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Taman tutkimuksen tavoitteena on tarkastella joukkovelkakirjoja pk-yrityksen rahoitusmuotona.
Tutkimuksessa keskitytdan tarkastelemaan joukkovelkakirjoja, jotka listataan First North Bond
Market Finland -markkinapaikalla.

Tutkimus tehdaan toimeksiantona Juras Oy:n asiakasyrityksille. Tutkimuksen teoreettinen
viitekehys pohjautuu joukkovelkakirjan kasitteen méaarittelyyn, sen eri ominaisuuksiin ja
tyyppeihin seka riskeihin. Liséksi kasitellaén lyhyesti euroalueen pankkisaéntely. Tutkimuksen
empiriaa taas lahestytéaan lyhyella ja tiiviilla analyysilla pk-yritysrahoituksen tdméanhetkisesta
tilasta Suomessa. Empiirisessa osassa selvitetdan joukkovelkakirjamuotoisen rahoituksen
hankintaprosessi ja siihen liittyvat kustannukset.

Analyysi osoittaa, ettéd finanssikriisin jalkeen pk-yritysten rahoitusvaikeudet ovat kasvaneet
erityisesti tiukentuneen pankkisééntelyn johdosta. Pankit sopeuttavat taseitaan ja rahoituksen
ehdot kiristyvat, mika johtaa rahoituksen aiempaa heikompaan saatavuuteen ja suurempiin
rahoituskustannuksiin. Taman vuoksi yritysten rahoitusrakenne on tutkimusten mukaan
monipuolistumassa ja uudelle rahoitusmuodolle pankkirahoituksen rinnalle on kysyntaa. Yksi
esimerkki tallaisesta uudesta rahoitusmuodosta Suomessa ovat vuoden 2014 alussa
toimintansa aloittaneet pk-yritysten joukkovelkakirjamarkkinat.

Kustannuksia arvioitaessa tultiin siihen tulokseen, etta talla hetkella kustannukset ovat vield sen
verran korkeat, ettei markkinoille kannata listautua kovin pienella, esimerkiksi muutaman
miljoonan emissiolla. Taman vuoksi tutkimuksen perusteella pienemmille pk-yrityksille
rahoitusmuotona voidaan ndhda ryhméajoukkovelkakirjalaina, jossa yksittéisista pienemmista
lainoista lasketaan liikkeelle yksi rynmdjoukkolaina. Téllainen ryhméjoukkolaina voisi koostua
vaikka saman toimialan yrityksista tai yhden maakunnan alueella toimivista yrityksistd, jolloin
voitaisiin puhua esimerkiksi "toimialabondista” tai "maakuntabondista”.
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BONDS AS A FORM OF FINANCING FOR SMALL
AND MEDIUM ENTERPRISES

The aim of this thesis is to examine bonds as a form of financing for small and medium
enterprises (SMEs). The study focuses on bonds listed on First North Bond Market Finland.

The study is commissioned by client companies of Juras Ltd. The theoretical framework is
based on the definition of bonds in its various features as well as risks. In addition the euro area
banking regulatory is briefly considered. The case study is approached by a short analysis of
the current state of the financing of SMEs in Finland. The acquisition process and the
associated cost of bond financing are shown in the case study.

The analysis indicates that after the financial crisis the difficulties concerning financing of SMEs
in Finland have increased especially due to tighter banking regulation. Banks are forced to
adjust their balance sheets and the terms and conditions of financing tightens, which leads to
decreased availability of finance and increased financing costs. As a result, the structure of the
corporate finance is becoming more diverse and there is a demand for a new form of financing
in addition to bank financing. An example of a new form of financing is First North Bond Market
Finland, a new marketplace especially for SMEs, which started operations in the beginning of
the year 2014.

Evaluating the costs the study shows that they are too high for a small, such as a few million
emissions. This is why according to the study the form of financing for smaller SMEs can be
considered a group bond that consists of individual smaller loans. Such a group could be
composed of companies operating in the same industry or region.
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SANASTO

Pk-yritykset

Euribor-korko

Prime-korko

MTF-markkinapaikka

Pienet ja keskisuuret yritykset. Kasite maaritellaan EU:n
lainsaadanndssa tyontekijoiden lukumaaran ja joko liikevaih-
don tai taseen loppusumman avulla. (Euroopan komissio).

European Interbank Offered Rate. Euroalueen viitekorko,
jolla tietyt euroalueen pankit ovat valmiita antamaan toisil-
leen luottoa. Euribor lasketaan 15 eri maturiteetille, jotka
ovat 1-3 viikkoa ja 1-12 kuukautta (Euribor).

Pankin tai pankkiryhmé&n oma viitekorko, pankki omalla paa-
tokselladn muuttaa sovittujen perusteiden mukaisesti, kuten
esimerkiksi markkinakorot ja niiden muutokset, talletusten ja
luottojen tarjonnan ja kysynnan suhde seka inflaatio-
odotukset (Porssisaatio 2013).

Multilateral Trading Facility. Monenkeskinen markkinapaikka.
Joissakin MTF-markkinoilla voidaan kayda vain kauppaa,
mutta toisiin voi myos listautua. Monenkeskisella markkina-
paikalla ei vaadita esimerkiksi IFRS-tilinpaatosta (Porssisaa-
ti6 2013).



1 JOHDANTO

Vuoden 2008 finanssikriisi ja sen myo6ta puhjennut velkakriisi koettelevat yha
voimakkaasti euroalueen finanssisektoria. Rahoitusmarkkinoiden saantelyn
merkittava, jatkuva uudistaminen luo painetta erityisesti pankkisektorille, joka
yrittaa pitaa liiketoimintansa kannattavana yha kiristyvassa saantelytoimintaym-
paristbssa. Euroalueen vakavaraisuus- ja maksuvalmiussaantelyuudistukset
seka kallistunut varainhankinta rajoittavat pankkien luotonantokykya, mika néa-

kyy pankkien kiristyvana luotonantopolitiikkana.

Pankkien Kiristynyt luotonanto nakyy edelleen heikentyneena rahoituksen saa-
tavuutena pankkirahoitusriippuvaisissa pk-yrityksissa. Tiukentuneet riskiarvioin-
nit ilmenevat levenneind marginaaleina ja ahtaina vakuusvaatimuksina. Pidem-
malla aikavalilla heikentynyt rahoituksensaanti vaikuttaa eittamatta investointei-
hin ja sitd kautta talouskasvuun ja kilpailukykyyn, joten uusille rahoitusmuodoille
on kysyntda. Yksi esimerkki tallaisesta uudesta rahoitusmuodosta Suomessa
ovat vuoden 2014 alussa toimintansa aloittaneet pk-yritysten joukkovelkakirja-

markkinat.

Taman opinnadytetyon paatavoitteena on tutkia joukkovelkakirjoja pk-yrityksen
rahoitusvaihtoehtona. Tarkoituksena on tutkia joukkovelkakirjoja, jotka listataan
Nasdag OMX First North Bond Market Finland -markkinapaikalla, joten tutki-
muksesta rajataan pois muualla listatut pk-yritysten joukkovelkakirjat. Joukko-
velkakirjamuotoiseen rahoitukseen pk-yritykselle ei ole aiemmin ollut Suomessa

mahdollisuuksia, miké& tekee aiheen tutkimisesta erityisen ajankohtaisen.

Tama tutkimus tehdéaan toimeksiantona Juras Oy:n asiakasyrityksille. Tutkimus-
ta voivat hyddyntdd myods muut yritykset, jotka suunnittelevat joukkovelkakirja-
muotoista rahoitusvaihtoehtoa yritykselleen. Tutkimuksen teoriaosassa tarkas-
tellaan joukkovelkakirjoja kasitteend; niiden ominaisuuksia, erilaisia joukkovel-
kakirjatyyppejd, arvonmuodostumista ja riskeja. Liséksi kasitellaan lyhyesti eu-

roalueen pankkiséantely.
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Teoreettista viitekehysta avataan tutkimuksen empiirisessa osassa, jossa selvi-
tetdaan pk-yrityksen mahdollisuudet joukkovelkakirjamuotoisessa rahoituksessa
laadullisen tapaustutkimuksen kautta. Case-osiossa selvitetdan tassa tutkimuk-
sessa rajatun joukkovelkakirjamuotoisen rahoituksen kustannuksia seka pro-

sessi, jolla rahoitusta haetaan.

Casea lahestytaan erityisesti kolmen julkaisun kautta koskien yritysrahoitusta ja
pk-yrityksid Suomessa: Yritysrahoituskysely 2013, Pk-yritysbarometri kevét
2014 seka Varsinais-Suomen maakuntaennuste vuodelle 2014. Naiden julkai-
sujen pohjalta selvitetaan syyt pk-yritysten joukkovelkakirjamuotoisen rahoituk-
sen kehittamiselle Suomessa ja tehdaan tiivis analyysi pk-yritysten rahoituksen

tilasta niin kansallisella kuin maakunnallisella tasolla.
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2 JOUKKOVELKAKIRJAT

Joukkovelkakirja (joukkovelkakirjalaina, joukkolaina) on "useisiin samansuurui-
siin osiin jaettu laina, jonka liikkeellelaskija maksaa haltijalle sovitun koron ja
kuoletuksen lainan sopimusehtojen mukaisesti”. (Niskanen & Niskanen 2013,
443). Joukkovelkakirjan liikkeellelaskijoina voivat olla julkisyhteisot ja kirjanpito-
velvolliset. Tavallisimmin Suomessa joukkovelkakirjan liikkeellelaskija on valtio,
mutta sen avulla toimintaansa rahoittavat myds kunnat ja muut julkisyhteisét,
pankit ja yritykset. Joukkovelkakirjan voi laskea liikkeelle yksin tai ryhmassa.
Joukkovelkakirjan korko voi olla vaihtuva, kiintea tai nolla. Joukkovelkakirjat ero-
tetaan toisistaan eri nimikkeilla, kun niihin liittyy erityispiirteité, kuten vakuus tai
oikeus vaihtaa velkapaaoma liikkeellelaskijan osakkeisiin. (Niskanen & Niska-
nen 2013, 100; Tikka ym. 2014, 50; Velkakirjalaki 31.7.1947/622.)

Velkapaperit jaetaan yleisesti raha- ja paaomamarkkinoihin, joista jalkimmai-
seen joukkovelkakirjat kuuluvat. Rahamarkkinoilla kdydaan kauppaa alle vuo-
den juoksuajan sijoitusinstrumenteilla kun taas paaomamarkkinoiden juoksuaika
on yli vuosi. Yritysrahoituksessa joukkovelkakirjoilla on pitkd, merkittava histo-
ria. Joukkovelkakirjat ovat usein tdydentava rahoitusmuoto muiden rahoitusinst-
rumenttien rinnalla. (Anderson 2001, 99-100; Mishkin & Eakins 2009, 237-238.)

Joukkovelkakirjan voidaan laskea liikkeelle yleensa kahdella tavalla: joko pors-
siin listattuna julkisena emissiona tai niin kutsuttuna private placementina, jossa
joukkovelkakirja myydaan pienelle sijoittajajoukolle. Liikkeellelasku tapahtuu
joko paperi- tai arvo-osuusmuotoisena. Joukkovelkakirjasta on laadittava liik-
keellelaskuesite, kun laina haetaan julkisen kaupankaynnin kohteeksi tai lainan
yksikkdkoko tai minimimerkintamaara on alle 100 000 euroa. Esitteesta on il-
mettava riittavat tiedot lainan liikkeellelaskijasta ja joukkovelkakirjalainasta lai-

nan merkitsijan kannalta. (Kontkanen 2008, 111; Finanssivalvonta 2014.)
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2.1 Joukkovelkakirjalainojen ominaisuudet

Joukkovelkakirjalaina on vieraan pddoman ehtoinen kateisinstrumentti. Joukko-
velkakirjojen avulla yritys, valtio, kunnat ja muut yhteisot ottavat lainaa laske-
malla sen yleiseen liikkeeseen. Luonteeltaan joukkovelkakirjat ovat pitkaaikaisia
haltijapapereita, laina-aika on yleenséd pidempi kuin rahamarkkinasijoitusten.
Joukkovelkakirjalainojen laina-aika (juoksuaika, maturiteetti) on yleensa vuosi
tai enemman. Joukkovelkakirjalainaa voi merkita niin sanottuna merkintaaikana
tai kdyda kauppaa merkintaajan paatyttya, jolloin kyse on jalkimarkkinakaupas-
ta. (Kallunki ym. 2011, 98; Alhonsuo ym. 2012, 301; Tikka ym. 2014, 50.)

Joukkovelkakirjalaina on velkasitoumus, joten sen liikkeellelaskijan ja sijoittajan
kanssa sovitaan etukateen lainaehdoista. Lainaehdoista ilmenee lainan liikkee-
seenlaskija (vastaa paaoman takaisinmaksusta ja korkomaksuista), juoksuaika,
lainasummalle maksettavat korko- ja pddomamaksut sekéa lainan muut ehdot.
Joukkovelkakirjalainojen ehdot voivat huomattavasti poiketa toisistaan, joten
lainaehtojen merkitysta ei voi vahéatella. (Alhonsuo ym. 2012, 301; Kallunki ym.
2011, 173.)

Joukkovelkakirjalainan korkoa kutsutaan joko kuponkikoroksi tai nimelliskoroksi.
Kuponkikorko on lainaehdoissa maaritelty korko, joka lasketaan vuosittain lai-
nan nimellisarvolle niin ikdan lainaehdoissa maariteltyna erdpaivana. Toisin sa-
noen kuponkikorko maarittdd sijoittajan saanndllisesti saamat korkomaksut.
Joukkovelkakirjalainat ovat yleensa korkosidonnaisuudeltaan kiinteitd, mika tar-
koittaa, etta lainojen kuponkikorko pysyy samana koko laina-ajan. Vaihtuvakor-
koisissa lainoissa korko on sidottu yleiseen korkotason muutoksiin. Nollakorkoi-
sessa lainassa taas varsinaisia korkomaksuja ei ole, ainoa kassavirta sijoittajal-
le on liikkeellelaskukurssin ja nimellisarvon valinen erotus. (Kallunki ym. 2011,
173-174; Niskanen & Niskanen 2013, 102-104.)

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Eveliina Leino
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2.1.1 Obligaatiolaina

Joukkovelkakirjalainoja voidaan nimittaéa myos obligaatiolainoiksi eli obligaati-
oiksi. Ennen vuotta 1994 obligaatio-nimen kayttéa oli rajoitettu koskemaan ai-
noastaan lainaa, jonka liikkeellelaskuun oli saatu lupa valtioneuvostolta, tai mi-
kali lainan liikkeellelaskija oli jokin muu kuin julkisyhteisd, oli obligaatio-nimeen
oikeuttavalla lainalla oltava turvattu vakuus. Nykyinen lainsdadanto ei ota kan-
taa obligaatio-nimen kayttéon, tavallisimmin obligaatioiksi nimitetdan valtion tai
muiden julkisyhteiséjen seké kiinnitysluottopankkien liikkeelle laskemia joukko-
velkakirjalainoja. (Niskanen & Niskanen 2013, 101.)

2.1.2 Padomalaina

Paaomalaina on vakautettu laina, jonka ehdoista saadetddn tarkemmin osake-
yhtidlaissa. Sita kaytetaan saneerauskeinona selvitystilan estamiseksi seka yri-
tyksen vakavaraisuuden parantamiseksi, ja se voidaan laskea liikkeeseen myos
joukkolainan muodossa. Paaomalaina merkitdan yhtion taseeseen omaan paa-
omaan erillisend erdnd. Sen paaoma ja korko voidaan maksaa vain muita vel-
koja huonommalla etuoikeudella ja vain, jos yritykselle jaa taysi kate sidotulle
omalle padomalle. Yhti6 tai sen tytaryhtid ei saa antaa vakuutta paaoman tai
koron maksamisesta. Pddomalaina ei anna &aanioikeutta yhtiokokouksessa.
(Kallunki ym. 2011, 305-306; Osakeyhtitlaki 21.7.2006/624; Tikka ym. 2014,
51.)

2.1.3 Debentuurilaina

Velkakirjalain mukaan mikali yrityksen liikkeellelaskemalla joukkovelkakirjalla on
huonompi etuoikeus kuin muilla saman liikkeellelaskijan sitoumuksilla, on sita
nimitettava debentuuriksi. Laki maarad myaos, ettei likkeellelaskija tai sen kans-
sa samaan konserniin kuuluva yhteisd saa asettaa vakuutta debentuurin mak-

samisesta. Liikkeellelaskija ei saa hankkia debentuuria vastiketta vastaan en-
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nen sen erapaivaa tai ottaa sita pantiksi, ellei lainaehdoissa ole varattu erikseen
oikeutta siihen. Debentuureille maksettava korko on yleensa hieman korkeampi
kuin muille joukkovelkakirjalainoille sen huonomman etuoikeuden vuoksi. (Nis-
kanen & Niskanen 2013, 101; Tikka ym. 2014, 52; Velkakirjalaki
31.7.1947/622.)

2.1.4 Optiolaina

Optiolaina on joukkovelkakirjalaina, johon liittyy oikeus ostaa yrityksen osakkei-
ta tiettyna aikana tiettyyn hintaan. Optiolaina koostuu taten kahdesta osasta:
velkakirjaosasta ja optiotodistuksesta, jota voidaan kutsua myds warrantiksi.
Molemmat osat ovat jalkimarkkinakelpoisia erikseen, eika niita ei tarvitse myyda
yhtena kokonaisuutena. (Alhonsuo ym. 2012, 262-263.)

Optiolainan joukkovelkakirjaosasta maksettava korko on tavallisesti matalampi
kuin niin sanotun puhtaan joukkovelkakirjalainan, silla optiotodistus antaa mah-
dollisuuden hyétya yrityksen mahdollisesta kurssinoususta. Kuitenkin mikali
osakekurssi on viimeisena merkintépaivana alle sovitun merkintahinnan, on op-
tiotodistuksen arvo nolla. Vastaavasti jos osakekurssi nousee merkintdhintaa
korkeammalle, optiotodistuksen kurssi voi nousta osakekurssia paremmin. (Al-
honsuo ym. 2012, 262-263; Niskanen & Niskanen 2013, 106.)

2.1.5 Vaihtovelkakirjalaina

Vaihtovelkakirjalaina on joukkovelkakirjalaina, johon liittyy mahdollisuus vaihtaa
velkakirja tiettyyn maaraan liikkeellelaskijayrityksen osakkeita. Lainan vaih-
tosuhde osakkeisiin maaritellaan liikkeellelaskun yhteydessa. Mikali vaihto jaa
toteutumatta, maksetaan sijoitettu summa takaisin sijoittajalle lainaehtojen mu-
kaan tavallisen joukkovelkakirjalainan lailla. Vaihtovelkakirjalainan kuponkikorko
on yleensa markkinatasoa alhaisempi osakkeiden mahdollisen arvonnousun

vuoksi. Mikali vaihto-oikeus kaytetaan, ei ole enaa oikeutettu kuponkikorkomak-
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suun. (Alhonsuo ym. 2012, 263; Niskanen & Niskanen 2013, 105-106; Pors-
sisaatio 2013.)

2.1.6 Hybridilaina

Joukkovelkakirjalaina voi olla my6s niin sanottu ikuinen laina eli hybridilaina.
Ikuisen lainat ovat nimensa mukaisesti “ikuisia”, niiden padaomaa ei koskaan
makseta takaisin. Lainapaaomalle maksetaan lainaehdoissa maariteltyéa korkoa
niin ikdan “ikuisesti” eli laina on erapaivaton. Hybridilainat suunnataan yleensa
suursijoittajille ja niiden korko on noin 10 % vuodessa. Takaisinsaantijarjestyk-
sessa hybridi on pankkilainan jalkeen, kuitenkin ennen osakkeenomistajia. Hyb-
ridilainoissa kohdeyrityksella on usein oikeus maksaa laina takaisin 3-5 vuoden
jalkeen. Ikuiset lainat ovat viime aikoina yleistyneet suomalaisessa yritysrahoi-
tuksessa ja hybridilainoja ovat laskeneet liikkeelle mm. Sponda, HKScan, Amer
Sports ja Cramo. (Elo 2009; Pdrssisaatio 2013.)

2.1.7 Indeksisidonnainen joukkovelkakirjalaina

Indeksisidonnainen joukkovelkakirja eli indeksilaina on tavallisimmin pankkien
likkeellelaskema joukkovelkakirja, jonka tuotto on sidottu jonkin kohde-etuuden
arvon kehitykseen tietylla aikavalilla. Kohde-etuuksia voivat olla esim. osake,
osakekori tai osakeindeksi. Myds valuuttakurssit ja hyddykejohdannaiset ja
-korit ovat usein kohde-etuuksia. Indeksilainojen tuotto riippuu taysin kohde-
etuuden kehityksesta, joten koronmaksuja ei ole. Mahdollinen indeksihyvitys ei
muodostu kuitenkaan suoraan kohde-etuuden perusteella, vaan sita voidaan
korottaa tai laskea erilaisilla kertoimilla tai rajoittimilla. Naita rajoittimia voidaan
kayttaa esimerkiksi silloin, kun kohde-etuus on herkké& kurssien heilahteluille.
Indeksilainoja tuleekin markkinoille tasta johtuen useimmiten positiivisten pors-
siodotusten aikaan. (Finanssivalvonta; Kontkanen 2008, 112; Niskanen & Nis-
kanen 2013, 105.)
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2.2 Kassavirtarakenteet

Tavallisimmin joukkovelkakirjalainat ovat tasalyhenteisia lainoja. Tuolloin paa-
omaa lyhennetdan laina-ajan kuluessa vuosittain tai puolivuosittain tasalyhen-

nyksin eli lainalyhennyksen osa on aina samansuuruinen.

Euroa 300

250

50 40

30
200 - 20
150 -
Korko
100 - ® Lyhennys
50 +
0 T T T T T
1 2 3 4 5 Vuosi

Kuvio 1. Tasalyhenteisen joukkovelkakirjalainan kassavirrat.

Kuviossa 1 esitetdan kiinteakorkoinen, tasalyhenteinen joukkovelkakirjalaina 5
vuoden maturiteetilla, minka nimellisarvo on 1000 euroa ja kuponkikorko 5 %.
Sijoittajalle maksettavat tuotot ovat siis vuosittain 200 euron suuruinen lyhennys
seka suuruudeltaan vaihtuva korko-osa, joka ensimmaisena vuonna 50 euroa ja
viimeisena 10 euroa. Lyhennys pysyy siis samansuuruisena ensimmaisesta
vuodesta alkaen, mutta koron osuus vaihtuu jaljella olevan lainapddoman mu-
kaan. Korkoa maksetaan siis véahenevissa maarin niin, etta aluksi koron osuus

on isompi ja lopussa pienempi maara.
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Kertalyhenteiset lainat eli bullet-lainat erdantyvat kerralla laina-ajan paattyessa.
Laina-aikana lainasta maksetaan ainoastaan korko-osa ja erapaivané koko lai-
naosa korkoineen. Hyvin monet liikkeelle lasketuista joukkovelkakirjoista ovat

tyypiltdén bullet-lainoja.

Euroa 1200

1000

800

600
Korko

400 ® Lyhennys

200

0 50 50 50 50
5 Vuosi

Kuvio 2. Kertalyhenteisen joukkovelkakirjalainan kassavirrat.

Kuviossa 2 esitetdén kiintedkorkoinen, kertalyhenteinen joukkovelkakirjalaina 5
vuoden maturiteetilla, minka nimellisarvo on 1000 euroa ja kuponkikorko 5 %.
Sijoittajalle maksettavat tuotot ovat siis vuosittainen 50 euron korko seké viimei-
sena vuotena eraantyva lyhennysosa, joka on koko lainamaaréén suuruinen el
1000 euroa. Lainaa ei siis lyhenneta, kuin vasta laina-ajan paatyttya ja korkoa
maksetaan saman verran koko laina-ajan. Kuviossa ei ole otettu huomioon

mabhdollisia valityskuluja.

Vaihtuvakorkoisten lainojen korko on riippuvainen siihen sidotusta viitekorosta,
joka useimmiten on hallinnollisiin paéatoksiin perustuva korko, euribor-korko tai
pankkien omat prime-korot. Vaihtuvakorkoisissa lainoissa kassavirroista tunne-
taan siis ainoastaan lainan lyhennyserdn maard ja ensimmaisen korkoeran
maara. (Martikainen & Martikainen 2006, 60; Tikka ym. 2014, 58.)
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SRV Yhtiot Oyj:n joukkovelkakirjalaina

Liitteessé 1 on esitelty SRV Yhtiot Oyj:n joukkovelkakirjalainan porssitiedote.
SRV laskee liikkeelle yhteenséd 75 miljoonan euron vakuudettoman, kiinteakor-
koisen joukkovelkakirjalainan, jonka maturiteetti on 5 vuotta ja korko 5%. Lainan
kokonaismaara on siis 75 miljoonaa ja sitd voi merkitd joko 1000 euron tai
100 000 euron yksikdissa.

Laina on tyypiltaan yksi tavallisimmista, kertalyhenteinen bullet-laina, joten sen
kassavirtoja voidaan tulkita kuvion 2 (s.15) mukaisesti. Lainaa merkitsi yhteensa
37 sijoittajaa. Laina laskettiin liikkeelle Helsingin porssissa 19.12.2013. Laina

toteutettiin yhdessa Pohjola Pankin ja Swedbankin kanssa.
2.3 Joukkovelkakirjalainojen arvonmaaritys

Joukkovelkakirjan arvo méaritetdan diskonttaamalla lainan lunastusarvo ja kor-
komaksut sijoittajien tuottovaatimuksella. Toisin sanoen lainan hinta tietylla het-
kella on sama kuin tulevaisuudessa siitd saatavien kassavirtojen nykyarvo.
(Niskanen & Niskanen 2013, 107; Watson & Head 2010, 139.)

o I I [+RV
T (14Kg)  (1+K)?2  (1+K)3 (1+K )"

Py

jossa

Py=lainan hinta

/= kuponkikorkomaksut

K, = sijoittajien tuottovaatimus

RV = lainan lunastusarvo

Kuva 1. Joukkovelkakirjalainan arvonmaaritys (Watson & Head 2010, 139).
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Kuvassa 1 esitellaédn tasalyhenteisen, kiintedkorkoisen joukkovelkakirjalainan
arvonmaaritys eli lainan hinta. Joukkovelkakirjojen arvo esitellaan prosenttiluku-
na, joka muodostuu kassavirtojen nykyarvon ja lainan nimellisarvon osamaaras-
ta (emissiokurssi). Taman mukaan lainan hinta on 100 prosenttia, mikéli kupon-
kikorko ja tuottovaatimus ovat yhta suuret. Jos hinta on alle 100 prosenttia eli
lainan hinta on pienempi kuin sen nimellisarvo, on tuottovaatimus korkeampi
kuin kuponkikorko. Jos hinta on yli 100 prosenttia, eli lainan hinta on suurempi
kuin sen nimellisarvo, on tuottovaatimus alhaisempi kuin kuponkikorko. Ensim-
mainen tapaus on niin sanottu discount bond ja jalkimmainen premium bond.
(Kallunki ym. 2011, 174-175; Niskanen & Niskanen 2013, 109.)

Joukkovelkakirjojen hinnassa nékyvat myos lainojen muut mahdolliset sopi-
musehdot eli kovenantit. Téallainen sopimusehto on esimerkiksi call provision,
lainan liikkeellelaskijan oikeus lainan takaisinmaksuun laina-ajan kuluessa. Ta-
kaisinmaksuhinta on yleensa nimellisarvo tai hieman korkeampi summa kuten
vuoden kuponkikorko lisattyna lainan nimellisarvoon. Toinen tyypillinen ehto on
put provision, sijoittajan oikeus vaatia lainapadoma maksettavaksi takaisin tai
vaihdettavaksi liikkeellelaskijan osakkeisiin laina-ajan kuluessa. (Kallunki ym.
2011, 178; Mishkin & Eakins 2009, 246.)

2.4 Joukkovelkakirjoihin liittyvat riskit ja niiden hallinta

Joukkovelkakirjoihin liittyy monia erilaisia riskeja niin liikkeellelaskijan kuin sijoit-
tajankin ndkdkulmasta. Merkittava riski on hintariski seka korko- ja valuuttariskit.
Sijoittajan kannalta olennaisia riskeja ovat myos luotto-, likviditeetti-, uudelleen-
sijoitus- ja liikketoimintariski. Joukkovelkakirjojen merkittavin riskienhallinnan mit-

tari on duraatio.
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2.4.1 Hinta- ja korkoriski

Joukkovelkakirjalainoihin liittyvda hintariskia voidaan kuvata Burton Malkielin

vuonna 1962 kehittdméan kolmen teoreeman mallin mukaisesti:

1. Joukkovelkakirjalainan hinnan ja markkinoiden tuottovaatimuksen valilla
vallitsee kdéanteinen riippuvuussuhde.

2. Mita pidempi on joukkovelkakirjalainan maturiteetti, sita herkempi sen
hinta on korkotason muutoksille.

3. Mita alhaisempi on kuponkikorko, sitd herkempi joukkovelkakirjalainan

hinta on korkotason muutoksille.

Joukkovelkakirjalainojen hinta ja markkinoiden tuottovaatimus ovat kaanteisesti
riippuvaisia toisistaan; kun markkinoiden tuottovaatimus kasvaa, joukkovelkakir-
jalainan hinta laskee ja toisaalta kun markkinoiden tuottovaatimus alenee, jouk-
kovelkakirjalainan hinta nousee. Tdmé& hinta-tuottosuhde on riippuvainen lainan
maturiteetista, pidemman maturiteetin lainat reagoivat sensitiivisemmin markki-
noiden muutoksiin. Sama ilmié on havaittavissa myds alhaisemmilla kuponkiko-
roilla. (Niskanen & Niskanen 2013, 111-112.

2.4.2 Luottoriski

Joukkovelkakirjalainan luottoriski realisoituu silloin, kun lainan liikkeellelaskija eli
velallinen tulee ennen lainan erdpaivad maksukyvyttomaksi. Luottoriskin toteu-
tuessa menetetaan jaljella olevat korot ja paaoma kertyneen koron lisdksi. Luot-
tokelpoisuuden heikkeneminen nakyy yleensd markkinoilla riskipreemion ko-
hoamisena eli tuottovaatimuksen nousuna. Luottoriskia arvioitaessa tarkeéssa
asemassa ovat luottoluokittajat, jotka arvioivat lainojen mahdollisia luottoriskeja.
Erdanlaisena luottoriskind voidaan pitdd myos selvitys- eli toimitusriskid. Selvi-
tysriski toteutuu, kun kaupan vastapuoli ei toimi sovitulla tavalla tayta velvolli-
suuksiaan selvitysprosessin tai maksun aikana. (Kontkanen 2008, 86; Mishkin
2004, 123; Tikka ym. 2014, 62.)
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2.4.3 Likviditeettiriski eli markkinariski

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan seké& rahoituksen saatavuuteen etta sijoituksen
arvonmuutokseen liittyvia riskeja. Likviditeettiriski realisoituu tilanteessa, jossa
emission kysynta on alhainen, mika taas tarkoittaa sijoittajien kasvavaa tuotto-
vaatimusta ja johtaa hinnan alenemiseen. Likviditeettiriski ilmeni markkinoilla
erityisen voimakkaana finanssikriisin puhkeamisen aikaan. Pankit eivat usko-
neet toistensa luottokelpoisuuteen, mika nakyi niukkana kysyntdna ja kasva-
neena tuottovaatimuksena. Likviditeettiriskia mitataan usein osto- ja myyntino-
teerausten erotuksella. Riski kasvaa erotuksen kasvaessa, toisin sanoen mita
suurempi erotus on, sitd suurempi on myods markkinariski. (Niskanen & Niska-
nen 2013, 113; Tikka ym. 2014, 63.)

2.4.4 Uudelleensijoitusriski

Uudelleensijoitusriski on ensisijaisesti sijoittajan riski, joka perustuu sijoittajan
haluun sijoittaa korkotuotot uudelleen kerryttamaéan korkoa velkakirjan juoksuai-
kana. Sijoittajan kannalta korkojen nousu on siis myodnteinen asia, silla korko-
tuotoille saadaan parempi korko ja sita kautta sijoitetulle varallisuudelle parempi
tuotto. Uudelleensijoitusriski realisoituu siis korkojen laskiessa, joten tavalliseen
korkoriskiin verrattuna uudelleensijoitusriski toimii painvastaisella tavalla. (Tikka
ym. 2014, 64.)

2.4.5 Duraatio

Joukkovelkakirjojen hinta- ja korkoriskin arvioimiseen kaytetyin mittari on duraa-
tio. Duraatio kertoo joukkovelkakirjan paaoman ja korkojen keskimaaraisen ta-
kaisinmaksuajan, joka saadaan painottamalla sen kassavirtojen maaria niiden
takaisinmaksuajankohdilla. Mita suurempi duraatio on, sitd suurempi on velka-
kirjaan liittyva hinta- ja korkoriski. Tunnetuin duraation mittari on Macaulayn du-

raatio. Macaylain duraatiosta on johdettu niin sanottu modifioitu duraatio, joka
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kertoo lainan hinnan muutoksen prosentteina silloin kun markkinoiden tuotto-
vaatimus nousee yhdella prosenttiyksikolla. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita,
ettd mikali joukkovelkakirjan duraatio on viisi, joukkovelkakirjan hinta muuttuu
viisi prosenttia korkotason muuttuessa yhden prosenttiyksion verran. (Kallunki
ym. 2011, 179; Martikainen & Martikainen 2006, 97-98; Niskanen & Niskanen
2013, 113-115))
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3 PANKKISAANTELY

Finanssikriisin jalkeen rahoitusmarkkinoiden séaantelytoimintaympéristd on ollut
jatkuvassa muutoksessa. Tavoitteena on entistéa vakaampi pankkisektori, jossa
yksittdisen pankin ongelmat eivét laajene muualle rahoitusjarjestelmaan. Saan-
tely kiristyy lukuisilla hankkeilla, kuten Solvenssi Il -hanke ja Basel Ill -sopimus,
jota mukaillen luottolaitoksia koskevien saannostdjen uudistaminen (CRD IV -
paketti), pankkiunioni seka finanssiverot, talletussuojadirektiivin muutokset seka
kriisinhallintadirektiivi. (Kangasharju & Kosonen 2013; Euroopan unionin viralli-
nen lehti 2013; Kauppi 2013.)

3.1 Basel lll ja CRD IV -paketti

Merkittavin uudistus pankkisaantelyyn aiheuttaa Baselin komitean antama Ba-

sel 1l -sopimus, joka pitdd sisalladn padoma- ja maksuvalmiusvaatimukset ja

pankkien rahoitusrakenteen. S&&nno6sto on kuvattu lyhyesti taulukossa 1.

Vaatimuksen pankkien omien varojen maarasta suhteessa
riskipainotettuihin saamisiin kasvavat

Omien varojen maaritelma ja riskipainotettujen saamisten
laskenta tiukentuvat

Uusi mittari padomien méaaralle suhteessa taseen kokoon
(ns. vahimmaisomavaraisuusaste)

Kateisesta ja mm. hyvélaatuisista velkakirjoista johtuva lik-
Likviditeetti ja viditeettipuskuri, joka kattaa 30 paivan stressiskenaarion
rahoitus likviditeettitarpeet

Vaatimus pitkén varainhankinnan lisdamisesta vastaamaan
paremmin pitk&a luotonantoa

Taulukko 1 Basel Il lyhyesti (Kangasharju & Kosonen 2013.)
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Vakavaraisuuden kannalta jatkossa pankeilta vaaditaan parhaan ydinpddoman
eli CET1-paaoman maaran nostettavan 4,5%:iin suhteessa riskipainotettuihin
saamisiin aikaisemmasta 2%:sta. CET1-padaomaan luetaan muun muassa osa-
kepddoma seka kertyneet voittovarat. Pankit tarvitsevat siis enemman ja pa-
rempaa, ydinpddoman vaatimukset tayttdvaa paaomaa. Omien varojen maari-
telma ja riskipainotettujen saamisten laskenta tiukentuvat ja niita seurataan niin

sanotulla véhimmaisomavaraisuusasteella. (Kangasharju & Kosonen 2013.)

Huomattava osa Basel Ill -sd&ntelya on maksuvalmiusvaatimus ja pysyvan va-
rainhankinnan vaatimus. Likviditeettipuskureita on kasvatettava niin, ettd pankki
selviad 30 paivan stressitilanteesta. Toisin sanoen, puskureiden on oltava va-
hintddn nettona kuukaudessa ulosmenevien kassavirtojen suuruinen. Likvidi-
teettipuskureihin hyvaksytaan kateista ja investment grade -tasolle luokiteltuja
velkakirjoja. (Kangasharju & Kosonen 2013.)

Pysyvan varainhankinnan vaatimuksessa pankkeja vaaditaan véhentamaan
riippuvuutta lyhytaikaisesta rahoituksesta, joka voi mahdollisesti olla epavakaa-
ta. Tastd johtuen, mitd enemmaén pankki myéntaa pitkdaikaista lainaa ja pitaa
epalikvideja sijoituksia, sitd enemman sen pitdd kasvattaa pitk&aikaista varain-
hankintaa. (Kangasharju & Kosonen 2013.)

3.2 Muu EU-saantely

Basel Il ja CRD IV -kokonaisuuksien lisaksi valmisteilla ovat muun muassa
kolmiosainen pankkiunioni, finanssiverot seka talletussuoja- ja kriisinhallintadi-
rektiivi. Tulevan pankkiunionin ensisijainen tehtdva on yhteinen Euroopan unio-
nin laajuinen pankkivalvonta, jonka avulla pyritdan valttymé&an euroalueen vel-
kakriisin kaltaisilta ongelmilta. Tavoitteena on, etta ongelmatilanteessa euroalu-
eella ovat yhtenaiset pankkivalvonnan toimintatavat maasta riippumatta. Tiu-
kemman valvonnan seurauksena pankkien riskinottohalu voisi vdhentya myo6s

l6ysemman valvonnan maissa. (Kangasharju & Kosonen 2013; Kauppi 2013.)
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Talletussuojadirektiivin muutoksen yleisena tavoitteena on yhtenaistaa kansalli-
sia talletussuojajarjestelmia ja varmistaa niiden maksukyky. Silla pyritddn muun
muassa Yyhtenadistim&an suojattavien talletusten maaritelmaa, lyhentamaan
korvausten maksuaikaa, varmistamaan talletussuojajarjestelman riittava rahoi-
tus seka edistaméaéan kansallisten talletussuojajarjestelmien keskinaista yhteis-
vastuuta. Talletussuojadirektiivin uudistus taas liittyy laheisesti kriisinhallintadi-

rektiiviin. (Valtiovarainministerio 2014.)

Kriisihallintadirektiivin tarkoituksena on ennaltaehkaista mahdolliset luottolaitos-
ten ongelmatilanteet seka varmistaa, etta kriisin syntyessa korjaaviin toimiin
ryhdytdan ajoissa. Direktiivin myota pyritddn luomaan tapa ajaa kriisipankit alas
ilman julkisen sektorin apua. Pankkien padomittamisesta valtion toimesta ei olla
kuitenkaan kokonaan estdméssa, pankkien padomitus onnistuu jatkossakin.
Kriisinhallintadirektiivin myota perustettu kriisienhallintarahasto rahoittaa ongel-
miin joutuneiden pankkien alasajoa. Rahastoihin tulisi keratda kymmenen vuo-
den kuluessa 1 % talletussuojan alaisten talletusten maarasta. Talla hetkella
valiaikainen pankkivero muutettaneen pysyvaksi ja ohjattaneen vakausmaksuna

rahastoon. (Kangasharju & Kosonen 2013.)

Pankkivero ja transaktiovero kuuluvat finanssiveroihin. Euroopan komissio antoi
ehdotuksen transaktioverosta syyskuussa 2011. Ehdotuksessa esitetaan, etta
vero kerattaisiin kaikilta rahoitusvalineiltd suoritetuista transaktioista, jossa ai-
nakin yhten& osapuolena on EU:n alueella toimiva rahoituslaitos. Osake- ja ar-
vopaperikaupassa vero on vahintaan 0,1 % transaktion nimellisarvosta kun taas
johdannaiskaupassa vero olisi vahintaan 0,01 %. Talla hetkella transaktioveron
suunnittelussa on mukana 11 euromaata, Suomi ei ole suunnittelussa mukana.
Pankkiveroa taas keratdédn verovuosina 2013-2015. Pankkiveroa suorittavat
suomalaiset talletuspankit ja veron maaréa on 0,125 % riskipainotettujen erien
maarasta. (Suvanto 2013, Laki valiaikaisesta pankkiverosta 28.12.2012/986.)
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3.3 Saantely ja yritysrahoitus

Tiukentuneen pankkisaantelyn johdosta pankit yrittavat kasvattaa ydinpaaomi-
aan, mikd vahentaa taas pankin kykya antolainaukseen. Lainamarginaalit nou-
sevat erityisesti korkean luottoriskin yrityksille, silla korkea luottoriski syd pankin
padomaa. Nouseva pankkirahoituksen kustannus ajaa yrityksia joukkovelkakir-
jamarkkinoille ja pankkirahoituksen merkitys pienenee. Tasta muutoksesta kar-
sivat eniten pienet yritykset, joille luottoluokituksen hankinta joukkovelkakirja-
markkinoille on usein liilan kallista ja ne joutuvat turvautumaan entista kalliim-

paan pankkirahoitukseen. (Kangasharju & Kosonen 2013.)

Merkittdvaa on, ettd vakuudellisen rahoituksen suhteellinen merkitys on kasva-
nut, silla vakuudellinen raha on vakaampaa ja riskittbmampaa kuin ilman va-
kuuksia oleva raha. Mahdollisuudet vakuudelliseen pankkirahoitukseen ovat
kuitenkin niukat, ja pankit joutuvat hakemaan vaihtoehtoisia rahoitusléhteita.
Tama johtaa siihen lopputulokseen, ettd vakuudellisesta rahoituksesta riippu-
vaiset pankit alkavat suunnitella sijoituksensa omaisuuserien vakuuskelpoisuu-
den mukaan. Vakuuskelpoisia lainoja ovat esimerkiksi hyvan luokituksen valtion
joukkolainat seka asuin- ja liikekiinteistolainat, mutta ei esimerkiksi lainat pienille
yrityksille, silla niita ei hyvaksyta vakuudeksi. Tamén vuoksi todellinen riski on
luotonannon vaaristyminen, mikali lainoitetaan vain vakuuskelpoisia omai-
suuseria. Tassa tapauksessa pienten yritysten vakuusvaatimukset tiukentuvat

ja rahoituksensaanti hankaloituu. (Euroopan unionin virallinen lehti 2013.)
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4 CASE

4.1 Pk-yritysrahoituksen nykytilan arviointia — taustaa uusien

joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittymiselle

Pienten ja keskisuurten yritysten rahoitus on hyvin pankkivetoista, 70—80 % yri-
tyksista sai rahoitusta pankista vuonna 2013. Vaikka pankkirahoituksen osuu-
dessa onkin havaittavissa pientéa laskua vuoteen 2012 verrattuna, on pankkira-
hoitus silti ylivoimaisesti merkittavin pk-yritysten rahoituksen lahde. Rahoituksen
hakemista suunnittelevista pk-yrityksistd 75 % mainitsee pankkirahoituksen yh-
ten& rahoitusvaihtoehtona. (Elinkeinoelaméan keskusliitto ym. 2013; Suomen
Yrittajat, 2014.)

Finanssikriisi ja sen my6téa tiukentunut pankkisaantely aiheuttaa haasteita pank-
kitoiminnalle ja sitéd kautta myds pk-yrityksille. Laskusuhdanteen aikana riskien
karttaminen korostuu: vakuuksien arvo laskee ja luotonanto supistuu. Suhdan-
nevaikutuksien lisaksi haasteita tuovat pankkien kallistunut varainhankinta seka
vakavaraisuusuudistus, jonka myoéta pankeilta vaaditaan aiempaa enemman
paaomaa ja likviditeettia seka pidempiaikaista varainhankintaa rahoituksen ris-

kien minimoimiseksi. (Kauppi, 2013; Mattila 2013.)

Rahoituksen ehdot kiristyneet — yritysten rahoitusrakenne monipuolistumassa

Vuosi 2013 oli pk-yritysten rahoituksen saatavuuden nakoékulmasta ongelmalli-
nen vuosi. Joka viidennella pk-yrityksell&a oli ollut vaikeuksia rahoituksessaan,
erityisesti tilanteessa, jossa yrityksen liikevaihto tai kannattavuus oli heikenty-
nyt. Kevaan 2014 pk-yritysbarometrin mukaan pk-yritysten rahoituksen saata-
vuus on jopa hieman heikentynyt finanssikriisin alkuvaiheista. Haasteita tuotta-
vat tiukentuneet rahoituskovenantit. Yleisimmiksi ongelmiksi mainittiin lainamar-
ginaalien leveneminen erityisesti pienissa yrityksissa seka kiristyneet vakuus-

vaatimukset. (Suomen Yrittajat 2014.)
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Huolestuttavin tilanne on kasvuyrityksilla, joille rahoituksen saatavuus ja ehdot
tuottavat eniten vaikeuksia. Tama on erittain valitettavaa kansantalouden kan-
nalta erityisesti talouskasvun ja uusien tydpaikkojen luomisen suhteen, silla
kasvuun tarvitaan rahoitusta. Huomionarvoista onkin, etté voimakkaasti kasvu-
hakuisilla pk-yrityksilla vain 57 % on lainaa, mikéa on poikkeuksellisen pieni
osuus. IImio selittynee rahoittajien riskinottokyvyn laskulla (sdantely ja suhdan-

teet) tai uusilla rahoituslahteilla. Suomen Yrittajat 2014.)

Sama rahoitusrakenteen muutos on havaittavissa muissakin kuin voimakkaasti
kasvuhaluisissa yrityksissa. On selvaa, etta rahoitusrakenteen on muun muassa
pankkisaantelyn vuoksi monipuolistuttava ja uudistuttava, jotta rahoituksen saa-
tavuus varmistetaan tulevaisuudessakin ja sita kautta luodaan edellytykset kas-
vulle. Muutokset tapahtuvat hitaasti, mutta merkkeja muutoksesta on jo nahtéa-
villa: esimerkiksi padomasijoittajien ja rahoitusyhtididen osuudet rahoituksesta
ovat nousussa, kun taas vakuutusyhtididen osuudet ovat selkedssa laskussa.
Yh& useammat yritykset hankkivat rahoitusta laskemalla liikkeelle joukkovelka-
kirjoja seka yritystodistuksia, ja tamakin maara on kasvussa. Talla hetkella liik-
keellelaskijat ovat lahinnd suurempia yrityksia, mutta tulevaisuudessa pienem-
matkin yritykset todennékdisimmin laskevat liikkeelle joukkovelkakirjoja. Juuri
tahan tarkoitukseen on perustettu First North Bond Market Finland -
joukkovelkakirjamarkkinapaikka. (Elinkeinoelaman keskusliitto ym. 2013; Suo-
men Yrittdjat 2014; Kauppi 2013.)

Maksuvaikeudet jatkuvat

Yritysten rahoitustarpeita lisda entisestaan yha useamman yrityksen kohtaamat
maksuvaikeudet asiakasyritysten laskunmaksuaikojen pidentymisen tuloksena.
Ongelmallisin tilanne on erityisesti pk-yrityksissa, joista jopa noin puolet arvioi
rahoitustarpeidensa kasvaneen, koska asiakasyritysten laskunmaksu on hidas-
tunut. Naiden asiakkaiden keskim&arainen laskunmaksuaika on 18-27 paivaa.
Maksuvaikeuksia kokeneiden pk-yritysten osuus on kolmatta vuotta ennatys-

korkea 14-20 %. Niin sanotuissa normaaleissa talouden oloissa maksuvaikeuk-
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sista raportoi yleensa vain muutama prosentti yrityksista. (Elinkeinoelamén kes-
kusliitto ym. 2013; Suomen Yrittajat 2014.)

Tassakin tapauksessa eniten vaikeuksia kohtaavat voimakkaasti kasvuhakuiset
pk-yritykset. Muutoin tilanne on tasaisempi yritysten elinkaaren kannalta; yrityk-
sen iké ei suuremmin vaikuta maksuvaikeuksien esiintymiseen. Kuitenkin muu-
toksena aiempaan, 2000-luvulla perustetut pk-yritykset taistelevat maksuvaike-
uksien kanssa hieman muita yrityksia harvemmin. (Suomen Yrittgjat 2014.)

Tilanne Varsinais-Suomessa

Varsinais-Suomen Yrittdjien ja Varsinais-Suomen Osuuspankkien teettamassa
maakuntaennusteessa vuodelle 2014 varsinaissuomalaisten pk-yritysten tilanne
nahdaan valoisampana verrattuna vuotta aiempaan. Kuitenkin investointiodo-
tuksissaan varsinaissuomalaiset pk-yrittdjat olivat aiempaa pessimistisempia,
koko maakuntaennusteen historian alhaisimmalla tasolla. (Varsinais-Suomen

Yrittgjat & Varsinais-Suomen Osuuspankit, 2013.)

Varsinaissuomalaisten pk-yritysten rahoitus on linjassa valtakunnallisten julkai-
sujen kanssa: ensisijainen ulkoisen rahoituksen lahde on pankki. Vuonna 2014
ulkoista rahoitusta tarvitsevista yrittdjistda 62 % arvioi ottavansa pankkiluottoa.
Ulkoisen rahoituksen tarve on kasvanut viime vuodesta kun 21 % yrityksista
ilmoitti tarvitsevansa ulkoista rahoitusta. Kehitys seuraa valtakunnallista trendia,
jossa runsas viidennes Suomen pk-yrityksista raportoi rahoitustarpeistaan vuo-
delle 2014. (Suomen Yrittajat, 2014; Varsinais-Suomen Yrittdjat & Varsinais-
Suomen Osuuspankit, 2013.)

Pk-yritykset tyopaikkojen luojana Varsinais-Suomessa ovat edelleen téarkeita.
Kyselyyn vastanneet pk-yritykset arvioivat luovansa 780 uutta tyopaikkaa Varsi-
nais-Suomeen vuonna 2014. Vastanneet yritykset edustavat 15 % kaikista Var-
sinais-Suomen yrittajien jasenyrityksista, joten mikali sama kehitys toteutuisi
lopuilla pk-yrityksilla, saataisiin maakuntaan luotua huomattava maara tyépaik-
koja. Juuri tAman seikan vuoksi onkin tarkeaa, ettad pk-yritysten rahoitusmahdol-

lisuudet ovat monipuoliset, milloin yrityksilla on suotuisa kasvualusta kehittda
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liketoimintojaan. (Varsinais-Suomen Yrittajat & Varsinais-Suomen Osuuspankit,
2013))

4.2 First North — vaihtoehtoinen markkinapaikka kevyemmalla saantelylla

First North on Nasdagq OMX:n omistama pohjoismainen, vaihtoehtoinen, niin
kutsuttu monenkeskeinen markkinapaikka (MTF-markkinapaikka) osakekau-
pankaynnille. Se on aloittanut toimintansa vuonna 2005 Tanskasta ja toimii talla
hetkella Tanskan lisaksi myds Ruotsissa, Islannissa ja Suomessa. First North
tarjoaa rahoitusmarkkinoiden mahdollisuudet esimerkiksi pienille yrityksille, joilla
ei ole edellytyksid tai halua listautua paamarkkinan listalle. Sijoittajalle taas
avautuu mahdollisuus sijoittaa yhtioon jo kasvu- ja kehitysvaiheessa — tosin

suuremmalla riskilla ja taten my6s suuremmilla tuottomahdollisuuksilla.

First North on juridisilta velvoitteiltaan huomattavasti kevyempi kuin paamarkki-
na. Sita ei koske EU:n arvopaperimarkkinalaissa saannellylle markkinapaikalle
saadetyt juridiset vaatimukset. Tama tarkoittaa muun muassa sitd, etta sinne
listautuvan yrityksen ei tarvitse laatia IFRS-standardien mukaista tilinp&aatosta
eika taloudellista raportointia tarvitse tuottaa neljannesvuosittain. Mikéli kau-
pankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa tehdaan julkinen anti yleisolle, esi-
tedirektiivin vaatimukset kuitenkin patevat. Tiedonantovelvollisuudesta on saa-
detty First Northin sddnnbissa ja ainoat vaateet taloudellisesta raportoinnista
ovat tilinp&éatds seka puolivuotiskatsaus. First Northiin listautuneet yritykset ei-

vat voi kuitenkaan kutsua itseaan porssinoteeratuiksi tai porssiyhtioiksi.

First North Bond Market Finland

First North Bond Market Finland on vaihtoehtoinen joukkovelkakirjamarkkina-
paikka suomalaisille yrityksille. Markkinapaikka tarjoaa yhti6ille samat palvelut
kuin pddmarkkina, mutta kevyemmin vaatimuksin ja velvoittein. Tama tarkoittaa
sitd, ettd myos pk-yritykset voivat laskea liikkeelle vieraan pddoman ehtoisia

joukkovelkakirjalainoja. First North -joukkovelkakirjamarkkina on raataloity eri-

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Eveliina Leino



29

tyisesti pienille ja keskisuurille yhtitille, mutta se toimii vaihtoehtona myo6s
isommille yhtidille tai pa&dmarkkinalle listatuille yhtioille.

Listautuminen First North Bond Market Finland -markkinalle parantaa yhtién ja
joukkovelkakirjalainan nékyvyytta ja antaa mahdollisuuden sijoittajapohjan laa-
jenemiselle. Sijoittajien luottamus ja kiinnostus yritysta ja sen lainoja kohtaa li-
saantyvat, kun yhtio on listattu ja raportoi toiminnastaan saanndallisesti. Listau-
tumisprosessi on tehty yksinkertaiseksi ja joukkovelkakirjalainan malliehdot ovat
yritysten kaytettavissad, eikd listautumiseen ei tarvita Finanssivalvonnan tai
muun vastaavan viranomaisen hyvaksymaa esitettd. Ennen listautumista yhtiol-
l& on kuitenkin oltava kahden vuoden tilinpaatéshistoria seka tiedonantovelvolli-
suuden noudattamiseen tarvittava organisaatio. Lisaksi velkakirjat on liitettava
arvo-osuusjarjestelmaan ja hakemusprosessissa avustamassa on oltava Hy-

vaksytty Neuvonantaja.

Yhtion liikkeellelaskemat velkakirjat on oltava vapaasti luovutettavissa ja kaikki
samaan liikkeeseenlaskuun kuuluvat velkakirjat on sisallytettava listautumisha-
kemukseen. Merkittava strateginen kysymys listautumista suunnittelevalle pk-
yrityksen johdolle onkin se, ettd onko se valmis vahentamaéan suhteellista omis-

tustaan yrityksessa.

4.3 Listautumisprosessi First North Bond Market Finland -markkinapaikalle

Listautumisprosessi alkaa silla, ettd yhtié kilpailuttaa ja valitsee itselleen niin
kutsutun Hyvaksytyn Neuvonantajan. Hyvaksytty Neuvontantaja on usein pank-
ki, investointipankki tai pankkiiriliike, corporate finance -yritys tai tilintarkastusyh-
teisd. Neuvonantajat ovat nimensa mukaisesti hyvaksyttyja porssin toimesta,

erillisen hakuprosessin tuloksena (Liite 2 Lista Hyvaksytyistda Neuvonantajista).

Hyvaksytyn Neuvonantajan kanssa yhtio laatii hakemuksen listautumista varten
sekd mahdollisia muita dokumentteja, esimerkiksi yhtidesitteen. Hyvaksytty
Neuvonantaja on yhteydessa poérssiin koko prosessin ajan ja porssi tarvittaessa
kommentoi hakemusta jo ennen sen toimittamista. Neuvonantajan rooli on siis

ensisijaisesti varmistaa, ettd markkinapaikan sdantoja noudatetaan listautumis-
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vaiheesta kaupankaynnin kohteena olon aikana. Neuvonantaja toimii usein yh-
tion eréanlaisena tukihenkilona listautumisen jalkeenkin. Porssi valvoo myos,

ettd Hyvaksytyt Neuvonantajat noudattavat tehtaviaan.

¥htit valitzsee

Hywdksytyn

Neuvonantajan Hyv8ksytty Neuvonantaja Yhtitiesittean

Jattd4 hakemuksen Julkistaminen
Pirssille viimeist&dn]

Yhtid ja HyvEksytty

Neuvonantaja Mahdollinen esitteen
valmistelevat Julkistaminen
hakemusdoku-
mentaation

Yhtit on

yhteydessd

Pirssiin

-1 PAIVA

Ja tiedote

PAIVIA

Kuva 2. Listautumisprosessi (Nasdaq OMX).

Listautumisprosessin kesto riippuu pitkalti siitd, miten hyvin yhtid on valmistau-
tunut etukateen tulevaan prosessiin ennen hakemuksen jattdmista pdorssiin.
Ratkaisevin osuus listautumisprosessin keston kannalta on yll& olevassa ku-
vassa nakyva osuus ennen vaihetta, jossa Hyvaksytty Neuvonantaja jattaa ha-
kemuksen porssille. Kun hakemus tarvittavine dokumentaatioineen on toimitettu
porssiin, paatos listalleottamisesta tehddan kahdeksan tydpaivan kuluessa ha-

kemuksen jattamisestd. Hakemuksen jattdmisen jalkeen prosessi etenee siis
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melko nopeasti. Paatoksen jalkeen julkaistaan mahdollinen esite seka yhtidesi-
te, jonka jalkeen julkistetaan porssitiedote porssin paatoksesta. Prosessi kestaa
lyhimmillaan noin kaksi viikkoa, mutta mikali valmisteluvaihe pitkittyy, pitkittyy
samalla myds koko listautumisprosessi. Saanndista voidaan tarvittaessa poike-

ta ja poikkeukset saantoihin myontaa porssi.

4.3.1 Yhtioesite tai esite

First North Bond Market Finland -markkinapaikalle riittaa kevyempi yhtidesite
kuin paamarkkinalle. Yhtion ei siis valttamatta tarvitse laatia arvopaperimarkki-
nalain mukaista Finanssivalvonnassa hyvaksytettavaa esitettd. Tallainen tiu-
kemman saatelyn mukainen esite on laadittava vain, jos velkakirjoja tarjotaan
yleison merkittéavaksi ja velkakirjojen maara Euroopan talousalueella on 12 kuu-

kauden aikana viisi miljoonaa (5 000 000) euroa tai enemman.

Yhtidesitteen sisaltdvaatimukset on esitetty First North Bond Marketin saantokir-
jassa (First North Bond Market — Rulebook). Yhtidesite pitaa sisalladn muun

muasSa seuraavaa:

o Liikkeellelaskijan kuvaus: liiketoiminnan kuvaus, organisaatiorakenne,
kilpailutilanne, paamarkkinoiden kuvaus, merkittdvimmat riskitekijat, his-
toriatiedot, syyt listautumiselle.

e Taloudellisen aseman kuvaus: tilinpaatésinformaatio ja taloudellisen ke-
hityksen trendi viimeisimméan kahden vuoden ajalta, uusin neljannesvuo-
si/puolivuosiraportti, pankkisuhde.

e Yhtion hallinnon kuvaus: hallituksen kokoonpano, omistusrakenne, joh-
don keskinaiset liiketoimet.

e Muita tietoja, esimerkiksi verotus, mahdollinen luottoluokitus.

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Eveliina Leino



32

4.3.2 Tiedonantovelvollisuus

Tiedonantosdannot ovat lahes samanlaiset First North Bond Market Finland -
markkinalla kuin saannellyilla joukkovelkakirjamarkkinoilla. Tiedonantovelvolli-
suudesta on saadetty tarkemmin saantokirjassa. Saantdjen mukaan listatulla
yhti6lla on jatkuva tiedonantovelvollisuus; sen on viipymatta julkistettava kaikki
joukkovelkakirjan arvoon olennaisesti vaikuttavat tiedot, mukaan lukien esimer-
kiksi muutokset joukkovelkakirjalainan ehdoissa. Tiedonantovelvollisuuden pii-
riin kuuluu myds muun muassa tilinpaatos ja toimintakertomus ja puolivuosikat-
saus. Tilinp&aatds on laadittava kotivaltion saantelyn ja siella noudatettavan hy-

van kirjanpitotavan mukaisesti.

Yhtiotiedotteet voi laatia suomeksi, ruotsiksi tai englanniksi.  Tiedotteista  on
iImettava yhtion nimi, Hyvaksytty Neuvonantaja seka kuvaus julkaistavan tiedot-
teen tyypista. Tiedotteet on julkistettava siten, ettd yleisolle taataan nopea ja
tasapuolinen paasy tietoon. Tieto on annettava samanaikaisesti myos porssille
seka Hyvaksytylle Neuvontantajalle. Lisaksi yhtiolla tulee olla Internet-sivut, jos-
sa tiedotteet on oltava saatavilla vahintaan kolmen vuoden ajan julkistamisesta.
Sivustolta on 16ydyttava myos yhtiojarjestys, tiedot hallituksen jasenista, Hyvak-

sytyn Neuvonantajan nimi seka tiedot muusta yhtion johdosta.

4.3.3 Kustannukset

Liikkeellelaskijan kustannukset muodostuvat listaus- ja vuosimaksusta, Hyvak-
sytyn Neuvonantajan kustannukset listausprosessissa avustamisesta, yhtiéesit-
teen tai esitteen laatimiskulut, Arvopaperikeskuksen (Euroclear Finland) mak-
sut, sekd mahdolliset muut kustannukset, kuten esimerkiksi ulkopuolisten asian-

tuntijoiden palkkiot, myynti ja markkinointi sek& oikeudellinen neuvonanto.

Listausmaksu ja vuosimaksu méaaraytyvat emission suuruuden ja joukkovelka-
kirjan tyypin mukaan riippuen siitd, onko joukkovelkakirja tyypiltdan niin sanottu
wholesale bond vai retail bond (Liite 3 First North Bond Market -hinnasto). Mo-

lemmissa tyypeissa listautumismaksu on kiinteé ja vuosimaksu maaraytyy pro-
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senttiosuudella emission maarasta. Vuosimaksussa on kuitenkin ala- ja ylaraja,
joiden valille vuosimaksu asettuu. Seuraavassa esimerkissa on laskettu
20 miljoonan joukkovelkakirjalainan listaus- ja vuosikustannukset, kun lainan

maturiteetti on 5 vuotta ja minimimerkintéaarvo 1000 euroa.

Kyseessa on niin kutsuttu retail bond, sitd myydaan vahittaissijoittajille alle

100 000 euron erissa. Joukkovelkakirjan listautumismaksu on télléin 2400 euroa
ja vuosimaksu 1000 euroa. Nain ollen viiden vuoden maturiteetilla kustannuksia
kertyy yhteensa 7 400 euroa + ALV (5 -1000 € + 2400 €). Vuosimaksussa kay-
tetdan minimihinnoittelua, silla talla emissiolla vuosimaksun suuruus maarittyisi
muutoin alle 1000 euron minimimaéaran (20 000 000 € - 0,0035 % = 700 €).

Mikali lainaa myytaisiin vahintaan 100 000 euron erissé, olisi se niin kutsuttu
wholesale bond. Lainan maaran pysyessa samana, olisi listautumismaksu 1500
euroa ja vuosimaksu 1000 euroa. Nain ollen viiden vuoden maturiteetilla kus-
tannuksia kertyy yhteenséa 6 500 euroa + ALV. (5 - 1000 € + 1 500 € = 6500 €).
Myds tassakin tapauksessa vuosimaksussa kaytetaan minimihinnoittelua, silla
talla emissiolla vuosimaksun suuruus maarittyisi alle 2000 euron minimimaaran
(20 000 000 € -0,0025 % = 500 €).

Kuten laskelmista huomataan, vuosimaksun suuruus ei ylla minimaaraan, joten
kustannustehokkaampi vaihtoehto olisi laskea liikkeelle laina, joka on riittavan
suuri niin ettd vuosimaksun alaraja ylitetdan. Retail bondin tapauksessa téllai-
nen laina olisi suuruudeltaan noin 30 000 000 euroa (1000 € + 0,0035 % =

28 857 143 € = 30 000 000 €). Wholesale bondin tapauksessa lainan mini-
misuuruus olisi 40 000 000 euroa (1000 € + 0,0025 % = 40 000 000 €).

Vastaavasti vuosimaksun ylarajalla on kustannustehokasta laskea liikkeelle lai-
na, joka on vahintaan niin suuri, ettéa vuosimaksun ylaraja tayttyy. Retail bondin
tulisi talloin olla vahintdan 115 000 000 euron suuruinen (4000 € + 0,0035 % =
114 285 700 € = 115 000 000 €) ja wholesale bondin 120 000 000 euron suu-
ruinen (3000€ + 0,0025 % = 120 000 000 €).
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1 Retailbond| Wholesale bond
2 400,00 € 1 500,00 €
5 000,00 € 5 000,00 €
7 400,00 € 6 500,00 €

30 000 000,00 € 40 000 000,00 €

115 000 000,00 € 120 000 000,00 €

Taulukko 2. Emissiosta maksettavat kulut poérssille ja emission raja-arvot.

Mikali tarkastellaan pelkdstaan vuosimaksun maaraytymistd, on yhtiolle kustan-
nustehokkainta raja-arvojen kannalta laskea liikkeelle laina, joka on suuruudel-
taan vahintaan 30 miljoonaa tai yli 115 miljoonaa euroa (retail bond) tai vahin-

taan 40 mijoonaa tai yli 120 miljoonaa euroa (wholesale bond).

Laskelmista voidaan paatelld, ettd mikali halutaan laskea liikkeelle kustannus-
tehokkain laina porssin perimien kulujen perusteella, eivat pienemmat pk-
yritykset hyotyisi taméantyyppisesta rahoituksesta sen suuruuden ja kustannuk-
sen perusteella. Rahoituksen tarve ei ole pienemmilla pk-yrityksilla laheskaan
niin suuri ja uudesta rahoitusmuodosta syntyviin kustannuksiin ei valttamatta ole
varaa. Tassa tapauksessa voitaisiinkin toimia niin, ettd pienemmat pk-yritykset
laskisivat liikkeelle ryhmajoukkovelkakirjalainan, jolloin laina koostuisi useam-
masta pienemmasta lainasta. Ryhmalainan tapauksessa kustannukset jakautu-
vat listautuneen ryhman kesken, joten mitd enemman jasenia ryhmassa on, sita
suuremmalle osalle kustannukset jakautuvat ja rahoituksen kustannus piene-

nee.

Ryhmaé&joukkolainalla voisi olla viel& yhteinen nimittdja, esimerkiksi laina voisi
koostua saman toimialan yrityksista tai saman maakunnan alueella toimivista
yrityksista, jolloin voitaisiin puhua esimerkiksi "toimialabondista” tai "maakunta-
bondista”. Tama voisi olla selkeyttava seikka sijoittajalle sijoituspaatosta teh-
dessa: toimialabondiin sijoitettaessa sijoittaja tietaa sijoittavansa tiettyyn toimi-

alaan tai maakuntabondin tapauksessa maakunnan alueella toimiviin yrityksiin.
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Ryhmalainaa takaamassa voisi olla luotettavaksi tunnettu yhtid, esimerkiksi va-
kuutusyhtio tai pankki. Tall6in koroista ja lyhennyksista sijoittajille vastaisi vime
kadessa lainan takaaja, eika liikkeellelaskijat. Taméa vahentaa huomattavasti
ryhmalainaan liittyvaa riskia ja houkuttelee ndin enemman sijoittajia. Myos insti-
tutionaaliset sijoittajat voisivat kiinnostua pienempien yritysten rahoittamisesta
joukkoemission kautta.

4.4 Joukkovelkakirjarahoitus verrattuna pankkirahoitukseen

Pankkisaantelysta johtuvat vaikeudet liittyen pankkirahoituksen saatavuuteen ja
ehtoihin tekevat joukkovelkakirjamuotoisesta rahoituksesta varteenotettavan
vaihtoehdon perinteisen pankkirahoituksen rinnalle. Joukkovelkakirjan korko on
usein kiinted, mika tarjoaa suojaan korkovaihtelua vastaan. Pankkirahoitukses-
sa korkoriski taas realisoituu helpommin, silla korko on usein sidottu johonkin
viitekorkoon, esimerkiksi euribor-korkoon. Joukkovelkakirjat tarjoavat yritykselle
myds mahdollisuuden rahoituksen pidemp&aan maturiteettiin, mikéali pankista ei

ole saatavilla rahoitusta esimerkiksi viideksi vuodeksi.

Muut edut suhteessa pankkirahoitukseen liittyvat vakuuksiin ja lyhenteisyyteen.
Joukkovelkakirjat ovat yleensa vakuudettomia, kun taas pankkirahoituksessa
vakuudet vaaditaan. Erityisesti pankkien vakuusvaatimusten kiristyessa tama
seikka on huomattava etu joukkovelkakirjarahoituksessa. Huomattava etu on
myds lyhenteisyydessé, joukkovelkakirjalainat ovat usein kertalyhenteisa bullet-
lainoja kun taas pankkilainoja useimmin lyhennet&éan erillisen lyhennysohjelman
mukaisesti. Toki myds pankkilainoja on saatavilla kertalyhenteisina. Kertalyhen-
teisyys mahdollistaa yrityksen kassavirran tehokkaamman hyddyntamisen liike-
toimintaan laina-aikana kun ei ole rasitetta lyhennyksista, vain kertyneista ko-
roista. Yritykselle tarjoutuu nain mahdollisuus keskittya ydinosaamiseensa koko
maturiteetin ajan ja raha mika ennen on varattu lyhennyksiin, voidaan kayttaa

esimerkiksi kasvun rahoittamiseen.
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Joukkovelkakirjarahoitus Pankkirahoitus

Korko Usein kiinted, tarjoaa suojan korko-  Korkoriski
vaihtelua vastaan

Maturiteetti Mahdollisuus pidempaan maturiteet- Maturiteetit lyhyempia
tiin

Saatavuus Vaihtoehto rahoituksen turvaami- Entista vaikeampaa
seen, rahoitusrakenteen monipuolis-  pankkisaantelyn vuoksi.

tamiseen ja sita kautta hajauttaa ris-
kia

Vakuudet Tyypillisesti vakuudeton Vakuudet vaaditaan

Blencisias Usein kertalyhenteinen: kassavirran  Lyhennysohjelma
tehokkaampi hyddyntaminen laina-
aikana

VETEEe = INVEERE B sido muihin palveluihin Usein vaatimus esim.
lut rahaliikenteen ym. mui-
den palveluiden siirta-
misesta lainottajalle

Taulukko 3. Joukkovelkakirjarahoituksen edut verrattuna pankkirahoitukseen.

Joukkovelkakirjarahoituksen etu on myds se, ettéd se ei sido liikkeellelaskijaa
muihin palveluihin rahoituksessa. Pankkirahoituksen tapauksessa usein vaadi-
taan rahaliikenteen ja muiden pankkipalvelujen siirtoa lainottajapankin hoidetta-
vaksi. Joukkovelkakirjarahoitus antaa siis mahdollisuuden paattaa pankkipalve-
lujen tarjoajasta muillakin perusteilla kuin rahoituksen kautta.
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5 JOHTOPAATOKSET

Taman tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella joukkovelkakirjoja pk-yrityksen
rahoitusmuotona. Tutkimuksessa keskityttiin tarkastelemaan joukkovelkakirjoja,
jotka listataan niin sanotulla monenkeskeisella First North Bond Market Finland
-markkinapaikalla. Nasdag OMX:n alainen kevyemman saantelyn First North
Bond Market Finland -markkinapaikka aloitti toimintansa Suomessa tammikuus-

sa 2014, joten tutkimusaihe on erittdin ajankohtainen.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys pohjautui joukkovelkakirjan kasitteen maa-
rittelyyn, sen eri ominaisuuksiin ja tyyppeihin seka riskeihin. Joukkovelkakirjojen
teoriaosuutta havainnollistettiin kaytannon esimerkilla. Liséksi kasiteltiin lyhyesti
pankkeihin kohdistuva saantely tapaustutkimuksen tueksi.

Tutkimuksen empiriaa l|&hestyttiin  lyhyella ja tiiviilla analyysilla pk-
yritysrahoituksen tdménhetkisesta tilasta Suomessa. Lahdejulkaisujen perus-
teella voidaan sanoa, etta finanssikriisin jalkeen pk-yritysten rahoitusvaikeudet
ovat kasvaneet erityisesti tiukentuneen pankkisaantelyn johdosta. Pankit so-
peuttavat taseitaan ja rahoituksen ehdot kiristyvat, mik& johtaa rahoituksen ai-
empaa heikompaan saatavuuteen ja suurempiin rahoituskustannuksiin. TA&méan
vuoksi yritysten rahoitusrakenne on tutkimusten mukaan monipuolistumassa ja

uudelle rahoitusmuodolle pankkirahoituksen rinnalle on kysyntaa.

Analyysista kay ilmi, etta erityisesti kasvuyrityksilla on ongelmia rahoituksensa
kanssa. Lisérahoitustarpeita tuovat myds maksuvaikeudet, jotka aiheutuvat
enimmakseen asiakasyritysten pidentyneistd laskujen takaisinmaksuajoista.
Kasvun ja uusien tyopaikkojen luomisen kannalta on tarkeaa saada kasvurahoi-
tusta ja mikali sitd ei perinteisen pankkirahoituksen muodossa ole saatavilla,

voisi joukkovelkakirjarahoitus olla hyva vaihtoehto kasvun rahoittamiselle.

Empiirisesséa osassa selvitettiin joukkovelkakirjamuotoisen rahoituksen hankin-
taprosessi ja siihen liittyvat kustannukset. Kustannuksia ei pystytty arvioimaan

kuin porssin perimien maksujen osalta, silla muut kustannukset vaihtelevat suu-
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resti yrityksesta ja sen kayttamista palveluista riippuen. Muiden kustannusten
arviointi ei siten ollut tarkoituksenmukaista, silla arviot heittelisivat lian paljon

tutkimuksen reliaabeliuden kannalta.

Kustannuksia arvioitaessa tultiin siinen tulokseen, etta talla hetkell& kustannuk-
set ovat vield sen verran korkeat, ettei markkinoille kannata listautua kovin pie-
nella, esimerkiksi muutaman miljoonan emissiolla. Optimaalisin emissio minimi-
vuosikustannuksen mukaan olisi vahittaismyyntiin tarkoitetulla joukkovelkakirjal-
la vahintdan 30 miljoonaa euroa. Joukkovelkakirjan minimimaaraa ei ole maari-
telty, joten pienemmat emissiot ovat mahdollisia, mutta silloin rahoituksen kus-
tannus on suhteellisesti suurempi. Kun téahan lisataan vielda Arvopaperikeskuk-
sen, Hyvaksytyn Neuvonantajan ja muiden asiantuntijoiden palkkiot seka mah-
dolliset esitteen laatimiskulut ja myynti- ja markkinointikustannukset, kasvavat
kulut entisestdan. Kokemattomammille, pienille pk-yrityksille tallainen rahoitus

voi siis koitua suhteettoman kalliiksi.

Taman vuoksi tutkimuksen perusteella pienemmille pk-yrityksille rahoitusmuo-
tona voidaan nahda ryhmajoukkovelkakirjalaina, jossa yksittaisista pienemmista
lainoista lasketaan liikkeelle yksi rynmé&joukkolaina. Tallainen ryhmajoukkolaina
voisi koostua vaikka saman toimialan yrityksista tai ynden maakunnan alueella
toimivista yrityksista, jolloin voitaisiin puhua esimerkiksi "toimialabondista” tai

"maakuntabondista”.

Tutkimuksen maarittelemat tavoitteet saavutettiin, tutkimuksesta ilmenee pk-
yritykselle haettavan joukkovelkakirjarahoituksen prosessi ja kustannukset, silta
osin kuin kustannuksia on mielekasta arvioida. Rahoituksenhakuprosessi esite-
taan kattavasti liitteineen, joten tutkimusta voi kayttdd apuna suunnittelussa,
mikali harkitaan First North Bond Market Finland -markkinapaikalla listattuja

joukkovelkakirjoja rahoitusvaihtoehdoksi yritykselle.

Koska Suomessa joukkovelkakirjamuotoinen rahoitus pk-yrityssektorilla on ai-
van alkutekijoissaan, ovat jatkotutkimuksien aihemahdollisuudet laajat. Myo-

hemmin voitaisiin tutkia listautumisprosessia todellisen toteutuneen listauksen
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avulla tai tutkia tarkemmin nimenomaan pk-yritysten ryhmajoukkolainan liikkeel-

lelaskua.

Tama opinnaytetyo oli tekijalleen erityisen opettava prosessi. Aihetta valittaessa
tarkeaa oli sen ajankohtaisuus ja yhteiskunnallinen merkitys, tavoitteena oli teh-
da tutkimusta, josta olisi todellista hyotya alueen yrittgjille ja toimijoille. Aihe oli
ajankohtaisuutensa vuoksi myds melko haastava, silla tietoa oli tarjolla rajoite-
tusti ja uusi rahoitusmuoto prosesseineen vaati pitkgjanteistd selvittelyty6ta.
Taman tutkimuksen my6ta saatiin yksi uusi nakokulma pk-yritysten rahoituk-

seen.
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SRV Yhtiot Oyj:n 75 miljoonan euron joukkovelkakirjalainan listalleot-
toesite saatavilla

SRV Yhtiét Oyj
Listalleottoesite

Espoo, Suomi, 2013-12-18 09:58 CET (GLOBE NEWSWIRE) -- SRV YHTIOT OYJ PORS-
SITIEDOTE 18.12.2013

El JULKISTETTAVAKSI TAI LEVITETTAVAKSI, SUORAAN TAI VALILLISESTI, YHDYSVAL-
LOISSA, KANADASSA, AUSTRALIASSA, HONGKONGISSA, ETELA-AFRIKASSA TAI JA-
PANISSA TAI MISSAAN MUUSSA VALTIOSSA, JOSSA LEVITTAMINEN TAI JULKISTAMI-
NEN OLISI LAINVASTAISTA

SRV Yhtiot Oyj tiedotti 11.12.2013 laskevansa liikkeeseen 75 miljoonan euron méaréisen va-
kuudettoman joukkovelkakirjalainan. Lainan maturiteetti on viisi vuotta ja erdpaiva 18.12.2018.
Lainalle maksetaan kiinteaa 5,0 prosentin vuotuista korkoa.

Finanssivalvonta on tdndaan hyvaksynyt joukkovelkakirjalainan listalleottamista varten laaditun
listalleottoesitteen. Listalleottoesite on saatavilla tasta paivasta lahtien englanninkielisena SRV
Yhtiot Oyj:n internet-sivuilla osoitteessa www.srv.fi/sijoittajat.

SRV Yhtiot Oyj on jattanyt NASDAQ OMX Helsinki Oy:lle hakemuksen edella mainitun joukko-
velkakirjalainan ottamiseksi julkisen kaupankaynnin kohteeksi. Joukkovelkakirjalaina otetaan
julkisen kaupankaynnin kohteeksi arviolta 19.12.2013.

Espoo 18.12.2013

SRV Yhtiot Oyj
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Lisatietoja:

Hannu Linnoinen, varatoimitusjohtaja, CFO, puh. 050 523 5850, hannu.linnoinen@srv.fi

Taman tiedotteen levittdminen tietyissa maissa voi olla rajoitettu lainsdadannolla, ja henkiloi-
den, jotka saavat taman tiedotteen tai osan siitd haltuunsa, tulisi selvittda mahdolliset rajoituk-
set ja noudattaa niita. Tata tiedotetta ei tule tulkita tarjoukseksi ostaa SRV Yhtiét Oyj:n arvopa-
pereita missaan valtiossa. Erityisesti taté tiedotetta ei tule tulkita tarjoukseksi ostaa tai merkita
arvopapereita Yhdysvalloissa. Tassé tiedotteessa mainittuja arvopapereita ei ole rekistergity
eika niita tulla rekisterdimaan Yhdysvaltain vuoden 1933 arvopaperilain mukaisesti, eika niita
Voi tarjota, kayttaa tai myyda Yhdysvalloissa ilman rekisterdintia tai soveltuvaa rekisterdéintivaa-
timuksia koskevaa poikkeusta.

Viestin lahettaja GlobeNewswire, www.globenewswire.com — a NASDAQ OMX company
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International
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Tal Rubinstein
Roee Eizenman

972 3 5652536
972 3 5652536

International

Audur Capital hf. www.audur.is Iceland
Margit Robertet 3 545 856 506
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Bjarki Logason 3 545 856 532
354 820 6571

Avanza Bank AB www.avanza.se Stockholm
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Tage Borregaard Pedersen 4598 18 72 00

Thomas Nislev 45 39 16 76 00

CDI Global www.cdiglobal.dk Copenhagen Wir Tek A/S

Per Vestergaard Andersen 4598 11 00 55

Jakob H. Havsteen

Clal Finance Global Markets Ltd www.clalfinance.com

Aviram Kalev 972 3 5652536 Stockholm/
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Crowe Horwath www.crowehorwath.net Copenhagen |- NetBooster Holding A/S

Sgren Jonassen 45 39 29 25 00

Hans Olsen

Corporate Finance www.dspco.dk Copenhagen |- Aqualife A/S

Johnnie Bloch Jensen 45 33 64 92 00 esoft systems A/S

Jesper Ggthgen 45 33 64 92 00 Travelmarket A/S
DK Company A/S

Danske Bank www.danskebank.com -

Erik Lindkvist 454514 3276 Copenhagen/

Kennt Beicker Knudsen 45 45 14 32 81 Stockholm

Thomas Skovboe 45 45 14 32 46

Danske Bank Oyj - Helsinki

Juha Mustonen 358 105138774

Tiia Kyténen 358 10 516 2030

Deloitte hf. www.deloitte.is Iceland - Slaturfélag Sudurlands svf.

Agust Heimir Olafsson 3 545 803 056

Arni J6n Arnason 3 545 803 035

Eminova Fondkommission AB Stockholm

Gunnar Dahlman 46 8 684 211 00

Jonas Hemmingsson 46 8 684 211 00

Michaela Saterfalt 46 8 684 211 00

Erik Penser Bankaktiebolag www.penser.se Stockholm -

Stefan Lundstrom
Mirjam Westrin
Sven Jansson
Fredrik Strang
Martin Sahlborn

46 8 463 80 00
46 8 463 80 00
46 8 463 80 00
46 8 463 80 00
46 8 463 80 00

ALM Equity

aXichem

Confidence International AB
C-Rad AB

Dignitana AB

Eolus Vind AB
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Ginger Oil AB
Gotenehus Group AB
Immune Pharmaceuticals
LightLab AB
Mackmyra Whisky
Mangold AB

Medcore AB

Pilum AB

PledPharma AB

Ruric AB

Scandbook Holding AB
Skanska Energi AB

Torben Oskarsson
Thomas Bengtsson

46 31 761 22 32
46 31 761 22 33

International

ZetaDisplay AB
Ernst & Young ehf. WWW.ey.com Iceland
Gudjoén Norofjoro 3 545 952 565
Ragnar O. Rafnsson 3 545 952 545
Eyer Fondkommission AB www.eyer.se Diadrom AB
Carl-Johan Carlsson 46 31761 22 31 Stockholm/

G&W Fondkommission AB www.gwkapital.se Stockholm Kopparberg Mineral AB
Micael Wikberg 46 8 503 000 50 Paradox Entertainment AB
Bo Pettersson 46 8 503 000 50 Doxa

Johan Fromholtz 46 8 503 000 50 D. Carnegie & Co

Peter Lundmark 46 8 503 000 50

Islandsbanki hf. www.islandsbanki.is Iceland

Dadi Hannesson
Sigridur V. Halldérsdéttir

3 544 404 500
3 544 404 500

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Eveliina Leino



http://www.ey.com/
http://www.eyer.se/
http://www.gwkapital.se/
http://www.islandsbanki.is/

Liite 2

Erik Josefsson
Peter Ekholm
Richard Ericson
Christian Stalhuvud

46 8 503 015 60
46 8 503 015 53
46 8 503 01573
46 8 503 015 70

ICECAPITAL Pankkiiriliike Oy www.icecapital.fi Helsinki -
Marko Luoma 358 9 6811 6012
Pasi Sulkanen 358 9 6811 6028
KPMG hf www.kpmg.is Iceland - HB Grandi hf
H. Agust Johannesson 3545 45 63 50
Helga Hardardottir 3545456204
KPMG Oy Ab www.kpmg.fi Helsinki -
Tomas Granvik 358 20 760 3670
Mikko Palmu 358 20 760 3405
Landsbankinn hf. www.landsbankinn.is Iceland - Century Aluminum Company
Atli B. Gudmundsson 3544 107 208
Helga Gunnarsdottir 3544 107 346
Steingrimur Helgason 3 544 107 349
Mangold Fondkommission AB www.mangold.se Stockholm
Stockholm/ Amasten Holding AB
Charles Wilken 46 8 503 015 58 Iceland ADDvise Lab Solutions AB

Avtech AB

Auriant Mining AB

InXL Innovation AB
Bringwell AB

Caperio Holding AB

Cell Impact

Cortus Energy

Empire AB

Forestlight Entertainment AB
Invisio Communications AB
Lappland Goldminers AB
Luxonen AB

New Equity Venture InternationalAB
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New Nordic Healthbrands AB
Nordic Leisure AB

Pallas Group

PetroGrand AB

PolyPlank AB

Rehact AB

Selena Oil & Gas Holding AB
Skane-Mollan AB
Trustbuddy International AB
Victoria Park AB

Wise Group AB

Merasco Oy http://www.merasco.com | Helsinki Helsinki Zeeland Oyj
Claes von Heiroth 358 40 561 3516 Siili Solutions Oyj
Marcus Blomqvist 358 50 581 0980 Taaleritehdas Oyj
Patrik Hertsberg 358 50 555 0185

Midventum Oy www. midventum.fi Helsinki

Hannu Marjoniemi 358 50 338 3838

Nordea Pankki Suomi Oyj www.nordea.com Helsinki Helsinki Verkkokauppa
Alexandra Therman-Londen 358 40 560 8094

Esa Hanttu 358 9 165 59794

Mikael Lusa 358 9 165 59750

Nordea Contacts

First North Bond Market

Julius Engvist 358 9 1655 9141

Lasse Tourunen 358 9 1655 4260

Nordea Bank Danmark A/S www.nordea.dk - Copenhagen

Rasmus Nissen Hald
Peter Brink Jensen

45 33 3358 42
45 33 3349 89
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Nykredit

www.nvykredit.dk

Copenhagen

Danish Crown

Ditte Sveidahl
Jonas Harbo
Pareto Securities AB

45 44 5519 94
45 44 55 22 77
www.ohman.se

- Stockholm/ Stockholm
Jacob Ahlgvist 46 8 402 50 00 International Brighter
Daniel Gabriel 46 8 402 50 00 Lucara Diamond Corp.
Leo Rydell 46 8 402 50 00 Rusforest

Africa Qil Corp
ShaMaran Petroleum Corp

Pareto Securities AS - Copenhagen
Ole Witmeur 45 88 51 01 64
Torben Lykke Hansen 45 88 51 01 68
Planet Capital www.plancap.ru Stockholm/ -
Tatiana A. Tychkova 7 (812) 327 37 17 International
Victoria V. Kholodkova 7(812) 327 37 17
Irina B. Veselova 7(812) 327 37 17
Pohjola Pankki Oyj www.pohjola.fi Helsinki -
Pekka Suhonen 358 10 252 4415
Christian Stahlberg 358 10 252 4031
PriceWaterhouseCoopers ehf. WWW.PWC.iS Iceland - Hampidjan hf.
Halldér borkelsson 3 545 505 229

3548 405 229
Sigurdur Oli Sigurdsson 3 545 505 212
Privanet Pankkiiriliike Oy www.privanet.fi Helsinki Helsinki SAV-Rahoitus Oyj

Kimmo Lonnmark
Petri Korpineva
Karri Salmi
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Henrik Acklén
Johan Strémqvist
Andreas Bjorklund
Henrik Alami

46 8 454 32 11
46 8 454 32 25
46 8 454 32 00
46 8 454 32 00

PwC www.pwce.dk Copenhagen Enalyzer A/S
Jan Hetland Mgller 45 39 45 39 45 Athena IT-Group A/S
Carsten Yde Hemme 45 39 45 39 45 Medical Prognosis Institute A/S
Redeye AB www.redeye.se Stockholm Arctic Gold AB
Magnus Vestin 46 8 545 013 30 Dibs Payment Services AB
Richard Goldman 46 8 545 013 30 Immunicum AB
Xvivo Perfusion AB
ScandiDos
Hexatronic
Remium Nordic AB WWW.remium.com Stockholm
2E group AB
Agrokultura

Ageri Holding AB
Bredband2 i Skandinavien AB
Catella AB

Cassandra Oil AB
ChronTech Pharma AB
CybAero AB
Dannemora Mineral AB
Deltaco

Diamyd Medical AB
Drillcon AB

Ellen AB

EOS Russia

Firefly AB

Generic Sweden AB
Hansa Medical AB
HCS Holding AB

Hifab Group AB
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Impact Coatings AB
Insplanet AB

JAYS AB

JLT Mobile Computers AB
Kancera AB

MedCap AB

Mindmancer AB

Nexam Chemical

Nischer AB

Nordkom AB

Oniva Online Group Europe AB
Smarteq AB

Stille AB

TagMaster AB

Unlimited Travel Group AB
Vigmed Holding

Bror Axberg
Tuomo Vahéapassi

358 9 616 28 144
358 9 616 28 135

WeSC AB

Schrgder Partners A/S www.schroderpartners.dk | Copenhagen FastPassCorp
Gert Mortensen 45 43 58 33 00 mermaid technology
Henrik Schrader
SEB Skandinaviska Enskilda Banken AB www.seb.se Stockholm
Rikard Schwalbe 46 8 522 296 73
Per Thurezon 46 8 522 296 20

www.enskilda.fi Helsinki
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SEB Contacts www.seb.dk Copenhagen

First North Bond Market

Claus Mgller

Louise Wagner

Sedermera Fondkommission AB www.sedermera.se Stockholm - Betting Promotion
Andreas Sandgren 46 431 47 17 00 BIMobject
Maria Bach Harrén 46 431 47 17 00

Fredrik Rahl 46 431 47 17 00

David Ahlin 46 431 47 17 00

Gustav Kindal 46 431 47 17 00

Summa Capital Oy www.summa.fi Helsinki Helsinki

Mikko Bergman 358 20 7430 284 Stockholm

Antti Uusitalo 358 20 7430 394

Regina Duzanskaja 358 20 7430 392

Joakim Frimodig 358 20 7430 287

Thenberg Fondkommission AB www.thenberg.se Stockholm -

Torbjorn NordlIof
Anders Dalborg

46 8 545 845 00
46 31 745 50 00

Agellis Group AB
Cryptzone AB
Genovis AB
EXINI Diagnostics
Kentima

Misen Energy AB

Modern Ekonomi Sverige Holding
AB
Precio Systemutveckling AB

Rasta Group AB

West International AB
Online Brands Nordic AB
Precomp Solutions AB
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UB Capital Helsinki Helsinki

Tom Olsio 358 9 2538 0225

Walter Ahlstrém 358 9 2538 0255

Wildeco Ekonomisk Information AB www.wildeco.se

Andreas Ericsson 46 70 853 46 09 Delarka Holding AB
Jacob Nyberg 46 70 767 08 83 Stockholm - Episurf Medical AB

Patrik Richter 46 70 77371 18 Kalleback Property Invest
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Liite 3 First North Bond Market -hinnasto

NASDAQ OMX'
FIRSTNORTH

Official price list for First North Bond Market

Valid from Jan. 27", 2014
Prices in SEK/DKK/EUR exclusive of VAT

Wholesale bonds - Senior Unsecured

Wholesale bonds are senior unsecured bonds sold solely to qualified investors, usually determined
by minimum trading size set to €100 000 or above.

SEK DKK EUR
Admission Fee 15000 12500 1500
One-time fee for admission to trading.
Annual Fee - pet. of issued amount 0.0025% 0,0025% 0,0025%
Minimum fee per year per ISIN 10000 8400 1000
Maximum fee per year per |SIN 30000 25200 3000

Other bonds

Other bonds are all other bonds not covered by the "wholesale bond” fee list above, i.e. bonds that
are issued based on a Prospectus, traded in size less than €100 000 or secured transactions.

SEK DKK EUR

Admission Fee 24000 20000 2 400

One-time fee for admission to trading.

Annual Fee - pct. of issued amount 0.0035% 0,0035% 0,0035%
Minimum fee per year per ISIN 10000 8 400 1000
Maximum fee per year per ISIN 40000 33600 4000

Examples

1)

Abond from Company X is admitted to trading. The issued amount is 500 000 000 DKK and it matures
in 4 years. The bond is a senior unsecured wholesale bond, as it is traded in sizes above €100 000.
The total fees for this bond would be: DKK 12 500 + [4 * 500 000 000 * 0.0025%] = DKK 62 500

2]

Abond from Company Y is admitted to trading. The issued amount is 200 000 000 DKK and it matures
in 5 years. The bond is a retail bond, traded in sizes below €100 000 and based on a FSA approved
Prospectus. The total fees for this bond would be: DKK 20 000 + (5 * 8 4001 = DKK 62 000. The
minimum annual fee is applied as the annual fee based on the issued amount is below DKK 8 400
(200 000000 * 0.0035% = 7 000].

1(2)
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NASDAQ OMX'
FIRSTNORTH

Terms & Conditions

Fees are applicable according to the market the bond is admitted to trading on, bonds admitted to
trading on First North Stockholm will be invoiced in SEK, bonds admitted to trading on First North
Denmark will be invoiced in DKK and bonds admitted to trading on First North Finland will be invoiced

in EUR

Allfees, including annual fees, are payable as a one-off fee paid up front at the time of admission to
trading. The annual fee will be adjustad if the issued amount is increased in the bond concerned, but
the up-front sum will not be repaid, if the life of the loan is shortened.

If an application for admission 1o trading has been reviewed, and the transaction is not
subsequently completed, NASDAD OMX reserves the right to charge a fee equal to the admission fee
far its services in regard to the review.
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