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Opinnaytetyo toteutettiin Privanet Securities Oy:lta saadun toimeksiannon perusteella. Tyon
tarkoituksena oli selvittda suomalaisten, yksityisten energia-alan osakeyhtididen valmiutta
hakeutua markkinapaikalle. Tutkimus rajattiin koskemaan yhti6ita, joiden konsernitason lii-
kevaihto on vahintdaan 20 miljoonaa euroa. Tyon tavoitteena oli selvittaa tutkittavista yhtidista
kaytossa olevat Osakeyhtidlain mukaiset vaihdannanrajoituslausekkeet, osakelajien erot,
yhtididen omistusrakenne, omistajien listautumishalukkuus, osakkeen kaupankayntihistoria
ja keskeiset tunnusluvut. Opinnaytetyon tarkoituksena oli nain ollen koota listautumisvalmiu-
teen vaikuttavista osatekijoista raportti, jonka perusteella toimeksiantaja voi arvioida toi-
mialan yritysten potentiaalia markkinapaikalle liittymiseen.

Tutkimus toteutettiin toiminnallisena opinnaytetydna, jonka lopputuotteena syntyi yhtiokoh-
taisesti listautumisvalmiuteen vaikuttavia tekijoitd kasitteleva raportti. Tyossa yhdistyivat
kvantitatiiviset ja kvalitatiiviset menetelmat. Tutkimusaineistoon kuuluivat yhtididen tilinpaa-
tokset viidelta viimeiselta tilikaudelta ja yhtidjarjestykset, joista selvitettiin osakelajien eroa-
vaisuudet ja vapaata osakkeiden vaihdantaa rajoittavat lausekkeet. Lisdksi tutkimukseen
kuuluivat sdhkdpostitse yritysten edustajille lahetetyt haastattelut, joiden avulla pyrittiin sel-
vittAmaan ensisijaisesti yhtididen omistusrakennetta ja omistajien suhtautumista listautumi-
seen. Omistajatietoja etsittiin myds Euroclearin arvo-osuusjarjestelmasta.

Tutkimuksessa selvisi, etta energia-alan yhtidille on tyypillista rajoittaa osakkeiden vaihdan-
taa joko edellyttamalla yhtién suostumus tapahtuneeseen siirtoon tai antamalla lunastusoi-
keus kolmannelle osapuolelle. Haastatteluiden perusteella kavi ilmi, etté yhtididen omistus-
rakenne vaikuttaa listautumishalukkuuteen. Etenkin kunnallisessa omistuksessa olevat yh-
tiét suhtautuvat markkinapaikalle hakeutumiseen kielteisesti, koska omistajuus ja vastuu
paikallisesta energiantuotannosta ja -jakelusta halutaan pitaa julkisella sektorilla. Liséksi tut-
kimuksen perusteella voitiin huomata, etta yhtién omistuspohjalla ja kannattavuudella oli yh-
teys. Kunnan omistamat tutkimusjoukon séhkoyhtitt olivat tyypillisesti kannattavuudeltaan
heikompia kuin yhtitt, joiden omistajuus oli hajautettu julkisen ja yksityisen sektorin vélille.

Avainsanat listautuminen, poérssi, markkinapaikka, sahkdyhtit, vaihdannan-
rajoitus
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This thesis was carried out based on an assignment by Privanet Securities Ltd. The object
of the research was to find out the potential of Finnish energy companies for joining an
alternative marketplace. The research was limited to only include companies that generated
a revenue of at least 20 Million. The purpose of this work was to aggregate factors such as
share transfer restrictions, differences of share classes, ownership structure, the eagerness
for joining a marketplace, trade history of the shares and key statistics into a comprehensive
report which the assigner can utilize in finding the companies with the biggest potential.

This thesis is practice-based and it combines both quantitative and qualitative research
methods. The end product is a report for the assigner. It discloses the results company-
specifically. The research material of this thesis consisted of financial statements from the
last five financial years and the by-laws of the companies. The by-laws were particularly
important in finding out the restrictions in share transfer. Interviews were also carried out
mainly in order to find out the ownership structure and stock trade history of the companies.
The interview questions were sent via email. Ownership information was also investigated
from the book entry of Euroclear Finland.

Based on the research it turned out that for energy companies it is typical to restrict the free
transfer of shares either with a consent clause or a redemption clause which are measures
allowed by the Limited Liability Companies Act. The interview results showed that there is a
relation between the ownership structure and the eagerness to conduct an initial public of-
fering. The companies which are owned by the public sector are less willing to join a mar-
ketplace because the municipalities typically want to keep the ownership and the responsi-
bility for electricity production and distribution to themselves. It was also evident that owner-
ship structure and viability of the companies were in relation to each other. Companies
owned solely by the public sector were typically less profitable than companies with a more
diverse ownership structure.

Keywords ipo, regulated market, alternative marketplace, energy com-
pany, transfer restriction
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Pdrssilla tarkoitetaan arvopapereiden saanneltya markkinaa, jota Euroopan Unionin nor-
mit velvoittavat kokonaisuudessaan. Perinteisesti listautumisesta puhuttaessa on viitattu
nimenomaan saannellylle markkinapaikalle hakeutumiseen. (Leppiniemi & Lounasmeri
2015, luku 9.) Helsingin pdrssin rinnalle on Suomen lainsdadantdon tuotu monenkeski-
nen markkinapaikkajarjestelma eurooppalaisen MiFID-direktiivin pohjalta (Lauha 2012,
2). MiFID-direktiivi eli Markets in Financial Instruments Directive luotiin osaksi eurooppa-
laista lainsaadantda sulauttamaan eurooppalaisia rahoitusmarkkinoita yhtenaiseksi ko-
konaisuudeksi lisdten nain kilpailua. Keskeisena tavoitteena oli myds harmonisoida si-
joittajansuocjaa osake-, velkakirja- ja johdannaismarkkinoilla. Direktiivi hyvaksyttiin
vuonna 2004 korvaamaan vuoden 1993 Investment Services -direktiivi. (Euroopan Ko-
missio 2015.) Monenkeskiset ja vaihtoehtoiset kauppapaikat ovat verrattain tuore oman
paaoman ehtoisen rahoituksen hankinnan keino, silla ne implementoitiin kansalliseen

lainsdaadantéon vuonna 2007 (Lauha 2012, 2).

Pdrssiin listautuminen on yksi tarkeimmista paaoman lahteista. Helsingin porssin paalis-
talle ja First North -markkinapaikalle liittyneet yritykset ovat 2000-luvulla pérssin kautta
nostaneet yli 10 miljardia euroa osakepaaomaa. (Porssisaéatio 2014, 6.) Helsingin porssi
eli Nasdagq OMX Helsinki on osa Nasdaqg-konsernin yhteista pohjoismaisten porssien
tarjontaa, johon kuuluvat muun muassa myds Tukholman ja Ké6penhaminan porssit
(Nasdaq 2016). Pdrssissa noteeraaminen tarjoaa oman padoman ehtoisen rahoituksen
nostamisen liséksi julkisille osakeyhtidille muita mahdollisuuksia, kuten yrityksen omis-

tajapohjan laajentamisen (Niskanen & Niskanen 2013, 26).

Pdrssisaatio on koonnut “Listautujan kasikirjan”, jossa kasitellddn monenkeskista kau-
pankayntijarjestelmdd Suomessa. Jarmo Leppiniemen ja Sari Lounasmeren kirjassa
"Yritysrahoitus” tarkastellaan sdannellyn markkinan ja monenkeskisten markkinapaikko-
jen eroja ja Suomen Arvopaperimarkkinalain muutoksia. Lisaksi porssiin listautumisen
vaihtoehtoja on kasitelty muun muassa Kaisa Perttulin pro gradussa "Monenkeskinen
kauppapaikka vaihtoehtona pdrssilistalle - empiirinen analyysi yritysten motiiveista ha-

keutua First Northiin” seka Joni Niemelaisen ja Aki Oksasen opinnaytetydssa "Yrityksen



listautuminen vaihtoehtoiselle kauppapaikalle - Vertailu listautumisvaihtoehdoista Suo-

men markkinoilla”.

Lappeenrannan teknillisen yliopiston Sahkomarkkinalaboratorion tutkimusryhmé& on
koonnut raportin energia-alan yhtididen omistusrakenteen ja liiketoimintastrategioiden
valisesta yhteydesta. Tutkimushankkeeseen on siséllytetty energian tuotanto-, jakelu ja
myyntiliketoimintaa harjoittavat osakeyhtitt, jotka on raportissa jaoteltu omistuspohjan
perusteella muun muassa kuntien ja kaupunkien omistamiin yhtidihin, yrityksiin, joiden
omistuksesta on enemmistd toiminta-alueella ja yhtidihin, joiden omistus on keskittynyt
toimialueen ulkopuolelle. Tutkimusryhman toteuttamalla hankkeella on sikali liittyméakoh-
tia opinnaytetydhdni, ettd molemmat tutkimukset kasittelevat samaa toimialaa ja alalla

toimivien yhtididen omistusrakenteiden eroja.

1.2 Toimeksianto ja rajaukset

Opinnaytetytni eroaa edelld mainitusta kasittelysta siten, ettéd en keskity vertailemaan
eri kauppapaikkoja kesken&én listautumisvaihtoehtoina kasvuyrityksille, vaan teoreetti-
nen viitekehys muodostuu listautumisprosessin sdantelyn [apikaynnista ja listautumisen
mukanaan tuomien etujen ja vaatimusten kasittelysta. Kasittelen lisaksi keskeisimpia
porssiin listautumisen ja monenkeskiselle markkinapaikalle hakeutumisen eroja. Kayn
lapi aiheeseen liittyvaa lainsaadantod, kuten Osakeyhtidlakia, jossa saadetaan sallituista
vapaata osakkeiden vaihdantaa rajoittavista lausekkeista. Vaihdannanrajoituksia kasit-
televat normit ovat tutkimukseni kannalta keskeisia, silla tarkastelen niiden sovelluksia
tutkimani toimialan yhtidissa. Tavoitteenani on rakentaa opinnaytetyoni teoriaosuudesta
toimeksiannon ja tutkimukseni tulosten kasittelya tukeva pohja. Liséksi keskeista tydhoni
littyvaa lainsaadantta, johon keskitan huomiota, on kansallisessa normistossa muun
muassa Arvopaperimarkkinalaissa, jossa saadetdan julkisten osakeyhtididen tiedonan-
tovelvollisuudesta (Arvopaperimarkkinalaki 2012, 18). Omistusrakenteen tutkimisen
osalta opinnaytetydni nakokulma poikkeaa siten Lappeenrannan teknillisen yliopiston to-
teuttamasta hankkeesta, etté keskityn tarkastelemaan omistusrakenteen vaikutusta ni-
menomaisesti osakkeen saattamiseen kaupankaynnin kohteeksi porssiin tai vaihtoehtoi-

selle markkinapaikalle.

Sain opinnaytetyotani varten toimeksiannon Privanet Securities Oy:lta, joka on osa Pri-
vanet Group Oyj -konsernia. Privanet Securities Oy on vaihtoehtoinen markkinapaikka,

jossa markkinapaikalle rekisteroityneet sijoittajat voivat kayda kauppaa listaamattomien



osakeyhtididen arvopapereilla. Konserniin kuuluu liséksi Privanet Capital Markets Oy,

joka on erikoistunut paaomajarjestelyihin. (Privanet Group Oyj 2016.)

Tutkimuksen toimeksiantona on kartoittaa suomalaisten, yksityisten energia-alan osake-
yhtiGiden valmiutta saattaa yhtion osake kaupankaynnin kohteeksi. Keskeinen osa tutki-
musta on kartoittaa, onko yhtididen osakkeiden vapaalle luovutettavuudelle rajoitteita tai
esteita. Lisaksi tavoitteena on selvittda tutkittavien yritysten omistusrakennetta ja sen

yhteytta listautumishalukkuuteen.

Opinnaytety6ni on rajattu toimeksiannon perusteella koskemaan yhtiditd, joiden konser-
nitason liilkevaihto on vahintdaan 20 miljoonaa euroa. Tutkimuksessa keskitytdédn ainoas-
taan osakeyhtiomuotoisiin energiayhtitihin. Tama rajaus johtuu toimeksiantajan roolista
rahoitusmarkkinoilla. Vaihtoehtoisen markkinapaikkayrityksen tarjoamalla kauppapai-
kalla voidaan kayda kauppaa yksityisten osakeyhtididen arvopapereilla. Tutkimus rajau-
tuu koskemaan ainoastaan energia-alan yhtiditd, koska kyseisen toimialan yritysten
markkinapaikalle hakeutumisen potentiaalin selvittdminen on toimeksiantajan kannalta
merkityksellinen tutkimuksen tavoite. Tutkimusjoukko muodostuu edella mainittujen ra-

jausten perusteella 32 energia-alan yhtiosta, jotka sijaitsevat eri puolilla Suomea.

1.3 Toimeksiantajan asettamat tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tarkoituksena on rakentaa selke&a kokonaiskuva toimeksiantajaani kiinnos-
tavan toimialan yhtididen potentiaalista liittyd markkinapaikalle. Toimeksiantajalta saatu-
jen opinnaytetydn tutkimuskysymysten summana muodostuu tutkimusongelma: millai-
nen valmius suomalaisilla, listaamattomilla sahkoyhtitilla on hakeutua markkinapaikalle.

Toimeksiantaja haluaa tutkimukseni vastaavan seuraaviin kysymyksiin:

¢ Millainen omistuspohja yrityksissa on?

e Mitka ovat yritysten osakelajien erot?

e Onko kaupankaynnille esteita?

e Onko yhtididen osakkeilla kayty kauppaa?

¢ Onko omistajilla herénnyt kiinnostusta listautumiseen?

e Mitk& ovat yritysten tunnusluvut (liikevaihto, liiketulos ja nettotulos)



Tutkimuksen tavoitteena on objektiivisesti tutkimalla selvittdd, onko toimeksiantajaani
kiinnostavan toimialan yrityksissé potentiaalia ja halukkuutta saattaa osake kaupankayn-
nin kohteeksi. Tutkimus on sikali perusteltu, etta tuloksilla on toimeksiannon pohjalta to-
teutettuna suora funktio rahoitusalan yritykselle. Toimeksiantaja voi hyddyntaa tutkimuk-
sen tuloksia keskittymalla suoraan lupaavimpiin yrityksiin, minka johdosta yritys saastaa
omia resurssejaan asiakashankintaa edeltdvassa pohjatydssa. Yritykset, joilla on seka
mahdollisuus etta halukkuutta liittya markkinapaikalle, voivat muotoutua arvokkaiksi yh-

teistybkumppaneiksi toimeksiantajalleni.

1.4 Tutkimusmenetelma

Tutkimus on muodoltaan toiminnallinen opinnaytetyd, jonka lopputuloksena on toimek-
siantajalle koottu raportti tutkittavien yhtididen valmiudesta hakeutua markkinapaikalle.
Tyd on toiminnallinen opinnaytetyd, koska se on toimeksiantajan asettamien kysymysten
perusteella toteutettu tutkimus, jonka lopputuotteena on toimeksiantajalle luovutettava
raporttimuotoinen yhteenveto tutkimuksen tuloksista. Tutkimukseni osatekijoina ovat jul-
kisten asiakirjojen tutkiminen, tilinpaattstietojen lapikaynti ja haastattelujen tekeminen
tutkittavien yritysten edustajille. Yhtiojarjestykset ovat keskeinen osa tutkimusaineistoa,
silla osakelajien oikeuksien eroista ja osakkeiden vaihdannan rajoituksista on tehtava
merkintd yhtidjarjestykseen (Osakeyhtidlaki 2006, 3 luku). Tutkittavien yhtididen vuosi-
kertomuksista ja tilinpaatostiedoista on mahdollista puolestaan selvittda toimeksiantajan
haluamat kannattavuuden tunnusluvut. Tutkimusaineisto rajautuu luonnollisesti tutkitta-

vien yhtididen perusteella.

Haastattelujen avulla tutkimuksessa pyrittiin selvittdmaan yhtiéiden omistusrakennetta,
omistajien kiinnostusta listautumista kohtaan ja osakkeen kaupankayntihistoriaa. Haas-
tattelu soveltuu menetelmana hyvin juuri omistajien tavoitteiden selvittamiseen, silla yh-
tididen omista julkaisuista ei valttamatta 16ydy tietoa listautumishalukkuudesta ennen
varsinaisen osakeantipdatoksen tekoa. Haastattelukysymykset on suunniteltu yhdessa
toimeksiantajayrityksen kanssa, jotta vastauksia saataisiin mahdollisimman tehokkaasti
toimeksiantajaa kiinnostaviin tutkimuskysymyksiin. Haastatteluihin palataan tarkemmin

tutkimuksen toteutusta ja tuloksia kasittelevissa osioissa.

Valtaosa tutkimuksessa hyodynnettavasta informaatiosta 16ytyy julkisista asiakirjoista.

Toimeksiantaja hankki tutkimuksen toteutusta varten Patentti- ja rekisterihallitukselta tut-



kittavien yhtididen yhtiojarjestykset, joista osakelajien eroavaisuudet ja vaihdannan ra-
joitukset selviavat. Tilinpaatokset I0ytyvat paasaantoisesti yhtididen omilta Internet-si-

vuilta.

2 Porssijalistautuminen

2.1 Termistoa

Rahoitusmarkkinat ovat keino allokoida paaomaa ylijgdmasektorilta alijgdmasektorille,
mik& voi tapahtua joko oman tai vieraan pagoman ehtoisena rahoituksena (Leppiniemi
& Lounasmeri 2015, Luku 4). Rahoitusmarkkinat jaetaan tyypillisesti raha- ja padoma-
markkinoihin rahoitusinstrumentin ajallisen keston perusteella. Alle vuoden kestavat ra-
hoitusvalineet ovat osa rahamarkkinoita, ja tata pidempikestoiset instrumentit kuuluvat
paaomamarkkinoihin. Edelleen markkinat voidaan jaotella myds primaari- ja sekundaa-
rimarkkinoihin, eli ensi- ja toissijaismarkkinoihin. Ensisijaismarkkinoiden kasitteella tar-
koitetaan sellaista rahoitusta, jonka yritys voi hankkia suoraan oman tai vieraan paa-
oman ehtoisesti esimerkiksi osakeannin tai velkakirjainstrumenttien avulla. Toissijais-
markkinoilla puolestaan tarkoitetaan instrumenttien jalkimarkkinoita, joilla sijoittajat voi-
vat kayda keskenddn kauppaa esimerkiksi julkisten osakeyhtididen porssiosakkeilla.
(Knipfer & Puttonen 2014, 54.)

Osakeyhtié on yhden tai useamman henkilén perustama yhtio, joka voi olla julkinen tai
yksityinen. Vahimmaisosakepadaoma yksityisessa osakeyhtitéssa on 2 500 euroa ja julki-
sessa osakeyhtitssa 80 000 euroa. Poérssissa noteeraaminen on mahdollista julkisen
osakeyhtion osakkeille. (Niskanen & Niskanen 2013, 10.) Osakeyhtié on rekisteroity, it-
senainen oikeushenkil®, joka néin ollen on juridisesti erotettu yrityksen omistavista hen-
kildista. Osakkeenomistajien vastuu yhtion veloista on rajoitettu sijoitettuun padomaan,
mink& johdosta velkoja ei ole oikeutettu vaatimaan velan takaisinmaksua suoraan omis-
tajalta itseltddn. Osakeyhtion oikeushenkildyden kasite sisaltaa lisdksi oikeus- ja oikeus-
toimikelpoisuuden. Oikeuskelpoisuus tarkoittaa yhtion mahdollisuutta saada oikeuksia ja
velvollisuuksia. Oikeustoimikelpoisuus puolestaan antaa yhti6lle itsendaisen aseman nai-
den oikeuksien ja velvollisuuksien kontrolloimisessa. Osakeyhtié voi nain ollen omista-
jistaan erillaan esimerkiksi olla kantajana ja vastaajana riitaprosessissa ja omistaa seka

kontrolloida omaisuuttaan. (Villa 2013, 200.) Osakeyhtion tehtdvana on oletusarvoisesti



voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Téasta voidaan kuitenkin poiketa yhtiojarjestyk-
sessd. (Osakeyhtidlaki 2006, 1 luku 58.)

Arvopaperilla laissa tarkoitetaan esimerkiksi osakeyhtion osaketta, joukkovelkakirjaa tai
muuta sellaista vaihdantakelpoista, yleiseen liikkeeseen laskettavaa arvopaperia, jonka
perusteella tavoitellaan voittoa (Arvopaperimarkkinalaki 2012, 2 luku 18). Arvopaperien
likkeeseen laskemisesta saadetaan Arvopaperimarkkinalaissa (Arvopaperimarkkinalaki
2012, 1 luku 18). Keskityn tutkimuksessani ainoastaan osakeyhtididen osakkeisiin,
koska tutkin sahkdalan yhtididen valmiutta kartuttaa omaa pddomaa saattamalla osake
kaupankaynnin kohteeksi. Kyseessa ei siis ole velkakirjoihin tai johdannaisinstrument-
teihin perustuvan rahoituksen arviointi. Osakkeet ovat oman paaoman ehtoista rahoi-
tusta, jolla ei ole samanlaista takaisinmaksuvelvollisuutta kuin vieraalla paaomalla. Ha-
lutessaan yrityksen omistajat voivat kuitenkin paattdd osingonjaosta. (Niskanen & Nis-
kanen 2012, 25.)

2.2 Listautuminen

Yhtio voi saattaa osakkeensa julkisen kaupankaynnin kohteeksi joko porssiin tai monen-
keskiselle markkinapaikalle (Multilateral Trading Facility). Porssilla eli sd&annellyilla mark-
kinoilla tarkoitetaan sellaisia markkinapaikkoja, joita EU-normisto velvoittaa taysimaarai-
sesti. Monenkeskisen markkinapaikan toimintaa ei puolestaan koske kaikki EU-saantely,
mik& alentaa osaltaan MTF-kauppapaikkojen hallinnollisia kustannuksia ja helpottaa
kasvuyritysten paasya markkinapaikalle. Listautumisella tarkoitetaan perinteisesti pors-
siin noteeraamista, osittain kasite sopii kuitenkin kuvaamaan myds monenkeskiselle
markkinapaikalle hakeutumista. (Leppiniemi & Lounasmeri 2015, luku 9.) Suomessa
pdrssitoimintaa saa harjoittaa vain valtionvarainministerion myontamalla toimiluvalla, ja
porssin paakonttorin tulee sijaita Suomessa (Laki kaupankaynnista rahoitusvélineilla
2012, 2 luku 18). Markkinoilla toimii liséksi sijoituspalveluyhtiditd, jotka tarjoavat vaihto-
ehtoisia kauppapaikkoja. Tallaiset yhtiot ovat erikoistuneet arvopaperivalitykseen, ja nii-
den kautta voi kdyda kauppaa porssissa listaamattomien yritysten osakkeilla (Leppiniemi
& Lounasmeri 2015, luku 4.)

Suurin pérssialan yhtié on Nasdaq Inc. Sen pérssien listoille on noteerattu 3 500 yhtion
osakkeet. Helsingin porssi eli Nasdag OMX Helsinki on osa yhtion pohjoismaista kau-
pankayntijarjestelmaa. (Nasdaq 2016.) Helsingin porssin péaalistalle oli vuoden 2014 lop-

puun mennessa noteerattu 126 yhtiota (Leppiniemi & Lounasmeri 2015, luku 4). Pdrssiin



listattujen yhtididen osakkeilla voidaan kayda kauppaa olevilla sahkéisilla arvo-osuuk-
silla, jotka kirjataan arvo-osuustileille arvo-osuusjarjestelmaan (Niskanen & Niskanen
2013, 28). Arvo-osuusjarjestelmé on virtuaalinen rekisteri arvopapereille. Jarjestelmaa
yllapitdd Suomessa Euroclear Finland Oy. (Euroclear 2016.)

Helsingin porssiin noteeraamisen kriteereista ja likkeeseenlaskijan velvollisuudesta an-
taa tietoja on kansallisen lainsdadannén normeihin pohjautuen saadetty Nasdag OMX
Helsinki Oy:n pdrssin saannoissa (Nasdag OMX Helsinki Oy 2013, 7). Laissa kaupan-
kaynnista rahoitusvalineilld on saadetty porssin sdantdjen vahimmaissisallosta. Saan-
ndissa tulee muun muassa lukea, miten kaupankaynti tapahtuu ja milla perusteella ra-
hoitusvalineita otetaan porssin listalle. (Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla 2012, 2
luku 238.) Helsingin poérssin paélistalle ottamisen edellytyksena on, etta likkeeseenlas-
kijayhtio on juridisesti pateva. Osakkeiden tulee liséksi tayttaa lainsdadanndlliset vaati-
mukset; saman lajiset osakkeet on laskettava liikkeelle kerralla ja niiden tulee olla va-
paasti luovutettavissa. (Nasdag OMX Helsinki Oy 2013, 13.) Porssin saantoja tutkimuk-
seeni peilattaessa voidaan huomata, ettéa tutkimieni yhtididen mahdolliset vaihdannan-
rajoituslausekkeet sulkevat pois saannellylle markkinapaikalle hakeutumisen, mista joh-
tuen vaihtoehtoiset kauppapaikat voisivat tarjota alustan osakkeen kaupankaynnin koh-
teeksi saattamiselle.

Pdrssin sddnnoissa saadetaan, etta listautumista hakevalla yhtiolla tulee olla tilinpaatos
vahintdan kolmelta tilikaudelta, ja yhtion tulee olla toiminut riittdvasti toimialallaan. Liik-
keeseenlaskijayhtiolla tulee liséksi olla riittavaa kykya tuloksenmuodostukseen tai vaih-
toehtoisesti kayttopaaomaa toiminnan turvaamiseksi. Osakkeelle tulee olla riittavasti ky-
syntaa ja tarjontaa, mika mahdollistaa hinnan muodostumisen luotettavasti. Osakkeiden
markkina-arvon tulee osakelajikohtaisesti olla vahintaan miljoona euroa. Edella mainit-
tujen kohtien lisaksi porssi arvioi hakemuksen tehneen yhtion yleista listalleottokelpoi-
suutta. (Nasdagq OMX Helsinki Oy 2013, 13-16.)
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Kuvio 1. Listautumiset Helsingin Porssiin 2000-2014 (Porssisaatio 2015).

Listautumisprosessissa on tyypillisesti mukana tukiorganisaatioita, jotka osaltaan takaa-
vat emissiota, eli osakkeiden tarjontaa sijoittajille. Prosessiin osallistuvat sijoituspalvelu-
yritykset antavat arvopapereita liikkeelle laskettaessa merkintdd koskevia sitoumuksia
riskin jakamiseksi. Merkinn&n paajarjestaja voi sopimuksen perusteella sitoutua esimer-
kiksi merkitsemaan itse liikkeelle laskettavia osakkeita niiden eteenpdin myymiseksi tai
vaihtoehtoisesti lunastamaan jaljelle jAdneet arvopaperit merkintdannin jalkeen. Lunas-
tusvelvollisuuden sijasta voidaan sopia jarjestgjalle maksettavasta palkkiosta niista
osakkeista, jotka se on saanut annin yhteydessa myytya. Liikkeellelaskijan ja paajarjes-
tajan kesken voidaan myos sopia, etté likkeeseenlaskijalla on oikeus peruuttaa osake-
anti, mikali kaikkia osakkeita ei merkita. (PricewaterhouseCoopers 2003, 11.)

Listautumisprosessin paajarjestaja on keskeisessa asemassa projektin johdossa ja tar-
joaa neuvontaa projektin ajan. Paajarjestaja vastaa tyypillisesti muun muassa listalleot-
toesitteen laadinnasta ja asiakkaansa listautumiskelpoisuudesta. Suomalaisilla paaoma-
markkinoilla pééjarjestajat ovat tavallisesti ottaneet tehtidvédkseen merkintd- ja osto-
sitoumusten vastaanoton. Riskin jakamiseksi useampien osapuolien kesken, voidaan
listautuessa turvautua useamman sijoituspalveluyrityksen apuun. Nama jarjestajat muo-
dostavat yhdessa niin sanotun syndikaatin, jotka yhdessa vastaavat antiin liittyvista si-
toumuksista. Listautumiseen tarvitaan lisdksi lainopillista neuvontaa, jotta osapuolten va-

liset sopimukset saadaan muotoiltua patevasti. Projektiin liittyvid sopimuksia ovat muun



muassa sopimus listautujan ja paéjarjestajan valilla (underwriting agreement), sopimus

porssin kanssa seka osakassopimukset. (PricewaterhouseCoopers 2003, 12.)

2.3 Pdrssiyhtion tiedonantovelvollisuudet

Pdrssiyhtidilla on seka saanndllinen etta jatkuva tiedonantovelvollisuus. Saannéllinen
tiedonantovelvollisuus pitaa sisallaédn yhtion taloudellisesta asemastaan maaratyin va-
ligjoin julkaisemat tiedot, joita ovat puolivuotiskatsaus, tilinpaatds ja toimintakertomus
(Finanssivalvonta 2015). Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella puolestaan tarkoitetaan
porssiyhtion velvollisuutta ilmoittaa osakkeen arvoon potentiaalisesti vaikuttavista tapah-
tumista viipymatta, kun yhtion toimitusjohtaja tai hallituksen jasen on saanut asian tie-
toonsa. Tieto tapahtuneesta muutoksesta on informoitava yhtaaikaisesti sdénnellyn
markkinan jarjestajalle ja medialle. (Finanssivalvonta 2013.) Yksi rahoitusmarkkinoiden
tarkeimmista tehtévista on tiedon valittdminen sijoittajille. Sijoittajien reaaliaikainen infor-
mointi sijoitusvaihtoehtojen tuoton ja riskien muutoksista mahdollistaa osaltaan tehok-
kaiden markkinoiden muodostumisen ja rationaalisten sijoituspaatésten teon. Porssiyh-
tididen velvollisuus antaa tietoja esimerkiksi vuosittain julkaistavien tilinpaatésten muo-
dossa estaa yhtion taloudellisen suorituskyvyn peittelemisen. (Knipfer & Puttonen 2014,
53.)

Finanssivalvonta on kansalliseen lainsaadantoon, eritoten Arvopaperimarkkinalakiin ja
Osakeyhtidlakiin, pohjautuen koonnut sdénnét ja ohjeet liikkeeseenlaskijan tiedonanto-
velvollisuudesta. Saadoksien perustana on rahoitusmarkkinoita saatelevid Euroopan
Unionin direktiivejd ja asetuksia, kuten Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus
1606/2002, jossa saadetdan tilinpaatéskaytannon kansainvalisesta soveltamisesta. Nor-
mistoa sovelletaan porssiyhtitihin ja muihin saannellylle markkinalle hakeutuneihin yhti-
6ihin. Saannellylla markkinalla tarkoitetaan nimenomaisesti kaupankaynnista rahoitus-
valineilla annetun lain 1 luvun 28:n kuudennessa kohdassa kuvattua poérssia tai vastaa-
vaa saanneltya markkinapaikkaa, joka on laissa erotettu monenkeskisesta kaupankayn-

tijarjestelmasta. (Finanssivalvonta 2013, 7.)

Johtavia lainsdadanndllisia periaatteita ovat kielto antaa totuudenvastaisia ja harhaan-
johtavia tietoja seka velvollisuus pitdéd informaatiota tasapuolisesti saatavilla. Arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 38:n mukaan rahoitusinstrumenttien vaihdannassa ja markkinoin-
nissa ei ole sallittua antaa totuudesta poikkeavaa tietoa. Mikéli sijoittajalle merkitykselli-

sen informaation virheellisyys tai harhaanjohtavuus tulee ilmi vasta jalkikateen, tulee se
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viipymatta oikaista. (Arvopaperimarkkinalaki 2012, 1 luku 38.) Olennaisesti arvopaperei-
hin investoiviin sijoittajiin vaikuttava informaatio tulee pitdé tasapuolisesti kaikkien saa-
tavilla. Tama vaatimus koskee seka saannellylle markkinalle listautuneita ettd monen-
keskiselle markkinapaikalle hakeutuneita osakeyhti6ita. (Arvopaperimarkkinalaki 2012,
1 luku 48.)

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvat liikkeeseenlaskijat, joiden kotipaikka
on Suomessa. Lisaksi yhtitt, joiden arvopapereita vaihdetaan suomalaisessa porssissa
seka yhtiot, jotka ovat hakeneet listautumista sdannellylle markkinalle, kuuluvat séénte-
lyn alaisuuteen. Arvopaperimarkkinalakiin perustuen lain soveltamisalaan kuuluvien yh-
tididen tulee viipymatta informoida paatdksista ja olosuhteiden muutoksista, jotka voivat
vaikuttaa kaupankaynnin kohteena olevan osakkeen arvoon. (Finanssivalvonta 2013,
16.) Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan jatkuvan tiedonannon viivastykset voivat ai-
heellisesti johtua tiedottamisen asianmukaisesta valmistelusta ja asiaan liittyvien tausto-

jen ja faktojen tarkistamisesta.

Hyvaksyttavasta syysta jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen kuuluvaa informointia saa
lykata, jos sijoittajien asema ei vaarannu, ja tiedot pystytaan pitamaan luottamukselli-
sina. Yhtion on kuitenkin viipymatta tiedotettava Finanssivalvonnalle ja porssin yllapita-
jalle lykkdamisaikeista perusteluineen. (Finanssivalvonta 2013, 16-19.) Hyvéksyttavana
syyna lykkaamiselle voidaan pitaa esimerkiksi yrityskauppaneuvottelut, joiden lopputu-
lokseen informaation julkaiseminen saattaisi vaikuttaa seka yrityksen johdon tekemat
paatokset, joihin tarvitaan hyvaksynta liikkeeseenlaskijan toiselta toimielimelté (Finans-
sivalvonta 2013, 20). Saadoksissa on kielletty luovuttamasta sisépiiritietoa toiselle. Tie-
don valittaminen on sallittua vain, jos tietoa antavan henkildn tyétehtavien ja velvollisuuk-
sien tavanomainen suorittaminen sita tilanteessa edellyttavat (Finanssivalvonta 2013,
22).

Yhtidn, jonka osakkeet ovat ETA-valtiossa saannellylla markkinalla kaupankaynnin koh-
teena, on laadittava kansainvalisen tilinpdatésstandardin mukaisesti IFRS-tilinpaatds
(Kirjanpitolaki 1997, 7a luku 28). Mikali yhti6én ei lain mukaan tarvitsisi laatia konserniti-
linpaéatosta, tulee sen kuitenkin laatia IFRS-tilinp&étds erikseen. IFRS-tilinpaatds pitaa
siséllaan taseen, laajan tuloslaskelman, oman paaoman muutoslaskelman, rahavirtalas-
kelman seka liitetiedot, joissa tilinpaatoksen kohtia on tarkemmin eritelty. (Finanssival-

vonta 2013, 26-27.) Tilinpaatos tulee toimintakertomuksen ja tilintarkastuskertomuksen
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ohessa julkaista viimeistdan neljd kuukautta tilikauden paattymisesta ja viimeistaan kol-
mea viikkoa ennen yhtibkokousta, jossa se esitetédén vahvistettavaksi (Arvopaperimark-
kinalaki 2012, 7 luku 58).

Tilinp&aatokseen liitettdvan toimintakertomuksen funktiona on antaa informaatiota yhtion
toiminnan ja tuloksellisuuden kehityksesta, taloudellisen tilanteen muutoksista ja liiketoi-
mintaan kohdistuvista riskeista (Kirjanpitolaki 1997, 3 luku 1a8). Toimintakertomus siis
osana liikkeeseenlaskijan saanndllista tiedonantovelvollisuutta mahdollistaa informaa-
tion valittymisen sijoittavalle yhteisélle, jonka sijoituspaatoksiin muutokset yhtién tilan-
teessa mahdollisesti vaikuttavat. Toimintakertomusta ei ole sidottu ainoastaan taloudel-
liseen analyysiin, vaan siind voidaan arvioida liiketoiminnan kehitysnakymia esimerkiksi
ekologisessa ja sosiaalisessa viitekehyksessa (Finanssivalvonta 2013, 31). Lain asetta-
mana velvollisuutena kirjanpitovelvollisen tilinpaatdkselle ja toimintakertomukselle on
antaa "oikea ja riittava kuva” taloudellisesta tilanteesta ja liikketoiminnan tuloksellisuu-
desta (Arvopaperimarkkinalaki 2012, 7 luku 68).

Liikkeeseenlaskija, jonka osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena sdannellylla markki-
nalla, on velvollinen julkaisemaan puolivuotiskatsauksen tilikauden ensimmaiselta puo-
lelta vuodelta, ja julkistaminen on tehtava viipymatta, kuitenkin viimeistaan kolmen kuu-
kauden kuluessa kauden loppumisesta (Arvopaperimarkkinalaki 7 luku 108). Puolivuo-
tiskatsauksen on oltava johdonmukainen tilinpaatoksen arvostusmenetelmien kanssa ja
sen on annettava yhtalailla oikea ja riittdva kuva liiketoiminnan kehityksesté. Katsauksen
selostusosassa annetaan lapileikkaus tuloksesta ja taloudellisen tilanteen muutoksista.
Katsauksessa raportoidaan kauden merkittavat liiketoimet ja asiat, jotka vaikuttavat yh-
tion tuloksen kehitykseen. Lisaksi puolivuotiskatsauksessa tulee arvioida liiketoimintaan
liittyvia lahitulevaisuuden riskeja ja epavarmuutta aiheuttavia seikkoja. (Arvopaperimark-
kinalaki 2012, 7 luku 118.) Velvollisuus laatia puolivuotiskatsaus tarjoaa siis sijoittajille
mahdollisuuden saada tietoonsa porssiyhtion osakkeen arvoon vaikuttavia seikkoja

saannollisesti kulloinkin kuluvalla tilikaudella.

2.4 Listautumisen edut

Porssiin listautuminen on osakeyhtitlle keino hankkia investoitavaa paaomaa. Lisaksi
osakkeen saattamisella julkisen kaupankaynnin kohteeksi voidaan vaikuttaa yrityksen

rahoitusrakenteeseen kasvattamalla oman padoman maaraa. Listautumisen avulla voi-
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daan myos lihottaa yhtion kassavarallisuutta, mika lisda yrityksen kassanhallinnan jous-
toa taloussuhdanteiden vaihdellessa. (Porssiséétio 2014, 6.) Yrityksen ja sen oman paa-
oman kasvattamista voidaankin pitaa listautumisen tarkeimpéna tavoitteena (Heim 2002,
14).

Listautuminen on keino laajentaa yrityksen omistajapohjaa. Osakemyynnilla vanhojen
omistajien osakkeita voidaan myyda uusille omistajille omistusrakenteen monipuolista-
miseksi. (Niskanen & Niskanen 2013, 26.) Oman pddoman ehtoinen rahoitus on ulko-
puoliselle sijoittajalle houkutteleva sijoitusmuoto, koska osakkeet ovat likvidi ja aikajan-
teeltdan joustava sijoituskohde. Tama mahdollistaa mittavan paaoman kartoituksen. Lik-
vidilla sijoituskohteella tarkoitetaan sellaista instrumenttia, jonka voi myyda helposti ja
nopeasti lahelle sita hintaa, jolla se ollaan valmis samanaikaisesti ostamaan. (Berk &
DeMarzo 2011, 6.) Poérssinoteerattujen yhtididen osakkeet ovat likvidi sijoituskohde,

koska ne ovat pdrssin listalla jatkuvasti kaupankaynnin kohteena (Porssisaatio 2014, 7).

Listautumisella voidaan parantaa yrityksen mainetta ja lisata tunnettuutta. Porssiyhtitt
saavat osakseen enemman mediahuomiota, ja lainsdadantdon pohjautuvien raportointi-
velvollisuuksien tayttaminen tuovat nakyvyytta. Tama saattaa parhaimmillaan johtaa po-
sitiiviseen kehitykseen yrityksen neuvotteluasemassa asiakkaiden kanssa ja helpottaa
yrityksen rekrytointiprosessia. (Porssisdatio 2014, 6.) Etenkin teknologiayrityksissa lis-
tautumista pidetdan ennemminkin strategisesti merkittavana siirtona kuin rahoituspaa-
toksena (Brau & Fawcett 2006, 400). Julkisen osakeyhtion status saattaa kuitenkin hel-
pottaa my0s vieraan pddoman keraamista, silla rahoittajat pitavat listattua yhtitta mata-
lamman riskin kohteena. Matalamman vieraan pddoman tuottovaikutuksen osatekijoina
ovat julkisiin osakeyhtitihin kohdistuva valvonta ja tiedonantovelvollisuus. Matalamman
riskin liséksi julkisilla osakeyhtitilla on tyypillisesti mahdollisuus hankkia rahoitusta use-

ammasta eri lahteestd, mika helpottaa hintakilpailutusta. (Pdrssisaéatio 2014, 6-7.)

Yrityksen kasvaessa listautumisen etuna on kartutetun oman padoman kayttaminen yri-
tyshankinnoissa ja fuusioissa (Porssisééatio 2014, 7). Yrityskaupat rahoitetaan paasaan-
toisesti osakevaihdoilla, kéateisella tai naiden yhdistelmalla. Suurimmat yrityshankinnat
toteutetaan useimmiten osakkeita vaihtamalla. (Hitt & Harrison & Ireland 2001, 31-32.)
The Journal of Financessa vuonna 2006 julkaistun artikkelin mukaan listautumisen mer-
kittdvimpé&ana motiivina yrityksen johdolle on tulevien yrityshankintojen rahoittaminen kar-

tutetulla omalla padomalla (Brau & Fawcett 2006, 400).
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2.5 Osinkojen verotus

Osinko on omalle padomalle maksettavaa tuottoa, jota yhtio jakaa osakkeenomistajille
harkintansa mukaisesti padsaantoisesti osakkaiden omistusosuuksien suhteessa (Berk
& DeMarzo 2011, 5). Maksukykyinen osakeyhtit saa jakaa vahvistettuun tilinpaatokseen
perustuen vapaata omaa paaomaa. Jaettavan paaoman ulkopuolelle on kuitenkin rajattu
yhtidjarjestyksen mukaiset jakamatta jatettéavat varat seka taseeseen merkityt kehitys-
menot (Osakeyhtidlaki 2006. 13 luku 58). Osinkojen verotuskaytanndssé on eroja riip-
puen siitd, onko osinkoa jakava yritys listattu vai listaamaton.

Luonnollisen henkilon saamia osinkotuottoja listatuista osakeyhtidista verotetaan siten,
ettd 85 prosenttia saadusta osingosta verotetaan paaomatulona ja 15 prosenttia on ve-
rovapaata. Listatulla yhtiolla tarkoitetaan tassa yhteydessa seka saannellylle markkinalle
kuuluvia yhtidita ettd monenkeskiselle markkinapaikalle hakeutuneita osakeyhtidité. Lis-
taamattomien yhtididen jakamien osinkojen verotus luonnollisten henkildiden osalta
poikkeaa siten, etta osinko jaotellaan paaomatulona ja ansiotulona verotettavaan osin-
koon. Osakkeen matemaattisesta arvosta kahdeksan prosentin tuotto katsotaan paa-
omatuloksi, josta verovelvolliskohtaisesti 25 prosenttia on veronalaista tuloa 150 000 eu-
roon asti. Rajan ylittavasta osuudesta 85 prosenttia on veronalaista tuloa ja 15 prosenttia
verovapaata. Ansiotuloksi katsotaan puolestaan vuosikohtaisen kahdeksan prosentin
tuottorajan ylittdva osinko. Tasta 75 prosenttia on veronalaista tuloa ja loput verova-
paata. (Verohallinto 2014.)

Kotimaisia yhteisdja verotetaan suomalaisilta yhteisdilta saaduista osingoista seuraa-

vasti:
Taulukko 1.  Kotimaisten yhteisdjen osinkotuottojen verotus (Vero 2016).
Osingonjakaja Saaja Osingonsaajaan kohdistuva verotus
Listattu tfgr?staama- Listattu Osinkotulo verovapaata
Listaamaton L'Stf:) ar11ma- Osinkotulo verovapaata
Listattu Listaama- | Verovapaata, jos omistusosuus =10%
ton Veronalaista, jos omistusosuus <10%
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2.6 Energiayhtididen omistusrakenne

Energia-alalla sahkon tuotannosta julkinen osakeyhtié Fortum Oyj vastaa noin 40 pro-
sentista Suomessa tuotetusta sahkosta. Yksityinen osakeyhtié Pohjolan Voima Oy puo-
lestaan tuottaa noin 20 prosentin osuuden Suomen sahkontuotannosta. Sahkdn vahit-
taismyynnissa toimivat padasiallisesti paikalliset sdhkdyhtitt, jotka paadsaantoisesti kuu-
luvat samaan konserniin jakeluyhtididen kanssa. Suomalaisilla energiamarkkinoilla toimii
nyky&an useita omistajarakenteeltaan toisistaan poikkeavia yhtioita, kuten kunnallisessa
omistuksessa olevia yhtiditettyja sahkoyhtidita, yksityisessd omistuksessa olevia osake-
yhti6ita ja listattuja yhtioita. Toimialalla on tyypillista, ettd yhtiot ovat ristiin omistettuja.
Tahan on johtanut esimerkiksi omistusosuuksien hankkiminen samoista voimalaitok-
sista. Energia-alan yhtididen omistuskulttuurissa keskiéon on enenevissa maarin nous-
sut arvonnousun tavoittelu omistajien hyvaksi. Aiemmin alan yhtiot ovat keskittyneet
enemman asiakastyytyvaisyyden parantamiseen ja omavaraisuuteen. (Honkapuro ym.
2011, 4-5.)

Lappeenrannan teknillisen yliopiston toteuttamassa energia-alan tutkimushankkeessa
kartoitettiin muun muassa 70 sahkon tuotantoyhtion omistajarakennetta. 34 %:a yrityk-
sista oli yhden kunnan tai kaupungin omistuksessa, 30 %:a yhtion toimialueella olevien
omistuksessa ja 23 %:a toimialueen ulkopuolella olevien omistuksessa. Sahkdn tuotanto
tapahtuu joko yhtididen itsensa hoitamana tai tuotantoyhtididen osittain omistamissa voi-
malaitoksissa. Sahkdén myyntitoiminta puolestaan jakaantuu kilpailtuun markkinaan ja
toimitusvelvollisten myyjien markkinaan. Kullakin jakeluverkkoalueella tulee olla ener-
gian toimittaja, joka on velvoitettu toimittamaan sahko kohtuulliseen hintaan asiakkaille,
jotka eivat ole kilpailuttaneet sahkon hintaa. Kilpaillulla markkinalla jokainen yhtié saa
vapaammin paattaa toimitusehdoista ja hinnasta, joka maaraytyy loppukayttajalle kilpai-
lutuksen perusteella. (Honkapuro ym. 2011, 24-25.)

3 Monenkeskinen markkinapaikka

3.1 Monenkeskiselle markkinapaikalle hakeutuminen

2000-luvun alussa sijoittajien aktiivisuus rahoitusmarkkinoilla oli kasvanut, minka joh-
dosta EU:n lainsaadannolliseksi tavoitteeksi muodostui markkinoita saatelevan normis-

ton paivittdminen ja yhdenmukaistaminen riittavan laajan sijoittajansuojan turvaamiseksi.
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Jotta sijoittajansuoja varmistettaisiin, tuli sijoitusneuvonnasta tehda luvanvaraista, silla
varojaan investoivat yksityishenkilot olivat yh& enenevissa maarin riippuvaisia yksilolli-
sesta neuvonnasta. Lisaksi sijoituspalveluyrityksille haluttiin tuoda mahdollisuus palve-
luiden tarjoamiseen yhtenaisten markkinoiden periaatteiden vallitessa ja kotijasenvaltioi-
den valvoessa toiminnan toteutumista. (MiFID 2004, 2-3.)

MiFID-direktiivin (Markets in Financial Instruments Directive) normikokonaisuus astui
voimaan 1.11.2007. Direktiivin térkein tavoite oli Euroopan Unionin sisaisten markkinoi-
den toimivuuden parantaminen. Saadokset mahdollistivat kilpailun lisddntymisen rahoi-
tusmarkkinoilla, ja keskeisena tavoitteena oli liséksi kaupankayntijarjestelmien harmoni-
sointi monikansallisella tasolla. Direktiivin myota perinteisten pdérssien, eli saannellyn
markkinan rinnalle tuotiin monenkeskiset markkinapaikat. Jasenvaltioiden tuli direktiivin
myo6td alkaa myontdad toimilupa kaikille kaupankayntijarjestelmia tarjoaville yrityksille,
jotka tayttavat EU:n yhteiset markkinapaikkavaatimukset. Nain ollen arvopaperikaupalle
syntyi vaihtoehtoisia alustoja. Toimiluvanvaraista markkinapaikkapalvelujen tarjoamista

valvoo Suomessa Finanssivalvonta. (Leppiniemi & Lounasmeri 2015, luku 4.)

MiFID-saannokset on muotoiltu siten, etta ne velvoittavat EU:n jasenvaltioita pitamaan
huolta siitd, etta toimilupaa hakevat sijoituspalveluyritykset tayttavat direktiivin vaatimuk-
set ja noudattavat toiminnassaan normiston edellyttdmid menettelytapoja, kuten avoi-
muutta arvopaperikauppaprosessissa. Direktiivissa on sdadetty jasenvaltioille velvolli-
suus tehd& monenkeskisen markkinapaikan tarjoamisesta luvanvaraista. Liséksi kunkin
jasenvaltion tulee direktiivin edellyttdmin tavoin laatia toimiluvan saaneista sijoituspalve-
luyrityksisté luettelo, josta kay ilmi yritysten toimilupien laajuus. Riittavan sijoittajansuo-
jan varmistamiseksi Unionin valtioiden on muun muassa varmistettava, etta kaikki toimi-
lupaa hakeneet yhtidt tayttavat sijoittajan korvausjarjestelmiin liittyvat vaatimukset.
(MiFID 2004, 22-23.)

Suomen arvopaperimarkkinoilla toimii yksi monenkeskinen markkinapaikka, First North
Finland, joka on Nasdaq Helsingin yllapitdma vaihtoehtoinen alusta arvopaperikaupan-
kaynnille perinteisen porssin rinnalla (Finanssivalvonta 2015). Hakuprosessi First Nort-
hin listalle edellyttdd Hyvaksytyn Neuvonantajan antamaa konsultointia ja kestaa tyypil-
lisesti korkeintaan kolme kuukautta. Prosessin kestoon vaikuttaa esimerkiksi esitteen
laatiminen. Yli viiden miljoonan euron osakeantiin vaaditaan s&annellylle markkinalle
aina laadittava listalleottoesite, mutta tata pienempaan antiin riittdd kevyempi yhtidesite.

Markkinapaikalle hakeutuvan yhtion tulee olla liitetty arvo-osuusjarjestelmaan ja yhtion



16

tulee laatia Internet-sivut viimeistaan hakuprosessin aikana. Sivuilta on |0ydyttava First

Northin sdantojen edellyttdmat tiedotteet ja julkaisut. (Porssisaatio 2014, 13-15.)

Pdrssisaation laatiman "Listautujan kasikirjan” mukaan First North-markkinapaikalle ha-
keutuvan yhtion tulee toimittaa seuraava dokumentaatio:

e Hakemus

e Yhtibesite liitteineen

¢ Kirjallinen sopimus neuvonantajan kanssa

¢ Yhtitn perustamisasiakirjat ja kaupparekisteriote

e First Northin sdantdjen edellyttamat liitteet, joista selviavat lisatiedot uudesta lis-

talle otettavasta yhtiosta

e Laskutustiedot

Varsinaista monenkeskiselle markkinapaikalle listautumista edeltaé hankkeen suunnit-
teluvaihe, joka tyypillisesti sisaltdad yrityksen strategisten tavoitteiden arvioinnin lisaksi
muun muassa tapaamisen markkinapaikan edustajan kanssa ja yhtidesitteen suunnitte-
lun. Liséksi listalle hakeutuvaa yritysta konsultoimaan valittu neuvonantaja suorittaa Due
Diligence-arvion. (Pdrssisaatié 2014, 16.) Due Diligencella tarkoitetaan yhtion taloudelli-
sen ja juridisen tilan kokonaisarviota, jonka tarkoituksena on selvittda listautumisproses-
sissa annetun informaation luotettavuus ja lapindkyvyys (PricewaterhouseCoopers
2003, 14).

Alustavan suunnittelun jalkeen listautuvan yhtion tulee tyypillisesti solmia yhteistydsopi-
muksia muiden prosessia tukevien tahojen kanssa. Yhtio valitsee muun muassa osake-
annin jarjestagjan ja hankkeeseen tarvittavat juridiset neuvonantajat, jotka auttavat sopi-
musten laatimisessa osapuolten valilla. Yhtidesite valmistellaan lahetettéavaksi Finanssi-
valvonnalle kommentointia varten. Markkinapaikalle liittymisen aikataulusta sovitaan, ja
Hyvaksytty Neuvonantaja ilmoittaa markkinapaikan yllapitajalle ajalliset tavoitteet. Li-
séksi prosessin alkuvaiheessa laaditaan noudatettavat kaytannot tiedottamiseen, sisa-
piiriohjeistukseen ja tiedonantopolitikkaan. Ennen lopullisen listautumispaatoksen tekoa
yhtion tulee huolehtia my6s arvo-osuusjarjestelmaan liittymisesta ja sijoittajien informoi-

miseksi laaditun sivuston perustamisesta. (Porssisaatié 2014, 16.)

Listautumisprosessin viimeistelyvaiheessa lopullinen listalleotto- tai yhtidesite lahete-
taan Finanssivalvonnan hyvaksyttavaksi. Yhtion hallitus tekee listautumisen ehtojen vii-

meistelyn jalkeen lopullisen paatbksen markkinapaikalle hakeutumisesta, minka jalkeen
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hakemus valmistellaan porssille [Ahetettdvaksi. Hakemuksen l&hettdmisen jalkeen yh-
tion raportointivelvollisuus kaynnistyy ja sijoittajasivut tulee olla avoinna. Taman jalkeen
julkaistaan lopullinen esite, ja porssi tekee paatdksen listalle ottamisesta. Hakemuksen
hyvaksymisen jalkeen porssi tiedottaa paatoksesta markkinoiden osapuolille ja kaupan-
kaynti listautuneen yhtion osakkeella voidaan aloittaa. (Porssisaéatio 2014, 17.)

Saannellyn markkinan rinnalla arvopaperikauppaa voi harjoittaa monenkeskisilla mark-
kinapaikoilla ja vaihtoehtoisilla kauppapaikoilla, joita tarjoavat toimintaan erikoistuneet
sijoituspalveluyritykset. MTF-kauppapaikat voidaan jakaa pan-eurooppalaisiin markkina-
paikkoihin, joissa kaydaan kauppaa eurooppalaisten porssiyhtididen osakkeilla, ja pai-
kallisiin markkinapaikkoihin. Paikalliset markkinapaikat voidaan edelleen jaotella sellai-
siin kauppapaikkoihin, joilla kdydaan kauppaa kotimaisilla pérssiosakkeilla, ja markkina-
paikkoihin, joilla kdydaan kauppaa listaamattomien yhtididen arvopapereilla. (Leppiniemi
& Lounasmeri 2015, luku 4.)

Turquoise on pan-eurooppalainen monenkeskinen markkinapaikka, josta Lontoon poérssi
omistaa enemmistdosuuden. Markkinapaikalla voi kayda kauppaa esimerkiksi osakkeilla
Exchange-Traded Fund -rahastoilla ja muilla arvopapereilla, joiden likkeeseenlaskijoi-
den kotipaikat ovat eri puolilla Eurooppaa 19 maassa. Markkinapaikalla voi liséksi kayda
kauppaa yhdysvaltalaisilla arvopapereilla. Kauppapaikan jasenind on muun muassa
meklareita, sijoitusyhtidita ja pankkeja. (London Stock Exchange Group 2016.)

Alternext on pan-eurooppalainen MTF-markkinapaikka, jonka listalla on 184 yritysta, joi-
den markkina-arvo on yhteensa noin 8,3 miljardia euroa. Listalla on padasiassa pienia
ja keskisuuria yrityksia, joiden arvopapereilla markkinapaikalle rekisterdityneet kayvat
kauppaa. Kauppapaikka tarjoaa sadannellylle markkinalle vaihtoehdon, jolle hakeutumi-
nen vaatii yritykseltd vahemman resursseja. Markkinapaikka tarjoaa lisdksi poistumisrat-
kaisuja paaomasijoittajille, jotka haluavat osallistua vain alku- ja kasvuvaiheen rahoituk-
seen. Alternext on osa Euronext N.V:t4, joka on hollantilainen, julkinen markkinapaik-
kayhtio. (Euronext 2016.)

First North on pohjoismainen MTF-markkinapaikka, jota Nasdag OMX:n porssit pitavat
ylla toimilupiensa mukaisesti Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Islannissa. Markkina-
paikoilla on yhteiset First North saannét, mutta niiden liséksi kaupankayntiin kullakin pai-
kallisella markkinapaikalla vaikuttavat yllapitajan kotimaan lainsdadannossa olevat nor-

mit. First North hyodyntdd kaupankaynnissd samaa infrastruktuuria kuin pohjoismaiset
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saannellyt markkinat. Nasdag OMX:n tarjoama vaihtoehtoinen kauppapaikka soveltuu
erityisesti pienille yhtitille ja kasvuyrityksille, joilla on tarvetta oman pa&doman ehtoiselle
rahoitukselle ja omistajapohjan laajentamiselle, mutta resurssit ja edellytykset sdannel-
lylle markkinalle listautumiseen ovat vajavaiset. Vastaavasti kasvuyrityksistéa kiinnostu-
neelle sijoittajalle First North on vayla |0ytaa sijoituskohteita, joiden tuotto ja riski ovat
korkeammat kuin s&énnellylle markkinalle listautuneissa yhtidissa. (Nasdaqg 2016.)

Lainsaadannolliset vaatimukset monenkeskiselle markkinapaikalle hakeutuville yhtitille
ovat kevyemmat kuin porssiin listautuville osakeyhtidille, koska EU-normisto velvoittaa
MTF-kauppapaikkoja vain osittain. Keskeinen ero raportointivelvollisuudessa liittyy
IFRS-tilinpaatoksen laatimiseen. Saannellylle markkinalle listattujen yhtididen on laadit-
tava IFRS-tilinpaéttds, mutta monenkeskiselle markkinapaikalle hakeutuneet yhtiét eivat
ole velvoitettuja laatimaan tilinpaatdsta standardin mukaisesti. (Leppiniemi & Lounas-
meri 2015, luku 4.) Lisaksi tilinpaatosta kolmelta aiemmailta tilikaudelta ei vaadita mo-
nenkeskiselle markkinapaikalle hakeuduttaessa. First North-kauppapaikalle listattaviin
yhtiGihin ei mydskaan kohdistu osakkeiden markkina-arvon vahimmaisvaatimusta, joka
porssiyhtidilla on miljoona euroa per osakelaji. (Porssisaatio 2014, 13.) Alla olevaan tau-
lukkoon on koottu keskeisimpia eroja porssilistavaatimusten ja First North-kauppapai-
kalle hakeutumisen edellytysten valilla.

Taulukko 2.  Vaatimukset First North-markkinapaikalla ja porssissa (Porssiséatio 2014).

Edellytys First North Saénnelty markkina

Yleiset juridiset vaatimukset X X
IFRS

Tilinpaatos kolmelta tilikaudelta
Listalleottoesite X*
Markkina-arvo (1M)
Tuloksenmuodostuskyky X
Osavuosikatsaus
Liputusvelvollisuus

X O[X [X [X [X [X |X

*listalleottoesite yli vilden miljoonan annissa

3.2 Vaihdannanrajoituslausekkeet

Osakeyhtidlain kolmannessa luvussa saadetaan suomalaisille osakeyhtidille sallituista

vaihdannanrajoituslausekkeista. Lain kolmannen luvun kuudennen pykalan mukaan
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osakkeiden vapaata vaihdantaa saa rajoittaa vain 78 ja 88 mukaisesti. (Osakeyhti6laki
2006, 3 luku 68.)

Kolmannen luvun 78:n mukaan yhtijarjestykseen voidaan kirjata lunastuslauseke, joka
antaa osakkeenomistajalle, yhtidlle tai muulle henkildlle oikeuden lunastaa itselleen
osake, joka siirtyy muulta kuin yhtiélta itseltdan. Mikali lunastuslauseke annetaan usealle
taholle, tulee nadiden vélinen etuoikeusjarjestys maarittaa yhtiojarjestyksessa. (Osakeyh-
tidlaki 2006, 3 luku 78.) Jollei yhtidjarjestyksessa ole toisin saédetty, noudatetaan lunas-

tusmenettelyssa seuraavia seitsemannen pykalan mukaisia normeja:

¢ Lunastusoikeus patee kaikenlaisiin saantoihin, joilla osake siirtyy muulta kuin yh-
tiolta itseltéén

e Kaikki saannon kohteena olevat osakkeet tulee lunastaa

e Lunastushinta on osakkeen kaypa arvo, jonka voidaan katsoa olevan sovittu
hinta

o Hallituksen tulee ilmoittaa kirjallisesti lunastukseen oikeutetulle siirron tapahtumi-
sesta kuukauden kuluessa siita, kun saanto annettiin hallitukselle tiedoksi

e Maaradaika lunastusvaateen ilmoittamiseen on kaksi kuukautta saannon tiedoksi
antamisesta hallitukselle

¢ Lunastushinta tulee maksaa kuukauden kuluessa edella mainitun maéaraajan um-

peutumisesta

Laissa ilmoitetut maaraajat ovat indispositiivisia enimmaisaikoja. Ennen lunastusoikeu-
den paattymista uudella osakkeenomistajalla on oikeus ainoastaan varojenjakosuorituk-
seen ja osakeannin etuoikeusasemaan. Mikali yhti6 paattdd kayttaa yhtiojarjestyksen
mukaista lunastusoikeuttaan, tulee sen kayttda lunastettaessa yhtion jakokelpoisia va-
roja. (Osakeyhtitlaki 2006, 3 luku 78.)

Yhtijarjestyksessa voidaan edellyttad, ettd osakkeen siirtymiseen tarvitaan yhtion suos-
tumus. Taman lausekkeen ulkopuolelle on kuitenkin laissa rajattu pakkohuutokaupassa
tai konkurssipesasta hankittu osake. Osakeyhtitlain mukainen paéasaanto on, etta yhtion
suostumuksen antamisesta paattaa hallitus. Tasta voidaan kuitenkin poiketa yhtiojarjes-
tyksessa, ja lisdksi voidaan saataa suostumuksen antamisen edellytyksista. Paatoksen
antamisen maaraaika on kaksi kuukautta saannon hyvaksymisen hakemisesta, tai tata

lyhempi, yhtigjarjestyksessa maaratty aika. Mikali paatosta ei ilmoiteta hakijalle maara-
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ajassa, katsotaan suostumus osakkeiden hankintaan luovutustoimin annetuksi. Vastaa-
vasti kuin lunastuslausekkeenkin kohdalla, ei osakkeita hankkineella ole muuta osakkee-
seen perustuvaa oikeutta kuin oikeus varojenjakosuoritukseen ja osakeannin etuoi-
keusasemaan, ennen kuin yhtion suostumus osakkeiden siirrolle on annettu. (Osakeyh-
tilaki 2006, 3 luku 88.)

4 Tutkimushankkeen toteutus

4.1 Toiminnallinen opinnaytetyd

Toimintatutkimuksella pyritaan Ioytamaan kaytannon ratkaisuja tydelaman haasteisiin.
Toiminnallisessa tutkimuksessa sulautuvat yhteen teoreettisen taustan lapikaynti ja kay-
tannon toiminnan kehittava tutkiminen. Siina yhdistyy tyypillisesti kvantitatiivisia ja kvali-
tatiivisia elementteja, joiden analyysimenetelmat eivat kehittavassa tutkimuksessa ole
poissuljettuja. Toimintatutkimuksen tarkoituksena on keskittya yksittaiseen tapaukseen,
jonka tutkimisesta saadut tulokset patevat paasaantdisesti vain kyseessa olevassa ta-
pauksessa. Toimintatutkimuksen tarkoituksena ei siis ole tulosten yleistdminen toisin
kuin perinteisissa tutkimuksissa. Toiminnallisen tutkimisen prosessi muodostuu tyypilli-
sesti sykleistd, jotka muodostuvat suunnittelusta, tutkimisesta, toiminnasta, havainnoin-
nista ja arvioinnista. Tapahtuneen muutoksen arvioinnista puolestaan kaynnistyy uusi
vastaavanlainen sykli, jonka my6ta toimintaa pyritaan kehittamaan edelleen. Jotta ha-
luttu muutos saataisiin organisaatiossa aikaiseksi, on toiminnallinen vaihe keskeisessa
asemassa, silla vasta sen perusteella voidaan arvioida prosessin kehitysta. Teoreettista
taustaa tutkimalla voidaan kartuttaa toiminnan kehittamiseen liittyvaa pohjatietoa, mutta

itse muutos on saavutettavissa vain toiminnan avulla. (Kananen 2014, 11-13.)

Opinnaytety® on rakenteeltaan samankaltainen rippumatta tutkimusmenetelmasta. Tar-
koituksena on teoreettista analyysia ja empiriaa yhdistamalla havainnollistaa ja ratkaista
kaytdnnon ongelmia. Tyon osiot ovat menetelmasta riippumatta johdanto, teoreettisen
viitekehyksen tarkastelu, tutkimusmenetelman kuvaus, tutkimustulosten esittely ja johto-
paatokset. Toiminnallisen opinnaytetyon funktiona on yleensa jonkin prosessin tai asi-
aintilan parantaminen. Kehitettéava asia voidaan opinnaytetydssa esitella ongelmana, jo-
hon tutkimushankkeessa pyritaan loytamaan ratkaisu. (Kananen 2012, 12-15.) Tassa
opinnaytetytssa tutkimusongelmaksi on muodostunut energia-alan yksityisten osakeyh-

tididen listautumisvalmiuden kartoittaminen. Taustalla vaikuttaa toimeksiantajayrityksen
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tavoite I6ytaa toimialalta potentiaalisia yrityksia, joiden osakkeet voitaisiin saattaa kau-
pankaynnin kohteeksi Privanetin listalle. Kauppapaikalle soveltuvien yritysten loytami-
nen vaatii seka kvantitatiivista etté kvalitatiivista analyysia, jota tdssa hankkeessa on to-
teutettu. Tutkimushankkeen mahdollinen lopputulos on kauppapaikalle soveltuvien yri-
tysten Ioytaminen, joka saattaa johtaa Privanetin osakevalikoiman kasvuun ja toimiala-
pohjan laajenemiseen. N&in ollen sijoittajien mielenkiinto toimeksiantajaa kohtaan saat-

taisi kasvaa, mika johtaisi mahdollisesti myds yrityksen liiketoiminnan kasvuun.

4.2 Tutkimushankkeen prosessin kuvaus

Tutkimushankkeen toteuttaminen kaynnistyi 13.1.2016 Privanetin Helsingin toimipis-
teessa kaydyn palaverin myota. Tapaamisessa kaytiin lapi toimeksiantajan asettamat
tutkimuskysymykset ja tavoitteet. Palaverin jalkeen ensimmaisena tavoitteena oli maa-
rittaa tutkimusjoukko noin 160 yrityksen listasta. Rajauksen perusteena oli konsernitason
liikevaihto, jonka tuli olla vahintaan 20 miljoonaa euroa. Taman rajauksen avulla tutkimus
saatiin kohdennettua sellaisiin yrityksiin, joiden toiminnan volyymi olisi riittdvan suuri
kauppapaikalle hakeutumisen nékodkulmasta. Tutkimusjoukkoon kuului annetun kriteerin
perusteella 32 yhtiota eri puolilta Suomea. Tutkimuksen tuli olla tehty perjantaihin 12.2.
mennessa. Toimeksiantajan kanssa sovittiin kuitenkin, etta tulokset esitelladn helmi-
kuussa ainoastaan presentaatiomuodossa. Lopullinen raporttimuotoinen tuotos toimite-

taan myohemmin toimeksiantajalle opinnaytetydn valmistumisen yhteydessa.

Hankkeen tavoitteena oli toimeksiannon perusteella selvittda tutkittavien yhtididen tun-
nusluvut, kaupankaynnin rajoitukset, osakelajien erot, osakkeen kaupankayntihistoria,
omistusrakenne ja omistajien kiinnostus markkinapaikalle hakeutumiseen. Ensim-
maiseksi tutkimuksessa selvitettiin tutkimusjoukon yritysten tunnusluvut, joista toimeksi-
antaja halusi raporttiin sisallytettavan liikevaihdon, liiketuloksen ja nettotuloksen. Lah-
teina kaytettiin yritysten Internetissa julkaisemia tilinpaatoksia ja toimintakertomuksia.
Viiden yrityksen liikevaihto selvitettiin Fonectan yritystietopalvelun avulla, koska tilinpaa-
toksia ei l0ytynyt yritysten kotisivuilta. Nettotulos laskettiin tutkimuksessa liiketuloksen,
rahoituserien ja verojen erotuksena (Balance Consulting 2016). Raporttiin on koottu tun-
nusluvut tilikaudelta 2014. Toimeksiannon perusteella tunnusluvut on kuitenkin selvitetty
mahdollisuuksien mukaan myoés neljalta edeltavalta tilikaudelta, joista saadut tutkimus-

tulokset on koottu liitteeksi Excel-tiedostoon, joka toimitettiin toimeksiantajayritykselle.
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Tunnuslukujen selvittamisen jalkeen tutkimuksessa kartoitettiin tutkittavien yhtiéiden
saatamat vaihdannarajoituslausekkeet, yhtididen eri osakelajit ja niiden eroavaisuudet.
Lahtein&a kaytettiin Patentti- ja Rekisterihallitukselta haettuja kaupparekisteriotteita ja yh-
tiojarjestyksia, joista Osakeyhtidlain vaatimusten mukaisesti tulisi 0ytya tiedot osakela-
jeista ja vaihdannan rajoitteista. Toimeksiantajan kanssa solmitun sopimuksen mukai-
sesti toimeksiantajan vastuulla oli yhtigjarjestysten hakeminen ja toimittaminen tutkitta-
vaksi. Kaupparekisteriotteet ja yhtidjarjestykset olivat tutkimuksessa kaytettavissa virtu-
aalimuotoisina. Niiden noutopaiva oli 29. tammikuuta, joten sen jalkeen tehtyja muutok-
sia ei ole tutkimuksessa huomioitu. Yhtiojarjestyksista koottiin raporttiin tutkittavien yhti-
oiden kotipaikat, jotta toimeksiantaja saisi vaivattomasti alustavan kasityksen yhtididen
toimialueista. Osakelajeista selvitettiin niiden toisistaan eridvat oikeudet voitonjaossa,
danivallassa ja energiansaannissa yhtididen voimaloista. Vaihdannanrajoituslausek-
keista selvitettiin, vaaditaanko osakkeen siirtymiseen yhtién suostumus; onko yhdelle tai
useammalle taholle annettu lunastusoikeus ja miten monelle annetut lunastusoikeudet

ovat hierarkiassa toisiinsa nahden.

Tiistaina 2.2.2016 toimeksiantajan edustajan kanssa pidettiin palaveri, jossa suunniteltiin
tutkittavien yritysten edustajille l[ahetettavat haastattelukysymykset. Niiden tarkoituksena
oli ensisijaisesti yritysten omistajapohjan ja omistajien listautumishalukkuuden selvitta-

minen. Kysymykset muotoiltiin seuraavasti:

e Millainen omistajapohja yrityksell&anne talla hetkell& on, eli missa suhteessa omis-
tajuus jakaantuu julkisen sektorin, yritysten ja yksityishenkildiden kesken?

o Onko omistajillanne tai yrityksessanne ollut kiinnostusta osakkeiden saattami-
sesta kaupankaynnin kohteeksi?

o Pidatteko listautumista vaihtoehtona yrityksellenne? Miksi? Miksi ei?

o Onko yrityksessanne kaytdssa osakkeiden vapaata luovuttamista rajoittava lu-
nastus- tai suostumuslauseke?

e Onko yrityksenne osakkeilla aiemmin kéyty kauppaa, jos on, mihin hintaan?

Haastattelukysymykset lahetettiin séhkdpostitse jokaisen yrityksen edustajalle, joiden
séhkopostiosoitteet selvitettiin yritysten kotisivuilta. Kysymykset pyrittiin Iahettdmaéan en-
sisijaisesti talousasioista vastaaville henkildille, mutta haastateltavien joukkoon kuului
my06s esimerkiksi viestintapaallikoita. Kysymykset lahetettiin 3. helmikuuta, jotta vastauk-
sia ehtisi kertyd ennen tulosten alustavaa esittelya toimeksiantajayritykselle. Haastatte-

lukysymyksiin vastasi kymmenen yrityksen edustajat, joiden vastaukset on siséllytetty



23

raporttiin. Yritykset, joilta ei saatu vastauksia, on raportissa kasitelty niiltd osin kuin han-

kituista asiakirjoista selvinneiden tietojen perusteella on mahdollista.

Omistusrakenteen selvittamiseksi haastattelujen lisaksi hankkeeseen kuului Euroclearin
tietokannan tutkiminen. Tutkittavista yhtidista vain yhden tiedot |0ytyivat jarjestelmasta.
Taman yhtion osalta raporttiin kerattiin tiedot omistuksen jakautumisesta julkisen sekto-
rin, yksityishenkildiden ja yritysten valilla. Lisaksi raporttiin listattiin viisi suurinta omista-
jaa osakelajikohtaisesti. Osuudet on ilmoitettu raportissa prosentteina suhteessa osake-
lajin osakkeiden kokonaismaaraan. Omistajatiedot selvitettiin 10. helmikuuta, eli sen jal-
keen mahdollisesti tapahtuneita saantoja ei ole otettu tutkimuksessa kyseessa olevan

yhtién kohdalla huomioon.

Tutkimushankkeen tulokset esiteltiin toimeksiantajalle 22.2. Tulokset oli koottu yhtiokoh-
taisesti Power Point-presentaatioksi, joka kaytiin l&pi yhdessa toimeksiantajan edusta-
jien kanssa. Lopullisen toiminnallisen opinnaytetyon tuotos noudattaa vastaavaa raken-
netta, jossa tutkimuskysymykset kaydaan yhtiokohtaisesti lapi niiltd osin, miten vastauk-
sia on loytynyt.

5 Tutkimushankkeen tulokset

5.1 Tutkimustulokset yhtiokohtaisesti

Keskeisena osana tutkimusta oli sdhkoyhtididen yhtijarjestysten lapikaynti. Yhtidjarjes-
tyksista etsittiin Osakeyhtidlain kolmannen luvun mukaisia vaihdannanrajoituslausek-
keita. Lisaksi tutkittiin, onko yhti6illa erilaisia osakesarjoja, ja miten ne eroavat toisistaan.
Toiminnallisen opinnaytetyon tulokset on koottu yhtiokohtaiseksi raportiksi, joka toimite-

taan erillisena kokonaisuutena opinnaytetyon toimeksiantajalle.

Energiapolar Oy:n kotipaikka on Rovaniemi. Yhti6lla on kdytdssaan lunastuslauseke,
jonka mukaan osakkeenomistajilla on ensisijainen lunastusoikeus, mikéali yhtion osak-
keita siirtyy uudelle omistajalle. Jos lunastusoikeutta kayttavia osakkeenomistajia on
useita, jaetaan lunastettavat osakkeet heidan omistusmaariensa perusteella. Lunastus-
hinta on siirrossa sovittu hinta, tai timan ollessa vastikkeeton tai kohtuuton, osakkeen
kaypa arvo. Mikali vanhat osakkeenomistajat eivat kayta lunastusoikeuttaan kuukauden

kuluessa, on yhtiolla toissijainen oikeus lunastamiseen voitonjakokelpoisilla varoillaan.
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Yhtion lunastusaika on 60 paivaa siitd lukien, kun ilmoitus osakkeiden siirrosta tehtiin
hallitukselle. Lisaksi yhtion on 45 paivan kuluessa ilmoituksesta kirjallisesti annettava
tiedoksi osakkeenomistajille, aikooko se kayttdd lunastusoikeuttaan. (Energiapolar Oy
2013, 2.) Konsernin liikevaihto vuonna 2014 oli 49,3 miljoonaa euroa (Fonecta 2016).

Energiapolar Oy:lta sain vastaukset haastattelukysymyksiin yhtion toimitusjohtaja Timo
Virikolta. Hanen mukaansa yhtion omistus jakaantuu seitsemén osakeyhtién kesken.
Nama yhtiét puolestaan ovat kunnallisessa omistuksessa. Virikon mukaan yhtion osak-
keenomistajilla ei ole herannyt kiinnostusta saattaa yhtion osaketta kaupankaynnin koh-
teeksi. Hanen kasityksensa mukaan omistajapohjan laajentamiseen ei ole kiinnostusta,
ja kasvuinvestoinnit rahoitetaan muin keinoin. Lisaksi markkinapaikalle liittymisen kyn-
nysta nostavat Virikon mukaan prosessin kalleus ja raportointivelvoitteiden kasvu. Yhtion
osakkeilla ei ole aiemmin kayty julkisesti kauppaa, ja osakkeiden vaihdantaa rajoittavia

lausekkeita on yhtion kaytossa. (Virikko 2016.)

Eteld-Savon Energia Oy:n kotipaikka on Mikkelin kaupunki. Yhti6jarjestykseen on kirjattu
seka lunastus- ettd suostumuslauseke. 48:n mukaan osakkeen luovuttamiseen tarvitaan
suostumus Mikkelin kaupunginvaltuustolta. 98:n mukaan lunastusoikeus on ensisijai-
sesti Mikkelin kaupungilla, mikali osake siirtyy uudelle omistajalle. Toissijainen oikeus
osakkeiden lunastamiseen on vanhoilla osakkeenomistajilla, ja mikali he eivéat kayta lu-
nastusoikeuttaan, on vield yhtiolla oikeus lunastaa osakkeet vapaalla pddomalla. Osak-
keiden siirtymisesté uudelle omistajalle tulee ilmoittaa viipymaétta yhtion hallitukselle. Hal-
litus puolestaan ilmoittaa kahden viikon kuluessa vanhoille osakkeenomistajille saan-
nosta. Osakkeenomistajien lunastusoikeus kestda kuukauden tiedoksiannosta. Yhtion
lunastusaika siirtyneille osakkeille on puolestaan kaksi viikkoa siitéd, kun osakkeenomis-
tajien lunastusoikeus on rauennut. Lunastushinta on saannossa sovittu hinta tai tuoreim-
paan tilinpaatdkseen perustuva arvo, mikali sovittu hinta on kohtuuton. (Etela-Savon
Energia Oy 2010, 1-2.) Konsernin liikevaihto vuonna 2014 oli 52,1 miljoonaa, liiketulos

48,7 miljoonaa ja nettotulos 2,9 miljoonaa euroa (Etela-Savon Energia Oy 2015, 35).

Eteld-Savon Energia Oy:n talousjohtaja Sari Siiskonen vastasi haastattelukysymyksiin
seuraavasti. Yhtidé on Siiskosen mukaan kokonaan Mikkelin kaupungin omistuksessa.
Omistajalla ei ole ollut kiinnostusta listautumista kohtaan. Listautumisesta ei ole yhtiossa
keskusteltu potentiaalisena vaihtoehtona, koska yhtié on taysin kunnallisessa omistuk-
sessa. Teoreettisesti olisi mahdollista, ettd koko yhtio myytaisiin kerralla, mikali kaupunki

haluaisi luopua omistuksesta. Siiskosen mukaan yhti6lla ei ole kaytdéssadan vaihdantaa
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rajoittavia lausekkeita, eikd yhtion osakkeilla ole aiemmin kayty kauppaa. (Siiskonen
2016.) Vastauksesta poiketen voidaan kuitenkin yhtidjarjestysta tarkastelemalla huo-
mata, etta yhtiolla itse asiassa on kaytdssaén seké suostumus- etta lunastuslauseke.

Etela-Suomen Voima Oy:n kotipaikka on Porvoon kaupunki. Osakkeen siirtymiselle vaa-
ditaan yhtion hallituksen suostumus riippumatta siitd, onko saanto tapahtunut vanhan
osakkaan tai uuden omistajan hyvaksi. Yhtiojarjestykseen on lisaksi Kirjattu osakkeen-
omistajien lunastusoikeus. 138:n mukaan tdma koskee kuitenkin vain tilanteita, joissa
osakkeet ovat siirtyneet uudelle omistajalle. Ensisijainen lunastusoikeus on saannon
kohteena olevan osakesarjan omistajilla ja toissijainen oikeus muiden sarjojen omista-
jilla. Mikali useat osakkaat haluavat kayttda oikeuttaan, jaetaan osakkeet omistusméaa-
rien suhteessa. Etela-Suomen Voima Oy:lla on yhtidjarjestyksen 38:n perusteella yhdek-
san eri osakesarjaa. Ne on P-sarjaa lukuun ottamatta liitetty Pohjolan Voima Oy:n ener-
giaresursseihin. Jokainen laji tuottaa oikeuden kayttaa tietyn resurssin energiaa omis-
tusmaarien suhteessa. Energiaosuuden kayttsta riippumatta osakkaat vastaavat omis-
tusmaariensa suhteessa sarjoihinsa kohdistuvista kiinteistd kustannuksista. Muuttuvista
kustannuksista osakkaat vastaavat puolestaan kaytetyn energiamaaran perusteella.
(Etela-Suomen Voima Oy 2016, 1-7.) Yhtion liikevaihto vuonna 2014 oli noin 63 miljoo-
naa euroa (Fonecta 2016).

Haminan Energia Oy:n yhtidjarjestykseen on kirjattu lunastuslauseke. Sen perusteella
ensisijainen lunastusoikeus on yhtion osakkeen omistajilla ja toissijainen oikeus yhtiolla
sen vapaan oman paaoman rajoissa. Lunastusoikeus koskee tilanteita, joissa osakkeita
siirtyy uudelle omistajalle. Lunastushinta on yhtidjarjestyksen perusteella viimeisimman
tilinpaatdoksen tasearvo, oli kyseessa sitten vastikkeellinen tai vastikkeeton saanto.
Osakkaiden lunastusoikeus kestaa kuukauden siitd, kun osakkeiden siirtymisesta uu-
delle omistajalle on ilmoitettu hallitukselle. Mikéli yhtié paattaa kayttaa lunastusoikeut-
taan, on sen lunastettava osakkeet 14 paivan kuluessa edella mainitun maaraajan paat-
tymisestd. (Haminan Energia Oy 2010, 2-3.) Konsernin liikevaihto tilikaudella 2014 oli
30,7 miljoonaa, liiketulos -2,4 miljoonaa ja nettotulos -3,4 miljoonaa euroa (Haminan
Energia Oy 2015, 32).

Haminan Energia Oy:n osalta haastattelukysymyksiin vastasi johdon assistentti Tiiti Saa-
relainen. Hanen mukaansa yhtion omistusrakenne muotoutuu siten, ettéa yhtio on taysin

julkisen sektorin omistuksessa. Yhtion omistajalla ei ole herannyt kiinnostusta saattaa
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osaketta markkinapaikalle. Julkisen sektorin omistuksesta johtuen listautumista ei yrityk-
sessa pideta potentiaalisena vaihtoehtona. Yhtion kaytdssa olevia vaihdannanrajoitteita
Saarelainen kommentoi siten, ettei niitd kaytanndssa ole, mutta yksi omistaja voi va-
paasti saataa rajoituksista. Aiemmin kauppaa ei yhtion osakkeilla ole kayty. (Saarelainen
2016.) Voimassa olevasta yhtiojarjestyksesta voidaan huomata, etté yhtiolla on talla het-
kella kaytdssaan lunastuslauseke.

Imatran Seudun Sahké Oy:lla on kaksi osakesarjaa. A-sarjan osakkeet tuottavat kukin
yhtiokokouksessa yhden &énen. S-sarjan osakkeet tuottavat vastaavasti 20 danta. S-
sarjan osakkeiden siirtymiseen uudelle omistajalle vaaditaan yksimielinen hyvaksynta
yhtion hallitukselta. Yhti6lla on lisaksi kaytdssaan lunastuslauseke, joka koskee suostu-
muslausekkeen tavoin ainoastaan S-sarjan osakkeita, jotka siirtyvat uusille osakkaille.
Yhtidjarjestyksen mukaan ensisijainen lunastusoikeus on osakkailla. Lausekkeeseen ve-
toamisen maardaika on kuukausi siita lukien, kun osakkeiden siirtymisesta on ilmoitettu
hallitukselle. Jos useampi osakas haluaa lunastaa osakkeita, jaetaan osakkeet heidan
omistusmaariensa suhteessa ja tarvittaessa arpomalla. Lunastushinta on saannossa
sovittu hinta, tai timan ollessa vastikkeeton, lunastetaan osakkeet tilinpaatokseen pe-
rustuvalla hinnalla. Mikali osakkaat eivat kayta lunastusoikeuttaan, on yhtiolla mahdolli-
suus kahden viikon kuluessa edella mainitun maarédajan paattymisesta kayttaa toissi-
jaista lunastusoikeuttaan yhtion jakokelpoisilla varoilla. Yhtién kotipaikka on Imatra.
(Imatran Seudun Séhko Oy 2012, 1-6.) Liikevaihto tilikaudella 2014 oli noin 54 miljoonaa,
liketulos 1,5 miljoonaa ja nettotulos 1,3 miljoonaa euroa (Imatran Seudun Sahké Oy
2015, 35).

Jyvaskylan Energia Oy:n yhtidjarjestyksen 118:n mukaan Jyvaskylan kaupungilla on lu-
nastusoikeus, mikéli yhtion osake vaihtaa omistajaa. Lunastusoikeus ei kuitenkaan
koske tilanteita, joissa osake siirtyy vanhan omistajan tytaryhtiolle tai samaan konserniin
kuuluvalle yhtidlle. Se ei mydskaan pade yritysfuusiosta johtuvassa saannossa. Kaupun-
gin lunastusoikeuden maaraaika on kuukauden siitd lukien, kun saannosta on ilmoitettu
yhtion hallitukselle. Vastikkeettomassa saannossa lunastushinta on alun perin sovitusta
poiketen tilinpaatokseen perustuva osakkeiden arvo. 118:ssa on liséksi sdadetty, etta
erimielisyydet lunastusmenettelysta ratkaistaan Jyvaskylan karajaoikeudessa. (Jyvasky-
lan Energia Oy 2009, 2.) Konsernin liikevaihto tilikaudella 2014 oli noin 183,4 miljoonaa,
liketulos 8,7 miljoonaa ja nettotulos -11,2 miljoonaa euroa (Jyvaskylan Energia Oy 2015,
10).
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Jyvaskylan Energia Oy:n talousjohtaja Pasi Jalonen vastasi haastattelukysymyksiin. H&-
nen mukaansa yhtid on sataprosenttisesti Jyvaskylan kaupungin omistuksessa. Vaka-
vaa kiinnostusta ei listautumista kohtaan Jalosen mukaan ole herannyt. Markkinapaikalle
hakeutumista on kuitenkin yhtiossé pidetty periaatteessa mahdollisena vaihtoehtona,
mink& johdosta asiasta on teetetty selvitys. Jalosen mukaan kaupungin strategiana on
kuitenkin toistaiseksi omistuksen pitaminen itsella&n. Mahdollista osakkeiden vaihdantaa
rajoitetaan yhtiojarjestyksessa. Aiemmin yhtion osakkeella ei Jalosen mukaan ole kayty

kauppaa. (Jalonen 2016.)

Jarvi-Suomen Energia Oy:n kotipaikka on Mikkeli. Yhtiojarjestyksen 128:n mukaan yh-
tion osakkeen hankkimiseen tarvitaan yksimielinen puolto yhtion hallitukselta. Poikkeuk-
sena tdhan paasaantoon ovat tilanteet, joissa osake siirtyy pakkohuutokaupassa tai kon-
kurssipeséan varallisuudesta. 138:n mukaan yhtion osakkailla on lunastusoikeus, mikali
yhtion osake siirtyy uudelle osakkeenomistajalle. Perinntn, testamentin, avio-oikeuden
ja sulautumisen perusteella tapahtuneet saannot on rajattu tdmén oikeuden ulkopuolelle.
Osakkaiden lunastusoikeuden maéaraaika on kuukausi siité, kun saanto annettiin tiedoksi
yhtion hallitukselle. Lunastusoikeuttaan kayttavan osakkeenomistajan tulee sitoutua lu-
nastamaan kaikki saannon kohteena olevat osakkeet. Mikali useampi osakas haluaa
kayttaa oikeuttaan, jaetaan osakkeet heidan omistusmaariensa suhteessa ja tarvittaessa
arvalla. Saannon ollessa vastikkeeton, perustuu lunastushinta tilinpaatokseen. Muussa
tapauksessa osakkeet lunastetaan siirrossa sovitulla hinnalla. (Jarvi-Suomen Energia
Oy 1994, 2.) Konsernin liikevaihto tilikaudella 2014 oli 170,3 miljoonaa, liiketulos 6 mil-
joonaa ja nettotulos 6,5 miljoonaa euroa (Jarvi-Suomen Energia Oy 2015, 17).

Keravan Energia Oy:n yhtidjarjestyksen viidenteen pykaldan on kirjattu luovutuskielto,
jonka perusteella yhtion osakkeita ei voi luovutustoimin siirtdd muiden kuin kuntien, kun-
tainliittojen tai Kuntien elakevakuutuksen jasenyhteisdjen omistukseen. Yhtidjarjestyk-
seen on lisdksi kirjattu lunastusoikeus yhtion osakkaille. Oikeus koskee tilanteita, joissa
yhtion osake siirtyy uudelle omistajalle. Osakkeenomistajien on kirjallisesti vaadittava
lunastusta kuukauden maaraajassa saannosta hallitukselle tehdysta ilmoituksesta. Lu-
nastushinta on saannossa sovittu hinta. Vastikkeettomien siirtojen tapauksessa lunas-
tushinta muodostuu tilinp&atdksen perusteella. Mikali lunastusoikeuttaan haluaa kayttaa
useampi osakas, paattaa yhtion hallitus, kenen lunastusvaade hyvaksytaan. Erimielisyy-
det ratkaistaan yhtion kotipaikan karajaoikeudessa. (Keravan Energia Oy 2007, 2-3.)
Konsernin liikevaihto tilikaudella 2014 oli noin 70 miljoonaa, liiketulos 0,7 miljoonaa ja

nettotulos 0,7 miljoonaa euroa (Keravan Energia Oy 2015, 5).
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Kotimaan Energia Oy:n kotipaikka on Helsinki. Yhtién osakkeenomistajilla on yhtigjarjes-
tyksen perusteella lunastusoikeus yhtion osakkeisiin, jotka siirtyvat uudelle omistajalle.
Lunastusvaateen maaraaika on kuukausi saannon ilmoittamisesta hallitukselle. Useiden
osakkaiden halutessa kayttdd lunastusoikeuttaan, jaetaan osakkeet heiddn omistus-
osuuksiensa suhteessa ja tarvittaessa arpomalla. (Kotimaan Energia Oy 2015, 2.) Koti-
maan Energian liikkevaihto tilikaudella 2014 oli 28 miljoonaa euroa (Fonecta 2016). Koti-
maan Energia on kokonaan norjalaisen Hafslund-konsernin omistuksessa. Konsernin

listaamista pdérssiin suunnitellaan. (Hedman 2016.)

KSS Energia Oy:n kotipaikka on Kouvolan kaupunki. Yhti6lla on kaytdéssaan ainoastaan
suostumuslauseke, jonka perusteella yhtion osakkeiden siirtymiselle vaaditaan yksimie-
linen suostumus yhtion hallitukselta. Maaraaika suostumuspaattksen kirjalliseen ilmoit-
tamiseen on kaksi kuukautta hallitukselle tehdysta saantoa koskevasta hakemuksesta.
(KSS Energia Oy 2013, 2.) Konsernin liikevaihto tilikaudella 2014 oli 115,5 miljoonaa,
liketulos 10 miljoonaa ja nettotulos 6,6 miljoonaa euroa (KSS Energia Oy 2015, 14).

Kymenlaakson Sahko Oy:n kotipaikka on Kouvolan kaupunki. Yhtidjarjestykseen on Kir-
jattu osakkaan lunastusvelvollisuus, joka velvoittaa vahintddn 50 % yhtion osakkeista
omistavan lunastamaan vahemmistdosakkaan vaateesta tdman omistamat osakkeet.
Lunastusvelvollisuuden syntymishetken jalkeen hankitut osakkeet eivat kuitenkaan
kuulu lunastusvelvollisuuden piiriin. (Kymenlaakson Sahké Oy 2010, 3.) Konsernin liike-
vaihto tilikaudella 2014 oli noin 106,2 miljoonaa, liiketulos 12 miljoonaa ja nettotulos 8,7
miljoonaa euroa (Kymenlaakson Sahké Oy 2015).

Kymppivoima Oy:n kotipaikka on Helsingin kaupunki. Yhtién osakekantaan kuuluu 18
osakesarjaa. V- ja X-sarjaa lukuun ottamatta jokaiseen sarjaan on liitetty energiantuo-
tantoresurssi. Kunkin sarjan osakkeita omistavilla on oikeus omistusmaariensa suh-
teessa kayttdd omistamaansa osakesarjaan liitetylla resurssilla tuotettua energiaa. Li-
saksi osakkaat vastaavat omistusmaaraan suhteutetusti osakesarjojensa energiantuo-
tantoresurssien kiinteistd kustannuksista. Muuttuvista kustannuksista jokainen osakas
vastaa kaytetyn energiamaaran mukaisesti. V-sarjan osakkeet tuottavat varojenjaossa
oikeuden muuhun sarjaan kohdistumattomaan voittoon ja netto-omaisuuteen. V- ja X-
sarjan osakkeet tuottavat 100 &anta yhtibkokouksessa, kun taas muiden sarjojen osak-

keet tuottavat yhden danen per osake. (Kymppivoima Oy 2016, 1-5.)
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Yhtiojarjestykseen on kirjattu ensisijainen lunastusoikeus saantoa koskevan osakesar-
jan osakkeita jo omistaville. Toissijainen lunastusoikeus on muilla osakkailla. Lunastus-
lauseke koskee tilanteita, joissa osake siirtyy sellaiselle uudelle omistajalle, jolla ei ole
ennestaan saannon kohteena olevan sarjan osakkeita. Mikali kukaan osakkeenomista-
jista ei kayta oikeuttaan, voi yhtio lunastaa saannon kohteena olevat osakkeet itselleen
voitonjakokelpoisilla varoilla. (Kymppivoima Oy 2016, 5-8.) Konsernin lilkevaihto tilikau-
della 2014 oli 104,8 miljoonaa, liiketulos 2,2 miljoonaa ja nettotulos -2,4 miljoonaa euroa

(Kymppivoima Oy 2015, 4).

Leppéakosken Sahkd Oy:n kotipaikka on lkaalisten kaupunki. Yhtion osakekanta jakautuu
kahteen osakesarjaan. K-sarjan osakkeet tuottavat kukin 20 aanta yhtiokokouksessa, A-
osakkeet puolestaan tuottavat yhden dénen. Osinkoa tulee maksaa kaksi prosenttiyksik-
kb6d enemman A-osakkeelle. K-sarjan osakkeen siirtamiseen toiselle henkildlle vaadi-
taan yhtion hallituksen suostumus. Mikali kahden kuukauden kuluessa hakijalle ei ole
kirjallisesti ilmoitettu hallituksen paattsta, katsotaan suostumus annetuksi. K-sarjan
osakkeenomistajille on annettu lisdksi lunastusoikeus, jos sarjan osake siirtyy uudelle
omistajalle. Yhtidjarjestyksen mukaan lunastusoikeus ei kuitenkaan koske sellaista
saantoa, johon on vaadittu yhtioén hallituksen suostumus. Hallitukselle on lisdksi annettu
oikeus lunastaa yhtitn siirtyneet osakkeet osakepadoman yli sdastyneella padomalla 14
paivan kuluessa saannon ilmoittamisesta. (Leppakosken Sé&hko Oy 2015, 1-4.) Konser-
nin lilkkevaihto tilikaudella 2014 oli 67,7 miljoonaa, liiketulos 4,8 miljoonaa ja nettotulos
3,4 miljoonaa euroa (Leppéakosken Sahké Oy 2015).

Leppakosken Sahkd Oy oli ainoa tutkittava yhtid, jonka omistajaluettelo 16ytyi Euroclea-
rin tietokannasta. A-sarjan osakkeiden omistus jakautuu siten, ettd yritykset omistavat
osakkeista 48,7 %, yksityishenkilot 37,3 % ja julkinen sektori 14 %. K-sarjan osakkeista
yritykset puolestaan omistavat 49,8 %, yksityishenkilot 36,7 % ja julkinen sektori 13,5 %.
(Euroclear Finland Oy 2016.)

A-sarjan osakkeiden viisi suurinta omistajaa ovat:
e Satapirkan Sahko Oy 22,1 %
o |kaalisten kaupunki 8,8 %
e Leppakosken Sahkon 95-vuotis henkilostérahasto 5,8 %
e Vatajankosken Sahko 5,6 %
e Sallila Energia Oy 5 %.
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K-sarjan viisi suurinta omistajaa ovat:
e Satapirkan Sahko Oy 22 %
e |kaalisten kaupunki 8,5 %
o Leppakosken Sahkodn 95-vuotis henkiléstdérahasto 8,5 %
e Vatajankosken Sahko Oy 5,4 %
¢ Sallila Energia Oy 4,9 %.

Loiste Sahkénmyynti Oy:lla ei yhtijarjestyksen perusteella ole rajoituksia osakkeiden
vapaalle vaihdannalle. Konsernin osalta haastattelukysymyksiin vastasi Markku Ryymin.
Konsernin omistavat Kajaanin kaupunki ja Sotkamon kunta, joiden kesken omistus ja-
kautuu siten, ettd Kajaanin omistusosuus on 76 % ja Sotkamon 24 %. Ryyminin mukaan
kyseinen omistusrakenne on ollut voimassa kaksi vuotta, joten keskustelua listautumi-
sesta ei omistusrakenteen tuoreudesta johtuen ole yhtidssa kayty. Markkinapaikalle ha-
keutumista ei pideta potentiaalisena vaihtoehtona yritykselle, silla volyymit ovat Ryymi-
nin mukaan pienet ja osakkeille olisi vahan kysyntaa. Hanen mukaansa osakkailla on
tiukka osakassopimus, johon on kirjattu lunastusoikeus. (Ryymin 2016.)

Mantsalan Sahkd Oy:n yhtidjarjestykseen on kirjattu lunastusoikeus Mantsalan kunnalle.
Taman oikeuden piiriin eivat kuitenkaan kuulu sulautumiseen perustuvat saannot, ei-
vatka sellaiset saannot, joissa osakkeet siirtyvat vanhan omistajan tytaryhtiélle tai saman
konsernin yhtiélle. Lunastushinta on siirrossa sovittu hinta. Jos siirto on vastikkeeton,
katsotaan lunastushinta tilinpdattksen perusteella. Siirronsaajan on ilmoitettava osak-
keiden siirtymisesta ilman viivetta hallitukselle, jonka puolestaan tulee antaa saanto tie-
doksi kunnalle kahden viikon kuluessa. Kunnan lunastusoikeuden maardaika on kuu-
kausi siirronsaajan ilmoituksesta yhtidlle. (Mantsalan Sahké Oy 2014, 1.) Mantsalan
Sahkon liikevaihto tilikaudella 2014 oli 25,6 miljoonaa, liiketulos 2,6 miljoonaa ja nettotu-
los 2,2 miljoonaa euroa (Mantsalan Kunta 2015, 35). Toimitusjohtaja Esa Muukka vas-
tasi haastattelukysymyksiin. Yhtio on kokonaan Mantsalan kaupungin omistuksessa. Lis-
tautumisesta ei Muukan mukaan yhtioéssa ole keskusteltu, eiké sita pideté potentiaali-
sena vaihtoehtona, koska yritys halutaan jatkossakin pitaa kunnallisessa omistuksessa.
Osakkeella ei ole aiemmin kayty kauppaa, ja sen vaihdantaa rajoitetaan yhtijarjestyk-
sessa. (Muukka 2016.)

Napapiirin Energia ja Vesi Oy:n kotipaikka on Rovaniemi. Yhtion osakkeiden omistusta

on rajoitettu siten, ettd vain kunnat, kuntayhtymat, kuntien keskusjarjestét ja Kuntien ela-
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kevakuutuksen jasenyhteisdt voivat olla osakkaina yhtiossa. Osakkeen siirtyesséa uu-
delle omistajalle, on vanhoilla osakkeenomistajilla ensisijainen ja yhti6lla toissijainen lu-
nastusoikeus saannon osakkeisiin. Taméa oikeus ei koske jakautumisesta tai sulautumi-
sesta johtuvia saantoja. (Napapiirin Energia ja Vesi Oy 2015, 2-3.) Konsernin liikevaihto
tilikaudella 2014 oli 49,8 miljoonaa, liiketulos 6,2 miljoonaa ja nettotulos 1,2 miljoonaa
euroa (Napapiirin Energia ja Vesi Oy 2015, 28).

Oy Katternd Ab:n kotipaikka on Pietarsaari. Yhtidjarjestykseen on kirjattu lunastusoikeus
vanhoille osakkeenomistajille. Mikéli useampi osakas haluaa kayttaéa oikeuttaan, jaetaan
saannon osakkeet osakkaiden omistusmaarien suhteessa ja tarvittaessa arvalla. Lunas-
tushinta on osakkeiden siirrossa sovittu hinta ja fuusioon perustuvassa saannossa osak-
keen nimellinen hinta. Mikali saanto on vastikkeeton, maarittyy lunastushinta tilinpaatok-
sen perusteella. (Oy Katternd Ab 2011, 2.) Konsernin liikevaihto tilikaudella 2014 oli
145,1 miljoonaa, liiketulos 14,5 miljoonaa ja nettotulos 10,5 miljoonaa euroa (Oy Kat-
ternd Ab 2015, 32).

Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n kotipaikka on Joensuu. Yhtidjarjestykseen on kirjattu, etta
yhti6lla on oikeus hankkia omia osakkeitaan voitonjakokelpoisilla varoilla. Sen tarkem-
paa lunastuslauseketta ei kuitenkaan ole. (Pohjois-Karjalan Séahko Oy 2015, 2.) Konser-
nin liilkevaihto tilikaudella 2014 oli 117,4 miljoonaa, liiketulos 17,9 miljoonaa ja nettotulos
15,9 miljoonaa euroa (Pohjois-Karjalan Sahko Oy 2015, 37).

Pohjolan Voima Oy:n kotipaikka on Helsingin kaupunki. Yhtion osakkeet jakautuvat 15
osakesarjaan. G- ja K-sarjojen osakkeilla ei ole oikeutta Fingrid Oyj:n osakkeiden myyn-
nista saatuihin tuottoihin. Mikali tiettyyn osakesarjaan kohdistuvia voittoja jaetaan, on
oikeus naihin voittoihin ainoastaan kyseisen sarjan osakkailla. Muilta osin kaikki osake-
sarjat tuottavat yhtaldiset oikeudet yhtiéssa. (Pohjolan Voima Oy 2016, 1.) Sahkoyhtioi-
den yhtidjarjestyksia tutkittaessa voidaan huomata, etta on tyypillista liittda osakesarjoja
yhtion energiantuotantoresursseihin, mikali sarjoja on yhtiésséd useampia. Tama péatee
myds Pohjolan Voimaan, silld jokaisen sarjan osakkailla on oikeus kyseiseen sarjaan
litetyll& resurssilla tuotettuun energiaan. Osakkaat vastaavat sarjansa energiantuotan-
non Kkiinteista kustannuksista omistusmaariensa suhteessa ja muuttuvista kustannuk-
sista sédhkon kayton perusteella. (Pohjolan Voima Oy 2016, 2-6.) Pohjolan Voimalla on
kaytdossaan lunastuslauseke, joka tarjoaa ensisijaisen lunastusoikeuden osakkeenomis-
tajille ja toissijaisen oikeuden yhtidlle itselleen, sekd suostumuslauseke, jonka perus-

teella osakkeiden siirtymiseen uudelle omistajalle tarvitaan yhtion hallituksen suostumus



32

(Pohjolan Voima Oy 2016, 8-11). Konsernin liikevaihto tilikaudella 2014 oli 643,2 miljoo-
naa, liiketulos 2,8 miljoonaa ja nettotulos -16,3 miljoonaa euroa (Pohjolan Voima Oy
2015).

Pori Energia Oy:n osakkeiden omistusta on rajoitettu siten, etta korkeintaan kymmenen
prosenttia osakkeista saa siirtya yksityisen sektorin omistukseen. Vapaata vaihdantaa
on lisdksi rajoitettu lunastuslausekkeella. Ensisijainen lunastusoikeus on vanhoilla osak-
keenomistajilla ja toissijainen oikeus yhtidlla itsellaén. Osakkaiden lunastusoikeuden
maaraaika on 30 paivaa siitd, kun hallitus on ilmoittanut osakkeen siirtymisesta uudelle
omistajalle. Mikali kukaan osakkeenomistajista ei kayta lunastusoikeuttaan on yhtiolla
mahdollisuus kahden viikon méaérdajassa osakkaiden oikeuden paattymisesta kayttaa
toissijaista oikeuttaan. Yhtion tulee kayttaa osakkeiden lunastukseen voitonjakokelpoisia
varojaan. Lunastushinta on uuden omistajan osakkeista tarjoama hinta. Mikali saanto on
vastikkeeton, maaraa tilintarkastaja osakkeelle kayvan arvon, joka sitoo siirron osapuo-
lia. Lunastushintaa koskevat riidat ratkaistaan yhtidjarjestyksen perusteella valimiesme-
nettelyssa. (Pori Energia Oy 2006, 1-3.) Pori Energian liikevaihto vuonna 2014 oli 186,8
miljoonaa, liiketulos 15,1 miljoonaa ja nettotulos 7 miljoonaa euroa (Pori Energia Oy
2015, 24). Haastattelemani talousjohtaja Leila Ketolan mukaan yritys on kokonaan julki-
sen sektorin omistuksessa. Omistajien keskuudessa ei ole herannyt kiinnostusta listau-
tumista kohtaan, eika sita pideta potentiaalisena vaihtoehtona. Yhtion osakkeella ei Ke-
tolan mukaan ole kayty kauppaa. (Ketola 2016.)

Rovakaira Oy:n osakkeet jakautuvat A-, B- ja K-sarjaan. Yhtiojarjestykseen on merkitty
suostumuslauseke, joka koskee vain B- ja K-sarjaa. Suostumuslausekkeen ulkopuolelle
on rajattu saannot, jotka perustuvat perintdon, testamenttiin, avio-oikeuteen, pakkohuu-
tokauppaan ja konkurssipesan jakoon. B-osakkeita lunastamalla yhti6 voi lisdksi alentaa
osakepddomaa vahimmaispddomaan saakka. Lunastuksen tulee tapahtua sopimuk-
sella, jonka yhti6 ja osakas solmivat keskenaan. Osakkaille, joiden omistusosuus saa-
vuttaa 50 prosenttia, on yhtidjarjestyksessa asetettu velvollisuus lunastaa vahemmist6-
osakkaan vaateesta tdman osuus yhtiéssa. K-osakkeen vapaata luovuttamista rajoittaa
kaikkia saantoja koskeva lunastuslauseke, joka tarjoaa lunastusoikeuden K-sarjan osak-
keenomistajille. (Rovakaira Oy 2015, 2.) Konsernin liikkevaihto tilikaudella 2014 oli 19,5
miljoonaa, liiketulos 5,4 miljoonaa ja nettotulos 5,7 miljoonaa euroa (Rovakaira Oy 2015,
18).
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Rovakairan talousjohtaja Marianne Mursu antoi vastaukset haastattelukysymyksiin. Ha-
nen mukaansa konsernin sahkdntuotanto- ja siirtoyhtiot ovat valtaosalta kunnallisessa
omistuksessa. Siirtoyhtiossa on Mursun mukaan vielé toistaiseksi muutaman prosentin
omistus yksityisella sektorilla, mutta osakkeita lunastetaan jatkuvasti yhtiolle ja mit&toi-
daan sitd mukaa. Omistajilla ei ole herannyt kiinnostusta listautumista kohtaan. Kuntien
strategiana on pitéaa yhtion omistus itsell&én, joten markkinapaikalle hakeutumista ei pi-
deté varteen otettavana vaihtoehtona. Mursun mukaan osakkeen kaupankayntihistoria
muodostuu emoyhtion siirtoyhtioltd hankkimista Rovakaira Oy:n osakkeista. Osakkeita
on yksittaistapauksissa myyty kolmansille osapuolille, mutta paaasiallisesti osakkeiden

siirrot tapahtuvat perinnénjaon kautta. (Mursu 2016.)

Satapirkan Sahko Oy:n osakekanta jakautuu kahteen sarjaan. A-sarjan osakkeet tuotta-
vat yhtiokokouksessa 20 aanta per osake, kun B-osakkeet tuottavat vastaavasti yhden
aanen. Yhtiojarjestykseen on kirjattu seka suostumus- etta lunastuslauseke, jotka kos-
kevat ainoastaan A-sarjan osakkeita. Yhtion hallituksen suostumus vaaditaan osakkei-
den siirtamiselle riippumatta siité, onko kyseessa uusi omistaja tai vanha osakas. Lunas-
tuslauseke koskee puolestaan ainoastaan sellaisia tilanteita, joissa A-osake siirtyy uu-
delle omistajalle. Talldin lunastusoikeus on vanhoilla A-sarjan osakkeenomistajilla. Mikali
useat osakkaat haluavat kayttda oikeuttaan, jaetaan osakkeet lunastustilanteessa hei-
dan omistusmadarienséd suhteessa ja tarvittaessa arvalla. Lunastushinta on siirrossa
sovittu hinta. Ylaraja hinnalle on kuitenkin osakkeen viimeisin verotusarvo. Mikali lunas-
tushinnan maaraytymisesta tulee osapuolien vdlille erimielisyyksid, ratkaisu tapahtuu va-
limiesmenettelyn avulla. (Satapirkan Séhkod Oy 2015, 3-4.) Liikevaihto tilikaudella 2014
oli noin 82,6 miljoonaa euroa (Fonecta 2016).

Tampereen Sahkolaitos Oy:n osakkeita ei saa ilman yhtién suostumusta luovuttaa muille
kuin kunnille, kuntayhtymille, kunnallisessa omistuksessa oleville osakeyhtidille ja Kun-
tien elékevakuutuksen jasenyhteisdille (Tampereen Sahkolaitos Oy 2009, 1). Konsernin
likevaihto tilikaudella 2014 oli 289,4 miljoonaa, liiketulos 13,8 miljoonaa ja nettotulos 3,5
miljoonaa euroa (Tampereen Sahkoélaitos Oy 2015, 5). Tampereen Sahkdolaitos-konserni

on kokonaan Tampereen kaupungin omistuksessa (Savola 2016).

Sulautumiseen perustuvia saantoja lukuun ottamatta Turun kaupungilla on lunastusoi-
keus Oy Turku Energian osakkeisiin, jotka siirtyvat uudelle omistajalle. Yhtiojarjestyk-
seen on kirjattu lunastushinnaksi saannossa sovittu hinta, tai taman ollessa vastikkee-

ton, tilinp&&tokseen perustuva hinta. Riitatilanteet ratkaistaan Turun kargjaoikeudessa.
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(Oy Turku Energia-Abo Energi Ab 2013, 2-3.) Turku Energian liikevaihto vuonna 2014
oli 254,4 miljoonaa, liiketulos 23,1 miljoonaa ja nettotulos 24,8 miljoonaa euroa (Oy
Turku Energia-Abo Energi Ab 2015).

Vakka-Suomen Voima Oy:n kotipaikka on Laitilan kunta. Yhtion osakekannan muodos-
tavat kaksi osakesarjaa. A-osakkeet tuottavat yhtiokokouksessa 20 &anté ja B-osakkeet
yhden @énen. B-osakkeelle maksetaan puolestaan osingonjaossa kaksi prosenttiyksik-
k6a enemman osinkoa. A-sarjan osakkeiden vaihdantaa rajoittavat suostumus- ja lunas-
tuslauseke. Lunastusoikeus on ainoastaan vanhoilla A-osakkailla. Heilla on kaksi viikkoa
aikaa kayttaa lunastusoikeuttaan lukien siita, kun osakkeiden siirto annettiin osakkaille
tiedoksi. Yhtidjarjestykseen on kuitenkin viela merkattu lunastusoikeuden rajaukseksi,
ettei oikeutta ole, mikali osakkeiden vaihdantaan on tarvittu yhtion suostumus. Nain ollen
osakkeiden luovutuksen voidaan katsoa olevan kiinni yhtién hallituksen hyvaksynnasta.
(Vakka-Suomen Voima Oy 2013, 2-3.) Konsernin liikevaihto tilikaudella 2014 oli 53,3
miljoonaa, liiketulos 2,9 miljoonaa ja nettotulos 2,3 miljoonaa euroa (Vakka-Suomen
Voima Oy 2015,12).

Valkeakosken Energia Oy:n yhtidjarjestyksen 118:n mukaan yhtion osakkeen luovutta-
miselle vaaditaan yhtion hallituksen yksimielinen suostumus. Poikkeuksena t&han paa-
saantéon ovat saannot, jotka perustuvat testamenttiin, perintdon, avio-oikeuteen, pak-
kohuutokauppaan tai konkurssipesan jakoon. (Valkeakosken Energia Oy 2005, 2.) Kon-
sernin liikevaihto tilikaudella 2014 oli 27,8 miljoonaa, liiketulos 2,1 miljoonaa ja nettotulos
1,8 miljoonaa euroa (Valkeakosken Energia Oy 2015, 4).

Vantaan Energialla on kdytdssaan lunastuslauseke, joka koskee vastikkeellista osakkei-
den luovutusta uudelle omistajalle. Lunastusoikeus on yhtion osakkeenomistajilla. Osak-
keet tulee lunastaa siirrossa sovitulla hinnalla tai kyvalla hinnalla, jos vastikkeen rahaksi
muuttamiseen ei ole yksiselitteista tapaa. Mikali lunastushinnasta syntyy erimielisyyksia,
ne ratkaistaan valimiesmenettelysséa. (Vantaan Energia Oy 2009, 2.) Vantaan Energian
likevaihto tilikaudella 2014 oli 309,2 miljoonaa ja liiketulos 44,2 miljoonaa euroa (Van-
taan Energia Oy 2016).

Vatajankosken S&hkd Oy:n kotipaikka on Kankaanp&&d. Yhtion osakkeet jakautuvat
kanta- ja etuosakkeisiin. Kantaosake tuottaa yhtiokokouksessa kymmenen aanta ja etu-

osake yhden. Etuosakkeelle maksetaan vastaavasti kymmenen kertaa enemman osin-
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koa. Yhtion osakkeiden hankintaan edellytetaan yhtiojarjestyksen perusteella yhtion hal-
lituksen suostumus. Etuoikeutetun osakkeen vaihdantaa rajoittaa myos lunastuslauseke,
jonka perusteella vanhoilla osakkeenomistajilla on oikeus lunastaa saannon osakkeet.
Lunastuslauseke koskee tilanteita, joissa osake siirtyy sellaiselle uudelle omistajalle,
jolla ei ole yhtion energianjakeluverkkoon liittymasopimusta. Lunastusvaade on tehtava
kahden kuukauden kuluessa siitd, kun osakkeiden siirrosta ilmoitettiin hallitukselle. Mi-
kali lunastusoikeuttaan aikoo kayttaa useampi osakas, hallitus paattad, kuka osakkeet
saa lunastaa. Osakkeet lunastetaan niiden nimellisarvolla. (Vatajankosken Séhkd Oy
2007, 1.) Konsernin liikevaihto tilikaudella 2014 oli 28,7 miljoonaa, liiketulos 2,7 miljoo-

naa ja nettotulos 2,4 miljoonaa euroa (Vatajankosken Sahkd Oy 2015, 18).

5.2 Yhteenveto vaihdannanrajoituslausekkeista

Sahkdyhtididen yhtidjarjestyksia tutkittaessa voidaan huomata vaihdannan rajoittamisen
olevan paasaantoista. Tutkimusjoukkoon kuuluneista yhtidistd vain kuudella ei ollut
osakkeiden vapaata luovutettavuutta rajoittavia lausekkeita. Nama yhtiot ovat Helen Oy,
Loiste Sahkoénmyynti Oy, Nurmijarven Sahko Oy, Oulun energia, Pohjois-Karjalan Sahko
Oy ja Sallilan Energia. Alla oleva taulukko havainnollistaa, millaisin keinoin vaihdantaa
tutkittavissa yhtidissa rajoitetaan.

Kuvio 2. Tutkittavien sahkoyhtididen vaihdannanrajoitukset
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6 Johtopdaatdkset ja yhteenveto

Tutkimushankkeen tarkoituksena oli Privanet Securities Oy:ltd saadun toimeksiannon
perusteella selvittdd suomalaisten sahkdyhtididen valmiutta hakeutua markkinapaikalle.
Tutkimuksen tavoitteena oli kvantitatiivisia ja kvalitatiivisia menetelmia yhdistamalla sel-
vittda tutkittavien yritysten tunnuslukuja, omistusrakennetta, osakelajien eroja, kaupan-
kaynnin rajoituksia, yritysten listautumishalukkuutta ja kaupankayntihistoriaa. Tutkimus-
aineistoa keréttiin tilinpaatoksista, yhtidjarjestyksista ja sdhkdpostitse lahetetyista haas-
tatteluista. Lopputuloksena syntyi yhtiokohtaisesti listautumisvalmiuteen vaikuttavista te-
kijoista koottu raportti, joka on esitelty luvussa viisi. Raportin tarkoituksena on antaa toi-
meksiantajalle mahdollisimman kattavasti pohjatietoa kohdealan yrityksist&, jotta toimek-
siantaja voi kohdentaa resurssejaan mahdollisimman tehokkaasti suoraan potentiaali-
simpien yhteistydyritysten kontaktointiin. Opinnaytety® on muodoltaan toiminnallinen,
kehittava tutkimus, jonka avulla Privanetin listaa voitaisiin mahdollisesti tulevaisuudessa

kasvattaa ja monipuolistaa.

Tilinp&datosten perusteella voidaan huomata, etta yhtion omistusrakenne ja kannattavuus
ovat sidoksissa toisiinsa. Kuntien kokonaan omistamissa yhtidissa liiketulos on tilikau-
della 2014 ollut paasaantodisesti heikko. Esimerkiksi Haminan Energian liikevaihto oli tili-
kaudella yli 30 miljoonaa, mutta liiketulos oli 2,4 miljoonaa tappiollinen. Jyvaskylan Ener-
gialla puolestaan 183,4 miljoonan liikevaihtoon suhteutettuna liiketulosprosentti oli vain
4,8 %. Vertailtavaksi yritykseksi voidaan ottaa esimerkiksi Leppakosken Sahko Oy, jonka
omistuspohja oli Euroclearin tietojen mukaan jakautunut julkisen sektorin, yksityishenki-
I6iden ja yritysten valille. Yhtion liikevaihto tilikaudella 2014 oli 67,7 miljoonaa ja liike-
voitto 4,8 miljoonaa euroa. Liiketulosprosentti oli siis noin 7,1 %, joka on huomattavasti

edell& mainittuja kunnallisia yhtigita parempi.

Lappeenrannan teknillisen yliopiston toteuttamassa tutkimushankkeessa todettiin, etta
kunnallisissa yhtidissa maksimaalisen tuoton tavoittelu ei valttamatta ole ensisijainen
prioriteetti, vaikka toiminnassa pyritdan kannattavuuteen. Liséksi raportissa todetaan,
ettd julkisessa omistuksessa olevissa yhtidissa poliittiset paatokset vaikuttavat niiden
omistajaohjaukseen. (Honkapuro ym. 2011, 7.) Teoreettista pohjaa taman opinnaytetyon
tuloksiin verrattaessa, voidaan todeta, etta kunnallinen omistus on yhtion kannattavuu-

den nékokulmasta heikentéava tekijd. Tahan saattavat vaikuttaa esimerkiksi yhtididen
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strategiset tavoitteet, joista etusijalla voivat olla esimerkiksi luotettava sahkdnjakelu kun-
nan asukkaille ja kuntalaisten tyytyvaisyys palveluun. Sen sijaan voiton maksimoiminen

jatetdédn toissijaiseksi tavoitteeksi.

Yhtiojarjestyksista tutkimuksessa selvitettiin, onko yhtididen osakekanta jaettu useisiin
osakelajeihin, ja miten naiden oikeudet eroavat toisistaan. Liséksi yhtidjarjestyksista
koottiin yhteenveto kaytdssa olevista vaihdannanrajoituslausekkeista, jotka estavat va-
paan kaupankaynnin yhtion osakkeilla markkinapaikalla. Vaihdannanrajoituksista tar-
kastelun kohteena olivat seké suostumuslausekkeet etta lunastuslausekkeet, joista edel-

leen selvitettiin lunastukseen oikeutettujen keskinainen etusijajarjestys.

Yhti6t, joiden osakkeet jakautuvat useampaan kuin yhteen lajiin, voidaan tehdyn tutki-
muksen perusteella jakaa kahteen ryhmaan. Ensimmaiseen kuuluvat sellaiset yhtiét, joi-
den osakelajeilla on perinteinen erottelu kantaosakkeisiin ja etuosakkeisiin. Naiden lajien
oikeudet eroavat toisistaan aanimaaran ja voitonjaon osalta. Oivallinen esimerkki tallai-
sesta yhtidsta on Vatajankosken Sahko Oy, jonka osakkeet jakautuvat kanta- ja etuosak-
keisiin. Kantaosakkeiden danimaara on kymmenen aanta per osake. Etuosakkeet puo-
lestaan tuottavat yhtitkokouksessa vain yhden &anen, mutta niille maksetaan voitonja-
ossa kymmenkertainen osinko kantaosakkeisiin nédhden. Molempien osakelajien va-
paata vaihdantaa rajoittaa suostumuslauseke. Etuosakkeita koskee taman liséksi viela
lunastuslauseke. Vertailun vuoksi voidaan tarkastella viela Leppakosken Sahkoa, jonka
K-sarjan osakkeet tuottavat 20-kertaisen danimaaran. A-osakkeille puolestaan makse-
taan kaksi prosenttiyksikk6d enemman osinkoa. Yhtidjarjestykseen kirjattu lunastuslau-
seke koskee vain K-sarjan osaketta. Voidaan siis huomata, etta yhtion strategiasta riip-
puen halutaan rajoittaa tiukemmin joko &énivallaltaan etuoikeutetuilla tai voitonjaossa

paremmassa asemassa olevilla osakkeilla kaytavaa kauppaa.

Toinen ryhma osakelajien perusteella jaoteltuna on energia-alan yhti6ille tunnuksen-
omainen sikali, etta eri osakesarjoihin on liitetty toisistaan eroavia energiansaantioikeuk-
sia. Osakkailla on mahdollisuus kayttaa yhtion voimaloissa tuotettua energiaa osakkei-
den tuottamien oikeuksien perusteella. Tyypillista on, ettéd kunkin osakelajin osakkaat
vastaavat omaan osakkeeseensa liitetyn energiaresurssin kiinteista kustannuksista
omistusosuuksiensa suhteessa. Lisaksi kukin osakas vastaa kayttdmansa energian
muuttuvista kustannuksista. Esimerkki tallaisesta yhtiostéa on Pohjolan Voima Oy, jonka

osakkeet on jaettu 15 osakesarjaan. Naihin on liitetty oikeuksia energiansaantiin. Osak-
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keiden kaupankaynnin nakokulmasta tarkasteltuna téllaiset arvopaperit ovat sikali haas-
teellisia, ettd markkinapaikalta tulee 16ytya sellaisia sijoittajia, jotka ovat valmiita maksa-
maan juuri kyseessa olevan paikallisen yhtion osakkeen energiansaantioikeuksista. Toi-
saalta oikeus energiaresurssin hyddyntamiseen voi houkutella sellaisia sijoittajia, joilla
on kiinnostusta toimialan arvopapereihin, ja jotka haluavat hy6dyntaa tekeméénsa sijoi-
tusta myos omassa sahkonkulutuksessaan.

Keskeinen osa tutkimusta oli vaihdannanrajoituslausekkeiden kartoittaminen. Vaihdan-
nanrajoituslausekkeilla pyritédn nimensa mukaisesti rajoittamaan yhtion osakkeiden va-
paata vaihdantaa joko edellyttamalla yhtion suostumus saantoon tai tarjoamalla kolman-
nelle osapuolelle oikeus osakkeiden lunastukseen. Erityisesti kuntien omistamissa sah-
koyhtidissa vaihdannan rajoittaminen on tyypillista, koska kunnan strategiana on vastata
itse energianjakelusta ja nain ollen pitdd yhtion omistajuus itsellaan. Osakeyhtiélain mu-
kaisia suostumus- ja lunastuslausekkeita 16ytyi 25 yhtion yhtidjarjestyksesta. Alla oleva
taulukko havainnollistaa yhtiokohtaisesti, miten osakkeiden vapaata luovutusta on rajoi-
tettu. Muulla rajoitteella tarkoitetaan kieltoa luovuttaa yli kymmenen prosentin omistusta
julkisen sektorin ulkopuolelle. TAman rajoitteen ohella yhtidjarjestyksista I0ytyy lunastus-
lauseke, joka mahdollistaa osakkeiden lunastamisen vanhoille osakkeenomistajille tai
yhti6lle itselleen, mikali liian suuri osuus olisi siirtyméassa yksityiselle omistajalle. Kolmella
yhtiolla oli lisaksi kaytdssédan lunastusvelvollisuus, joka velvoittaa osakkaan lunasta-
maan toisen osakkeenomistajan osuuden itselleen, mikali tietty raja omistuksessa ylittyy.
Markkinapaikalle hakeutumisen ndkokulmasta vaihdannanrajoituslausekkeet muodosta-
vat luonnollisesti ongelman, koska sijoittajat eivat voi jalkimarkkinoilla vapaasti kayda
kauppaa yhtion osakkeilla, vaan jokaiseen saantoon vaadittaisiin joko yhtion suostumus.
Liséksi on olemassa riski, etté jokin kolmas osapuoli lunastaisi siirtyneet osakkeet lunas-
tuslausekkeen perusteella. Kuten teoriaosassa todettiin, onkin osakkeiden vapaa luovu-
tettavuus edellytyksena saannellylle markkinalle hakeutumiseen. Sama vaatimus kos-

kee myos esimerkiksi First North-markkinapaikkaa (Porssisdatié 2014, 13).

Taulukko 3.  Vaihdannanrajoituslausekkeet
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Lunastuslauseke |Suostumuslauseke [Lunastusvelvollisuus |Muu rajoite
Energiapolar Oy X
Eteld-Savon Energia Oy X X
Eteld-Suomen Voima Oy X X
Haminan Energia Oy X
Helsingin Energia
Imatran Seudun Sahkoé Oy X X X
Jyvaskyléan Energia Oy X
Jarvi-Suomen Energia Oy X X
Keravan Energia Oy X X
Kotimaan Energia Oy X
KSS Energia Oy X
Kymenlaakson Sahké Oy X
Kymppivoima Oy X
Leppakosken Sahko Oy X X
Loiste Sahk6nmyynti Oy
Mantsalan Séhkoé Oy X
Napapiirin Energia ja Vesi Oy X X
Nurmijarven Séhkd Oy
Oulun Energia
Oy Kattern Ab X
Pohjois-Karjalan Sahko Oy
Pohjolan Voima Oy X X
Pori Energia Oy X X
Rovakaira Oy X X X
Sallila Energia Oy
Satapirkan Séhkd Oy X X
Tampereen Sahkolaitos Oy X
Turku Energia Oy X X
Vakka-Suomen Voima Oy X X
Valkeakosken Energia Oy X
Vantaan Energia X
Vatajankosken S&éhké Oy X X

Sahkdpostitse lahetettyihin haastatteluihin vastasivat kymmenen yhtion edustajat. Vas-
tauksissa kommentoitiin omistusrakennetta ja omistajien kiinnostusta listautumista koh-
taan. Kaupankayntihistoriasta puolestaan yksikdan haastateltava ei kertonut muuta kuin,
ettd yhtion osakkeella ei ole kayty kauppaa. Haastatteluiden perusteella yhtién omistus-
rakenteella ja listautumishalukkuudella voidaan todeta olevan yhteys. Kunnallisessa
omistuksessa olevat yhtiot ovat vahemman halukkaita saattamaan osaketta kaupan-
kaynnin kohteeksi. Tdma perustellaan kuntien strategialla pitéda yhtion omistus itsellaan,
ja séilyttaa nain kunnallisen sektorin vastuu paikallisesta energiantuotannosta. Kielteista
suhtautumista markkinapaikalle hakeutumiseen perusteltin myés sen mukanaan tuo-

milla kustannuksilla ja osakkeisiin kohdistuvalla matalalla kysynnalla.

Tutkimuksessa kattavimmin saatiin selvitettya yritysten tunnusluvut, osakelajien erot ja

vaihdannanrajoituslausekkeet. Tama johtuu p&éasiassa siita, etta kyseiset tiedot 16ytyi-
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vat julkisista asiakirjoista. Sen sijaan heikommin kartoitettua saatiin omistusrakentee-
seen, listautumishalukkuuteen ja osakkeiden kaupankayntihistoriaan liittyvat tutkimusky-
symykset, koska ndma tiedot saatiin haastatteluvastauksista, joita kaikkien yritysten
edustajilta ei saatu. Tarkemmat omistajatiedot Euroclearin jarjestelmasta loytyivat aino-
astaan Leppéakosken Sahkon osalta. Taman lisaksi haastatteluihin vastanneet yritysten
edustajat antoivat suuntaa antavaa tietoa siitd, miten omistus jakautuu julkisen ja yksi-
tyisen sektorin valilla yhtiossa. Lopputuotteeksi koottu raportti antaa kuitenkin sikali hyvat
valmiudet toimeksiantajalle arvioida potentiaalisimpia listalle otettavia, ettd sen perus-
teella voi karsia pois yhti6t, joiden toiminta on kannattamatonta; vaihdantaa rajoitetaan

lian raskaasti tai omistusrakenne ei ole markkinapaikalle hakeutumiseen soveltuva.

Tulevaa toiminnan kehittdmista ajatellen, toimeksiantaja voi hyddyntad opinnaytetydn
lopputuotteena muodostunutta raporttia kohdentaakseen resurssinsa mahdollisimman
tehokkaasti parhaiten kauppapaikalle soveltuvien yritysten kontaktointiin. Yrityksiin, jotka
vaikuttavat muun muassa tunnuslukujen ja vaihdannanrajoitteiden nakokulmasta listalle
soveltuvilta, voidaan olla suoraan yhteydessa. Yritysten edustajien kanssa voidaan
kayda esimerkiksi keskustelua siitd, miten vaihtoehtoiselle kauppapaikalle hakeutumi-
nen eroaa porssiin listautumisesta juridisten vaatimusten ja kustannusten osalta. Yhtey-
denotto saattaa herattaa keskustelua yrityksen siséllg, ja vaihtoehtoiselle kauppapaikalle
hakeutuminen voi nousta vaihtoehdoksi lisarahoitusta haettaessa. Toimeksiantajalla on
myds mahdollisuus ottaa yhteytta suoraan potentiaalisten yritysten osakkaisiin ja selvit-
téda suoraan heilta itseltdan, olisiko markkinapaikalle listautuminen varteenotettava vaih-
toehto. Osakeyhtitlain mukaan yhtion osakasluettelo tulee pitéa julkisesti nahtavana yh-
tion paakonttorissa (Osakeyhtidlaki 2006, 3 luku 178). N&in ollen toimeksiantaja voi lisa-
tutkimusta tekemalla tdydentaa raportista saatuja tietoja potentiaalisten asiakasyritysten

osalta selvittamalla yhtididen omistajat.

Tama toiminnallinen opinnaytetyd tarjoaa pohjatiedot toimeksiantajan kauppapaikan mo-
nipuolistamiseen energia-alan yhtididen osalta. Raportti ei tarjoa suoria vastauksia,
mitk& yritykset soveltuisivat parhaiten juuri Privanetin listalle, vaan antaa sdhkoyhtiéiden
listautumisvalmiudesta tarvittavia l&htotietoja toimeksiantajalle, jotta tamé& voi harkin-
tansa mukaan p&éattdd, mita raportissa kasitellyista yrityksista tutkitaan edelleen. Nain
ollen raportti tarjoaa pohjatiedot jatkoselvitystython ja sitd kautta mahdollistaa valillisesti

toimeksiantajan palveluiden monipuolistamisen ja kehittdmisen.
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Tunnusluvut

Yhtio

Konsernin

evaihto (2014) |Liketulos (2014)

|Nettotulos (2014) |Likevaihto (2013) |Liketulos (2013)

|Nettotulos (2013) |

ikevaihto (2012) |Liketulos (2012)

|Nettotulos (2012) _|Liikevaihto (2011)

|Nettotulos (2011) _|Liikevaihto (2010)

iketulos (2010)

|Nettotulos (2010)

Energiapolar Oy
Etelé-Savon Energia Oy
Eteli-Suomen Voima Oy
Haminan Energia Oy
Helsingin Energia
Jyvaskylan Energia Oy

Energia Oy

Keravan Energia Oy

Kotimaan Energia Oy

KSS Energia Oy

Kymenlaakson Sahks Oy
o

y
Leppakosken Sahko Oy
Loiste Oy

Mantséilan Sahko Oy
Nurmijérven Sahko Oy
Oulun Energia

Oy Katterné Ab
Pohjois-Karjalan Sahks Oy
Pohjolan Voima Oy

Pori Energia Oy

Rovakaira Oy

Napapirin Energia ja Vesi Oy
Sallila Energia Oy
Satapirkan Sahko Oy
Tampereen Sahkdlaitos Oy
Turku Energia Oy
Vakka-Suomen Voima Oy
Valkeakosken Energia Oy
Vantaan Energia
Vatajankosken Sahko Oy
Imatran Seudun Sahko Oy

49 285 000,00 €
52 146 513,00 €
62 972 000,00 €
30 700 000,00 €
819 140 000,00 €
183 367 458,21 €
170 339 000,00 €
70 131 105,00 €
28062 000,00 €
115481 000,00 €
106 242 000,00 €
104 791 467,90 €
67717 834,47 €
54 721000,00 €
25643 275,89 €
31500 000,00 €
234914.000,00 €
145 117 000,00 €
117 402 604,00 €
643 196 000,00 €
186 763 000,00 €
19473 336,81 €
49798 016,40 €
29629 960,00 €
82585 000,00 €
289 366 000,00 €
254421 516,00 €
53252 634,38 €
27798433,58 €
309 166 968,86 €
28 666 000,00 €
53956 119,00 €

48 658 616,62 €

21394 284,66 €

219328 000,00 €

871624107 €
6079 000,00 €
713 283,00 €

10004 000,00 €
12031 000,00 €
217834296 €
4803337,52€

2592414,79€
4567 000,00 €
33.215000,00 €
14512.000,00 €
17913 619,00 €
2773 000,00 €
15062 000,00 €
5428221,03€
622021360 €
5105294,86 €

13759 000,00 €
23075 596,00 €
2854741,75€
2131064,23€
44242 026,02 €
2685 000,00 €
1491 990,00 €

287585894 €

- 3356307,09€
204 814 000,00 €
- 1119732527 €
6493 000,00 €
662 530,00 €

6640 000,00 €
8740 000,00 €
- 242015093 €
3358273,12€

217093446 €
541100000 €
8343 000,00 €
10507 000,00 €
15 857 448,00 €

- 16.279.000,00 €
7015 000,00 €
5727 554,71 €
121090528 €
448418945 €

3495 000,00 €
24788 684,00 €
225276263 €
1755557,94 €
33649 548,17 €
21353 000,00 €
1341311,00€

49 406 000,00 €
53203 295,73 €
61237 000,00 €
36610 947,81 €
877 621 000,00 €
195037 857,36 €
187 947 000,00 €
70 824 149,00 €
20687 000,00 €
117 077 000,00 €
119 425 000,00 €
106 058 668,49 €
39918 606,13 €
49210 000,00 €
25 956 642,02 €
32134 000,00 €
238724 000,00 €
122 361000,00 €
118 996 848,00 €
722 354 000,00 €
190 126 000,00 €
19371 853,62 €
48101 410,79 €
29034 238,52€
90 742 000,00 €
307 480 000,00 €
269 008 651,00 €
41151574,88 €
28015 568,30 €
379032 188,79 €
29778 000,00 €
54 262 676,00 €

50 199 688,61 €

244025510 €

238 822 000,00 €

6168 239,60 €
131304 000,00 €
1669 150,00 €

11053 000,00 €
18818 000,00 €
1079.027,00€
324262434 €

1924 765,40 €
4197 000,00 €
37 424 000,00 €
121177 000,00 €
16308 401,00 €
23 358 000,00 €
19038 000,00 €
4148161,72€
4765585,02 €
3577 669,91 €

18770 000,00 €
26827 515,00 €
2063 582,85 €
2358954,02€
37807 819,40 €
20096 000,00 €
2473971,00€

1741766,28 €

1430756,31 €

221690 000,00 €
- 1620509753 €

12431 000,00 €
1612617,00€

71375 000,00 €
13008 000,00 €
4095 165,14 €
338894168 €

1336342,54 €
3316 000,00 €
14529 000,00 €
10893 000,00 €
14411888,00 €
12921 000,00 €
11906 000,00 €
4.420699,96 €

122686,95 €
309437737 €

1753 000,00 €
26887 512,00 €
1827 096,01 €
1980 716,64 €
32780 067,36 €
1648 000,00 €
2497 904,00 €

65277 000,00 €
53858 032,87 €
59 585 000,00 €
37 905449,59 €
897 094 000,00 €
202733 354,91 €
182 296 000,00 €
69 415 582,00 €
16 527 000,00 €

131,200 000,00 €
85320 654,65 €
40253 147,94 €
39 784 000,00 €

32219.000,00 €
233 439 000,00 €
92 102 000,00 €
125152 774,00 €
837 879 000,00 €

16296 814,03 €
47 066 189,64 €
30533 542,58 €
89 218 000,00 €
314 255 000,00 €
270 161 910,00 €
33744 085,39 €
2873764479 €
434 260 876,62 €

58217 133,00 €

293521024 € -

329516952 €

235 554 000,00 €

16277 628,27 €
21407 000,00 €
1874 540,00 €

25500 000,00 €
345 985,47 €
279405031 €

5206 000,00 €
38698 000,00 €
5491000,00 €
23877 668,00 €
10 177 000,00 €

21108 063,49 €
4832502,49 €
2408 673,42 €

22753000,00 €
23523 944,00 €
1561 129,97 €
2392699,97 €
3472318241€

5579 250,00 €

506 733,63 €

2030599,21 €

215 274.000,00 €

5956 121,90 €
18234 000,00 €
273831000 €

1022377454 €
2677 580,75 €

4276 000,00 €
20 762 000,00 €
10747 000,00 €
20 342 976,00 €
19 182 000,00 €

3724 566,85 €
88425,.85€
2537 128,57 €

1177 000,00 €
17 821 890,00 €
1655178,33 €
1746 560,47 €
27443858,18 €

3109819,00 €

69 198 000,00 €
51475904,78 €
150 072 000,00 €
3643179858 €
876 209 000,00 €
184 983 937,91 €
176 132 000,00 €
61888 422,00 €
22703 000,00 €

99207 618,94 €
36753 538,72 €
44791 000,00 €

29741 000,00 €
228.924.000,00 €
97 956 000,00 €
124038 596,00 €
130 416 000,00 €

13922 687,79 €
96 004 000,00 €
322 946 000,00 €

226 769 646,00 €
31465516,10 €

36247 431,00 €

122843 000,00 €
49 987 505,27 €
186 274 000,00 €
31277 603,31€
830 216 000,00 €
167 444 960,85 €

13094 477,00 €
15 196 000,00 €

126 456 000,00 €
115117 672,88 €

40 025 000,00 €

30664 000,00 €
2421834 000,00 €
101119 000,00 €
128 261 900,00 €

1041282 000,00 €

14261657,15 €
119 993 000,00 €
339 297 000,00 €

29 624 424,96 €

2814871422 €

9749847,25€
2766709,83 €
289279 000,00 €
1764839942 €
815371,00 €

23719 000,00 €
132011,69€

3684 000,00 €
44.464 000,00 €
12113000,00 €
18390 501,00 €
37 110 000,00 €

221846526 €

42895 000,00 €

21562 890,50 €

6336478,38 €

542611527 €

1725469,89 €

270508 000,00 €

1674 582,93 €

798 609,00 €

16452 000,00 €
4075369,36 €

3621000,00€
22120 000,00 €
8752000,00 €
13761016,00 €
14494 000,00 €

2866 343,81 €

14640 000,00 €

214519623 €

5329 056,58 €

Fonecta Yritystieto
Vuosikertomukset
Fonecta Yritystieto
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Fonecta Yritystieto
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Fonecta Yritystieto
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Fonecta Yritystieto
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset
Vuosikertomukset






