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First North on yhteispohjoismainen monenkeskinen kauppapaikka, jota yllapitdvit Nas-
dag OMX:ddn kuuluvat Pohjoismaiset porssit. Markkinapaikalla kdydddn kauppaa
osakkeilla ja muilla rahoitusvilineilli samaan tapaan reaaliajassa kuin sddnnellyilld
markkinoilla infrastruktuurin ja jakeluverkoston ollessa yhtendinen Pohjoismaisen pors-
sin kanssa. Monenkeskisend kauppapaikkana se ei kuitenkaan omaa EU-direktiivien
mukaisen sdddellyn markkinapaikan juridista asemaa. Sédnnellystd markkinasta eroten,
kauppapaikka ei ole virallinen pdrssilista ja yhtiot jotka hakeutuvat First Northiin eivit
mydskdin ole varsinaisia porssinoteerattuja yhtioitd. Kevyemmastd sddnnellysté ja vaa-
timuksista johtuen vaihtoehto on erityisesti suunnattu pienemmille kasvuyrityksille.

Téssd tutkielmassa tarkastellaan vaihtoehtoista kasvumarkkinapaikkaa First Northia
suhteessa sddnneltyihin markkinapaikkoihin eli virallisiin porsseihin. Tutkielman péiita-
voitteena on analysoida yritysten raportoimia keskeisid motiiveja ja syitd hakeutua ky-
seiselle kauppapaikalle sekd kauppapaikalle ominaisia listautumiseen liittyvid erityis-
piirteitd. Raportoituja motiiveja peilataan aikaisempien tutkimuksien ja kirjallisuuden
porssilistautumismotiiveihin vertaamalla onko First North yritysten motiivit yhtéldisiad
porssilistautumismotiivien kanssa. Listautumismotiiveja analysoimalla voidaan antaa
yrityksille oikeita perusteita ja realistisia odotuksia listautumisen suhteen.

Tutkielman tutkimusote on nomoteettinen, jossa kausaalisten syy-seuraussuhteiden se-
littdmiselld ja kuvaamisella on keskeinen sija. Tutkielma rakentuu teoriasta ja empirias-
ta. Empiirisend aineistona on hyddynnetty julkisesti saatavilla olevia First North yritys-
ten listalleotto- ja yhtidesitteitd. Aineiston kisittely ja analysointi on toteutettu monivai-
heisesti sekd kvalitatiivisin ettd kvantitatiivisin menetelmin.

Keskeiset tutkimustulokset osoittavat, ettd aikaisemmissa tutkimuksissa ja kirjallisuu-
dessa esitetyt porssilistautumismotiivit ja -syyt ovat osittain myos First North yritysten
tapauksessa keskeisid motiivitekijoitd. Yrityskohtaiset sekd omistajakohtaiset motiivit
ovat pitkélti yhtaldisid, mutta yrityksen ulkopuolisia motiiveja ja syitd raportoidaan har-
vemmin. Merkittdvin kauppapaikan erityispiirre on, ettd useammalla yritykselld on ta-
voitteena siirtyd viralliselle porssilistalle 1-5 vuoden aikavililld. Tdméa antaa viitteitd
siitd, ettd First North toimii tietynlaisena vélivaiheena ja ponnahduslautana viralliseen
porssiin. Tédydentdvén varianssianalyysin tulokset esittdvét, ettd yrityskokoa mittaavalla
litkevaihdolla on tilastollinen merkitsevyys yrityskauppojen helpottamisen -motiivin
esiintymiseen ja toimialalla vastaavasti kdyttopddoma -erityispiirteen esiintymiseen.



SISALLYS

1 JOHDANTO ... . w1
1.1 ATHEALUEEN ESITTELY JA MERKITYS ...cciiitititieeeeeeeiiiteeeeeeeeeiireeeeeeeeeeuneeeeeeeeeeissseeeeeeeesennnes 1
1.2 TUTKIMUSTAVOITE, TUTKIMUSKYSYMYKSET JA RAJAUKSET ...ccoeeiiiiiiiiiieeeeeeciineeeeeeeeennns 6
1.3 TUTKIMUSOTE ....cuvttiiiieeeeeiiieeee e e e eeeeee e e e e eeetae e e e e e e eeeetaaeeeeeeeeetaaeeeeeeeeeetsssaeaeeeeeeissseeeeeeeenernnes 8
1.4 TUTKIMUSRAPORTIN RAKENNE .......cuuiiiiiiiiiiitiiieeeeeeeiiitteeeeeeeeeitreeeeeeeeeeiareeeseeeeeeisseeeeeeeeeesnnes 9

2 TUTKIMUKSEN TEOREETTINEN VIITEKEHYS 10
2.1 AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET JA KIRJALLISUUS LISTAUTUMISMOTIIVEISTA ..........c......... 10
2.2 YRITYSKOHTAISET LISTAUTUMISMOTIIVIT JA =SYYT .evvviiiiiiiiiiiiiieeeeeeecieeee e eeeivaeeee e 11

2.2.1 Rahoitukselliset perusteet ja tAVOIHIEEL ..............ccocccueieiiieiiaeiieie e 12
2.2.2 Pdadomarakennetavoitteet ja velkarahoituksen supistaminen.................cc..ccocueeene... 16
2.2.3 Validi markkina-arvo yritysjdrjestelyihin ja toiminnan kehittimisen tueksi.............. 19
2.2.4 Henkiloston ja muiden sidosryhmien sitouttaminen ja palkitseminen........................ 22
2.2.5 Imagohyodyt ja tunnettuuden liSGAMINEN . ..............cc.cccceiviiiniiaiieieee e 23
2.2.6 Muut strategiset perusteet ja tAVOILIEEL .............ccouccueroeiieii et 25
2.3 OMISTAJAKOHTAISET JA OMISTAJUUTEEN LIITTYVAT LISTAUTUMISMOTIIVIT JA -SYYT..26
2.3.1 Omistuksen hajauttaminen ja omistajatahojen irtQuiuminen ................cccoccceeeeeenne.. 27
2.3.2 Muut omistusjdrjestelyt ja omistuspohjan muutokset................ccccouvevevecienoieaninannn.. 32
2.3.3 Omistajatahojen MUUL THIFESSIL.........cccueeeeeueeeieiieeeeireeeeereeeestaeeeesreeeesaeeeesaseeeeneneas 34
2.4 YRITYKSEN ULKOPUOLISET LISTAUTUMISMOTIIVIT JA =SY YT ...uvtiiiiiiieiiiiieeeeeeeeeireeeeeeeenn, 35
2.4.1 Markkinaolosuhteet ja taloussundanteer ...................ccccevvvieniiancieniieiieee e 36
2.4.2 Toimialan luonne ja OMinQiSUUACT ..................cccueeeieeieeeeiiiieeeiieeeeeiieeeeieeeeeivee e 40
2.4.3 Taloudelliset, lainsddddnnolliset ja poliittiset puitteet.............c...cccoveeevceveeeecreeeennne.. 42
2.5 YHTEENVETO ...iiiiiiiee ettt e ettt e e e ettt e e e e e eeettaae e e e e e eeetaaaeeeeeeeeeataeeeeeeeeenssraseeaeeeans 44

3 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT . 46
3.1 AINEISTON KERUU......ciiiiiiiiiiiiieeeeeeeiiieeeeeeeeeeiteteeeeeeeeetaaeeeeeeeeeeusseeeeeeeeeisrsseeseeeeenssraeeeaeeaans 46
3.2 AINEISTON KUVAUS ...oooiieiiiiiiieeeeeeeiiteeee e e eeeeitaeeeeeeeeeetaaeeeeeeeeeeareeeeeeeeeeatseeeaeeeeensaraseeaeeeans 46
3.3 AINEISTON KASITTELY JA ANALYSOINTI ....uuuiiiiiiieeieiiiieeeeeeeeeiiteeeeeeeeeeivaeeeeeeeeeeanreeeeaeeeens 48
3.4 TUTKIMUKSEN RELIABILITEETTI JA VALIDITEETTI ....cuvvviiiieiieciiiieeeeeeeeeieeee e eeeeiveeeee e 50

4 TUTKIMUKSEN TULOKSET . . 52
4.1 KESKEISET TUTKIMUSTULOKSET LISTAUTUMISMOTIIVEISTA ...ovvvviiiiiiiiiiiieeeeeeeciieeeeeeenn. 52

4.1.1 Yhtéildisyydet porssilistautumisSmotiivien KANSSA...........cc.c..ccecvueeeeeiueeeieireeeesineeeeenneen 55
4.1.2 First North kauppapaikan erityiSPiirteel.........c....cccoueeveiuvieieiuieeeiiiieeeiieeeeeieee e 66
1.3 YHEEOIVELO.......coe ettt ettt ettt ettt e et e et e et 71
4.2 VARIANSSIANALYYSIN TULOKSET ....uuvviiiieieeiiiieieeeeeeeeiieeeeeeeeeeiaaeeeeeeeeeeansseeseseeenaraseeaeeeans 71
4.2.1 Selittivdnd muuttujana liittymisvuoSiluokka ..................ccccoooeiiiiiiiiiiiiiiiiieii e, 73
4.2.2 Selittdvdnd muuttujana toimialaluokka .................ccococooviiiiiiiiiiiiiiiieee e, 74
4.2.3 Selittivind muuttujana liikevaihtoluokka .................ccccooooiiiiiiiiiiiiiiiiee 76
2.4 YREEOIVELO ...ttt ettt ettt ettt et et et e et 77

5 LOPUKSI .78
5.1 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET ......ccotitttiieeeeeeiiieeeeeeeeeeciaeeeeeeeeeeiaveeeeeeeeeeiaanaeeeeeeeennnnns 78
5.2 JATKOTUTKIMULKSET .....cutiiiiieeeiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeetaeeeeeeeeeeeasaeeeeeeeeeeareseeeeeeeessssseseeeeeannnns 80

LAHDELUETTELO...... .82

LIITTEET .86




1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely ja merkitys

Vuonna 2007 koko EU-alueella sovellettavaksi tullut uusi versio Rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivistd (Markets in Financial Instruments Directive/MiFID) saitelee
keskeisesti EU:n rahoitusmarkkinoita ja rahoitusvélineitd koskevien liiketoimien toteut-
tamista. Ldhtokohtaisesti uudistetun direktiivin tarve perustuu muuan muassa siihen,
ettd sddnneltyjen markkinoiden eli perinteisten pdrssien rinnalle syntyi uudentyyppisid
jérjestyneitd kaupankdyntijirjestelmid, jotka haluttiin liittdd yhteisen sdintelyn piirin
jolla on jdrjestdytyneen kaupankdyntipaikan asema. Yhtendisen kattavan sidéntelyjirjes-
telmidn myo6td péivitetty direktiivi méérittelee ja luokittelee kauppapaikat sddnneltyjen
markkinapaikkojen lisdksi monenkeskisiin kaupankdyntijdrjestelmiin tai kauppapaik-

koihin (Multilateral Trading Facility/ myoh. MTF). (Directive 2004/39/EC.)

Suomen arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 pykéldn mukaisesti julkisella kaupankdyn-
nilla tarkoitetaan “kaupankédyntid arvopaperilla arvopaperiporssin ylldpitdmailla sdédnnel-
lylld markkinalla, jossa timén lain mukaan vahvistettujen sdéntéjen mukaisesti saate-
taan yhteen ostajien ja myyjien osto- ja myyntitarjouksia tai tarjouskehotuksia niin, ettd
tuloksena on sitova arvopaperikauppa.” Monenkeskiselld kaupankdynnilld tarkoitetaan
vastaavasti “muuta kuin edelld olevassa 3 pykaldssa tarkoitettua kaupankdyntid arvopa-
perilla monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmissd, jossa kaupankdynnin jérjestdjin
laatimien sddntdjen mukaisesti saatetaan yhteen ostajien ja myyjien osto- ja myyntitar-
jouksia tai tarjouskehotuksia niin, ettd tuloksena on sitova arvopaperikauppa.” (Arvopa-

perimarkkinalaki 1 luku 3 §.)

Monenkeskiset kauppapaikat tarjoavat vaihtoehtoisen markkinapaikan sdidnneltyihin
markkinapaikkoihin eli perinteisiin ja virallisiin pdrsseihin ndhden, kepeimman ja jous-
tavamman toimintatavan muodossa. Ne ovat erityisesti suunnattu pddomaa ja rahoitusta
tarvitseville pienille ja keskisuurille sekd kasvuvaiheessa oleville yrityksille ja soveltu-
vat parhaiten ndiden tarkoituksiin niiden listalleottovaatimusten ja muiden edellytysten
ollessa huomattavasti kevyemmait kuin virallisten porssilistojen. (Finanssivalvonta

2011.) Useampien vaihtoehtoisten rahoituskanavien olemassaolo ei pelkéstdén edistdd



markkinapaikkojen vilisté kilpailua, mutta my0s helpottaa pienten, keskisuurten ja kas-

vuvaiheessa olevien yritysten pidsyd pddomiin kun tarjolla on monipuolisia vaihtoehto-

ja (HE 59/2007).

Monenkeskistd kaupankéyntid voivat jirjestdd ja ylldpitdd arvopaperiporssit, optioyhtei-
sOt tai arvopaperinvalittdjat lukuun ottamatta rahastoyhtiditd. Tamén liséksi hyvéksytty
jérjestdja voi pitdd kaupankiynnin kohteena olevista arvopapereista meklarilistaa. (Hay-
rynen 2009.) Kaupankdynnin jérjestdjin keskeisend velvoitteena on laatia ja esittdd
omat kaupankdynnin julkiset sddnndt. Ne yhdessd direktiivin kanssa muodostavat kes-
keiset lainsdddénnolliset puitteet ja raamit, joita kauppapaikkojen tulee noudattaa. Ta-
voitteena onkin luoda lainsdddénndllinen toimintaympéristd monenkeskisen kaupan-
kdynnin jérjestdmiselle, joka ei heikentéisi kaupankdynnin luotettavuutta, mutta kuiten-
kin mahdollistaisi yrityksille kevyemmin sdddetyn listautumisen ja pddomien hankinnan

ja sité kautta alentaisi ndiden yritysten listautumiskynnysti. (HE 59/2007, 8.)

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (European Sales and Marketing Associati-
on/ESMA) mukaan Euroopassa ja Yhdistyneessd Kuningaskunnassa toimi syyskuussa
2011 yhteensd 143 monenkeskisti kauppapaikkaa. Listaan kuuluu kauppapaikkoja, joita
ylldpitdd muuan muassa Chi-X, NYSE, Nasdag OMX ja Reuters. (ESMA 2011.) Kaup-
papaikat voidaan luokitella Finanssivalvonnan mukaan pan-eurooppalaisiin MTF:n,
joissa kaupankdynnin kohteena ovat eurooppalaisissa pOrsseissd noteeratut riittdvin
likvidit arvopaperit, paikallisiin MTF:n, joissa kaupankdynnin kohteena ovat porsseissi
listatut arvopaperit tai paikallisiin MTF:n, joissa kaupankdynnin kohteena ovat muut
kuin porsseissd listatut arvopaperit. (Finanssivalvonta 2011.) Téssd tutkimuksessa kes-
kiossd on Nasdag OMX:n alaisuudessa toimiva monenkeskinen kauppapaikka First

North, joka luokituksesta edustaa jalkimmaista.

First North on yhteispohjoismainen vaihtoehtoinen kasvumarkkinapaikka, jota yllapité-
vit Nasdaqg OMX:dén kuuluvat Pohjoismaiset porssit kukin oman toimintalupansa va-
rassa. Markkinapaikkoja on yhteensé neljd: Helsingissd, Tukholmassa, K6openhaminas-
sa sekd Islannissa. (First North internetsivut 2011 a.) Kauppapaikka on suhteellisen uu-
si, silld se aloitti toimintansa vuonna 2005 K6dpenhaminassa ja on siitd ldhtien laajenta-
nut toimintaansa muihin pohjoismaihin. Vuonna 2006 markkinapaikka ulottui Tukhol-

maan korvaamalla ruotsalaisen Nya Marknadenin. Vuoden 2007 alussa siihen liittyi



my0s Islanti ja OMX Stockholmin alaisuuteen kuuluva Helsingin-lista suomalaisia
osakkeita varten aloitti toimintansa kesélld 2007. (Numminen 2007.) Lokakuussa 2011
First Northissa kaupankdynnin kohteena oli yhteensd 128 eri toimialan yritystd (First

North internetsivut 2011 b).

First Northissa kidyddin kauppaa osakkeilla ja muilla rahoitusvilineilli samaan tapaan
reaaliajassa kuin sddnnellyilld markkinoilla sen infrastruktuurin ja jakeluverkoston ol-
lessa yhtendinen Pohjoismaisen porssin kanssa. Monenkeskisend kauppapaikkana se ei
kuitenkaan omaa EU-direktiivien mukaisen sdédellyn markkinapaikan juridista asemaa
ja siten sitd koskee lainsdddidnnollisesti vain mitd sdddetddn monenkeskisestd kaupan-
kdynnistd EU-direktiiveissd kansallisia vaatimuksia mukaillen. Sédnnellystd markkinas-
ta eroten, kauppapaikka ei siten ole virallinen porssilista ja yhtidt jotka hakeutuvat First
Northiin eivdt mydskdin ole varsinaisia porssinoteerattuja yhtioitd. (First North inter-

netsivut 2011 a.)

Markkinapaikka on erityisesti suunnattu ja tarkoitettu pienille ja kasvuvaiheessa oleville
yrityksille, jotka tarvitsevat pddomaa ja rahoitusta, mutta eivit kykene tai halua kokonsa
tai muiden syiden vuoksi listautua viralliseen pdrssiin (First North internetsivut 2011 a).
Sen olemassaolo on perusteltua, koska se alentaa edelld mainittujen yritysten listautu-
miskynnysté ja helpottaa niiden padsyd sekd pohjoismaisille, mutta myds maailmanlaa-
juisille paddomamarkkinoille toimien mahdollisena esivaiheena ennen viralliselle porssi-

listalle siirtymistd (HE 59/2007).

First North soveltuu erityisesti pienempien yritysten tarkoituksiin, silld sen lainsédédan-
nolliset vaatimukset ja muut edellytykset ovat selvdsti matalammat ja yrityksille tarjo-
taan huomattavia huojennuksia ja helpotuksia porssilistojen tiukkoihin velvollisuuksiin
verrattuna. Yksi keskeinen huojennus on, ettid First North yhtiot (lukuun ottamatta First
North Premier -segmentti) ovat vapautettuja IFRS -tilinpdétdsstandardien noudattamis-
velvollisuudesta. Helpotukset ja huojennukset eivit kohdistu yrityksiin vain vélittomas-
sd rahallisessa muodossa vaan myds epdsuorasti erindisten lisdkustannuksia synnyttavi-
en vaatimusten ja velvoitteiden karsimisen kautta. Siten markkinapaikka on myds néille
yrityksille huomattavasti edullisempi ja kustannustehokkaampi vaihtoehto porssilistau-
tumiseen ndhden. Péilistaan verrattuna kauppapaikalle hakeutuminen ei ole my6skédin

ajallisesti yhtd pitka ja vaativa prosessi. (First North internetsivut 2011 a.)



Kevyemmistd vaatimuksista huolimatta, First Northissa liikkeeseenlaskijat ovat kuiten-
kin First North Nordic -sddntdjen alaisia, joissa madritetdin yksityiskohtaisesti First
Northiin kaupankdynnin kohteeksi ottamisen vaatimukset ja edellytykset, tiedonanto-
velvollisuudet, hyvidksytyn neuvonantajan toimet, kaupankdyntisddnnét ja jasenyyseh-
dot, kurinpitoseuraamukset ja sopimuksen irtisanomisiin liittyvdt kohdat sekd muut
yleiset madrdykset. Sddntjen noudattamista valvoo yhdessd Pohjoismaisten porssien
kanssa yhtidlle mairétty hyviksytty neuvonantaja (Certified Advisor). Neuvonantajalla
tulee olla voimassa oleva sopimus porssin kanssa, joka vahvistaa hinen pétevyytensi ja

porssin hyviksynnén tehtdvin hoitamista kohtaan. (First North Nordic -sddnnot 2011.)

Hyviéksytyn neuvonantajan ristiriitaiseen asemaan kohdistuvasta kritiikistd huolimatta,
Ruotsissa markkinapaikka on saavuttanut suurta suosiota listan koostuessa ldhes 80 pro-
senttisesti ruotsalaisyrityksistd. Varainsiirtoveron poistuttua First Northissa tehtdviltd
osakekaupoilta sekd pdivitetyn Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin tultua tdytén-
toon marraskuussa 2007, First North listalle odotettiin liittyvén suuri joukko uusia suo-
malaisia yrityksid ainakin tietotekniikkaan ja median toimialoilta. (Numminen 2007.)
Odotukset ovat jadneet kuitenkin tdyttdméttd, silld vain kolme suomalaista yritystd on
hakeutunut kauppapaikalle koko reilun neljin vuoden toimintahistorian aikana. Alku-
vaiheessa hidastavana tekijdnd on védjaamittd ollut lainsdddéntd ennen tarpeellisten
lakimuutosten voimaantuloa, mutta myds yleinen heikko maailmantaloudellinen tilanne
ja laskusuhdanne ovat todennédkdisesti vaikuttaneet rauhoittavasti suomalaisten yritysten

halukkuuteen listautua First Northiin.

Tutkimuksen pédtavoitteena on kuvata ja analysoida yritysten keskeisid motiiveja ja
syitd hakeutua monenkeskiselle First North -kauppapaikalle ja verrata onko motiivit
yhtéldisid aikaisemmissa tutkimuksissa ja kirjallisuudessa esitettyjen virallisten pors-
siyritysten listautumismotiivien kanssa. Listautumismotiivien tutkiminen on erityisen
merkityksellistd ja kiinnostavaa suomalaisesta ndkdkulmasta. Elinkeinoeldmin keskus-
liiton ja Helsingin porssin teettdimissd suhteellisen tuoreessa listautumiskyselyssd Toi-
vola (2010) selvitti yritysten ndkemyksid listautumiskynnyksistd. Tarked esille tullut
havainto selvityksessd oli, ettd Suomessa voimakkaasti kasvuhakuisia yrityksid selvi-
tyksen mukaan on ldhes neljinnes. Nama yritykset olisivat hyvin potentiaalisia listautu-
jia vaihtoehtoiselle First North kauppapaikalle, mutta tihdn mennessd (27.10.2011) sin-

ne on hakeutunut vain kolme suomalaista yritystd. First North vaihtoehtoa ei my6skédén



tunneta riittdvén laajasti yritysten keskuudessa, silld 63 prosenttia vastaajista ei tuntenut
kauppapaikkaa lainkaan tai ei osannut sanoa siitd mitddn. (Toivola 2010.) Tiedon ja
tiedotuksen puute sekd virheelliset mielikuvat ndyttdisivét olevan tilld hetkelld eniten
jarruttavia tekijoitd siind, ettd kauppapaikalle ei ole hakeutunut uusia suomalaisia yri-

tyksid.

Viime vuosien vdhdinen listautumisinnokkuus seké First Northiin ettd viralliseen pors-
siin on laajemmassa mittakaavasta tarkasteltuna koko Pohjoismaisten pddomamarkki-
noiden tulevaisuuden ja elinvoimaisuuden kannalta sekd yritysten rahoitusmahdolli-
suuksien sdilyttdmisen osalta hyvin tdrked asiakokonaisuus. Pienien, kasvuvaiheessa
olevien yritysten osalta vaihtoehtoiset kasvumarkkinapaikat kuten First North toimivat
mahdollistajan roolissa, jonka myo6td pienemmét yritykset saavat mahdollisuuden kas-
vaa ja kehittyd rauhassa kevyemmin sdddellyssd ympéristossd. Kansantaloudellisesti
kasvu edistdd talouden elpymisté ja synnyttdd uusia tyopaikkoja. Toiminta osana suurta
Nasdaq OMX -konsernia mahdollistaa First North yrityksille skaalaetujen hyddyntami-
sen esimerkiksi suuremman sijoittajakunnan tavoittamisen muodossa kuitenkin siten,

ettd kansalliset ja paikalliset kriteerit tulevat huomioon otetuksi. (Selosmaa 2007.)

Listautumismotiiveja analysoimalla voidaan lisdtd tirkeda tietoa aiheesta, joka antaa
yrityksille oikeita perusteita ja realistisia odotuksia listautumisen suhteen. Lisdédntyva
uusi tieto voi osaltaan rohkaista toimintansa alkuvaiheessa olevia pienid suomalaisia
kuin my6s muiden maiden yrityksid enemmassd méadrin mukaan First Northiin ja myo-
hemmin jopa mahdollistaa varsinaiseen porssiin siirtymisen. Vaikutukset voisivat siten
heijastua myo0s virallisen porssin suuntaan. Merkittivit tutkimustulokset listautumismo-
tiiveista voivat myds osaltaan antaa arvoa ja tukea paéttijid rahoitusmarkkinoiden kan-
nalta oikeiden ja tarkoituksenmukaisten paitosten tekemisessd, jotta yrityksille luodaan
jatkossakin kannustava toimintaympéristd. Aihealueen ajankohtaisuus luo kdytdnnon
kontribuutioarvoa erityisesti pienille kasvuvaiheessa oleville yrityksille, mutta my0s

kokonaisvaltaisesti kansantaloudelle ja talouseldmaille.



1.2 Tutkimustavoite, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tutkimuksen keskeisend tavoitteena on vastata alla esitettyihin ja miériteltyihin tutki-
muskysymyksiin, joissa monenkeskistid kauppapaikkaa First Northia tarkastellaan suh-

teessa sddnneltyihin markkinapaikkoihin eli virallisiin porssilistoihin.

Tutkimuksen keskidssd on seuraavat tutkimuskysymykset:

1. Mitkd ovat kirjallisuudessa ja aikaisemmissa tutkimuksissa esitetyt keskeiset mo-
tiivit ja syyt listautua porssiin?
2. Mitkd ovat First North yritysten raportoimat keskeiset motiivit ja syyt hakeutua
kauppapaikalle?
* Mitd yhtdldisyyksid motiiveissa ja syissd on havaittavissa suhteessa porssi-
listautumismotiivien kanssa ja miksi?
* Mitd erityispiirteitd motiiveissa ja syissd on havaittavissa suhteessa porssi-
listautumismotiivien kanssa ja miksi?
3. Onko liittymisvuodella, toimialalla ja yrityskoolla (mitattu liikevaihdolla) merki-
tystd First North yritysten raportoimien merkittdvimpien motiivien ja erityispiir-

teiden esiintymiseen?

1. « > 2.
Motiivit ja syyt L Motiivit ja syyt
listautua pérssiin | Lrityispiirieet hakeutua First
Northiin

3. Toimiala Liittymisvuosi Yrityskoko

Kuvio 1 Tutkimuskysymykset kuviona

Tutkimustavoitteen saavuttamiseksi on tarpeen méaéritelld teoreettisesti aikaisemmissa
tutkimuksissa ja kirjallisuudessa keskeisesti raportoituja mahdollisia listautumismotiive-

ja ja -syitd pOrssiyritysten osalta. Teoreettisen viitekehyksen pohjalta muodostetaan ka-



sitys siitd miksi yritykset hakeutuvat First Northiin analysoimalla yritysten raportoimia
keskeisid motiiveja ja syitd hakeutua vaihtoehtoiselle kauppapaikalle seké kauppapaikan
osalta esiintyvid listautumisen erityispiirteitd. Teoriasidonnaisena vertailevana tutki-
muksena, raportoituja motiiveja verrataan porssilistautumismotiiveihin siten, ettd tutki-
taan onko omat havainnot eli First North yritysten raportoimat motiivit yhtdldisid aiem-
missa tutkimuksissa ja kirjallisuudessa havaittujen porssilistautumismotiivien kanssa.
Yhtildisyyksien ja erityispiirteiden osalta analysoidaan tarkemmin mistd ne voisivat

johtua.

Tdydentdvin varianssianalyysin avulla tutkitaan yksityiskohtaisemmin eroavatko First
North yritysten tirkeimpiné pidettyjen eli merkittdvimpien motiivien ja erityispiirteiden
keskiarvot toisistaan liittymisvuosimuuttujan, toimialamuuttujan ja yrityskokomuuttujan
(mitattu litkevaihdolla) eri luokissa eli onko eri selittdjilld merkitystd merkittdvimpien
motiivien ja erityispiirteiden esiintymiseen. Uudehko tieto ja tutkimustulokset voivat
lisdtd ymmarrysté aiheesta, joka antaa yrityksille oikeita perusteita ja realistisia odotuk-
sia listautumisen suhteen ja voi rohkaista uusia yrityksid yhd aktiivisemmin hakeutu-

maan kauppapaikalle.

Tutkimuksessa keskitytdédn tarkkaan rajattuun ilmidon, jonka keskipisteend ovat yritys-
ten motiivit ja syyt hakeutua vaihtoehtoiselle First North kauppapaikalle, silld aihe-
aluetta on tutkittu toistaiseksi vield hyvin niukasti. Motiiveja suhteutetaan yleismaail-
mallisiin porssilistautumismotiiveihin ja -syihin ja siten tutkimuksen kannalta ei ole
tarkoituksenmukaista késitelld niitd yksityiskohtaisemmin eri pdrssien osalta tai valilla.
Péédpaino on osakeanneissa muiden velkainstrumenttiantien jdddesséd tutkimuksessa vé-
hemmalle huomiolle. Tutkimuksessa pidattdydytdin yksityis-sektorin puolella erityisesti
yritysten tasolla, jolloin luonteeltaan ja toiminnaltaan hyvin erilainen julkinen sektori

jaa tarkastelun ulkopuolelle.

Tutkimuksen ulkopuolelle rajautuvat myos suositut ja jo paljon aikaisempaa tutkimusta
osaltaan saaneet kestoaiheet kuten esimerkiksi listautumisen hinnoitteluun ja erityisesti
alihinnoitteluun liittyvit kysymykset. Tutkimuksen piiriin eivit kuulu mydskdin yksi-
tyiskohtaiset tarkastelut listautumiseen liittyvistd hyodyistd ja haitoista eli kustannuksis-
ta eikd syyt vélttdd listautumista. Rajaukset koskevat myos aihealueita, jotka kisittelevit

miksi tietyt vuodet ovat suosittuja listautumisvuosia ja toiset taas houkuttelevat vihem-



min yrityksid porssiin tai vaihtoehtoiselle markkinapaikalle ajoituskysymyksid lukuun
ottamatta. Tutkimuksen tavoitteen kannalta on my0s tarpeetonta tarkastella padjarjesta-
jén valintaa tai listautumisprosessin tarkkoja vaiheita laajemmassa mittakaavassa kuten
el mydskddn, sitd miten listautuminen on vaikuttanut yrityksen suorituskykyyn listau-

tumisen jélkeen.

1.3 Tutkimusote

Kasilld oleva tutkimus on yrityksen taloustieteissé yleisesti kdytetyn Neilimon ja Nisin
(1980) tutkimusotteiden mallista 1dhimpénd nomoteettista 1dhestymistapaa. Nomoteetti-
sen ldhestymistavan lisdksi tyypittely késittda kisiteanalyyttisen, pdatoksentekometodo-
logisen, toiminta-analyyttisen ja myohemmin Kasasen, Lukan ja Siitosen (1991) lisadi-

man konstruktiivisen tutkimusotteen.

Nomoteettisen tutkimusotteen juuret ovat positivismissa ja sen keskeisid tunnusmerkke-
jé ovat luonnontieteenomaisuus, sddnnénmukaisuus, yleistiminen, tosiasiat eli faktat ja
kausaalisten syy-seuraussuhteiden selittiminen. Tutkimusote voidaan ymmartdd positi-
vismin tutkimuskdytdnnollisend sovellutuksena, jonka tavoitteena on yleistiminen ja
lainalaisuuksien 16ytdminen sekd ilmididen kuvaaminen, selittdminen sekd ennustami-
nen. Selittdmiselld on keskeisen sija, joka useimmiten ilmenee lainomaisuuksien esitta-
misend. Lisdksi konstruoidaan hypoteeseja, joiden paikkansapitdvyyttd testaan laajalla
kvantitatiivisella aineistolla. Nomoteettisille tutkimuksille on ominaista myds se, ettd
niissd yleensd pidittaydytiddn arvokysymyksistd sekd normatiivisista lopputuloksista ja
tutkijan suhde tutkimuskohteeseen on monesti ulkoinen ja neutraali, objektiivisuuden

varmistamiseksi. (Neilimo & Nasi 1980.)

Muiden nomoteettisten tutkimusten tapaan, késilld oleva tutkimus rakentuu sekd teo-
reettisesta eli kisitteellisestd ettd empiirisestd osasta. Teoreettinen osa pitdd siséllddn
peruskisitteiden mairittelyd ja yhdistdmistd havaintomaailmaan. Teoreettisella viiteke-
hykselld on tutkimuksessa korostunut merkitys, koska sitd hydodynnetddn myéhemmin
empiriassa. Analyysit toteutetaan laadullisten ja kvantitatiivisten menetelmien yhdis-
telmdnd. Kvantitatiivisessa analyysiosiossa kehitetdén keskeisid hypoteeseja, joiden
paikkansapitivyyttd koetellaan ja verifioidaan. Tutkimuksen péétavoitteena on kuiten-

kin selittdd, kuvata ja tulkita kvalitatiivisin menetelmin syy-seuraussuhteita eli motiiveja



ja syitd hakeutua First North kauppapaikalle. Tutkija pidéttiytyy suosituksia antavasta
normatiivisesta lihestymistavasta ja suhde tutkimuskohteeseen on pédasiallisesti ulkoi-

nen ja neutraali.

1.4 Tutkimusraportin rakenne

Tutkimus koostuu kahdesta keskeisestd kokonaisuudesta, teoriasta ja empiriasta. Joh-
danto- ja teorialukuja ovat 1-2 ja empiria alkaa luvusta 3. Tutkimuksen ensimméiisen
luku johdatteli aiheeseen ja esitteli sen merkityksen, tutkimustavoitteen, -kysymykset ja
keskeiset rajaukset, tutkimusotteen seké tutkimuksen rakenteen. Toisessa luvussa muo-
dostetaan teoreettiset viitekehykset aikaisempiin tutkimuksiin ja kirjallisuuteen perustu-
en, jotka késitelevit listautumismotiiveja ja -syitd porssien osalta. Seuraavassa luvussa
kuvataan ensin aineisto ja sen keruu, sitten tutkimusaineiston késittely- seké analysoin-
timenetelmaét ja arvioidaan lopuksi tutkimuksen reliabiliteettia ja validiteettia. Neljan-
nesséd luvussa tarkastellaan empiirisid tutkimustuloksia eli First North yritysten keskei-
sid motiiveja ja erityispiirteitd kauppapaikalle hakeutumiselle sekd kvantitatiivisin - etti
kvantitatiivisin menetelmin. Viimeisessd luvussa tehddén yhteenveto ja muodostetaan

johtopéétokset sekd pohditaan muutamia mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita.
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2 TUTKIMUKSEN TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Aikaisemmat tutkimukset ja Kirjallisuus listautumismotiiveista

Aikaisempien First Northin kaltaisten markkinapaikkoja késittelevien tutkimusten ja
tutkimustulosten ollessa tutkijan ulottumattomissa, rakennetaan tutkimuksen teoreetti-
nen viitekehys sddnneltyjen markkinoiden eli porssilistojen mahdollisiin listautumismo-
titveihin ja -syihin perustuen. Virallisten porssien osalta 10ytyy paljon kirjallisuutta ja
aikaisempia tutkimuksia listautumispéddtokseen vaikuttavista tekijoistd, mutta syvilli-

sesti rajallisemmin.

Merkittaivammat tutkimukset tiltd saralta ovat vuonna 1998 italialaisella aineistolla to-
teutettu Paganon, Panetan sekd Zingalesin tutkimus sekd Rydqvist ja Hogholmin vuon-
na 1995 suorittama ruotsalaisten perheyritysten listautumismotiivien analysointitutki-
mus. Tuoreimpia tutkimuksia ovat vuodelta 2009 Bancel ja Mittoonin sekd vuodelta
2006 Brau ja Fawcettin tutkimukset, missd molemmissa selvitetdén kyselytutkimuksen
muodossa, ensimmadisessd eurooppalaisilta ja jalkimmaéisessd yhdysvaltalaisilta talous-
johtajilta, motivaatiotekijoitd listautumiselle ja vertaillaan esitettyjd ndkokulmia aka-

teemiseen teoriaan. Muita keskeisid ndkemyksii tarjoavat muut aihealueen tutkijat.

Pitkélti 1980-luvun alkupuolelle asti vallitseva perinteinen ajattelutapa késitteli porssi-
listausta tietynlaisena luonnollisena vaiheena yrityksen kehityskaaressa. Yrityksen saa-
vutettuaan tietyn kokoluokan tai vaiheen toimintahistoriassaan, listautumista pidettiin
seuraavana luonnollisena askeleena. Koska kaikki suuretkaan yritykset eivit kuitenkaan
koskaan hakeudu julkisen kaupankdynnin kohteeksi, on listautumista sopivampaa tar-
kastella ennemminkin valintakysymyksend kuin tietynlaisena luonnollisena vaiheena

yrityksen elinkaaressa. (Pagano, Panetta & Zingales 1998, 27-28 )

Listautumisratkaisun ollessa hyvin monimutkainen ja monitahoinen pditos ja sen lisdksi
aina yrityskohtainen, kaikkien mahdollisten motivaatiotekijéiden tdydellinen huomiointi
on hyvin haasteellista. Tdmén lisdksi myds kaikkien olennaisten motivaatiotekijoiden

tdysin suoraviivainen luokittelu tai ryhmittely omiin kategorioihin ja kaikenkattava
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ryhmittely on jokseenkin hankalaa jo siitd syystd, ettd tekijdt ovat osittain toisiaan tay-
dentdvid, mutta myds sen lisdksi toisistaan riippuvaisia. Syyt ja motiivit eivit ole myo0s-
kddn aina tdysin keskendin poissulkevia, suoraviivaisia eikd tyhjentivié, koska mikdin
motiivi tai syy ei todennidkdisesti ole yksindédn jérin ylivoimainen péddtdksen perustaksi
vaan lopulliseen pdédtdkseen vaikuttavat monet tekijét, joiden hyotyjen ja haittojen vilil-

13 yritys puntaroi.

Naéistd piirteistd huolimatta merkittdvimmat aikaisemmissa tutkimuksissa ja kirjallisuu-
dessa esitetyt mahdolliset listautumismotiivit ja -syyt esitetddn seuraavaksi jaoteltuna
kolmeen ydinryhméén: yrityskohtaiset listautumismotiivit ja -syyt, omistajakohtaiset ja
omistajuuteen liittyvit listautumismotiivit ja -syyt sekd yrityksen ulkopuoliset listautu-
mismotiivit ja -syyt. Eri tekijoiden ryhmittely perustuu tutkijan omaan luokitukseen ja
ne muodostavat tutkimuksen viitekehykset, joihin tukeudutaan kun teoriasidonnaisesti
analysoidaan ja muodostetaan synteesi First North kauppapaikan listautumismotiiveista

ja -syistd myohemmadssi empirialuvussa 4.
2.2 Yrityskohtaiset listautumismotiivit ja -syyt

Yrityskohtaiset listautumismotiivit ja -syyt ovat tekijoitd, jotka ensisijaisesti hyodyttavit
ja palvelevat yritystd. Téysin uusista litkkeelle lasketuista osakkeista (primary offering)
yleisolle merkittdviksi syntyneet varat ja pddomat yritys voi sijoittaa omiin kéyttotar-
peisiinsa. Rahoituksellisesti pddomaa voidaan tarvita kdyttopddomana lyhtyaikaisiin ja
juokseviin menoihin, mutta yleisempi kéyttdkohde ovat investoinnit eli pitkdaikaiset
tuotannontekijimenot. Yrityksen motivaatio hakeutua julkisen kaupankdynnin kohteeksi
el kuitenkaan rajoitu rahoitustarpeeseen tai muihin rahoituksellisiin ndkékulmiin, silld
porssinoteeraus voi olla 1dhtkohdiltaan my0s strateginen ratkaisu, jolla yritys tavoitte-
lee esimerkiksi imagohyotyjéd tai esimerkiksi yrityskauppojen tekemisen helpottamista
tulevaisuudessa. (Bancel & Mittoo 2009.) Néin ollen noteerauksen suunnittelulle voi
olla olemassa my0s implisiittisid yhteyksid, joiden toteutumista yritys tavoittelee listau-

tumisellaan.

Seuraavalla sivulla oleva kuvio 2 (viitekehys 1) esittdéd kootusti keskeiset porssiyritysten
mahdolliset yrityskohtaiset listautumismotiivit ja -syyt, jotka on raportoitu aikaisemmis-
sa tutkimuksissa ja kirjallisuusldhteissd. Ryhmittely ei ole tiysin suoraviivainen, silld

moninaiset tekijit vaikuttavat toisiinsa ja ovat toisistaan vahvasti riippuvaisia. Téstd
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huolimatta kahden ensimmaéisen alaluokan (rahoitukselliset perusteet ja pddomarakenne-
tavoitteet) tekijat kuuluvat kokonaisuudessaan rahoituksellisiin motiiveihin ja loput nel-
jd ryhméd muodostavat strategiset motiivit. Nditéd erilaisia motiiveja tarkastellaan seu-

raavissa luvuissa yksityiskohtaisemmin.

YRITYSKOHTAISET MOTIIVIT JA SYYT

A

y

Y

RAHOITUKSELLISET | PASOMARAKENNE- VALIDI SITOUTTAMINEN JA | IMAGOHYODYT/ MUUT STRATEGISET
PERUSTEET TAVOITTEET MARKKINA-ARVO PALKITSEMINEN TUNNETTUUS PERUSTEET
Monipuolisemmativath-  Optimaalinen pasoma-  Yrityskauppojenfjarj  Yritysjohdon Suurempi Optiomahdollisuus:
toehtoiset rahoitus- rakenne: minimoi estelyiden/fuusioide  tulospalkkiot ja stjoittajahuomio uudet annit
lahteet lustannukset! n helpottaminen osakeoptiot tulevaisuudessa
maksimot arvon/tuotot Suurempi
Rahoitustarve: kasvu, Uusi suoritusmittary  Henkilastoannit ja asiakashuomio Kansainvalistymis-
mnvestoinnittoiminnan  Tageen vahvistaminen  arviointiperuste avainhenkiléiden tavoite
kehittaminen jne. ja tasapainottaminen (markkinapohjainen)  sitouttaminen Rekrytointimahdollis
. ) fvelkarahoituksen uuksien
Vatkutukset vieraaseen supistaminen Tytkalu toiminnan Sidosryhmaannit parantuminen
padomaan/paremmat kehittamiseen ja toimittajien ja muiden
luottoehdot Luattoluokituksen tehottomuuden sidosryhmien Toimittajayhteistyd
] parantaminen karsimiseen sttouttamiseen parantuminen
Ornan padoman joustavy
suhteessa vieraaseen Analyytikkojen/valit
padomaan tajien huomio

Kuvio 2 Trityskohtaiset listautumismotiivit ja —syyt (Viitekehys 1)

2.2.1 Rahoitukselliset perusteet ja tavoitteet

Rahoitukselliset perusteet ja tavoitteet liittyvit suoranaisesti yrityksen rahoittamiseen,
rahoitustarpeisiin ja muihin rahoitusndkokulmiin. Yhtend universaalina rahoituksellise-
na syynd yrityksen halukkuuteen listautua pidetddn yrityksen pddsyd alkuperdisten
omistaja-yrittdjien varallisuutta, vieraan pdfomanehtoista rahoitusta ja tulorahoitusta
monipuolisemmille rahoitusldhteille. Muut rahoituskanavat ovat voineet ehtyé tai muu-
ten vain olla yrityksen ulottumattomissa. Listautuminen tuo rahoitusldhteisiin lisdé vaih-
toehtoja. Ylipdédnsa rahoituksen hankintaedellytysten sekd rahoitusaseman parantuminen
siten, ettd padomat eivéit rajoitu pelkéstdéin yhteen tai muutamaan rahoitusmuotoon, ovat
tarkeitd tekijoitd listatutumispadtostd tehtdessd. Listaus vihentdd rahoituksellista riippu-
vuutta muista rahoitusmuodoista ja aikaansaa joustavuutta yrityksen rahoitusrakentee-
seen. Rahoituksen saatavuus paranee, silld ulkopuolisten sijoittajien on helpompi sijoit-

taa listattuihin kuin noteeraamattomiin yrityksiin. (Pagano ym. 1998; Weisbach & Kim
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2008; Bancel & Mittoo 2009.) Listauksen keinoin yritys saa uutta pddomaa kiyttoonsa,

jota se voi kayttidd esimerkiksi uusiin investointikohteisiin.

Rahoitustarveldhtdisyys, eli niin uusien innovaatioiden, investointihankkeiden kuin
myds vélittdmin ettd pitkdaikaisemman kasvun rahoittaminen, esitetdin monissa aikai-
semmissa tutkimuksissa merkittdvimpin listautumissyind. Myds kasvunidkymien paran-
taminen, nopean kasvun saavuttaminen toimialan sisdlld, orgaaninen laajentamistoimin-
ta tai toiminnan kehittdminen uusille markkina-alueille mentiessé voivat toimia tdrkeind
perusteina. (Jadskeldinen 1991; Mikkelson, Partch & Shah 1997; Maksimovic & Pichler
2001; Brau & Fawcett 2006; Bancel & Mittoo 2009.) Koska kasvuun tarvittavat inves-
toinnit ovat usein merkittdvid, tulorahoitus ei yleensa yksindan ole riittdva rahoitusmuo-
to. Keskeisend ldhtokohtana on kuitenkin se, ettd suunnitellun investoinnin odotetut
tuotot ylittdvit pddoman kustannukset ainakin pitkdlld aikavililld (Modigliani & Miller

1958).

Weisbach ja Kim (2008) raportoivat, ettd ldhes kaikki yritykset heiddn tutkimuksessaan
toteuttivat padsdantoisesti uusista osakkeista koostuvan, tuntuvan kokoisen annin listau-
tumisen yhteydessd. Pddomat ohjautuivat tutkimuksen mukaan etupdissd uusien inves-
tointien rahoittamiseen muiden pitkdaikaisten projektien rinnalla. Muita keskeisi rahoi-
tuksellisia tavoitteita olivat niin toimintamahdollisuuksien turvaaminen kuin myds toi-
minnan kehittdminen, silld listautumisen yhteydessd kerdttyjd varoja kiytettiin my0s
suurissa midrin erilaiseen tutkimus- ja kehitystoimintaan. Kaikkia varoja ei kuitenkaan
kiytetty heti vaan niiden kéytto jakautui pitemmélle aikavilille lukuisiin eri projektei-
hin, silli monet yritykset sdilyttivét listautumisen jilkeen osan listautumisannin péé-

omasta kiteisvaroina. (Weisbach & Kim 2008.)

Ruotsalaisten perheyritysten kohdalla 1dhestulkoon puolet mainitsee listautumisesitteis-
sd motiiviksi joko vilittdmén kasvun tai tulevan kasvun rahoittamisen esimerkiksi yri-
tysvaltauksin listautumisen yhteydesséd kerrytetylld pddomalla. Raportointi on kuitenkin
jokseenkin ristiriitaista aiemmassa tutkimuksessa esitettyjen yksityiskohtien kanssa,
koska keskimédrin ruotsalaisten listautuneiden yrityksien ikd on korkea (38 vuotta) ja
niiden kasvuaste on kaiken kaikkiaan hyvin maltillinen (26,5 %) koko listautumista seu-
ranneen seitsemén vuoden tarkasteluperiodin aikana. (Rydqvist & Hogholm 1995.) Nai-

den tutkimuksien perusteella ndyttdisi oman pddomanehtoisten varojen hankinnan taus-
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talla olevan kyse uusien investointien tai projektien toteuttamisesta, milla pyritdén pa-

rantamaan yrityksen elinvoimaisuutta ja turvaamaan yrityksen toimintaedellytykset.

Julkisen kaupankdynnin kohteeksi hakeutuminen voi olla myds vilillistd, jolloin tavoit-
teena on vaikuttaa vieraaseen pddomaan edistdmailld sen hankkimista sekd alentamalla
velkarahan kustannuksia. Rajan (1992) mainitsee, ettd listautumisen seurauksena laina-
ehdot voivat muuttua yrityksen kannalta suotuisammaksi. Yritykselle voidaan myontia
aikaisemmin solmituissa pankki- tai luottolainoissa alhaisempi lainakorko, koska liséén-
tynyt ulkopuolinen kilpailu lainanantajien kesken antaa yritykselle paremman neuvotte-
luvoiman velkojien kanssa (Rajan 1992). Muiden rahoitusvaihtoehtojen olemassaolo
laskee siis lainakustannuksia, koska vaihtoehdot lisddvét kilpailua sekd lainanantajien

kesken ettd myos eri rahoituskanavien vilill4.

Agenttiteorian mukaan osakkeenomistajien ja velkojien konfliktit tai esimerkiksi velko-
jan lisddntynyt monitoroinnin tarve voi synnyttdd agenttikustannuksia, jolloin velkoja
vol nostaa tuottovaatimustaan seké kiristdd velkasopimukseen siséltyvid ehtoja (Jensen
& Meckling 1976). Listautumisella voidaan vidhentdé agenttikustannuksia, koska yrityk-
sestd on entistd enemmaén julkista informaatiota saatavilla lisdéintyneen tiedonantovel-
voitteen johdosta. Edullisemmat lainachdot voivat siten syntyd my0ds sen seurauksena,
ettd listautuminen velvoittaa yritystd tarkempaan ja yksityiskohtaisempaan avoimeen
tiedonantoon. Tdmén perusteella lainanantajien on helpompi luokitella yrityksen riski-
profiili ja luottokelpoisuus, eli luotettavuus lainojen takaisinmaksussa. Tdlloin kustan-
nussddstot tiedon hankinnasta voidaan vyoryttdd asiakkaalle edullisempana lainana.

(Pagano ym. 1998.)

Velkoja voi myds laskea lainakustannuksia, jotta kasvava yritys my0s vastaisuudessa
suosisi sitd yhteistyOkumppanina lainatarpeissa muiden lainanantajien sijaan (Rajan
1992). Pankkien ja rahoituslaitosten ndkdkulmasta listautuneet yritykset ovat ilmiselvis-
ti turvallisempia lainaajia, koska ne alentavat vipuvoimaansa, eli velkaantumisaste las-
kee oman pddoman miidrdn kasvaessa (Pagano ym. 1998). Korkeaméen ja Koskisen
(2009) mielestd porssilistaus viestii yrityksen laadusta, minkd seurauksena velkarahoi-
tuksen ehdot voivat parantua julkisen kaupankdynnin kohteeksi hakeutuvassa yritykses-

sa.
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Paganon ym. (1998) tutkimustulokset vahvistavat edelld esitetyn Rajan (1992) nike-
myksen lainaehtojen muuttumisesta suotuisammaksi listauksen seurauksena. He havait-
sivat tilastollisesti merkittdvan suhteellisen laskun lainakustannuksissa (30-55 BPS)
italialaisten yritysten listautumisvuotena sekd sitd seuraavan kolmen vuoden aikana.
Heidéin laskelmiensa mukaan alhaisemman luoton kustannukset ovat hyvin merkityksel-
lisid, koska pysyvét sddstot niissd ylittdvit keskimddrin vélittomat listautumiskustan-
nukset. Tuoreelle porssiyritykselle lainaa tarjoavien pankkien lukuméidrd myds nousi
listautumisen seurauksena ja velkarahoitusta oli paremmin saatavilla aikaisempaan ti-
lanteeseen verrattuna. Tdma laajempi rahoituspohja tuo rahoitusrakenteeseen jousta-
vuutta ja siten edistdd nopeamman reagoinnin markkinoiden mahdollisuuksiin esimer-
kiksi tapauksessa, jossa markkinoiden muuttunut tilanne edellyttiisi lisdinvestoinnin
tekemistd. (Pagano ym. 1998.) Se myds mahdollistaa sen, ettd yritys voi paremmin va-
rautua mahdollisiin tulevaisuudessa esiintyviin toimialajérjestelyihin tai rakennemuu-
toksiin (Jadskeldinen 1991). Porssinoteeraus on siten erityisen vetovoimainen vaihtoeh-
to yrityksille, jotka maksavat korkeaa korkoa lainoistaan pankki- ja muille rahoituslai-

toksille.

Sijoittajan yhti6on investoiman osakepddoman hinnaksi muodostuu sijoittajan tuotto-
vaatimus riskipreemioineen sekd osakkeelle maksettava korvaus eli osinkotuotto. Vaik-
ka sijoittajat vaativatkin péddsdéntdisesti osakesijoitukselleen korkeampaa tuottoa kuin
riskittomaélle kohteelle suuremman riskin takia, ei yritys ole huonoina tuloksentekovuo-
sina velvoitettu maksamaan omasta pddomasta ollenkaan osinkoa osakkeenomistajil-
leen. Tuottoa pddomalle sijoittajat voivat odottaa saavan ensisijaisesti osakkeiden ar-

vonnousun kautta. (Jd4skeldinen 1991.)

Sen sijaan velkarahoituksen korot ja lyhennykset ovat pakollisia velvoitteita, riippumat-
ta siitd, onko liiketoiminta ollut kalenterivuotena tappiollista vai voitollista. Vieraan
pddoman velkoja on aina my0s etuasemassa osakeomistajaan nihden saatavien perin-
ndssd. Yritys voi siten suosia listautumista ja osakeannin kautta kerdttyd oman péa-
omanehtoista pddomaa, koska korkovelvoitteet ovat minimoitavissa. Liséksi yritys voi
paremmin myos vilttdd korko- ja rahoitusriskejé tai toiminnallisia uhkia, kuten esimer-
kiksi luotto-ongelmia, maksuvalmiuskriisié tai konkurssikustannuksia, jotka voivat enti-
sestddn heikentdd yrityksen toimintaedellytyksid. Lainarahoituksen lisddminen voi kas-

vattaa yrityksen taloudellista ahdinkoa erityisesti silloin jos yritykselld ei ole vakuuksia,
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koska lainanantajat vaativat korkeampaa korkoa suuremman riskin tai korkean velkaan-

tumisasteen vuoksi. (Jadskeldinen 1991.)

2.2.2 Padomarakennetavoitteet ja velkarahoituksen supistaminen

Padomarakennetavoite tarkoittaa sitd, ettd yritys tavoittelee tiettyd suhdetta vieraan ja
oman padoman valilld. Modiglianin ja Millerin vuonna 1958 kehittimén teorian mukaan
tidydellisessd ja kitkattomassa pddomamarkkinaymparistosséd, missé ei ole mm. yritysve-
roja tai konkurssikustannuksia, pddomarakenne on merkitykseton ja optimaalista péa-
omarakennetta ei ole olemassa. Velkojen ja oman pddoman erien viliselld suhteella ei
ole mitddn vaikutusta yrityksen arvoon tai pddomakustannuksiin, eli yrityksen arvo ja
padomakustannukset ovat tdysin riippumattomia yrityksen pddomarakenteesta. (Modi-

gliani & Milleri 1958)

Modigliani ja Miller korjasivat myohemmin propositiota ottamalla tarkemmin huomi-
oon velan veroedut eli positiivisen yritysverotason sekd korkomaksujen vdhennyskel-
poisuuden verollisesta tulosta. Nédissd olosuhteissa yrityksen pddomaa tulisi koostua
ldhes tdysin vieraasta pddomasta. Modigliani ja Miller kuitenkin huomauttavat, etti ve-
lan verohyOdystéd riippumatta yrityksien ei tulisi aina tavoitella enimmédismédrid velan
médrdssd. (Modigliani & Miller 1963.) Joka tapauksessa velan liioiteltu arvo ja oletuk-
set rajattomasta velkatasosta aiheuttivat tutkijapiireissd kritiikkid teorian patevyydesti
selittdd todellisia ilmiditd. Miller ja Modigliani itsekin myOnsivét, ettd teoria on staatti-
nen malli ja yksinkertaistus todellisuudesta ja teorian ulkopuolelle jadviat muut tekijit

rajaavat sen kelpoisuutta. (Scott 1976.)

Todellisen maailman ollessa eridva tdydellisistd kitkattomista pddomamarkkinoista, on
empiiristen tutkimusten avulla todistettu, ettd pddomarakenteella on tosiasiassa vaiku-
tusta yrityksen arvoon ja padomakustannuksiin. Uusiksi vahvemmiksi teorioiksi on nos-
tettu trade off- ja agenttiteoriat, joiden mukaan on olemassa optimaalinen pddomaraken-
ne eli velan ja oman pddoman suhde, jota rationaalisesti kdyttidytyvét yritykset tavoitte-
levat. Teoriat tarkastelevat optimaalista ratkaisua velkapolitiitkan 14ht6kohdista vertaa-
malla velkaan liittyvid vero- ja kannustinetuja velan erilaisiin konkurssi- ja agenttikus-
tannuksiin, jotka vaikuttavat yrityksen arvoon. (Myers 1984.) Liiallinen velan mééri voi

alentaa yrityksen arvoa, kun otetaan huomioon esimerkiksi konkurssin todennikoisyys
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ja konkurssikustannusten nousu velan médrin kasvaessa. Tdma lisdd oman pddoman
osuutta rahoitusrakenteessa. Purkaakseen vipuvoimaa yritys tarvitsee myos osakkeiden
litkkeelle laskemisesta syntyvdd omaa pddomaa, jotta se kykenee yhdisteleméédn sopi-
vissa midrin omaa ja vierasta pddomaa. Ndin se voi saavuttaa optimaalisen pddomara-
kenteen, joka minimoi yrityksen pddomakustannukset sekd tehokkaimmin maksimoi
yrityksen arvon ja/tai omistajien nettotuotot. (Modigliani & Miller 1958,1963; Scott
1976.) Vaikka yhtéd ainoaa oikeaa pddomarakennetta ei olekaan olemassa, oikealla yri-

tyskohtaisella ratkaisulla on mahdollista kasvattaa yrityksen arvoa.

Edelld esitettyjen teorioiden selitysvoimalle 10ytyy tukea 1dhivuosien empiirisistd tutki-
muksista. Brau ja Fawcetin (2006) tutkimuksessa yli 40 prosenttia kyselyyn vastanneis-
ta yhdysvaltalaisista talousjohtajista piti pddomakustannusten minimointia ensisijaisen
tai toissijaisen tdrkednd motivaatiotekijand listautumiselle. Bancel ja Mittoon (2009)
raportoivat yhdenmukaisen, 45 prosentin vastausprosentin ja vahvistavat teorioiden
merkitystd listautumista selittdvdnd tekijdnd. Jadskeldisen (1991) johtopaitoksen mu-
kaan listautumista ei kannattaisi kuitenkaan toteuttaa ensisijaisesti pddoman hintaa kos-

kevana ratkaisuna, silld pdédtoksessé tulisi huomioida myds muita keskeisid tekijoita.

Noteeraamattoman yrityksen rahoitus on todennikdisesti vahvasti velkapainotteista var-
sinkin silloin kun muut rahoitusldhteet ovat ulottumattomissa. Hyvin vahvasti velkapai-
notteisen yrityksen listautumismotiivina voi toimia myds yrityksen halu rajoittaa velka-
rahan miéréa, silld lainasopimuksiin voi siséltyd tiukkoja ehtoja velkojien suojaksi, jot-
ka rajoittavat yrityksen liikkkumavaraa ja ryhtymistd yrityksen kannalta kannattaviin
toimenpiteisiin. Vieraan pddomanehtoista velkarahaa voidaan my0s haluta rajoittaa,
jotta tulot uusista projekteista saavuttavat kokonaisuudessaan osakkeenomistajat sen
sijaan, ettd osa niistd jouduttaisiin maksamaan korkoina velkojille. Tdma osaltaan hillit-
see osaoptimointi-toimintaa omistajien osalta, jolloin ali-investointi ja positiivisen net-
tonykyarvon omaavien projektien viliin jittiminen véhentyvit. (Graham ja Harvey,

2001.)

Arvopapereita liikkeelle laskemalla yritys kykenee ennen kaikkea vdhentimidn vipu-
voimaansa, eli velkojen suhdetta koko pddomaan, eli toisin sanoen yritys kykenee nos-
tamaan omavaraisuutta ja sopeuttamaan seki tasapainottamaan pddomarakennetta, jol-

loin yrityksen vakavaraisuus kohenee (Rydqvist & Hogholm 1995). Listauksella hae-
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taan siis oman pddomanehtoisen rahoituksen lisdystd, joka parantaa yrityksen tasera-
kennetta. Oman padoman méérin kasvaessa velkaisuusaste alenee ja yrityksen rahoitus-
rakenne vahvistuu. Samanaikaisesti vihennetéédn niin asiakkaiden kuin myds toimittaji-
en huolta konkurssiriskistd, koska velkaisuusaste ei pddse kohoamaan liian korkeaksi

(Graham & Harvey 2001).

Pagano ym. vahvistavat edelld esitetyn ndkokulman merkityksellisyyttd. He esittivit
tutkimustuloksen vuodelta 1998, jonka mukaan yksityisten italialaisten yrityksien listau-
tumismotiivina toimivat ensisijaisesti nimenomaan taseen tasapainottaminen ja vahvis-
taminen sekd yhtiokohtaisten tunnuslukujen parantaminen voimakkaan kasvuvaiheen ja
suurten investointisuunnitelmien toteuttamisjakson jilkeen. Sen hetkisten tai myShem-
pien investointien eikd mydskddn kasvun rahoittaminen ollut ndilld yrityksilla tidrked
listautumissyy, silld investointimenot pienenivét heti listautumisen jélkeen. Kohdeyri-
tysten listautumista edelsi usein voimakas kasvu ja heikentynyt kannattavuus, joka antaa
viitteitd siitd, ettd yritys on tehnyt suuria investointeja jo ennen listautumistaan. (Pagano

ym. 1998, )

Mikkelson ym. (1997) mainitsevat, ettd Yhdysvalloissa vanhemmat vakiintuneet yrityk-
set kayttavit listautumisannissa keréttyjd varoja nuorempiin yrityksiin verrattuna
enemmaéin vanhojen velkojen lyhentdmiseen ja korkosuorituksiin kuin suoranaisesti kas-
vun tai muiden pddomamenojen rahoittamiseen. T&lloin yritys pyrki suurella todenné-
koisyydelld kohentamaan pddomarakennettaan tai kattamaan osakepddomalla korkoku-

luja, johon sisdinen tulorahoitus on ollut riittiméatonta.

Bancelin ja Mittoonin (2009) tutkimustulos on samansuuntainen Mikkelsonin ym.
(1997) kanssa, silld yritykset raportoivat kdyttdvinsé listautumisannissa keréttyjd paa-
omia velkojen supistamiseen, jolloin velkarahoituksen mééri ja siten yrityksen velkaan-
tumisaste laski olennaisilta osin ja yritys pystyi sdilyttdmiédn tavoitellun tavoitetason
vieraan ja oman padoman vililld. Myos yrityksen riskisyys sijoituskohteena laskee siksi,
ettd yrityksen pddomarakenne jakautuu tasapainoisemmin omaan ja vieraaseen paa-
omaan. Sijoittajat puolestaan pitdvit yritystd mielekkd@mpénd sijoituskohteena, kun
taloudelliset riskit ovat pienempid ja lisddntyneen tiedonantovelvoitteen johdosta yrityk-

sestd on saatavilla enemman tietoa.
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Ruotsalaisten perheyritysten listautumissyynd esiintyi lisdksi luottoluokituksen paran-
tamisen motiivi (Rydqvist & Hogholm 1995). Hyvé vakavaraisuus ja kohentunut luotto-
luokitus voi alentaa yrityksen lainapddoman kustannuksia mutta myos vastaavasti lisdti
lainarahan saatavuutta, silld lainanantajat edellyttdvét yrityksiltd usein riittivda omara-
hoitusosuutta (Jadskeldinen 1991). Pankit ja muut lainanantajat voivat vastaavasti 10y-
hentdd kovenanttiehtojaan, kun yrityksen luottoluokitus paranee (Rajan 1992). Yrityk-
sen listautumishyddyt voivat ndin ollen osoittautua todellisuudessa monikertaisemmak-

Si.
2.2.3 Validi markkina-arvo yritysjirjestelyihin ja toiminnan kehittimisen tueksi

Porssiyritysten markkina-arvo on arvioitavissa validin markkinamittarin eli osakkeen
péivittdisen noteerauksen pohjalta. Joillekin yrityksille porssilistauksen motiivina voi
toimia se, ettd yritykselle syntyy sen yhteydessd kdypa ja todennettavissa oleva markki-
nahinta tai -arvo ja osakkeiden likviditeetti paranee. Noteeraamattomien yksityisyritys-
ten tarkasta arvosta voi olla suurta epdvarmuutta ja erimielisyyttd eri sidosryhmien kes-
ken. Tdten markkina-arvon tai -hinnan miéritys voi toimia esivaiheena myS6hemmin

tapahtuvalle yrityskauppaprosessille. (Zingales 1995.)

Strategista ndkokulmaa laajentaen porssinoteerauksen funktiona voi olla my6s julkisen
osakevaluutan muodostaminen, jota voidaan kiyttd4 maksuvilineend tulevissa yritysjér-
jestelyissd, jos yritys halutaan myyda tai sen on tarkoitus kasvaa muilla kuin orgaanisil-
la tavoilla synergiahyotyjd hyodyntden. Yrityskauppojen ja fuusioiden toteuttaminen ja
lapivienti vastaisuudessa voi helpottua, koska ne voidaan toteuttaa rahan sijasta esimer-
kiksi suunnatuilla osakeanneilla tai omien osakkeiden luovutuksilla. Luonnollisesti
myds yrityskaupan hinnoittelu helpottuu ja erimielisyydet seka ristiriidat kauppahinnas-
ta ovat minimoitavissa, kun yritykselld on jo valmiiksi olemassa kdypéd markkina-arvo,
johon kaupan hinta voidaan pitkélti perustaa. Listautunut yritys voi myds selvemmin
viestid olemassaolostaan ja arvostaan yrityksen ulkopuolisille tahoille, silld likviditeetti
ja toiminnan ldpindkyvyys lisdintyvit huomattavasti listautumisen johdosta. Lapindky-
vyys paranee, silld listautumisprosessiin osallistuu luotettavia tahoja, kuten investointi-
pankki ja porssi, jotka todistavat ja vakuuttavat yhtion arvon oikeaksi. (Brau, Francis &

Kohers 2003.) Yrityskauppojen lisdksi ldpindkyvyyden kohentuminen my®0s lisdéd luot-
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tamusta yrityksen ja yhteistydbkumppaneiden sekd myds muiden sidosryhmien vililld

(Réell 1996).

Listautuminen tarjoaa otollisen keinon yrityskaupan toteuttamiselle erityisesti sellaisten
yrityksien kohdalla, joiden olisi muuten vaikeaa 10ytd4 tai paikantaa potentiaalista osta-
jaa tai hankala signaloida riittdvdn uskottavasti yrityksen laadusta. Erityisesti korkean
teknologia-alan yrityksille ja muille, joilla on tuntuvasti riskillistd aineetonta omaisuutta
esimerkiksi patenttien, liikesalaisuuksien tai tavaramerkkien muodossa, perinteiset kir-
ja-arvostukset ovat ongelmallisia. Listautuminen lisdd yrityksen ndkyvyyttd potentiaa-
listen ostajien keskuudessa mutta myds lieventdd epdsymmetrisestd tiedosta johtuvia
arvotusongelmia tai -haasteita. Siten myds haitallisen valikoitumisen kustannukset voi-

daan minimoida listautumisen keinoin. (Reuer & Shen 2003.)

Osakevaluutan muodostaminen tulevien yrityskauppojen helpottamiseksi osoittautui
Brau ja Fawcettin (2006, 407) yhdysvaltalaisille talousjohtajille teettiméan kyselyn poh-
jalta yhdeksi tdrkeimmaksi listautumismotiiviksi, silld 1dhes 60 prosenttia vastaajista piti
syytd ensisijaisen tai toissijaisen tirkednd. Reuer ja Shen (2003) lisddvit, ettd heididn
ndkemyksensd mukaan listautuminen on védjddmaittd halvempi tapa toteuttaa yritys-
kauppa tai -jirjestely kuin suora yrityskauppa. Tdmén he perustelevat silld, ettd yritys-
kauppojen jirjestelykustannukset, varainsiirtokustannukset ja kauppaosapuolen etsimi-
sestd ja epdsymmetrisestd tiedosta aiheutuvat kustannukset ovat hyvin kalliita, yksittéi-
sid menoerid listautumiskustannuksiin verrattuna huomioitaessa, ettd listautuminen voi

tuoda monipuolisia hydtyja pitkilld aikavalilla.

Julkista tietoa sisdltdvd osakehinta ja sen kurssikehitys kertovat markkinoiden arvion
yhtidn nykyisestd tilasta ja tulevaisuuden odotuksista. Osakemarkkinoiden ainutlaatui-
nen kyky tuottaa tietoa nimenomaan tulevaisuuden odotuksista voi siten lisétd yrityksen
listautumishalua, koska yritys voi parantaa omaa toiminnallista tehokkuuttaan, kun yri-
tyksen kidytettivissi ei ole pelkdstddn menneisyystietoon perustuvat kirjanpidon raportit

ja laskelmat (Korkeaméki & Koskinen 2009, 10).

Osakehinnan ja sen muutostietojen perusteella yritysjohto saa kdyttdonsd enemmén
markkinapohjaista tietoa, jonka perusteella se voi yhdessd muiden sidosryhmien kanssa

arvioida yrityksen toimintaa ja litkkeenjohdon tekemien pédatoksien laatua. Toisin sano-
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en markkinapohjainen tieto terdvoittdd paatoksentekoa, silld yrityksen suorituskykya ja
toiminnallista tehokuutta voidaan arvioida yhd tisméllisemmin uuden suoritusmittarin
avulla, joka perustuu osakkeen péivittdiseen noteeraukseen ja markkina-arvoon. Osake-
hinta antaa tietoa yrityksen arvostuksesta ja toimii arviointiperusteena, jota voidaan
hyodyntidd myos esimerkiksi erilaisissa investointiprojektin kannattavuusanalyyseissi ja
vaihtoehtoiskustannuksia arvioitaessa. (Rydqvist & Hogholm 1995.) Fischerin (2000)
mielestd osakehinnan kautta yritys voi myos helpommin viestié ja jopa paljastaa yksi-
tyistd ja sisdpiirin sisdlld olevaa tietoa, jolloin epdsymmetrisestd informaatiosta syntyvit

kustannukset pienenevit.

Eskelinen ja Résénen (1995) muistuttavat, ettd julkisesti noteerattu osake ja sen kurssi-
kehitys rohkaisee ja motivoi mutta tarvittaessa myos tuomitsee liikkeenjohdon toimet.
Julkisena yhtioné toimimisesta syntyvd yliméérdinen paine voi olla hyddyksi yritykselle
siitd syystd, ettd pddtoksid joudutaan miettimddn entistd perusteellisemmin, koska niitd
voidaan joutua mydhemmin perustelemaan ja oikeuttamaan. Johdon on liséksi vaike-
ampi haaskata resursseja suhteessa sisdisesti aikaansaatuun tulorahoitukseen, ja tdmi

karsii organisatorista tehottomuutta. (Bancel & Mittoo 2009.)

My®és johdon hallinnointitapojen voidaan olettaa kehittyvédn ja kurinpidon kasvavan,
kun johto joutuu pitdmiin kiinni tulostavoitteistaan ja on niistd vastuussa suuremmalle
sidosryhméjoukolle. Yritys joutuu valmistautumaan prosessiin ldpikdymadlld asioita,
jotka ovat saattaneet jdddd aikaisemmin véhidlle huomiolle, ja ennen muuta kirkasta-
maan strategiaansa. Lisdksi se pakottaa yrityksen saattamaan laskenta-, seuranta- ja joh-
tamisjérjestelménsd listautumista edellyttdvadn kuntoon. Muun muassa lisdéntyvin tie-
donanto- ja raportointivelvollisuuden takia uusien ja parempien jirjestelmien suunnitte-
lu tulee ajankohtaiseksi. Uusien jérjestelmien avulla voidaan asettaa tulevia tavoitteita ja
mitata seki arvioida tdsméllisemmin johdon toimia mutta myds kehittdd ja tukea yrityk-
sen suorituskykyd. (Bancel & Mittoo 2009.) Listautuminen tarjoaa siten tarkeén tyoka-
lun yrityksen toiminnan tehostamiseen ja johdon toiminnan tarkkailuun sekid valvon-
taan, mutta se toimii myds muutoksen kdynnistdjdnd, josta oikealla menettelylld my0s

litketoiminta voi hydtyd suunnattomasti.
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2.2.4 Henkiloston ja muiden sidosryhmien sitouttaminen ja palkitseminen

Yritys voi toteuttaa listauksen myos sen perusteella, ettd se kokee likvideilld arvopape-
reilla voitavan tukea, kehittdd ja palkita litkkkeenjohtoa. Liikkeenjohdon tulospalkkaus
tai kannustinpalkkiojérjestelméd voidaan rakentaa siten, ettd johdon palkkaus tai kom-
pensaatio sidotaan esimerkiksi osakekurssin kehitykseen tai osakearvoon. Téll4 tavalla
johtajien kannustimet ja intressin kohteet saadaan yhdenmukaistettua paremmin osak-
keenomistajien intressien kanssa. Tadlloin huomio painottuu enemmaén tuloksen ja arvon
tuottamistehtdviin ja vihemmain muihin johdon henkil6kohtaisten etujen tavoitteluun,
joista omistajatahot eivit hyddy. (Bancel & Mittoon 2009.) Yhteiset intressit osaltaan
myds vihentdvit agenttikustannuksia johdon ja osakkeenomistajien vililld, koska mm.
osakkeenomistajien tarve monitoroida ja valvoa johtoa vdhenee. Néiin ollen mitd
enemmin johto omistaa osakkeita tai vastaavia omistusosuuksia yrityksessd, sitd
enemmdn myds tehottomuus ja agenttikustannukset laskevat. (Jensen & Meckling

1976.)

Porssilistauksen jélkeen yritysjohdolle voidaan tarjota palkkioina myds osakeoptioita.
Listaamattoman yrityksen tapauksessa se ei ole jarkevii, koska yritykselld ei ole kidypaa
markkinahintaa, johon johto voisi perustaa padtoksensd option toteuttamisesta tai toteut-
tamatta jattdmisestd. (Pagano ym. 1998.) Motiivina ei télldin ole pelkistdan johdon pal-
kitseminen vaan myds johdon motivointi ja sitouttaminen yritykseen siten, ettd se kas-
vattaisi ensisijaisesti osakkeenomistajien varallisuutta toimimalla omistajien etujen mu-
kaisesti. Toimintatapa hyddyttdd myos silloin johtoa itse omistajan roolissa, kun he voi-

vat olla osallisena mahdollisessa arvonnousussa.

Yritysjohdon lisdksi myds muiden tyontekijoiden palkitseminen ja sitouttaminen helpot-
tuu osakkeiden ja muiden rahoitusinstrumenttien olemassaolon johdosta. Yritys voi
esimerkiksi jirjestdd henkilostéannin, jossa henkilostd on etuoikeutettu merkitsemddn
osakkeita muita merkitsijoitd edullisemmin ehdoin. Henkil6std voi siis tulla osalliseksi
yrityksen omistukseen annin tai vaihtoehtoisesti my0s tavallisen osakekaupan kautta.
Tyontekijoitd voidaan my0s sitouttaa yritykseen palkitsemalla heitd samankaltaisilla
kannustinjédrjestelmilld kuin liikkeenjohtoa, jotka on sidottu esimerkiksi yrityksen osa-

kekurssin kehitykseen. (Rydqvist & Hogholm 1995.)



23

Tdmén tyyppinen sitouttaminen on erityisen tirkedd yhtion avainhenkildiden osalta ja
voi parantaa yhtiaikaisesti tyontekijoiden asemaa ja tydolosuhteita, mutta se voi my0s
muokata heidén asenteitaan tulospainotteiseksi ja vihentda sisdisid ristiriitoja. Tyonteki-
joilla voi olla suurempi kannustin kehittdd yritystd pitkédlld aikavililld ja panostaa
enemmain ty6honsé, kun heidén henkil6kohtainen omaisuutensa on osittain kiinni yri-
tyksessd. (Rydqvist & Hogholm 1995.) Jadskeldinen (1991) toteaa, ettd jo pelkéstddn
vaihtoehdon olemassaolo voi toimia myonteisend eleend tyontekijoiden suuntaan ja par-

haassa tapauksessa muokata koko yrityksen yrityskulttuuria myonteisemmaksi.

Listaus julkisen kaupankdynnin kohteeksi tarjoaa lisdvéyldn edistdd ja vahvistaa yhteis-
tyOtd toimittajien sekd asiakkaiden suuntaan, silld myds nditd muita sidosryhmid voi-
daan sitouttaa helpommin erilaisin osakkeisiin perustuvin sopimuksin ja keinoin (Ryd-
qvist & Hogholm 1995). Yhteistyotd voidaan edistdd esimerkiksi sidosryhméanneilla,
joissa anti kohdistetaan toimittajille ja yhteistydkumppaneille. Sidosryhmén kanssa
muodostetusta omistussuhteesta hyotyy véahintdénkin porssiyhtio, silld on hyvin toden-
ndkoistd, ettd omistussuhteessa oleva jilleenmyyjd sitoutuu esimerkiksi vahvemmin

markkinoimaan porssiyrityksen tuotteita. (Jddskeldinen 1991.)

2.2.5 Imagohyodyt ja tunnettuuden lisiéiminen

Yrityksen listautuminen aktiiviselle arvopaperiporssille voi toimia myds mainos- ja
markkinointikeinona, silld uusi noteeraus herittds institutionaalisten ja piensijoittajien
lisdksi myods median tai muiden sidosryhmien kiinnostuksen ja huomion seka lisdd yri-
tyksen ndkyvyyttd ja tietoisuutta jopa kansainvilisesti (Pagano ym. 1998). Mertonin
(1987) mukaan osakkeen hinta on sitd korkeampi, mitd enemmaén sijoittajia lukumaarai-

sesti ovat tietoisia yrityksen olemassaolosta ja sen tarjoamista arvopapereista.

Sijoittajien mielenkiinnon lisdksi monet ruotsalaiset perheyritykset mainitsevat myds
muun julkisuuden tirkednd motivaatiotekijand listautumiselle. Listautuminen tekee yri-
tyksestd ja sen tuotteista tunnetuimpia, ja suurempi tunnettuus seké tunnustus vastaavas-
ti edistdvét yrityksen tuotteiden myyntid ja menekkid. Lisdksi asiakkaiden luottamus ja
uskollisuus yritykseen voivat parantua, silld heilld on suurempi varmuus yrityksen toi-
minnan jatkuvuudesta. Suurempi julkisuus voi myds aikaansaada kasvua ja liiketoimin-

nan laajentumista kotimarkkinoiden ulkopuolelle. (Rydqvist & Hogholm 1995.)
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Samalla tavalla pitevien tyonhakijoiden kiinnostus porssiyritystd kohtaan kasvaa niin
kutsutun “ilmaisen” julkisuuden mukana, koska se on enemmaén nékyvilld kuin listaa-
maton yritys ja yhd suurempi ihmisjoukko on ylipdénsé tietoinen sen olemassaolosta.
Porssiyrityksen henkildstoriippumattomuus kasvaa ja valintamahdollisuudet rekrytoin-
nissa paranevat. (Rydqvist & Hogholm 1995.) Tdmin lisdksi myds nykyiset tyontekijét
voivat odottaa porssiyrityksen olevan suhteellisen vakaa tydpaikka ja positiiviset ima-
gohyddyt voivat kannustaa ja sitouttaa henkildstdd pysymddn yrityksen palveluksessa

(Réell 1996).

Julkisen kaupankdynnin kohteeksi hakeutumisella yritys voi myds saavuttaa vaikutta-
vampaa neuvotteluvoimaa toimittajiin ndhden, koska laajempi julkisuus, ldpindkyvyys
ja tiedonantovelvollisuus lisddvit sen luotettavuutta yhteiskumppanina sekd roolia yh-
teiskuntatoimijana. Yhteisty6 alihankkijoiden, toimittajien ja muiden osapuolien kanssa
voi syventyd ja niiden sitouttaminen helpottua, koska ne sddstdvit yrityksen luottokel-
poisuuden arviointiin muuten kiytetyn ajan. Toimittajille ja muille kumppaneille yhteis-
tyd tunnetun porssiyrityksen kanssa voi osaltaan myos parantaa niiden omaa liiketoi-
mintaa, koska ne saavat yrityksestd tarkedn referenssin. Listautunut yritys on vihemmén
riippuvainen yksittiisistd toimijoista ja voi siten kilpailuttaa toimittajansa entistd hel-
pommin, jolloin voidaan saavuttaa kustannusséddstdja esimerkiksi ostohintojen alentues-
sa tai toimitusehtojen parantuessa. (Rydqvist & Hogholm 1995.) Porssilistaus siis pa-

rantaa kaikin puolin yrityksen asemia kauppa- ja yhteistydkumppanina.

Porssiin listatuista yrityksistd kiinnostuvat myds muut tahot, kuten analyytikot ja vélitté-
jét, jotka omatoimisesti monitoroivat ja tarkkailevat yritysti. Heilld voi olla ainutlaatuis-
ta ja erikoistunutta asiantuntemusta juuri tietystd toimialasta tai liiketoiminnasta, jonka
johdosta he voivat tuottaa hyvinkin syvillisté tietoa ja analyysid yrityksen tilasta ja toi-
minnasta. Itse yritys voi hyddyntdd nditd tietoja oman toiminnan kehittimisessé. (Ban-
cel & Mittoo 2009.) Réell (1996, 1077) lisda, ettéd listautumisen positiivisena sivuvaiku-
tuksena ovat my0s laheisemmat suhteet ndiden ammattilaisten kanssa. Néin ollen yritys-
td voi motivoida myos se, ettd listautumisen johdosta yrityksen ulkopuoliset tahot tuot-
tavat lisddntyvissd médrin erilaista hyodyllistd informaatiota ja tietoa yrityksestd mutta
myds yhteistyd ndiden tahojen kanssa syventyy. Brau ja Fawcettin (2006, 407) tutki-
muksessa ldhes kolmannes vastaajista esitti, ettd listautuminen palvelee analyytikkojen

huomion herittamista.
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Maksimovic ja Pichler (2001) lisddvét, ettd listautumisanti voi kohentaa myds yrityksen
profiilia eli vahvistaa sen mainetta, imagoa, uskottavuutta ja arvostusta lisdfintyneen
julkisuuden ansiosta. Erityisesti pienille ja nuorille teknologiayrityksille maineen ko-
hentaminen ja ndkyvyyden lisdys ovat Braun ja Fawcettin (2006) sekd Bancelin ja Mit-
tonin (2009) mukaan tirkeitd perusteita hakeutua pdrssiin. Eskelinen ja Ridsdnen (1995)
arvioivat, ettd listautumisesta saattaa olla erityisesti hyotyé yrityksille, jotka markkinoi-
vat tuotteitaan suoraan loppukéyttdjille eli mm. kulutustavara- ja palveluyritykset, joi-
den investointitarve on suhteellisen pientd ja keskittyy 1dhinnd henkildston ja organisaa-
tion osaamisen kehittimiseen. Korkeamiki ja Koskinen (2009, 10) huomauttavat, ettd
porssilistaus ei tuo julkisuutta yritykselle vain kertaluontoisesti pelkdn listautumisen
yhteydessd, silld porssiyrityksen nimi on jatkuvasti esilld ainakin osakekursseja seuraa-
vien ryhmien keskuudessa. Nidin ollen yrityksen brindi voi kasvaa ja yrityksen nimi,

litketoiminta ja tuotemerkki saavuttavat suurempaa tunnettuutta markkinoilla.

2.2.6 Muut strategiset perusteet ja tavoitteet

Rahoitustarveldhtoiset syyt, kuten uuden padoman kerryttiminen uutta investointikoh-
detta varten, eivit vilttimattd ole aina yritysten tdrkeimpé@nd motiivina porssiin hakeu-
tumiselle. Motiivi voi enemminkin olla tulevaisuuteen suuntautunut pitkin tidhtayksen
strateginen ratkaisu, jolloin listautuminen toteutetaan Jadskeldisen (1991) mukaan niin
kutsutun tunnustelevan tyylin mukaisesti. Osakeantien jirjestiminen ja uuden pddoman
saatavuus tulevaisuudessa helpottuvat listauksen myo6té, eli listautuminen porssiin voi
olla myo0s yrityksen osalta strateginen peliliike, joka antaa yritykselle option toteuttaa
tulevia anteja, kun todellinen piioman tarve vastaisuudessa syntyy. Akkiniiset muutok-
set tuote- tai rahoitusmarkkinoilla saattavat edellyttdd yritykselti nopeaa reagointia,
johon jérjestettdvilld annilla voidaan nopeasti vastata. Uuden osakeannin jirjestiminen
on helpompaa, kun yritys on jo valmiiksi listattu porssiin. (Korkeaméki & Koskinen,
2009, 9.) Yritys voi sdilyttid listautumisannin pddomat kassavaroina, kunnes oikea tarve
ilmaantuu. Majlufin ja Myersin (1984) mukaan yritys voi menettelytavalla vélttda sen,

ettd sen tarvitsisi listautua ja laskea liikkeelle osakkeita epdsuotuisaan ajankohtaan.

Myo6s Rydqvistin ja Hogholmin (1995) tutkimuksessa moni yritys huomauttaa, etté lis-

tautuminen tarjoaa arvokkaan mahdollisuuden toteuttaa tulevaisuudessa uusia anteja,
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joilla voidaan myohemmin hankkia tarvittavia varoja. Tulevaisuudessa toteutettavat
annit eivét rajoitu ainoastaan osakkeisiin vaan voivat késittdd myods muita rahoitusinst-
rumentteja ja velkainstrumentteja, kuten esimerkiksi optioita, vaihtovelkakirjalainoja ja
yritystodistuksia. Listautumisen seurauksena yritykselle syntyy laajempi ja monipuoli-

sempi rahoitusldhdekanava, joiden kdyttomahdollisuutta listautuminen edesauttaa.

Jaaskeldisen (1991) suomalaisiin yrityksiin kohdistaman tutkimuksen mukaan yritysten
kansainvilistymistavoite ei osoittautunut kovinkaan merkittiviksi listautumisperusteek-
si Suomessa ainakaan 1990-luvun taitteessa. Tutkimuksen kohdeyrityksissd huomioitiin
kuitenkin kilpailun koveneva luonne tulevaisuudessa, joka vaatii yhd suurempia rahoi-
tusresursseja ja kansainvilistymisastetta. Toimintaedellytysten jatkumisen kannalta yri-
tysten on yhd enemmaén kyettdvd kansainvélistymdin ja luomaan yhteistydsuhteita ul-
komaalaisiin yrityksiin. Listautuminen luo sopivat ja tarkoituksenmukaiset puitteet eri-
laisten yhteisyrityksien muodostamiseen ja yritysostojen toteuttamiseen. (Jadskeldinen
1991, 19.) Kuitenkin nykypdivind voimakkaasti globalisoituneessa maailmantaloudessa
kansainvilistyminen on yrityksille pikemminkin ratkaiseva elinehto ja vélttiméattomyys

kuin pelkkd varteenotettava vaihtoehto.

2.3 Omistajakohtaiset ja omistajuuteen liittyvit listautumismotiivit ja -
syyt

Vanhojen jo olemassa olevien osakkeiden myynti listautumisannissa (secondary offe-
ring) ei ainakaan suoranaisesti hyodynni itse yritystd, koska uutta pddomaa ei nosteta ja
tuotot osakkeiden myynnistd menevét kokonaisuudessaan nykyisille omistajatahoille,
yrityksen varallisuusaseman pysyessd suhteellisen muuttumattomana. Listautumispéé-
toksen tekevit useimmiten yrittdjd-omistajat, joten omistajakohtaiset ja omistajuuteen
liittyvét listautumismotiivit juontuvat péépiirteisesti henkilokohtaisista intresseistd ja

preferensseistd.

Tavoitteena ei ole vélttdmattd pelkéstidin yrityksen toimintaedellytyksien parantaminen,
vaan tirkeysjirjestyksessd voivat olla ensisijaisesti yrittdjd-omistajien omakohtaiset
edut kuten vaurauden ja hyvinvoinnin lisddminen. Tdhdn kategoriaan kuuluvat niin
omistuksen kuin riskin hajauttaminen, kéteisvarojen tarve kulutukseen, osinkojen ve-

roetujen hyddyntdminen tai esimerkiksi tuottojen maksimointi. Listauksen seurauksena
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ilmenevit muutokset omistajapohjassa ja erilaiset omistusjirjestelyt voivat toimia siten

listauksen motiiveina (Zingales 1995).

Keskeiset, aikaisemmissa tutkimuksissa ja kirjallisuudessa raportoidut, mahdolliset
omistajakohtaiset ja omistajuuteen liittyvét listautumismotiivit ja -syyt ovat esitetty yri-
tyskohtaisten listautumismotiivien ja -syiden tavoin kootusti alla olevassa kuviossa 3
(viitekehys 2). Ne jakautuvat kolmeen erilliseen alaluokkaan. Jélleen kerran on syyté
huomauttaa, ettd ne ovat riippuvaisia niin toisistaan kuin myods yrityskohtaisista ja lu-
vussa 2.4 esitetyistd yrityksen ulkopuolisista motiiveista. Seuraavaksi tarkastellaan niita

omistajakohtaisia ja omistajuuteen liittyvid listautumismotiiveja tarkemmin.

OMISTAJAKOHTAISET JA OMISTAJUUTEEN
LIITTYVAT MOTIIVIT JA SYYT

Y Y Y

OMISTUKSEN HAJAUTTAMINEN MUUT OMISTUSJARJESTEL YT OMISTAJATAHOJEN MUUT

JA OMISTAJIEN IRTAUTUMINEN JA OMISTUSP OHJAN MUUTOKSET INTRESSIT

Vaihdantapaikka ja markkina-arvo = Laajempi omistuspohja ja sithen Osinkojen veroedut omistajille

lisaantynyt likviditeetti omistuksen litttyvat edut

realisointi, osakesalkun hajauttaminen Paremmat lainavakuudet lainoille
Toimimattoman omistusrakenteen

Riskin hajauttaminen/yrityksen riskin- purkaminen ja sen

sietokyvyn parantuminen uudistaminenfyksinkertaistaminen

Ommistajien varallisuuden/tuottojen Spin-off ja carve-out tilanteet

maksimointi
Sukupolvenvaihdokset ja

Venture capital ja padomasyoittajien yritysjohdon lunastus (luonteva

exit strategia kanava omistuksen vathtumniselle)

Kuvio 3 Omistajakohtaiset ja omistajuuteen littyvat listautumismotiivit ja -syyt (Viitekehys 2)

2.3.1 Omistuksen hajauttaminen ja omistajatahojen irtautuminen

Kaupankéynti yksityisten, pdrssiin listautumattomien yritysten osakkeilla on usein ras-
kasta ja kallista, koska informaatio on epdsymmetristd. Arvopaperiporssit sen sijaan
tarjoavat virallisen ja keskitetyn foorumin osakkeiden kaupankdynnille seki jarjestdyty-
neen infrastruktuurin, joka on kustannustehokasta tiheésti kdydyn osakekaupan johdos-

ta. Ndin ollen vaihdantapaikan perustaminen omistusosuuksille seké jo edelld yrityskoh-
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taisissa motiiveissa esitetty markkinahinnan tai -arvon luominen, muodostuvat tirkeiksi

motiiveiksi listautumiselle (Pagano ym. 1998).

Julkinen noteeraus saa aikaan osakkeille likvidisyyttd ja jirjestdd nykyisille omistajille
lisddntyvissd midrin likviditeettid omistuksen jakautuessa erillisiin osakkeisiin, joita voi
myydd ja ostaa julkisesti. Osakkeiden myyminen ja omistusosuuksien realisointi on
vastedes helpompaa ja vaivattomampaa, koska yritykselld on kédypd markkinahinta.
Omistaja voi muuttaa osan yrityksessd kiinni olevasta varallisuudestaan rahaksi milloin
tahansa myohemmissd vaiheessa kun se on tarpeellista tai haluttavaa ilman korkeita
siirto- ja hallinnointikustannuksia. Vaihtoehtoisesti hdn voi hajauttaa osakesalkkuaan eli
jakaa varallisuuttaan useampiin eri kohteisiin, hankkimalla esimerkiksi muiden yritysten

osakkeita itselleen. (Pagano ym. 1998.)

Omistajan ei kuitenkaan tarvitse luopua kokonaan yrityksen omistuksesta ja ddnivallasta
mikd olisi esimerkiksi suoran yritysoston tapauksessa miltei vdistdmitontd. Yrityksestd
irtautuminen on listautumisen my6td mahdollista ja vaihtoehtoa voivat puoltaa erityises-
ti yrityksen perustaneet alkuperdiset yrittdja-omistajat, jotka haluavat realisoida omis-
tuksensa yrityksestd (Roell 1996). Listauksen kautta omistajat saavat aikaan halutun
madrdn likvidid rahoitusta yritykseen ja kukin osakkeenomistaja voi itse mééritelld,

missd madrin haluaa olla mukana omistamassa yritysta.

Osakesarjojen dédnivaltaerojen ja osakkeiden hajautetun allokaation johdosta omistaja
voi menetelld omistusosuutensa kanssa haluamallaan tavalla ilman pelkoa paitosvallan

menettdmisestd, mutta kuitenkin niin, ettd hinen ja yrityksen taloudet erotetaan omiksi
itsendiseksi entiteetiksi. Listautuminen antaa enemmain vapautta eri omistusrakenteiden
toteuttamisvaihtoehdoille ja titen kasvattaa omistajien taloudellista vapautta ja liikku-
mavaraa. (Pagano ym. 1998.) On selvii, ettd néissd olosuhteissa yrityksen hallitsevan
omistajaryhmén henkilokohtaiset tavoitteet ovat etusijalla ja listautuminen toteutetaan

ndistd ldhtokohdista késin.

Erityisesti pienet perheyritykset ja muut suppean osakaspohjan yritykset ovat yksittdisen
henkilon kannalta riskialtis sijoituskohde omistuksen ollessa hyvin keskittynyttd. Lis-
tautumisen avulla omistajuuden keskittyneisyyttd voidaan purkaa ja omistajien vastuu-

velvollisuutta viahentdd, silld omistus jakautuu lukuisiin pienempiin omistusosuuksiin,
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joihin laajempi omistajajoukko on osallisena ja jonka etuja nimetty johtokunta valvoo.
Néin alkuperdiset omistajat hajauttavat tehokkaammin erilaisia yritykseen liittyvid ris-

kejd. (Chemmanur & Fulghieri 1999.)

Riskin hajauttaminen voi Fisherin (2000) mukaan osoittautua erityisen tirkedksi perus-
teeksi yrityksille, joilla on paljon aineetonta omaisuutta. Rydqvist ja Hogholm (1995)
huomauttavat kuitenkin, ettd omistajien riskid on mahdollista hajauttaa listautumisen
liséksi muilla tavoin ja siten se ei ole yksindén riittdva selitys sille miksi yritykset ha-
keutuvat porssiin. Heidén tutkimuksessa, yksikdin ruotsalainen perheyritys ei maininnut

sitd motiivitekijaksi.

Alkuperdinen yrittdjd-omistaja voi kokea osakesalkun hajauttaminen parantavan hinen
ja sitd kautta my0Os johdettavan yrityksen riskinsietokykyd. Yrityksen parantunut riskin-
sietokyky mahdollistaa yrityksen aggressiivisemman toiminnan ja sitd kautta edistdd
yrityksen kilpailukykyd markkinoilla. Lisddntynyt aggressiivisuus ja riskinotto hyodyt-
tdvit myOs muita sidosryhmid, silld esimerkiksi uudet investoinnit voivat kasvattaa yri-
tyksen tyontekijdmadrdd. Hajauttamisen edut voivat heijastua myds vieraan pddoman
puolelle siten, ettd yritys on halukkaampi lisdédmiédn velkarahoituksen méérdd. Lainan-
antajien korkovaatimus velkarahalle laskee kun oman pddoman suhde vieraaseen kasvaa

eli pddomarakenne vahvistuu. (Korkeaméaki & Koskinen 2009.)

Zingales (1995) kisittelee listautumispaétostd alkuperdisten yrittdjd-omistajien optimaa-
lisena tapana siirtdd yrityksen omistajuutta ja midrdysvaltaa eteenpdin. Talloin listaus ei
ole vain yksittdinen liiketoimi vaan enemminkin ensimméiinen vaihe siitd seuraavassa
tapahtumaketjussa, jossa tdhdétddn yrityksen myymiseen tulevaisuudessa. Yrittéja-
omistajalle yrityksen listaus julkisen kaupankidynnin kohteeksi toimii siten erddnlaisena
esivaiheena tai keinona saavuttaa optimaalinen omistusrakenne, joka maksimoi hinen
kokonaistuottonsa. Vallitsevaksi listautumismotiiviksi tdssd asetelmassa muodostuu
alkuperdisten yrittdjd-omistajien halu maksimoida heiddn oma varallisuuden arvo ja

kokonaistuottojen médri. (Zingales 1995.)

Listautumisen myo6td alkuperdisien omistajien on mahdollista erottaa kassavirtaoikeuk-
siin ja ddnivaltaoikeuksiin oikeuttamia osakkeita toisistaan. Zingalesin (1998) esittimén

mallin mukaan omistaja-yrittijin strateginen pyrkimys omistuksen arvon maksimointiin
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toteutuu optimaalisesti osakkeiden kaksivaiheisena myyntind. Listautumisvaiheessa
myydéddn ensin osa yrityksen tuottoihin oikeuttamista osakkeista laajalle, passiiviselle
sijoittajakunnalle. Ainivaltaan oikeuttamien osakkeiden myynti seuraa myShemmdssi
vaiheessa. Viliton irtautuminen ei ole optimaalista vaan myynti tulee tapahtua useam-
missa erillisissd osissa, jossa ddnivaltaosakkeita késitelldén ja myydédédn erikseen muista
osakelajeista. Ndiden erilajisten osakkeiden suhde vaikuttaa ratkaisevasti sithen kuinka

suuri ylijaddma yrittdja-omistajan on mahdollista saada. (Zingales 1995.)

Optimaalinen kaksivaiheinen irtautumisstrategia perustuu siithen, etti omistaja saa ensi-
vaiheessa sijoittajilta arvokasta ja paljastavaa tietoa osakkeiden kysynnéstd ja markki-
noiden arvostustasosta, johon hén voi perustaa toisen vaiheen eli ddnioikeuksien myyn-
nin. Ensimméinen myyntivaihe on myds tehokas tapa heréttéé sijoittajien mielenkiinto
yritystd kohtaan ja painostaa sijoittajia toimimaan aggressiivisemmin. Ylijidmén ke-
rddminen yrityksestd kiinnostuneilta sijoittajilta on helpompaa, koska on valmiiksi kil-
pailua eri sijoittajaryhmien kesken. Omistaja voi odottaa oikeaa myyntihetked, joka
maksimoi hédnen tuottonsa myymélld loput osakkeet eniten tarjoavalle tai haluamalleen
kohteelle yrityksen lopullisessa irtautumisvaiheessa. Mikéli kuitenkaan kauppoja ei
synny, voidaan loput osakkeet joka tapauksessa myydd uuden annin kautta markkina-
hintaan yksittdisille sijoittajille. (Mellon & Parsons 1998) Zingalesin (1995) mukaan
yrittdjd-omistajalle listautuminen luo tarkedn vayldn, jonka kautta potentiaaliset ostajat
voivat helpommin 16ytdd yrityksen, mutta myds perustajan eliméntyd ja panostus yri-
tykseen on palkittavissa. Vadjadmattd ndissd yrityksissd yleisid listautumisen jilkeisid

tapahtumia ovat omistajien suuri vaihtuvuus ja kontrollin siirtdminen.

Mikili omistuksen hajauttaminen ja ennen kaikkea omistuksesta irtautuminen ovat tér-
keitd motiiveja listautumispédédtoksessd, tulisi se Paganon ym. (1998) mukaan nikya yri-
tyksen omistusrakenteessa siten, ettd alkuperdisten omistajat omistusosuus laskee radi-
kaalisti listautumisen jédlkeen. Heidén tutkimustulos italialaisista yrityksistd kuitenkin
osoittaa alkuperdisten omistajien omistusosuuden vastikddn listautuneessa yrityksessi
laskeneen heti noteerauksen jilkeen ja kolme vuotta siitd eteenpdin keskimairin vain 25

prosenttia enemmistéosuuden sdilyessd alkuperiisilld omistajilla.

Brau ja Fawcettin (2006) yhdysvaltalainen tutkimus tuotti 1dhes yhdenmukaisen 24 pro-

sentin laskun omistusosuudessa samalla aikaviélilld. Fischer (2000) lisdd, ettd perustaja-
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jasenien edustus johtokunnassa sdilyy kutakuinkin ennallaan listautumisen jdlkeen.
Koska alkuperdiset omistajat divestoivat huomattavan pienen osan heidédn omistuksesta
heti listautumisen jilkeen ja jopa kasvattavat omistusosuuttaan myohemmassé vaiheessa
sdilyttdmélla vahvan taloudellisen sidoksen yritykseen, ndiden tutkimuksien perusteella
omistajat eivdt suunnittele listautumista pédasiassa hajauttaakseen tai irtautuakseen

omistuksesta.

Sitd vastoin Rydqvistin ja Hogholmin (1995) tutkimus ruotsalaisten yritysten listautu-
mismotiiveista viittaa sithen, ettd alkuperdiset omistajat haluavat listata yrityksen pors-
siin irtautuakseen omistuksestaan. Alkuperdisten omistajien keskimddrdinen 90 prosen-
tin omistusosuus kaksi vuotta ennen listausta laskee heti listautumisen jilkeen ensin 57
prosenttiin ja viiden vuoden péésté listautumisesta vain 36 prosenttiin. Omistajakohtais-
ten motiivien merkittdvyys tdssd tutkimuksessa korostuu eritoten kun huomioidaan, ettd
93 prosenttia yrityksistd toteuttivat toissijaisen annin (secondary offering) listautumisen

jélkeen, missd omistajat myivét omia olemassa olevia osakkeita uusien sijaan.

Vastaavanlaisesti Mikkelsonin ym. (1997) yhdysvaltalaisella aineistolla toteutettu tut-
kimus raportoi, ettd alkuperdisen johdon omistusosuus pienenee merkittdvésti, mediaa-
niomistusosuuden laskiessa 68 prosentista 29 prosenttiin viiden vuoden jélkeen listau-
tumisesta. Molemmissa edelld mainituissa tutkimuksissa keskittyneisyys omistajapoh-

jassa laskee mittavasti listautumisen jilkeisind vuosina.

Riskipddomalla tuettujen venture capital-yritysten kohdalla, listautuminen toimii riski-
pddomaa sekd mahdollisesti myds muita palveluita tarjonneen instituution tai yksityis-
henkilon (business enkeli) vaihtoehtoisena strategiana irtautua omistuksesta ja realisoi-
da sijoituksensa mahdollinen arvonnousu. Kun yritys noteerataan porssiin, se saa mark-
kina-arvon ja osakkeille syntyy todennettavissa oleva hinta sekd likviditeetti, joka salli
riskipddomasijoittajan myyda sijoituksensa julkisesti ja vaivattomasti eteenpdin ilman
kohtuuttomia ylimadréisid kustannuksia ja riskejd. Riskisijoittajia voi myds vaihtoehtoi-
sesti sdilyttdd osan sijoituksestaan omistuksen perustuessa yksittdisiin osakeosuuksiin.

(Black & Gilson 1998.)

Listauksen etuna on venture capital-rahoitteisissa yrityksissd mahdollisuus alkuperiisel-

le yrittdjd-omistajalle annettavaan osto-optioon, jolla sijoittaja voi palauttaa tai siirtdd
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omistamansa osakkeet ja hallinnan korvausta vastaan takaisin yrittdjille poistumalla itse
listautumisannin kautta. Osto-option jaddessd kayttaméttd sijoittaja vilittdd omistamiaan
osakkeita normaalisti pdrssin toimintamekanismien kautta. Ulkopuolisille myydyisti
osakkeista huolimatta yrittdjd todenndkodisesti sdilyttdd méédrdysvallan yrityksessédén,
koska hénelle jd4 enemmistdosuus. Listautuminen muodostaa pddomasijoittajille tirke-
an ja ennen kaikkea joustavan ulospédédsyvaihtoehdon, joka Black ja Gilsonin (1998)
arvion mukaan keskimdirin maksimoi exit-hinnan suoraan myyntitapahtumaan verrat-
tuna. (Black & Gilson 1998, 264.) Pddomasijoittajien ulos maksaminen esiintyy Brau ja
Fawcettin (2006) tutkimuksessa yhtend listautumismotiivina sen merkityksellisyyden

yllattden yrityksien keskuudessa, joissa on mukana riskipddomasijoittajia.

2.3.2 Muut omistusjirjestelyt ja omistuspohjan muutokset

Kun vanhat omistajat ovat kyvyttomii tai haluttomia sijoittamaan endd omaa omaisuut-
taan yritykseen, porssinoteeraus antaa vaihtoehdon kerdtd uusia varoja laajalta sijoittaja-
joukolta. Uudet sijoittajat muokkaavat yrityksen omistusrakennetta monipuolisemmak-
si. Tdma rajoittaa alkuperdisten omistajien vastuuvelvollisuuteen liittyvaa rasitetta. Laa-
jemman ja monipuolisemman omistuspohjan muina etuina ovat vastuun ja riskien jaka-
minen, sekd uusien omistajien asiantuntemus ja uudet ndkemykset, joita voidaan hyo-
dyntdd yrityksen kehittdmistyOssd. Passiivisilla pienilld omistajilla on kuitenkin suhteel-
lisesti vihemmén neuvotteluvaltaa yhteen tai muutamaan isoon yksittiiseen sijoittajaan
verrattuna, joten suuromistajat sédilyttdvit laajemmalla omistuspohjalla mitd todennédkdi-

simmin médrdysvaltansa. (Chemmanur & Fulghieri 1999.)

Laajempi omistuspohja myds turvaa etteivit yksittdiset omistajat voi yhtéd helposti ohja-
ta yrityksen resursseja ja liikevoittoja yksityisiin kdyttotarkoituksiin, silld yritykseen
nimetty johtokunta valvoo sekd yrityksen ettd omistajien kollektiivisia etuja. Talld ta-
voin lievennetddn eturistiriitoja ja vdhennetddn véirinkdytoksien esiintymismahdolli-
suutta. Tiukemmat tiedonantosdédnndt pakottavat yrityksen ja sen yksittdiset omistajat
noudattamaan reiluja toimintaperiaatteita. Noteerauksen kautta yrityksen vanhat omista-
jat saavat tuekseen joukon tarkkailijoita, jotka valvovat yrityksen toimintaa. (Jadskeldi-

nen 1991.)
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Yrittdjd-omistajat voivat tehdd listautumispiditoksen myds muihin omistusjirjestelyihin
perustuen. Jadskeldinen (1991) raportoi, ettd 1980-luvun loppupuolella monille suoma-
laisille yrityksille syy listautumiseen oli vanhan toimimattoman omistusrakenteen sek
ohjausmallin purkaminen ja sen uudistaminen listauksen yhteydessd. Johdon ja omista-
jien roolit olivat sekoittuneet ja niiden vililld vallitsi ristiriitoja. Johdon mielestd omista-
jat eividt toimineet riittdvén taloudellisesti yrityksen johtamista tukien. He eivit olleet
halukkaita tarjoamaan uutta pddomaa yrityksen kdyttoon, mutta saattoivat silti puuttua

litkkaa operatiiviseen johtamiseen. (Jddskeldinen 1991.)

Omistajien ristiriitainen ja heikko sidos yritykseen koettiin ongelmaisena ja talousvai-
keuksiin johtavana asiana. Listautuminen néhtiin keinona lieventi4 nditd ongelmia, silld
sen avulla yritykseen saatiin mm. lisdd tarkkailijoita vanhojen omistajien valvonnan
tueksi. Yrityksen johtamistapoja voitiin samanaikaisesti selkeyttdd kun johto ja omistus
eriytettiin toisistaan. Edelld mainitun liséksi listautumisperusteena voi toimia myds uu-
dentyyppisen konsernirakenteen muodostaminen tai yritysrakenteen yksinkertaistami-

nen. (Jddskeldinen 1991.)

Myos liiketoimintayksikon irrottaminen erilleen konsernista tai emoyhtiostd voi olla
mahdollinen syy porssinoteeraukselle (spin-off ja carve-out tilanteet) (Grinblatt & Tit-
man 2002). Liiketoiminnan osa-alueen kasvua ja kehitystd on voitu edistdd isossa kon-
sernissa tai emoyhtidssd, mutta sen saavuttaessa riittdvin toimintavolyymin, se pystyy
jatkamaan toimintaan itsendisend yksikkond. Yksikon toiminta seké ohjaus voidaan jér-
jestdd vapaammin itsendisen tulosyksikon periaatteisiin nojautuen. Bancelin ja Mittoon
(2009) lisdavit, ettd erillinen listaus voi olla keino korottaa liiketoiminta-alueen yritys-

arvoa.

Toimenpide voi olla myds ajankohtainen silloin kun yksikon liiketoiminta katsotaan
erilliseksi kuulumattomaksi osaksi ydinliiketoiminnasta ja emoyrityksen tai konsernin
tavoitteena on keskittdd toimintansa, jolloin se pystyy listauksella realisoimaan omis-
tuksensa tytdryhtiostddn (Brealey ym., 2007). Jadskeldisen (1991) mukaan, sijoitus- ja
kiinteistosijoitusyritysten kohdalla 1dht6kohtana on usein jo perustamisvaiheessa tavoite
viedd yritys porssiin kun se saavuttaa tietyn elinkaareen vaiheen, noteerauksen toimies-

sa yksinomaan yrityksen myyntikanavana.
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Porssilistaus voi olla mieluinen ratkaisu perheyrityksien sukupolvenvaihdostilanteissa
kun halutaan samanaikaisesti sdilyttdd yrityksen dénivalta perheen sisilld, mutta my0s
luopua osasta omistuksesta. Erilajiset osakesarjat ja niiden dénivaltaerot antavat tdhdn
mahdollisuuden. Listaus helpottaa vallan ja omistajuuden eteenpdin siirtdmisessd uu-
delle sukupolvelle, osakkeiden ollessa asianmukaisesti hinnoiteltuja ja riittdvén likvide-
ja. (Rydqvist & Hogholm 1995.) Esimerkiksi Suomessa 1980-luvulla listautumisemissio
tarjosi Jadskeldisen (1991, 22) mukaan verotuksellisesti joustavan mallin sukupolven-
vaihdoksien toteuttamiselle, silld osa yrityksestd voitiin myydé verotuksellisesti edulli-

sin ehdoin menettimétti kuitenkaan enemmistovaltaa yrityksesta.

Toisaalta porssinoteeraus antaa myos aivan uusia toiminnan jatkovaihtoehtoja tilanteis-
sa, jossa jalkeldiset eivit ole halukkaita jatkamaan toimintaa perheyrityksessd. Yrityk-
sen siséltd tuleva yritysjohto voi olla esimerkiksi halukas lunastamaan yhtidstd enem-
mistdomistusosuuden. Myos télldin kauppa voidaan toteuttaa ilman merkittévia likvidi-
teetti- tai ldpindkyvyys- alennuksia, koska kauppahinta on pitkilti perustettavissa yri-
tyksen osakehintoihin ja kdypdén markkina-arvoon. (Rydqvist & Hogholm 1995) Jais-
keldisen (1991) mukaan listautuminen toimii omistuksellisen jatkon turvaajana ja kana-
vana omistuksen luontevalle vaihtumiselle, koska noteeraus saa joustavasti aikaan tar-

koituksenmukaisen omistusrakenteen.

2.3.3 Omistajatahojen muut intressit

Listautumista voidaan perustella myds muilla verotusteknisilld tekijoilld. Esimerkiksi
Helsingin porssissd padlistalle listatuilla yrityksilld on osinkojen suhteen veroetu, silld
porssiyhtion jakamat osingot ovat verotuksessa koko maéddrdltdin pddomatuloja siten,
ettd 70 prosenttia osingosta on veronalaista ja loput verovapaata. Osingonjako ei ole
mydskdin sidoksissa omaan vapaaseen pddomaan niin kuin listaamattomissa yhtidissa.
(Inha, Kuittinen, Makkonen, Piillsyaho, Raunio & Reinikainen 2003, 6, 38.) Kuitenkin
nykyisen osinkoverotuskdytdnnén mukaan, Suomessa listaamattomien yritysten mak-
samat osingot ovat tietyn edellytyksin verovapaita 90,000 euroon saakka vaikkakin
osinkoja katsotaan osittain myds ansiotuloksi, jota verotetaan ankarammin (Korkeaméki

& Koskinen 2009, 12).
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Porssisdition tyoryhmé on ehdottanut, ettd listautuvan yrityksen verostatus ei muuttuisi
ensimmadisen 3-5 vuoden aikana listautumisesta ja silloin myds omistajien osinkovero-
tus pysyisi aluksi ennallaan 90,000 euron veroedun suhteen (Noponen 2011). Mikali
tyoryhmi saa tasapuolisuutta korostavan ehdotuksen vietyd lépi, on odotettavissa, ettd
tdma voisi motivoida jatkossa yhd enemmén yrityksid hakeutumaan aktiivisemmin pors-
siin julkisen porssiyhtion toiminnan keskittyessd osakkeenomistajien varallisuuden
maksimointiin. Osinkojen veroetujen hyddyntiminen on keino kasvattaa omistajien

varallisuutta.

Eskelinen ja Risdnen (1995) esittivét, ettd listautuneen yrityksen osakkeiden vakuus-
mahdollisuudet ovat yleisesti merkittdvisti paremmat kuin julkisesti noteeraamattoman
yrityksen. Siten yrityksen osakkaita saattaa motivoida porssilistauksessa my0s se, ettd
sekd yrityksen mutta myds osakkaan on helpompi saada esimerkiksi henkilokohtaista
lainaa kun hénen likvidimpi osakeomistus kelpaa listautumisen jilkeen paremmin lainan

vakuutena (Eskelinen & Risédnen 1995).

2.4 Yrityksen ulkopuoliset listautumismotiivit ja -syyt

Aikaisemmat empiiriset tutkimukset porssilistauksien ajoituskysymyksistd (esimerkiksi
Ibbotson & Jaffe 1975; Pastor & Veronesi 2005) esittidvét, ettd vaihtelu listautumismaa-
rissd on syklinen ilmid, joka voimistuu “kuumien markkinoiden” (hot markets) aikana.
Syklisyys on jossakin médrin selitettdvissd makrotaloustieteellisilld tekijoilld kuten ta-
louden ja toimialan suhdanteilla, mutta enemmaénkin listautumiskayttdytymiseen vaikut-
tavat osakkeiden tuotot sekd muut tekijat. Yritykset ovat tutkitusti taipuvaisempia las-
kemaan liikkeelle arvopapereita kun osaketuotot ovat korkeat. (Rydqvist & Hogholm
1995.)

Kuvio 4 (viitekehys 3) esittdd keskeiset yrityksen ulkopuoliset listautumismotiivit ja -
syyt, jotka koostuvat markkinaolosuhteista, taloussuhdanteista, toimialan luonteesta ja
ominaisuuksista sekd lainsdddidnnollisisté, poliittista ja taloudellisista puitteista. Yrityk-
sen ulkopuoliset listautumismotiivit ovat tekijoité, jotka tulevat yrityksen ulkopuolelta
ja joihin yritys ei suoranaisesti pysty itse vaikuttamaan. Seuraavaksi tarkastelun kohtee-
na ovat ndma yrityksen ulkopuolelta tulevat vaikutteet listautumiselle, jotka l&hes kaikki

liittyvit listautumisen oikea-aikaiseen ajoittamiseen.
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YRITYKSEN ULKOPUOLISET MOTIVIT JA

SYYT
A 4 A 4 A 4

MARKKINAOLOSUHTEET JA TOIMIALAN LUONNE JA LAINSAADANNOLLISET, POLIITTISET
TALOUSSUHDANTEET OMINAISUUDET JA TALOUDELLISET PUITTEET
Yliarvostuksen hyddyntaminen Kasvumahdollisuudet ja Aktiiviset ja suuret arvopaperiporssit
(Window of opportunity) padomaintensiteetti (suuret kaupankayntivolyymit)
Poikkeustilanteiden hyd dyntaminen First mover —edut ja kilpailijoiden Listautumisvaatimusten/kriteerien muutokset
{(Window dressing) toiminta (markkinaosuuksien

kasvattaminen) Pirssien ale-kampanjat ja tarjoukset
Suotuisten markkinaolosuhteiden ja
suhdanteiden hyddyntaminen (oikea- Saanndstelyn purkaminen
atkainen ajoitus) fosakemarkkinoiden vapautuminen
Korkea korkotaso ja velkarahan heikko Verotuksellisten kaytantijen muuttuminen
saatavuus suotuisammaksi (verotuet ja —kannustimet)

Alhainen korkotaso

Kuvio 4 Yrityksen ulkopuoliset listautumismotiivit ja -syyt (Viitekehys 3)

2.4.1 Markkinaolosuhteet ja taloussuhdanteet

Ritter (1991) ehdottaa, ettd arvopaperimarkkinoilla vallitsee syklisid aikajaksoja, joina
osakkeiden hinnoittelu ja arvostus on poikkeuksellisesti vadristynyttd johtuen mm. epa-

symmetrisestd informaatiosta. Kun osakekurssit ovat tilapdisesti yliarvostettuja ja erityi-
sesti silloin kun yliarvostusta on saman toimialan jo listattujen yrityksien arvostus-
tasoissa, listaamattomille yrityksille syntyy kannustin hyotyd markkinoilla vallitseva
ylioptimistisuus. Tétd nimitetddn mahdollisuuksien ikkunaksi, eli window of oppor-

tunity -ilmidksi. (Ritter 1991.)

Pastor ja Veronesi (2005) vahvistavat Ritterin ndkemystd, silld heiddn mielestd osalla
yritysjohtajista on kykyd tunnistaa yliarvostus osakkeiden arvostustasossa. Télldin he
pyrkivét opportunistisesti ajoittamaan yrityksensa listauksen sellaiseen ajankohtaan kun
osakkeet ovat vihintddn kohtalaisesti hinnoiteltuja (Pastor & Veronesi 2005). Nami
tekijat voivat yhdessd selittdd sen miksi listautumiset ryhmittyvit tietyille periodeille,

joita kutsutaan kuumiksi markkinoiksi (Ritter 1991).
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Vastaavanlaisesti myos Weisbachin ja Kimin (2008) tutkimus vahvistaa ndkemysté yli-
arvostuksen hyoddyntdmisestd, silld yritykset pitivdt merkittivin osan emission yhtey-
dessd kerdtyistd varoista nopeasti rahaksi muutettavassa muodossa investointiasteen
jdddessd suhteellisen alhaiseksi. He huomauttavat kuitenkin, ettd yliarvostuksen hyd-
dyntdminen on vallitsevampaa korkean arvostustason yrityksisséd ja enemmaén uusantien

kohdalla kuin listautumisanneissa.

Chemmanur ja He (2011) lisddvat, ettd kassavarat ovat suuremmat listatutumisen jil-
keen yrityksissd, jotka listautuivat kuumien markkinoiden aikana verrattuna muina ai-
koina listautuneisiin. Tdmé viittaa siithen, ettd yritys ei ole listautumisella tavoitellut
padasiallisesti pddomaa investointeja varten vaan motiivina on toiminut enemminkin
halu hyotyé suotuisasta listautumisajankohdasta. Pagano ym. (1998) lisddvit, ettd carve-
out tilanteissa missi julkiset emoyhtitt hakevat tytéryrityksensd julkisen kaupankéynnin
kohteeksi, on enemmin vapauksia mutta myods kannustimia ajoittaa listaus suotuisaan
ajankohtaan. Tdméan he perustelevat silld, ettd tytiryhtion ei tarvitse listautua porssiin
kasvun tai investointien rahoittamisen takia, koska he voivat turvautua rahoituksessa

myds emoyhtidon ja sen maineeseen.

Voimakas listautumisaalto on havaittavissa myds silloin kun markkinaolosuhteet ovat
suotuisat eli talouskasvu on vakaata ja eletdén nousu- tai korkeasuhdannetta. Suotuisat
markkinaolosuhteet ja hyvét uutiset yhdessd muiden tekijoiden kanssa, heijastuvat yri-
tysten liiketoimintaan suurempina voittoina ja todenndkdisesti korottavat osakehintoja
mutta myds mahdollisesti aikaansaavat houkuttelevan tarjouksen sekd ylimerkintdd
osakkeille. Niissd olosuhteissa yritykset saattavat kiirehtid porssiin, koska ne haluavat
hyotyd suotuisista markkinaolosuhteista ja laskea liikkeelle arvopapereita kun osake-
kurssi ja -tuotot ovat korkeat. Muiden yritysten esimerkki ja menestys osakemarkkinoil-
la houkuttelee pdrssiin myds muita vield listaamattomia yrityksié ja positiiviset nédke-

mykset porssilistauksesta vahvistuvat entisestddn. (Bancel & Mittoo 2009)

Brau ja Fawcetin (2006) mukaan piirre on erityisen voimakas pienemmissé yrityksissa,
jotka haluavat kohottaa omaa asemaansa ja tulla yhdistetyksi muiden menestyvien lis-
tattujen yritysten vanavedessd. Chemmanur ja He (2011) lisdavit, ettd suotuisan mark-

kinaolosuhteen aikana listautuvat yritykset ovat keskimairin myds laadultaan heikom-
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pia yrityksid. Tastd poiketen, Fischer (2000) tutkimus esittdd, ettd yritykset toteuttavat

listauksen yleensé silloin kun heidédn taloudellinen ja rahoituksellinen tilanne on vakaa.

Suotuisten suhdanteiden aikana kun paljon saman toimialan yrityksid pédattad hakeutua
yhtéaikaisesti pdrssiin vihentyy adverse selection -ilmid, koska yrityksien ja sijoittajien
el tarvitse panostaa yhtd intensiivisesti voimavaroja epidsymmetrisen tieto-ongelmien
lieventimiseen. Tdma vastaavasti merkitsee alhaisempia listautumiskustannuksia ja voi
siten kannustaa yrityksid listautumaan. (Brau & Fawcett 2006.) Ylimdirdinen rohkaisu
ja kannustus voi tulla esimerkiksi liikkeellelaskun paijarjestdjand toimivan investointi-
pankin puolelta, joka arvio hydtyvédnsd yhdessd yrityksen kanssa suotuisaan ajankohtaan
sijoitutetusta listauksesta. Joka tapauksessa listautumisaktiivisuus kasvaa ja antien osa-
kehinnat jdlkimarkkinoilla nousevat keskiméérdistd korkeammalle tasolle, joka liittyy

pitkalti markkinapsykologiaan. (Bancel & Mittoo 2009.)

Ajoitusmotiivi saa tukea Brau ja Fawcettin (2006) tutkimustuloksista, jonka mukaan yli
70 prosenttia tutkimukseen osallistuneista vastaajista oli sitd mieltd, ettd markkinoiden
ja toimialan olosuhteilla on vaikututusta listautumisen ajoitukseen. Rydqvist ja
Hogholm kuitenkin epdonnistuvat selittdmiin tutkimuksessaan suhdanteiden ja listau-
tumistoiminnan vélisen yhteyden, silld he eivét 10yténeet korrelaatiota listautumisvo-

lyymien ja bruttokansantuotteen kasvun vililla (Rydqvist & Hogholm 1995).

Optimaalisena ajoitushetkend listautumisen toteuttamiselle pidetddan korkeasuhdanteen
alkuvuosia (Selosmaa 2007). Pyrkimys olla oikeaan aikaan oman pdioman ehtoisilla
markkinoilla ja ajoittaa listautuminen optimaalisesti markkinoiden mukaan, takaa annil-
le suotuisan vastaanoton sekd varmistaa sen onnistumisen. My0s alkuperdiset omistajat
hyotyvit onnistuneesta ja oikein ajoitetusta annista, koska heidén sijoituksena arvo nou-
see korkeamman osakekurssin johdosta ja he voivat myos vaihtoehtoisesti myyda osak-
keensa korkealla tuotolla jdlkimarkkinoilla. (Pastor & Veronesi 2005.) Jatkuvaan toi-
mintaan pyrkivé yritys kuitenkin suunnittelee porssiuraansa pitemmélld aikahorisontilla
ja myohempi kurssikehitys on tdrkedssd osassa. Tilapdisten voittojen tavoittelu ei ole

prioriteettina vaan pidemminkin listautumisen mydnteinen sivutuote.

Ajoitusteorian mukaan korkotason nousu vdhentdd kysytyn velan maaraé, koska korke-

an korkotason vallitessa, vieras pddoma muodostuu suhteellisesti kalliimmaksi rahoi-
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tusmuodoksi. Talloin pddsdéntdisesti lainarahalla aikaisemmin toimintansa rahoittanut
yritys, voi pdittdd turvautua osittain tai kokonaan my6s oman pddomanehtoiseen rahoi-
tukseen. Porssinoteeraus voi vetdd puoleensa, silld listautumisesta aiheutuvat kokonais-
kustannukset voivat pitemméllé aikavililld alittaa vieraan pddoman kustannukset. (Brau

ym. 2003.)

Pagano ym. (1998) esittivit, ettd yritys, joka saavuttaa &killisesti tilapdisid suuria voit-
toja voi haluta listautua silld toivoo sijoittajien erehtyvin luulemaan tétd yrityksen py-
syviksi olotilaksi ja siten yliarvostamaan yhtion osakkeet. Niissd olosuhteissa, tilapii-
nen kannattavuuden kohentuminen yhdessa sijoittajien harhan kanssa kasvattaisi listau-
tumisen todenndkdisyyttd. (Pagano ym. 1998.) Yrityksien pyrkiessd kuitenkin yleensd
jatkamaan toimintaansa kannattavasti myos listauksen jédlkeen, tdmin tyyppinen toimin-
ta olisi yrityksen kannalta hyvin lyhytjénteistd. Siksi on hyvin epdtodennikoistd, ettd
listautumispddtds perustuisi yksinddn tdhdn vaan taustalla vaikuttavat myos painavam-

mat motiivit kuin pelkén harhan hyvéksikaytto.

Yhtélailla pankkisektorin huono joustavuus ja velkarahan heikko saatavuus voivat Jads-
keldisen (1991) mukaan ohjata yrityksid hakemaan pddomia listautumisen kautta. Lai-
nanantajat voivat olla erityisen nihkeitd tarjoamaan velkarahaa investointiprojekteihin,
joilla on suuremmaksi osaksi arvoa vain itse yrityksille tai yrityksille, joilla on paljon
aineetonta omaisuutta taseessa, jota on vaikea arvottaa totuudenmukaisesti. Siten myds
vieraan pddoman hinnan liséksi velkarahan saatavuudella voi olla vaikutusta yritysten

listautumispadtokseen. (Jadskeldinen 1991.)

Kuten Pagano ym. (1998) ja Rajan (1992) toteavat, listauksen seurauksena kilpailu eri
rahoitusmuotojen ja tarjoajien vélilld kiristyy ja yrityksen rahoitusriippumattomuus ko-
henee, joka alentaa tehokkaasti lainakustannuksia. My0s osakkeenomistajien ja velkoji-
en vilisistd konflikteista aiheutuvat agenttikustannukset ovat minimoitavissa, koska
mm. lisddntyvd tiedonantovelvoite lisdd yrityksestd saatavilla olevaa informaatiota.
Brau ja Fawcettin (2006, 407) osoittavat kuitenkin tutkimuksessaan, ettd lainarahoituk-
sen kallistuminen on heiddn tutkimuksessa talousjohtajien mielesti 1dhes merkitykseton
peruste listautumiselle, silld vain alle 15 prosenttia tutkimuksen yrityksistd mainitsi sen

syyksi hakeutua porssiin.
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Viitaten korkojen ja osakekurssien kausaliteettiin, toisaalta myds alhainen korkotaso voi
houkutella yritystd tekemddn listautumisannin tai -myynnin, koska alhainen korko vai-
kuttaa my0s osakkeen arvostuksessa tuottovaatimukseen alentavasti. Kun yrityksen tu-
levia kassavirtoja diskontataan nykyhetkeen, alhaisempi pddoman kustannus eli tuotto-
vaatimus nostaa yrityksen tulevien kassavirtojen nykyarvoa ja siten osakkeen arvostus
nousee. (Selosmaa 2007, 9.) Osakkeitaan myyvit omistajat saavat ennen kaikkea pa-
remman hinnan, mutta myds sijoittajat saattavat kiinnostua herkemmin yrityksestd

osakkeiden korkeammasta arvostuksesta johtuen.

Motiivi listautumiselle voi syntyé siten myos silloin kun korkotaso on alhainen ja siitd
riippumatta ettd riskiton vieras pddoma olisi suhteellisesti edullisempi tai turvallisempi
rahoitusldhde. Néin ollen Myersin ja Majlufin (1984) kehittdmad, informaation epdsym-
metrisyyteen ja hierarkiatasoon perustuva rahoituslidhteiden pecking order -teoria, jonka
mukaan tulorahoitus ja vieras pddoma olisivat dominoivia rahoitusmuotoja omaan péa-

omaan ndhden, ei saa riittdvésti tukea puolelleen.

2.4.2 Toimialan luonne ja ominaisuudet

Pagano ym. (1998) mukaan toimialoilla missi on tarjolla paljon positiivisen nettonyky-
arvon omaavia kasvumahdollisuuksia, on luonnollisesti myds suurempi investointi- ja
paddomatarve. Listautuminen mahdollistaa sen, ettd yritys pystyy emission kautta kartut-
tamaan itselleen suuret pddomat. Myd0s toimialoilla, missé liiketoiminta vaatii huomat-
tavan suuria panostuksia ja pddomia esimerkiksi nopeasti vaihtuvaan teknologiaan tai
tutkimus ja kehitystoimintaan, on suurempia kannustimia hakeutua aikaisemmassa vai-
heessa julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Julkisen kaupankdynnin kohteena oleva yritys
kiinnostaa suurempaa sijoittajakuntaa ja suurempi sijoittajakunta mahdollistaa suurem-
pien varojen aikaansaamisen kuin muiden rahoituskanavien kautta olisi vélttimaéttd edes

mahdollista. (Chemmanur & Fulghieri 1999.)

Brau ym. (2003) esittivit, ettd erityisesti huipputeknologia-alalla toimivat yritykset ovat
etupddssd kovia listautumaan, joka on osittain selitettdvissd toimialan vahvalla pda-
omaintensiteetilld. Huipputeknologia-alalla vallitsee myds enemmén epdvarmuutta ja
riskejd, koska yrityksien omaisuus ja resurssit ovat pitkédlti aineettomia ja yrityskohtai-

sia. Aineettoman omaisuuden huonompi kelpoisuus vakuutena lainalle, huonompi likvi-
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diteetti sekd suurempi riski ja epdvarmuus voivat tehdd lainarahasta kallista. Koska
porssiyrityksiltd vaaditaan laajempaa ja yksityiskohtaisempaa tiedonantoa voidaan lis-
tautumisella viestid ja jossain méérin vihentdi sijoittajien ja muiden sidosryhmien epé-

luuloja. (Brau ym. 2003.)

Toinen toimialan luonteeseen liittyvd motivaatiotekijd on Maksimovic ja Pichler (2001)
esittima first mover -etu, jonka mukaan yritykset kiinnostuvat listautumisesta siitd syys-
td, ettd he ennakoivat, ettd heiddn on mahdollista saavuttaa edelldkévijan etuja olemalla
ensimmadinen pioneeritoimija markkinoilla tai toimialan sisélld. Erityisesti silloin kun
toimiala ndyttda elinkelpoisia merkkejd, pioneeriyritys voi paétyd rahoittamaan toimin-
tansa listautumisannin kautta, jotta se kykenisi mahdollisemman nopeasti ja aikaisessa
vaiheessa aikaansaamaan yksinoikeudella monopolivoittoja ja nappaamaan kilpakump-
panien markkinaosuuksia itselleen. Pioneerina saavutettavissa olevat ennakoidut mono-
poli-voitot tdytyy olla ylivoimaisesti suuremmat kuin listautumiseen liittyvét kustan-

nukset ja riskit yhteenséd. (Maksimovic & Pichler 2001.)

Listautumisannissa kerétyt pddomat yritys voi esimerkiksi kiyttdd nopean kasvun saa-
vuttamiseen tai tuotemarkkinoilla laajentumiseen, joka antaa yritykselle kilpailuedun
muihin toimijoihin ndhden ja ainakin viliaikaisesti vaikeuttaa kilpailijoiden pddsyn sa-
moille markkinoille (Ritter & Welch 2002). My0s Jadskeldisen (1991) tutkimus vahvis-
taa titd ndkokulmaa, silld hinen mukaan listautuminen voi toimia kasvuhakuiselle, hy-
vin johdetulle yritykselle erdénlaisena ponnahduslautana ldhted johtamaan toimialan

rakennemuutosta.

My®0s yritykset, joilla olisi riittdvésti omaa sisdistd tulorahoitusta uusien investointipro-
jektien toteuttamista varten, voivat tehdi listautumispditoksen, koska he arvioivat ettd,
ndkopiirissd on kilpailijoiden mahdollinen listautuminen. Listautumisen taustalla on
tarve pysyd toimialan kasvun mukana ja arvio siitd, ettd listautuminen ensimmadisten
joukossa mahdollistaa toimialan markkinaosuuksien viemisen yksityisiltd vield listaa-
mattomilta kilpailijoilta. Samanaikaisesti torjutaan, ettd kilpailija veisi yritykseltd mark-
kinaosuutta. Markkinaosuuksien vieminen kilpailijoilta voi perustua esimerkiksi siihen,
ettd listautuvan yrityksen on mahdollista rekrytoida parempilaatuista tydvoimaa tai sen
uskottavuus ja luottamus yhteistydkumppaneiden suuntaan lujittuu julkisena yhtiona.

(Chemmanur & He 2011.) Chemmanur ja He (2011) toteavat, ettd listautuneet yritykset
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nauttivat markkinaosuuden kasvusta enemmaén suhteessa yrityksiin, jotka pysyvét yksi-

tyisend, mutta kovin keskittyneilld toimialoilla lisdys on vahdisempaa.

2.4.3 Taloudelliset, lainsaidannolliset ja poliittiset puitteet

Aktiivisilla ja suuret skaalaedut omaavilla kansainvélisilld porsseilld on poikkeuksetta
hyvidn maineen lisdksi useasti myOs melkoinen mediakattavuus, silld kaupankdynnin
osapuolina toimivat laaja heterogeeninen sijoittajakunta ja suuret institutionaaliset si-
joittajaryhmét, joka saavat aikaan suuret kaupankiyntivolyymit. Kysyntd yksittéisille
osakkeille on siten suurempaa ja potentiaalisia sijoittajia 16ytyy helpommin myds lis-
tausta harkitsevalle yritykselle. My0s riski on pienempi, koska osakkeiden likviditeetti
on suurempaa ja sijoittajat pystyvit realisoimaan sijoituksensa eli irtautumaan sijoitus-
kohteestaan auliimmin. (Korkeaméki & Koskinen 2009) Brealeyn ja Myersin (2003)
mukaan myo0s informaatiotehokkuus on korkeampi niilld osakemarkkinoilla, joka lie-

ventdd epdsymmetrisen informaation ongelmia.

Hyvén ndkyvyyden ja maineen vuoksi, ndille pdrsseille tehdddn useasti kaksoislistauk-
sia, joissa jo aikaisemmin yhteen porssiin listattu yritys hakeutuu myos toiselle porssi-
listalle. Porssin maineella ja aktiivisuudella on erityisen tirked rooli kasvusuuntautunei-
den, riskialttiiden ja erityisen paljon tutkimus- ja kehitystoimintaan pddomaa tarvitsevil-
le yrityksille. (Korkeamiki & Koskinen 2009.) Aktiiviset pOrssit luovat yrittdja-
omistajien kannalta hyvét puitteet omistusosuuden hajauttamiselle tai siitd kokoaan ir-
tautumiselle. Bancel ja Mitto (2009) raportoivat, ettd yrityksille tirkeimméksi kritee-
reiksi porssilistan valintaan vaikuttavina tekijoind tekeytyvit nimenomaan listan néky-
vyys ja listalta mahdollisen pddomaa kartuttaminen. Porssin maine ja kaupankdynnin

aktiivisuus voivat keskeisesti rohkaista yrityksid listautumaan.

Nykypaivéni ldhes kaikissa jirjestiytyneissd porsseissd ovat listautumisvaatimukset ja -
kriteerit varsin tiukat puhumattakaan lisddntyneestd tiedonantovelvollisuudesta ja val-
vonnasta. [taliassa listautumisvaatimukset olivat huomattavasti loyhemmat aina vuoteen
1989 asti, silli CONSOB-listauskomissio maédritteli vain kaksi pakollista listautumis-
vaatimusta, joista se oli kuitenkin valmis joustamaan erityistapauksissa. Yrityksille joil-
la on tavoitteena listautua joka tapauksessa tulevaisuudessa, voivat aikaistaa listautu-
mispditostd kun esteet ovat vield vihdisemmait. (Pagano ym. 1998) Nédma yritykset en-

nakoivat sitd, ettd listautumisvaatimuksia tai -kriteerejd saatetaan muuttaa tiukemmiksi
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ja heiddn yrityksen listaus voisi vaikeutua vastaisuudessa. Jenkinson ja Ljundgqvist
(1996) esittdvit vastaavanlaisesti, ettd listautumiskriteerien ja -vaatimusten hollennys

lisdd yritysten kiinnostusta listautumista kohtaan.

Myoés erilaiset porssien jarjestimét kampanjat tai aletarjoukset, jotka tarjoavat esimer-
kiksi alennuksia tai vapautuksia tietyistd listatutumiskustannuksista voivat houkutella
yrityksid tekemddn luontevammin listautumispdédtoksen. Esimerkiksi Nasdaq OMX:n
alaisuudessa toimiva Helsingin porssi houkutteli viime vuoden maaliskuussa yrityksid
listautumaan, lupaamalla listautumis- ja kaupankéyntikuluista 50 prosentin alennuksen.
Tamaén lisdksi listautuva yritys olisi saanut ydinpalveluista myos 20 prosentin alennuk-
sen listautumisen jélkeisend vuonna. Ndiistd tarjouksista huolimatta yritykset eivit tart-
tuneet tilaisuuteen ja kampanjan teho jdi vaisuksi. (Noponen 2011.) Suomessa alekam-
panjat eivdt ainakaan ndytd toimivan ydinmotiivina, mutta ne voivat mydtavaikuttaa

vahvasti siihen, ettd yritys voi herkemmin pohtia ja tehda listautumispaitoksen.

Ruotsissa toimi vuoteen 1980 asti vaihtovaluutta-jérjestelmd, joka sai aikaan sen, ettd
Ruotsin valtio pystyi kontrolloimaan ja siten rajoittamaan ulkomaalaisten omistusta
ruotsalaisissa yrityksissd. Sddnndstelyn purkamisen seurauksena ruotsalaiset osake-
markkinat vapautuivat ja aukenivat laajemmalle sekd monipuolisemmalle sijoittajakun-
nalle. Yhd useampi ruotsalainen yritys hakeutui uudistuksen my6td pdorssiin jo siitd
syystd, ettd heiddn ei tarvinnut endd maksaa yhtd hulppeita riskipreemioita kuin ennen
kun yrityksen osakkeille muodostui suurempi kansainvilinen kysyntd. (Rydqvist &

Hogholm 1995.)

Toinen keskeinen valtiontaloudellinen toimi, joka voi kannustaa listaamattomia yrityk-
sid hakeutumaan aktiivisemmin julkisen kaupankdynnin kohteeksi, on yritysverotus
kiytintdjen muuttuminen suotuisammaksi. Esimerkiksi Ruotsissa perustettiin vuonna
1982 Over The Counter eli OTC-markkinat, joka toimi varsinaisen porssin rinnalla toi-
sena virallisena listautumisvaihtoehtona. Vuosien 1982 - 1991 aikana yli puolet ruotsa-
laisista perheyrityksistd listautui varsinaisen Tukholman porssin sijaan OTC-listalle,

koska verotuksellisista syistd se oli kannattavampaa. (Rydqvist & Hogholm 1995.)

OTC-listan osakkeiden arvostus oli silloin 30 prosenttia kirja-arvosta verrattuna varsi-

naisen porssin kalenterinvuoden markkinahinta arvostukseen. Myods muut julkiseen
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piddoman kohdistetut verotuet ja -kannustimet, jotka rajoittuivat kotimaisiin ja julkisesti
noteerattuihin yrityksiin ovat voineet saada aikaan sen, ettd ruotsalaiset yritykset ovat
listautuneet aktiivisemmin. (Rydqvist & Hogholm 1995.) Vastaavasti, myods Paganon
ym. (1998) tutkimustulokset osoittavat, ettd verokannustimen kéytto lisdsi listautumisen

todennékoisyyttd vaikutuksen ollessa tilastollisesti merkitsevd viiden prosentin tasolla.

2.5 Yhteenveto

Kun edelld esitetyt yksittdiset viitekehykset 1, 2 ja 3 yhdistetdén, muodostavat ne yh-
dessd padviitekehyksen missd motiivit on jaoteltu pailuokittain yrityskohtaisiin, omista-
jakohtaisiin ja yrityksen ulkopuolisiin listautumismotiiveihin sekd ndiden alaluokkiin.
Alla olevassa pééviitekehyksessd (kuvio 5) on kuvattu kootusti kaikki aikaisemmissa
tutkimuksissa ja kirjallisuudessa esitetyt mahdolliset porssilistautumismotiivit ja -syyt

pai- sekd alaluokittain.

Yrityskohtaiset listautumismotiivit ja -syyt ovat tekijoitd, jotka ensisijaisesti hyodyttavit
ja palvelevat yritystd. Mahdollisia yrityskohtaisia listautumismotiiveja ja -syitd on kai-
kista eniten ja niithin kuuluvat seuraavat alaluokat: rahoitukselliset perusteet, pddomara-
kennetavoitteet, validi markkina-arvo, henkildston ja muiden sidosryhmien sitouttami-
nen ja palkitseminen, imagohyoddyt ja tunnettuuden lisddminen sekd muut strategiset

perusteet. Kuuteen alaluokkaan jakautuu edelleen 14 yksittdisté listautumismotiivia.

OMISTAJAKOHTAISET JA YRITYKSEN ULKOPUOLISET MOTIIVIT
YRITYSKOHTAISET MOTIIVIT JA SYYT OMISTAJUUTEEN LIITTYVAT JA SYYT
MOTIIVIT JA SYYT
22.1 RAHOITUKSELLISET 23.1 OMISTUKSEN HAJAUTTAMINEN 24.1 MARKKINAOLOSUHTEET JA
PERUSTEET JA OMISTAJIEN IRTAUTUMINEN TALOUSSUHDANTEET
222 PAXOMARAKENNE-
TAVOITTEET 232 MUUT OMISTUSJARJESTELYT 242 TOIMIALAN LUONNE JA
JA OMISTUSPOHJAN MUUTOKSET OMINAISUUDET
223 VALIDI MARKKINA-
ARVO Pr—
233 OMISTAJATAHOJEN MUUT 243 LAINSAADANNOLLISET,
INTRESSIT POLIITTISET JA TALOUDELLISET
224 SITOUTTAMINEN JA
PALKITSEMINEN
225 IMAGOHYODYT!
TUNNETTUUS
226 MUUT STRATEGISET
PERUSTEET

Kuvio 5 Katkki listautumismotitvit ja —syyt kootusti (Paaviitekehys)
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Omistajakohtaiset ja omistajuuteen liittyvit listautumismotiivit ja -syyt ovat tekijoité,
jotka eivét suoranaisesti hyodytd itse yritystd ja sen toimintaedellytyksid vaan enem-
minkin luovat yrittdjd-omistajille henkilokohtaisia etuja. Pddluokan alaluokkia ovat seu-
raavat: omistuksen hajauttaminen ja omistajien irtautuminen, muut omistusjirjestelyt ja
omistuspohjan muutokset sekd omistajatahojen muut intressit. Yksittéisid listautumis-

motiiveja on kolmen alaluokan alla yhteensd kymmenen.

Yrityksen ulkopuoliset listautumismotiivit ja -syyt ovat tekijoitd, joihin yritys ei aina-
kaan suoranaisesti pysty itse vaikuttamaan, koska ne tulevat yrityksen ulkopuolelta.
Luokkaan kuuluvat seuraavat kolme alaluokkaa: markkinaolosuhteet ja taloussuhdan-
teet, toimialan luonne ja ominaisuudet seki lainsddddnndlliset, poliittiset ja taloudelliset
puitteet eli valtiontaloudelliset toimet. Kolmeen alaluokkaan jakautuu yksittéisid listau-

tumismotiiveja yhteensd kaksitoista.

Yritysten laajasta kirjosta ja erilaisista toimintatavoista sekd 1dhtokohdista johtuen, eri-
laisia mahdollisia listautumismotiiveja ja -syitd on kaiken kaikkiaan hyvin kattava jouk-
ko. Mikéédn motiivi tai syy ei todenndkdisesti ole yksindén kuitenkaan jérin ylivoimai-
nen péddtdksen perustaksi vaan lopulliseen pddtdkseen vaikuttavat monet tekijét, joiden
hyotyjen ja haittojen vililld yritys huolellisesti puntaroi ennen lopullista listautumispéé-

tosta.
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3 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

3.1 Aineiston keruu

Tutkimusaineiston perusjoukon muodostavat First North sekd First North Premier -
segmenteissd vuoden 2011 marraskuussa rekisterdityneend olleet 128 yritystd. First
North Nordic -sdénnét edellyttivit, ettd kaikkien markkinapaikalle kaupankéynnin koh-
teeksi hakeutuvien yritysten on laadittava ja julkaistava yhtidesite tai vaihtoehtoisesti
arvopaperimarkkinalain mukainen listalleottoesite kun kaupankidynnin kohteeksi otta-
misen yhteydessd tarjotaan osakkeita yleisdlle merkittdviksi. Tutkimuksen kirjallinen
aineisto koostuu kaikista saatavilla olevista listalleotto- tai yhtidesitteistd, joissa yrityk-
set raportoivat muuan muassa listautumismotiivejaan. Esitteet keréttiin vuoden 2011
marraskuun ja joulukuun vélisend aikana ja yritysten nimet, toimialat ja yhteystiedot

selvisivdt suoraan Nasdaq OMX First North internetsivuilta.

Esitteet ovat julkisia dokumentteja ja suurilta osin saatavilla suoraan yrityksen omilta
internetsivuilta tai maakohtaisen Finanssivalvonta viranomaisen kautta. Suomalaisten
yritysten osalta ne 10ytyvit Finanssivalvonnan esiterekisteristd. Osa esitteistd, jotka ei-
vit 16ytyneet suoraan internetsivuilta tai viranomaiselta, on tiedusteltu kohdeyrityksien
talousjohtajilta tai sijoittajasuhteista vastuussa olevilta henkil6iltd. Ndiden lisdksi esittei-
td on tiedusteltu myds yrityksien hyviksytyiltd neuvonantajilta. Kaikkia esitteitd oli
kuitenkin mahdotonta saada késiin ja ndin ollen lopulliseksi otoskooksi muodostuu 79
yritystd. Otosyrityksien osuus koko perusjoukosta on 62 prosenttia. Seuraavaksi havain-
nollistetaan ja kuvataan otosyritysten oleellisia taustamuuttujia eli ominaisuuksia ja nii-

den jakaumaa erilaisten liitteend olevien kuvioiden ja taulukoiden avulla.

3.2 Aineiston kuvaus

Lopullisessa 79 yrityksen otosaineistossa, 88 prosenttia on ruotsalaisia yrityksid. Sekd
suomalaisia ettd kanadalaisia yrityksid on otoksessa molempia 4 prosenttia ja loput 4
prosenttia muodostuu kahdesta tanskalaisesta ja yhdestd yhdysvaltalaisesta yrityksesta
(liite 1). Tiukempia vaatimuksia ja esimerkiksi IFRS -standardeja noudattava Premier -

segmentti on tarkoitettu erityisesti yhtiodille, jotka tavoittelevat suurempaa nikyvyytté ja
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suunnittelevat siirtymistd péélistalle tulevaisuudessa (First North internetsivut a 2011).

Premier -segmenttiin kuuluvia yrityksid on otoksessa vain 19 eli 24 prosenttia (liite 2).

Taulukko 1 esittdd otosaineiston jakauman Global Industry Classification Standard eli
GICS -toimialaluokituksen ja First Northiin liittymisvuoden mukaan. Suurimmat toimi-
alat ovat teollisuustuotteet ja -palvelut, kulutustavarat ja -palvelut, perusteollisuus sekd
informaatioteknologia, joiden osuus koko ostoksessa on yli 60 prosenttia. Yritykset
edustavat eri toimialoja kutakuinkin suhteellisen tasaisesti eikd mikdén yksittdinen toi-
miala ole ylivoimaisesti suurempi muihin ndhden. Vuosi 2007 on ollut kaikista suosi-
tuin liittymisvuosi 34 prosentin osuudella, mikd on todennikdisesti selitettdvissi yritys-
ten varovaisella suhtautumisella kauppapaikan toimintaan sen aloitusvuonna 2006.
Toiminnan keskivaiheessa liittymisaktiivisuus on laskenut hieman, mutta viimeisten

kahden vuoden aikana se on jélleen 1dhtenyt uuteen nousuun.

Liittymisvuosi
Toimiala 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | f(f%)
energia 1 3 1 21 7(9
IT 1 5 2 3| 11 (14)
kulutustavarat ja -palvelut 4 3 4 1 1] 13 (16)
perusteollisuus 1 4 1 1 3 1] 11 (14)
paivittaistavarakauppa 1 1 1 34)
rahoitus 1 3 1 1 2| 8(10)
teollisuustuotteet ja -palvelut 3 5 3 2 1] 14 (18)
terveydenhuolto 2 1 3 4] 10 (13)
tietoliikennepalvelut 1 1(1)
yhdyskuntapalvelut 1 1(1)
f(f %) 14 (18) 27(34) 8(10) 7(9) 9(11) 14 (18) |79 (100)

Taulukko 1 Otosaineisto toimialoittain ja liittymisvuoden mukaan

First North otosyrityksien kokoa ja toiminnan laajuutta kuvataan esitteissd ja tilinpda-
toksissé raportoitujen henkiloston ja litkkevaihdon perusteella. Kéytetty henkildston suu-
re on koko konsernin keskimddrdinen henkiloston lukuméérd vuotta ennen First Nort-
hiin liittymistd. Vastaavanlaisesti liikevaihto on koko konsernin nettoliikevaihto vuotta
ennen First Northiin liittymistd miljoonissa Ruotsin kruunuissa (MSEK). Vertailukel-
poisuuden vuoksi yrityksien osalta, joiden liikevaihto oli esitetty muissa valuutoissa,
litkevaihto muunnettiin Kauppalehden valuuttahistoriassa esitetyn liittymisvuoden paa-
toskurssin avulla Ruotsin kruunuiksi. Eri arvot luokiteltiin neljdidn henkilosto- ja liike-

vaihtoluokkaan, jotka on esitetty liitteissd 3 ja 4. Suurin osa First North yrityksistd ovat
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sekd henkildston lukumaiirélla ettéd liikevaihdolla mitattuna pienid tai keskisuuria kasva-
via yrityksid, jotka ovat vield toimintansa alkuvaiheessa. Tétd vahvistaa myos liitteessd
5 esitetty perustamisvuoden yritysluokittelu, jonka mukaan ldhes 90 prosenttia otosyri-
tyksistd on perustettu viimeisen kahdenkymmenen vuoden ja reilusti yli puolella on

vasta alle kymmenen vuoden toimintahistoria takanaan.

Liite 6 esittdd otosyritysten lukumédrin, jotka ovat siirtyneet muilta kauppapaikoilta
First Northiin (Aktietorget, Nordic Growth Market, Nya Marknaden) tai ovat listattuna
toisella markkinapaikalla. First North korvasi Nya Marknadenin vuonna 2006. Reilu
neljannes yrityksisti on tullut toiselta kauppapaikalta First Northiin. Kuitenkin ldhes 70
prosenttia yrityksisté ei ole siirtyneet mistddn toisesta markkinapaikasta. Kolme yritysta
haki rinnakkaislistausta First Northiin, niiden ollessa listattuna jo valmiiksi TSX Ventu-
re Exchange Torontossa. Tdmén lisdksi yksi yritys on jo listattuna Lontoon porssin yh-
teydessd toimivassa Alternative Investment Marketissa (AIM) ja yksi yhdysvaltalaisessa
Nasdaq porssissd. Néiden lisdksi listaamattomien yritysten osakkeilla voi kidydd kaup-

paa epévirallisilla Over the counter eli OTC-listoilla.

3.3 Aineiston Kiisittely ja analysointi

Tutkimustavoitteen saavuttamiseksi kaikkien saatavilla olevien esitteiden (79 kpl) osalta
kirjataan ja analysoidaan yritysten raportoimia motiiveja ja syitd hakeutua kaupankéyn-
nin kohteeksi vaihtoehtoiselle First North kauppapaikalle. Motiiveja ja syitd peilataan
suhteessa teoriaosassa rakennettuun viitekehykseen siten, ettd verrataan onko ne yhtalai-
sid teoriassa esitettyjen porssilistautumismotiivien kanssa. Yhtildisyyksien ja erityispiir-
teiden osalta analysoidaan tarkemmin mistd ne voisivat johtua. Lopuksi tutkitaan vield
yksityiskohtaisemmin varianssianalyysin avulla onko liittymisvuodella, toimialalla ja
yrityskoolla (mitattu liikevaihdolla) merkitystd merkittdvimpien motiivien ja erityispiir-

teiden esiintymiseen.

Tutkimusaineiston kéisittely ja analyysi toteutetaan monivaiheisesti siten, ettd se on yh-
distelmé sisdllonanalyysid, siséllon erittelyd ja varianssianalyysid. Sisdllonanalyysi on
tekstinanalyysimenettelytapa, jonka avulla voidaan analysoida ja kuvata dokumentteja
eli esimerkiksi kirjoitettuja siséltdjd systemaattisesti ja objektiivisesti sanallisessa muo-
dossa. Pyrkimyksend on saada tutkittavasti ilmidstd kuvaus tiivistetyssd ja selkedssd

muodossa jirjestelmélld aineisto siten, ettd luotettavien johtopditdsten tekeminen olisi
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luontevaa. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 103-104.) Késilld olevassa tutkimuksessa tdma
tarkoittaa sitd, ettd sisdllonanalyysin ensimméiisessd vaiheessa esitteiden sisdllostéd erote-
taan tutkimuksen kannalta térked ja oleellinen informaatio eli raportoidut listautumis-
motiivit. TAma pitdd siséllddn tekstin litterointia, pelkistdmistd ja koodaamista. Oleelli-
nen informaatio kirjoitetaan hallitsemista ja analysoimista helpottavaan muotoon ja
ryhmitellddn luokkiin, jotka perustuvat tutkimuksen teorialuvussa kaksi esitettyihin vii-

tekehyksiin. Erityispiirteille muodostetaan omat luokat.

Eskola (2001, 136) esittdd kolme erillistd sisdllonanalyysimuotoa, jotka ovat aineisto-
ldhtdinen, teoriasidonnainen ja teorialdhtdinen. Tadmén tutkimuksen analyysi etenee
enimmikseen teoriasidonnaisena. Analyysimuodolla on teoreettisia kytkentdjd teorian
toimiessa esimerkiksi apuna analyysin tekemisessd. Aikaisempi tieto ohjaa ja auttaa
analyysissa, mutta itse analyysi etenee kuitenkin aineiston ehdoilla. Teoreettiset késit-
teet tuodaan valmiina ilmiostd jo tiedettynd mutta pyrkimyksend on avata ihan uusiakin
ajatusuria vaikka viitekehyksestd saattaa 10ytyd jo valmiit kategoriat, joihin aineisto
suhteutetaan. (Tuomi & Sarajérvi 2009, 96 -97 ja 117.) Teoreettisella viitekehykselld on
korostunut merkitys ja asema myos tdssd tutkimuksessa, mutta analyysissd edetddn etu-
padssd kuitenkin aineiston ehdoilla, koska esitteistd pyritddn ensisijaisesti 10ytdiméin

motiiveja hakeutua First Northiin keskittymélld my06s kauppapaikan erityispiirteisiin.

Laadullisen siséllonanalyysin liséksi toteutetaan sisdllon erittelyn piiriin kuuluva kvanti-
fointi mik4 tarkoittaa sitd, ettd tekstin sanallinen sisdltd muutetaan numeeriseen muo-
toon ja kuvataan kvantitatiivisesti, jotta lukuisia eri motiiveja ja erityispiirteitd voidaan
esittdd frekvenssien ja erilaisten jakaumien muodossa (Tuomi & Sarajérvi 2009, 106).
Tutkimuksessa lasketaan esimerkiksi kuinka moni otosyritys ilmaisee tietyn motii-
vin/erityispiirteen hakeutua First Northiin eli eri motiivien/erityispiirteiden yleisyys ja
mikd motiivi/erityispiirre on eniten raportoitu yritysten keskuudessa. Kvantifioinnin
hyotynd on, ettd se tuo ladullisen siséllonanalyysin ja tulkinnan rinnalle erilaista ndko-

kulmaa ja lisdtietoa ilmiQsta.

Kvantifioinnin avulla kolmantena analyysimenetelmédnd hyddynnetddn yksisuuntaista
varianssinanalyysia, joka toteutetaan PSPP -ohjelmistolla. Varianssianalyysi on Alku-
lan, Pontisen ja Ylostalon (2002, 257) mukaan hyvin kéyttokelpoinen kausaalianalyysin

tyoviline. Sen tavoitteena on kuvata ja tutkia ovatko selitettdvien muuttujien keskiarvot
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tilastollisesti merkitsevisti erisuuruisia selittdvien muuttujien eri luokissa (Kvanti-
MOTYV). Kisilld olevassa tutkimuksessa tutkitaan yksityiskohtaisemmin eroavatko First
North otosyritysten tdrkeimpind pidetyt motiivit ja erityispiirteet liittymisvuosimuuttu-
jan, toimialamuuttujan ja yrityskokomuuttujan (mitattu liikevaihdolla) eri luokissa eli
onko selittdjilld merkitystd motiivien ja erityispiirteiden esiintymiseen. Tilastollisena
testind kéytetddn F-testid. F-testisuure seké siihen liittyvd p-arvo kuvaavat ryhmien vé-
listen erojen tilastollista merkitsevyyttd eli milld todennédkoisyydelld nollahypoteesi
keskiarvojen yhtéldisyydestd voidaan hyldtd (KvantiMOTYV). Varianssianalyysi tdyden-
tdd ja antaa syvéllisemmin kuvauksen ilmidstd kuin mihin laadullinen siséllonanalyysi

ja kvantifiointi antavat mahdollisuudet.

3.4 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Kasilld olevan tutkimuksen luotettavuutta on pyritty ennen kaikkea vahvistamaan silla,
ettd tutkimusprosessia kuvaillaan riittdvin tarkasti, jolloin lukijalle annetaan riittdvéasti
tietoa oman arvioinnin muodostamisen perustaksi. Tulkinta on tavoitteeltaan rikasta ja

tutkija osoittaa huolellisuutta, tarkkuutta seké esittdd mahdolliset virheldhteet.

Tamén tutkimuksen kenties eniten luotettavuutta heikentdva tekijd on se, ettd esitteissi
julki tuodut ja raportoidut motiivit eivit vilttdmaittd esitd todellisia motiiveja vaan
enemminkin tavoitteita tai tahtotiloja. Kuten Jéadskeldinen (1991, 14) esittid omassa
selvityksessdin, perimmaiset listautumismotiivit niyttivit olevan ylldttdvin usein toisia
kuin mitd alun perin oli esitteissd esitetty. Tdmén selvittimiseksi olisi tarpeen tutkia
listautumisen jélkeisid todellisia pddomankayttokohteita, joka ei kuitenkaan ollut tdssd
tutkimuksessa aika- ja resurssitekijoistd johtuen mahdollista. Tutkimuksen laatua ja luo-
tettavuutta voidaan kuitenkin tarkemmin arvioida reliabiliteetti ja validiteetti késitteiden

kautta.

Reliabiliteetti tarkoittaa mittaustulosten toistettavuutta ja ristiriidattomuutta eli ei sattu-
manvaraisuutta. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa késite saa seuraavia tarkentavia piirtei-
td: tuloksien tulee olla yhdenmukaisia riippumatta eri indikaattoreiden kdytostd, niiden
tarkkuus tulee selvittdd toistoilla, useampien tutkijoiden tulee tutkia samaa kohdetta ja

ilmion tulee jatkua samankaltaisena. (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005, 255.)
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Téasséd tutkimuksessa reliabiliteettia on pyritty lisidméddn muuan muassa silld, ettd on
kiytetty useampia analyysimenetelmid, jotka tdydentdvét ja tarkentavat ilmiotd. Lisdksi
myds oleellisen informaation koodaus, eli se mihin teoreettisen viitekehyksen osaan
yrityksen raportoimat lausumat on sijoitettu, on suoritettu kahteen kertaan. Tutkimus-
asetelmassa koodauksia ei vidhdisten resurssien takia voitu kuitenkaan suorittaa siten,

ettd koodaukset olisi lisdksi tarkistanut toinen henkilo.

Validiudella tarkoitetaan pddpiirteisesti sitd missd miérin tietty valittu mittari, véite,
tulkinta tai tulos edustaa tai vastaa juuri sitd kohdetta mité tarkastellaan. Kvalitatiivisis-
sa tutkimuksissa validiteetti jaotellaan usein lisdksi sisdiseen ja ulkoiseen validiteettiin
missd sisdinen viittaa sisdiseen loogisuuteen seki ristiriidattomuuteen ja ulkoinen tar-

koittaa tulosten yleistettdvyyttd my6s muihin tapauksiin. (Koskinen ym. 2005.)

Tyydyttavista otoskoosta johtuen (62 prosenttia perusjoukosta), tutkimustulokset voivat
olla enemminkin otoskohtaisia kuin tdysin yleistettdvissd koko perusjoukkoon. Puutetta
on yritetty korjata kuitenkin varianssianalyysin keinoin, joka Alkula ym. (2002, 258)
mukaan pyrkii kertomaan missd méérin otoksesta saatu tulokset voidaan pitdd uskotta-
vina myds perusjoukossa. Kausaalisuhteiden osalta on kdytinnossd mahdotonta vakuut-
tua siité, ettd kahden muuttujan yhteys ei olisi minkddn kolmannen muuttujan vaikutuk-
sesta syntynyt. Tdma johtuneen siitd, ettd kaikkien yhteiskuntien menneitd, nykyisid ja
tulevia tiloja ei tunneta. (Alkula ym. 2002, 199-200.) Tdmé on tdrked tutkimuksen péa-
telmien validiutta koskeva rajoitus, jota on vaikea eliminoida tdysin tdssékain tutkimuk-

S€Ssa.
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET

4.1 Keskeiset tutkimustulokset listautumismotiiveista

Luvussa kolme aikaisempien porssid késittelevien tutkimuksien ja kirjallisuuden pohjal-
ta rakennettu teoreettinen viitekehys esittdd yhteensd 36 keskeistd motiivitekijad hakeu-
tua julkisen kaupankdynnin kohteeksi viralliseen porssiin. Monenkeskisend kauppa-
paikkana First North -markkinapaikan toimintaperiaatteet ja yritysten taustat eroavat
niistd virallisiin porsseihin nihden. Tavoitteellisesti kauppapaikalle hakeutuneiden yri-
tysten ja porssiyrityksien vililld ei kuitenkaan ole havaittavissa tdysin poikkeavia eroja,
silld First North otosyritykset raportoivat puolet eli 18 samaa motiivia kuin porssiyrityk-

set. Muita 18:ta listautumismotiivia ei mainita otosyrityksissd lainkaan perusteeksi.

Jokainen otosyritys raportoi keskimddrin nelja motiivia hakeutua First Northiin, mini-
min ollessa yksi ja maksimin kymmenen. Pieni osa yrityksistd ei laske liikkeelle ollen-
kaan uusia osakkeita ja listautuvat siten muista kuin puhtaasti rahoituksellisista syisté.
Noin kolmannes yrityksistd raportoi motiivit hyvin eksplisiittisesti ja tarkasti, loput yli-
malkaisemmin menemittd yksityiskohtiin. Yksityiskohtaisemmin motiivit raportoivat
yritykset perustelevat keskiméérin enemméin hakeutumista First Northiin, mainostamal-
la esimerkiksi maineikkaita yhteistydsuhteita tai hyvid verkostoja ja vilejd tirkeiden

tahojen kanssa.

First North kauppapaikalle hakeutuneiden yritysten tdrkeimmiksi tekijoiksi osoittautu-
vat yrityskohtaiset listautumismotiivit ja -syyt, silld ne ovat toistuvimmin raportoituja
otosyritysten yhtidesitteissd. Teoreettisen viitekehyksen perusteella mahdollisia yritys-
kohtaisia listautumismotiiveja on yhteensd 14 ja niistd 9 (64 %) mainitaan vdhintidn
yhdessé ja enimmiltdén 61:ssa otosyrityksessd. Yrityskohtaiset listautumismotiivit ovat
porssien tavoin my0s First North yritysten osalta tihedn raportoinnin kohteena mahdol-
lisesti juuri siksi, ettd listauksella tavoitellaan ensisijaisesti yritykseen kohdistuvia hyo-

tyjd ja etuja.

Yrityskohtaiset listautumismotiivit kuten esimerkiksi vélilliset vaikutukset vieraaseen
piddomaan tai optimaalisen pddomarakenteen saavuttaminen nousivat porssilistojen osal-

ta tehdyissd aikaisemmissa tutkimuksissa tirkeiksi listautumismotiiveiksi. Yksikdin
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First North yritys ei kuitenkaan timén otantaryhmén pohjalta mainitse nditd syiksi ha-
keutua kauppapaikalle. Raportoinnin ulkopuolelle jadviat myds oman pddoman jousta-
vuus suhteessa vieraaseen pddomaan ja validi markkina-arvo toiminnan kehittdmisen
tueksi. Motiivit ovat saattaneet jdddd raportoimatta, koska yritykset eivét halua luoda
vaikutelmaa, ettd listautuminen olisi vain vélillinen keino saavuttaa muita tirkeimpid
tavoitteita. Optimaalisen pddomarakenteen saavuttamisen motiivi on todennédkoisesti
sivutettu, koska nykypdivina liiketoiminta on kompleksisempaa kuin ennen. Kustannus-
ten minimointi tai arvon maksimointi on yksiselitteisesti vaikeaa, koska ne koostuvat

monista eri tekijoista.

Omistajakohtaiset ja omistajuuteen liittyvat listautumismotiivit ja -syyt ovat toiseksi
tarkeimpid ja yleisempid, silld otosyritykset raportoivat niistd puolet (5/10) syyksi ha-
keutua First North kauppapaikalle. Koska First North on suunnattu virallisia porsseja
pienemmille yrityksille voi omistajien nidkdkannat ja omistajiin liittyvdt hyodyt olla
siten myos merkittdvassi roolissa. Porssiyrityksiin verrattuna, pienissi ja kasvuvaihees-
sa olevissa First North yrityksissd omistus on todennédkoéisesti ennen kauppapaikalle
listautumista vield varsin keskittynyttd. Siten ei ole poikkeuksellista, ettd omistajakoh-
taiset ja omistajuuteen liittyvdt motiivit ja -syyt ovat otosyrityksissé yleisid yrityskoh-

taisten motiivien lisdksi.

Yksikddn otosyritys ei mainitse omistajakohtaisista listautumismotiiveista riskien ha-
jauttamista, omistajien varallisuuden maksimointia tai toimimattoman omistusrakenteen
purkamista ja sen uudistamista motiiviksi. Myoskddn osinkojen veroetuja omistajille tai
parempia lainavakuuksia henkil6kohtaisille lainoille ei raportoida. Motiivit ovat toden-
nikoisesti jatetty tarkoituksella raportoinnin ulkopuolelle, koska ne ovat negatiivissé-
vytteisid ja saattavat karkottaa uusi tahoja sijoittamasta yhtioon. Roelin (1996, 1076)
mukaan myyntiaikeisiin liittyvid motiiveja ei tavanomaisesti haluta korostaa yhtidesit-
teissd, koska ne voivat antaa negatiivisia signaaleja ja esimerkiksi alentaa saatavilla ole-

vaa hintaa.

Yrityksen ulkopuoliset listautumismotiivit ja -syyt olivat véhiten raportoituja otosyri-
tyksien keskuudessa. Niiden osalta vain kolmasosa eli 33 prosenttia raportoi motiivin
syyksi hakeutua First North kauppapaikalle, siten ettd kaksi aktiivisemmin raportoitua

motiivia kattaa 15 yritystd ja kaksi védhiten raportoitua viisi yritysti. Raportoiduille mo-
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tiiveille on vaikea méaaritelld mitdén yhteisté, joten jarkevit perustelut tai selitykset ovat

puutteellisia.

Yrityksen ulkopuolisiin listautumismotiiveihin kuuluvia valtiotaloudellisia toimia eli
poliittisia ja lainsddddnndllisid puitteita ei raportoitu yhdessékdin otosyrityksessa.
Myoskddn yliarvostuksen tai poikkeustilanteen hyddyntdmistd, korkeaa korkotasoa ja
velkarahan heikkoa saatavuutta tai vaihtoehtoisesti alhaista korkotasoa ei raportoitu.
Tama voineen olla selitettdvissa silld, ettd yritykset eivét yhtidesitteissd halua vahvasti
painottaa niitd motiiveja, koska ne ovat péddsdéntdisesti asioita, jotka ovat yrityksen
vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella. Yritykset haluavat nédyttdytyd vahvoina insti-

tuutioina, missé asiat ovat yrityksen omassa hallinnassa.

Seuraavassa luvussa yksityiskohtaisemman tarkastelun kohteena ovat tirkeysjirjestyk-
sessd yleisyyden mukaan alle kootusti esitetyt 18 First North -kauppapaikan listautu-
mismotiivia, jotka ovat yhtdldisid porssiyrityksien listautumismotiivien kanssa. Tavoit-
teena on tarkastella yhtidesitteissd esitettyjd ndkokohtia ja analysoida miksi motiivit on
raportoitu. Osa motiiveista raportoidaan yhtd toistuvasti ja siten ne ovat tarkeysjérjes-

tyksesséd yhdenvertaisia. Motiivitiedot 10ytyvét pylvisdiagrammina liitteestd 7.

(1) Rahoitustarve: kasvu, investoinnit, toiminnan kehittdminen

(1) Imagohyddyt ja tunnettuuden lisddminen

(3) Vaihdantapaikka ja markkina-arvo

(4) Yrityskauppojen/-jdrjestelyiden/fuusioiden helpottaminen

(5) Monipuolisemmat/vaihtoehtoiset rahoituslihteet

(6) Laajempi omistuspohja ja siihen liittyviit edut

(7) Taseen vahvistaminen ja tasapainottaminen/velkarahoituksen supistaminen
(8) Aktiiviset ja suuret arvopaperiporssit

(8) Kasvumahdollisuudet ja pddomaintensiteetti

(8) Kansainvilistymistavoite

(11) Optiomahdollisuus: uudet annit tulevaisuudessa

(12) Henkiloston ja muiden sidosryhmien sitouttaminen ja palkitseminen

(13) Spin-off ja carve-out tilanteet

(14) First mover -edut ja kilpailijoiden toiminta

(14) Suotuisten markkinaolosuhteiden/suhdanteiden hyédyntdminen (oikea ajoitus)
(16) Luottoluokituksen parantaminen

(16) Venture capital ja pddomasijoittajien irtautumisstrategia

(16) Sukupolvenvaihdokset
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4.1.1 Yhtiliisyydet porssilistautumismotiivien kanssa

(1) Monissa aikaisemmissa porssilistoja kisittelevissd tutkimuksissa ja kirjallisuudessa
merkittdvimpdnd listautumissyyna esitetty rahoitustarve on myos First North yritysten
kohdalla yksi tirkeimpand pidetty motiivi 77 prosentin raportointiosuudella. Yritykset
ilmoittavat tarvitsevansa pdfomaa toteuttaakseen erilaisia suunniteltuja ja tulevaisuu-
dessa ilmaantuvia projekteja, investointeja ja hankkeita sekéd strategioita, joilla parantaa
yhtion mahdollisuuksia kehittdd liiketoimintaa sekd kasvaa erityisesti pohjoismaissa ja
Baltian alueella. Kasvutahtia halutaan kiihdyttdd ja kasvua haetaan sekd orgaanisesti

ettd yritysostojen kautta.

Osassa motiivin raportoineissa yrityksissd on kdynnistetty jo hanke tai useampia hank-
keita, joihin tarvitaan lisdrahoitusta projektien loppuunsaattamiseksi. Emissiotuottoja
kiytetddn esimerkiksi edistiméén tuotteita kohti tuotantoa ja lisdarvoa, jotta yritykset
kykenevit saavuttamaan positiivisen kassavirran. Tdm4 siis johtuu talouden kiertokul-
kumallista, menojen ennenaikaisuudesta tuloihin ndhden. Kasvavina yrityksind listau-
tumisannilla rahoitetaan maantieteellistd sekd valikoimaan kohdistuvaa laajentamistoi-
mintaa ja helpotetaan uusien toimintojen seké tuotannon kdynnistdmisti. Rahalliset pa-
nostukset tutkimus ja tuotekehittelyyn sekd toiminnan tehostamisen esimerkiksi mark-
kinoinnin ja myynnin osa-alueilla koetaan myos useassa yrityksessa oleellisina motiivi-

tekijoina.

Koska listaus tuo yrityksiin uusia taloudellisia resursseja, on motiivi porssien lisdksi
myds odotetusti yksi merkittivimmistd ja eniten raportoiduista syistd hakeutua First
North kauppapaikalle. Vaadittavat investoinnit ovat usein niin merkittdvid, etti tulora-
hoitus tai omistajien varallisuus ei yksinddn tai yhdessé ole riittdva rahoitusmuoto inves-
tointien tai muiden suunnitelmien ldpiviemiseksi. Kaikki terveydenhuolto-toimialalla
toimivat yritykset raportoivat motiivin. Ndma yritykset harjoittavat enimmaékseen hyvin
kallista tutkimus- ja kehityspainotteista liiketoimintaa, joten on perusteltua, ettd ne ke-
rddvit pddomia listautumisannin kautta. My0s IT-alalla toimivat yritykset mainitsevat
motiivin toistuvasti, joka voi olla selitettdvissd silld, ettd toimialalla vallitsee paljon
epdvarmuutta ja erilaisia riskejd ja siten muut vaihtoehtoiset rahoituskanavat ovat yri-

tysten ulottumattomissa.
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(1) Rahoitustarpeen kanssa yhtd merkittdvé ja tirked motiivi hakeutua First North kaup-
papaikalle on listauksella saavutettavissa olevat imagohyddyt ja tunnettuuden lisddmi-
nen eri sidosryhmien keskuudessa. Motiivin raportoi myds 77 prosenttia kaikista
otosyrityksistd. Yleisesti listauksen koetaan lisddvin yhtion kokonaisndkyvyyttd ja -
tunnettavuutta sekd kotimaassa ettd kansainviliselld tasolla ja johtavan lisdéntyneeseen
mielenkiintoon yhtiotd kohtaan niin median kuin muidenkin sidosryhmien osalta. Li-
sdantynyt huomio voi kohentaa yrityksen mainetta ja vakiinnuttaa sen asemaa merkitti-
vind toimijana. Ndmé seikat voivat vilillisesti heijastua positiivisesti liiketoimintaan ja
helpottavaa tulevaisuuden kasvua. Toiminnassaan vakiintuneille ja markkinajohtajan
asemassa toimiville yhtidlle, kiinnostuksen ylldpitdminen ja uskottavuuden lisdys pitka-

aikaisena ja vakaana kumppanina ovat korostuneimpia 1dht6kohtia.

Eritoten suurempaa sijoittajahuomiota tavoittelee 25 yritystd, joiden mielestd listaus
lisdd yhtion ndkyvyyttd, tietoisuutta ja kiinnostusta laajemman sijoittajajoukon keskuu-
dessa ja houkuttelee uusia sijoittajia, mutta myds enemmén kansainvilisié ja institutio-
naalisia sijoittajia merkitsemédn yhtion osakkeita. Kauppapaikalla koetaan olevan hyva
kattavuus, ndkyvyys ja uskottavuus, koska se toimii osana kansainvélistd Nasdaq OMX
-konsernia. 57 prosenttia kaikista First Northiin listavaihdoksen tehneistd yrityksisti
raportoi motiivin. Motiivilla on kiinted yhteys aktiiviset ja suuret arvopaperiporssit mo-
tiiviin kanssa, silld kauppapaikalla oletetaan olevan enemmaén sijoittajia ja sen seurauk-
sena myds suuremmat kaupankdyntivolyymit. Sen sijaan First Northiin rinnakkaislista-
uksen tehneist yrityksistd vain 40 prosenttia ilmoitti suuremman sijoittajahuomion mo-
tiiviksi. Yhtididen ollessa listattuna jo virallisessa porssissd, mielenkiinto kohdistuu
todennékoisesti enemmaénkin tavoittamaan myds pohjoismaalaisia sijoittajia ja luomaan

likvidimpi sijoitus yhtiossd jo osakkeenomistajana oleville ruotsalaisille sijoittajille.

Rekrytointimahdollisuuksien uskotaan parantuvan kuudentoista yrityksen kohdalla. Lis-
tauksen arvioidaan vaikuttavan positiivisesti mahdollisuuksiin houkutella, palkata ja
pitdd osaavaa henkil6kuntaa yhtion palveluksessa, koska yhtion tunnettavuus ja huomio
tyonhakijoiden keskuudessa kasvaa. 65 prosenttia motiivin raportoinneista yrityksista
ovat alle 50 henkildston kokoisia yrityksid. Tdma ei sindnsé ole poikkeuksellista, koska
koko otoksesta noin 91 prosenttia on alle 150 henkildston yhtiditd. Mielenkiintoisempaa
on huomata, ettd yksikdén yli 150 henkildston yhtid eli raportoi motiivia tarkedksi. Tés-

td voisi padtelld, ettd ndissd yhtiossd henkildstd on saavuttanut jo sopivan henkildstota-
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son ja uusien tyontekijoiden rekrytointi ei ole painoarvoltaan endd suhteellisesti muihin

motiiveihin ndhden yhtd tarkeda.

Neljétoista yritystd pyrkii listauksella erityisesti lisddmdin asiakkaiden kiinnostusta ja
tietoisuutta yrityksestd ja sen tuotteista ja/tai palveluista, jonka varassa rakentaa vahvaa
brindia. Lisdéntynyt tietdmys ja luottamus brandin ympérille edesauttavat myyntid. Osa
myds uskoo, ettd listaus lisdd yhtion uskottavuutta pitkdaikaisena ja vakaana tavaran- ja
palveluntuottajana ja helpottaa neuvotteluja potentiaalisten asiakkaiden kanssa. Léhes
40 prosenttia motiivin raportoinneista yrityksistd toimii IT-alalla ja loput tasapuolisesti
kulutustavara ja -palvelut tai teollisuustuotteet ja -palvelut toimialalla. Erityisesti pienil-
le ja nuorille teknologiayrityksille maineen kohentaminen ja ndkyvyyden lisdys ovat
Braun ja Fawcettin (2006) sekd Bancelin ja Mittonin (2009) mukaan tarkeitd perusteita
hakeutua porssiin. Eskelinen ja Rédsénen (1995) arvioivat, ettd listautumisesta saattaa
olla erityisesti hyotya yrityksille, jotka markkinoivat tuotteitaan suoraan loppukayttéjille
eli mm. kulutustavara- ja -palveluyritykset. Tutkimustulokset vahvistavat molempia

porssilistautumisen osalta esitettyjd nakemyksia.

Kuuden yrityksen mielesti, listaus lisdé toimittajien tietimystéd yhtidsté ja parantaa yhti-
On asemaa toimittajiin ja muihin yhteistydkumppaneiden ndhden. Esimerkiksi neuvotte-
luvoima toimittajien kanssa kasvaa kun yrityksen luottoluokitus paranee vahvistuneen
taseen seurauksena. Lisddntynyt ndkyvyys helpottaa uusien kontaktien luomisessa ja
vahvistaa pitkdaikaisia yhteistydsuhteita merkittdvien toimijoiden kanssa. Myds suu-
rempi huomio analyytikoilta ja toimialajarjestoiltd arvellaan olevan listauksen myontei-
sid vaikutuksia. Brau ja Fawecettin (2006) tutkimuksessa ldhes kolmannes vastaajista
esitti, ettd listautuminen palvelee analyytikkojen huomion herdttdmistd, mutta First
Northissa sen painoarvo on hyvin vdhdinen mahdollisesti siksi, ettd First North ei ole
varsinainen porssilista. Analyytikkojen pddhuomio suuntautuu todenndkdisesti suurem-

pia kaupankdyntivolyymejé kattavien porssiyritysten toimintaan.

(3) Kolmanneksi tdrkeimmaksi syyksi hakeutua First Northiin osoittautuu vaihdantapai-
kan ja markkina-arvon luominen, silld reilu 50 prosenttia yrityksistd raportoi motiivin
yhtidesitteissd. Yritykset mainitsevat, ettd listaus kauppapaikalle parantaa ja vahvistaa
osakkeiden likviditeettid, silld se tarjoaa vanhoille osakkeenomistajille jarjestelméllisen

kaupankidyntialustan ja vaithdantapaikan hajauttaa tai realisoida omistus yhtidstd. Pa-



58

rempi likviditeetti yhdessd oikeudenmukaisen ja markkina-arvomiérityksen kanssa
houkuttelee myds uusia osakkeenomistajia, koska he voivat sijoittaa osakkeisiin ja kdy-
dé niilld kauppaa joustavammin ja vapaammin kuin noteeraamattoman yrityksen osak-
keilla. Osana kansainvilistd Nasdaq OMX -konsernia, osakkeilla on nékyvé ja toimiva
vaihtopaikka, jonka seurauksena osakkeiden kaupankdynnin ja vaihdon odotetaan li-

sddntyvan.

Kolme kanadalaista First Northiin rinnakkaislistausta hakenutta yritystd raportoi, ettd
osa osakkeista on ruotsalaisten sijoittajien hallussa ja rinnakkaislistauksella halutaan
luoda osakkeille likviditeettid, joka mahdollistaa sen ettd osakkeilla voidaan jatkossa
kiyda laajemmin kauppaa. Yksi toisaalla listattuna oleva yritys hakee rinnakkaislistaus-
ta First Northiin, koska haluaa helpottaa suomalaisten ja ruotsalaisten sijoittajien osake-

vaihdantaa. Rinnakkaislistaus lisdd huomattavasti ndiden osakkeenomistajien arvoa.

Kaikki osakkeenomistajat, sekd vanhat ettd uudet, hyotyvit paremmasta likvidieettista.
Kuitenkin ldhes neljdnnes yrityksistd painottaa, ettd osakkeiden likviditeetin lisdys on
erityisen myonteistd nykyisille osakkeenomistajille. Vain yksi yritys tarkentaa, ettd van-
hat omistajat tarjoavat osan hallussaan olevista osakkeista myyntiin listautumisannin
yhteydessd, mutta sdilyttdvit kuitenkin noin puolet omistuksesta. Yllattdvai on se, ettd
moni yritys korostaa vahvasti vanhojen omistajien irtautumishyotyjd, joka voi antaa
negatiivisia signaaleja ja karkottaa uusia sijoittajia varsinkin kun ei tarkenneta heidén
sdilytysosuutta yhtion omistuksesta. Suurin osa First North yrityksistd ovat perheyhtioi-
td tai vastaavanlaisen yhtiomuodon omaavia yhtiditd. Yrityksien kasvaessa on ilmeisté,
ettd yhtidmuotoa halutaan muuttaa, siten ettd yrittdjien ja yrityksen taloudet erotetaan
itsendisiksi kokonaisuuksiksi. Téstd ndikokulmasta tarkasteluna, motiivin yleisyys ei ole

yllattavaa.

(4) Yrityskauppojen, -jérjestelyiden ja fuusioiden helpottaminen raportointiin yli kol-
manneksessa yrityksistd motiivina hakeutua First Northiin. Yritysten mielestd listaus
kauppapaikalle luo paremmat edellytykset tulevaisuuden yritysostoille ja yksinkertaistaa
niiden toteuttamista, koska likvidejd ja markkinahintaisia osakkeita voidaan kéyttdd
maksuvilineend ja valuuttana tulevissa yrityskaupoissa. Monet yritykset arvioivat, ettd
ndkopiirissd on potentiaalisia ostokohteita, ja kun mahdollisuus ilmaantuu, yritykset

haluavat toimia nopeasti. Mainittuja yritysostokohteita ovat esimerkiksi tutkimusyrityk-
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set ja yhteistydokumppanit sekd yhteistyotéd tekevien yhteisyrityksien perustaminen. Yri-
tyskauppojen kautta yritykset tavoittelevat mahdollisesti skaala- tai synergiaetuja, milld

kasvaa ja laajentaa omaa liiketoimintaa.

Brau ja Fawcettin vuoden 2006 kyselytutkimuksessa ldhes 60 prosenttia yhdysvaltalai-
sista talousjohtajista piti motiivia ensisijaisen tai toissijaisen tirkednd. First Northin ta-
pauksessa se yltdd neljanneksi motiivien yleisyyden mukaan. Koska monet First North
yritykset ovat pienid, toimintansa alkuvaiheessa olevia ja kasvua tavoittelevia yhtidité,
ei ole yllattavaa, ettd yli kolmas osa yrityksistd raportoi motiivin syyksi hakeutua kaup-
papaikalle. Yritysostot ovat pienille yrityksille luonnollisempi ja yksinkertaisempi tapa
saavuttaa nopeaa kasvua kuin esimerkiksi orgaaninen laajentuminen. Validin markkina-
arvon liséksi, yritys pystyy myos First North listauksella viestimidin paremmin olemassa
olostaan, joka voi helpottaa yrityskauppojen tekemistd. Listauksen myodta syntyvd op-
tiomahdollisuus antaa yritykselle mahdollisuuden toteuttaa tulevaisuudessa syntyvén
yrityskaupan myos suunnatulla annilla, jossa asiantuntemuksen ja avainhenkiléiden

siirtdminen onnistuu paremmin kun heille voidaan tarjota osakkeita.

(5) Monipuolisemmat ja vaihtoehtoiset rahoitusldhteet ovat aikaisemmissa tutkimuksis-
sa ja kirjallisuudessa esitetty yhdeksi universaaliseksi rahoitukselliseksi perusteeksi lis-
tautua porssiin. First North yrityksistd 25 prosenttia raportoi motiivin syyksi hakeutua
kauppapaikalle. Yrityksien mielestd yhtidille avautuu osakemarkkinoiden kautta uusi
kanava hankkia pddomaa kdyttdonsi ja rahoittaa toimintansa. Uusi rahoituslédhde tekee
rahoituksen saamisen helpommaksi, silld se luo suoran padsyn uusille ja laajemmille
pddomamarkkinoille. First North yrityksenéd ne péddsevit kisiksi pohjoismaisen sijoitus-
paddoman lisdksi my0s kansainvélisiin varoihin, koska kauppapaikka on osa kansainvé-

listd Nasdaq OMX -konsernia.

Kaksi yritystd mainitsi lisdksi, ettd padsy uusille pddomamarkkinoille vihentdd riippu-
vuutta nykyisistd pddomistajista ja lisdd yhtion rahoituksellista joustavuutta. Yksi yri-
tyksistd on spin-off, mutta kumpikaan ei ole perheyhtid, jonka rahoitus voisi olla hyvin
yksipuoleisesti riippuvaista yrittdjan varallisuudesta. Rahoituksellinen riippumattomuus
voi olla spin-off- ja kasvua hakeville yrityksille tiarkeédd, koska halutaan saavuttaa talou-
dellisesti itsendinen yhtid. Motiivin ollessa muissa aikaisemmissa pdrssilistoja koske-

vissa tutkimuksissa hyvin vahvasti painotettu on hamméstyttivaa, ettd se ei kuitenkaan
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ole useamman First North yrityksen mielestd yhtd merkitsevé. Yritykset ovat voineet

pitdd motiivia itsestddnselvyytend ja erillistd mainitsemista tarpeettomana.

(6) Léhes yksi neljis osa otosyrityksistd ilmoitti motiiviksi laajemman omistuspohjan ja
sithen liittyvdt edut. Pddsddntdisesti yritysten tavoitteena on laajentaa yhtion omistus-
pohjaa ja sitd kautta varmistaa yhtion jatkossa tarvitsema pddoma litketoimintasuunni-
telmien ja muiden tavoitteiden toteuttamiseksi. Listauksen mydtd osakkeet ovat laa-
jemmassa jakelussa ja yritys saavuttaa vakaamman omistajarakenteen omistuksen ja-
kautuessa niin institutionaalisiin kuin yksityisiin sijoittajiin. Erityisesti institutionaalis-
ten sijoittajien kasvua pidetdin toivottavana. Yksi yritys painotti vahvasti, etti se haluaa
vihentd yhtion riippuvuutta nykyisistd pddomistajista. Kolmen kanadalaisen yrityksen
rinnakkaislistauksen tavoitteena on lisitd erityisesti ruotsalaisten osakkeenomistajien

madraa, silld kiinnostuksen on havaittu kasvavan sielld suunnalla.

Laajempaan omistuspohjaan liittyvit edut esitetddn esitteissd hyvin ylimalkaisesti ja
yksikédn yritys ei yksityiskohtaisemmin erittele eduiksi esimerkiksi riskien ja vastuiden
jakamista, asiantuntemuksen ja uusien ndkemyksien lisdystd tai eturistiriitojen lieven-
tdmistd. Motiivilla on keskeinen yhteys listavaihdoksiin, aktiiviset ja suuret arvopaperi-
porssit- sekd monipuolisemmat rahoitusldhteet -motiiveihin. Kaksi laajemman omistus-
pohjan motiiviksi ilmoittanutta yritystd ovat siirtyneet toiselta markkinapaikalta First
Northiin. Samaiset yritykset mainitsevat my0s syyksi hakeutua First Northiin sen, ettd
kauppapaikka pystyy tarjoamaan arvostettuna pddomamarkkinapaikkana suuremmat
kaupankdyntivolyymit muihin vaihtoehtoihin verrattuna. Kohtalaisen suuri osa (42 %)
motiivin raportoinneista yrityksistd mainitsee myods motiiviksi monipuolisemmat rahoi-

tusldhteet erilaisten rahoitustarpeiden kattamiseen.

(7) Padomarakennetavoitteeseen kuuluva taseen vahvistaminen ja tasapainottaminen
sekd velkarahoituksen supistaminen raportoitiin 23 prosentin osalta tirkedksi listautu-
misperusteeksi. Ndméd yritykset tdhtddvat listautumisannilla padsdintdisesti vahvista-
maan tasetta ja kassavaroja jo ennen toiminnan laajentamista, mutta myos aikaansaa-
maan positiivisen kassavirran tai kattamaan alijiimaa. Yksi yritys lisdsi, ettd vahvistettu
tase luo uskottavuutta toiminnan jatkuvuudesta. Osa yrityksistd halusi parantaa myos
taloudellista vakautta kdyttimélld osan emissiotuotoista yhtion tai tytiryhtion lainan

maksuun esimerkiksi siten, ettd lainanantaja voi lunastaa yhtion osakkeita velkoja vas-
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taan. Annin koetaan vahvistavan ennen kaikkea yhtion vakavaraisuutta mutta my0s

maksuvalmiutta.

Tutkimustulos on joksikin ristiriitainen Paganon ym. vuonna 1998 toteutetun tutkimuk-
sen kanssa, jonka mukaan italialaiset yritykset haluavat listautumisella vahvistaa tasetta
etupddssid voimakkaan kasvuvaiheen ja investointien toteuttamisjakson jdlkeen. First
North yritysten osalta, enemmistd laajentaa toimintaansa ja pyrkii kasvuun vasta listau-
tumisannin jdlkeen. First North yrityksilld on pdrssiyrityksiin ndhden suhteellisen lyhy-

empi toimintahistoria takanaan hakeutuessa kauppapaikalle.

Velkojen vdhentdmisen tai pois maksamisen motiiviksi maininneet yritykset, ovat yhta
yritystd lukuun ottamatta perustettu vuoden 2004 jilkeen. Tdten Mikkelsonin ym.
(1997) esitetty tutkimustulos, jonka mukaan Yhdysvalloissa vanhemmat yritykset kayt-
tavit listautumisannissa kerdttyjd varoja nuorempiin yrityksiin verrattuna enemmén
vanhojen velkojen lyhentdmiseen ei saa vahvaa tukea puolelleen. Erot yhdysvaltalaisten

ja eurooppalaisten pddomamarkkinoiden vililld ovat kuitenkin jo itsessdin merkittdvét.

(8) Tutkimustuloksien mukaan 15 otosyrityksistd (19 prosenttia) piti aktiivista ja suurta
arvopaperipOrssid eli taloudellista puitetta tirkeédnd syynd listautumiselle. Yritysten mie-
lestd First Northin yhteispohjoismaalaisuus ja kuuluminen OMX -konserniin luovat
yhtion osakkeille ndkyvin vaihtopaikan ja varmistavat yhtidlle korkean arvostuksen.
Kauppapaikka koetaan arvostettuna ja tunnustettuna pddomamarkkinapaikkana, jolla on
tietynlainen laatuleima, joka houkuttaa sekd pohjoismaalaisia ettd kansainvilisié sijoit-
tajia. Institutionaalisten sijoittajien osuus voi kasvaa ja ylipddnsd kauppapaikalla usko-

taan voivan tavoittaa suurempaa sijoittajajoukkoa kuin muilla vastaavanlaisilla listoilla.

Pienemmilld markkinapaikoilla on suurempi likviditeettiongelma ja vahdisempi vaihto.
Pienetkin kysynnén ja tarjonnan vaihtelut heittelevét kurssitasoa ja isoista osake-eristd
on vaikea pddstd eroon ilman ettd kurssi laskee (Jidskeldinen 1991, 41). Kolmannes
motiivin maininneista yrityksistd on tehnyt listavaihdoksen NGM tai Aktietorgetista
First Northiin. Osana Nasdaq OMX -konsernia, kauppapaikalla arvioidaan olevan suu-
remmat kaupankdyntivolyymit, vaihtuvuus ja likviditeetti muihin vaihtoehtoihin verrat-
tuna. Korkeaméen ja Koskisen (2009) mukaan porssin maineella ja aktiivisuudella on

erityisen tirked merkitys kasvusuuntautuneille yrityksille. Néin ollen onkin ylléttavaa,
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ettd jopa 77 prosenttia kaikista otosyrityksistd mainitsee kasvun saavuttamisen jossain
asiayhteydessd, mutta vain neljdnnes raportoi edelld esitetyn motiivin syyksi hakeutua

First Northiin.

(8) Yrityksen ulkopuolisiin listautumismotiiveihin kuuluvan kasvumahdollisuudet ja
toimialan padomaintensiteetti -motiivin mainitsi myos 15 otosyritystd. Osa yrityksistd
arvioi, ettd he toimivat huimaa kasvupotentiaalia omaavilla toimialoilla, missé listauk-
sella on mahdollista rakentaa padomavahvuutta. Muut ilmoittivat, ettd heidin toimintan-
sa vaatii vahvasti pddomaa. Listaus parantaisi erityisesti kasvumahdollisuuksia ja niko-
piirissd avautuvat mahdollisuudet liiketoiminnan kehittdmiseen olisivat paremmin toteu-
tettavissa. Erilaisia kasvumahdollisuuksia tarjoavat niin vanhat kuin my&s uudet mark-
kinat, yritysostot sekd toimialan rakennemuutokset. Kasvustrategia halutaan toteuttaa

viipymatti, jotta voidaan hyddyntédd olemassa olevat liiketoimintamahdollisuudet.

Motiivin maininneista yrityksistd 1dhes puolet toimii IT- toimialalla ja koko otoksen IT-
toimialan yrityksistd vastaava luku on yli 60 prosenttia. Kuten Brau ym. (2003) esitté-
vit, huipputeknologia-alalla (ml. IT) vallitsee enemmaén epdvarmuutta ja riskejd, jotka
kannustavat yrityksid listautumaan aikaisemmassa vaiheessa. Motiivilla on lisdksi hyvin
liheinen yhteys rahoitustarve motiiviin. Tdmé ei kuitenkaan aiheuta ristiriitaa, silld
kaikki yritykset yhtd lukuun ottamatta raportoivat molemmat motiivit esitteissd syyksi

hakeutua First Northiin.

(8) Viisitoista yritystd ilmoitti myos kansainvilistymistavoitteen yhdeksi syyksi hakeu-
tua First Northiin. Suurin osa yrityksistd uskoo, ettd listaus edesauttaa kansainvélisty-
misté ja toiminnan laajentamista Euroopassa ja erityisesti Pohjoismaissa ja Baltian alu-
eilla. Vain yksi yritys mainitsi Euroopan liséksi Eteld-Amerikan markkinat. Bréndia
halutaan rakentaa ja tuotteita lanseerata myos kotimaan ulkopuolella. Listauksen muka-
na lisdéntyvén ndkyvyyden uskotaan helpottavan yritysten sijoittumista ulkomaalaisilla
markkinoilla ja helpottavan tuotteiden myyntid ja markkinointia uusilla valituilla koh-

demarkkinoilla.

Kaikki ndmé yritykset raportoivat my0s rahoitustarve motiivin, joka ldheisesti liittyy
kansainvilistymistavoitteeseen. Yritykset ovat ymmaérténeet, ettd kansainvilistyminen

on nykypdivini tirkedd jo kilpailukyvyn ylldpitdmisen kannalta. Siten olisi ollut odotet-
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tavissa, ettd vield suurempi joukko olisi ilmoittanut motiivin yhdeksi keskeiseksi motii-
viksi. Koska First Northin on yhteispohjoismaisen markkinapaikka, se sopii hyvin yh-

teen yritysten tavoitteisiin kansainvilistyd erityisesti muihin Pohjoismaihin.

(11) Optiomahdollisuuden eli uusien antien jarjestiminen tulevaisuudessa osoittautui
kymmenen yrityksen osalta yhdeksi merkittdviksi motiivitekijaksi. Yritysten mielestd
listaus kauppapaikalle helpottaa lisipddoman hankintaan tulevaisuudessa sekd pddsyi
paddomiin julkisten uusantien kautta. Yritykset mainitsevat mm. etté listaus luo parem-
mat edellytykset toteuttaa pddomalisdyksid, jolla rahoittaa laajentumista, kehittdd toi-
mintaa ja nostaa tuotantokapasiteettid jatkossa. Koska motiivilla on ldheinen yhteys
monipuolisempien ja vaihtoehtoisten rahoitusléhteiden motiivin kanssa, olisi ollut odo-
tettavissa, ettd samat yritykset raportoivat molempia motiivitekijoitd. Optiomahdolli-
suuden motiivin raportoi puolet véhemmain kuin toisen motiivin ja vain kolme yritysti

raportoi molemmat motiivit.

(12) Seitsemén yritystd ilmoitti yhtidesitteessd laskevansa litkkeelle osakkeiden liséksi
osto-optioita ja/tai optiotodistuksia First North kauppapaikalle hakeutumisen yhteydes-
sd. Yksi yritys kohdisti osto-option kymmenelle avainhenkil6lle, yksi johdolle ja yksi
koko henkilokunnalle. Muut yritykset jdttivdt tarkentamatta optioiden saajakohteen.
Yhdessid yrityksesséd esitetddn tarkemmin, ettd optioiden kéyttd vahvistaa konsernin ja
tyontekijoiden viélistd sidettd ja toimii inspiraation ldhteend. Toisessa mainitaan, ettd se
antaa yhtion sidosryhmille mahdollisuuden omistuksen kautta sitoutua ja motivoitua
yhtion palveluiden kiyttdmisestd ja henkilokunnalle lisimotivaatiota tehokkaaseen ja

tulokselliseen tyohon.

Eri sidosryhmien sitouttamiseksi ja palkitsemiseksi jérjestetyt kohdistetut annit voidaan
ymmairtdd osana imagokysymystd. Mielenkiintoiseksi esittdytyy miksi kuitenkin niin
pieni osa yrityksistd raportoi motiivin vaikka imagohyotyjen ja tunnettavuuden lisddmi-
nen todettiin edelld yhdeksi tirkeimmaéksi syyksi hakeutua kauppapaikalle. Niin kuin
teoriassa esitetdén, optiot voivat edistdd yrityksen toimintaa monin tavoin, velvoittamat-
ta kuitenkaan mihinkdin. Motiivilla on ldheinen yhteys rekrytointimahdollisuuksien
parantamisen kanssa, silld erilaiset tulospalkkiot ja henkildstdannit ovat keinoja pitdd

osaavaa henkilostod yhtion palveluksessa.
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(13) Spin-off ja carve out-out tilanteet olivat kuuden yrityksen kohdalla motiivi hakeu-
tua First North kauppapaikalle. Muutama yritys mainitsee, ettd liiketoiminta-alueen
eriyttiminen omaksi listauksen kautta antaa emoyhtidlle mahdollisuuden keskittyé toi-
seen liitketoimintaan. Tama parantaa edellytyksid rakennemuutoksiin, helpottaa erillisten
yhtididen arviointia ja virtaviivaistaa toimintaa, joka luoneen erityisesti lisdarvoa osak-
keenomistajille. Erilliselld listauksella saavutetaan yritysten mielestd myos toiminnalli-
sesti ja taloudellisesti itsendisen yhtid, jolla on parhaat mahdollisuudet saavuttaa vahva
markkina-asema ja sitd kautta kasvaa. Itsendisend yhtiond se pystyy kehittymiin pa-
remmin oman organisaation kautta, silld yhtid voi toimia oman johdon alla. Tdma kas-
vattaa erillisen yrityksen taloudellista joustavuutta. Kaikki kuusi yritystd ovat kooltaan

hyvin erikokoisia, joten yrityskoko ei kelpaa selittdvaksi tekijéksi listautumiselle.

Koko otoksesta harva yritys mainitsee motiivin syyksi hakeutua First Northiin, joka voi
johtua esimerkiksi siité, ettd osa yrityksistd on pienid perheyrityksid, jotka ei kuulu mi-
hinkdin suurempaa konserniin. Vaihtoehtoisesti ne jotka ovat osa suurempaa konsernia,
voidaan haluta erittdd konsernista vasta myShemmin esimerkiksi siirtyessd viralliselle

porssilistalle, jotta ne saavat kasvaa rauhassa.

(14) Yhteensi viisi First North yritystd raportoi yrityksen ulkopuolisiin syihin kuuluvan
first mover -edun tai kilpailijoiden toiminnan eli mm. markkinaosuuksien kasvattamisen
listautumismotiiviksi. Kolmen yrityksen kohdalla listauksen taustalla on halu sdilyttad
ja vahvistaa markkina-asemaa. Kaksi yhtiotd on alansa markkinajohtajaa ja ovat paatta-
neet listautua, lujittaakseen ja vahvistaakseen asemaansa tavoitteena olla alansa markki-
najohtaja. Yksi yritys ilmoittaa, ettd heille tirked listauksen tuoma hy&ty on first mover
-etu, joka asettaa yrityksen ideaaliseen tilanteeseen muodostaa parhaat yhteistydsuhteet.
Listauksella yritykset kokevat saavuttavan kilpailuetua muihin toimijoihin néhden, silla
vahva asema vaikeuttaa kilpailijoiden toimintaa ja vdahentda markkina-osuuksien menet-

tamista.

(14) Suotuisten markkinaolosuhteiden ja suhdanteiden hyddyntdminen eli oikea-
aikainen ajoitus ilmoitettiin myos viidesséd yrityksesséd tdrkedksi perusteeksi hakeutua
First Northiin. Kaikissa yrityksisséd koettiin, ettd aika on oikea ja optimaalinen noteera-
ukselle, koska markkinaolosuhteet ovat suotuisat. Yksikddn yritys ei avaa tarkemmin

miksi markkinaolosuhteet ovat suotuisat listautumisajankohdan aikaan. Kaksi yritysta
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kuitenkin mainitsi oikea-aikaisuuden johtuvan lisdksi siitd, ettd markkinoilla on lupaa-
via ja mielenkiintoisia yritysostokohteita ja liiketoiminta mahdollisuuksia, joiden avulla

kasvaa.

Kaikki viisi listautumista ajoittuvat aikaviélille 11/2006 — 06/2007, jolloin vallitsi vield
hyva suhdannevaihe ja porssiarvot olivat keskimdirin korkeat ennen finanssikriisin al-
kua. Myds Nasdaqg OMX Nordic Exchangin listautuvien yritysten méérd oli tuolloin
kasvussa. (World Federation of Exchanges 2012.) Vuodet 2006 ja erityisesti 2007 olivat
First Northissa vilkkaimpia listautumisvuosia, joten on mahdollista, ettd kuumat mark-
kinat ja muiden yritysten listautuminen on houkutellut kauppapaikalle myds muita yri-
tyksid. Kuten Brau ja Fawcett (2006) toteavat, myds listautumiskustannukset laskevat
kun paljon yrityksid pdéttdd hakeutua yhtéaikaisesti porssiin, koska yrityksien ja sijoitta-
jien ei tarvitse panostaa yhtd intensiivisesti voimavaroja epdsymmetrisen tieto-
ongelmien lieventdmiseen. Yllttdvin tulos on, ettd ndistd viidestd yrityksestd vain yksi
on spin-off yritys, joka on voinut turvautua ensisijaisesti rahoituksessa emoyhtioon.
Téten herdd kysymys onko yhtid haettu First Northiin vain, jotta se voisi hyotyé tilapdi-

sesti suotuisasta listautumisajankohdasta.

(16) Vain yksi yritys koko 79 yrityksen otoksesta raportoi yrityskohtaisen luottoluoki-
tuksen parantamisen yhdeksi motiiviksi tai syyksi hakeutua First Northiin. Yrityksen
mukaan listautuminen aikaansaa vahvemman taseen sekéd kassan ja ndmé puolestaan
kasvattavat yrityksen luottoluokitusta. Paremman luottoluokituksen arvellaan paranta-
van erityisesti yrityksen neuvotteluvoimaa toimittajien kanssa. Sama yritys mainitsee
myds taseen vahvistamisen ja tasapainottamisen yhtend keskeisend syynd hakeutua
kauppapaikalle, joka oli myds 17 muun yrityksen mielestd tirked peruste. On mahdollis-
ta, ettd ndma yritykset eivit ole kokeneet tirkedksi mainita erikseen luottoluokituksen

parantamisen motiivia, koska se on luonnollinen seuraus vahvemmasta taseesta.

(16) Omistajakohtaisiin ja omistajuuteen liittyvd venture capital ja pddomasijoittajien
irtautumisstrategia mainittiin myos vain yhden yrityksen kohdalla listautumismotiivina.
Yrityksen pddomistaja ostaa, kehittdd ja myy yhtiGitd ja se uskoo, ettd noteeraus ja
osakkeiden jakaminen on paras myyntikanava, jonka avulla yritys voi jatkaa menestyk-
sekéstd tietd itsendisend kirjapainona. First North yritysten edustaessa kuitenkin suu-

rimmaksi osaksi pienid tai keskisuuria kasvavia yrityksid olisi odotettavissa, ettd use-
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ammassa yrityksessd toimisi pddomasijoittajia. Tten on ylldttavia, ettei useampi yritys
raportoi motiivia syyksi hakeutua kauppapaikalle. Kuten Gilson & Black (1998) kuiten-
kin esittdvdt timi saattaa johtua osittain siité, ettd venture capital organisaatioiden toi-
minta ei ole toistaiseksi vield pankki-keskeisissd Euroopan maissa yhtd laaja-alaista

kuin Yhdysvalloissa, missd toiminta on enemmain markkinapainotteista.

(16) Motiivi hakeutua First North kauppapaikalle sukupolvenvaihdoksen takia mainit-
tiin vain yhdessd yrityksessd syyksi listautumiselle. Yritys on ldhes 50 vuoden ikdinen
perheyritys, joten uuden sukupolven jatkaminen on ajankohtaista. Sukupolvenvaihdok-
sen uskotaan aikaansaavan uutta osaamista ja uusia liiketoimintamahdollisuuksia yri-
tykseen. Vaikka moni First North yritys onkin aloittanut toimintansa perheyrityksend tai
toimii edelleen perheyrityksen yhtiomuodossa, ldhes 90 prosentilla on takana alle kah-
denkymmenen vuoden toimintahistoria. Siten on mahdollista, ettd sukupolvenvaihdok-

set eivit ole todenndkdisesti tulleet vield ajankohtaiseksi muissa yrityksissa.

Seuraavaksi kuvataan ja analysoidaan, raportoitujen First North kauppapaikan listautu-
mismotiivin tapaan, yksityiskohtaisemmin tirkeysjédrjestyksessé yleisyyden mukaan alla
kootusti esitettyjd seitsemédd First North -kauppapaikan listautumisen erityispiirrettd.
Erityispiirteet ovat havaittuja ominaisuuksia, jotka liittyvét listautumiseen ja ovat omi-
naisia kauppapaikalle, mutta eroavat porssilistautumismotiiveista. Erityispiirteet on ku-

vattu graafisesti liitteessa 8.

(E1) Siirtyminen First Northista pérssiin (ensiaskel ja ponnahduslauta)
(E2) Kdyttopddomatarve

(E3) Rahoitustarve hallinto- ja henkiléstéasioihin

(E4) Luonnollinen askel kehityskaaressa

(ES) Pdidoma listavaihtoon

(ES) Selviytyminen ja toiminnan jatkaminen

(ES) Siirtyminen pérssistd First Northiin (porssilistakriteerit tdyttamdttd)

4.1.2 First North kauppapaikan erityispiirteet

(E1) Kaikista vahvemmin esille nouseva erityispiirre 14 prosentin (11 yritystd) rapor-
tointiosuudella liittyy siihen, ettd kauppapaikalle hakeutuneet yritykset mieltdvét First
Northin ensiaskeleena ja erddnlaisena ponnahduslautana kohti pdédmarkkinoita eli viral-

lisia arvopaperiporssejd. Néiden yrityksien tavoitteena on siirtyd Nasdaqg OMX Nordic
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Stockholm péilistalle tai muulle kansainvilisille arvopaperiporssille 1-5 vuoden aikavé-

lill4.

Yritysten mielestd First North kauppapaikalle liittyminen auttaa hankkimaan tarvittavaa
kokemusta ja helpottaa myohempéda listasiirtoa, silld kauppapaikan infrastruktuuri, toi-
mintamekanismit, ja jakeluverkostot ovat yhtendisid Pohjoismaisen porssin kanssa.
Osakkeilla ja muilla rahoitusvélineilld kdyddidn myos samaan tapaan kauppaa reaaliajas-
sa. (First North internetsivut a 2011.) Kuitenkin vidhemmin sdddellystd toimintaympa-
ristostd ja matalammista vaatimuksista johtuen, yrityksilld on paremmat edellytykset
kasvaa ja kehittdd toimintaansa rauhassa ja saavuttaa yrityskoko, milld on paremmat

mahdollisuudet siirtyé viralliseen porssiin tulevaisuudessa.

Erityispiirteen maininneista yrityksistd 55 prosenttia (6 yritystd) ovat olleet ensin listau-
tuneista toisella markkinapaikalla ja ovat sieltd siirtyneet First Northiin. Eritoten nididen
yrityksien kohdalla First North voidaan olettaa toimivan tietynlaisena vélivaiheena ai-
emman markkinapaikan ja virallisen porssin vélilld. Yrityksen kulloisenkin kehitys- ja
kasvuvaiheeseen tahdistetaan sopiva markkinapaikka ja kehityskulun jatkuessa ndma
yhtiét siirtyvdt myohemmin varsinaiselle porssilistalle. Osana suurta Nasdaqg OMX -
konsernia, First North oletettavasti ndhddan muihin MTF- vaihtoehtoihin verrattuna
kansainvilisempédnd ja kattavuudeltaan laajempana markkinapaikkana, mistd on pa-

remmat edellytykset ponnistaa Nasdaqg OMX Nordic Stockholmin porssiin.

Tiukemmat vaatimukset ja velvoitteet omaava First North Premier -segmentti on tarkoi-
tettu erityisesti yhtioille, jotka tavoittelevat suurempaa nikyvyyttd ja suunnittelevat siir-
tymistd péilistalle tulevaisuudessa (First North internetsivut a 2011). First North Pre-
mier -segmenttiin kuuluvia yrityksid on koko otoksessa yhteensd 19, mutta vain 6 yri-
tystd (32 %) mainitsee siirtyvinséd viralliselle porssilistalle vastaisuudessa. Vastaavaa

luku kaikista erityispiirteen maininneista yrityksistd on 55 prosenttia.

Luvut ovat kohtalaisen alhaisia ja antavat viitteitd siitd, ettd Premier -segmenttiin kuu-
luvat yhtiot eivit ole suhteellisesti yhtddan halukkaampia hakeutumaan mydhemmin vi-
ralliseen porssiin kuin Premier -segmenttiin kuulumattomat yhtiét. Tdten on kyseen-
alaista onko Premier -segmenttiin liittyvét lisdpanostukset ja -vaatimukset ollenkaan

perusteltuja ja kannattavia segmenttiin kuuluvien yritysten osalta. On toki mahdollista,
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ettd yritykset pitdvit suurempaa nikyvyyttd tarpeeksi merkityksellisend asiana ja halua-
vat olla segmentissé ensisijaisesti esimerkiksi imagohydtyjen vuoksi. Eskelisen ja Résé-
sen (1995) mukaan nidkyvyydestd hyGtyvit erityisesti tuotteitaan suoraan loppukiyttéjil-
le markkinoivat yritykset ja ldhes 40 prosenttia erityispiirteen mainitsematta jittdneisti
Premier -segmenttiin kuuluvista yrityksistd toimivat kulutustavarat ja -palvelut toimi-

alalla.

Kaiken kaikkiaan 14 raportointiprosentti erityispiirteelle on hyvin alhainen ottaen huo-
mioon, ettd merkittdva osa First North yrityksistd ilmoittaa tavoitelleensa kasvua ja toi-
minnan laajentamista my0s tulevaisuudessa. Toimintastrategia on tapana mééritelld pit-
kiksi aikaa eteenpdin, joten mahdollinen tulevaisuudessa tapahtuva pdrssilistautuminen
on hyvin todenndkdisesti jo hyvissd ajoin yrityksen tiedossa. On kuitenkin mahdollista,
ettd yritykset eivit halua mainostaa asiaa, koska sen voidaan ajatella heréttdvan negatii-
visia tuntemuksia yrityksen epédsovinnaisista toimintatavoista tai First Northin imagosta
vain vilietappina. Toinen mahdollinen vaihtoehto on, ettid First Northin tarjoamat mah-
dollisuudet riittdvat yrityksille ainakin sen hetkisiin ja l&hitulevaisuuden tarpeisiin ja

siten yritykset eivit pidé tirkednd kiirehtid porssiin.

(E2) Toinen keskeinen havaittavissa oleva erityispiirre varsinaisiin porsseihin hakeutu-
viin yrityksiin ndhden on se, ettd 13 prosenttia (10 yritystd) yrityksistd ilmoittaa hakeu-
tuvansa First Northiin, koska listaus vahvistaa ja tuo yhtidon lisdd kéyttopddomaa. Ta-
voitteena on varmistaa, ettd yhtiolld on tarpeeksi valttdimétontd pddomaa suunnitellun
toiminnan rahoittamiseksi, liiketoiminnasta syntyvien pdivittdisten juoksevien menojen
kattamiseksi ja positiivisen kassavirran aikaansaamiseksi. Tdméd johtuneen talouden
kiertokulkumallista, menojen ennenaikaisuudesta tuloihin ndhden Péivittéisid juoksevia
menoja ovat mm. hallinnolliset kulut ja kustannukset sekd lainojen korkomaksut. Kas-

vanut myynti sitoo esimerkiksi kiyttopddomaa suurempien varastojen muodossa.

Aikaisemmissa tutkimuksissa ja kirjallisuudessa pdorssiyritysten listautumismotiiviksi
esitetddn pitkdaikaiset tuotannontekijimenot eli investointitarpeet, mutta ei varsinaisesti
kiyttopddomatarpeita. Porssiyrityksiin verrattuna kaikki erityispiirteen maininneet First
North yritykset ovat suhteellisen pienid ja toimintansa alkuvaiheessa olevia yhtiGitd,
joilla on erilaisia rahoitustarpeita, mutta tarvitsevat pddomaa myds péivittdisen liiketoi-

minnan pyoOrittimiseen eli lyhytaikaisiin juokseviin menoihin. Perheyhtiéiné tai muuna
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vastaavanlaisena yhtidmuotona, pddoma koostuu aluksi pitkélti yrittdjan yritykseen si-
joitetusta alkupddomasta ja korollisesta vieraasta pddomasta, mutta toiminnan kasvaessa
kyseiset rahoituslihteet voivat ehtyd. Tdlloin on luonnollista, ettd yritykset turvautuvat
muiden rahoitusléhteiden liséksi tai sijaan listautumisella kerdttyyn ulkoiseen omaan
pddomanehtoiseen osakepddomaan, millé kattaa osittain myds juoksevan toiminnan me-

not.

(E3) Kuusi First North yritystd tarkentaa rahoitustarvetta raportoimalla, ettd suunnitel-
missa on parantaa ja lisdtd tarvittavaa ammattitaitoa niin yritysjohdon kuin hallituksen
tasolla, mutta myds muun henkiloston osalta. Nailld yrityksilld rahoitustarve kohdistuu
henkilostoon palkkaamalla esimerkiksi uusia pétevid tyOntekijoitd tai johtajia yhtidon
palvelukseen. Yritykset aikovat siis osalla emissiotuotoista vahvistaa organisaation hal-
lintorakennetta, jotta liiketoimintaa voisi johtaa ja koordinoida entistd laadukkaammin

ja korkeatasoisemmin.

Erityispiirteelld on ldheinen yhteys rahoitustarve motiivin kanssa ja kaikki yritykset
myds mainitsevat rahoitustarpeen motiiviksi. Yksityiskohtaisemmin yritykset tarkenta-
vat pddoman kéyttokohteen olevan hallinto- ja henkildstoasiat. Lahes 85 prosenttia eri-
tyispiirteen maininneista yrityksistd toimii joko palvelualalla tai terveydenhuollossa,
missé taloudelliset panostukset henkilostoon ja sen osaamisen kehittimiseen ovat perus-

edellytyksid litketoiminnan elinvoimaisuuden ja menestyksen kannalta.

(E4) Viisi yritystd koko otoksessa (6 %) nédkeviét listauksen First Northiin luonnollisena
askeleena yhtion kehityskaaressa ja kasvun kannalta. Pienind ja kasvavina yrityksind
ldhtokohta on osittain perusteltu. Koska yksikéén erityispiirteen maininneista yrityksisti
ei ole kuitenkaan siirtynyt toiselta markkinapaikalta First Northiin, markkinapaikalle
siirtymisti ei ole luonnikasta tarkastella tdysin luonnollisena osana yrityksen kehitys-
kaarta. Toisekseen myShempad porssiin siirtymisti voidaan tarkastella myos erdénlaise-
na luonnollisena askeleena yhtion kehityskaaressa, ja siten on poikkeuksellista, ettd vain
yksi erityispiirteen mainitseva yritys raportoi myds hakevansa my6hemmin listausta

viralliseen porssiin.

Erityispiirteen maininneilla yrityksilld on 1980-luvun alkupuolella vallitsevan perintei-

sen ajattelutavan kanssa yhtéldisyys, silld tuolloin porssilistautuminen néhtiin luonnolli-
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sena vaiheena yrityksen kehityskaaressa. Yritykset ovat kuitenkin yhtd lukuun ottamatta
perustettu vuoden 2004 jilkeen, joten ndkemykset ovat ehtineet muuttua vuosien saatos-
sa tdsméllisemmaéksi. First Northiin hakeutumista ei ole luonnikasta tarkastella tdysin
luonnollisena askeleena yrityksen kehityskaaressa mydskddn siksi, ettd kaikki yritykset
eivit hakeudu missdén elinkaarenvaiheessa millekddn kauppapaikalle. Listautuminen on
enemminkin tietoinen valinta ja p#détds kuin tietynlainen luonnollinen vaihe yrityksen

elinkaaressa. (mukaillen Pagano, Panetta & Zingales 1998.)

(ES) Yksi yritys mainitsee hakeutuvansa kauppapaikalle osittain siksi, ettd yritys tarvit-
see pddomaa Aktietorgetista First Northiin tapahtuvalle listavaihdokselle. First Northin
toimiessa kansainvilisen Nasdaq OMX -konsernin alaisuudessa, yrityksen osakkeilla on
edellytyksid saavuttaa suurempi vaihto- ja kaupankdyntivolyymi kuin ruotsalaisiin
markkinoihin keskittyneessd Aktietorgetissa. Perustelu on hieman erikoinen, mutta yri-
tys on raportoinut myos lisdksi muita keskeisié syitd kuten esimerkiksi rahoitustarpeen,
lisadntyneen likviditeetin ja taseen vahvistamisen listautumismotiiviksi. Siten on oletet-

tavissa, ettd peruste ei ole ensisijaisen tdrked muihin motiiveihin ndhden.

(ES) Yksi toinen yritys raportoi yhtiesitteessi suorasanaisesti, etti on tilanteessa, jossa
ulkopuolisen pddoman saanti on vélttimatontd, jotta yritys selviytyisi ja pystyisi jatka-
maan toimintaansa. Lisdperusteluina esitetdin, ettd johto on pyrkinyt 16ytiméén yhtidlle
uuttaa ja kannattavaa litkketoimintaa, milld toteuttaa yhtion arvoa. Samainen yhti6 rapor-
toi myds rahoitustarpeen ja imagohyddyt sekéd tunnettuuden lisddmisen motiiviksi. Lau-
sunto on hyvin epdtavanomainen muihin yhtidesitteiden siséltoon verrattuna ja potenti-
aalisten sijoittajien houkuttelemiseksi ei todenndkdisesti paras mahdollinen. On kuiten-
kin mahdollista, ettd yrityksen muut rahoitusldhteet ovat ehtyneet ja yrityksen ulottu-
mattomissa, joten kauppapaikalle hakeutuminen on ainoa jéljelld oleva vaihtoehto saada
yhtion kdyttoon uutta pddomaa, joka turvaa yhtion jatkomahdollisuudet. Kauppapaikalle
hakeutuminen pitdé sisdlladn sekd vélillisid ettd vilittomid kustannuksia, mutta se on
huomattavasti halvempi ja yksinkertaisempi tapa kerdtd vilttimétontd pddomaa kuin

esimerkiksi porssilistatutuminen.

(ES) Vastaavanlaisesti yksi yritys mainitsee suorasti, ettd hakeutuu First Northiin, koska
yhtid ei endd tdytd listauskriteerejd Nasdag OMX Nordic small capissa eli virallisessa

pOrssissé ja yhtion liiketoimintastrategiassa on tehty erindisid muutoksia. First Northin
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vaatimukset kaupankdynnin kohteeksi ottamisessa ja listalla ololla ovat huomattavasti
kevyemmat porssiin verrattuna. Kyseinen yritys ei mainitse muita syitd motiiviksi ha-

keutua First Northiin.

Rahoitukselliset tai muut strategiset perusteet eivét ole yrityksen osalta oleellisia, koska
porssiyrityksend se on pystynyt saavuttamaan tavoitteet jo porssissd. First North on osa
samaa OMX -konsernia pdrssin kanssa, joten yritys on hyvin epatodennékdisesti tehnyt
listavaihdoksen epétyytyvéisyys syistd. On kuitenkin kyseenalaista, onko siirto vihem-
min sdddeltyyn toimintaympéristoon voitu tehdi listauskriteerien lisdksi mainitsemat-
tomien edullisempien verotuksellisten seikkojen tdhden tai mahdollisesti epdsuotuisista
markkinaolosuhteista johtuen. Yhti6 on hakeutunut First Northiin vuonna 2009 kun
yleiset suhdanteet ovat olleet huonot ja listautuneiden yritysten lukuméérd on ollut kes-

kiméérin laskussa (World Federation of Exchanges 2012).

4.1.3 Yhteenveto

Kaikista tdrkeimmiksi motiiviksi hakeutua First North kauppapaikalle osoittautuvat yri-
tyskohtaiset ja omistajakohtaiset listautumismotiivit, silld ne ovat toistuvimmin rapor-
toituja yhtidesitteissd. Viisi merkittdvintd motiivia ovat tirkeysjarjestyksessi: (1) rahoi-
tustarve sekd (1) imagohyodyt ja tunnettuuden lisddminen, (3) vaihdantapaikan ja mark-
kina-arvon luominen, (4) yrityskauppojen ja muiden -jirjestelyiden helpottaminen seka
(5) monipuolisemmat ja vaihtoehtoiset rahoitusléhteet. First North yritysten kohdalla
vihiten raportoituja motiiveja ovat luottoluokituksen parantaminen, venture capital ja

paddomasijoittajien irtautumisstrategia sekd sukupolvenvaihdokset.

First North eroaa toimintaperiaatteiltaan virallisista pdrsseistd ja siten on luonnollista,
ettd kauppapaikalla on omia erityispiirteitd porsseihin verrattuna. First North kauppa-
paikan kolme merkittivintd ja siten tdrkeintd erityispiirrettd ovat tirkeysjirjestyksessa:
(E1) siirtyminen porssiin, (E2) kédyttopadomatarve sekd (E3) rahoitustarve hallinto- ja

henkilostoasioihin.

4.2 Varianssianalyysin tulokset

Yksisuuntaisen varianssianalyysin tavoitteena on tdydentdd ja tarkentaa edelld sisdllon-

analyysin ja sisdllon erittelyn keinoin saavutettuja tutkimustuloksia yritysten motiiveista
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ja erityispiirteistd hakeutua First North kauppapaikalle. Nollahypoteesina (Ho) on, ettd
kiinnostuksen kohteena olevien selitettivien muuttujien keskiarvot ovat yhté suuret kai-

kissa selittdvien muuttujien luokissa eli toisin sanoen:

Nollahypoteesi Hy. liittymisvuosi-, toimiala- ja liikevaihtoluokittelijalla ei
ole merkitystd 1) yrityskohtaisien motiivien, 2) omistajakohtaisien motiivi-
en, 3) yrityksen ulkopuolisten motiivien, 4) yritysten raportoimien viiden

tarkeimmdn motiivin ja 5) yritysten raportoimien kolmen tdrkeimmdn eri-

tyispiirteen esiintymiseen.

Selitettdvid muuttujia ovat First North yrityksien mainitsemat yrityskohtaiset-, omista-
jakohtaiset- ja yrityksen ulkopuoliset motiivit kokonaisryhménd seké yritysten rapor-
toimat viisi tirkeintd motiivia ja kolme tirkeinti erityispiirrettd. Viisi tdrkeintd motiivia
ovat: rahoitustarve, imagohyddyt ja tunnettuuden lisddminen, vaihdantapaikka ja mark-
kina-arvo, yrityskauppojen helpottaminen sekd monipuolisemmat rahoitusléhteet. Kol-
me tdrkeintd erityispiirrettd ovat: siirtyminen pdrssiin, kdyttdpddomatarve, ja rahoitus-
tarve hallinto- ja henkildstdasioihin. Muiden motiivien ja erityispiirteiden osalta tarkas-

telu ei ole tarkoituksenmukaista, koska havaintomaarit menevit liian pieniksi.

Selittdvid muuttujia ovat kaksi liittymisvuosiluokkaa, neljd toimialaluokkaa ja neljé yri-
tyskokoluokkaa liikevaihdolla mitattuna. Liittymisvuosiluokat ovat jaoteltu karkeasti
finanssikriisin aikaisiin ja sitd edeltdneisiin vuosiin sekd sen jdlkeisiin vuosiin seuraa-
vasti: 2006 — 2008=1; 2009 — 2011=2. Kymmenen First North toimialaa on ryhmitelty
neljdin seuraavaan: teollisuus ja energia = energia, perusteollisuus seki teollisuustuot-
teet ja -palvelut; tietotekniikka = IT ja tietoliikennepalvelut; kauppa ja péivittdistavarat
= kulutustavarat ja -palvelu seké pdivittdistavarakauppa; muut palvelut = yhdyskunta-
palvelut, terveydenhuolto ja rahoitus. Toimialaluokittelu tehtiin, jotta saatiin luokkakoh-
taista havaintomddrdd kasvatettua. Yrityskokoa mittaavat litkkevaihtoluokat ovat seuraa-
vat: 0: Liikevaihto=0; 1: Liikevaihto<10; 2: Liikevaihto<100; 3: Liikevaihto = muu
liikkevaihto. Liikevaihtotiedot ovat koko konsernin nettoliikevaihto vuotta ennen First

Northiin liittymistd miljoonissa Ruotsin kruunuissa (MSEK).
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Seuraavissa luvuissa 4.2.1 — 4.2.3 testataan ja koetellaan edelld esitettyd nollahypoteesia
kolmen eri selittdvin muuttujan eli liittymisvuosiluokan, toimialaluokan ja litkevaihto-

luokan osalta. Raja-arvona hypoteesien testauksessa kiytetddn p-arvoa 0,05.

4.2.1 Selittivini muuttujana liittymisvuosiluokka

Liittymisvuodella tarkoitetaan vuotta, jona yritys on hakeutunut First North kauppapai-
kalle. Ensimmadisend tarkastellaan luokitellun liittymisvuoden vaikutuksia yrityskohtais-
ten-, omistajakohtaisten- seké yrityksen ulkopuolisten motiivien kokonaismééraan, yri-
tysten raportoimien viiden tirkeimmén motiivin esiintymiseen sekd kolmen tirkeimmén
erityispiirteen yleisyyteen. Varianssianalyysin tulokset ovat raportoitu kootusti liitteessi

9.

Liitteessd 9 b. olevat analyysitulokset osoittavat, ettd monipuolisemmat rahoitusléhteet -
motiivi (Motiivi 1) on selkeésti yleisempi liittymisvuosiluokassa 2 kuin 1. Liittymis-
vuosiluokassa 2, 37 prosenttia yrityksistd on maininnut motiivin, kun luokassa 1 vastaa-
va luku on 18 prosenttia. Motiivi on siis ollut yleisempi finanssikriisin jélkeisind vuosi-
na mahdolliseksi siksi, ettd finanssikriisin jdlkiseurauksena vieraan pddoman saatavuus
osaltaan heikentyi kun esimerkiksi lainaehtoja kiristettiin. P-arvo on 0,07, joten nolla-

hypoteesia ei voida kuitenkaan hylété raja-arvolla 0,05.

Rahoitustarve -motiivin (Motiivi 2) osalta ndyttéisi siltd, ettd se on yleisempi liittymis-
vuosiluokassa 1 kuin 2. 84 prosenttia yrityksistd on maininnut motiivin liittymisvuosi-
luokassa 1 ja 67 prosenttia liittymisvuosiluokassa 2. Finanssikriisin jélkeisind vuosina
yrityksien toiminta on voinut muuttua entistd varovaisemmaksi siten, etti ne harkitsevat
entistd huolellisemmin rahoituksen kéyttokohdetta. P-arvo on 0,08, joten nollahypotee-

sia el hylata.

Liitteestd 9 c. havaitaan, ettd siirtyminen porssiin (EP1) — erityispiirre on yleisempi liit-
tymisvuosiluokassa 2 kuin 1, silld 23 prosenttia yrityksistd on maininnut erityispiirteen
liittymisvuosiluokassa 2, kun liittymisvuosiluokassa 1 vastaava luku on 8 prosenttia.
Finanssikriisin aikana tai sitd edeltdvind vuosina listautuneet yritykset eivdt mahdolli-
sesti suunnittele 14hitulevaisuudessa tapahtuvaa siirtymistd viralliseen porssiin yhtd ak-

titvisesti kuin finanssikriisin jilkeisten vuosien aikana listautuneet yritykset, koska
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markkinaolosuhteiden ja suhdanteiden kehityssuunta on epédvakaata ja epdvarmaa. P-

arvoksi saadaan 0,06 ja nollahypoteesi voidaan hyviksya.

Luokitellulla liittymisvuodella ei ole vastaavanlaisesti tilastollisesti merkitsevdd vaiku-
tusta yrityskohtaisiin-, omistajakohtaisiin-, yrityksen ulkopuolisiin motiiveihin kuin ei
mydskdin yksityiskohtaisemmin motiiveihin 8, 12 ja 15 eiki erityispiirteisiin 3 ja 6. P-
arvot ovat kaikissa ryhmissé selkedsti suurempia kuin raja-arvo 0,05, joten nollahypo-
teesia ei voida hyldtd ndidenkddn osalta. Siten voidaan todeta, ettd liittymisvuosiluokit-

telijalla ei ole merkitystd yhteenkédédn edelld mainitun ryhmén esiintymiseen.

4.2.2 Selittivini muuttujana toimialaluokka

Seuraavaksi tarkastellaan eri toimialaluokkien vaikutuksia nollahypoteesissa méaritel-
tyihin selitettdviin muuttujiin luvun 4.2.1 tapaan. Tutkimustulokset ovat raportoitu tilas-
tollisesti merkitsevén tuloksen osalta alla olevassa taulukossa 2 ja muiden tilastollisesti

merkitsemattomien tuloksien osalta liitteessa 10.

Taulukosta 2 huomataan, ettd luokitellulla toimialaluokalla néyttdisi olevan erityispiir-
teen 3 eli kdyttopadoma motiivin osalta selked vaikutus, silld kauppa ja paivittdistavara-
kauppa- (25 %) sekd muut palvelut (26 %) toimialaluokissa motiivi on melko yleinen
muihin luokkiin verrattuna. Kauppa ja péivittdistavarakaupassa mm. varastot ja muut
puolivalmisteiden seké tuotteiden vilivarastot sitovat merkittdvdn osan pddomaa, joten
on perusteltua, ettd néille yrityksille kiyttopddomatarve on oleellinen peruste hakeutua
kauppapaikalle. Muut palvelut toimialaluokalle yhteys erityispiirteeseen ei ole yhtd suo-
raviivainen, silld palvelualat eivit 1dhtokohtaisesti vaadi merkittidvin kokoisia varastoja.
Tietotekniikka toimialaluokassa motiivia ei mainita lainkaan. Tdmai tulos ei ole yllatta-
vé, koska tietotekniikka-alalla varastot ovat mitdttdmié ja suurin osa pddomasta on ai-
neettomassa muodossa. Koska p-arvo on 0,05, nollahypoteesi voidaan hyliti ja todeta,

ettd erityispiirteen 3 keskiarvojen vililld on eroja toimialaluokkamuuttujan eri luokissa.

Liitteestd 10 b. ndhdéén, ettd motiivi 1 eli monipuolisemmat rahoitusléhteet korostuu
teollisuus ja energia toimialaluokassa (38 %). Kyseisilld toimialoilla, litketoiminta on

padsdintdisesti hyvin pddomasidonnaista ja vaatii merkittivid investointeja, joita voi-
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ONEWAY

ONEWAY /VARIABLES= EP_1 EP3 EP6S BY Toimiala_tivistetty
/STATISTICS=DESCRIPTIVES .

Descriptives
2525 Confidence Interval for Mean
N\ rMean|Std. Deviaion Std. Error|  Lower Sowund Loper Sowund | Minsmurr] Maximun
EP I\ Kawupoa ja pAvitisiavarad|16 .19 .40 .10 -.03 .30 o 1
Aot palvelst 19 .11 .32 .07 -.05 .26 ] 1
Teofisuwus ja energia 32 .16 .37 .07 .02 .29 [s]) 1
Treto tefriwdka 12| .08 .29 .08 -.10 27 [s] 1
Tota/l 79 .14 .35 .04 .06 .22 [s) 1
EPZ |Kauppa ja pivittssiavarad|16 .25 .45 .11 .01 .99 O 1
At palvelst 19 .26 .45 .10 .05 .48 ] 1
Teofisuwus jz eneraia 32| .06 .25 .04/ -.03 .15 [s] 1
Tretotefnwda 12 .00 .00 .00 .00 .00 ] o
Tota/l 79 .14 .35 .04/ .06 .22 s 1
E£PS |Kawuppa j2 prvitidsiavarad|16| .06 .25 .06 -.07 .20 o 1
Aust pafvelst 19 .16 .37 .09 -.02 .34 (s} 1
Teofisuwus ja eneraia 32 .03 .18 .03 -.03 .09 [s) 1
Treto tefnwdka 12 .08 .29 .08 -.10 .27 o 1
Tota/ 79 .08 .27 .03 .02 .14 ] 1
ANOVA
S of Sguares df|Mean Souare, F | Sigrvfficance
£P_ 1| Betwveer Grouos| .11 3 .04, .28 .89
Wsthin Growos 9.36|75 .12
Tota/ 9.47|78
EP3 |Bebtween Groups| .91 3 .30|2.66 .05
Withw Growps 8.56|75 .11
Toa/ 9.47|78
£PS |Bebtweern Growos| .20, 3 .07 .91 .44
stk Growos 5.35|75 .07
Total 5.54|78

Taulukko 2 Luokitellun toimialan vaikutukset First North yritysten raportoimien kol-
men tirkeimmén erityispiirteen esiintymiseen. EPI1(=siirtyminen porssiin), EP3
(=kéyttopdomatarve) ja EP6 (=rahoitustarve hallinto- ja henkil6stdasioihin)

daan rahoittaa vaihtoehtoisten rahoituskanavien kautta. Taten ei ole yllattavéa, ettd mo-
tiivi on yleinen toimialaluokassa. Motiivi ei sen sijaan ole merkittidvid tietotekniikka
luokassa (8 %). Tulos on ristiriitainen huomioiden, ettd tietotekniikka-alalla vallitsee
paljon erilaisia riskejd ja epdvarmuutta toimialan aineettoman perusluonteen vuoksi.
Siten olisi oletettavissa, ettd toimialaluokan sisdlld suurempi yritysjoukko arvostaisi

monipuolisia rahoitusldhteitd. P-arvo on 0,13, joten nollahypoteesia ei hylita.

Imagohyddyt ja tunnettuuden lisddminen eli motiivi 12 korostuu tietotekniikka (100 %)
sekd kauppa ja pdivittdistavarakauppa (81 %) toimialaluokissa. Tulos on yhtendinen
teoriassa ja luvussa 4.1.1 esitettyjen nikemyksien kanssa, jonka mukaan nuorille tekno-
logia- sekd kulutustavara- ja -palveluyrityksille maineen kohentaminen ja nikyvyyden
lisdys ovat tdrkeitd perusteita hakeutua porssiin tai First Northiin. Motiivia on korostettu
vihiten (63 %) muut palvelut -toimialaluokassa. Tdmi voineen olla selitettidvissa silla,
ettd toimialaluokkaan kuuluvat terveydenhuolto ja yhdyskuntapalvelut. Niilld toimi-
aloilla liitketoimintaa harjoittavat yritykset tuottavat suureksi osaksi vilttdmattomid pal-
veluita ja siten motiivin ei tarvitse olla ndiden yrityksien kohdalla yhta tdrkeédssd roolis-

sa. P-arvo toimialaluokan vaikutukselle on 0,12, joten nollahypoteesi voidaan hyvéksya.
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Luokitellulla toimialaluokalla ei ole lisdksi my0Oskéén tilastollisesti merkitsevdd vaiku-
tusta yrityskohtaisiin-, omistajakohtaisiin- tai yrityksen ulkopuolisiin motiiveihin, mo-
titveihin 2, 8 ja 15 eikd erityispiirteisiin 1 ja 6. P-arvot on suurempia kuin raja-arvon p-

arvo, joten nollahypoteesi voidaan hyvéksya kaikkien kohdalla.

4.2.3 Selittivini muuttujana liikevaihtoluokka

Liikevaihto on taseen loppusumman ja henkilostomééran lisdksi yksi keskeinen yritys-
kokoa kuvaava mittari. Tdssd luvussa tutkitaan ja analysoidaan luokitellun liikevaihto-
luokan vaikutuksia nollahypoteesissa méiériteltyihin selitettdviin muuttujiin kuten lu-
vuissa 4.2.1 ja 4.2.2. Tilastollisesti merkitsevé tulos on esitetty alla olevassa taulukossa

3 ja muut analyysitulokset liitteessé 11.

Taulukon 3 tulokset osoittavat, ettd liikevaihtoluokan vaikutukset yrityskauppojen hel-
pottaminen -motiivin (Motiivi 8) esiintymiseen ovat merkittdvit. Mitd suurempi yritys
on, sitd merkittivimpi my06s motiivi. Tdimé voineen olla selitettdvissé silld, ettd suu-
remmat yritykset tavoittelevat kasvua useimmin yritysostojen kautta, koska orgaaninen
kasvu ei endd ole yrityksille mahdollista. P-arvo on 0,01, joten nollahypoteesi voidaan
selkedsti hyldtd ja todeta, ettd motiivin keskiarvojen viélilld on eroja liitkevaihtoluokka-

muuttujan eri luokissa.

Liitteestd 11 a. havaitaan, ettd First North yrityksien mainitsemien yrityskohtaisten mo-
titvien osalta ndyttiisi siltd, ettd litkevaihdon kasvaessa myds yrityskohtaisten motiivien
midrd kasvaa. Tulosta tukee ndkemys, ettd liikkevaihdoltaan suuremmissa yrityksissd
omistajuus on jo ldhtokohtaisesti vihemmaén keskittynyttd, joten kollektiiviset, yritysti
ensisijaisesti hyddyttdvit edut saavat enemmin painoarvoa. P-arvo on 0,12, joten nolla-

hypoteesia ei kuitenkaan hylata.

Luokitellulla liikevaihtoluokalla ei ndyttiisi olevan mitéén vaikutusta mydskddn omista-
jakohtaisiin, yrityksen ulkopuolisiin motiiveihin, motiiveihin 1, 2,12 ja 15 eikd yhteen-
kddn erityispiirteeseen (E1, E3 tai E6), silld tilastollisesti merkitsevédd vaihtelua ei ole
havaittavissa. Kaikkien p- arvojen ollessa suurempia kuin raja-arvo, nollahypoteesi voi-

daan kaikissa tapauksissa kiistatta hyvéksya.
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ONEWAY /VARIABLES = Motiivi_1_monipuolisemmat_rahoituslahteet Motiivi_2_rahoitustarve Motiivi_8_yrityskauppojen_helpottaminen
Motiivi_12_imagohyodyt_ja_tunnettavuuden_lisaaminen Motiivi_15_vaihdantapaikka_ja_markkina_arvo BY Liikkevaihtoluokka

[STATISTICS=DESCRIPTIVES .

Descriptives

25% Confidence Interval for Mean
N\ rMean|Std. Deviatior] Std. Error|  Lower Sound Lipper Sound | Minimum Maximum)
(Motivi_ I_morniou ¢ _rahortusiah o 15 .31 .48 .12 .06 .57 0 1
2 17| .29 .47 .11 .05 .54 [s) 1
2 25 .16 .37 .07 .01 .31 0 1
3 21 .29 .46 .10 .08 .50 [s) 1
Tofa||79| .25 .44 .05 .16 .35 [s) 1
\Motivi_2_rafoitustarve o 15, .81 .40 .10 .60 1.03 0 1
2 17| .71 .47 .11 .46 .95 [s) 1
2 25 .72 .46 .08 .53 .91 0 1
3 21| .86 .36 .08 .69 1.02 [s) 1
Tota||79| .77 .42 .05 .68 .87 [s) 1
AMotinvi 8 _yritysikauppoien _hefoottaminen (=} 16| .06 .25 .06 -.07 .20 [s] 1
2 17| .24 .44 .11 .01 .46 0 1
2 25| .48 .51 .10 27 .69 o 1
3 21 .52 .51 .11 .29 .76 0 1
Totaf|79| .35 .48 .05 .25 .46 [s] 1
Motivi_12_imagofiyodyt ja_tunnettavuuder_fisaaminen|O 16| .63 .50 .13 .36 .89 0 1
2 17| .76 .44 .11 .54 .99 0 1
2 25/ .88 .33 .07 .74 1.02 o 1
3 21 .76 .44 .10 .56 .96 0 1
Tota||79| .77 .42 .05 .68 .87 [s] 1
Mot 15 valhidantapaika ja_markfina _arvo o 16| .81 .40/ .10 .60 1.03 0 1
2 17} .41 .51 .12 .15 .67 o 1
2 25 .44 .51 .10 .23 .65 0 1
3 21 .43 .51 .11 .20 .66 o 1
Tofa4|79| .51 .50 .06 .39 .62 [s) 1
ANOVA
Surm of Squares| df|Mean Squarel F | Sigrvficance
Ao tivi_I_monpuolsemmat_rabortusiahteet Between Groups| 32| 3 .11| .55 .65
Within Growups 14.61|75 .19
Total 14.94|78
AMotinvi 2 rafhoitustarve Betweern Groups| .32 3 .11] .59 .62
Within Groups 13.58/75 .18,
Total 13.90/78
Mo tivi_8_yrityskauppojern_hefpottaminen Betweesrn Groups| 2.60| 3 .87/4.20 .01
Within Groups 15.47|75 .21
Tota/l 18.08|78
rMotinvi_ 12 imagofivodyvit ja tunnettavuuden fsaaminen|Between Groups| .64 3 .21/1.21 .31
Within Growps 13.26|75 .18
Total 13.90|78
Motivi_15_vahdantapaika_ja_markkina_arvo Between Groups| 1.89| 3 .63|2.649 .06
Within Growups 17.86|75 .24
Total 19.75|78

Taulukko 3 Luokitellun litkevaihdon vaikutukset First North yritysten raportoimien
viiden tdrkeimmén motiivin esiintymiseen.

4.2.4 Yhteenveto

Edelld esitetyt tutkimustulokset esittdvit, ettd on kaksi keskeistd ryhméa missa esiintyy

ryhmien vililld suurempia eroja kuin voisi odottaa syntyvin puhtaasti sattumalta otan-

nan yhteydessd eli on olemassa kiistaton tilastollinen merkitsevyys ja siten nollahypo-

teesi voidaan hylétd. Toimialaluokittelijalla on merkitys erityispiirteen 3 esiintymiseen

p-arvolla 0,05, ja liikevaihtoluokittelijalla on merkitys motiivin 8 esiintymiseen p-

arvolla 0,01. Liittymisvuosiluokkien ja selitettdvien muuttujien vililld ei esiinny yhtdan

tilastollisesti merkitsevad vaikutusta, jonka perusteella nollahypoteesi voitaisiin hyléata.

Suurin osa ryhmistd on kuitenkin sellaisia, missé ei ole havaittavissa ollenkaan tilastol-

lisesti merkitsevdd vaikutusta selitettdvien ja selittivien muuttujien vililla, koska p-

arvot ovat suurempia kuin raja-arvo 0,05. Ndiden osalta nollahypoteesi voidaan selkeés-

ti ja kiistatta hyvéksya.
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5 LOPUKSI

5.1 Yhteenveto ja johtopiitokset

Kasilld olevan tutkimuksen tavoitteena oli vastata luvussa 1 méériteltyihin kolmeen
keskeiseen tutkimuskysymykseen. Néistd ensimmdinen oli: 1. Mitkd ovat kirjallisuudes-
sa ja aikaisemmissa tutkimuksissa esitetyt keskeiset motiivit ja syyt listautua porssiin?
Aikaisempien tutkimuksien ja kirjallisuuden pohjalta rakennettu tutkimuksen teoreetti-
nen viitekehys ilmaisee monenlaisia vaihtelevia listautumismotiiveja ja -syitd porssiyri-
tyksien osalta. Viitekehyksen puitteissa erilaisia keskeisid yksittéisid listautumismotii-
veja ja -syitd on havaittavissa kaiken kaikkiaan 36. Suurin osa motiiveista on tiiviisti

sidoksissa ja ldheisesti riippuvaisia toinen toisistaan.

Merkittidvin osa motiivitekijoistd on luokituksen mukaan yrityskohtaisia listautumismo-
tiiveja ja -syitd, silld yksittdisid motiiveja 10ytyy luokasta periti 14. Yrityskohtaiset mo-
tiivit ja syyt ovat perusteita, joista yritys ensisijaisesti hyotyy muiden mahdollisten hyo-
tyjien eli esimerkiksi omistajien etujen ollessa toissijaisia. Yksittdiset motiivit kuuluvat
kuuteen seuraavaan alaluokkaan: rahoitukselliset perusteet ja tavoitteet, pddomaraken-
netavoitteet ja velkarahoituksen supistaminen, validin markkina-arvon luominen, henki-
16ston ja muiden sidosryhmien sitouttaminen ja palkitseminen, imagohyddyt ja tunnet-

tuuden lisddminen sekd muut strategiset perusteet ja tavoitteet.

Toisen keskeisen paddluokan muodostavat omistajakohtaiset ja omistajuuteen liittyvét
listautumismotiivit ja -syyt. Omistajakohtaiset ja omistajuuteen liittyvdt motiivit ja syyt
ovat tekijoitd, jotka ldhtokohtaisesti ovat perdisin yrittdjd-omistajien henkildkohtaisista
intresseistd ja preferensseistd ja siten ensisijaisesti hyodyttdvit omistajia yrityksen si-
jaan. Kategoriaan luokiteltuja yksittiisid motiiveja viitekehys esittdd yhtensd kymmenen
ja ne ovat luokiteltu kolmeen seuraavaan alaluokkaan: omistuksen hajauttaminen ja
omistajien irtautuminen, muut omistusjdrjestely ja omistuspohjan muutokset sekéd omis-

tajatahojen muut intressit.

Yrityskohtaisten sekd omistajakohtaisten ja omistajuuteen liittyvien listautumismotiivi-

en ja -syiden lisdksi my0s yrityksen ulkopuolisia listautumismotiiveja ja —syitd on ra-
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portoitu aikaisemmissa tutkimuksissa ja kirjallisuudessa. Yrityksen ulkopuoliset listau-
tumismotiivit ja -syyt ovat tekijoitd, jotka tulevat yrityksen vaikutuspiirin ulkopuolelta
ja joihin yritys ei suoranaisesti pysty itse vaikuttamaan. Ulkopuolelta tulevat vaikutteet
listautumiselle ldhes kaikki liittyvét listautumisen oikea-aikaiseen ajoittamiseen. Yksit-
tdisid mahdollisia motiiveja voidaan miéritelld yhteensd 12 ja ne jakautuvat seuraaviin
kolmeen alaluokkaan: markkinaolosuhteet ja taloussuhdanteet, toimialan luonne ja omi-

naisuudet seké lainsdddénndlliset, poliittiset ja taloudelliset puitteet.

Toinen keskeinen tutkimuskysymys esitti: 2. Mitkd ovat First North yritysten rapor-
toimat keskeiset motiivit ja syyt hakeutua kauppapaikalle? Tavoitteen mukaisesti analy-
soitiin First North yritysten raportoimia keskeisid motiiveja ja syitd hakeutua vaihtoeh-
toiselle kauppapaikalle siten, ettd verrattiin onko ne samanlaisia teoreettisessa viiteke-
hyksessd esitettyjen porssilistautumismotiivien kanssa. Yksityiskohtaisen tarkastelun
kohteena olivat yhtildisyydet, mutta myods kauppapaikalle listautumiseen liittyvét eri-
tyispiirteet. Kauppapaikan erilaisista toimintatavoista ja taustoista huolimatta, First
North yritykset raportoivat puolet (18/36) samoista teoreettisen viitekehyksen porssilis-

tautumismotiiveista.

Porssilistautumismotiivien kanssa viisi merkittdvampad yhtildistd motiivia olivat: rahoi-
tustarve kasvun, investointien ja toiminnan kehittimiseen, imagohyodyt ja tunnettuuden
lisddminen, vaihdantapaikan ja markkina-arvo luominen, yrityskauppojen ja -
jérjestelyiden helpottaminen sekd monipuolisemmat ja vaihtoehtoiset rahoituslihteet.
Kauppapaikalle ominaisia listautumiseen liittyvid erityispiirteitd 10ytyi seuraavat seit-
semin: siirtyminen First Northista porssiin (ensiaskel ja ponnahduslauta), kayttopaa-
omatarve, rahoitustarve hallinto- ja henkilstdasioihin, luonnollinen askel kehityskaa-
ressa, pddoma listavaihtoon, selviytyminen ja toiminnan jatkaminen sekd siirtyminen

porssistd First Northiin (porssilistakriteerit tdyttimétté jattiminen).

Viimeistd tutkimuskysymysté tarkasteltiin varianssianalyysin keinoin: 3. Onko liittymis-
vuodella, toimialalla ja yrityskoolla (mitattu liikevaihdolla) merkitystd First North yri-
tysten raportoimien merkittivimpien motiivien ja erityispiirteiden esiintymiseen? Tay-
dentdvin varianssianalyysin tulokset osoittavat, ettd tilastollista merkitsevyyttd, jonka
perusteella nollahypoteesi voitiin hylétd, 16ytyi vain kahdesta ryhmaéstd. Toimialaluokit-

telijalla on merkitys kéyttopddoma -erityispiirteen esiintymiseen p-arvolla 0,05, ja liike-
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vaihtoluokittelijalla on merkitys motiivin 8 eli yrityskauppojen helpottamisen -motiivin
esiintymiseen p-arvolla 0,01. Muiden ryhmien osalta ei ollut havaittavissa tilastollisesti
merkitsevdd vaikutusta. Nollahypoteesi voitiin hyviksya ja todeta, ettd muiden selitetté-
vien muuttujien osalta keskiarvot ovat yhtd suuret kaikissa selittdvien muuttujien luo-

kissa.

Listautuminen niin pdrssiin kuin vaihtoehtoiselle kauppapaikalle on erittdin merkittdva
strateginen péétds ja virstapylvés yrityksen toimintahistoriassa, silld se tuo mukanaan
suuria muutoksia sekd yritykseen ja sen toimintatapoihin ettd myds yrityksen omistus-
pohjaan ja alkuperiisten perustajajdsenten eli omistajien asemaan. Pohdinnan aiheeksi
muodostuvat niin yrityksen tulevaisuuden suunta, tavoitteet kuin myds tahtotila ja ndma
yhdessé yrityksen toimintavaiheen, bisneslogiikan sekd toimialan kehityksen ja jatku-

vuuden kanssa toimivat taustatekijéind listautumispaitokselle (Inha ym. 2003).

Koska yritykset pyrkivét ldhtokohtaisesti rationaaliseen toimintaan ja tekemiin opti-
maalisia pditoksid, perustuu listautumispdédtds oletettavasti sithen, ettd listautumisella
on saavutettavissa taloudellista sekd ei-taloudellisia hyotyjd suhteellisesti enemmaén lis-
tautumisen aiheuttamiin kustannuksiin ja haittoihin sekd siithen, ettd yritys rahoittaisi
toimintansa kokonaan muiden pddomalajien muodossa. Hy6dyt ja haitat ja niiden vili-
nen vaihtosuhde eli trade-off vaikuttaa siten ratkaisevasti yrityksen listautumispéaatok-
seen, silld yritykset pyrkivit harjoittamaan kannattavaa liiketoimintaa ja menestyméian

markkinoilla.

5.2 Jatkotutkimukset

Tamén tutkimuksen puitteissa ei ollut resurssisyistd mahdollista tarkastella muita ilmid-
td tarkentavia ja tdydentdvid tutkimuskysymyksid. Mahdolliset jatkotutkimusaiheet tai -
tutkimuskysymykset voivat ennen kaikkea kohentaa ja syventdd ilmiotd koskevaa tut-
kimustietoa, mutta myos lisdtd ja vahvistaa tdimén tutkimuksen luotettavuutta seki laa-

tua.

Erityisesti tutkimustuloksien luotettavuutta mahdollisesti parantava jatkotutkimusaihe
voisi yksityiskohtaisemmin tutkia mihin todellisuudessa yritykset kiyttivit listautu-
misannin yhteydessd kerittyd pddomaa, silld First North yritysten raportoimat motiivit

voivat enemminkin ilmaista yrityksen tahtotilaa tai tavoitteita kuin todellisia motiiveja.
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Kerittyjen pddomien kayttotarkoituksien yksityiskohtainen selvitys antaisi tarkemman
kuvauksen siitd mihin yritykset todellisuudessa kéyttdvét varoja eli méérittdisi onko
raportoidut motiivit totuudenmukaisia. Kyseisen jatkotutkimuksen toteutus vaatisi aina-
kin ajalliset enemméin panostuksia, silld kohdeyritysten vuosikertomukset pitéisi analy-

soida ja kédyda lapi hyvin yksityiskohtaisesti.

Lisdksi olisi mahdollista toteuttaa erillinen tutkimus, missa tarkastellaan esimerkiksi
Pohjoismaiseen porssiin hakeutuneiden yritysten raportoimia keskeisid listautumismo-
tiiveja First North yritysten listautumismotiivien tapaan. Néitd listautumismotiiveja voi-
daan hyodyntdd analyysissd, missd niitd verrataan First North yritysten raportoimiin
listautumismotiiveihin. Vertailevan analyysin voisi toteuttaa ristiintaulukoinnilla, joka
mahdollistaisi muuttujien jakaumien ja niiden vilisten riippuvuuksien tutkimisen. Ilmi-
Ostd saataisiin laajempi ndkemys sekd syvempi ymmarrys. Rajoituksena on, ettd porssin
tulisi olla taustaltaan samankaltainen First North markkinapaikan kanssa ja siten mika

tahansa porssi ei sovellu tutkimuksessa vertailukohteeksi.

Edelld mainitut jatkotutkimukset voivat sekd vahvistaa ettd tdydentdd késilld olevan
tutkimuksen tutkimustuloksia. Merkittdva lisdtieto ilmidstd on tervetullutta, jotta sekd
yritykset ettd pdittdjit voisivat my0s vastaisuudessa tehdi tarkoituksenmukaisia paatok-

sid rahoitus- ja pddomamarkkinoiden kannalta.
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LIITE 1 - Otosaineisto maittain
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LIITE 4 - Otosaineisto liikevaihtoluokan mukaan
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LIITE 6 - Otosaineiston siirtymiset First Northiin ja rinnakkaislistaukset
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LIITE 7 - Porssilistautumismotiivien kanssa yhtiliiset First North yritysten ra-
portoimat motiivit* yleisyyden mukaan

Raportoitujen listautumismotiivien yleisyys
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*Motiivien kuvaus:

Motiivi 1 Monipuolisemmat/vaihtoehtoiset rahoitusléhteet

Mootiivi 2 Rahoitustarve: kasvu, investoinnit, toiminnan kehittiminen

Motiivi 6 Taseen vahvistaminen ja tasapainottaminen/velkarahoituksen supistaminen
Motiivi 7 Luottoluokituksen parantaminen

Motiivi 8 Yrityskauppojen/jérjestelyiden/fuusioiden helpottaminen

Motiivi 11 Henkil6ston ja muiden sidosryhmien sitouttaminen ja palkitseminen
Motiivi 12 Imagohyddyt ja tunnettuuden lisddminen

Motiivi 13 Optiomahdollisuus: uudet annit tulevaisuudessa

Motiivi 14 Kansainvélistymistavoite

Motiivi 15 Vaihdantapaikka ja markkina-arvo

Motiivi 18 Venture capital ja pddomasijottajien irtautumisstrategia

Motiivi 19 Laajempi omistuspohja ja siihen liittyvit edut

Motiivi 21 Spin-off ja carve-out tilanteet

Motiivi 22 Sukupolvenvaihdokset

Motiivi 27 Suotuisten markkinaolosuhteiden /suhdanteiden hyddyntdminen (oikea ajoitus)
Motiivi 30 Kasvumahdollisuudet ja pddomaintensiteetti

Motiivi 31 First mover -edut ja kilpailijoiden toiminta

Motiivi 33 Aktiiviset ja suuret arvopaperiporssit
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LIITE 8 - First North -kauppapaikan erityispiirteet* yleisyyden mukaan

Raportoitujen erityispiirteiden yleisyys
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*Erityispiirteiden kuvaus:

Erityispiirre 1 Siirtyminen First Northista porssiin (ensiaskel ja ponnahduslauta)
Erityispiirre 2 Luonnollinen askel kehityskaaressa

Erityispiirre 3 Kiyttopddomatarve

Erityispiirre 4 Pddomaa listavaihtoon

Erityispiirre 5 Selviytyminen ja toiminnan jatkaminen

Erityispiirre 6 Rahoitustarve hallinto- ja henkildstbasioihin

Erityispiirre 7 Siirtyminen porssistd First Northiin (porssilistakriteerit tayttdmatta)

LIITE 9 — Liittymisvuosiluokan vaikutukset eri motiivien ja erityispiirteiden

esiintymiseen

a. Luokitellun liittymisvuoden vaikutukset yrityskohtaisten-, omistajakohtaisten- ja yri-

tyksen ulkopuolisten motiivien kokonaisméiédraan

ONEWAY

ONEWAY /VARIABLES= SUM_yrityskohtaiset SUM_omistajakohtaiset SUM_yrityksen_ulkopuoliset BY Liittymisvuosi
JSTATISTICS=DESCRIPTIVES .

Descriptives

luokka

2595 Confidence Interval for Mean
N\ Mean|Std. DeviatioriStd. Error| Lower Bound LUpper Bowund | Minwmorm Maximom
SLn_yrityskohitaset z 49| 2.82 1.549 .22 2.37 3.26 o )
2z 30| 2.80 1.37 .25 2.29 3.31 o 5
Tota||79| 2.81 1.47 .17 2.48 3.14 [s] =]
SLM_omistajakohtaset 2 49 .82 .73 .10 .61 1.03 [a] 3
2 30, .90 .76 .14 .62 1.18 0 2
To&ai|79| .85 .74 .08 .68 1.01 [s] 3
SL yritvksen wfopuofset| 2 49| .55 77 .11 .33 77 [s] 3
z 30| .43 .50 .09 .25 .62 o 1
Tofai|79| .51 .68 .08 .35 .66 o 3
ANOVA
S of Sguares| df|Mean Sguares, F | Sigrvficance
SUM_yrityskoftaiset Between Grouos| .00 1 .00/.00 .96/
Within Groups 168.15|77 2.18]
Total 168.15|78
SLM omistaiakohtaset Between Groups| .13| 1 .13[.249 .63
Within Groups 42.05|77 .55
Tota! 42.18|78
SUIM_prityksen_ufkopuolset| Betweern Growups| .26/ 1 .26/.56 .46/
Vithin Growups 35.499 77 .46
Total 35.75|78
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b. Luokitellun liittymisvuoden vaikutukset First North yritysten raportoimien viiden
tarkeimman motiivin esiintymiseen

ONEWAY

DONEWAY /VARIABLES = Motiivi_1_monipuclisemmat_rahoituslahteet Motiivi_2_rahoitustarve Motiivi_8_yrityskauppojen_helpottaminen
Motiivi_12_imagohyodyt_ja_tunnettavuuden_lisaaminen Motiivi_15_vaihdantapaikka_ja_markkina_arvo BY Liittymisvuosiluokka
JSTATISTICS=DESCRIPTIVES .

Descriptives
959 Confidence Interval for Mean
N|Mean|Std. DeviationiStd. Error| Lower Bound Lipper Sound s Ma ximum)|
Motivi I monipuoisemmat rahoitusizhtest i 48| .18 .39 .06 .07 .30 ] 1
2 30| .37 .49 .09 .18 .55 0 1
Tota||79| .25 .44 .05 .16 .35 ] 1
Motivi_2_rahoitustarve 1 49| .84 .37 .05 73 .94 0 1
2 30| .67 .48 .09 .49 .85 [a] 1
Tota||79| .77 .42 .05 .68 .87 0 1
Motivi 8 yrityskauppojen hefpottaminen 1 48| .39 .49 .07 .25 .53 [a] 1
2 30, .30 .47 .09 .13 47 o] 1
Tofa||79| .35 .48 .05 .25 .46 ] 1
Motivi_12_imagohyodyt ja_tunnettavuuden fsaaminen| 2 48| .73 .45 .06 .61 .86 [a] 1
2 30| .83 .38 .07 .69 .97 [a] 1
Tota||79| .77 .42 .05 .68 .87 0 1
Motivi_ 15 vaiid: ¥ka i3 “hina_arvo 1 49| .51 .51 .07 .37 .66 0 1
2 30/ .50 .51 .09 .31 .69 [a] 1
Tofaf|79| .51 .50 .06 .39 .62 ] 1
ANOVA
Sum of Sguares| df|Mean Sguarel F |Siarificance
Motivi_I_monipuolisemmat_rahoitusizhteet Between Groups .62 1 .62(3.35 .07
Within Groups 14.31|77| .19
Total 14.94|78
\Motinvi 2 rahoitustarve Between Groups| .54 1 .54|3.10 .08
\Within Groups 13.36|77 .17
Total 13.90|78
Motivi_8_yrityskauppojen_hefpottaminen Between Groups, .14 1 .14| .62 44
\Within Groups 17.93|77| .23
Total 18.08|78
(Motivi_ 12 _imagohiyodyt ja_tunnettavuuden fsaaminen|Between Groups| .18| 1 .18[1.02 .32
\Within Groups 13.72|77 .18
Total 13.90|78
Motivi_15_vaihde kka_ja_ khina_arvo Between Groups .00| 1 .00/ .01 .93
Within Groups 19.74|77] .26
Total 19.75|78

c. Luokitellun liittymisvuoden vaikutukset First North yritysten raportoimien kolmen
tarkeimman erityispiirteen esiintymiseen. EP1(=siirtyminen pdrssiin), EP3
(=kayttopdomatarve) ja EP6 (=rahoitustarve hallinto- ja henkildstdasioihin)

OMNEWAY

ONEWAY /VARIABLES= EP_1 EP3 EP6 BY Liittymisvuosiluokka
J/STATISTICS=DESCRIPTIVES .

Descriptives
2525 Confidence Interval for Mean
N\ Mean|Std. Deviaion Std. Error| Lower Sowund Uoper Sownd | Minamor Maxiamun
I=odi i 49 .08 .28 .09 .00 .16 o 1
=g 30 .23 .43 .08 .07 .39 o 1
Toial|79 .19 .35 .04 .06 .22 o 1
P3| 2 39 .12 .33 .05 .03 .22 o 1
=z 30 .17 .38 .07 .03 .31 o 1
Toial|79 .14 .35 .04 .06 .22 o 1
P56 |1 49 .06 .29 .03 -.01 .13 o 1
=z 30 .10 .31 .06 -.01 .21 o 1
Toial|79 .08 27 .03 .02 .19 o 1
AMNOVA
Seamr of Squares| df|Mean Sousre F | Sigrvifficancs|
£P_ 1| Beswveern Growuss| .43 1 .43|3.65 .06
V7t Growos 9.04|77 .12
Tota/! 9.47|78
EP3 |Befiveern Growuos| .04 1 .04, .30 .59
V7thin Growos 9.43|77 .12
Tota/l 9.47|78
£PS5 |Besfwveer Grouos| .03 1 .03| .39 .53
Within Growups 5.52|77 .07
Toia/ 5.54|78




91

LIITE 10 - Toimialaluokan vaikutukset eri motiivien ja erityispiirteiden esiin-
tymiseen

a. Luokitellun toimialan vaikutukset yrityskohtaisten-, omistajakohtaisten- ja yrityksen
ulkopuolisten motiivien kokonaisméédraan

ONEWAY

ONEWAY /VARIABLES= SUM_yrityskohtaiset SUM_omistajakohtaiset SUM_yrityksen_ulkopuoliset BY Toimiala_tiivistetty
JSTATISTICS=DESCRIPTIVES .

Descriptives
95% Confidence Interval for Mean
Std. Error| Lower Bound Lpper Bound M)
SLM yrityskohtaset Kauppa ja piivittstavarad|16| 3.13 1.45 .36 2.35 3.80 1 &
Mt pafvelst 19| 2.63 1.34 .31 1.98 3.28 0 5
Teofisuus j= eneraia 32| 2.66 1.549 27 2.10 3.21 0 s
Tretoteknwda 12| 3.08 1.56 .45 2.09 4.08 1 5
Total 79| 2.81 1.47 .17 2.498 3.14 (8] =
SUM_omistajakofitaset Kauppa ja pAivittlistavarad|16| .75 77 .19 .34 1.16 0 2
Mot palvelut 19| .84 .60 .14 .55 1.13 s} 2
Teofisuus ja energia 32| .94 .80 .14 .65 1.23 0 3
Tietoteknwda 12| .75 .75 .22 27 1.23 0] 2
Total 79| .85 .74 .08 .68 1.01 0 3
SUM_yritvisen wukopuofiset|Kauppa ja pAivittstavarad|16| .81 .91 .23 .33 1.30 0 3
Muut pafvelut 18| .26 .45 .10 .05 .48 0 1
Teofisuus ja eneraia 32 .47 62 .11 .24 .69 [a] 2
Tietoteknwda 12| .58 .67 .19 .16 1.01 0 2
Tota/ 79| .51 .68 .08 .35 .66 [s) 3
ANOVA
Swum of Sguares df|Mean Squarel F |Significance]
SUM_yrityskobita B 7 Groups| 3.85 3 1.28| .52 .63
Within Groups 164.31|75 2.18
Tota/l 168.15/78
S & jakofitaiset Se 7 Groups| .53 3 .18| .32 .81
Within Groups 41.65|75 .56
Tota/ 42.18|78
SUM_yrityksen_ukopuolset|Betweern Groups| 2.74| 3 .91|2.08 .11
Within Groups 33.01|75 44
Total 35.75|78

b. Luokitellun toimialan vaikutukset First North yritysten raportoimien viiden tarkeim-
mén motiivin esiintymiseen

ONEWAY

ONEWAY /VARIABLES = Motiivi_1_monipuclisemmat_rahoituslahteet Motiivi_2_rahoitustarve Motiivi_8_yrityskauppojen_helpottaminen
Motiivi_12_imagohyodyt_ja_tunnettavuuden_lisaaminen Motiivi_15_vaihdantapaikka_ja_markkina_arvo BY Toimiala_tivistetty
JSTATISTICS=DESCRIPTIVES .

Descriptives

95% Confidence Interval for Mean|
N|Mear] Std. Std. Lower Bound Upper Bound | M
Deviation Error
(Motirvi_ I_moripe t_rahoitusiah (Kauppa ja poivitt? 16| .13 .34 .08 -.08; .32 0
stavarat
Mot palvelut 19 26, .45] 10 [l 4& [a]
Teofisuus jz eneraia 32 38! .49 al=] 20 55 0
Tietoteknwtka 12 08! .29 08! -.10 27 ]
7o 79 25, A4 05! 16 3< [s]
\Motivi_2_rahoitustarve Kauppa ja pAvitt? 16| .81 .40 .10 .60 1.0Z 0
Sstavarat
Mot palvelut 19 84 .37 {a}=] =13 1.0z 0
Teolisuus jz energia 32 66 .48 {l=] 48! z s}
Tietoteknwda 12 92 .29 o8 73 1.1C 0
7o 79| .77 .42 05 68! 87 0
Motivi_8_yrityskauppojen_hefpottaminen KBuppa ja paivitt? 16| .56 .51 .13 .29 .8< s}
stavarat
Mot palvelut 19 37 .50 11 13 B [a]
Teofisuus jz eneraia 32 22 .42 07 07 37 s}
Tietoteknwdka 12 42 .51 15 09! 74 0
7o 79 35; 48| 05! 25, .4E (1]
Motivi_ 12 imagofiyodyt ja_& Liden_i inen| Kz 2 pAVIEE? 16| .81 .40 .10 .60 1.02 0
stavarat
Mot palvelut 19| .63 .50 .11 .39 .87 0
Teolisuus ja energia 32| .75 44 .08 .59 .9z s
Tietoteknwda 12| 1.00| .00 .00’ 1.00; 1.0C 1
Total 79| .77 42! 05 68! 87 0
Motivi_15_vahdantapaika_ja_markkina_arvo KBuppa ja paivitt? 16| .50 .52 .13 .22 7€ s}
istavarat
Mot palvelut 19 47| 51 12 23 7z 0
Teofisuus jz eneraia 32 53 51 al=] 35 7 s}
Tretoteknwdka 12 50 52 15 17 = 0
Tota! 79 51 50 06! 39| 6z ]
ANOVA
Swum of Sguares| df|Mean Square F |Siorificance|
\Motivi_I_monipuolisemmat_rahoitusiahteet Betweern Groups| 1.09| 3 .36/1.96 .13
Within Groups 13.85/75 .18
Tota/ 14.94/78
Motivi 2 rahoitustarve |Between Groups| .80| 3 .27/1.53 .21
Within Groups 13.10/75 .17
Total 13.90/78
\Motivi 8_yrityskauppojen_hejpottaminen |Be fiveer Groups| 1.33| 3| .44(1.99 .12
Within Groups 16.74/75 .22
Total 18.08/78
\Motivi_ 12 imagofivodyvE ja f vuudern_#s nen|Between Groups| 1.04| 3 .35/2.02 .12
Within Groups 12.86|75 .17
Total 13.90/78
\Motivi_15_vaihdantapaika_ja_markkina_arvo |Between Groups| .04| 3 .01| .05 .98
Within Groups 19.71|75 .26
Total 19.75|78
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LIITE 11 — Liikevaihtoluokan (yrityskoko) vaikutukset eri motiivien ja erityis-
piirteiden esiintymiseen

a. Luokitellun litkevaihdon vaikutukset yrityskohtaisten-, omistajakohtaisten- ja yrityk-
sen ulkopuolisten motiivien kokonaismaédrdaan

ONEWAY

ONEWAY /VARIABLES= SUM_yrityskohtaiset SUM_omistajakohtaiset SUM_yrityksen_ulkopuoliset BY Liikevaihtoluokka
/STATISTICS=DESCRIPTIVES .

Descriptives

259 Confidence Interval for Mean
N|\Mean|Std. DeviatioriStd. Error| Lower Bound Upper Bound | Minimum Maximum
SUM _yrityskohtaset a 16| 2.25 .93 .23 1.75 2.75 1 4
1 17| 2.53 1.23] .30 1.80 3.16 [a] 5
2 25| 2.92 1.50] .30 2.30 3.549 a] (5]
3 21| 3.33 1.80 .39 2.51 4.15 0 6
Total|79| 2.81 1.47 .17 2.48 3.14 0 6
SUM_omistajakohtaiset a 16| 1.19 .59 .14 .90 1.48 0 2]
2 17| .65 .61 .15 .34 .96 0 2]
2 25| .68 .69 .14 .40 .96 0 2]
3 21 .85 .92 .20 .53 1.37 0 3
Totaf|79| .85 .74 .08 .68 1.01 0 3
SUM yritviksen wlkopuoiset|0 16 .31 .48 .12 .06 .57 0 1
2 17| .35 .49 .12 .10 .61 0 1
2 25| .64 .70 .14 .35 .93 0 2
3 21 .62 .86 .19 .23 1.01 0 3
Totai|79| .51 .68 .08 .35 .66 0 3
ANOVA
Sum of Squares| df|Mean Sguare F |Significance]
SUM_yrityskohtaiset Beftween Groups| 12.41| 3 4,14|1.92 .12
\Within Groups 155.74|75 2.08
Total 168.15|78
SUM_omistajakohtaset Between Groups| 3.496| 3 1.15[2.24 .09
Within Groups 38.71|75 .52
Total 42.18|78
SUM_yrityksen_ulkopuolset|Betweern Groups, 1.71 3 .57/1.26 .29
\Within Groups 34.03|75 .45
Total 35.75|78

b. Luokitellun liikevaihdon vaikutukset First North yritysten raportoimien kolmen tér-
keimmdén erityispiirteen esiintymiseen. EP1(=siirtyminen porssiin), EP3
(=kayttopdomatarve) ja EP6 (=rahoitustarve hallinto- ja henkildstdasioihin)

ONEWAY

ONEWAY /VARIABLES= EP_1 EP3 EP6 BY Liikevaihtoluokka
/STATISTICS=DESCRIPTIVES .

Descriptives
252956 Confidence Interval for Mean
N\ Mean|Std. DeviaforiSid. Error| Lower Sownd Lioper Sowund | Mo Masxaiarar
=~ I0 is 25 .45 .11 o1 a9 o 1
z 17 i2 .33 .08 -.05 29 o 1
=g 25 i2 .33 .07 -.02 26 o 1
3 21 10 .30 .07 o4 23 o 1
Tofai||79 14 .35 .04 os 22 (s 1
=°3F |0 is 25 .45 .11 o1 a9 o 1
z 17 i2 .33 .08 -.05 29 o 1
=g 25 o8 .28 .06 -.03 i9 o 1
3 21 14 .36 .08 -.02 31 o 1
Toia||79 14 .35 .04 os 22 [a) 1
=5 |o 16 13 .34 .02 -.06 31 [s) 1
z 17 oo oo .00 oo [als] o o
= 25 i2 33 .07 -.02 26 o 1
3 21 .05 .22 .05 .05 .15 o 1
Tofai|79 .08 27 .03 .02 .14 o 1
ANOVA
S oF Squares df |AMean Souare| F | Siarvficance
EP_ 1I|Besmweer Growos| .25 3 .08|.69 .56
VTt Growos 9.21|75 .12
Toital 9.47|78
EP3 | Besiveer Growos| .29 3 .10/.80 .50
W7t Growos 9.18|75 .12
Total 9.47|78
£EP5 |Betiwveer Growuos| .20/ 3 .07|.99 .42
VTt Growos 5.34|75 .07
Toial 5.54|78




