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mittomina ja epalikvideind. Aiemmin ei juuri ole koettu tarvetta kehittda joukkovelkakir-
jamarkkinoita, silla pankkisektori on tarjonnut yrityksille ndiden tarvitseman rahoituksen.
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markkinat ovat kasvaneet ja monipuolistuneet merkittivasti viime vuosina.

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, miten vireilld olevat Suomen joukkovelkakirjamark-
kinoiden kehittimistoimet vaikuttavat markkinoiden toimintaan, ja minkdlaisia muita ke-
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The Finnish bond market is considered undeveloped and not liquid compared to markets
in many other countries. Previously, there has not been any urge to develop the bond
market as the banking sector has provided the companies with the capital needed. After
the recent financial crisis, the increasing banking regulation has forced the companies to
arrange alternative forms of financing. The interest to develop the bond market has al-
ready led into concrete actions. The bond market has grown and diversified significantly
in the past few years.

The purpose of this study was firstly to figure out how the current development acts are
influencing the market, and secondly to discover other development needs in the market
structure to make the market more utilisable for small and medium enterprises.

The study was carried out in spring 2014 and refined in September 2014. The utilised ma-
terial included literature, previous researches, articles and interviews. The interviews were
carried out in March and April 2014 and they encompassed the most significant actors of
the Finnish bond market including topical reformers of the market.

According to the study, the development measures in the Finnish bond market are con-
sidered highly useful. The model documentation is finished, thus the next most significant
subjects for improving the market are building up the trustee practice and activating the
First North alternative bond market. Next, the development actions should focus on cre-
ating a domestic credit rating agency and improving the secondary market. The study sug-
gests that the market develops actively to the right direction by the market actors. It is
probable that the development actions result in cost-effective emission sizes becoming
smaller, and the bond market diversifying further. As the Finnish bond market continues
to develop, it will continuously offer further study possibilities.
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1 Johdanto

Perinteisesti yritykset ovat rahoittaneet vieraan padoman tarpeensa pankkilainoituksella,
kun taas kotimaisia joukkovelkakirjamarkkinoita pidetain kehittymittomina ja epalikvi-
deind. Aiemmin ei juuri ole koettu tarvetta kehittdd joukkovelkakirjamarkkinoita, silld
pankkisektori on tarjonnut yrityksille ndiden tarvitseman rahoituksen. Joukkovelkakir-
jamarkkinoiden kehittiminen pienten ja keskisuurten yritysten rahoituskanavana on
kuitenkin noussut tirkeaksi ja ajankohtaiseksi puheenaiheeksi, koska finanssikriisia seu-
rannut pankkisadntelyn lisidntyminen rajoittaa pankkien riskinottomahdollisuuksia, ja
erityisesti pienet ja keskisuuret yritykset ovat kokeneet rahoituksen saannin vaikeutu-
neen. Rahoitusympariston kiristyminen vihentid investointeja ja myohemmin myo6s
tyopaikkoja, ja kansantaloudenkin kannalta paineita markkinoiden kehittimiselle on.
My0s sijoittajat ovat kiinnostuneet joukkovelkakirjoista etsiessddn vaihtoehtoisia sijoi-

tuskohteita.

Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittdmisintressi on jo johtanut nakyviin seurauksiin ja
konkreettisiin toimenpiteisiin. Suomalaisyritysten joukkovelkakirjojen litkkeeseenlaskuja
tehtiin enndtyksellisen 10 miljardin euron arvosta vuonna 2012 ja 5 miljardin euron ar-
vosta vuonna 2013. Markkinoiden kehittimiseen on alettu kiinnittdd huomiota: Hallitus
paatti syksyllda 2013 antamansa rakennekannanoton yhteydessa edistda pk-yritysten
joukkovelkakirjamarkkinoiden syntymisti. Elinkeinoeldmin keskusliitto (EK) ja listayh-
tididen neuvottelukunta perustivat joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittaimiseksi ty6-
ryhmin, joka julkaisi joukkolainojen malliehdot joulukuussa 2013. Porssi on avannut
tammikuussa 2014 kevyemmin vaatimuksin toimivan First North -markkinapaikan
joukkovelkakirjoille. Lisiksi valtion erityisrahoituslaitos Finnvera valmistelee rooliaan

lainojen merkitsijana.

Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittiminen on tirkei ja ajankohtainen teema, ja siten
luonteva tutkimuksen aiheeksi. Tutkimusraportti noudattelee oivalluttavaa vetoketju-
mallia, jossa aiemmin tutkittu ja tiedetty seké nyt selvitettava limittyvit toisiinsa (Vuori-
jarvi & Boedeker 2007, 179-180). Aluksi luvussa 2 kuvataan yritysten rahoitusmuotoja
ja rahoitusmarkkinoita erityisesti pk-yritysten nikokulmasta kiinnittien huomiota rahoi-

tusmarkkinoiden ongelmiin. Tdmin jilkeen luvussa 3 perehdytiin tarkemmin joukko-



velkakirjoihin rahoitusinstrumenttina seké niiden markkinoihin ja markkinaosapuoliin
Suomessa. Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittimiseksi on tehty lukuisia tutkimuksia
eri puolilla maailmaa, ja niiden johtopaitoksia tarkastellaan alaluvuissa 3.4 ja 3.5. Suo-
men tilannetta pohditaan lihemmin luvussa 4. Huomiota kiinnitetdin jo tehtyihin toi-
menpiteisiin, kehitteilld oleviin muutoksiin ja niiden vaikutuksiin sekd havaittuihin ke-
hittimistarpeisiin. Luvussa 5 tarkastellaan tutkimuksessa esille nousseita joukkovelka-
kirjamarkkinoiden tulevaisuudennikymia. Viimeisessa luvussa 6 kdydain lapi tutkimuk-
sen tulokset ja pohditaan niiden luotettavuutta seki sovellusmahdollisuuksia. Luvussa

arvioidaan my6s ammatillista kehittymistd ja oppimista tutkimusprosessin aikana.

1.1 Tutkimusongelma ja sen rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on tuottaa kokoava selvitys Suomen joukkovelkakirjamarkki-
noiden kehityksen tilanteesta ja kehitystarpeista. Aihetta kasitellaan pk-yrityksen niako-
kulmasta. Tavoitteena on selvittid ehdotuksia markkinoiden kehittimiseksi tarjoamaan
pk-yrityksille varteenotettava rahoituskanava ja sijoittajille mielekkéasti ja kaytannolli-
sesti toimiva sijoituskohde. Erityistd huomiota kiinnitetdan vireilld oleviin kehitystoi-

miin ja muihin julkisuudessa esitettyihin kehitysehdotuksiin.

Tutkimuskysymykset:
e Miten timanhetkiset Suomen jvk-markkinoiden kehittimistoimet vaikuttavat
jvk-markkinoiden toimintaan?
e Minkilaisia muita kehittimistarpeita Suomen jvk-markkinoiden rakenteessa on,

jotta pk-yritykset voisivat paremmin hyodyntad markkinoita?

1.2 Menetelmit

Tutkimus toteutettiin kartoittavana kvalitatiivisena tutkimuksena. Kyseessd on komp-
leksinen ilmi6, johon tarvitaan monitahoista ja joustavaa aineistoa, jonka sisallon enna-
kointi on hankalaa. Tutkimuksen kohderyhma ovat Suomen joukkovelkakirjamarkki-

noiden timinhetkiset toimijat ja mahdolliset tulevat toimijat.

Tutkimusta varten tutustuttiin aithetta aiemmin kasitelleisiin tutkimuksiin seka ajankoh-

taisiin lehti- ja internet-kirjoituksiin. Aineistoa kerittiin niytteenomaisesti haastattele-



malla eri markkinaosapuolien edustajia. Haastatteluja kéytettiin myds tyon lihteind erik-
seen viitatuissa kohdissa. Haastateltavat valittiin siten, ettd he omaisivat mahdollisim-
man paljon tietoa ja kokemusta aitheesta seki edustaisivat aidosti kohdejoukon niké-
kulmia. Haastateltaviksi valittiin paljon kokemusta ja nikemystid omaavia eri markkina-
osapuolien edustajia. Kaikki viisi haastateltavaa olivat erittiin perehtyneita yritysten
joukkovelkakirjamarkkinoiden toimintaan ja ovat seuranneet niiden toimintaa jo pitkdn
aikaa. Yhdessa haastattelussa oli mukana kaksi haastateltavaa samasta yrityksesta, ja
haastatteluja tehtiin nelja. Haastattelut toteutettiin maalis- ja huhtikuussa 2014 teema-
haastatteluina henkil6kohtaisina tapaamisina rauhallisissa neuvottelutiloissa. Haastatte-
lurunko on liitteend 1. Runkoa muokattiin haastateltavan asiantuntija-alueen mukaan.
Haastattelujen kohde- ja ajankohtatiedot ovat liitteend 2. Haastattelut nauhoitettiin ja
nauhoitukset purettiin tekstimuotoon aineiston tyOstimista varten. Analysointia varten
aineisto teemoiteltiin ja analysoitiin teemoittain nostamalla ydinajatukset tiivistien esil-

le, minka jilkeen niin saadut tulokset tyostettiin raporttiin.



2 Yritysten rahoitusympéristd Suomessa

Tissd luvussa kuvataan rahoitusmarkkinoiden toiminta, tehtivit ja rakenne. Luvussa
kasitelldan rahoitusmarkkinoiden osat lukuun ottamatta joukkovelkakirjamarkkinoita,
joithin syvennytdan seuraavassa luvussa 3. Rahoitusmarkkinoiden toiminnan kasittelyn
jalkeen alaluvussa 2.3 pohditaan timinhetkistd pk-yritysten rahoitustilannetta Suomessa

ja markkinoiden kehitystarpeita.

2.1 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden tehtdvini on allokoida tehokkaasti rahoitusta ylijadmaisiltd talo-
uksilta alijadmaisille talouksille. Toimiva rahoitusjirjestelmi on yksi talouskasvun kes-
keisimmista edellytyksistd. Pdatehtavansd ohella rahoitusmarkkinat tehostavat talouden
toimintaa tarjoamalla likviditeetti- ja maksulitkennepalveluja sekd mahdollisuuden jakaa
riskid. Markkinat vilittavat informaatiota eri sijoituskohteiden ominaisuuksista, tuotois-
ta ja riskeistd. (Kontkanen 2011, 46; Knupfer & Puttonen 2012, 50.) Rahoitus-
markkinat jactaan rahoituksen ajallisen keston mukaan raha- ja padomamarkkinoihin:
rahamarkkinat kasittavat alle vuoden pituisen vieraan padoman ehtoisen rahoituksen;
padomamarkkinat tarjoavat pitkdaikaisempaa rahoitusta sekd oman ettd vieraan paa-
oman chtoisesti (Kuvio 1). Rahoitusmarkkinat jactaan my0s ensisijais- ja toissijais- eli
jalkimarkkinoihin: ensisijaismarkkinoilla yritys hankkii uutta padomaa, jalkimarkkinoilla
puolestaan sijoittajat kiyvit keskenddn kauppaa muun muassa osakkeilla ja velkakirjoil-

la. (Niskanen & Niskanen 2013, 22.)

Rahoitusmarkkinoiden valitystehtava toteutuu vilillisend ja suorana rahoituksena. Valil-
lisessd rahoituksessa rahoitusmarkkinoilla toimivat yritykset kuten pankit kerdavit talle-
tus-, raha- ja pddomamarkkinoilta varoja eli rahan tarjoajien sdastdjd, ja vilittdvit ne ra-
han tarvitsijoille investointihankkeiden rahoitukseen. Suorassa rahoituksessa raha- ja
padomamarkkinat vilittavit rahoitusta suoraan velkakirjoina ja osakkeina. (Kontkanen

2011, 46.)



[ Rahoitusmarkkinat ]

[ ]
[ Rahamarkkinat ] [ Pidomamarkkinat ]

[ ]
[ Pitkan koron markkinat ] [ Osakemarkkinat ]

Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Kniipfer & Puttonen 2012, 52)

Suomessa rahamarkkinat syntyivit vuonna 1982 pankkien liikkeeseenlaskemilla alle
vuoden pituisilla sijoitustodistuksilla. My6s yritykset, kunnat ja valtio ryhtyivat pian las-
kemaan litkkeelle omia rahamarkkinavelkakirjojaan. Vuonna 1987 markkinat alkoivat
kehittyd kohti nykymuotoaan, ja syntyivat my6s Euribor-korkoja edeltineet Helibor-
korot. Suurimman osan rahamarkkinoista muodostavat pankkien sijoitustodistukset.
Valtion velkasitoumusten osuus markkinoista on euromaissa tyypillisesti merkittava.
(Kontkanen 2011, 47-51; Knupfer & Puttonen 2012, 52—53; Niskanen & Niskanen
2013, 118-119.)

Pidomamarkkinat muodostuvat osakemarkkinoista ja pitkdn koron markkinoista eli
joukkovelkakirjamarkkinoista. Osakemarkkinoiden tehtivani on valittda oman paa-
oman chtoista rahoitusta. Osakemarkkinoilla kdyddin jalkimarkkinakauppaa porssissd

ja sen ulkopuolella. (Knipfer & Puttonen 2012, 56; Kontkanen 2011, 54-55.) Vierasta

padomaa tarjoavat jvk-markkinat esitellddan tarkemmin luvussa 3.

2.2 Pk-yritysten rahoitustilanne ja markkinoiden kehitystarpeet

EU-mairitelmidn mukaan pk-yrityksen tyontekijoiden lukumiiri on alle 250 ja litke-
vaihto alle 50 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma alle 43 miljoonaa euroa (Euroo-
pan komissio 2014). Yritysten joukkovelkakirjamarkkinoiden kehityspuheissa kédytetidn
vilkkaasti sanaa pk-yritys, mutta aina silli ei tarkoiteta virallisen maaritelman mukaisesti
pk-kokoisia yrityksid. Esimerkiksi Garantian ryhmijoukkovelkakirjaemissiossa yksikdan

yritys ei ollut puhtaasti tarpeeksi pieni ollakseen keskisuuri yritys, vaikka niitd ndin nimi-



tettiin. Kasitteen kaytolld haluttaneenkin korostaa, etta yritykset ovat kuitenkin huomat-
tavasti pienempia kuin perinteisesti jvk-markkinoilla toimivat yritykset. Joukkovelkakir-
joja el perinteisesti ole pidetty sopivina pk-yrityksille niiden luonteesta ja kulurakentees-

ta johtuen.

Pankit tarjoavat pk-yrityksille rahoitusta yleisemmin kayttopaaoman kuin investointira-
hoituksen muodossa. Kiyttépddaomarahoitus on yleensa lainalimiittimuodossa, jolloin
se on joustavampaa ja halvempaa kuin joukkovelkakirjarahoitus. Myos neuvottelut niin
myontovaiheessa kuin muutostilanteissa sujuvat talloin yksinkertaisesti. Joukkovelkakir-
jalaina taas on yleensi bullet-tyyppinen luotto, jonka takaisinosto on iso prosessi. (Sa-
lonen 4.3.2014; Nystedt & Smedsten 2.4.2014.) Pk-yritysten rahoituksen saanti on tiu-
kassa muun muassa vuoden 2014 alussa ilmestyneen Pk-yritysbarometrin mukaan
(Suomen Yrittajat ry, Finnvera Oyj & Tyo- ja elinkeinoministerié 2014). Elinkeinoela-
min Keskusliiton, Finanssialan Keskusliiton, Finnvera Oyj:n, Suomen Pankin, Suomen
Yrittdjien sekd tyo- ja elinkeinoministerion syksylla 2013 toteuttaman yritysrahoitus-
kyselyn mukaan pankkirahoitus on selkeésti suurin ja tirkein ulkoisen rahoituksen ldh-
de kaikenkokoisille yrityksille. Selvityksessd todetaan erityisesti pk-yritysten rahoituksen
saannin olevan keskimaariista vaikeampaa. Rahoituksen ehdot puolestaan ovat kiristy-
neet erityisesti suurten ja keskisuurten yritysten kohdalla: lainamarginaalit ovat leventy-
neet, sivukulut kasvaneet ja kaupallisten takausten hinnat nousseet. Pk-yritysten rahoi-
tuksen saanti on vaikeutunut koko EU-alueella johtuen kiristyvista pankkien padoma-
ja likviditeettivaatimuksista, jotka tiukentavat pankkien lainanantoa. Suomessa pk-
yritykset kokevat rahoituksen saantimahdollisuuksien huonontuneen vahemmin kuin

muissa EU-maissa keskiméarin. (Euroopan komissio 2013, 11-12.)

Rahoitusmarkkinoiden toimintaa haittaava markkinahiirié voi atheutua epaselvasta
omistusoikeuksien mairittelystd, heikosta sopimusosapuolien suojauksesta tai kilpailun
estymisestd. Markkinoiden toimintaa heikentivit myos erilaiset ulkoisvaikutukset, ku-
ten toimijoiden koordinaatio-ongelmat, mittakaava- tai oppimisedut, julkishy6dykkei-
den ominaisuudet ja informaatio-ongelmat, totesivat Hyytinen ja Pajarinen (2005, 9)
Elinkeinoelamin Tutkimuslaitoksen tytiryhtion Etlatieto Oy:n koordinoimassa luot-
tomarkkinoiden epitdydellisyyksid ja pk-yritysten rahoitusympiristéd Suomessa selvit-

tavassa tutkimushankkeessa. Kaytinnossia markkinoiden toimintaa Suomessa télld het-



kelld haittaavat muun muassa huono likviditeetti, pidomamarkkinoiden pienuus ja in-
formaatio-ongelmat. Rahoitusmarkkinoiden saintelyilmapiiri nayttéisi heikentavin
markkinoiden toimintaa, silld esimerkiksi luotonantajien laillisissa oikeuksissa ja luotto-
tietojen tasossa tilanne on yleisesti sekalainen. (Euroopan komissio 2013, 11-12.) Hyy-
tisen ja Pajarisen (2005) mukaan informaatio-ongelmat todennikéisesti vaikuttavat
suomalaisten pk-yritysten rahoitusmarkkinoilla ja heijastuvat erityisesti yritysten alku-

vaiheen toimintaan.

Markkinapuute mairdytyy rahoitusmarkkinoiden kehityksen mukaan, ja sen mittaami-
nen on haastavaa yksityiskohtaisen méiritelman puuttuessa. Hyytinen ja Pajarinen
(2005) pohtivat tutkimuksensa yhteenvedossa markkinapuutteen mittarin ominaisuuk-
sia: Mittarin tulisi olla saatavilla tai laskettavissa suurimmalle osalle pk-yrityksid varsin
helposti ja kohtuullisin kustannuksin, eikd mittari saisi olla yritysten tai julkisten organi-
saatioiden manipuloitavissa. Lisdksi mittarin tulisi indikoida markkinoilla esiintyvia in-
formaatio-ongelmia. Tillaista ideaalista mittaria ei tutkimuksen mukaan luultavasti voi-
da kehittad, mutta hyvani vaihtoehtona esitetdan jo olemassa oleva luottoluokitusjarjes-
telmi. Luottokelpoisuusarvion informatiivisuus ei kuitenkaan ole tiydellinen: huono
luottokelpoisuus korreloi luonnollisesti positiivisesti maksuvaikeuksien, konkurssien ja
pk-yritysten korkeiden rahoituskustannusten kanssa, ja sen on myds osoitettu korreloi-
van intuitiivisella tavalla koetun rahoituksen huonon saatavuuden kanssa ja koettujen

informaatio-ongelmien kanssa.

Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittimispotentiaali on huomattu monilla tahoilla vii-
me aikoina, ja tilanteeseen on tartuttu aktiivisesti sekd julkisella keskustelulla ettd konk-
reettisilla toimenpiteilld. Innostus joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittimiseen on
haastateltavien mukaan monesta syysta finanssikriisin seurausta. Kasvava pankkisaately
on tehnyt pankkien suoran lainanannon hankalammaksi. Likviditeettipuskuri- ja vaka-
varaisuusvaateet ovat vihentineet pankkien halukkuutta myontia pitkaaikaista rahoi-
tusta, joka on kallistunut. Basel III:n ja CRD IV:n sadnndsten kayttéonotto johtaa
pankkien taseiden sopeuttamisen jatkumiseen. Finanssikriisi on pakottanut yhtioita
miettimaédn vaihtoehtoisia rahoitusmuotoja perinteiselle pankkirahoitukselle. Pankit tar-
joavat yrityksille mieluiten lyhytta rahoitusta, mikd on johtanut joukkovelkakirja-

lainamarkkinoiden kehittimistarpeeseen myos totuttua pienemmille yrityksille. Pankki-



rahoitus on todettu my&s riskialttiiksi, kun taas joukkovelkakirjamarkkinoiden tappiot
eivit aiheuta systemaattista riskid samalla tasolla kuin pankkimarkkinoiden luottotappi-
ot. Joukkovelkakirjan emittoineen yrityksen kaatuessa sijoittajat tekevat tappiota, mutta
pankkien kaatuessa yhteiskunta on joutunut maksajaksi. (Salonen 4.3.2014; Miettinen
4.3.2014.) Pohjoismaiset joukkovelkakirjamarkkinat ovat kehittymaissa: Tanskassa ja
Ruotsissa ollaan kehittdmisessd jo Suomea pidemmilld, ja Notjassa joukkovelkakirja-
markkinat toimivat aktiivisesti. Joukkovelkakirjat tarjoavat pk-yrityksille todellisen
mahdollisuuden, mutta kaikkiin tilanteisiin ne eivit sovellu. (Rosendahl 23.1.2014.) Yri-
tykset pyrkivit myos monipuolistamaan rahoituksen lihteitdan. Toisaalta my6s sijoitta-
jien kiinnostus joukkovelkakirjamarkkinoita kohtaan on kasvanut johtuen tarpeesta 16y-
tad tuottavia sijoituskohteita. Jvk-markkinoiden laajentamistarve on kdantanyt katseet
pk-yritysten suuntaan. Muutokset pk-yritysten rahoitusrakenteessa ovat my6s hitaita,
vaikka tarve monipuolistua on selva (Suomen Yrittdjat ry, Finnvera Oyj & Tyo6- ja elin-

keinoministerié 2014, 5).



3 Joukkovelkakirjamarkkinat

Tdssa luvussa esitellian joukkovelkakirjalaina rahoitusinstrumenttina ominaisuuksineen
ja erl muotoineen seka kuvataan joukkovelkakirjamarkkinoiden toiminta Suomessa.
Luvussa tarkastellaan my6s muita, kehittyneempia joukkovelkakirjamarkkinoita ja

markkinoiden kehittimisesta tehtyja tutkimuksia.

3.1 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainat eli bondit ovat pankkien, yritysten, valtioiden, kuntien ja muiden
yhteisojen litkkeeseen laskemia suuria tai suurehkoja lainoja, jotka on jaettu useaan sa-
mansisiltoiseen ja -ehtoiseen joukkovelkakirjaan (Finanssivalvonta 2014a; Kntpfer &
Puttonen 2012, 54). Sijoittajia on tyypillisesti 10—100 (Miettinen 2013, 18). Joukkovel-
kakirjoilla kidyddan kauppaa porssissi tai sen ulkopuolella, ja ne ovat jalkimarkkinakel-
poisia. Hyvit jalkimarkkinat yleensa lisaavit sijoittajien mielenkiintoa ja alentavat laina-
kustannuksia. (Kntpfer & Puttonen 2012, 54.) Jvk-markkinoilla vaaditaan tavallisesti

pankkirahaa suurempaa korkomarginaalia (Salonen 4.3.2014).

Kuponki- eli nimelliskorko tarkoittaa lainan ehtojen mukaisen korkoprosentin mukaista
korkoa, jonka litkkeeseenlaskija maksaa tavallisesti vuosittain velkakirjojen haltijoille.
Suomessa korko on tyypillisesti kiinted. Lainan juoksuajan eli maturiteetin eli laina-ajan
lopussa litkkeeseenlaskija palauttaa yleensa lainan koko nimellisarvon, jolloin kyseessd
on bullet-laina. Toinen yleinen lainatyyppi on tasalyhenteinen laina, jossa paaomaa ly-
hennetddn laina-ajan kuluessa erdpiivina esimerkiksi vuosittain tai puolivuosittain. Bul-
let-lainat yleistyvat koko ajan. Sijoittajille niiden etu on, ettd palautuvalle pddomalle ei
tarvitse tehdd uutta sijoituspadtosti kuin vasta laina-ajan lopussa. Nollakuponkilainalle
ei puolestaan makseta koko lainan juoksuaikana lainkaan korkoa, vaan sen tuotto pe-
rustuu nimellisarvon ja litkkeeseenlasku- eli emissiokurssin viliseen eroon. Osa joukko-
velkakirjalainoista on niin sanottuja ikuisia lainoja, joiden pddoma ei erddnny koskaan,
vaan niiden koronmaksu jatkuu ikuisesti. Ikuisten lainojen kaytté on viime aikoina
yleistynyt Suomessa. (Kniipfer & Puttonen 2012, 82—83; Niskanen & Niskanen 2013,
102-103.)



Joukkovelkakirjalainan arvo mairitetdin siitd tulevaisuudessa saatavien kassavirtojen
nykyarvona. Maturiteettihetkelld bondin hinta on aina nimellisarvon suuruinen. Jouk-
kovelkakirjojen hinnat ilmoitetaan yleisesti prosenttilukuina nimellisarvosta. Joukkovel-
kakirjaa kutsutaan discount bondiksi, kun sen hinta on pienempi kuin nimellisarvo eli
alle sata, ja premium bondiksi, kun hinta ylittdd nimellisarvon. (Niskanen & Niskanen

2013, 107-109.)

Joukkovelkakirjoille voi olla mairitelty erilaisia lisiominaisuuksia. Debentuurilaina on
vakuudeton joukkovelkakirjalaina, jonka asema yrityksen konkurssimenettelyssi on
muita yrityksen sitoumuksia huonompi. Siten sen riski on tavallista joukkovelkakirjalai-
naa suurempi ja likviditeetti huonompi. Tdmin vuoksi debentuurilainojen korko on
yleisesti muita joukkovelkakirjalainoja korkeampi. (Niskanen & Niskanen 2013, 101;
Kontkanen 2011, 123.) Vaihtovelkakirjalainan haltijalla on oikeus vaihtaa velkakirjat
litkkeeseenlaskijan osakkeisiin ennalta sovitulla suhteella. Vaihto-oikeuden vuoksi mah-
dollinen kuponkikorko on yleensi markkinoilla vallitsevaa litkkeeseenlaskijan luottoris-
kimarginaalia alhaisempi. (Kontkanen 2011, 123.) Optiolainan haltijalla on oikeus ostaa
yrityksen osakkeita tiettyni aikana useimmiten ennalta mairittyyn hintaan. Optio voi-
daan erottaa lainasta, jolloin niilld voidaan kayda erikseen kauppaa jilkimarkkinoilla.
Osakeoption vuoksi lainan korko on markkinoiden puhtaalle joukkovelkakirjalainalle
maarittamaa korkotasoa pienempi. (Niskanen & Niskanen 2013, 106.) Strukturoidun
joukkovelkakirjalainan tuotto maaraytyy jonkin kohde-etuuden arvon kehityksen perus-
teella. Tuotto voi madrdytyd suoraan, tai sitd voidaan korottaa tai alentaa erilaisilla ra-

joittimilla tai laskentakaavoilla. (Kntipfer & Puttonen 2012, 123.)

Keskeisimmat joukkovelkakirjalainojen riskit ovat luottoriski ja korkoriski. Luottoriski
realisoituu silloin, kun litkkeeseenlaskija ei suorita velkakirjachtojen mukaisia maksu-
jaan. (Kontkanen 2011, 122.; Kniipfer & Puttonen 2012, 85.) Liikkeeseenlaskijan mah-
dollinen konkurssi aiheuttaa suurimman tappion (Lehmusvirta 2014a). Korkoriski ai-
heutuu korkotason muutoksista: korkojen noustessa joukkovelkakirjan jalkimarkkina-
arvo laskee, ja korkojen laskiessa joukkovelkakirjalainan arvo nousee. Sijoittajien tuot-
tovaatimus nimittdin vaihtelee laina-ajan kuluessa, kun riskittéméin markkinakoron taso
vaihtelee. Lisiksi yrityksen riskipreemio voi vaihdella. Vieraan valuutan miariisiin

joukkovelkakirjalainoihin voi liittya valuuttariski. Strukturoiduissa joukkovelkakirjalai-

10



noissa voi kohde-etuudesta aiheutua lisiksi muita riskejd. (Kontkanen 2011, 122;
Knitpfer & Puttonen 2012, 85.) Likviditeettiriski on heikosti toimivilla jalkimarkkinoilla
merkittivd. Joukkovelkakirjalle ei vilttimatta 10ydy ostajatahoa tai siitd tarjotaan alhais-

ta hintaa. (Finanssivalvonta 2011.)

Yrityksille joukkovelkakirjalainat tarjoavat vakaan rahoitusmuodon, tukea ja tdydennys-
ta pankkirahoitukselle seka tyckalun rahoituksen hajauttamiseen. Lainoilla voidaan ha-

jauttaa muun muassa eraantymisprofiilia. Joukkolainan litkkeeseenlasku velvoittaa suu-

rempaan raportointivelvollisuuteen. Sen aiheuttaman tyon voi kuitenkin kiintaa eduksi,
kun yrityksen uskottavuus sijoittajien silmissd kasvaa. Lisiksi sddnnollinen raportointi ja
sijoittajasuhteiden hoito voivat johtaa my6hemmin listautumiseen. Joukkovelkakirjojen
kautta yritys voi padstd myos kansainvalisille rahoitusmarkkinoille. (Lehmusvirta 2014a;

ICMA 2013, 8-9.)

Sijoittajille joukkovelkakirjat tarjoavat suhteellisen vakaan sijoituskohteen ja ennustetta-
vat kassavirrat. Juoksuaikana lainan myyminen jalkimarkkinoilla voi olla haasteellista.
Sijoituskohteen turvallisuutta lisad litkkeeseenlaskijan raportointivelvollisuus. Lisiksi

jvk-markkinat tarjoavat sijoittajille hajauttamismahdollisuuksia. ICMA 2013, 11-12.)

Pankille joukkovelkakirjalainojen jirjestajand toimiminen nihddin hyvina liiketoimin-
tana ja taseen kevennyksena: pankki ei ota luottotappioriskia, mutta saa palkkiotulot
litkkeeseenlaskun jirjestimisestd. (Miettinen 4.3.2014.) Joukkovelkakirjalainarahoitus ei
valttamitta vihenna pankkienkaan litketoimintaa: se tarjoaa niille ansaintakeinon ilman
tasevaikutusta, kun pankit toimivat yritysten asiantuntija-apuna (Wallqvist ja Axelsson

2013, 56).

3.2 Joukkovelkakirjamarkkinoiden toiminta

Joukkovelkakirjamarkkinoiden eli pitkdn koron markkinoiden tirkein tehtava on pitka-
aikaisen rahoituksen valittiminen (Kniipfer & Puttonen 2012, 54; Kontkanen 2011,
52). Suomessa suurimman osan joukkolainoista laskee liikkeelle valtio, ja sen osuus
markkinoista on viime vuosina ollut kasvussa (Kuvio 2). Suomen joukkovelkakirja-

lainamarkkinoiden kehitys on perinteisesti ollut suurelta osin seurausta valtion lainatar-
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peesta, koska sen intresseissd on ollut saada lainarahoitusta my6s kotimaan markkinoil-

ta markkamairdisesti (Kntpfer & Puttonen 2012, 55).
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Kuvio 2. Suomessa litkkeeseen laskettujen euromairaisten joukkovelkakirjalainojen

kanta (Suomen Pankki 2014)

Rahoituslaitokset ja yritykset ovat perinteisesti kiyttineet joukkolainarahoitusta niu-
kasti. Viime vuosina yritysten litkkeelle laskemien joukkovelkakirjojen kanta on kuiten-
kin jonkin verran kasvanut, mika osaltaan johtunee pankkilainoituksen kasvaneista kor-
komarginaaleista (Suomen Pankki 2013). Korkomarginaalit olivatkin laskeneet erittiin
alhaiselle tasolle pankkien valisen kiristyneen kilpailun vuoksi, eikd resursseja vaativa
joukkovelkakirjalainan litkkkeeseenlasku ollut houkutteleva vaihtoehto edullisen lainara-
hoituksen rinnalla (Kniipfer & Puttonen 2012, 56). Suomalaisten yritysten joukkovel-
kakirjamarkkinoita pidetdan kansainvilisessd vertailussa yha kuitenkin selvisti alikehit-

tyneina.

Joukkovelkakirjalaina lasketaan litkkeelle joko paperi- tai arvo-osuusmuotoisena (Fi-

nanssivalvonta 2014b). Joukkolaina voidaan tarjota paitsi yksittdisend lainana, myos
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joukkovelkakirjalainaohjelmassa, jossa lasketaan liikkeeseen useita samantyyppisia lai-

noja. (Kontkanen 2011, 122.)

Valtion liikkeelle laskemat joukkovelkakirjalainat Suomessa ovat suurimmaksi osaksi
suuria euromaaraisia sarjaobligaatioita eli viitelainoja, jotka myydain institutionaalisille
sijoittajille Suomesta ja ulkomailta. Viitelainojen merkittavimmat markkinapaikat ovat
sahkoiset MTS Finland ja EuroMTS. Suomessa on kaytossia vuonna 1992 kiaynnistetty
paamarkkinatakaajajirjestelma, jossa paamarkkinatakaajat ovat sitoutuneet antamaan
osto- ja myyntitarjouksia toimivien jalkimarkkinoiden ylldpitimiseksi. Pdamarkkinata-
kaajat ovat kansainvilisid ja kotimaisia pankkeja. Viidentoista paamarkkinatakaajien li-
siaksi markkinoilla toimii markkinatakaajia, jotka ovat my0s sitoutuneet antamaan tarjo-
uksia jalkimarkkinoilla. Viitelainojen ohella valtion joukkovelkakirjalainamarkkinat
muodostuvat vahittéissijoittajille suunnatuista pOrssilistatuista tuotto-obligaatioista.
(Kontkanen 2011, 53.) Valtion lisiksi my6s rahoituslaitoksille joukkovelkakirjat ovat

merkittiva rahoituksen lihde.

3.3 Yritysten joukkovelkakirjamarkkinat Suomessa

Perinteisen pankkirahoituksen rinnalla joukkovelkakirjalainat ovat vaihtoehtoinen ra-
hoitusmuoto hankkia rahoitusta Suomessa tai kansainvalisilli markkinoilla euromaarai-
sind tai jonkin ulkomaan valuutan mairaisind. Jvk-rahoitusta kayttavit suuret yritykset
hankkivat yleensi kansainvalisilld markkinoilla litkkeeseen lasketuille lainoille luotto-

luokituksen joltakin tunnetulta luottoluokituslaitokselta. (Kontkanen 2011, 54.)

Pankkirahoitus on selkeisti suurin ja tirkein ulkoisen rahoituksen lihde kaikenkokoisil-
le yrityksille. Joukkovelkakirjojen ja yritystodistusten kaytto on yleisinta suurille yrityk-
sille, joista noin joka viides on rahoittanut toimintaansa joukkovelkakirjoilla tai yritys-
todistuksilla. Keskisuuret yritykset kayttavat niitd rahoituksena selvasti vihemman, ja
pienet yritykset erittidin vihan. Joukkovelkakirjat ja yritystodistukset ovat tirkein rahoi-
tuksen lihde noin kymmenelle prosentille suurista yrityksistd, titd pienemmille yrityksil-
le ne eivit ole yhdellekédan tirkein rahoituksen lihde. Pankkien asema tirkeimpani ra-

hoituksen lihteend on kuitenkin hieman heikentynyt vuonna 2013 verrattuna edelliseen

13



vuoteen, ja erityisesti rahoitusyhtiot ovat kasvattaneet merkitystdan. (Elinkeinoeliman

Keskusliitto EK ym. 2013.)

Joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlasku toteutetaan joko julkisena emissiona tai private
placementina. Julkisesti liikkeelle laskettu joukkolaina on suunnattu yleisolle, ja se voi-
daan my®és listata porssiin. Private placementina litkkeelle laskettu laina puolestaan
suunnataan ja myydédan rajatulle sijoittajajoukolle. Porssissa listattavan joukkolainan vi-
himmadiskoko on 3,5 miljoonaa euroa, ja laina-ajan tulee olla normaalisti yhdestd kym-

meneen vuotta. (Kontkanen 2011, 122.)

Porssilistaus lisad litkkeeseenlaskijan avoimuutta, tunnettuutta ja luotettavuutta markki-
noilla, mutta atheuttaa my6s velvoitteita. Porssiin listattavista lainoista on aina laaditta-
va arvopaperimarkkinalain mukainen esite. Yleisolle suunnatuista porssin ulkopuolisista
joukkolainoista esite on laadittava, mikali lainan yksikkékoko tai minimimerkintdhinta
on alle 100 000 euroa. (Finanssivalvonta 2014a.) Esite voidaan laatia yksittiiselle lainalle
tai kokonaiselle joukkovelkakirjalainaohjelmalle. Ohjelmaesite sisiltai lainan yleiset eh-
dot seka tiedot lainan liitkkeeseenlaskijasta. Ohjelmaesitteelld voidaan tarjota useita eri
lainoja 12 kuukauden ajan, ja sithen tulee liittdd kunkin yksittiisen lainan lainakohtaiset
relevantit ehdot ja tiivistelmai, jossa esitetdin kootusti liitkkeeseenlaskijaa sekd kulloinkin
kyseessia olevaa lainaa ja tarjousta koskevat keskeiset tiedot ja riskit. Finanssivalvonnan
pitiman esiterekisterin lisaksi esite tulee olla saatavilla litkkeeseenlaskijan internetsivuilla
ja lainan myyntipaikoissa. Arvopaperimarkkinalain mukaisen esitteen lisiksi monet liik-
keeseenlaskijat laativat lainoista vapaamuotoisia markkinointiesitteita. (Finanssivalvonta

2014b.)

Vaikka joukkovelkakirjat ovat jalkimarkkinakelpoisia, Suomessa niilld ei kiytinnossi ole
jalkimarkkinoita porssissd lainkaan (Kontkanen 2011, 122). Kaupankiynti perustuu
kaytannossa liikkeeseenlaskijan lainalle laina-aikana tarjoamaan jalkimarkkinahintaan,

joka voi olla yli tai alle lainan nimellisarvon (Finanssivalvonta 2014b).

Porssin pailista tiukkoine sadantelyineen voi erityisesti pk-yrityksista tuntua hankalalta.
First North on NASDAQ OMX:n ylldpitimi kevyemmin sddnnostelty markkinapaikka

vaihtoehtona porssille. Tammikuusta 2014 alkaen joukkovelkakirjalainojen litkkeeseen-
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lasku on ollut mahdollista sen kautta Suomessa, kun First North Bond Market Finland
-markkinapaikka aukesi. INASDAQ OMX Group, Inc. 2014a.) Vaihtoehtomarkkinan

vaikutuksia tarkastellaan luvussa 4.2.

Suomen joukkovelkakirjalainamarkkinat ovat kokeneet merkittavaa kehittymistd viime
vuosina (Kuvio 3). Vuonna 2013 liikkeelle laskettiin 44 lainaa, joiden yhteisarvo oli 5,9
miljardia euroa. Liikkeeseenlaskijoista 13 oli ensimmiista kertaa jvk-markkinoilla. Liik-
keeseenlaskujen monipuolisuus lisdantyi merkittavasti: mukana oli pienempii litkkee-
seenlaskuja, osassa liikkeeseenlaskuista kéytettiin turvaavia rakenteita, liikkeelle lasket-
tiin kotimaisia ja kansainvalisid high yield -lainoja, nahtiin yksi ryhmajoukkovelkakirja-
laina ja eri valuuttojen maaraisia lainoja. Vuodelle 2012 osui monta merkittivaa erittdin
suurta kansainvilista liitkkeeseenlaskua johtuen silloin erddntyneiden joukkovelkakirjo-

jen uusimisesta, mika selittda poikkeuksellisen suurta volyymia. (Saha 23.1.2014.)
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Kuvio 3. Suomessa litkkeeseen laskettujen yritysten joukkovelkakirjalainojen lukumaira

ja volyymi 2008-2013 (Saha 23.1.2014)

Joukkovelkakirjamarkkinat ovat perinteisesti olleet suurten yritysten markkinat. Pk-
yritykset eivit ole markkinoita juuri kiyttineet, koska niiden rahantarve ei ole ollut tar-
peeksi suuri emission kannattavaan toteutukseen. Viime aikoina markkinoilla on kui-
tenkin nihty myos pienempid emissioita kymmenestd miljoonasta eurosta lihtien. Ai-
kaisemmin joukkovelkakirjan minimikokona pidettiin 100 tai 150 miljoonaa euroa,

mutta haastateltavienkin puheissa kuului selvisti muuttunut ilmapiiri. Nakemykset lai-
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nan minimikoosta vaihtelivat kuitenkin viela suuresti 5 miljoonasta eurosta 50 miljoo-
naan euroon. Kun keskisuuren yrityksen maaritelman mukaan litkevaihto on enintidan
50 miljoonaa euroa, on aikaisempi minimikoko auttamatta ollut tavoittamattomissa.

Minimikokoja pienempien joukkovelkakirjatyyppisten lainojen nihtiin olevan pikem-

minkin venture capital -rahoitusta kuin jvk-rahoitusta.

Tyypillisesti joukkovelkakirjalainat Suomessa ovat yksittéisia: kun joukkovelkakirjalaina
on laskettu litkkeelle, markkinoille palataan perinteisesti vasta lainan erdantyessa 4-5
vuoden kuluttua, mikali tarvetta uudelle lainalle ei talld valin ole. Osa haastateltavista

piti toimintatapaa epasuotuisana sijoittajille, koska heidit unohdetaan juoksuajaksi.

Liikkeeseenlasketut joukkovelkakirjalainat ovat Suomessa olleet paljolti samannakoisid
ja my6s samoilta yritystoimintasektoreilta. Hajautuksen mahdollisuuksia ei ole paljoa
ollut, kun taas esimerkiksi Norjassa velkamarkkinat ovat todellinen vaihtoehto osake-
markkinoille, ja niiltd 16ytyy paljon eri riskin sijoituskohteita. (Nystedt & Smedsten

2.4.2014.)

Luottoluokitettujen yhtididen jvk-lainoille on kysyntaa. Saddeltyja sijoittajia kannuste-
taan ostamaan riittivin lyhyitd, luottoluokitettuja lainoja. (Nystedt & Smedsten
2.4.2014.) My6s muiden isojen, etenkin porssilistattujen yhtididen on haastateltavien
mukaan helppo 16ytia sijoittajia tunnettuutensa vuoksi. Listaamattomalle pk-yritykselle
sijoittajien l6ytiminen sen sijaan voi olla vaikeaa, koska epiluulo yritystd kohtaan on
suurin. Talloin on turvaavien rakenteiden kuten jiljempana esiteltavien mallidokumen-
taation ja asiamiesrakenteen oltava kunnossa. Erityisesti ulkomaiset sijoittajat kaipaavat
turvaavia rakenteita, koska niilla on kotimaisia sijoittajia vihemman tietoa kaytettavissa
eikd valttamattd resursseja tehda paikallisanalyyseja. Haastateltavat kuitenkin totesivat,
ettd sijoittajien osalta kiinnostusta riittinee aina kun joukkovelkakirja on hinnoiteltu
markkinaehtoisesti, eli tuotto ja riski osuvat kohdalleen. Ulkomaiset sijoittajat ovat
kiinnostuneita Suomen tiettyjen tunnettujen suurten yhtiiden isoista joukkovelkakir-
joista, esimerkiksi vuonna 2013 sveitsildiset ja saksalaiset yksityispankit olivat joissakin

emissioissa mukana jopa 30—40 prosentin osuudella (Nystedt & Smedsten 2.4.2014).
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Suomessa yritysten joukkovelkakirjamarkkinoilla on talld hetkelld kolme paijarjestaja-
pankkia. Pankkikilpailun rajallisuuden vuoksi Suomessa ei ole Ruotsin ja Norjan tapai-
sia perinteisid markkinoita, joilla vilittdjien ja pankkiiriliikkeiden runsauden ansiosta
tehddin paljon my6s pienid emissioita. Suomessa isot pankit ovat keskittineet huomi-
onsa isoihin emissioihin niistd saatavien parempien palkkiotuottojen vuoksi. (Salonen
4.3.2014.) Suomessa perinteisesti kaytinnon litketoimintamallin mukaisesti pankit eivit
myoOskain myonna lainaa, elleivit saa yrityksen sivupalveluja eli esimerkiksi maksulii-
kennetta ja jvk-jarjestelytoimintaa, mika osaltaan aiheuttaa epitasa-arvoa jvk-

markkinoille (Tiainen 3.3.2014; Salonen 4.3.2014).

3.4 Eri maiden joukkovelkakirjamarkkinat

Kehittyneiden talouksien joukkovelkakirjamarkkinoiden vililld on suuria eroja. Lueng-
naruemitchai ja Ong (2005) tutkivat Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) nimissa eri
jvk-markkinoiden kehitystd. USA:ssa joukkovelkakirjamarkkinoiden merkitys on ollut
suuri hyvin pitkaan, toisissa kehittyneissa talouksissa taas markkinat ovat olleet ldhes
olemattomat. Euroopassa pankkisektori on ollut hallitseva rahoituksen lihde. Jvk-
markkinoiden kehittyminen monipuolistaa rahoitusmarkkinoita, miké joidenkin mielipi-
teiden mukaan alentaa systemaattista riskia: viitetaan esimerkiksi ettd Japanin 1990-
luvun laman ankaruus olisi ollut lievempad, mikili yritysten joukkovelkakirjamarkkinat
olisivat olleet tehokkaat. 1990-luvun puolivilistd lihtien yritysten joukkovelkakirja-
lainamarkkinat ovat muuttuneet tirkeaksi osaksi yritysrahoitusta monissa sellaisissa
maissa, joissa aiemmin pankkirahoitus on ollut yritysten péddasiallinen keino hankkia
vieraan paaoman chtoista rahoitusta. Tuolloin kehittdimisen syini olivat muutokset poli-
tilkassa ja Euroopassa erityisesti yhteisvaluutta euron valmistelu. Euron kidyttéonotto-
vuotena joukkovelkakirjalainojen litkkeeseenlaskujen maira alueella kasvoi yli kaksin-
kertaiseksi edelliseen vuoteen verrattuna, kun euromairaisissi lainoissa sijoittajien po-
tentiaalinen maira moninkertaistui. Aiemmin valtaosa liikkeelle lasketuista lainoista oli
AAA- ja AA-luokiteltuja, mutta uusista litkkeelle lasketuista lainoista monet olivat luot-
toluokitukseltaan A-luokiteltuja ja my6s alempien luottoluokitusten high yield -lainat

ilmaantuivat markkinoille. (Luengnaruemitchai & Ong 2005.)
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Braun ja Briones (2000) jatkoivat joukkovelkakirjamarkkinoiden kehityksen syiden
selvittaimistd tutkimalla aineistoa yli sadastatuhannesta joukkovelkakirjalainasta koko
maailmasta. Eri markkinoiden vilinen vaihtelu oli suurta. Markkinoiden kehityksen
vaihetta selitti paljon maan yleinen taloudellinen kehitys, mutta myos sen vaikutuksen
huomioimisen jalkeen eri markkinoiden vililld oli suuria eroja. Eroja ei ollut helppo
selittdd makroeckonomisen tilanteen erojen tai valtion sddntelyn avulla, vaikka ndiden on
naytetty selittivin eroja pankkijirjestelman ja osakemarkkinoiden kehityksessa.
Institutionaalisten sijoittajien luoma kysyntd vaikuttaa kuitenkin merkittavisti
joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kehitykseen. Yhdysvalloissa jvk-markkinat ovat
erittain aktiiviset, ja suurin osa yritysten toiminnasta rahoitetaan bondeina. De Fiore ja
Uhlig (2005) selvittivait Euroopan keskuspankin nimissi tekemassa tutkimuksessaan
syiti Buroopan ja USA:n markkinoiden jakautuneisuuden eroille. Merkittiva selittiva
tekija on euroalueen vihaisempi julkinen tieto yritysten luottokelpoisuudesta, kun taas

pankit hankkivat titd tietoa tehokkaasti.

Wallqvist ja Axelsson (2013) selvittivat tutkimuksessaan Ruotsin joukkovelkakirjalaina-
markkinoiden kehitystd ja analysoivat sen vaikutuksia markkinaosapuoliin haastattele-
malla eri markkinatoimijoita. Yritysten joukkovelkakirjalainamarkkinat ovat Ruotsissa
kasvaneet merkittdvin suuriksi muutamien viime vuosien aikana. Kasvu on vaikuttanut
moniin markkinaosapuoliin, jotka ovat sopeuttaneet toimintaansa uusiin olosuhteisiin.
Jvk-markkinoiden positiivisen kehityksen nihtiin jatkuvan my6s tulevaisuudessa. Kehi-
tystyOssd on kuitenkin huolehdittava laadukkuudesta, jotta markkinoista tulisi kestavit.
Ruotsissa asiamiesrakenne on yleistynyt joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskuissa, ja
se on tutkimuksen mukaan saavuttanut tunnustetun ja luonnollisen aseman

markkinoilla.

3.4.1 Kehittyneiden joukkovelkakirjamarkkinoiden ominaisuudet

Tehokkailla ja kehittyneilld joukkovelkakirjalainamarkkinoilla on kiytossd standardoitu
dokumentaatio ja liikkeeseenlaskuprosessi, ja markkinoiden toiminta on lipinakyvia ja
saanneltya. Talloin osapuolten vilinen luottamus ja markkinoiden toiminnan laatu on

korkealla tasolla. Lapinidkyvyys tehostaa hinnoittelua ja johtamista seké edistid luoton-

antoa. (ICMA 2013, 13.) Joukkovelkakirjamarkkinat kattavat yritysten lainatarpeesta
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vihintdian puolet muun muassa USA:ssa, Isossa-Britanniassa ja Norjassa johtuen sijoit-

tajien tasapuolisesta ja kulutehokkaasta yhteistyosta (Miettinen 2013, 18).

Kehittyneet yritysten joukkovelkakirjalainamarkkinat tuovat etuja yrityksille, sijoittajille,
kansantaloudelle ja valtiolle. Kehittyneilld markkinoilla vilityskustannukset ovat alhai-
set, ja rahoitus vilittyy tehokkaasti sen tatjoajilta tarvitsijoille. Investointien saadessa
tatd kautta rahoitusta vihenee tarve tukea yrityssektoria julkisin varoin. Joukko-
velkakirjamarkkinoiden toimiessa tehokkaasti kevenee pankkilainoituksen tarve, ja ra-
hoitusmarkkinat monipuolistuvat. Joukkovelkakirjamarkkinat tarjoavat tarvittaessa lisa-
rahoitusta pankkirahoituksen rinnalle. Jvk-markkinat edistavit rahoitusmarkkinoiden
vakautta taloudellisen epidvarmuuden aikoina vihentden riippuvuutta pankkisektorista.
Kehittyneet joukkovelkakirjamarkkinat voivat auttaa integroimaan kansainvilisid mark-
kinoita ja siten vihentimain rakenteellista epitasapainoa seka edistimiin kansainvalis-

td yhteenkuuluvuutta ja talouskasvua. (ICMA 2013, 14-15.)

3.4.2 Norjan markkinoiden asiamiesrakenne

Norjassa on maailman kolmanneksi suurimmat luottoluokittamattomien yritysten jouk-
kovelkakirjamarkkinat, jotka ovat my6s monipuoliset. Notjassa on kaytossa asia-
miesrakenne, jossa litkkeeseenlaskijan ja sijoittajan toimii vililld hallinnointiyhtié: Nor-
dic Trustee ASA toimii lahes kaikkien yritysten joukkovelkakirjojen asiamiehena. Se
toimii sijoittajien edustajana ja liikkeeseenlaskijan kumppanina liikkeeseenlaskun jal-
keen. Maksukyvyttomyystilanteissa asiamies auttaa uudelleenrahoitustilanteen juridisena
tukena ja tarvittaessa pantin realisoinnissa. Asiamies auttaa jarjestimaan joukkovelka-
kirjanhaltijoiden kokouksia, kun taas kehittymattomilld markkinoilla sijoittajat ovat
yleensd anonyymeja ja hallintarekisterin suojissa ja siten vaikeasti tavoitettavissa. Asia-
miesrakenteen lisiksi Norjan joukkovelkakirjalainamarkkinoita on tehostanut toimiva
standardidokumentaatio, ja naiden ansiosta markkinoilla toimii runsaasti my6s ulko-

maisia sijoittajia. (Miettinen 2013, 18—19.)
Nordic Trustee on pankkien ja rahoituslaitosten yhteisyritys, joka perustettiin kun ra-

hoitussektori ulkoisti agenttitoimintansa vuonna 1993 laman jilkeisessa tilanteessa.

Kaytannossa kaikki joukkovelkakirjalainat on tahdn paivain asti toteutettu asiamiehen
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kautta, litkkeeseenlaskuja on tehty yli 8 000 kappaletta. Norjassa on kiytetty joukkovel-
kakirjarahoitusta paljon muita Pohjoismaita enemman ja monipuolisemmin. Markkinat
ovat my6s pk-yritysten tavoitettavissa. Valtaosa litkkeeseenlaskuista on high yield -
lainoja, kun taas esimerkiksi Ruotsissa ja Suomessa lihinni vain isot porssilistatut yhtiot

ovat tehneet emissioita. (Miettinen 4.3.2014.)

3.5 Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittimisen ldhestymistavat

Luengnaruemitchain ja Ongin (2005) mukaan yritysten joukkovelkakirjamarkkinoiden
laajuuden ja syvyyden kehityksen seké hyvin likviditeetin saavuttamisen kannalta
oleellisimmat vaatimukset ovat vertailu toimiviin markkinoihin, hyvin hallintotavan
toteutuminen ja lapinakyvyys, luottoriskin tehokas hinnoittelu, luotettava
kaupankayntijirjestelma sekd suojausinstrumenttien saatavuus. Lainojen kysynti ja
tarjonta riippuvat muun muassa kotimaisesta ja ulkomaisesta sijoittajakunnasta,
emission helppoudesta ja sithen liittyvista kustannuksista sekd verotusymparistosta.
Uudistusten toteuttaminen naiden osalta johtaa tutkimuksen mukaan

kokonaisvaltaiseen joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kehittymiseen.

Likviditeetin puute jalkimarkkinoilla, sijoittajien huonot luottoriskin arviointitaidot seka
korkeat emissiokustannukset ovat Luengnaruemitchain ja Ongin (2005) mukaan
tarkeimmat tekijat yritysten joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kehityksen eroissa.
Tiarkedksi kehitystd edesauttavaksi tekijaksi he nimedvit ensimmaiiseksi hyvin
infrastruktuurin ja porssilistauksen helppouden. Toiseksi he pitivit markkinoiden ke-
hittymisen kannalta tirkeand yritysten hyvai hallinnointia ja lapinakyvyytti, koska niilla
on suuri merkitys sijoittajille. Lainsadddnnoén kehittdminen ja sddntelyn kohentaminen
mahdollistavat paremman hallinnoinnin ja tiedonannon markkinoilla. Kolmas mer-
kittivd markkinoiden kehitystd edesauttava tekija on riskiarvioinnin luotettavuus, miké
parantaa erityisesti likviditeettid. Esimerkiksi Aasiassa luottoluokitettujen yritysten
puute on johtanut joillakin markkinoilla epaluottamukseen ja epavakauteen. Riskin
arvioinnin tarkkuuden parantamista auttaisivat esimerkiksi standardoidut lainachdot.
Neljas joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kehityksen kannalta merkittiva tekija on

monipuolinen sijoittajakenttd, joka takaa korkean likviditeetin ja vakaan kysynnin.

20



Jvk-markkinoiden kehityksen vaatima aika ei Luengnaruemitchain ja Ongin (2005)
mukaan ole helposti mairiteltavissi. Muutokset vaativat monissa maissa voimakasta
poliittista tahtoa seka tehokasta viranomaisyhteistyota. Toisaalta esimerkiksi sijoittajien
luottamus ja vakaa sijoittajakunta eivit ole saavutettavissa saantelyn keinoin. Teoriassa
luottamusta voidaan parantaa tarjoamalla tehokkaat markkinat ja edistaimalla
markkinoiden lapinakyvyytta. Kiytinnossa sijoittajakunta onkin kasvanut naitd toimia

toteuttamalla.

Gyntelberg, Ma ja Remolona (2005) keskittyivit Kansainvilisen jirjestelypankin
nimissa tekemassa selvityksessadn muutamien aasialaisten joukkovelkakirjalaina-
markkinoiden kehittymiseen ja kehittimiseen. He esittivit vaihtoehtoisia
lihestymistapoja ensi- ja jalkimarkkinoiden kehittimiseksi. Kehitysehdotuksissa
toistuvat alemmin tutkitut teemat: Ensimarkkinoilla voidaan painottaa maaraa ja laatua:
emissiomadrin lisiamisti tai litkkeeseenlaskijakannan monipuolistamista seka kehittda
tiedonantosdadoksia, kirjanpitostandardeja ja lipinakyvyyttd. Jalkimarkkinoiden
kehittamiseksi voidaan keskittyd markkinoiden mikrorakenteen kehittimiseen tai
sijoittajakannan monipuolistamiseen tai markkinainformaation valittdjien aseman
vahvistamiseen. Osa-alueita voidaan kehittad samanaikaisesti suuremman tehokkuuden
saavuttamiseksi. Kdytinnossa markkinarakenteen kehittiminen on suoraviivaisin
lihestymistapa. Tarkeimmiksi kehittimistarpeiksi pitkalld aikavalilla tutkimuksessa
nimettiin sijoittajakannan monipuolistaminen ja markkinainformaation saatavuuden

parantaminen.

Wallgvistin ja Axelssonin (2013) tutkimuksen mukaan markkinaosapuolet pitivit tar-
peellisena, ettd Ruotsin finanssimarkkinoita valvova viranomainen loisi selkeit puitteet
markkinoiden lapinakyvyyden lisaidmiseksi. Dokumentaation standardointia pidettiin
tirkednd, jotta liikkeeseenlaskuprosessi helpottuisi ja lainachdot olisivat
ymmarrettavammat eri toimijoille. Ruotsissa asiamiehen toimintavaltuudet eivit vield
vilttamatta olleet selvid kaikille markkinaosapuolille, minka vuoksi rakenteesta tulisi
tehda selvempi. Tutkimuksen mukaan Ruotsissa toimivat markkinaosapuolet toivoivat
lisaksi yritysten hyodyntavan markkinoita verkostoitumisessa sijoittajien kanssa, jotta

vaikeina aikoina rahoituksen saanti helpottuisi.
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4 Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittimistoimet

Tissd luvussa tarkastellaan Suomen jvk-markkinoiden kehitystilannetta. Luvussa selvi-
tetadn vireilld olevat kehittimistoimet ja niiden vaikutukset joukkovelkakirjamarkkinoi-
den toimintaan, pohditaan muita kehittdmistarpeita ja tarkastellaan tutkimuksessa esiin

nousseita joukkovelkakirjamarkkinoiden tulevaisuudennikymia.

Pienten ja keskisuurten yritysten joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittimiseksi on Suo-
messa ollut useita kehityshankkeita. Kehityksen konkreettisia viimeaikaisia toimenpitei-
ta ovat olleet muun muassa mallidokumentaation luominen, vaihtoehtoisen markkina-
paikan synnyttiminen, asiamiesrakenteen vakiinnuttaminen ja markkinoiden lipinaky-
vyyden parantaminen. Naiden lisdksi tdssa alaluvussa selvitetdan luottoluokitusjirjes-

telmin kehitystarpeet seki tuotekehityksen tulos, taattu ryhmajoukkovelkakirja.

Valtiovarainministerion (2012) kansallista padomamarkkinastrategiaa pohtivan tyoryh-
min raportin mukaisesti Suomen jvk-markkinoita on nyt kehitetty noin kaksi vuotta, ja
moni hanke on valmistunut ja valmistumassa. Raportissa todettiin liikkkeeseenlaskijoi-
den kysynnin luomisen muodostuneen ongelmaksi, minki olivat havainneet my6s
Hyytinen ja Pajarinen (2005). Valtiovarainministerié (2012, 58—59) linjasi tirkeimmiksi
joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kehittimistarpeiksi tiedon lisidamisen litkkeeseenlas-
kun prosesseista ja kustannuksista sekd kiytinnon tyékalujen luomisen yritysriskien ar-
viointiin ja liikkeeseenlaskujen hallinnointiin. Markkinoiden kehittimiseksi tulisi selvit-
tid muiden maiden ratkaisuja ja kehittimissuunnitelmia seki erilaisia luottoluokituskay-
tint6jd. Lisdksi raportissa todettiin jalkimarkkinoiden ja kaupankiyntitapojen paranta-

misen olevan mahdollisia kehittimiskohteita.

Valtioneuvoston (2013, 13) rakennepoliittisessa ohjelmassa paitettiin edistaa yritys-
rahoituksen saatavuuden turvaamiseksi pk-yritysten joukkovelkakirjamarkkinoiden syn-
tymistd ja selvittdd keinoja pOrssin toimintaedellytysten parantamiseksi ja kasvuyritysten
listautumiskynnyksen alentamiseksi. Tyo- ja elinkeinoministerié (2013b, 35-30) tarkensi
esitystd marraskuussa 2013 konkreettisin toimintachdotuksin, joiden toteutus on eden-
nyt hyvin: Ensimmaiseksi tuettiin joukkovelkakirjalainojen merkitsijoita palvelevien yh-

tendisten sopimusehtojen kiyttéonottoa. Toiseksi edistetddn sijoittajien edustajana ns.
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common law -pohjaisesti toimivan asiamichen toimintaa sdintelevin erityislainsdddin-

n6n valmistelua ja voimaansaattamista.

Toukokuussa 2013 raporttinsa jattinyt tyo- ja elinkeinoministerion ICT 2015
-tyoryhma esitti, ettd pk-yritysten joukkovelkakirjalainamarkkinoiden parantamiseksi
Finnvera kdynnistdd uuden pk-yritysten joukkovelkakitjalainajirjestelmin (Ty6- ja elin-
keinoministerié 2013a, 58). Tyo6- ja elinkeinoministerié (2013b, 35-37) esitti toimi-
valtuuden antamista Finnveralle pk-yritysten joukkovelkakirjalainojen merkitsemiseen
rajatusti seka lisaselvityksen tekemistd pk-yritystd suurempien yritysten joukkovelka-
kirjalainojen merkitsemiseen. Valtioneuvosto hyviksyi kesikuussa 2014 esityksen,
jonka mukaan Finnvera voi merkitd pk-yritysten joukkovelkakirjalainoja enintaian

300 miljoonalla eurolla kolmen ja puolen vuoden ajan vuoden 2017 loppuun asti (Ty6-
ja elinkeinoministerié 2014). Esityksessa todetaan kuitenkin olevan epavarmaa, missi
madrin pk-yritykset voivat joukkovelkakirjoja hyédyntid, koska kustannustehokkaan
joukkovelkakirjalainaemission vihimmiiskokona pidetdin noin 30 miljoonaa euroa.
Yleisesti enintaian noin kolmasosa yrityksen korollisesta velasta voi olla
joukkovelkakirjalainana. Alle kymmenen miljoonan euron liikkkeeseenlaskuja odotetaan
toteutuvan vain kohdennetusti. Taman vuoksi tyo- ja elinkeinoministerié (2013b, 35—
37) pitda tarpeellisena mahdollistaa Finnveran toiminta my6s suurempien yritysten
litkkeelle laskemien joukkovelkakirjojen merkitsijana 50 miljoonan euron emissioihin
asti. Tatd varten tarvitaan viela lisaselvityksia merkitsemiseen liittyvien valtiontuki-
oikeudellisien selvitystarpeiden seki luotto- ja takaustappiositoumuksen muutos-
tarpeiden vuoksi. Emittoijayritysten liikevaihdon tulisi jaada alle 200 miljoonan euron
rajan. Finnveran on tarkoitus toimia ankkurisijoittajana eli olla avoimesti litkkeeseenlas-
kun markkinoinnin yhteydessa sitoutunut merkitsemain tietty osuus annista. Esityksen
mukaan 20 prosentin osuus olisi riittava houkuttelemaan muita sijoittajia mukaan ja
samalla riittivin matala olemaan vaarantamatta likviditeettia jalkimarkkinoilla. Haasta-
teltavien mukaan Finnveran mahdollisesti tuoma likviditeetti parantaisi jvk-
markkinoiden tilannetta. Finnvera koettiin tirkeéksi toimijaksi pk-yritysten rahoitus-
markkinoilla jo nyt. Sen vuoksi pidettiin uhkana, mikali yhti6 joutuisi jvk-markkinoille

laajentumisen myo6td pienentimain suoraa rahoitustaan.
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Elinkeinoelimin keskusliiton ja Listayhtiéiden neuvottelukunnan jvk-markkinoiden
kehittimistd varten perustama tyéryhma toimi noin kaksi vuotta. Tyoryhmissa toimi
asianajotoimistojen, yritysten, pankkien ja sijoittajien edustajia. Tyéryhmin ty6 on nyt
saatu paitokseen, ja tammikuussa 2014 pidettiin potentiaalisille pk-
yrityslitkkeeseenlaskijoille suunnattu seminaari. Ty6ryhman tavoitteet jvk-markkinoiden
kehittdmiseksi olivat mallidokumentaatio, First North -vaihtoehtomarkkinapaikan
avaaminen, hintojen lipinakyvyys sekd kotimainen luottoluokittaja. Tavoitteista kolme

ensimmaistd on jo saatu konkreettisesti toteutumaan. (Salonen 4.3.2014.)

Kaikki haastateltavat pitivit jvk-markkinoiden kehittimistoimenpiteita erittiin tarpeelli-
sina. Markkinoiden on syyta litkkua eteenpain. Térkeana viimeaikaisena yleisesti tehtyni
huomiona pidettiin sitd, ettd kasvua mahdollistavia rahoituskanavia on oltava erilaisia.
Aktitvista keskustelua pidettiin erittdin tarkeana. Toisaalta jvk-markkinoita on kehitet-
tavd pk-yritykset huomioiden, ja kehitystoimissa pidettiin tirkednd pk-yritysten kuunte-
lemista ja jvk-markkinoiden mahdollisuuksista kertomista. Haastateltavat totesivat
markkinoiden kehittyvan tilla hetkelld markkinaosapuolien toimesta aktiivisesti: runsas
madrd markkinaosapuolia ohjaa markkinoita oikeaan suuntaan luonnollisesti, kun ky-
synta ja tarjonta kohtaavat, ja kun 16ytyy halukas jirjestelija. Paitsi yleinen keskustelu
jvk-markkinoiden tilasta, my6s keskusteluyhteys markkinoiden kehittdjien ja yritysten

valilla on tarkea.

4.1 Mallidokumentaatio

Ensimmaiinen konkreettinen toteutettu toimenpide jvk-markkinoiden kehittimiseksi on
mallidokumentaatio. Elinkeinoeldimin keskusliiton ja Listayhtiéiden neuvottelukunnan
tyoryhmin laatimat joukkovelkakirjalainan malliehdot julkistettiin vuoden 2013 lopus-
sa. Niiden avulla pyritddn lisidmain lainojen liikkkeeseenlaskujen tehokkuutta ja kehit-
tamaan markkinakaytint6jd. (Elinkeinoelamin keskusliitto EK ry 2013a; Elinkeinoela-
min keskusliitto EK ry 2013b.) Yhteniiset ehdot parantavat lainojen dokumentaation
laatua, yksinkertaistavat lainojen litkkeeseenlaskua ja vihentivit kustannuksia (Tyo6- ja
elinkeinoministerié 2013b, 35-36). Malliehtojen keskeiseni tavoitteena on joukkovel-
kakirjamarkkinoiden yleisen kehittimisen ohella parantaa erityisesti pk-yritysten mah-

dollisuuksia hakea rahoitusta markkinoilta. Malliechtoja laadittaessa on kiinnitetty huo-
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miota luottoluokittamattomiin litkkeeseenlaskijoihin. Kansainvalisten osapuolten mu-
kanaolon helpottamiseksi malliehdot julkaistiin alkuvaiheessa englanniksi. Tavoitteena
on my6hemmin tuoda keskeinen osa dokumentaatiosta saataville my6s suomenkielise-
né. (Elinkeinoelimin keskusliitto EK ry 2013a; Elinkeinoeliman keskusliitto EK ry
2013b.)

Mallidokumentaatio koostuu teknisestd sopimuksesta seka kaupallisten ehtojen tyoka-
lupakista eli mahdollisten kovenanttien malliteksteistd. Mallichtojen noudattaminen on
vapaachtoista, eika niilld pyritd standardoimaan liikkeeseenlaskujen kaupallisten ehtojen
sisaltéd, vaan ne on tehty helpottamaan joukkovelkakirjalainan litkkeeseenlaskua ja
alentamaan emittointikustannuksia. Kun ehdot on kirjoitettu auki, vahenevat lakimies-

palvelujen tarpeet. (Salonen 23.1.2014; Salonen 4.3.2014.)

Suomessa ei aikaisemmin juurikaan ole kaytetty rajoittavia ehtoja jvk-sopimuksissa.
Esimerkiksi vuonna 2013 YIT:n jakautuessa olisi ollut tdysin ehtojen mukaista jittid
huomioimatta kasvanut riski velkakirjojen jaddessa riskisempaan yritykseen. YIT kom-
pensoi kohonneen riskin tarjoamalla korkeampaa korkoa ja hyviksytti jirjestelyn velka-
kirjanhaltijoilla. Tamankaltaiset tilanteet olisi kuitenkin helpompi kasitelld, mikéli eh-
doissa olisi suoraan miiritelty toimintamallit. Erityisesti esimerkiksi maksukyvytto-
myys- tai pantin realisointitilanteessa joukkolainan hallinnointi voi olla hankalaa. Uusi
mallidokumentaatio parantaa tilannetta osaltaan tarjoamalla mahdollisuuden toimia vai-
keissa tilanteissa ennalta maaritellyn mukaisesti. Sijoittajan kannalta kovenantit siis ovat
hyodyllisia, mutta liilkkeeseenlaskijat voivat vieroksua niita. Juridisiin ehtoihin liittyy ni-
mittdin hallinnointivelvollisuuksia sekd mahdollisesti liiketoimintaa rajoittavia ehtoja.

(Miettinen 4.3.2014.)

Malliehtoja luotaessa tavoitteena oli pohjoismainen yhdenmukaisuus, jotta ehdot olisi-
vat valmiiksi tutut merkittdvimmille alueen litkkeeseenlaskijoille ja sijoittajille, ja jotta
niiden kdytt66notto olisi laajempaa. Mallichdot on timin vuoksi laadittu suurilta osin
perustuen vastaavaan ruotsalaiseen dokumentaatioon. Lisaksi ehtoja varten konsultoi-
tiin Norjan markkinoiden kaytinnoéistd norjalaista joukkovelkakirjamarkkinoiden asia-
miestoimijayritystd Nordic Trusteeta. (Hannes Snellman 2013.) Norjan dokumentaatio

on ollut kdytossa jo kauan johtuen markkinoiden pitkastd toiminnasta high yield
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-lainojen osalta (Salonen 4.3.2014). Mallidokumentaatio on merkittdvi parannus Suo-

men jvk-markkinoiden kehittimiseksi paremmin pk-yrityksille sopiviksi.

4.2 First North -joukkovelkakirjamarkkina

First North -joukkovelkakirjamarkkina on suunnattu erityisesti pienille ja keskisuurille
yrityksille, ja myOs suuremmat ja paamarkkinalle listatut yritykset voivat kayttaa sitd.
First North on padmarkkinaa kevyemmin sddnndstelty, ja listautuminen on mahdollista
ilman EU:n sddnt6jen mukaista listausesitettd ja IFRS-standardien mukaista tilipaatosta.
Joukkovelkakirjalainojen litkkeeseenlasku on sen kautta helpompaa, nopeampaa ja hal-
vempaa kuin paiamarkkinalla. Markkinalla olevalla lainalla on julkinen hinnanmuodos-
tus jalkimarkkinalla. INASDAQ OMX Group, Inc. 2014a.) Vastaavat First North
markkinapaikat ovat toimineet Ruotsissa ja Tanskassa vuoden ajan positiivisin koke-
muksin (Porssisadtio 2014). My6s esimerkiksi Italiassa toimii vastaavanlainen markki-
napaikka Decreto Sviluppo, ja Saksassa perustettiin Deutsche Borsen alaisuuteen pari
vuotta sitten pk-yritysten Entry Standard -velkakirjamarkkina, jossa liikkeelle
laskettavien joukkolainojen koko alkaa 30 miljoonasta eurosta (Salonen 4.3.2014). Nor-
jassa puolestaan toimii Oslo Borsin alaisuudessa hyvin likvidi markkinapaikka Alterna-

tive Bond Market (Miettinen 4.3.2014).

Listalleottoprosessi First North -joukkovelkakirjalainamarkkinalle alkaa kilpailuttamalla
ja valitsemalla Hyviksytty Neuvonantaja, joka valmistelee yhtién kanssa listaus-
hakemuksen. Hyvaksytty Neuvonantaja on esimerkiksi corporate finance -yhtio, tilin-
tarkastusyhtio, pankki tai investointipankki. Padtos listalle ottamisesta kestdd kahdeksan
tyopaivai lopullisen hakemuksen toimittamisesta. Porssi kommentoi tarvittaessa hake-
musta sen laatimisvaiheessa. Lisaksi velkakirjat on listaamista varten liitettdva arvo-
osuusjirjestelmain, ja liikkkeeseenlaskijan tulee julkistaa yhtiGesite tai esite. Mikali jouk-
kovelkakirjalainan yksikkokoko on alle 100 000 euroa tai lainalla ei ole takausta, tulee
litkkeeseenlaskijan lisiksi julkaista tilinpdatostiedot kahdelta tilikaudelta. First North
-joukkovelkakirjamarkkinalla litkkeeseenlaskijaa koskee tiedonantovelvollisuus, jonka
kynnys on kaytinnossa korkeampi kuin osakemarkkinoilla joukkovelkakirjalainan luon-

teen vuoksi. Liikkeeseenlaskijan tulee ilman aitheetonta viivytysta julkistaa kaikki teke-
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minsd paitokset seki tiedot yhtiésti tai lainan takaajasta, kun niilld voi olla olennaista

vaikutusta joukkovelkakirjalainan arvoon. INASDAQ OMX Group, Inc. 2014a.)

Haastateltavat suhtautuivat First North -jvk-markkinaan hyvin positiivisin odotuksin.
Ruotsissa ja Tanskassa vastaava markkinapaikka on toiminut nyt yli vuoden, ja muuta-
mia listauksia on tullut. Kaikki haastateltavat uskoivat Suomessa markkinapaikan kayn-
nistymisen toteutuvan hyvin vuoden 2014 aikana. Muutamia hyviksyttyjda hakemuksia
on jo tullut, ja kolme listautumista nahty. Haastateltavat toivoivat pk-yritysten 16ytavan

niille tarkoitetun markkinan.

Haastateltavat my6s kiinnittivat huomiota sithen, ettd joukkovelkakirjan ei tarvitse olla
listattu ollakseen toimiva. Osakkeen ja joukkovelkakirjan luonne on erilainen, eikéd yh-
teismitallisen markkinapaikan eli porssin luominen joukkovelkakirjoille ole vilttamatta
yksinkertaista. Yhdelld yhti6lla voi olla samanaikaisesti liikkeelld useita joukkovelkakir-
joja useissa eri valuutoissa. Haastateltavat kertoivat First North -jvk-markkinaan koh-
distuneen jonkin verran kritiikkia, silld sen tuomaa lisaarvoa ei pidetty merkittivina,
koska lainoja ei ole kuitenkaan pakko listata. Kritiikki on liittynyt péadasiallisesti listalle
vietyjen lainojen vahaiseen méirdin ja niiden kauppahintojen noteeraamispakon puut-
teeseen. First North -jvk-markkinaa ei siis vield ole nahty todellisena markkinapaikkana,
jonka avulla jalkimarkkinahintojen lipindkyvyys olisi merkittivasti lisidntynyt. Haasta-
teltavat kuitenkin odottavat vaihtoehtoisen markkinapaikan tuovan lisaarvoa jvk-
markkinoille tuomalla tietyntyyppiset joukkovelkakirjat yhteiselle keskitetylle markkina-
paikalle. Joillekin sijoittajille on tarkeéa, ettd joukkovelkakirjalaina on listattu, jolloin
First North -vaithtoehtomarkkinalle listattu laina on listaamatonta houkuttelevampi.
Joiltakin sijoittajilta se vaatii kuitenkin paitosti, etta porssin paalistan ohella my6s First

North -listaus kay.

First North -jvk-markkinalla olevalla yritykselld ei tarvitse olla kansainvalistd IFRS-
standardin mukaista kirjanpitoa, vaan kotimainen FAS riittdd. Haastateltavat pitivit titd
merkittivana hyotyna verrattuna porssin péalistaan, jossa IFRS vaaditaan. Listautumi-
sen atheuttaman tiedonantovelvollisuuden nahtiin lisdavin yrityksen tunnettuutta. Si-
joittajien kokemus litketoiminnan kehittymisesti tulee hyodylliseksi, jos yritys myo-

hemmin haluaisi listautua yrityksena tai tehdé jonkin muun vieraan padoman ehtoisen
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instrumentin. Velvollisuuksia kuitenkin néhtiin tarpeelliseksi olla vain juuri sen verran
kuin tarvitaan, jotta markkina on yrityksille houkuttelevampi. Tietynkokoisille yrityksille
tyomaari voi olla ylitsepaasematon. Tiedonantovelvollisuuden huono tuntemus yritys-
ten joukossa voi my0s karkottaa potentiaalisia listautujia, kun pelitiin sen rikkomista,

vaikka sddnnoistd on lupa poiketa tietyin ehdoin.

Leino (2014) tutki joukkovelkakirjoja pk-yritysten rahoitusmuotona keskittyen niiden
listaamiseen First North -markkinapaikalle vahittdismarkkinoita varten. Tutkimuksen
mukaan optimaalisin emissiokoko minimivuosikustannuksen mukaan olisi vihittais-

myyntiin tarkoitetulla joukkovelkakirjalla vihintain 30 miljoonaa euroa.

Ensimmiinen First North -markkinapaikalle listattu joukkovelkakirjalaina oli Taaleri-
tehdas Oyj:n maaliskuussa 2014 liikkeeseenlaskema 10 miljoonan euron laina (NAS-
DAQ OMX Group, Inc 2014b). Taaleritehdas pyrkii lainallaan olemaan edelldkévija
niin pk-yritysten jvk-markkinoilla kuin First North -markkinapaikan kidynnistymisessa.
Yhti6 ei kuitenkaan odota kaupankaynnin First Northissa olevan kovin vilkasta, vaan
suurin osa jalkimarkkinakaupankédynnistd tapahtunee jirjestelijini toimivan Nordean
kautta. Jalkimarkkinakaupankaynti First Northissa vaatii sopimuksen jarjestdjan, liikkee-
seenlaskijan ja markkinapaikan kesken. (Nystedt & Smedsten 2.4.2014.) Taaleritehtaan
litkkeeseenlaskua seurasivat ST1 Nordic Oy:n 100 miljoonan euron joukkovelkakirja-
laina ja M-Brain Oy:n 15 miljoonan euron joukkovelkakirjalaina kesakuussa 2014 (Stl

2014; NASDAQ OMX Nordic 2014).

4.3 Asiamiesrakenne

Suomessa on tihin mennessi tehty noin 130 joukkovelkakirjan liilkkeeseenlaskua asia-
miesrakenteella. Suomessa asiamiespalveluja tarjoavat Nordic Trustee ja CorpNordic.
Nordic Trustee on viime vuosina laajentanut toimintaansa Norjasta my6s muihin Poh-
joismaihin. Suomessa yhti6lla on maaedustaja, ja kiytinnon toiminta lakimiespalvelui-

neen toteutetaan Notjasta kisin. (Miettinen 4.3.2014; Tiainen 3.3.2014.)

Suomessa ei toistaiseksi ole ollut asiamieslainsdddintdd, vaan kdytinté on toiminut il-

man sitd. EK:n tyoryhman pyynnosta valtiovarainministerié on alkanut luoda lainsda-
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dint6d tuomaan selkeyttd markkinoille. T4lld hetkelld lain mukaan asiamies voi toimia
joukkovelkakirjanhaltijan edunvalvojana, ja lainachdoissa mairitelliin asiamichen toi-
minta tarkemmin. Tanskassa asiamieslainsdadint6 on vastikdin toteutettu. (Salonen
4.3.2014.) Suomessa siddosvalmistelu aloitetaan, kun valtiovarainministerié on ensin
arvioinut edustajaa koskevan nykylainsdadannon ja sen kehittimistarpeet (Tyo- ja elin-
keinoministerié 2013b, 35-306). Valtiovarainministerié pyysi kesakuussa 2014 viran-
omaisilta, etujirjestoltd ja markkinatoimijoilta lausuntoja laatimaansa arviomuistioon
lainsdddinnostd. Monilta markkinatoimijoilta on tullut paljon puoltavia vastauksia, jossa
toivotaan erillislakia ja korkeintaan maltillista sadntelyd. Ministerié ryhtyy mahdollisiin
lainsaadantotoimiin viimeistddn vuoden 2015 aikana. (Valtiovarainministerié 2014;

Miettinen 28.8.2014.)

Asiamies toimisi haastateltavien mukaan parhaiten sellaisissa joukkovelkakirjoissa, jotka
ovat pienehkdji, joissa on valvottavia kovenantteja tai jotka ovat juridisesti muuten
hankalampia. Pienen koon vuoksi yhti6on ei vilttimitti luoteta tarpeeksi, vaan asia-
miehen kaytto voi olla perusteltua. Asiamiehen avulla my6s muuttuva yrityksen tilanne
voidaan hoitaa paremmin. Pitkdn juoksuajan aikana yritykselle voi tapahtua paljon,
mutta lainachdot eivit jousta tilanteen mukaan. Esimerkiksi YIT:n jakautuminen vuon-

na 2013 oli toteutunut tilanne, jossa asiamichesta olisi mahdollisesti ollut hyotyé. Tilan-

netta on vaikea kasitelld vanhojen lainaehtojen mukaan, ja tillin asiamiehen avusta voi

olla hyotyd. (Miettinen 4.3.2014; Salonen 4.3.2014.)

4.4 Lapinikyvyys, jilkimarkkinat ja vihittdismarkkinat

Suomessa on kiinnitetty huomiota my6s lipindkyvyyden lisidmisen tarpeeseen. Sen tir-
keyden olivat havainneet jo alemmin niin Luengnaruemitchai ja Ong (2005) kuin Wall-
qvist ja Axelsson (2013). Lapinakyvyys parantaisi luottamusta markkinoiden toimintaan
ja olisi keino lisata jalkimarkkinoiden likviditeettid. Lapindkyvyyden parantamisen kei-
noista esitelladan tassa kaupankiynti- ja luottoluokitustietojen julkisuus, ja pohditaan
niiden yhteyttd jilkimarkkinoiden toimintaan. Lisdksi pohditaan piensijoittajien padsya

joukkovelkakirjamarkkinoille.
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Suomessa jalkimarkkinoita syntyy haastateltavien mukaan joukkovelkakirjalle yleensa
vain, kun liikkeeseenlaskija on suuri yritys, jolla on joukkovelkakirjamarkkinaohjelma ja
joka kdy markkinoilla todella usein. Yleensa sijoittajat pitavat joukkovelkakirjat hallus-
saan koko juoksuajan, ja ainoastaan joukkovelkakirjarahastot kiyvit aktiivisesti kauppaa
omistuksillaan. (Tiainen 3.3.2014; Miettinen 4.3.2014.) EU-direktiivin my6ti on parin

vuoden kuluttua tulossa vaateita jilkimarkkinoiden toimivuudelle (Salonen 4.3.2014).

Hintatietojen vaikean saatavuuden katsotaan osaltaan vaikeuttavan jilkimarkkinoiden
toimintaa. Tdman vuoksi osana markkinoiden avaamista ja kehittimisty6td Kauppalehti
alkoi helmikuussa 2014 julkaista joukkovelkakirjalainojen kaupankéyntitietoja. Tiedoissa
listataan liikkeeseenlaskija, erdantymispaivi, kuponkikorko, hinta ja tuottoprosentti.
(Lehmusvirta 2014b.) Haastateltavat uskovat hintojen julkaisun parantavan jalkimark-
kinoiden likviditeettid, koska ne tarjoavat hintatiedot my6s pienemmille sijoittajille, jot-
ka eivit paidse rahoituksen informaatiojirjestelmisti hintatietoja katsomaan, ja pankkiin
soittaessaan saisivat todennikéisesti titd huonomman hinnan. Aiemmin tiedot joukko-
velkakirjoista ovat olleen vain isojen sijoittajien jarkevasti kaytettavissa. Pienista sijoitta-
jista haastateltavat nakevit private banking -asiakkaiden hy6tyvin tietojen julkaisusta
eniten. Lapinakyvyyden parantumisen uskotaan johtavan parempaan likviditeettiin jal-
kimarkkinoilla. Haastateltavat esittivit kuitenkin myos kritiikkid viikoittain julkaistaville
hintatiedoille: Markkinat ovat sumeat koska kaupankaynti ei ole porssissa. Julkaistavat
hintatiedot ovat ostolaitoja, eivatka kerro todellisia kaupankidyntihintoja myyjille. Hinta-
tiedot tuovat tillaisenaan vihin lipindkyvyyttd, mutta paremmaksi ratkaisuksi ehdotet-
tiin Norjan mallia, jossa paivin paatteeksi pankit toimittaisivat toteutuneiden kauppo-
jen hintatiedot esimerkiksi porssille, josta sijoittajien olisi helppo tarkistaa kaupankiyn-

titiedot.

Liikkeeseenlaskijoiden lisiksi jvk-markkinoilla my0s sijoittajat ovat perinteisesti suuria,
kun taas piensijoittajia ei juuri ole huomioitu. Esimerkiksi Taaleritehtaan 10 miljoonan
euron joukkovelkakirjalaina oli kuitenkin tarkoituksellisen pieni ja suunnattu vahittais-
markkinoille (Nystedt & Smedsten 2.4.2014). Piensijoittajat paasevit nykytilanteessa
jvk-markkinoille lahinnd jalkimarkkinoille sijoittavien rahastojen kautta. Haastateltavat
pitivit rahastoja hyvina vaylana jvk-markkinoille, vaikka niissa salkunhoitaja tekee sijoi-

tuspdatokset. Eradn haasteltavan mielestd joukkovelkakirjan luonteeseen ei kuulu sen
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tarjoaminen piensijoittajille, kun taas toinen kiinnitti huomiota aikaisempaan toiminta-
malliin, jossa lainoja tarjottiin myos muille kuin suurille sijoittajille. Haastateltavat olivat
yhtd mielta siitéd, ettd piensijoittajien parempi padsy markkinoille parantaisi jalkimarkki-
noiden likviditeettid. Mielipiteet joukkovelkakirjojen tuomisesta emissiovaiheessa pien-
sijoittajien saataville kuitenkin jakautuivat. Haastateltavat totesivat emissiovaiheessa lai-
nan tarjoamisen pelkastian institutionaalisille sijoittajille olevan helpompaa, kuin jos
litkkeeseenlaskussa merkitsijoiksi tavoiteltaisiin piensijoittajia, joista saatava kysynti-
hy6ty voisi olla melko huono. Lisiksi piensijoittajat toisivat velvoitteita liilkkeeseenlaski-
jalle. Toiset ndkivit helppouden olevan etu, ja markkinoiden toimivan nykyiselld sijoit-
tajakunnalla riittdivan hyvin. Kaikkien haastateltavien mielesti kuitenkin tillainen mah-
dollisimman helpon jirjestelyn tavoittelu heikentid markkinoiden toimivuutta. Aikai-
semmin sijoittajakunta on ollut laajempi, mutta nykymuodossa joukkovelkakirjan
myymiseksi riittad usein soitto muutamalle suurelle sijoittajalle. Piensijoittajien odote-
taan myOs vaativan parempia jalkimarkkinoita joukkovelkakirjoille, silld he haluavat to-

dennikéisemmin myydad omistuksiaan lainan juoksuaikana.

4.5 Luottoluokitustiedot

Sijoittajakunnan laajentuminen ja markkinoiden parempi likviditeetti edellyttavit hel-
posti saatavilla olevaa tietoa litkkeeseenlaskijoista. Julkiset kansainvilisten luottoluokit-
tajien laatimat luokitukset ovat harvojen liikkeeseenlaskijoiden saavutettavissa, vaikka
ne ovatkin luotettavia ja objektiivisia. Jarjestelijapankit tekevit liikkeeseenlaskijoista
omia analyysejdin, varjoluokituksia. Pohjoismaisilla markkinoilla luotetaan toisaalta
my6s paljolti sithen, etti yritykset ovat tunnettuja, ja siten nithin uskaltaa sijoittaa. (Ti-

ainen 3.3.2014.)

Suomessa vain muutamat suuret yritykset ovat luottoluokitettuja. Pankkien tekemit
varjoluokitukset ovat yleisin liikkeeseenlaskijoiden analysointitapa. Luokituksia kayte-
tadn epavirallisena osana sijoittajamarkkinointia. Luokitusten uskottavuus vaihtelee kui-
tenkin paljon, silld jirjestelijdlld on tietysti intressi myyda lainaa. Luokituksen analyysit
antavat kuitenkin sijoittajalle suuntaa. (Miettinen 4.3.2014; Nystedt & Smedsten
2.4.2014.) Haastateltavat pitivat varjoluokitusta talld hetkelld riittdvina toimintatapana,

koska vaihtoehtoina on vain joko kallis ja ty6lés virallinen luokitus tai ei luokitusta ol-
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lenkaan. Pohjoismaissa on my6s poikkeuksellinen luottavainen ilmapiiri, joka mahdol-
listaa varjoluokituksen. Esimerkiksi USA:ssa varjoluokitus ei onnistuisi, koska epaviral-
linenkin luokitusmielipide voi johtaa ongelmiin sen osoittautuessa vdiriksi. (Miettinen

4.3.2014.)

Luottoluokitus ei pk-yritysten kannalta vield ole mahdollinen riittavan kustannustehok-
kaasti haettavan rahoituksen ollessa suhteellisen pienti. Talld hetkelld vain suur-
sijoittajilla ja emission jirjestdvilld pankeilla on resursseja tehda yritysanalyyseja. Luotto-
luokitusjirjestelmin syntyminen edellyttdd maksajan l6ytymistd. Kansainvilisen kay-
tinnon mukaan kustannuksista vastaa liikkeeseenlaskija. Suurten kansainvilisten luotto-
luokittajien luottoluokitukset voivat maksaa yli satatuhatta euroa, ja ne tyollistavat yri-
tyksen talousjohtoa jatkuvasti paljon, miki ei sovellu suomalaisille pk-yrityksille. Télla
hetkella liikkeeseenlaskijoilla ei myoskain ole tarvetta maksaa luottoluokituksesta, silla
markkinoilla on saatavilla edullista rahaa; luottoluokittamattomien yritysten luottoriskia
ei ole esimerkiksi yritystodistusten korkomarginaaleissa hinnoiteltu. (Lehmusvirta 2014;
Tiainen 3.3.2014; Nystedt & Smedsten 2.4.2014.) Haastateltavat nostivatkin yhdeksi
seuraavaksi Suomen rahoitusmarkkinoiden kehittimiskohteeksi yritystodistusmarkki-
nat. Ne toimivat talld hetkelld monelle yhti6lle ponnahduslautana jvk-markkinoille tu-
lemiseen, mutta niiden hinnoittelu ei ole kohdallaan johtuen suuresta méarista sellaisia
sijoittajia, jotka ovat sdiantojensa takia pakotettuja sijoittamaan tarpeettoman halvalla.
Yritystodistusmarkkinoita ovat vairistaineet myos finanssikriisin jalkeiset elvytystoimet.

(Nystedt & Smedsten 2.4.2014.)

Tyo6ldyden ja kalleuden lisaksi luottoluokitus voi jaddd hankkimatta liian huonon luoki-
tuksen vuoksi. Jos yritys ei sijoitu Investment Grade -luokkaan, ei se saavuta luokituk-
sella tavoittelemaansa kuvaa sijoittajien keskuudessa. (Miettinen 4.3.2014; Nystedt &
Smedsten 2.4.2014; Tiainen 3.3.2014.) Luottoluokitusten metodit ja skaalat eivit my&s-
kaan valttamatta tdysin sovellu pk-yritysten analysointiin pitkalti siitd syystd, etta yksi
luottoluokituksen pédajureista on yrityksen koko. Standard & Poor’s on viime vuonna
lanseerannut keskisuurten yritysten arviointiin uuden tyokalun, joka on tarkoitettu lis-
taamattomille joukkovelkakirjoille. Se on jo kiytossa Keski-Euroopassa ja mahdollisesti

tulossa my6s Pohjoismaihin. (Tiainen 3.3.2014; Salonen 4.3.2014; Tiainen 2.6.2014)
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Suomessa on kymmenen vuotta sitten toiminut kotimainen luottolaitos Fennorating.
Yhti6 ehti luokitella muutamia yritysemissioita, mutta markkinatilanteesta johtuen pan-
keilla oli paljon likviditeettid, eikd kysyntdd luokittajalle ollut. (Salonen 4.3.2014; Mietti-
nen 4.3.2014.) Tilla hetkelld kotimaiselle luottoluokittajalle tuntuu olevan jonkin verran
kysyntdd, mutta haastateltavat nakivit sen toiminnan olevan haasteellista eikd valttimat-
td kovin kannattavaa. Vaihtoehtoiseksi malliksi ehdotettiinkin yhteispohjoismaista luo-
kittajaa. Luokittajan nihtiin soveltuvan sijoittajien osalta esimerkiksi pienemmille ela-
kesaitidille ja private banking -asiakkaille, silld suurten sijoittajien sdiannot rajoittavat
hyviksyttyjd luottoluokittajia. Luottoluokituslaitos parantaisi luokitusten objektiivisuut-

ta, mitd osa haastateltavista piti tirkedna.

Lainojen jarjestelijéiden lisdksi yrityksid analysoivat tilld hetkelld muun muassa Balance
Consulting, Suomen Asiakastieto ja Valuator omiin tarpeisiinsa. Naiden yritysten ana-
lysointimalleja voitaisiin kehittdd my6s jvk-markkinoiden tarpeisiin, ja joitakin suunni-

telmia onkin vireilld. (Nystedt & Smedsten 2.4.2014; Salonen 4.3.2014.)

4.6 Ryhmijoukkovelkakirja

Ryhmajoukkovelkakirjalainassa liikkeeseenlaskijoita on yhden sijasta useampia. Suo-
messa ensimmainen taattu ryhmijoukkovelkakirjalaina laskettiin liikkeelle joulukuussa
2013 Vakuutusosakeyhtié Garantian takauksella. Garantia toimi takaajana 42 miljoonan
euron suuruisessa viiden vuoden bullet-lainassa, jossa oli liikkeeseenlaskijoina kuusi
suomalaista yritystd. (Vakuutusosakeyhtié Garantia 2013.) Garantia oli huomannut jvk-
markkinoiden avautumisen ja halusi lihted mukaan kehittdimain sitd. Yhti6 edisti
vuonna 2013 tuotekehitysti siten, ettd joulukuussa toteutettiin Suomen ensimmadinen
taattu ryhméjoukkovelkakirjaemissio. Rakenne, jossa yrityspooli toimii alla olevana liik-
keeseenlaskijamateriaalina ja jota takaa omavelkaisesti yksityisomisteinen vakuutusyhtio,
on tiettdvasti ainoa laatuaan koko maailmassa. Isossa-Britanniassa on toteutettu kaksi
vastaavanlaista emissiota, jossa liilkkeeseenlaskijoina olivat kuntien yhteenliittymat ja
takaajana guernseyldinen vakuutusyhtio. Garantia aikoo rakentaa ja toteuttaa vastaavan-

laisia emissioita my0s jatkossa. (Tiainen 3.3.2014; Tiainen 2.6.2014.)
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Liikkeeseenlaskijoina ryhmaemissiossa toimivat yritykset itse, ja Garantia takasi sijoitta-
jille koko emission korkojen ja velkapddoman takaisinmaksut ”A-"-luottoluokitus-
tasollaan. Liikkeeseenlaskijat saivat rahat suoraan sijoittajilta, eivatka vastaa toistensa
velkaosuuksista. Ryhmaemissiolla haettiin ratkaisua listaamattomien yritysten ja sijoitta-
jien tarpeiden yhteensovittamiseen, kun yritysten rahoitustarpeiden kokoluokka ja si-
joittajien vaatima volyymi eivit kohtaa. Yksittdinen jvk-emissio olisi pk-yritykselle kallis,
ty6las ja lopputulemaltaan epavarma prosessi, kun taas ryhmiemissio tarjosi padsyn
velkapadomamarkkinoille 5-10 miljoonan euron osuudella. (Tiainen 3.3.2014.) Koke-
mattomammille ja pienille pk-yrityksille perinteinen jvk-rahoitus voi Leinon (2014, 38)
mukaan koitua suhteettoman kalliiksi, mutta nekin voivat vaihtoehtona harkita ryhma-

joukkovelkakirjaa.

Ryhmiaemissiossa mukana olevia yrityksia kutsutaan yleisesti keskisuuriksi, vaikka yksi-
kadn niistd ei keskisuuren yrityksen maaritelmadn puhtaasti sovi. Yritykset eivit kuiten-
kaan olleet kovin suuriakaan. Liikkeeseenlaskijoiksi haettiin hyvai luottokelpoisuutta
edustavia keskisuuria yrityksia, joilla on jo jonkin verran toimintahistoriaa, vahva tase ja
hyvi omavaraisuus. Ensimmidistd emissiota rakentaessaan Garantia otti itse aktiivisesti
yhteytta potentiaalisiin yrityksiin. Ensimmaisen lainan onnistuneen litkkeeseenlaskun
jalkeen Garantialle on tullut jonkin verran yhteydenottoja kiinnostuneilta yrityksilta.

(Tiainen 3.3.2014.)

Pienestd koostaan ja erikoisuudestaan huolimatta ensimmaiinen ryhméemissio sai hyvin
vastaanoton sijoittajien keskuudessa, ja se ylimerkittiin lievisti. Garantia kohdensi
markkinointinsa institutionaalisille sijoittajille, ja mukaan ldhti ty6elikeyhtiéita, vakuu-
tusyhti6ita, pankkeja, rahastosijoittajia ja varainhoitajia. Garantia koki pystyneensi hy-
vin hyédyntimain jvk-markkinoita koskevan keskustelun, jossa emissio oli ensimmai-
nen selked pelinavaus. Emission pienen koon ja rajallisen jalkimarkkinalikviditeetin
vuoksi sijoittajat oletettavasti tekivat merkinnin ajatuksena pitad laina portfoliossa ma-
turiteettiin asti. (Tiainen 3.3.2014.) Osa haastateltavista nosti esille, ettd sijoittajille ra-
kenne voi kuitenkin tuntua keinotekoiselta, silld liikkeeseenlaskijayritykset eivit nay kay-
tannossa tuotossa lainkaan. Litkkeeseenlaskijat toki ovat seikkaperiisesti esilla ja niista
annetaan riittdvit, oikeat tiedot niin sijoittajille suunnatussa Information Memorandu-

missa kuin sijoittajapresentaatiossakin. Jarjestely nahdain siten toisaalta hyvinkin la-
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pindkyvini tapana rakentaa jvk-markkinoita ja tuoda pk-yrityksid sijoittajien eteen. Ga-
rantia hoitaa kuuden litkkeeseenlaskijan luottoriskin, ja sijoittajille jaa huolehdittavaksi
vain ”A-"-luottoluokitetun Garantian riski, jolloin tuottokin on sen mukainen. Rakenne
kuitenkin vihentai sijoittajien tyoti tarjoamalla helpon ja turvallisen sijoitusvaihtoeh-

don. Tuote soveltuu hyvin esimerkiksi juuri saannellyille sijoittajille.

Jatkossa Garantia suunnittelee toteuttavansa emissioita vuosittain enintdin kolme
(Vinskd 2013). Vuonna 2014 emissioita pyritidn toteuttamaan yksi. Vuoden 2015 osal-
ta Garantia seuraa markkinoiden kehittymisti ja toteuttaa emissioita sen ja oman tilan-
teensa mukaan. Niin Garantialla kuin muillakin osapuolilla on kehitteilld my6s muita
innovatiivisia mahdollisesti toteutettavia struktuureja joukkovelkakirjamarkkinoille. (Ti-
ainen 3.3.2014.) Omaa poolattua mallia joukkovelkakirjoille tarjoaa esimerkiksi Bocap.
Sen toteuttamassa mallissa haetaan sijoittajia kommandiittiyhtiomuotoiseen rahastoon,

joka lainaa varat edelleen pk-yrityksille. (Salonen 4.3.2014.)
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5 Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden tulevaisuudennikymit

Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitys on hyvilld mallilla, ja pk-yritykset on
huomioitu kehittimisty6ssa. Haastateltavat kokivat kehittimistoimien piristineen jvk-
markkinoita. Erityisesti kiitosta saivat julkaistu mallidokumentaatio ja asiamiesrakenne-
kaytintojen kehittiminen. Haastateltavat odottavat vuonna 2014 toteutuvan edellis-
vuotta enemman litkkeeseenlaskuja. Likviditeetin ja jalkimarkkinakaupankaynnin paran-
tamisen nahtiin olevan ensisijaisen tarkeita kehittimiskohteita. Malliehtojen ja asiamie-
hen lisdksi tirkedksi kehittdimistoimeksi haastateltavat nimesivit First North -jvk-
markkinapaikan. Se nihtiin erittdin hyodylliseni lisdyksend, vaikkakaan ei kovin dra-
maattisena muutoksena. My6s kotimainen luottoluokittaja ja jalkimarkkinakaupankéiyn-

nin parantaminen olisivat haastateltavien mielesta positiivisia kehittimiskohteita.

Pk-yritysten tuleminen jvk-markkinoille helpottuu. Markkinat eivit vield ole erddn haas-
tateltavan mielesta valmiit sithen, ettéd yksittéiset yritykset tulisivat markkinoille 10 tai 15
miljoonan euron lainaosuudella, vaan parhaiten toimisivat taatut poolatut ratkaisut.
Samanlaiseen tulokseen paityi my6s Leino (2014, 38) tutkiessaan pk-yritysten joukko-
velkakirjoja ja niiden listaamista First North -markkinapaikalle. Riittivan laajaan sijoit-
tajakirjoon vaadittaisiin haastateltavan mielesta talld hetkelld 100 miljoonaa euron suu-
ruinen litkkeeseenlasku. Noin neljin—viiden vuoden kuluttua markkinat mahdollistaisi-
vat kaikkien kehityshankkeiden ansioista yksittdiset pienemmit emissiot. Markkinoilla
odotetaan myos nahtivin uusia kekselidita instrumentteja, joilla jvk-markkinoille voi

péadstd monien pk-yritystenkin tarpeisiin sopivalla riittdvin pienelld osuudella.

Haastateltavat uskovat jvk-markkinoiden jatkavan kasvuaan pankkisdantelyn yha lisaan-
tyessd. Muutaman vuoden paistd haastateltavat odottavat nikevinsd markkinoilla sata
litkkeeseenlaskua vuodessa 10 miljardin euron arvosta. Jossain vaiheessa Euroopassa
ollaan mahdollisesti USA:n kanssa samassa tilanteessa, jossa 30 prosenttia rahoituksesta
on pankkildht6ista ja 70 prosenttia saadaan joukkovelkakirjamarkkinoilta. Kehitykseen
kuluvan ajan nihtiin riippuvan kysynnastd ja tarjonnasta, eli pankkien likviditeetista,
sadntelystd, potentiaalisten yritysten riittivdstd médristd, niiden kasvusta ja investoin-
neista seka sijoittajien kiinnostuksesta. Markkinoiden vilkastumisen uskotaan johtavan

yhi lisddntyviin liikkeeseenlaskuihin, koska likvidit markkinat helpottavat lainojen ar-
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vonmadritystd, ja uusien litkkeeseenlaskijoiden tulo markkinoille helpottuu kun markki-
noilla on jo vastaavantyyppisia yrityksid. Aktiivinen jalkimarkkinakaupankaynti on suuri
edellytys markkinoiden kehittymiselle, koska sijoittajilla on likviditeetin parantamisen
avaimet. Markkinoiden kehittdmisen tulisikin olla sijoittajaldht6ista. Jvk-markkinoiden
laajentuminen olisi laajasti mahdollista lisidamalla pk-yritysten pienid emissioita. Suuret
sijjoittajat ja pankit marittavat kuitenkin markkinoita vield paljon, joten todennikoisesti
pienet emissiot eivit tule yleistyméin kovin pian. Primddrimyynti jadnee pddsaantoisesti
institutionaalisten sijoittajien markkinoiksi, mutta jalkimarkkinoiden lisddntyva likvidi-

teetti varmasti houkuttelee piensijoittajia.

Joukkovelkakirjamarkkinoiden nahtiin jatkavan my6s monipuolistumistaan. T4alla het-
kelld Suomessa joukkovelkakirjoja jirjestelee kolme suurta pankkia, mutta toimijoiden
lisdaantyessa lisaantyy valinnanmahdollisuus ja kilpailu sekd mahdollisuus pienten liik-
keeseenlaskujen jirjestelyyn, miké osaltaan parantaa pk-yritysten padsya markkinoille.
Lisatoimijoiden tulo markkinoille nahtiin erittdin positiivisena asiana. Sen nahtiin pa-
rantavan markkinoiden tehokkuutta ja lapindkyvyytta lisiamalld kilpailua. Haastateltavat
odottivat markkinoiden kehittymisen my6s valmistavan niitd suhtautumaan paremmin

erilaisiin erikoistilanteisiin kuten vuonna 2013 nahtyihin jakautumisiin.

Nyt kdynnissa olevat kehityshankkeet on vietidvi loppuun ja kehitystyota on jatkettava.
Markkinoita kehitettidessa tulee koko ajan keskustella yritysten kanssa. Viranomaisten ja
muiden markkinatoimijoiden tulee aktiivisesti tiedottaa niin yrityksille kuin sijoittajille
jvk-markkinoiden mahdollisuuksista. Varsinaisina uhkina markkinoiden kehittymiselle
nihtiin ldhinna kysynnin ja tarjonnan hiipuminen. Jos ei investoida, niin eivit markki-
natkaan voi kasvaa, koska silloin ei tarvita pitkdaikaista rahoitusta. Pankkien my6s nah-
tiin pitdvin kiinni hyvistd asiakkuuksistaan. Kun tuntee hyvin yhtion ja sen riskin, voi

olla kannattavampaa pitdd se omassa taseessa kuin antaa markkinoille.

Jvk-markkinoiden kehittiminen tukee Suomen ty6llisyyttd parantamalla yritystoiminnan
edellytyksia. Se parantaa rahoituksen saatavuutta. Toivottavaa on, ettei rahoituksen saa-
tavuus muodostuisi esteeksi jonkin litketoimintastrategian toteutumiselle silloin jos

pankit eivit enda voi joustaa.
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Pankkirahoitus on viela selkeidsti ensisijainen rahoituskanava keskisuurille yrityksille.
Jvk-rahoitus on tiydentidvi ja monipuolistava rahoituksen lihde, mutta keskisuurten
yritysten rahoitus rakentuu yha pankkirahalle, joka on helpommin neuvoteltavaa, jous-
tavaa ja edullisempaa. Pankkien tarjoamia likviditeettipuskureita yritykset tulevat haasta-
teltavien mukaan tarvitsemaan aina, kun taas padomamarkkinat tarjoavat pitkdaikai-
sempaa investointien rahoitusta. Lisdksi luototuksen kautta pankki paasee kiinni asiak-
kaaseen niissakin tuotteissa, joista se saa tuottonsa. Jvk-markkinoiden ei kuitenkaan
nihdi kilpailevan pankkien kanssa, vaan toimivan tiydentdvini rahoituskanavana. Vel-
kapidoman merkityksen odotetaan joka tapauksessa kasvavan. Samoin jvk-markkinoi-

den merkitys pk-yritysten rahoituksen lihteena tullee kasvamaan.
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6 Pohdinta

Tutkimuksen tavoitteena oli tuottaa kokoava selvitys Suomen joukkovelkakirjamarkki-
noiden kehityksen tilanteesta ja kehitystarpeista. Tutkimuksessa haluttiin selvittdd, mi-
ten vireilld olevat Suomen jvk-markkinoiden kehittimistoimet vaikuttavat markkinoi-
den toimintaan, ja minkdlaisia muita kehittdmistarpeita markkinoiden rakenteessa on,
jotta pk-yritykset voisivat paremmin hyodyntdd markkinoita. Aiheeseen pureuduttiin
tutkimalla kirjallisuutta, aiempia tutkimuksia ja artikkeleita seka tekemalld asiantuntija-

haastatteluita.

6.1 Tulosten tarkastelu

Suomen jvk-markkinat ovat murroksessa, ja sitd pidetddn hyvin positiivisena asiana.
Tutkimuksessa nousi selviasti esiin jvk-markkinoiden merkityksellisia kehittimiskohteita
perusteluineen. Nyt kun malliehdot on saatu kuntoon, ovat tairkeimmit kehittdmis-
kohteet asiamieskaytinnon edistiminen ja First North -joukkovelkakirjamarkkina-
paikan aktivointi. Seuraavaksi parannuskohdiksi tutkimuksessa nousivat kotimainen

luottoluokittaja ja jalkimarkkinakaupankdynnin parantaminen.

Kaiken kaikkiaan on odotettavissa, ettd Suomen jvk-markkinat vilkastuvat ja moni-
puolistuvat kehitystoimien vaikutusten my6ta. Pk-yrityksid nahdddn yhid enemmin
markkinoilla. Markkinoilla ndhtineen tihidn asti totuttua pienempii liikkkeeseenlaskuja,
vaikkakin joukkovelkakirjan luonteen vuoksi niiden maira jaanee ainakin lihivuosina
maltilliseksi. Mielipiteet jirkevisti lainan koosta hajaantuvat, mihin on osaltaan vaikut-
tanut jvk-markkinoiden murros. Erilaiset poolatut emissiot ja muut innovatiiviset tuot-
teet kuitenkin tuovat jvk-rahoituksen paremmin pk-yritysten saataville. Liikkeeseenlas-
kijakannan lisddntymisen lisdksi my6s muita markkinaosapuolia odotetaan nahtivin
enenevissd mairin, milld uskotaan olevan positiivista vaikutusta markkinoiden kehitty-
miseen. Suomessa joukkovelkakirjalainamarkkinat ovat kehittyneet pankkien lahtékoh-
dista. Nyt tulisi kdantda nikokulma sijoittajalahtoiseksi ja -ystavillisemmaksi. Toisaalta
kysyntd maarittaa kehitystd. Braun ja Briones jo totesivat, ettd institutionaalisten sijoit-
tajien luoma kysyntd vaikuttaa merkittdvisti joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kehi-

tykseen.
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Hyytisen ja Pajarisen mukaista markkinahairiéta ilmenee markkinoilla informaation
epatdydellisyytend. Tutkimuksessa nousi esille luotettavien luottoluokitusten ja analyysi-
en tarkeys ja my0s lapindkyvyys niiden hyodyntimisessi. Saman havainnon olivat teh-
neen jo de Fiore ja Uhlig etsiessddn selitysti Euroopan ja USA:n jvk-markkinoiden suu-
relle erolle, silld heiddn mukaansa euroalueella pankit hy6dyntivit tietoja yritysten luot-
tokelpoisuudesta tehokkaasti, mutta julkisesti sitd on saatavilla niukasti. Hintatietojen

lipindkyvyyden lisidmiseksi taas olisi syytd ottaa oppia Notjasta.

Luengnaruemitchain ja Ongin mukaan muutokset erityisesti sijoittajaluottamuksessa
vaativat voimakasta poliittista tahtoa seka tehokasta viranomaisyhteistyotd. Suomessa
jvk-markkinoiden kehittiminen ei ole jadnyt vain markkinatoimijoiden huoleksi, vaan
myos viranomaiset ovat aktiivisella otteella olleet mukana kehitystyossa muun muassa
lisdadmalld Finnveran valtuuksia ja kehittimilld asiamieslainsdadiantod. Tarkeimmit ke-
hittdmistarpeet pitkalld aikavalilld Gyntelbergin, Man ja Remolonan mukaan ovat sijoit-
tajakannan monipuolistaminen ja markkinainformaation saatavuuden parantaminen.
Tehokkaat ja lapindkyvit markkinat parantavat sijoittajien luottamusta ja kasvattavat
sjjoittajakuntaa Luengnaruemitchain ja Ongin mukaan. Nithin Suomella on vield mat-

kaa, mutta suunta on oikea.

Tutkimuksen mukaan jvk-markkinoiden kehittimistoimenpiteet ovat erittiin tarpeel-
lisia, ja jvk-markkinoiden on syyti litkkua eteenpiin, jotta rahoitusmarkkinat moni-
puolistuvat. Jvk-markkinoita on laajennettava pk-yritysten suuntaan, koska ne tarvit-
sevat vaihtoehtoisia rahoituskanavia ja toisaalta monipuolistavat jvk-markkinoita. Mark-
kinat kehittyvit juuri nyt markkinaosapuolien toimesta aktiivisesti, ja markkinat ohjau-
tuvat siten luonnollisesti tarpeelliseen suuntaan. Tutkimuksessa ei noussut uusia kehit-

timiskohteita nyt jo kdynnistettyjen tai aiemmassa keskustelussa esiinnousseiden ohelle.

Tutkimustuloksia voi hyodyntdd pohdittaessa jvk-markkinoiden kehittimisen paino-
pisteitd. Tutkimus tuotti tahdn joidenkin markkinaosapuolien mielipiteitd. Aiheesta riit-
tad silti vield paljon tutkittavaa. Koska joukkovelkakirjamarkkinat jatkavat kehittymis-
tadn, tarjoavat ne jatkuvasti jatkotutkimusmahdollisuuksia. Eri kehittimistoimien vaiku-

tusta voisi olla hyvi tutkia tarkemmin. Mallidokumentaation vastaanotto ja kiyton laa-
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juus, ja myohemmin sen soveltaminen erityistilanteissa olisivat mahdollisia tutkimusai-
heita. First North -joukkovelkakirjamarkkina on kirvoittanut jo ainakin yhden tutki-
muksen listautumisen mahdollisuuksista, ja toteutuvat listautumiset tarjoavat paljon
materiaalia jatkotutkimuksille. Asiamiehen kiyton hyodyisti tai asiamieslainsdadannosta
saisi mielenkiintoisen tutkimuksen. Mielenkiintoista olisi my0Os seurata yksittdisen jouk-

kovelkakirjan osalta eri kehittimistoimien vaikutuksia.

6.2 Tutkimusprosessin ja luotettavuuden arviointi

Tima opinndytetyo oli tekijilleen kehittdva ja opettava prosessi. Aihetta valittaessa tir-
keidd oli sen ajankohtaisuuden ohella yhteiskunnallinen merkitys. Koska ty6ti el tehty
toimeksiantona, oli my6s aiheen rajauksen tarkennus jossain mairin haastavaa jvk-
markkinoiden kehitystyon laajuuden ja ajankohtaisuuden vuoksi. Niakckulma tismentyi
lopulliseen muotonsa prosessin aikana sopivia haastateltavia valittaessa heidin osaamis-
alueidensa mukaisesti. Ongelmanasettelun lopullinen rajaus osoittautui onnistuneeksi ja
mielekkaaksi opinniytetyon aiheeksi. Tutkimuskysymyksid olisi voinut haluttaessa tar-
kentaa koskemaan vain jotain tiettyi jvk-markkinoiden osa-aluetta, mutta tissi vaihees-
sa markkinoiden kehittymisti tuntui tarpeelliselta tutkia niitd kokonaisvaltaisesti. Jatko-

tutkimuksissa on syytd syventya tarkemmin eri kehittimistoimien vaikutuksiin.

Tutkimusta varten tutustuttiin suureen mairaan materiaalia. Erityisesti aiheesta tehtyja
aikaisempia tutkimuksia pyrittiin hyédyntdmain kattavasti. Raportin alku perustuu suu-
relta osin kirjamateriaaliin, sitd seuraavassa eri maiden jvk-markkinoiden kehittymisen
katsauksessa hyodynnettiin lahinna tutkimustietoa, ja Suomen jvk-markkinoiden kehit-
timistoimien selvityksessd kéytettiin erityisesti haastatteluista saatua aineistoa, mutta
my6s paljon ajankohtaisia artikkeleita. Haastateltaviksi valittiin tarkoituksenmukaisesti
eri markkinaosapuolien edustajia tuomaan erilaisia nikokulmia atheeseen. Haastattelut
kattoivat olennaisimmat markkinaosapuolet, ja mukana oli my0s erittdin ajankohtaisesti
jvk-markkinoiden uudistumiseen liittyvia osapuolia kuten kehittimistyoryhman vetija,
asiamies ja ensimmainen First North -jvk-markkinapaikalle listautuja. Tutkimuksen luo-
tettavuus olisi kuitenkin varmasti hy6tynyt, jos haastateltavia olisi ollut enemman.
Haastattelutilanteet ja niiden tallentaminen sujui hairiéittd. Haastateltaville annettiin ra-

portin tyostimisen loppuvaiheessa myos mahdollisuus tismentdd haastatteluista johdet-
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tuja tuloksia, mika auttoikin lisidmain tutkimuksen luotettavuutta varmistamalla haas-
tatteluissa annetut tiedot ja mielipiteet oikein ymmarretyiksi. Tutkimuksen tulokset

vahvistuivat monien haastateltavien mielipiteistd. Jotkut haastateltavat esittivat yksittai-
sid mielipiteitd, ja ne on tilloin esitetty raportissa selkedsti yksittaisen henkilon mielipi-

teind. Keskeisimmat tutkimustulokset olivat aineistossa yhdenmukaisia.

Tulokset vastasivat asetettuihin tutkimusongelmiin riittivéasti. Suuria yllatyksia ne eivat
jvk-markkinoiden tilannetta seuranneille varmastikaan tuoneet. Tuloksista ilmenee
Suomen jvk-markkinoiden kehittimistoimien vaikutuksia markkinoiden toimintaan ja
konkreettisia lisakehityksen kohtia. Samat tulokset lienevit saavutettavissa uusintatut-
kimuksessa, vaikkakin jvk-markkinoiden tilanteen kehittyessi tulokset varmasti jousta-

vat mukana.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelurunko

Wallgvistin ja Axelssonin (2013) runko on pohjana, mutta muokattu timén tutkimuk-

sen nakokulman mukaan

Mika on roolinne yritysten joukkovelkakirjamarkkinoilla?
Minkilainen on markkinoiden timanhetkinen tila?
e Minkilainen on taménhetkinen joukkovelkakirjoihin suuntautuva kiinnostus ja
kysynti sijoittajien, litkkeeseenlaskijoiden ja pankkien osalta?
e Minkailaisia toimijoita markkinoilla on litkkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien ohella
ja mika on niiden rooli? Aiheutuuko toimijoista ongelmia, millaisia?
e Kaivataanko toimijoissa muutoksia? Miten muutokset parantavat jvk-
markkinoiden hy6dyntimista pk-yritysten rahoitustarpeissa?
Kuvailkaa yritysten joukkovelkakirjamarkkinoiden viimeaikaista kehitysta yleisesti seka
toimijoiden osalta
e Mitki ovat olleet timan kehityksen syitd?
e Miten viimeaikainen kehitys on vaikuttanut pk-yrityksiin?
Minkilaisena niette pk-yritysten joukkovelkakirjalainamarkkinoiden tulevaisuuden

Suomessa?

e Onko tulevan kasvun tielld riskeji tai uhkia?
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