd, joka edesauttaisi muiden motiivien pohjalta muodostuvien tavoitteiden
saavuttamisessa. Listautuminen voidaan nahda jossain maarin ilmaisena mainoksena
yhti6lle silloin, kun yhtid6 saa listautumisen yhteydessa positiivista nakyvyytta

esimerkiksi uutisissa tai muissa medialahteissa.
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Muu tavoite, joka pankilla oli listautumispaatoksen taustalla, oli omistuspohjan
laajentaminen. Omistuspohjan laajentaminen tuli esiin aineistossa usein, mutta sen

perustelut muuttuivat riippuen aineiston lahteesta.

Kohdeyrityksen listautumisen taustalla olevat motiivit ovat loydettavissd myo6s
aiemmista tutkimuksista. Motiivien valilla oli aineiston lahteesta riippuen pienia
eroavaisuuksia, mutta kaiken kaikkiaan motiivit olivat yhtendisia, eli kaikista l&hteista

|0ytyi taloudellinen motiivi, imagomotiivi ja muu motiivi kategorian edustaja.

Mita tavoitteita motiiveista on muodostunut?

Tassa tutkielmassa tavoitteilla tarkoitetaan motiivien pohjalta muodostuneita
tavoitteita, joita listautumiselle on asetettu. Suurin osa tavoitteista on motiiveista
suoraan johdettuja. Esimerkiksi jos motiivi on paaoman kerryttdminen, niin motiivista
johdettu tavoite on kerryttéda haluttu maara pddomaa. Tavoitteiden maarittamisesta teki
kuitenkin hankalaa se, ettd pankki ei ollut julkisesti antanut tarkkoja arvoja tavoitteille,
joista voisi suoraan nahda onko tavoitteet saavutettu vai ei. Tasta syysta tavoitteiden
saavuttamista on selvitetty kysymalla asiaa haastateltavilta ja heidan vastauksiaan on
hyodynnetty tavoitteiden tulkitsemiseen. Motiiveista johdettujen tavoitteiden lisaksi
pankki oli asettanut listautumisen yhteydessa myo6s pitkdn aikavalin (3-5 vuotta)
taloudellisia tavoitteita, jotka tutkielmassa on kayty lyhyesti lapi, mutta joiden lopullista
saavuttamista ei voida tutkielmassa tarkemmin kasitella, koska listautumisesta on

kulunut lilan vahan aikaa.

Onko tavoitteet saavutettu? Jos ei, niin miksi ei?

Suurin osa listautumisen motiiveista johdetuista tavoitteista saavutettiin. Tutkielmassa
tuli vastaan myos tavoitteita, joiden saavuttamista ei voida viela arvioida, koska
tavoitteiden saavuttaminen tapahtuu pidemmalla aikavalilla. Pankin paalakimies toi
kuitenkin esiin, ettd pankin taloudellisten motiivien pohjalta johdettujen tavoitteita ei
saavutettu taysin, esimerkiksi osakkeen hinnan tavoite oli pankilla korkeammalla,
mutta listautumisen hetkella vallitsevan markkinatilanteen vuoksi tavoitetta ei
saavutettu. Taman lisaksi paalakimies oli myds sitd mieltd, ettd omistuspohjan

laajentamisen motiivista johdettua tavoitetta ei mydskaan kokonaisuudessaan
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saavutettu, koska pankki oli toivonut alkuperaisten osakkeenomistajien taholta
suurempaa halua myydad omat osakkeensa. Tarkoituksena oli, ettd markkinoilla
vapaasti vaihdettavissa olisi ollut suurempi mé&éra osakkeita, mutta tata tavoitetta ei
saavutettu, koska markkinatilanteen vuoksi toivottua alhaisemmaksi jadnyt osakkeen

hinta ei kannustanut alkuperaisia osakkeenomistajia myymaan osakkeitaan.

5.2 Johtopaatokset

Kaiken kaikkiaan tutkielmassa selvisi, etta finanssialan yrityksen pérssiin listautumisen
taustalla on hyvin samankaltaisia motiiveja, kuin muillakin pdrssiin listautuvilla
yrityksilla, eli pankiltakin 10ytyy taloudellisia motiiveja, imagomotiiveja ja muut motiivit-
kategorian edustajia. Kohdeyrityksen toimiminen finanssialla nékyy ensisijaisesti
taloudellisten motiivien perusteluissa, kuten paalakimiehen perustelussa pdaoman
kerryttdmiselle antolainauksen rahoittamiseksi. Kuitenkin kohdeyrityksen ollessa
finanssialan toimija, se asetti enemman painoa esimerkiksi imagomotiiveihin, kuin mita
aiemmissa tutkimuksissa nahtiin. TAma voisi johtua esimerkiksi siitd, etta sen lisaksi,
ettd pankki haluaa uusia osakkeenomistajia, sen imagomotiivien pohjalta muodostunut

tavoite on myos saada lisaa asiakkaita ja tyontekijoita.

Pankilla oli selkedt motiivit listautumisen taustalla, jotka tulivat esiin kaikista
aineistolahteistd. Tama voisi olla syy sille, etta listautuminen onnistui kohdeyrityksen
mielesta niin hyvin, koska heilla oli selkea tavoite ja sita tavoitetta kohti tehtiin toita.
Ainut epaonnistuminen, jonka pankin paalakimies toi esiin, johtui markkinatilanteesta,

johon pankki ei voinut itse vaikuttaa.

5.2.1 Mahdollisia jatkotutkimuskysymyksia

Tutkielmassa jaa viela paikka jatkotutkimuksille siind, etta listautumisen vaikutusta
finanssialan yrityksen toimintaa pitkalla aikavalilla voisi tutkia enemman. Taman liséksi
my0s tavoitteiden saavuttamista voisi tutkia pitkalla aikavalilla, silla esimerkiksi
kohdeyrityksen pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet jaavat tassa tutkielmassa viela

pois, koska listautumisesta on kulunut liian vahan aikaa.
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LIMTTEET

Liite 1 Haastattelupohja

Kandidaatintutkielma haastattelupohja, Larissa Riedler

Haastateltavan tiedot:
Nimi:

Nykyinen titteli ja tyOhistoriaa nykyisessa yrityksessa:
Roolisi listautumisessa:

Ennen listautumista:
Mitka tekijat saivat suunnittelemaan listautumista?

Milloin listautumisprosessi alkoi? Mitéa vaiheita listautumisprosessissa oli ja mihin ne
sijoittuvat ajallisesti ja niiden kesto suurin piirtein?

Mitk& olivat listautumisen tavoitteet listautumista suunniteltaessa?

Listautumiseen liittyvia kysymyksia:
Miten listautuminen onnistui? (Tavoite kerrallaan)

Muuttuivatko suunnitteluvaiheessa asetetut tavoitteet listautumisen aikana?
Onnistuttiinko tavoitteiden saavuttamisessa?

Mink& uskot johtaneen tavoitteiden saavuttamiseen tai siihen, ettei niitd saavutettu?
(Tavoite kerrallaan)

Nain jalkikateen ajateltuna, mitd Pankki olisi voinut tehda toisin?

Onko mitd&n muuta listautumiseen liittyvad, mitd minun olisi sinun mielestasi hyva
tietad?



