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Esipuhe: Kotimarkkinat tarkeat kasvuyhtioille

Porssiyhtididen maara on Suomessa viime vuosina vadhentynyt. Tama vaikuttaa huolestuttavalta, koska
muissa pohjoismaissa pdorssiyhtididen maarda on kasvanut. Lisédksi kymmenid ruotsalaisia ja tanskalaisia
yhtiditd on hakeutunut vaihtoehtoisille markkinapaikoille, Suomessa ei viela yksikaan.

Porssisaation tehtdvd on edistdd arvopaperimarkkinoita ja listautumiset ovat tarkeitd kotimaisten
markkinoiden pitamiseksi elinvoimaisina. Siksi paatimme teettdd selvityksen HSE Executive Educationilla,
porssilistausten vahdiseen maaraén vaikuttavista tekijoista

Yhtiditd vetéytyy pois porsseistd muuallakin maailmassa. Yhdeksi porssilistalta vetdytymisen syyksi on
monissa maissa arveltu sitd, ettd saantely ja tiedonantovelvollisuudet ovat lisdéntyneet. Monet yhtiot ovat
listautuneet aikana, jolloin velvoitteet olivat vahaisemmat. Suomessa OTC-listalla, NM- ja I-listalla
vaatimukset olivat aikoinaan padlistaa kevedmmat. Monissa Euroopan maissa keskustellaan nyt siitd, onko
tarkoituksenmukaista, etté velvollisuudet ovat samanlaiset kaikenkokoisille pdrssiyhtidille.

Kooltaan ja muilta ominaisuuksiltaan pdrssiin sopivien yritysten maard on Suomessa pienehkd taman
selvityksen mukaan. Meilla on myds huolestuttavan vahan yrityksia, jotka ovat kiinnostuneita kasvamaan.
Voimakkaasti kasvuun suuntautuneiden yritysten osuus on meilla vain puolet siitd, mitd muualla Euroopassa.

Erityisesti kasvuyrityksille kehitetyn First Northin listautumisvaatimukset ja tiedonantovelvollisuus ovat
kevyemmat kuin mitd porssiyhtidilla on, eikd tilinpdatdsta tarvitse tehda IFRS:n mukaan. Markkinoilla
liikkuvien arvioiden mukaan useat yritykset ovat kiinnostuneita tasté vaihtoehdosta. Toivottavasti huhu pitda
paikkansa ja ndmd yhtiét olisivat myds halukkaita kasvamaan ja siirtym&an sopivassa vaiheessa porssiin
paalistalle.

Markkinoiden ja porssien yhdentymiset eivat poista hyvin toimivien kotimaisten arvopaperimarkkinoiden
tarvetta. Paikalliset markkinat ovat osa yrityksille tarke&a infrastruktuuria ja mitd pienemmasta yrityksesta on
kyse, sitd tarkedmmat. Pitkdan vallinnut lainamarkkinoiden hyva likviditeetti ja alhainen korkotaso eivat ole
ehka pysyvia ominaisuuksia, jolloin yrityksilla on jalleen tarve saada markkinoilta oman padoman ehtoista
rahoitusta.

Taman selvityksen mukaan mahdolliset uudet listautujat ovat p&dosin pienia tai korkeintaan keskisuuria
yrityksia. Nuorten ja kasvavien yritysten kasvun ja kansainvalistymisen rahoittaminen onnistuu parhaiten, kun
siitd merkittdva osuus tulee ainakin aluksi kotimarkkinoilta. Rahoituksen hinta on yrityksille kilpailutekija,
jonka hinta on vaarassa kohota, jos ei kotimarkkinoilta ole saatavissa rahoitusta. Listautumista 90%
toteutetaan yhtion kotimaassa.

Suomen taloudellinen hyvinvointi ja talouskasvu perustuvat tulevaisuudessa yhda enemman uuteen ja
innovatiiviseen  yritystoimintaan. Parasta tukea markkinoiden elinvoimaisuudella on kaikkien
markkinaosapuolien, niin yritysten, sijoittajien kuin sijoituspalveluja tarjoavien yritysten riittava maara ja
aktiivisuus. Poliittisten paattajien tehtdvd on luoda kannustava toimintaymparistd, niin ettd Suomessa
halutaan kasvattaa yrityksia ja taélla on hyva omistaa ja sijoittaa.

Porssisaatio kiittéd KTM Jenni Selosmaata hyvastd paneutumisesta tutkittavaan aiheeseen. Toivottavasti
selvitys antaa omalta osaltaan evaitd suomalaisten markkinoiden kehittamiseen.

Helsinki 26.10.2007
Sirkka-Liisa Roine

Porssisaatio
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Lukijalle

Projektin ohjausryhméssa ovat toimineet Sirkka-Liisa Roine (Porssisaatit), Kimmo
Collander (Neuvosto Oy) seka Petteri Pohto (HSE Executive Education). Kiitokset heille
arvokkaista kommenteista ja ndkemyksista.

Kiitokset Kimmo Collanderille my®és nopealla aikataululla jarjestyneistd haastatteluista,
joiden varassa kasilla oleva selvitys lepda. Yhdistelen seuraavassa monia eri ndkdkulmia,
joita ovat tarjonneet Tommi Toivola (OMX Nordic Exchange Helsinki), Eero Helibvaara
(SRV), Kari Rytkdnen (MB Rahastot), Jaakko Nevanlinna (Aina Group) seka Asko Schrey
(Pretax). Akateemista nakokulmaa ovat tarjonneet selvityksen toteuttajan
taustaorganisaation eli Helsingin kauppakorkeakoulun (HSE) rahoituksen professorit Vesa
Puttonen, Matti Keloharju ja Sami Torstila. Suuret kiitokseni kaikille haastateltaville.

Selvityksen tavoitteena on kerata yhteen ndkemyksia ja pyrkid I6ytamaan merkittdvimmat
tekijat, jotka yritysten pdrssilistautumiseen Suomessa vaikuttavat. Haastateltavien
mielipiteet ja nédkemykset on upotettu raporttiin niin, ettéd lukija saa mahdollisimman
kattavan yleiskuvan markkinoilla vaikuttavista tekijoistd. Haastateltavien otos on suppea
eikd siten tarjoa mahdollisuuksia ilmidn perusteelliseen tutkimiseen tai syvemmalle
menevaan analyysiin. Selvityksen viitekehys on laaja ja tavoitteena on esitella
listautumismaariin vaikuttavia tekijoitd mahdollisimman monesta eri ndkokulmasta. Tassa
raportissa esitetyistd nakemyksisté ja johtop&atoksista vastaa kirjoittaja.

Selvityksen toimeksiantosopimusta oli elokuussa 2007 allekirjoittamassa toteuttajan
puolelta LTT-Tutkimus Oy. Syyskuun alussa LTT yhdistyi Helsingin kauppakorkeakoulun
toisen tytaryrityksen, HSE Executive Educationin kanssa. HSE Executive Education tarjoaa
johdon kehittdmisratkaisuja koulutuksen, tutkimuksen ja konsultoinnin keinoin. LTT toimii
tutkimus- ja konsultointiyksikkbnd HSE Executive Educationissd ja on edelleen linkki
akateemisen tutkimuksen ja liike-elaméan valilla. Tama selvitys on ensimmadinen uuden
yrityksen nimen alla ilmestyva julkaisu.

Helsingissa 28.10.2007

Jenni Selosmaa
HSE Executive Education Oy
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1 Padrssilistautuminen yrityksen strategisena valintana

1.1 Yrityksen rahoitus

Yrityksella on monta syytd harkita porssilistautumista. Rahoituksen saaminen, oman
paaoman lisddminen ja omavaraisuuden nostaminen ovat selkeitd syita listautumisannin
jarjestamiseen. Yrityksellda on kuitenkin muitakin rahoituskanavia kaytettavissaan eika
oman padoman kautta hankittava rahoitus aina ole jarkevin valinta. Edullisin se ei ole, silla
sijoittajat vaativat osakesijoitukselle aina korkeampaa tuottoa kuin esim. valtion
obligaatioihin tai muihin vieraan padoman ehtoisiin instrumentteihin tehdyille sijoituksille.
Yrityksen ulkoisen rahoituksen lahteet ovatkin vaihdelleet vuosittain (kuvio 1, Suomen
Pankin Rahoitusmarkkinaraportti 3/2007).

Mrd. euroa
40
35
30 7
25 -
20 S
15
10
o | | | — | N | |
5 | - I
-10
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
W 1 Lainat rahalaitoksilta 2 Lainat muilta rahoitus- ja vakuutuslaitoksilta
3 Lainat julkisyhteisdilta M 4 Lainat muilta kotimaisilta sektoreilta
5 Lainat ulkomailta 6 Muut arvopaperit kuin osakkeet

7 Osake-emissiot

Kuvio 1. Yritysten ulkoisen rahoituksen lahteet, nettovirrat (Lahde: Suomen Pankki, Helsingin Pérssi)

Yritykset ovat vahenténeet ulkoisen rahoituksen kayttda vuoden 2000 jalkeen. Tulorahoitus
on ollut riittavaa, tai investointikohteita tai -haluja ei ole ollut. Lainat rahoituslaitoksilta ja
muilta kotimaisilta sektoreilta ovat muodostaneet suhteellisen suuren osan yritysten

ulkoisesta rahoituksesta eikd omaa padomaa ole osakeanneilla juurikaan haettu.

1.2 Porssilistautumisen haitat ja hyddyt

Yrityksen listautumispdatokseen  vaikuttavia asioita on useita. Ajoitus  on
porssilistautumisessa tarked asia. Moni suomalainen yritys on kehitysurallaan siina
vaiheessa, ettd se tarvitsee pitkan tahtdimen omistajuutta seka joustavuutta strategisessa
paatdksenteossa. Talléin on voi olla sopivampaa rauhassa kehittdd toimintaansa ja
rakentaa toiminnan tueksi tehokas taloudenohjausjarjestelma. Yrityksen johdon on saatava

rittdvd ja oikea kuva yrityksensa toiminnasta ja tuloksesta pystydkseen antamaan
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porssiyritykseltéd vaadittavia ennusteita tulevaisuudesta. Perusteltuja ennusteita voidaan
antaa vasta kun toiminta on raameissaan ja siihen on saatu ennakoitavuutta. Huono
ennakoitavuus laskee pdorssiyrityksen arvostusta, jos johdon antamat toteutumattomat

ennusteet tulkitaan petetyiksi lupauksiksi.

Listautumisannin toteutuminen edellyttdd kolmen perusasian toteutumista yrityksen
senhetkisessé tilanteessa. Yrityksella pitdd mennad hyvin, yhtion osakkeille on oltava
kysyntdd, ja omistajat haluavat myyda osan yhtidstd ulkopuolisille uusille omistajille.
Omistajayrittdja saattaa muistella jotain aiempaa ajankohtaa, jolloin osakkeiden myynnista
olisi kenties saatu enemman rahaa kuin nykytilanteessa, ja saattaa siksi jAdda odottamaan
uutta parempaa aikaa. PAaatantatilanteessa on paljon emotionaalisia vaikutteita.

Listautumisesta paattavat yhtion omistajat ja hallitus.

Listautumisesta koituu kertaluonteisia kustannuksia seka jatkuvia kustannuksia listalla olon
edellytysten vyllapitamisestd eli tietojarjestelmistd, sijoittajasuhteiden hoidosta seka
ammattimaisesta johtamisesta. Julkisuudessa oleminen vaatii yritykseltd osaamisen
jatkuvaa yllapitamistd ja kehittdmistd, mutta se myds pitda yrityksen dynaamisena ja

kiinnostavana sijoituskohteena.

Yrityksen imagolliset tavoitteet ovat monissa tapauksissa merkittavia syitd porssilistalle
hakeutumiseen. Pdrssiyritys on uskottava toimija kansainvalisilla markkinoilla ja se voi
saada nakyvyyttd helpommin kuin listaamaton yritys. Porssiyrityskin joutuu tosin
kamppailemaan saadakseen analyytikot kiinnostumaan itsestaan. Pettymyksia listautuneen
yrityksen johdolle ja omistajille saattaa ilmetd myos isojen kotimaisten institutionaalisten
sijoittajien myydesséa annissa saamaansa osakepotin heti ensimmaisena listauspéivana tai
saavutettuaan tietyn hintatason. Julkisena pdrssiyhtiond toimimiseen kuuluu paljon
velvoitteita, mutta hyodyt koetaan kansainvalisilla markkinoilla toimivissa yrityksissa haittoja

suuremmiksi.

Kolmas merkittava porssilistauksesta saatava hydty on markkina-arvo yrityksen osakkeille.
Paivittainen noteeraus tuo yhden suoritusmittarin yritysjohdon kayttéon lisda ja saattaa
auttaa omistajaa suuntaamaan yrityksen johdon toimia oikeaan suuntaan. Noteerattuja
osakkeita voidaan liséaksi kayttdd henkildstdn sitouttamiseen. Omistuksesta on myds
helpompi luopua, mikéli osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin kohteena. Yritysostoja
suunnitteleva yhtié voi kayttda itselleen hankkimia omia osakkeitaan maksuvélineena

yrityskaupoissa tai tehda suunnatun osakeannin rahoituksen saamiseksi.
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2 Pohjoismaisista porssilistautumisista

2.1 Listautumisannit Suomessa

Yrityksen listautuminen porssiin - on ilmidna erittdin  syklinen ja epasaanndllinen.
Vuositasolla vaihtelut poérssitulokkaiden lukumaérisséa ovat suuria kansallista aikasarjaa
tarkasteltaessa. Suomessa tapahtuneet listautumisannit on merkitty vuosittaisina
lukum@érind oheiseen kuvioon 2. Sama ilmid vuosilta 1990-04/2007 ilmenee kuviossa 3
(Suomen Pankin Rahoitusmarkkinaraportti 3/2007), jossa kuvataan yritysten ja

rahoituslaitosten osake-emissioiden vuosittaisia rahamaaraisia arvoja.
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Kuvio 2: Listautumisannit Suomessa vuosina 1971-2007 (Lahde: Matti Keloharju, HSE)
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Kuvio 3. Porssiyhtididen rahamaaraiset osake-emissiot (Lahde: Helsingin Pérssi, Norex)
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Kuviossa 2 nakyy kaksi selkeda piikkia, joiden ymparilla listautumisaktiviteetti on ollut
suurta. Huippuvuotena 1988 Suomessa tehtiin 46 listautumisantia ja vuonna 1999
varsinaisia listautumisanteja oli 19 kpl. Listautumisten huippuvuodet ovat ajoittuneet
talouden korkeasuhdanteeseen ja osakeindeksien yleiseen kipuamiseen. Viime vuosina
listautumisanteja on ollut véhemmé&n kuin huippuvuosina, vaikka osakemarkkinoilla on

takanaan viisi nousuvuotta.

2.2 Listautumisannit OMX Pohjoismaisessa Porssissd Suomessa, Ruotsissa ja Tanskassa

Tarkasteltaessa kaikkia uusia OMX:n kautta tehtyja listautumisia Suomessa, Ruotsissa ja
Tanskassa, saadaan nakyviin huolestuttavan nékéinen kuvio 4. Suomessa tapahtuneet
uudet listautumisannit ovat pieni murto-osa viime vuosien Ruotsissa ja Tanskassa tehtyihin

listautumisanteihin verrattuna.

M Suomi

lkm

M Ruotsi

M Tanska

Kuvio 4. Kaikki uudet listautumisannit Suomessa, Ruotsissa ja Tanskassa (Lahde: OMX)

On kuitenkin tarke&td muistaa, etta edellinen tarkastelu oli kappalemé&arainen, eli uuden
osake-emission tai yrityksen koko ei kuviossa ndy. Listautumisbuumi onkin keskittynyt
nimenomaan pieniin  yhtidihin, jotka ovat hakeutuneet kaupankaynnin kohteeksi
Pohjoismaisen Poérssin vaihtoehtoiselle markkinapaikalle First Northiin. First Northin
osakevaihto oli syyskuussa 2007 noin kaksi prosenttia koko Pohjoismaisen Pd&rssin
vaihdosta. Vaihtoehtoisen markkinapaikan listautumisanteja ei valttaméttd olekaan
mielekasta laskea yhteen paadmarkkinoille suunnattuihin listautumisanteihin, mikali halutaan

tarkastella maakohtaisesti osakemarkkinoiden merkitysta ja toimivuutta.

Kuviossa 5 kappalemdaraiset listautumisannit on kuvattu markkinapaikoittain.
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Kuvio 5. Listautumisannit OMX:n paamarkkinoilla ja vaihtoehtoisilla markkinapaikoilla (Lahde: OMX)

OMX huomauttaa Internet-sivuillaan seuraavaa:

First North on OMX porssien yllapitama vaihtoehtoinen markkinapaikka, jolla ei ole EU:n
direktiivien mukaisen saannellyn markkinapaikan juridista asemaa. First Northissa
liikkeeseenlaskijat ovat First Northin saantdjen alaisia, mutta niitd eivat koske saannellyn
markkinapaikan kaupankaynnille asetetut juridiset vaatimukset. Sijoitusten riskit voivat nain

ollen olla padmarkkinoita suuremmat.

First North on pienille kasvuyhtidille tarkoitettu vaihtoehtoinen markkinapaikka ja osa
OMX:n Pohjoismaista Poérssia. Talla hetkella kaupankaynnin kohteena First Northissa on
117 yhtiota (OMX, 17.10.2007). Helsingin First North on perustettu huhtikuussa 2007,
mutta yhtd&n suomalaista yritysta ei First Northissa viela ole. Suomalaiset listautumisesta
kiinnostuneet yhtiot ovat ilmeisesti odottaneet varainsiirtoveron poistumista First Northissa
tehtaviltd osakekaupoilta. Ruotsissa vastaavaa osakekaupan varainsiirtoveroa ei ole.

Helsingin ja Tukholman First North -markkinapaikkoja koskevat samat juridiset sdannot.

Odotukset tulevista toimenpiteistd varainsiirtoveron suhteen vaikuttavat yritysten
listautumisinnokkuuteen. Pohjoismaisessa Pdrssissa kuitenkin uskotaan, ettd kun
hallituksen esitys varainsiirtoveron poistumisesta toteutuu marraskuussa, suomalaisia

yhtioita olisi uudelle listalle tulossa useita.

Kun tarkastellaan pohjoismaisilla paamarkkinoilla tapahtuneita listautumisia, saadaan
nakyviin varsinaisten porssilistautumismarkkinoiden maakohtaisia piirteitd. Alla olevassa
kuviossa 6 on paamarkkinoiden listautumisantien vuosittaiset lukumaarat Suomessa,

Ruotsissa ja Tanskassa.
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Kuvio 6. OMX Pohjoismaisen pdrssin paamarkkinoiden listautumisannit (Lahde: OMX)

Kuvion 6 perusteella Suomen tilanne verrattuna naapurimaahan Ruotsiin ei sinansa nayta
erityisesti muuttuneen yli ajan. Kaiken kaikkiaan Suomen, Ruotsin ja Tanskan keskinaiset
suhteet ovat keskimd&aréisesti tarkasteltuna kohtalaisen vakiot: Ruotsissa on karkeasti
kaksi kertaa niin paljon listautumisia kuin Suomessa tai Tanskassa. Listautumismaarien
maakohtaiset erot johtuvat markkinoiden koosta; Ruotsin markkinat ovat kaksi kertaa
Suomen tai Tanskan markkinoiden kokoiset. Vuonna 2006 Kédpenhaminan kautta on tosin
tullut keskim&araista enemmaén uusia listayrityksia. Kuvio 7 ilmentaa naiden markkinoiden
kokoeroja osakkeiden markkina-arvolla mitattuna (Suomen Pankin

Rahoitusmarkkinaraportti 3/2007).
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Kuvio 7. Porssiosakkeiden markkina-arvo (Lahde: OMX)
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2.3 Osakemarkkinat suhteessa kansantalouteen

Lahtokohta talle selvitykselle oli ndkemys, ettd Suomessa on uusia pdrssilistautumisia
suhteellisesti paljon védhemmé&n kuin Ruotsissa ja Tanskassa. Absoluuttisissa
listautumismadrissé olevat erot selittyvdt markkinoiden ja maiden kokoeroilla seké

vaihtoehtoisten markkinapaikkojen synnyttya verrokkimaihin.

Osakemarkkinoiden arvoa on tavanmukaista suhteuttaa maan bruttokansantuotteeseen.
Suhdeluku kertoo osakkeiden arvostuksesta, mutta toisaalta my®s osakemarkkinoiden
koosta ja merkityksestéd maalle (kuvio 8). Taté suhdelukua kaytetddn usein, vaikka siind
akateemisen ndkemyksen mukaan suhteutetaankin keskendan varsin erilaisia asioita.
Esimerkiksi kansainvalisten yritysten vaikutus tuo vertailuun tekijéita, joilla ei ole juurikaan
informaatioarvoa. Nokian 100 miljardin euron markkina-arvon jakaminen Suomen
bruttokansantuotteella ei valttaméattd kerro meille paljoa, jos Nokia on 90 prosenttisesti
ulkomaalaisten omistama yritys ja firman liikkevaihdosta valtaosa tulee Suomen rajojen
ulkopuolelta. Kuviossa 8 nakyy, minkalaisen kuvan suhdeluku Suomelle, Ruotsille ja
Tanskalle laskettuna antaa. Nain jalkeenpain on helppo huomata vuoden 2000 Helsingin

teknologiapainotteisen pdrssin osakearvostusten ylilyonti.
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Kuvio 8. Osakemarkkinat suhteessa BKT:hen Suomessa, Ruotsissa ja Tanskassa (Lahde: The World

Bank)

Tuorein tilasto porssiosakkeiden markkina-arvosta suhteutettuna eri maiden BKT-lukuihin
[6ytyy kuviosta 9 (Suomen Pankin Rahoitusmarkkinaraportti 3/2007). Esimerkiksi Ruotsin,
Iso-Britannian, Suomen ja Yhdysvaltain osakkeiden markkina-arvot ovat keskendan samaa

luokkaa (noin 130-150 %) maan bruttokansantuotteen kokoon nahden. Tanskan
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osakemarkkinoiden arvo yltdé vain noin 80 prosenttiin. Kenties se selittdd osan OMX

Kddpenhaminan viime vuosien uusista listautumisanneista.

Ruotsissa ja Suomessa osakemarkkinoiden koko ja merkitys kansantaloudelle vaikuttaisi
olevan yhtd suuri. Tanskan osakemarkkinoita puolestaan voisi vaittéd vahemman
kehittyneiksi, mutta listautumisaallosta paétellen siella vaikuttaisi olevan kirivaihe menossa.
Suomessa olisi voinut olla enemmankin listautumisia pienten yhtididen osalta kuten
Tanskassa, mutta pienten yhtididen merkitys porssiosakkeiden markkina-arvoa mitattaessa

jaa kuitenkin erittain pieneksi.

320

280 -

240

200

160 - —
120 B —  — - -

80 — - - - - - - - — - -

1) BKT-luvut ovat Eurcopan komission ennusteita vuodeksi 2007.

2) NYSE ja Nasdaq.

3) Euronextin markkina-arvo on suhteutettu Belgian, Alankomaiden, Ranskan ja Portugalin
yhteenlaskettuun BKT:hen.

Kuvio 9. Porssiosakkeiden markkina-arvo eri maissa 31.3.2007, % BKT:sta” (Lahde: Eurostat, Suomen

Pankki, World Federation of Securities Exchanges, Norex)

Syita suurten ja pienten yhtididen listautumisinnon puutteelle Suomessa léytynee monia.
Osa syista johtuu markkinoista ja suhdanteista, osa markkinapaikoista ja niiden sdantelysta
ja osa omista kansallisista toimintaymparistomme piirteistd. Kuten luvussa yksi todettiin,
jokaisella yrityksella on lisdksi omat strategiset syynsa ryhtya poérssiyritykseksi tai jaada
yksityiseksi ja listaamattomaksi yritykseksi. Raportin loppuosassa esitelladn suomalaisten
yritysten ja muiden suomalaisten toimijoiden ndkemyksia siitd, miksi uusia yrityksia on tullut

pdrssiin niin harvakseltaan viime vuosina.
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3 Markkinat ja suhdanteet

3.1 Korkeasuhdanteen ja korkojen merkitys

Edellisessa luvussa todettin markkinoiden ja talouden suhdanteiden vaikuttavan
porssilistautumisten ma&arédadn. Korkeasuhdanteen alkuvuosia pidetddn vyleisesti
optimaalisina listautumisen ajoitushetkind. Suhdannetilannetta ei kuitenkaan ole aina
helppo tunnistaa, koska suhdanneindikaattorit ja tilastot tulevat julkisuuteen viiveella.
Osakeindeksien kehityksesta voidaan tehda paételmia suhdannesyklin vaiheesta, mutta

pelkan markkinainformaation varassa ollaan alttiina spekulatiivisille ilmidille.

Viime vuodet Suomessa jatkunut korkeasuhdanne on saanut ponttaan ennatyksellisen
alhaisista koroista Euroopassa. Viimeiset viisi vuotta ovat olleet myds porsseissa aktiivista,
korkeiden osakearvostusten aikaa. Korkojen ja osakekurssien syy-seuraussuhde on
jokseenkin selked akateemisessa rahoitustutkimuksessa: alhaiset korot vaikuttavat
osakkeiden arvostuksessa tuottovaatimusta alentavasti. Yhtididen tulevia kassavirtoja
diskontattaessa kaytettava alhaisempi pddoman kustannus nostaa yrityksen tulevien
vapaiden kassavirtojen nykyarvoa. Alhaiset korot vaikuttavat siis osakkeiden arvostuksia

nostavasti, tehden esimerkiksi osakeannin tai -myynnin houkuttelevaksi yritykselle.

Toisaalta yritys voi myds hyddyntdaa vieraan paaoman alhaista korkoa hankkimalla
paaomaa rahoituslaitoksista tai joukkovelkakirjamarkkinoilta. Suurissa, vakiintuneissa
yrityksissd suuntaus on ollut pikemminkin laihduttaa taseita ja alentaa oman padoman
suhteellista osuutta kokonaispddomasta kuin hankkia liséd omaa p&domaa. Omien
osakkeiden ostot ovat yksi esimerkki tasta: mitatéimalla ostetut osakkeet yhtié vahentaa
oman paaoman maardd ja siten kasvattaa oman padaoman tuottoa. Ostetut osakkeet

voidaan myos jattaa yhtion taseeseen maksuvalineeksi yritysostoihin.
3.2 Aktiiviset padomasijoittajat

Edullisesta lainarahoituksesta ovat hydtyneet myds paaomasijoittajat ja ilmié on ollut
kansainvalinen. Erilaiset yrityskauppamarkkinat ovat kdyneet kuumina ja paaomasijoittajat
ovat olleet monessa kaupassa osallisina, ostajina tai myyjind. Isojen yritysjarjestelyjen
osuus on kasvanut, koska padomasijoittajat ovat laajentaneet ostoslistaansa kasvaneen
velkarahoituksen avulla pienisté ja keskisuurista kasvuyrityksista isoihin kansainvalisiin

yrityksiin.

Padomasijoittajien aktiviteetin lisdantyminen nakyy ainakin kahdella tavalla uusien
porssiyritysten maarassa. Paaomasijoittaja voi ostaa kehitettdvan yrityksen joko porssista
tai sen ulkopuolelta. Padomaa tarvitseva listaamaton yritys tarttuu paaomasijoittajan

tarjoukseen, mikali ei usko saavansa vastaavaa hintaa porssilistauksen kautta. Toinen
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vaikutuskanava on sijoituksesta irtautumisen muoto. Pa4domasijoittaja voi listata yrityksen ja
myyda sitd kautta osakkeensa yrityksesta, tai myyda yrityksen muille tahoille. Osakkeille
haetaan luonnollisesti mahdollisimman korkeaa hintaa ja usein se on saatu teolliselta

ostajalta eli isolta alan yritykselta tai toiselta padomasijoittajalta.
3.3 Vuosituhannen vaihteen listautumisaalto

Suhdanteisiin liittyvana syyna pdrssilistautumisten vahaisyyteen on nahty 2000-luvun
vaihteen porssikupla ja sen puhkeaminen. Vuosituhannen vaihteessa Helsingin Poérssin
teknologiavetoisuus nosti uuden ajan hengessd osakekurssit kaikkien aikojen
ennatykseensa ja porssiin listautui paljon pienia teknologiayrityksia. Taman jalkeen
osakemarkkinoilla ollut arvostuskupla puhkesi ja uusien teknologiayritysten porssikurssi

romahti. On pohdittu, olisiko noiden yritysten pitényt listautua vasta myohemmin.

Maailmanlaajuisesti listautumisia oli vuonna 2006 emissioiden arvolla laskettuna jo
enemman kuin vuonna 2000. Kuvio 10 on Ernst & Youngin listautumisia kuvaavasta
raportista. Palkit kuvaavat markkinoilta saadun uuden osakepdadoman maaraa miljardeissa
Yhdysvaltain dollareissa ja viiva tehtyjen listautumisantien kappaleméaaria. Maailmalla
teknokuplan puhkeamisesta on selkeasti jo toivuttu. Raportin mukaan listautumisanneista
90 % tehdaan kotimarkkinoille. Talla perusteella OMX Helsinki voikin odottaa uusia

kotimaisia pdorssilistautumisia.

Capital Raised ($B) Number of Deals

1883
1748 1729

1837

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kuvio 10. Listautumisannit maailmanlajuisesti (Lahde: Ernst & Young, 2007)
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4 Pdorssi sdanneltynd markkinapaikkana

4.1 Pohjoismainen porssioperaattoriyritys OMX

OMX omistaa pdrsseja Pohjoismaiden ja Baltian alueella ja kattaa naiden alueiden
arvopaperimarkkinoista noin 80 prosenttia. OMX jakaa markkinapaikkansa neljaén osaan:
Pohjoismainen porssi (Helsinki, Tukholma, Kédpenhamina ja Islanti), Baltian markkinat

sekéa naiden vaihtoehtoiset markkinapaikat First North ja First North Baltic.

Podrssioperaattori OMX:n pdrssilistoilla oli vuoden 2007 syyskuussa 838 yhtitta, joista 117
oli First Northissa. Kuukausivaihtoa kertyi OMX Pohjoismaisessa Porssissa noin 100
miljardia euroa ja First Northissa noin 200 miljoonaa euroa. OMX on maailman
porssimarkkinoilla kohtuullisen kokoinen toimija (Taulukko A). OMX on ollut viime
kuukaudet erilaisten ostospekulaatioiden kohteena. Suuret pdrssitoimijat hyotyvat
skaalaeduista ja suuruuden ekonomia on jo saanut pdrssikentén integraatiokehityksen

liikkeelle.

Taulukko A. Perustiedot suomalaisten kannalta mielenkiintoisista porsseista.
(Lahde: Federation of European Securities Exchanges FESE, elokuu 2007)

OMX Lontoo LSE Euronext NYSE Nasdaq Dubai
Listayhtioita 838 3308 1191 2270 3093 11
Osakevaihto 130 793 413 2300 1042 na
(mrd. €/ kk)
Pohjoismainen Houkuttelee = Operoi Osti Euronextit Haluaa ostaa  Miniporssi,
Lisatietoja porssi, jota eniten Amsterdamin, joulukuussa OMX:n. joka on
pidetdan alan listautujia. Brysselin, 2006. nousemassa
teknologia Vaihtoehtolista Pariisin ja LSE:n ja
johtaja. AIM menestys. Lissabonin Nasdagin
porsseja. omistajaksi.

Vuoden ikdinen OMX-pérssi on saanut kuluvana vuonna yhteensa 66 uutta yhtitta
varsinaisille pdrssilistoilleen. Viime wvuonna uusia yhtiditd oli 103. OMX-porsseissa
listattujen yhtididen yhteenlaskettu markkina-arvo on kuitenkin kasvanut vuoden aikana

tuntuvasti, syyskuusta 2006 syyskuuhun 2007 kasvua on kertynyt 35 prosenttia. (OMX)

4.2 OMX Pohjoismainen Pdrssi Helsinki

OMX Helsinkia hallitsee yksi yhti6. Nokian paivavaihto vaihtelee péivasta toiseen, mutta on
nykyisin 40-50 prosenttia koko Helsingin vaihdosta niin markkina-arvolla kuin volyymillakin
mitattuna. Nokian merkityksellinen rooli korostaa Helsingin listan ohuutta ja

teknologiapainotusta. Ulkomaalaisomistus on laskenut teknovuoden 2000 huipustaan,
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mutta on edelleen 50-60 prosentin tuntumassa (kuvio 11, Suomen Pankin

Rahoitusmarkkinaraportti 3/2007). Tasta osuudesta valtaosa kohdistuu Nokiaan.

Y%
500 Mrd. euroa 0 100
450 90
400 80
350 70
300 ~ 60
250 /"‘/\' 50
200 Vs I 40
T Il 1
o A o A o A i
100 {01 o e i 20
50 10
0 0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

11 Pdrssiosakkeiden markkina-arvo Helsingin Porssisséa (vasen asteikko)
I 2 Ulkomaalaisten omistamien pérssiosakkeiden markkina-arvo (vasen asteikko)
—3 Ulkomaalaisten osuus markkina-arvosta, % (oikea asteikko)

Kuvio 11. Helsingin Porssin markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus (Lahde: Helsingin Pérssi)

Suomalaisia uusia yrityksiad on tdnd vuonna tullut OMX:n listoille kaksi. OMX Helsingilla ja
sen suomalaisilla yrityksilla ei ole ollut nakyvdd puolestapuhujaa kotimaassa eika
listautumiseen innostavia esimerkkeja ole juuri ollut. Helsingin pdrssin teknologia- ja
toisaalta konepaja- ja metsapainotus tekevat siitd erikoistuneen toimijan. Suuryritys tai
sellaiseksi haluava kaipaa verrokkeja ja tamé& onkin nahty syyna esimerkiksi kaivosyhtio
Talvivaaran listautumiseen Lontoon porssiin. Mikali poérssien yhdistyminen jatkuu, se

saattaa avata mahdollisuuksia uusille, pienille ja erikoistuneille markkinapaikoille.

OMX Helsinki nahdaan kuitenkin  mielenkiintoisena  markkinapaikkana uusien
listautumisantien vahaisyydestd huolimatta. Poérssiin on ollut tulijoita seka kiertotien eli
“keittion kautta” etta irrotettuina versoina jo listatuista yrityksista. Kiertotien I6ytgjista ja talla
tavoin varsinaisten listautumiskustannusten vélttgjistda esimerkkejd ovat Meniren
porssikuoret ostanut Turvatiimi, Satama Interactiven kautta listautumistaan valmisteleva
Trainers’ House, Suomen Helaston kautta poérssiin tuleva Takoma, Enderon ostanut Oral
Hammaslaakarit ja Leo Longlifen kautta poérssiin tullut Tiimari. Uusimpana ehdokkaana ja
monimutkaisella jarjestelylla porssiin on tulossa Kasolan kuoriin sujahtava Nurminen
Logistics. Viime aikoina spin-offeina porssielaménsa ovat aloittaneet mm. Kemira

GrowHow, Outotec ja Cargotec.

OMX Helsinki on saamassa myo6s todellisia uusia listautumisanteja. Viimeisimpid
listautumishalukkuudestaan  julkisuudessa  viestinyt  yritys on listautumistaan
paamarkkinoille suunnitteleva Sato. Ensimmaéisena Helsingin First Northille puolestaan

haluaa Eirikuva.
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4.3 Saantely

Marraskuussa 2007 voimaan tuleva EU:n Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivi MiFID tuo
muutoksia seké sijoittajille ettd yrityksille. Direktiivi antaa vaihtoehtoisille markkinapaikoille
jarjestaytyneen kaupankayntipaikan aseman. MiFIDin voimaantulon uskotaan lisdavan
sijoittajien kiinnostusta pienyrityksia kohtaan esim. First Northin kautta. Vaihtoehtoisten
markkinapaikkojen on kuitenkin panostettava valvontaan, vaikka tiedonanto- ja muut
vaatimukset eivat olekaan naiden kauppapaikkojen yhtidille niin tiukkoja kuin varsinaisen

listan yhtidille. First North odottaa pienten yritysten tulevan joukolla listalleen.

Pdrssin omien saantdjen ja arvopaperimarkkinalain muutokset tulevat myds voimaan
marraskuun alussa 2007. Porssin listautumiskomitea voi puuttua “keittion kautta”
listautumisiin  nykyista tehokkaammin, mikali uusi yritystoiminta ei tayta listalle oton

edellytyksid. Myds vapaaehtoinen porssista poistuminen yksinkertaistuu.

Isoihin paamarkkinoilla noteerattuihin yrityksiin kohdistuva saéntely Pohjoismaisessa
porssissa on tiukkaa, mutta yhdenmukaista. Rahoitustarkastuksen ja muiden
markkinaosapuolten valvonta on herkeamatontd ja porssin sdannét edellyttavat
porssiyhtiolta erittdin tarkkaa tiedonkeruuta, IFRS-mallista tilinp&aatosta, hyvaé hallintotapaa
(corporate governance) ja tiedonantoa. Suomen lainsdddantd on omaksunut
paasaantdisesti hieman laajemmat tiedonantovaatimukset kuin mitd EU edellyttaisi:
porssiyrityksiltd vaaditaan neljannesvuosikatsauksia EU:n edellyttdessa puolivuosittaisia.
Yhdysvalloissa saantely on kuitenkin vield tiukempaa Sarbanes-Oxley -lain tultua voimaan
vuonna 2002, kun lukuisat kirjanpitoskandaalit olivat tulleet julki. Liian tiukka julkiseen
yritykseen kohdistuva séantely saattaa kuitenkin ajaa yrityksia toisiin pdrsseihin (esim.

Yhdysvalloista Lontooseen) tai kokonaan pois porssistd, yksityisiksi yrityksiksi.

Saanndsten tunteminen ja noudattaminen, jatkuva raportointi ja tiedottaminen ovat tarkkaa
ty6td, joka onnistuessaan kertoo hyvin johdetusta yrityksesta. Vaatimusten noudattaminen
on nykypaivaa ja se takaa kaikille osapuolille reilun kohtelun. Yhtion johto ja yhtién
hallituksen jasenet ovat jatkuvan seurannan kohteena — tiedottamisissa epéonnistuminen
tuo yrityksen ja vastuuhenkilét nopeasti negatiivisen julkisuuden valokeilaan. Niinpa
esimerkiksi porssitulokkailla voi uskoa olevan korkea motivaatio saada siséiset
raportointijarjestelmét ja toimintatavat kansainvaliselle tasolle ennen julkista listausta. On
myds ymmarrettavad, ettd vasta saavutettuaan tietyn kriittisen koon yrityksella on

mahdollisuudet panostaa riittavasti tietojarjestelmiin ja ammattilaisjohtoon.
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5 Suomi yritysten toimintakenttana

5.1 Suomen yrityskentta

Suomalaisten kasvuyritysten ma&ard on viime vuosina vahentynyt. Elinkeinoeldaman
keskusliiton (EK) vuonna 2006 julkaiseman Kasvun ajurit 2 -selvityksen mukaan Suomessa
oli vuonna 2003 tiukimmat kasvukriteerit tayttavia todellisia kasvuyrityksia 44 kpl. Vuonna
2000 niitd oli viela 97. Saman tutkimussarjan vuoden 2007 julkaisussa todetaan, etta
yritysten ja erityisesti yksinyrittdjien méaré kasvaa, mutta kasvuyrittdjien maéara laskee.

Suomen yrityksisté lahes 90 prosenttia on alle viiden tydntekijan yrityksia.

Talouselama -lehden yllapitaméaé 500 likevaihdoltaan suurimman yrityksen listaa
tarkasteltaessa suurimman 50 joukosta 16ytyy 22 yritysta, joiden nimi ei ole OMX Helsingin
listalla. Nam& ovat Metsdliitto, SOK, Tamro, Nordea Pankki Suomi, Varma, limarinen,
Osuuspankkikeskus, Luvata International, RTF Auto, ABB, Nordea Henkivakuutus, Valio,
Onvest, Teboil, Suomen Posti /Itella, Myllykoski, Eldke-Tapiola, GNT Holding, Wihuri,
Veikkaus, Tradeka ja VR-Yhtym&. Kooltaan listautumiskelpoisten yritysten joukosta
tipahtavat kuitenkin pois itsendisyyttddn vaalivat perheyritykset, omistuksellisesti
keskindiset yhtiot ja osuuskunnat sekd valtion omistamat yhtiét. Usein myosk&aéan
pelkastaan tietyllA maantieteellisella alueella toimivat yritykset eivat hyotyisi laajasta
porssindkyvyydesta. Liséksi em. listalta 16ytyy yrityksia, joiden emo- tai tytaryhtioita tai

muita omistuksellisia kytkosyrityksia on listattuna.
5.2 Verotus ja kansallinen politiikka

Verotus vaikuttaa Suomessa yritysten listautumishalukkuuteen lahinnd omistajaan
kohdistuvan yksityishenkilon tuloverotuksen kautta. Varallisuusvero on jo poistettu ja se on

ollut oikea askel kotimaisen omistuksen lisddmisen suuntaan.

Vuoden 2005 osinkoverouudistus on  kuitenkin  tuonut  epé&jatkuvuuskohdan
suomalaisyritysten kehityskaareen ja suomalaisomistajan verotukseen. Yhtiéveron
hyvitysjarjestelmasta luovuttiin  vuoden 2005 alussa ja osinkoverotuksessa siirryttiin
osittaiseen kahdenkertaiseen verotukseen. Yksityishenkilon listaamattomasta yhtiosta
saama osinkotulo on verovapaata 9 prosentin tuottoon asti yhtion nettovarallisuudelle
laskettuna. Verovapaata osinkoa voi olla enintddn 90 000 euroa. Mikali yritys paattaa
hakea kasvurahaa sijoittajilta porssin kautta, sen maksamat osingot tulevat saajalleen
veronalaisiksi. Tama koskee myds First North -listautumisia. Yrityksen osinkojen
verotuskohtelun riippuvuus osakkeiden julkisesta noteeraamisesta on epaloogista ja

saattaa joissain tapauksissa estaa yrityksen listautumisen.
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Suomen hallitus haluaa kuitenkin tukea suomalaista omistajuutta. Hallitusohjelmassa on
mm. sitouduttu euromaaraiseen osinkotulovahennykseen. Ministeri Kiviniemen mukaan se
olisi tulossa vuoden 2009 budijettiin. Kuten aiemmin todettu, MiFID-direktiivin suosittamaan
varainsiirtoveron  poistamiseenkin  ollaan  parhaillaan  ryhtymassd. Nykyiselldan
varainsiirtovero rasittaa vain kotimaisia omistajia, silla veroa keratdadn vain niista
osakekaupoista, joissa on suomalainen osapuoli. Kasvuyritysten kannustus on niin ikaan
otettu myds hallitusohjelmassa huomioon. Epéjatkuvuuskohdat yrityksen rahoituksessa
leimaavat kuitenkin yrityksen kasvu-uraa. Suurella vaivalla ja usein julkisin tukitoimin
kasvatetut innovatiiviset yritykset eivét saisi valua kokonaan ulkomaiseen omistukseen liian
varhain. Se ei ole valtion etujen mukaista myoskaan siitd syysta, ettd ulkomaille

maksettujen osinkojen verokohtelu on kevyempaa kuin Suomeen maksettujen.

Suomessa vapaaehtoiset lisdelakejarjestelmat ovat suhteellisen harvinaisia. Vaeston
nopeasta ikaantymisestd huolimatta valtiovalta kannustaa verovahennyksin ainoastaan
vakuutusmuotoista elakesaastamistd. Vuonna 2003 valtiovarainministerion asettama ja
Matti Louekosken johtama Siva-tydéryhma julkaisi muistion, jossa esitettiin verokohtelun
tasapuolistamista kaikkien instrumenttien valilla. Nykyinen hallitus on sitoutunut esitysten
lapivientiin hallitusohjelmassaan. Verokannusteiden laajentaminen suoraan
osakesdastamiseen  lisdisi  erittdin  todennakdisesti  kotitalouksien  kiinnostusta
porssiosakkeita kohtaan. Suomen tybelakejarjestelmaa voisi uudistaa myos rakenteellisesti
(Puttonen, 2004).

5.3 Suomen sijoittajakentta

Suurimmat sijoittajatahot Suomessa ovat kotimaisia ja ulkomaisia instituutioita.
Suomalaiset tybelédke- ja muut rahoituslaitokset ovat kasvaneet suuriksi varallisuuden
hallinnoimiskoneistoiksi. Elakeyhtitt ovat keskendan varsin samankaltaisia sijoittajia, joiden
pitda etsia isoja sijoituskohteita ja hajauttaa omistuksensa kansainvélisesti. Suomen
sijoittajakentta on varsin keskittynyt ja yksipuolinen; erikoistuneita ja pitkajanteisia omistaja-
ja kehittdjatahoja on vahan. Vertailukohdaksi voidaan ottaa Ruotsi, jossa on enemman
varallisuutta ja jossa toimii useitakin sukuja ja muita yhteenliittymid, jotka eivat valttamatta

tahtaa omistuksensa myymiseen. Osallistuvaa ja aktiivista omistajaohjausta tarvitaan lisaa.

Aktiiviset yksityissijoittajat ovat pankkien ja sijoitusyhtididen markkinoinnin kohteena.
Yksityiselle sijoittajalle tarjolla oleva sijoitusinstrumenttien valikoima on kasvanut viime
vuosina huimasti ja ainakin jollakin tasolla OMX Helsingin listalla olevat keskisuuret ja
pienet yritykset ovat taman suuntauksen valiinputoajia. Yksityissijoittajan varat
kohdennetaan tarjottujen rahastojen kautta niihin yrityksiin, joita rahaston analyytikot
seuraavat, tai jotka ovat mukana tietyssa indeksissa. Taméa heikentdd OMX Helsingin

pienten yhtididen osakkeiden likviditeettid entisestaan.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Suomessa on ollut uusia porssilistautumisia viime vuosina varsin vahan verrattuna
huippuvuosiin 1988 ja 1999. Listautumiset ovat erittdin suhdanneherkki&; uusia yrityksia
tulee porssiin varsin epétasaiseen tahtiin, joten vuositason vaihtelut ovat suuria. Suomessa
on viime vuosina ollut vdhemmaén listautumisia kuin Ruotsissa tai Tanskassa. Erot
listautumisten  kappalemdaarissa  selittyvat  suurimmaksi  osin  ruotsalais- ja
tanskalaisyritysten ryntayksestd OMX:n vaihtoehtoiselle markkinapaikalle First Northille.

Maailmanlaajuisesti listautumisia on ollut jo vuonna 2006 vuotta 2000 vastaava maara.

Tasséa selvityksessa on pyritty |6ytamaan yleisida ja maailmanlaajuisia syitd samoin kuin
kotimarkkinoista johtuvia syitd suomalaisten pdrssilistautumisten  vahaisyyteen.
Pdrssiyhtididen sééntely ja valvonta ovat tiukentuneet kaikkialla. Listalta poistumiset ovat
niin ikaan yleismaailmallinen ilmid. Liséksi historiallisen alhaiset eurooppalaiset korot ovat
tehneet velkarahoituksesta yritykselle edullisen rahoituskanavan. Alhaiset korot ovat
vaikuttaneet myods padomasijoittajien aktivoitumiseen yrityskauppamarkkinoilla, jossa
yrityksid on ostettu pois porssistd. Paaomasijoittaja on saattanut maksaa listausta
harkitsevan yrityksen osakkeista paremman hinnan kuin yritys olisi listautumalla saanut.
Padomasijoittajat ovat myds tehneet irtautumisia myymalla yhtion joko toiselle
paaomasijoittajalle tai toiselle yritykselle sen sijaan, ettd yritys olisi listattu porssiin. Porssin

ulkopuolelta on saatu parempi hinta.

Helsingin poérssi on nykyisin osa OMX:n Pohjoismaista Porssid. SAannot ja valvonta ovat
toisiaan vastaavat eikd Tukholman ja Kdopenhaminan markkinapaikoilla ole merkittavia
eroja Helsinkiin verrattuna. Porssiyritykseen kohdistuvat vaatimukset ovat suuret ja
julkisena yhtiona toimiminen edellyttda toiminnan lapinakyvyytta, tarkkuutta viestinnassa ja
siséisissa riskienhallintaprosesseissa. Nama ovat kuitenkin nykypaivan menestyneen
porssiyrityksen tunnusmerkkeja, joilla se voi tehokkaasti ilmentdd avoimuuttaan ja
vastuullisuuttaan. Pitkan tahtaimen hyddyt avoimesta toiminnasta ja viestinnasta lienevat
yhtitlle ja sen osakkeenomistajille ilmeiset. Porssien keskindisen kilpailun voi odottaa
alentavan porssiyrityksend toimimisen ja kaupankaynnin kustannuksia. Pienempia ja
erikoistuneita markkinapaikkoja syntynee kuitenkin liséa tarjpamaan palveluja valikoiduille

kohderyhmille.

Tata selvitysta varten tehtyjen haastattelujen mukaan pérssilistautumisten vahaisyyteen
Suomessa vaikuttavat suuresti sijoittajakunnan yksipuolisuus, kasvuyritysten véahainen
maara seka verotuksen aiheuttamat epdajatkuvuuskohdat yrityksen kasvu-uralla. Naihin
tekijéihin vaikuttamalla kotimaisia sijoitusmarkkinoita ja kansakunnan tulevaisuuden

taloudellisia mahdollisuuksia voidaan merkittavasti kehittaa.
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Suomessa on vahan kasvuyrityksia, joiden voi odottaa listautuvan Pohjoismaisen Porssin
paamarkkinoille. Sen sijaan vaihtoehtoiselle markkinapaikalle soveltuvia pienempié
kasvuyrityksia saattaisi olla enemman ja niiden kasvu-uraa kyseisenlainen pdrssilistaus
edistdisi. Suomessa on myds suuri maara isoja yrityksia, joilla pdorssilistautumisen
todellisina tai nédenndisind esteind ovat mm. paikallisuus, perheyrittdjyys, omistuksellinen
keskindisyys tai valtio-omistajuus. Valtio voisi myydad enemmankin omistuksiaan
kansallisille omistajatahoille, jotka eivat hae spekulatiivisia tuottoja vaan téhtaavat

pitkajanteiseen kehittamiseen.

Yritykselle riittdva nakyvyys ja sopiva omistajajoukko ovat viime kadessa tarkeampia kuin
verotus. Yksityishenkilon kokonaisverotuksessa olisi kuitenkin vield tehtdvéaé suomalaisen
omistajuuden eteenpainviemiseksi. Varainsiirtoveron poistaminen varsinaisen pdorssin
ulkopuolella tehtaviltd osakekaupoilta on valttdmatdn askel. Osakkeiden myyntivoitosta
maksetaan veroa ja muita verovaroja ei osakekaupasta tule kerata, mikali kaupankayntia
halutaan sailyttdd Suomessa. Osinkoverotuksen yhtenaistamisella voitaisiin poistaa kuilu
yksityisesta  yrityksestd  porssiyritykseksi  siirtymisessd. Suomi tarvitsee erilaisia
omistajatahoja, jotka voivat hyotyda suomalaisyritysten pitkajanteisestda omistamisesta ja
kehittdmisesta. Laajapohjaisen kotimaisen omistuksen kehittamiselle osinkotulovahennys

tulee olemaan myonteinen asia.

Yksilétason eldakesddstamisen vastuuta olisi syyta edelleen lisétd. Verokannusteiden
laajentaminen suoraan osakesaastamiseen lisdisi todenn&kdisesti kotitalouksien
kiinnostusta pdrssiosakkeita kohtaan. Vastuullisen omistajaohjauksen yleinen merkitys
tulee edelleen kasvamaan tulevaisuudessa nyt kun yritysten yhteiskuntavastuullisuus on
nousemassa erilaisten sijoittajaryhmien kiinnostuksen kohteeksi. Vastuullinen omistajuus

tarkoittaa myos yksil6tasolla aktiivista omistajaotetta.

Yrityksen omasta nakékulmasta listautuminen pdérssiin tapahtuu silloin kun se on omistajille
ja hallitukselle sopivaa. Padomaa osakemarkkinoilta haetaan silloin, kun se on yritykselle
jarkevampi ulkoisen rahoituksen kanava kuin lainaraha. Yrityksia tulee poistumaan
porssistd ja uusia yrityksia tulee tilalle. Lisaksi on hyva muistaa, etta porssilistautuminen ei
valttamatta tarjoa yritykselle parasta mahdollisuutta I6ytda pitkdjanteista ja aktiivista
omistajaa. OMX Helsingin porssilista tuo hyotyja isolle ja kansainvalisesti toimivalle
yritykselle, jonka likvidit osakkeet kiinnostavat analyytikkoja ja jolla on verrokkiyrityksia
samassa porssissa. Kansallista nakdkulmaa varten tarvittaisiin nakyva, aktiivinen ja
kotimainen puolestapuhujataho, joka tarjoaisi hyvid esimerkkeja ja nakyvyytta niin
kotimaisille omistajasijoittajille kuin porssitulokkaillekin. Vaihtoehtoinen markkinapaikka
tarvitaan yritysten kasvun tueksi ja ensimmaiseksi askelmaksi kohti varsinaista

porssilistautumista.
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Kirjalliset lahteet:
Ernst & Young: Globalization — Global IPO Trends Report 2007.

Elinkeinoelaméan keskusliitto 2007: Kasvun ajurit 3 — Kasvu yritysten menestysstrategiana.

Elinkeinoelaméan keskusliitto 2006: Kasvun ajurit 2 — Kasvuyrittdjyyden jatkuvuus Suomessa.
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Vesa Puttonen (HSE), Helsinki 27.9.2007

Matti Keloharju (HSE), Helsinki 27.9.2007

Sami Torstila (HSE), Helsinki 27.9.2007

Internet-lahteet:

Eurostat - http://epp.eurostat.ec.europa.eu
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