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1 Johdanto

Listautumisanti on prosessi, jossa yritys tekee ensiesiintymisensa julkisilla
markkinoilla. Listautumisannissa yhtio sopii jarjestavan tahon kanssa tarjotta-
vien osakkeiden maaran ja he sopivat osakkeelle hinnan, jolla sijoittajat voivat
sita merkita. Kun maara ja hinta on paatetty, yhtio myy osakkeitaan ensim-
maista kertaa sijoittajille ja keraa nailla varoilla paaomaa, jota se voi kayttaa esi-
merkiksi kasvuun tai uusiin investointeihin. Listautumisanti on merkittava askel
yhtion historiassa, johon liittyy paljon valmistelua ja toimenpiteita ja sen kautta

yhtidlle syntyy uusia mahdollisuuksia ja haasteita. (Nordea 2024.)

Listautuminen on prosessina pitka ja monivaiheinen sen lisaksi, etta se vaatii
yhtiolta hyvaa valmistelua ja kriteerien tayttamista ennen varsinaista listautu-
mista. Listautuvalle yhtidlle on nykyaan tarkeaa huomioida yksityissijoittajat tar-
joamalla heille riittavasti tietoa listautumisesta ja varmistamalla, etta heilla on
mahdollisuus merkita osakkeita, silla jopa puolet paivittaisista osakkeiden kau-
poista tapahtuu naiden sijoittajien kautta First North-listalla Helsingin porssissa.
Listautuvan yhtion taytyy onnistua houkuttelemaan lisaksi ulkomaalaisia ja insti-
tutionaalisia sijoittajia, joille kieli- ja esiintymistaitoinen johto pystyy luomaan us-
kottavuutta. Yhtion taloudelliset luvut, historia ja sijoittajatarina taytyvat kuitenkin
olla hyvia ja selkeita kaikille sijoittajille, jotta luottoa osakkeita ja nilden menes-

tysta kohtaan syntyy. (Huotilainen 2024.)

1.1 Tyon aihe, tausta ja tavoitteet

Opinnaytetyon aiheena on vuoden 2022 listautumisantien tuotto ensimmaisen
vuoden aikana. Aihe valikoitui omasta mielenkiinnostani sijoittamista ja finans-
sialaa kohtaan. Listautumisannit on aihe, johon halusin syventyd enemman tyon
kautta. Aihe on ajankohtainen, silla vuonna 2023 pdrssiin listautui ainoastaan
kaksi yhtiota eika kumpikaan naista listautumisista tarjonnut sijoittajille osakean-
tia. Tama on pienin maara listautumisia viimeisten kymmenen vuoden aikana.

Monet yhtiot ovat valmistautuneet listautumiseen mutta inflaatio, korkojen



nousu, investointien hidastuminen ja yleinen epavarmuus markkinoista ovat hi-
dastaneet listautumisien maaraa. (Pekkonen 2024.) Kun pdrssilistautumisia on
vahemman, sijoittajalle on yha tarkeampaa tietaa, onko anteihin osallistuminen
kannattavaa heille. Taman tyon avulla he saavat tietoa, miten uudet listautumis-
annit ovat menestyneet ja onko niihin kannattavaa osallistua. Vuonna 2022 al-
kanut Ukrainan sota aiheutti hammennysta ja panikointia maailmalla, ja tama
heijastui myos markkinoille Suomessa ja koko Euroopassa. Vuosi 2022 oli sijoit-
tajan kannalta vaikea ja monien yhtididen osakekurssit ja osakeindeksit laskivat
vuoden aikana. Tama epavarmuus vaikutti ihmisten halukkuuteen sijoittaa. Saa-
tujen tutkimustulosten avulla saadaan tietoa, miten normaalista poikkeava vuosi

vaikuttaa listautumisanteihin ja niiden alkutaipaleen kaupankayntiin ja tuottoihin.

Tutkimuksen tavoitteena on saada selville, kuinka listautuneiden yhtididen osak-
keet tuottavat ensimmaisen kaupankayntivuoden aikana ja onko niihin listautu-
misanteihin osallistuminen kannattavaa sijoittajan ndkdkulmasta. Olen asettanut

tyolle seuraavat tutkimuskysymykset:

¢ Miten paljon listautumisannit tuottivat ensimmaisen vuoden aikana pors-

sissa?

¢ Onko listautumisanteihin osallistuminen kannattavaa sijoittajan nakdkul-

masta?

¢ Esiintyiko listautumisanneissa niille tyypillista alihinnoittelua?

Vuonna 2022 parssiin listautui 12 uutta yhtiota. Edellisvuonna 2021 listautu-
misien maara oli 29, mika oli eniten koko 2000-luvulla. Trendi on yleisesti ottaen
ollut yléspain suuntautuva listautumisien maarassa viimeisen 20 vuoden aikana.
Kuviossa 1 kuvataan Helsingin porssiin listautuneiden yhtididen maaraa vuosit-
tain 2000-luvulla. Kuviosta nahdaan, etta listautumisien maara saattaa vaihdella
hyvinkin paljon vuosien valilla, vaikka suunta onkin vuoden 2008 finanssikrii-
sista palautumisen jalkeen viimeisten kymmenen vuoden aikana ollut yleisesti

katsoen ylospain suuntautuva.
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Kuvio 1. Listautumiset Helsingin porssiin 2000-luvulla (Porssisaatio 2023).

TyoOssa tutkitaan, miten listautuneiden yhtididen osakkeet ovat menestyneet
ensimmaisen vuoden aikana tiettyjen ajanjaksojen aikana. Ajanjaksot ovat 1
paiva, 1 viikko seka 1, 3, 6 ja 12 kuukautta. Nain saadaan hyva kokonaiskasitys
siita, miten kurssi on liikkunut pidemalla aikavalilla seka nahdaan myos,
nakyyko listautumisissa niille tyypillista alihinnoittelua. Osakkeiden
merkintahinnat on haettu yhtididen omilta nettisivuilta ja listalleottoesitteista ja
osakkeiden kurssit on haettu Nasdaq Nordicin sivuilta. Osakkeen kurssia
verrataan indeksiin, joka sisaltaa kaikki Helsingin porssin yhtiot, joiden avulla

menestyksen vertauskohtana on porssin menestys.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena eli maarallisena tutkimuksena.
Maarallinen tutkimus perustuu kohteen kuvaamiseen tilastojen ja numeroiden
avulla, ja siina sen avulla selvitetaan esimerkiksi vertailuja ja numeerisiin
tuloksiin liittyvien ilmididen selittamista. (Jyvaskylan yliopisto 2015.)
Tutkimuksessa kaytetaan ja analysoidaan numeraalista dataa ja arvoja, joten

kyseinen menetelma sopii parhaiten tydhon. Tydssa hyddynnetaan myds joitain



laadullisen tutkimuksen piirteita. Laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus on
menetelma, joka perustuu tutkittavan kohteen laadun ja kokemuksen
laajempaan ymmartamiseen (Tilastokeskus 2024). Laadullisen tutkimuksen
avulla voidaan esimerkiksi pohtia erindisten sijoituksien kannattavuutta, joka ei
perustu ainoastaan numeeriseen dataan, kuten esimerkiksi yhtion toimialaan ja

sen tulevaisuuden nakymiin.

1.2 Tyon rakenne ja rajaukset

Opinnaytety0 jakautuu johdantoon, teoreettiseen viitekehykseen, tyon tuloksiin
ja yhteenvetoon. Teoreettisessa viitekehyksessa kasitellaan rahoitusmarkki-
noita, osakesijoittamista ja siihen liittyvia riskeja ja tuottomahdollisuuksia seka
listautumisanteja. Taman jalkeen esitellaan tutkimusaineisto ja siihen liittyvat ra-
joitukset ja tyon tulokset. Lopuksi esitetaan yhteenveto tuloksista todettujen

tuottojen muodossa ja johtopaatokset tyon tutkimuskysymyksiin.

Tyota on rajattu ajallisesti ja maarallisesti. Tutkimukseen on valittu vuonna 2022
listautuneet yhtiét Suomen porssiin, jotta saatu data olisi mahdollisimman tuo-
retta ja olennaista juuri suomalaisille sijoittajille. Tydhon valitut tutkittavat yhtiot
ovat listautuneet uutena yhtiona porssiin seka tarjonneet osakeantia johon yksi-
tyissijoittajat ovat voineet osallistua. Yhtiot, jotka ovat siirtyneet First North-lis-
talta paalistalle, on jatetty pois tutkimuksesta, silla nailla yhtidilla on jo koke-
musta julkisena osakeyhtiona olemisesta ja vertailu taysin uuteen porssiyhtioon
saattaisi vaaristaa tuloksia. Lisaksi yhtiot, jotka eivat tarjonneet osakkeita annin
muodossa, on jatetty pois, silla naista ei voi luonnollisesti voida tutkia osakkeen
kehitysta listautumisesta lahtien ja tarkemmat syyt tutkimuksesta pois jaaneille

yhtidille on esitetty tydssa myohemmin.

2 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden tehtavana taloudessa on liikuttaa varoja ylijagamaisilta
sektoreilta alijgamaisille, jotta rahat olisivat mahdollisimman tehokkaassa kay-
tossa. Rahoitusmarkkinoilla tarkeimpia lainanantajia ovat yleensa kotitaloudet ja

lainanottajat ovat yleensa yrityksia ja yhteisoja. Vakaa rahoitusjarjestelma seka



rahoituksen tehokas kohdistus auttavat edistamaan taloudellista kasvua. (Suo-
men Pankki 2023.)

Rahoituksen valittajien kautta varoja saadaan liikutettua ylijadmasektoreilta ali-
jaamaisille, jotta paaoma olisi mahdollisimman tehokkaassa kaytossa. Kotitalou-
det voivat esimerkiksi tallettaa rahansa pankkitilille, josta pankki voi antaa lainaa
yrityksille, joilla on rahoituksen tarvetta. Kotitalouksien varat ovat turvassa tililla
eivatka nain ole suoraan yhteydessa lainan saaneeseen yritykseen pankin otta-

essa riskin lainatessaan varoja yrityksille. (Knupfer & Puttonen 2018, 52-53.)

Rahoituksen valittajia Suomessa ovat pankit, vakuutusyhtiot, rahoitusyhtiot, eri-
tyisluottolaitokset seka sijoitustoimintaan erikoistuneet yritykset. Pankkien tehta-
viin kuuluu muun muassa maksuliikenteen hoitaminen, talletusten vastaanotta-
minen, luottojen mydntaminen ja omaisuudenhoidon palvelut. Suomessa pankit
ovat perinteisesti olleet niin sanottuja universaalipankkeja, jotka hoitavat kaikkia
pankkitoimintaan liittyvia tehtavia. Vakuutuslaitosten tarjoamien vapaaehtoisten
vakuutusten, jotka vakuuttavat esimerkiksi tapaturman varalta tai elaketta var-
ten, jotkin vakuutukset ovat lakisaateisia ja tama korostaa vakuutusyhtididen
roolia rahoitusmarkkinoilla. Vakuutusyhtiot sijoittavat vakuutuksista saamansa
maksutulot turvatakseen korvausten maksukykynsa. (Kntpfer & Puttonen 2018,
67.)

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa kahteen osaan rahoituksen lahteen mukaan.
Ensisijaismarkkinoilla raha menee suoraan rahoituksen saajan, yleensa yrityk-
sen, kassaan. Tama voi tarkoittaa joko rahan lainaamista tai omien osakkeiden
myymista. Toissijaismarkkinoilla eli jalkimarkkinoilla sijoittajat kayvat keskenaan
kauppaa osakkeilla ja muilla instrumenteilla ilman, etta varat paatyisivat kysei-
sen yrityksen kassaan. Kun sijoittaja ostaa yrityksen osakkeita porssista, rahat
kaupasta siirtyvat osakkeen myyvalle osapuolelle ilman, etta yritys on osapuo-
lena. Taman lisaksi rahoitusmarkkinat voidaan jakaa kahteen myds sijoituksen

keston mukaan. Alle vuoden pituisilla rahoitusinstrumenteilla kdydaan kauppaa



rahamarkkinoilla ja pidempiaikaisilla, yli vuoden kestavilla instrumenteilla kaup-
paa kaydaan paaomamarkkinoilla. (Niskanen & Niskanen 2016, 21-22.) Kuvi-

ossa 2 esitetaan, miten rahoitusmarkkinat jakaantuvat eri osiin.

[ Rahoitusmarkkinat }

Rahamarkkinat J [ Padomamarklkinat J
|

[ Pitlin koron markkinat ] { Osakemarkkinat }

Kuvio 2. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Knupfer & Puttonen 2018, 55).

2.1 Rahoitusmarkkinoiden tehtavat

Rahoitusmarkkinoilla on nelja paatehtavaa rahoitusjarjestelmassa. Ensimmai-
nen tehtava on mahdollisimman tehokas allokointi eli varojen ohjaus ylijaamais-
ten ja alijgamaisten sektorien valilla. Tehokkailla markkinoilla varat siirtyvat
mahdollisimman pienilla kustannuksilla ja vahaisessa ajassa. (Knupfer & Putto-
nen 2018, 53.)

Toinen tehtava on informaation valittdminen. Rahoitusmarkkinat tarjoavat sijoit-
tajille arvokasta ja ajankohtaista tietoa sijoituskohteen tuotoista ja riskeista. Jos
osakkeen tai velkakirjan kurssi laskee, sijoittajat saavat tietoa yrityksen heiken-
tyneesta tilanteesta. Yritysten tulee raportoida toiminnastaan ja taloudellisesta

tilanteesta, jotta tieto on saatavilla sijoittajille. (Nasdaq 2021, 6-7.)

Kolmantena tehtavana on parantaa sijoituskohteiden likvidisyytta eli rahaksi
muutettavuutta. Sijoittajat eivat valttamatta halua odottaa saadakseen tuottoa
yhta kauan kuin yrityksien investoinneissa menee aikaa, joten likvidit rahoitus-
markkinat helpottavat sijoittajia ostamaan ja myymaan sijoituskohteita ilman,



etta talla on suurta vaikutusta yrityksen paadomaan. (Knupfer & Puttonen 2018,
53.)

Neljas tehtava on riskien hajautus. Sijoitusten hajauttaminen on helppo tapa
pienentaa sijoittajan salkun riskia. Mikali sijoituksia on vain yhdessa sijoituskoh-
teessa salkun riski kasvaa turhaan. Kokonaisriski koostuu markkinariskista ja
yrityskohtaisesta riskista, joista yrityskohtaista riskia saadaan laskettua hajaut-
tamisella. Taman takia esimerkiksi sijoitusrahastot ovat hyvia sijoituskohteita,
koska niissa riskia on hajautettu eri toimialoihin ja yrityksiin yhden osuuden alle.
(Knupfer & Puttonen 2018, 53; Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 29—
30.)

2.2 Rahamarkkinat

Rahamarkkinoilla tarkoitetaan alle vuoden kestoisten rahoitusinstrumenttien
markkinoita. Kauppaa kaydaan yleisimmin valtion velkasitoumuksilla, yritysto-
distuksilla ja sijoitustodistuksilla. Markkinatilanne seka Euroopan Keskuspankin
ohjauskorko vaikuttavat myos Euribor-korkoihin. Pankkien sijoitustodistukset
muodostavat suurimman osan rahamarkkinoista ja Euromaissa isoin osa koos-

tuu valtion velkasitoumuksista. (Knupfer & Puttonen 2018, 55-56.)

Rahamarkkinoilla kauppaa kaydaan ns. diskonttoinstrumenteilla, joissa sijoitta-
jan tuotto perustuu kohteen arvonnousuun eikd maksettavaan korkoon, toisin
kuin pidempiaikaisissa instrumenteissa, joissa maksetaan tyypillisesti vuosit-
taista korkoa. Mikali rahamarkkinoilla instrumentti myydaan ennen erapaivaa,
tuotto on hankinta- ja myyntihinnan erotus. Instrumenttien hinnat maaraytyvat
ostajan ja myyjan tuottovaatimuksien mukaan. (Knupfer & Puttonen 2018, 55—
56; Nikkinen ym. 2002, 99-100.)

2.3 Paaomamarkkinat

Padomamarkkinoilla tarkoitetaan yli vuoden pituisia markkinoita. Nama voidaan

jakaa kahteen osaan: pitkan koron markkinoihin eli joukkovelkakirjamarkkinoihin



ja osakemarkkinoihin. Joukkovelkakirjalaina on suuri laina, joka jaetaan keske-
naan joukkovelkakirjoihin. Joukkovelkakirjat ovat jalkimarkkinakelpoisia eli niilla
voidaan kayda kauppaa lainan liikkkeellelaskun ja takaisinmaksun aikana. Likvi-
dit jalkimarkkinat hyodyttavat lainan liikkeellelaskijaa koska ne lisaavat lainan
kiinnostavuutta. Valtion lainantarpeiden vuoksi Suomessa on hyvin kehittyneet
joukkovelkakirjamarkkinat. (Knupfer & Puttonen 2018, 57-58.)

Osakemarkkinoilla kaydaan kauppaa sijoittajien kesken porssiin listattujen yri-
tysten osakkeilla. Osakemarkkinoiden avulla sijoitukset ovat likvideja eli sijoitta-
jat voivat myyda omistuksena muille sijoittajille. Suomessa yritysten osakkeet
ovat listattuna paaasiassa Helsingin porssiin. Porssien indeksit tarjoavat yleis-
kuvan kyseisen markkinan taloudellisesta tilanteesta. Indeksit muodostuvat
yleensa joko tietysta maarasta suurimpia yrityksia tai tietylla toimialalla toimivia
yrityksia. (Knupfer & Puttonen 2018, 60—63; Kallunki & Martikainen & Niemela
2019, 273.)

2.4 Markkinoiden tehokkuus

Tehokkailla markkinoilla tarkoitetaan tilannetta, jossa kaikki julkinen ja yrityk-
seen liittyva oleellinen tieto heijastuu osakkeen hintaan valittomasti. Tehokkaat
markkinat hyodyttavat koko talousjarjestelmaa koska kuten aiemmin on mai-
nittu, yksi rahoitusmarkkinoiden paatehtavista on mahdollisimman tehokas varo-

jen allokointi ylijaamasektoreilta alijagamaisille. (Knupfer & Puttonen 2018, 168.)

Yhdysvaltalaisen rahoituksen professori Eugene Faman vuonna 1970 kehitta-
man tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan markkinoiden tehokkuus
voidaan jakaa kolmeen osaan: heikkoihin, keskivahvoihin ja vahvoihin ehtoihin.
Heikosti tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat sisaltavat kaiken historialli-
sen tiedon eika tekninen analyysi kurssikehityksesta ole mahdollista. Keskivah-
voilla markkinoilla hintoihin heijastuu historiallinen tieto tuotoista seka kaikki jul-
kinen tieto. Sisapiiritiedon avulla on mahdollista saada parempaa tuottoa keski-
vahvoilla markkinoilla. Vahvoilla markkinoilla osakkeiden hintaan sisaltyy kaikki

mennyt, nykyinen seka sisapiirin tieto. Taten sijoittajan on mahdotonta saada



parempia tuottoja minkaan tiedon avulla, koska tama tieto nakyy jo hinnoissa.
(Fama 1970, 383-389; Knupfer & Puttonen 2018, 171-172.)

3 Osakesijoittaminen

Osakeyhtidssa sen omistajien yhtioon sijoittamat varat muodostavat osakepaa-
oman, joka jakaantuu osakkeiksi. Osakkeet ovat samanarvoisia ja yhden osak-
keen arvoa kutsutaan nimellispaaomaksi. Yhtioon sijoittavat saavat sijoitustaan
vastaavan maaran osakkeita itselleen ja taten omistavat osan yrityksesta. Yhtio
voi kasvattaa osakepaaomaansa laskemalla likkeeseen uusia osakkeita. Tata

prosessia kutsutaan osakeanniksi. (Nasdaqg 2021, 12.)

Osake antaa sen omistajalleen oikeuden yrityksen jakamaan osinkoon seka
paatosvaltaan yhtiokokouksessa. Yrityksella voi olla monia eri osakesarjoja.
Nama eroavat yleensa niiden tarjoamien oikeuksien kautta. Sarjat erotetaan toi-
sistaan yleisimmin kirjaimilla, esimerkiksi A ja B. Nama merkinnat eivat ole vaki-
oituja, joten on sijoittajan omalla vastuulla selvittaa eri sarjojen keskinaiset erot.
Osakesarjojen erot voivat olla esimerkiksi suurempi aanimaara yhtiokokouk-
sessa tai suurempi osinko. Helsingin porssissa useimmat yritykset ovat siirty-
neet yhteen osakesarjaan, vaikkakin myos kahden osakesarjan yrityksia on vie-
lakin. (Kallunki ym. 2019, 75-76.)

3.1 Sijoittajan tunnusluvut

Tunnusluvut antavat sijoittajalle hyvan peruskasityksen yrityksen taloudellisesta
tilanteesta ja taten auttavat sijoittajaa arvioimaan yritysta ja sen kiinnostavuutta
sijoituskohteena. Tunnusluvut voidaan jakaa kolmeen osaan sen perusteella
mita ne analysoivat: kannattavuutta, vakavaraisuutta ja tehokkuutta. Tunnuslu-
kujen kayttaminen hankaloituu vertaillessa eri toimialojen valisia yrityksia, koska
yritysten kulurakenteet voivat erota hyvinkin paljon toisistaan eri aloilla. Taman

vuoksi tunnuslukuja suositellaan kaytettavaksi saman toimialan yritysten valilla,
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jotta niiden tarjoama tieto olisi mahdollisimman tarkkaa. (Kallunki ym. 2019,
155; Knlpfer & Puttonen 2018, 235-236.)

3.1.1 P/E-luku

P/E-luku (price per earnings) kuvastaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tu-
loksen valista suhdetta. Luku voidaan laskea myos yritystasolla ja arvo on lahto-
kohtaisesti sama molemmilla tavoilla. Tunnusluvun laskukaava on esitetty kuvi-

ossa 3.

5 .
P} B Osakkeen hinta

 Osakekohtainen tulos

Kuvio 3. P/E-luvun laskukaava (Knupfer & Puttonen 2018, 241).

P/E-luku kertoo, kuinka moninkertainen osakkeen nykyinen markkinahinta on
verrattuna osakekohtaiseen tulokseen. Yleisesti ajateltuna korkea P/E-luku on
yli 20 ja matala alle kymmenen. Korkea P/E-luku on yleista kasvuyrityksilla,
joissa sijoittaja maksaa nyt enemman vastineeksi tulevaisuuden kasvuodotuk-
sista ja tuotosta, kun taas matala P/E-luku on tavanomainen suurille vakavarai-
sille ja hitaasti kasvaville yrityksille, jotka ovat olleet porssissa pitkaan. Toisaalta
korkea P/E-luku voi viestia myos osakkeen yliarvotuksesta eli liilan korkeasta
hinnasta ja matala P/E-luku voi merkita yrityksen taloudellisista vaikeuksista.
P/E-luku on my6s ns. dynaaminen tunnusluku, joka tarkoittaa sen arvon muuttu-

mista osakkeen kurssin arvon muuttuessa. (Nasdaq 2021, 57-58.)

3.1.2 P/B-luku

P/B-luku (price per book value) kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen paa-
oman suhdetta. Kuten P/E-luku, P/B-luku voidaan laskea osakekohtaisella ja

yritystasolla. Tunnusluvun laskukaava on esitetty kuviossa 4.
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P  markkina — arvo osakekurssi

B oma paaoma osakekohtainen oma paaoma

Kuvio 4. P/B-luvun laskukaava (Purola & Vanha-Perttula 2022).

P/B-luku kertoo yrityksen oman paaoman markkina-arvon moninkertaisuuden
suhteessa sen kirjanpidolliseen oman paaoman arvoon. P/B-luku saa alhaisen
arvo yrityksissa, joilla oman paaoman tuotto ja kasvunakymat ovat heikompia,
kun taas korkean oman paaoman tuoton omaavilla yrityksilla P/B-luku on korke-
ampi. Tyypillisesti vahemman paaomaa sitovien toimialojen yritysten P/B-luvut
ovat korkeampia verrattuna padomavaltaisini toimialoihin. P/B-lukua voidaan
verrata suoraan yrityksen tuottamaan lisavoittoon. Padoman tuoton ollessa yhta
suuri kuin sen kustannus P/B-luvun arvo on pitkalla aikavalilla I&hella yhta. Kun
oman paaoman tuotto on suurempaa kuin sen kustannukset, P/B-luvun arvo
ylittda yhden. (Alma Talent 2023; Kallunki ym. 2019, 161-162.)

3.1.3 Osakekohtainen tulos

Osakekohtainen tulos, eli EPS (earnings per share), kertoo yrityksen tuloksen
yhta sen osaketta kohtaan. EPS lasketaan jakamalla nettotulos osakkeiden lu-
kumaaralla. EPS on konkreettinen perustunnusluku sijoittajille ja sita kaytetaan
esimerkiksi aiemmin mainitun P/E-luvun laskemiseen. Sijoittajat seuraavat
yleensa oikaistua osakekohtaista tulosta, josta on oikaistu kertaluontoiset tulot
ja kulut, koska tama antaa oikeamman kuvan yrityksen operatiivisesta toimin-
nasta ja on taten vertailukelpoinen edellisvuosien lukujen kanssa. Pelkan liiketu-
loksen seuraaminen voi harhauttaa sijoittajaa, jos yrityksen osakkeiden luku-
maara kasvaa. (Alma Talent 2023; Sijoittaja 2023.)

3.1.4 Efektiivinen osinkotuotto

Efektiivinen osinkotuotto eli osinkotuotto-% kertoo osakkeen osingon tuottaman

prosentuaalisen tuoton verrattuna osakkeen markkinahintaan. Osinkotuotto-%
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saadaan jakamalla osinko osakkeen markkinahinnalla. (Alma Talent 2023.)

Tunnusluvun laskukaava on esitetty kuviossa 5.

osakekohtainen osinko
e 100 %

osakkeen antioikaistu tilikauden viimeinen kaupantekokurssi

Kuvio 5. Efektiivisen osinkotuoton laskukaava (Sampo 2023).

Korkea osinkotuotto-% tarkoittaa yrityksen jakavan isompaa osinkoa suhteessa
osakkeen markkinahintaan ja matala osinkotuotto-% taas tarkoittaa osinkojen
olevan matalia suhteutettuna markkinahintaan. Korkeiden osinkojen on ajateltu
olevan merkki yrityksen taloudellisesta vakaudesta ja hyvasta tuloksesta, vaikka
tama ei aina pida paikkaansa. Yrityksilla on omat osinkopolitiikkansa, joita he
noudattavat ja taten saattavat maksaa osinkoa myds liiketoiminnan ollessa hei-
kompaa tai vastaavasti olla korottamatta osinkoaan, vaikka tulos kasvaisi. (Nas-
daq 2021, 58-59.)

Osinkotuoton tarkeys riippuu siita, miten paljon sijoittaja laskee tuottonsa osin-
kojen varaan. Korkeaa osinkoa maksavat yritykset ovat useimmin matalan kas-
vun yritykset koska paaomaa ei sitoudu yrityksen kasvuun vaan se voidaan ja-
kaa osakkeenomistajille. Matala osinko taas viittaa kasvavaan yritykseen, joka
pyrkii voittojen jakamisen sijaan investoimaan rahan takaisin yritykseen ja pa-
nostamaan lilkketoimintaan ja arvon nostamiseen. (Alma Talent 2023; Pulkkinen
2019.)

3.2 Osakeindeksit

Osakeindeksit kuvaavat yleensa jonkun tietyn markkinan tai toimialan kehitysta
yhden tunnusluvun muodossa, mihin sijoittajan on helppo seurata kurssien kehi-
tysta ja verrata omia sijoituksiaan. Indekseille on ominaista kantaluku, joka on
uuden indeksin ensimmainen arvo johon kehitysta, verrataan tulevaisuudessa.
Kantaluku on yleensa tasaluku, jolloin kehityksen vertaaminen on helpompaa.
Esimerkiksi Helsingin pérssin OMXH25-indeksin kantaluku on 500. Indekseja
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voi olla monia erilaisia samasta porssista, joten sijoittajan on tarkeaa tietaa,
mista mikakin indeksi koostuu. Indekseja on seka painorajoitettuina etta paino-
rajoittamattomina. Painorajoitettu indeksi tarkoittaa, etta kullakin yrityksella on
maksimipaino indeksissa, jonka avulla yhden suuremman yrityksen vaikutus in-
deksin muutoksiin rajoittuu ja ei vaarenna kokonaiskuvaa. (Nasdaq 2021, 16—
17.) OMXH25-indeksi sisaltaa Helsingin porssin 25 vaihdetuinta yritysta ja se

toimii yleisena osakesalkkujen vertailuindeksina Suomessa (Nasdaq 2023).

3.3 Osakesijoittamisen tuotto ja riski

Kaiken sijoittamisen perustana on sijoitetun paaoman kasvattaminen. Jokainen
sijoittaja haaveilee sijoituskohteesta, jossa tuotto on suurta ja riski pieni, mutta
tuoton mahdollisuuden kasvaessa my®os riski suurenee. Tuoton ja riskin maara
on sijoittajan paatettavissa. Kun sijoituskohteen tuotto on korkea, on myos riski
suurempi. Korkeaa tuottoa tavoitellessa sijoittajan tulee ymmartaa riskit ja vas-
taavasti riskin ollessa matala, myds tuotto pysyy alhaisena. (Kntpfer & Putto-
nen 2018, 136.) Sijoituksista saatava tuotto luetaan paaomatuloksi ja sita vero-
tetaan 30 prosenttia 30 000 euroon saakka ja tasta yli menevasta 34 prosenttia.

Myyntitappiot voidaan vahentaa paaomatuloista. (Vero 2023.)

3.3.1 Tuotto

Osakkeiden tuotto koostuu arvonnoususta ja maksetuista osingoista. Arvon-
nousu on yksinkertaisesti erotus osakkeen ostohinnan ja myyntihinnan erotus,
joka realisoituu myymalla osake. Tuotto on positiivinen silloin kun myyntihinta
on koreampi kuin ostohinta. Osinko on yhtidn tapa jakaa osa voitoistaan osak-
keenomistajille ja se maksetaan omistajille suoraan heidan pankkitililleen. Osin-
gon maarasta paatetaan yhtiokokouksessa ja maksettujen osinkojen maara va-

henee yrityksen kokonaisarvosta. (Nasdaq 2021, 64—65.)
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3.3.2 Riski

Riskilla tarkoitetaan sijoitukseen kohdistuvaa epavarmuutta tuotosta. Sijoituksia
on olemassa seka riskia sisaltavia etta riskittomia. Osakkeisiin sijoittaminen si-
saltaa riskia silla osakkeen arvo saattaa laskea ja menettaa arvoaan tai vastaa-
vasti olla nousematta sijoittajan odottamalle tasolle, jolloin tuotto jaa arvioitua
pienemmaksi. (Nasdaq 2021, 69.) Tuotto-odotukseen liittyvaa riskia voidaan mi-
tata tuoton kokonaisvaihtelulla. Tata hajontaa mitataan keskihajonnalla, joka ku-
vaa tuoton keskimaaraista poikkeamaa sen pitkan aikavalin keskiarvosta. Par-
haiten tuottavissa sijoituskohteissa keskihajonta on suurempaa. Sijoittajan ris-
kinsietokyky on tarkea osa sijoittamista. Sijoittajan tulee tietaa, millainen riskin-
ottaja han on ja miten paljon on valmis ottamaan riskia sijoittamisessa ennen si-
joituspaatoksen tekemista. Korkeinta tuottoa tavoittelevilla pitaa olla suurin ris-
kinsietokyky, koska heidan sijoituksensa kantavat myos eniten riskia. Sijoitetun
paaoman maara ei saa olla niin suuri, etta se vaikuttaisi paivittaiseen rahankayt-
toon. (Kallunki ym. 2019, 19-21.)

3.4 Sijoitushorisontti

Osakkeisiin sijoittamista pidetaan yleisesti pitkan aikavalin sijoittamisena, koska
osakkeet ovat volatiileja ja niiden arvo voi romahtaa lyhyessa ajassa, esimer-
kiksi yhtioon liittyvien negatiivisten uutisten tai finanssikriisien kautta. Pitkalla ai-
kavalilla kuitenkin kurssien vaihtelut tasoittuvat ja osakkeiden tuotot ovat suu-
rella todennakoisyydella suuremmat kuin korkoa maksavat sijoituskohteet. Ku-
vio 6 osoittaa, etta pitkalla aikavalilla S&P 500-osakeindeksi, joka sisaltda 500
suurinta yritysta New Yorkin porssissa, on tuottanut ylivoimaisesti parhaiten ja
samaan aikaan rahamarkkinasijoitukset ovat pysyneet juuri ja juuri inflaation
ylapuolella. (Kallunki ym. 2019, 14-16.)
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Kuvio 6. Erilaisten sijoituskohteiden tuotto Yhdysvaltojen markkinoilla 1928—
2018 (Kallunki ym. 2019, 14).

Sijoitushorisontilla tarkoitetaan sitd ajanjaksoa minka sijoittaja on valmis pita-
maan sijoituksensa salkussaan. Lyhyella sijoitushorisontilla sijoittajan kannattaa
valita mahdollisimman vahariskinen sijoitus, jotta paaoma saadaan turvattua ja
voidaan valttya suuremmilta tappioilta. Mita pidemmalle sijoittaja voi venyttaa
horisonttinsa sitd enemman han voi ottaa myads riskia sijoituksiinsa ja nain ollen
myds odottaa enemman tuottoa vaihtelujen tasoittumisen myo6ta. (Alexandria
2020.)

3.5 Yhtioiden luokittelu

Pdrssissa yhtiot jaetaan niiden markkina-arvon perusteella kolmeen eri luok-
kaan: suuret yhtiot (Large Cap), keskisuuret yhtiot (Mid Cap) ja pienet yhtiot
(Small Cap). Large Cap -yhtididen markkina-arvo on yli miljardi euroa, Mid Cap
-yhtididen markkina-arvo on yli 150 miljoonaa euroa, mutta alle 1 miljardi euroa
ja Small Cap -yhtididen markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa. Arvoluokat
tarkistetaan kerran vuodessa ja mikali yhtidn uusi arvo poikkeaa yli 50 prosent-

tia luokkansa yla- tai alarajasta, se siirretaan suoraan uuteen luokkaan. Jos
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poikkeama on vahemman kuin 50 prosenttia, yhtidlla on 12 kuukauden siirtyma-
aika, jonka jalkeen arvo tarkistetaan uudestaan ennen siirtoa uuteen luokkaan.
Yhtiot luokitellaan myo6s toimialan mukaan 11 eri kategoriaan kansainvalisen
luokitusstandardin: teknologia, tietoliikennepalvelut, terveydenhuolto, rahoitus,
kiinteistoyhtiot, kulutushyddykkeet, peruskulutustuotteet, teollisuustuotteet ja -
palvelut, perusteollisuus, energia ja yleishyodylliset palvelut. Luokitus perustuu
siihen toimialaan, joka muodostaa suurimman osan yhtion liiketoiminnasta.
(Nasdaqg 2021, 14-15.)

Kuviossa 7 on esitelty Helsingin porssin yhtiot toimialoittain. Kuvoista nahdaan,
etta kaksi suurinta toimialaa Helsingin porssin paalistalla ovat teollisuustuotteet-
ja palvelut seka kulutushyodykkeet. Jokaisen toimialaluokan alla 16ytyy silti va-
hintdan yksi yhtio. Kuvio voi antaa osviittaa myos siihen milla toimialoilla yhtiot
menestyvat porssissa ja milla toimialoilla julkisena osakeyhtiona toimiminen

saattaa olla hankalampaa.

Helsingin porssin paalistan yhtiot toimialoittain

Energia m 1
Yleishyodylliset palvelut w3
Kiinteistoyhtiot 4
Tietoliikennepalvelut —m 4
Terveydenhuolto I 9
Peruskulutustuotteet IEE———— 8 O
Perusteollisuus GGG 14
Teknologia IS 16
Rahoitus IS 16
Kulutushyddykkeet I 27
Teollisuustuotteet ja -palvelut I 39

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Kuvio 7. Helsingin poérssin paalistan yhtiét toimialoittain (Nasdaq 2024b).
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3.6 Osakkeiden osto ja myynti

Osakkeiden ostamista varten tarvitaan valittaja. Naita ovat pankit ja pankkiiriliik-
keet. Kaupat porssissa tapahtuvat naiden yritysten edustajien eli porssimekla-
rien kautta. Ennen kaupantekoa sijoittajan tulee avata arvo-osuustili halua-
mansa valittajan kanssa. Nykyaan osakekauppa on helpompaa kuin aiemmin,
silla kauppoja voidaan kayda sahkoisesti. Arvo-osuustilille kirjataan sijoittajan
omistamat osakkeet, jossa ne nakyvat sahkoisessa muodossa. Tileja voi olla

useampia sijoittajaa kohden. (Porssisaatio 2017, 6.)

Osakkeiden ostoa ja myyntia kutsutaan toimeksiannoksi. Siina sijoittaja maarit-
telee yhtion ja sen, kuinka paljon osakkeita haluaa joko ostaa tai myyda. Kaup-
papaivasta kahden pankkipaivan kuluttua ostaja saa osakkeet nimiinsa ja vas-
taavasti myyja saa rahat tililleen. Toimeksiannolle voidaan maarittaa rajahinta,
joka maarittaa kuinka paljon on valmis maksamaan osakkeesta tai mika on pie-
nin hinta, jolla sijoittaja myy osakkeensa. Helsingin porssissa kaupankaynti on
avoinna arkisin kello 10:00-18:30. (Porssisaatio 2017, 6-7.)

4 Listautuminen

Listautumisella tarkoitetaan prosessia, jossa yhtio hakeutuu porssiin julkisen
kaupankaynnin kohteeksi ja sen osakkeilla voidaan alkaa kaymaan kauppaa si-
joittajien kesken. Nakyva osa listautumisprosessia on listautumisanti, jossa yh-
tion osakkeet tulevat ensimmaista kertaa tarjolle ennen kuin julkinen kaupan-
kaynti alkaa porssissa (Nordea 2024). Yleisimpia syita yhtion listautumiselle on
kasvun rahoittaminen ja oman paaoman ehtoisen rahoituksen hankinta. Listau-
tumisen kautta yritykselle muodostuu myos markkina-arvo, jolloin osakkeita voi-
daan kayttaa esimerkiksi yrityskaupoissa ja kannustinjarjestelmissa tyonteki-
joille. (Kallunki ym. 2019, 273-274.)

Suomessa yhti6 voi listautua joko porssin paalistalle, tai Nasdagqin First North
Growth Market Finland -markkinapaikalle, joka voidaan lyhentaa First North-lis-

taksi. Naista First North-lista on vahemman saannelty ja suunnattu yhtidille,



18

jotka haluavat listautua mutta eivat joko halua tai heilla ei ole edellytyksia paa-
listalle. Kasvuyhtiot listautuvat yleensa First North -listalle ja voivat edeta sielta
paalistalle. Listautumisella yrityksen toiminta saa lisaa luotettavuutta ja naky-
vyytta, joka lisda ihmisten kiinnostusta yhtiota kohtaan seka viestii ulospain yri-
tyksen avoimuudesta ja sitoutuneisuudesta listautumisen vaatimuksiin. (Nasdaq
2021, 12-13.)

Listautumiseen vaadittavat asiat ovat samat kaikissa Pohjoismaissa, joiden
porsseja hallinnoi Nasdag. Listautuvalta yritykselta vaaditaan tilinpaatokset kol-
men vuoden ajalta seka riittava toimintahistoria, tilinpaatokset tulevat olla kan-
sainvalisten tilinpaatdsstandardien, eli IFRS (International Financial Reporting
Standards), mukaisia, riittdva tuloksenmuodostuskyky tai kayttdbpaaoma, joka
kattaa seuraavat 12 kuukautta, 25 % osakkeista tulee olla yleison omistuksessa
jariittava maara osakkeenomistajia. Lisaksi yhtion johdolle ja hallinnolle on
omat vaatimukset. (Pdrssisaatio 2016, 9—12.) Taulukossa 1 esitetaan erot lis-

tautumisen vaatimuksissa paalistan ja First North -listan valilla.

Taulukko 1. Listautumisen vaatimukset paalista ja First North (Nasdaq 2021;
Porssisaatio 2016).

PAAMARKKINA | FIRST NORTH

Yleiset yhtioita koskevat edelly- Kylla Kylla
tykset (julkinen osakeyhtio, juridi-
nen patevyys, vapaa luotetta-

vuus, arvo-osuusjarjestelma ym.)

Tilinpaatokset 3 vuodelta, toimin- | Kylla Ei
tahistoria
Riittdva kannattavuus tai 12 kuu- | Kylla Ei

kauden kayttopaaoma
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Riittava kysynta ja tarjonta ja osa-

kelajin osakkeista yleisolla

25 % + riittava

maara osakkeen-

10 % + riittdva maara

osakkeenomistajia tai

omistajia markkinatakaus
Markkina-arvo 1 MEUR Ei
Suomen listayhtididen Hallinnoin- | Kylla Ei / Hyvaksytty neu-
tikoodi (Corporate governance) vonantaja
Listalleottoesite Kylla Yhtidesite / listalleot-

toesite

Prosessi

Listauskomitea, >
6 kk

First North, >3 kk

Saantéjen tuntemus Kylla Yhti6 / Hyvaksytty
neuvonantaja
IFRS-tilinpaatos Kylla Ei

4.1 Listautumisantien hinnoittelu ja alihinnoittelu

Alihinnoittelulla tarkoitetaan ilmiéta missa listautuvan yhtion osake nousee mer-

kintahinnasta merkittavasti, kun kaupankaynti alkaa. Koska alihinnoittelu on hy-

vin yleista listautumisissa ympari eri markkinoita, niista syntyy yhtidille suuriakin

tappioita koska osakkeita tarjotaan halvemmalla kuin niiden todellinen arvo on.

Yhdysvalloissa alihinnoittelun on arvioitu jattdvan monia miljardeja dollareita

pois listautuvien yhtididen kassoista. Alihinnoittelua kuvataan prosentuaalisena

erona merkintahinnan ja todellisen kaupankayntihinnan valilla silloin kun kau-

pankayntihinta on korkeampi kuin merkintahinta. Esimerkiksi merkintahinnan ol-

lessa 10 euroa ja ensimmaisen paivan paatteeksi hinnan ollessa 15 euroa, en-

simmaisen paivan alihinnoittelu olisi 50 prosenttia. Alihinnoittelun syyt voidaan
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jakaa neljaan eri osaan: epasymmetrisen tiedon teoria, institutionaalinen teoria,
kontrolliteoria ja kayttaytymisteoria, joista tunnetuin on epasymmetrisen tiedon
teoria. Tama teoria perustuu siihen oletukseen, etta jokin listautumiseen osallis-
tuvista osapuolista listautuvan yhtion, jarjestavan pankin ja sijoittajien valilla tie-
tda enemman kuin toiset. (Ljungqvist 2007, 376-381.) Ylihinnoittelu on alihin-
noittelun vastakohta, joka tarkoittaa sita, etta osakkeen arvon on ollut listautu-
essa liian korkea ja osakkeen arvo on laskenut ensimmaisen kaupankayntipai-

van paatteeksi (Twin 2023).

Floridan yliopiston rahoituksen professori Jay Ritter on erikoistunut tutkimaan
listautumisanteja, ja han onkin tehnyt tutkimuksia monilta eri vuosilta ja eri
maista saadakseen dataa esimerkiksi siita, miten listautumisannit tuottavat eri
maissa ja miten alihinnoiteltuja ne ovat. Hanen tekemansa tutkimuksen mukaan
Yhdysvalloissa vuosina 1980-2023 tapahtuneiden listautumisantien keskimaa-
rainen tuotto ensimmaisen paivan paatteeksi oli 18,9 prosenttia, joka tarkoittaa
rahamaaraisesti 233 miljardia dollaria. (Ritter 2024, 2.) Vaikka tutkimus kattaa
listautumisia yli neljankymmenen vuoden ajalta alihinnoittelua esiintyy silti jokai-
sena vuotena. Tama osoittaa, etta listautumisantien hinnat halutaan pitaa mie-
luummin lilan halpoina, jotta voidaan saada varmistusta annin menestykseen

vaikkakin tama toimintatapa syo listautuvilta yhtioilta mahdollista padomaa.

Yhtion listautumisesta porssiin saattaa koitua korkeitakin kustannuksia yhtidlle
alihinnoittelun takia. Yhtion muututtua yksityisesta julkiseksi se tarjoaa osakkei-
taan julkiseen myyntiin ensimmaista kertaa, jonka tarkeimpana tavoitteena on
onnistunut anti. Koska osakkeella ei ole aiempaa markkinahintaa tai historiaa,
hinnoittelu voi osoittautua vaikeaksi. Tasta syysta osakkeet saatetaan hinnoi-
tella niiden todellista markkina-arvoa alhaisemmiksi, jotta saadaan enemman
varmuutta annin onnistumiseen. Yksi syy alihinnoitteluun on niin sanottu infor-
maation epasymmetria, joka tarkoittaa, ettd koska yhtion vanhoilla osakkeen-
omistajilla on eniten tietoa yrityksesta ja tuntevat sen todellisen arvon parhaiten,

heidan intressinsa on myyda omistamansa osakkeet mahdollisimman hyvaan
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hintaan. Uusille sijoittajille tama voi aiheuttaa epavarmuutta ja tdman takia mer-
kintahinta on yleensa alhaisempi kuin todellisuudessa. (Knupfer & Puttonen
2018, 37-38.)

Arvonmaaritys listautumisvaiheessa on dynaamista, eli osakkeen arvo muuttuu
ja tarkentuu prosessin edetessa sita mukaan, kun saadaan uuttaa tietoa yhtion
tulevaisuuden nakymista, Kilpailevista yrityksista, markkinatilanteesta ja sijoitta-
jien kiinnostuksesta. Osakkeen arvonmaaritys koostuu paaasiallisesti kolmesta
vaiheesta: Ensimmainen vaihe on valmisteluvaihe, jossa listautumisen paajar-
jestaja muodostaa listautuvan yhtion kanssa alustavan hintahaarukan osak-
keelle kaytyjen keskustelujen kautta saadun valuaatioanalyysin avulla. Toisessa
vaiheessa, eli esimarkkinointivaiheessa valuaatiota tarkennetaan mahdollisien
sijoittajien kautta saatavan palautteen avulla. Kolmas ja viimeinen vaihe on mer-
kintaaika. Talloin merkintahinta joko asetetaan kiinteaksi, jolloin se on hinta, jota
kaytetaan annissa. Vaihtoehtoisesti voidaan myos asettaa hintahaarukka, jolloin

lopullinen hinta maaraytyy kysynnan perusteella. (Porssisaatio 2016, 26.)

4.2 Listautumisprosessi

Listautumisprosessi kestaa kokonaisuudessaan yleensa noin 6—12 kuukautta
sisaltaen suunnittelun, valmistelun ja lopullisen listautumisen. Yhtion valmius
vaadittaviin muutoksiin vaikuttaa prosessin pituuteen ja se voi olla myos nope-
ampi. Koko listautumisprosessi voidaan jakaa kolmeen osaan: valmistautumis-
vaihe, listautuminen seka jalkimarkkinavaihe. Valmistautumisvaiheen alussa 6—
12 kuukautta ennen listautumista muun muassa valitaan neuvonantajat, kartoi-
tetaan listautumisvalmius ja siirrytaan IFRS-tilinpaatokseen. Taman jalkeen 3—6
kuukautta ennen listautumista valmistelua jatketaan valittujen neuvonantajien
kanssa. Tahan vaiheeseen kuuluu esimerkiksi listalleottoesitteen valmistelu, lis-
tautumissuunnitelma ja tapaaminen Finanssivalvonnan kanssa. 1-3 kuukautta
ennen viimeistellaan listalleottoesite, pidetaan esittely listautumiskomitealle ja
aloitetaan esimarkkinointi. Viimeisessa vaiheessa ennen itse listautumista, joka

on 0—4 kuukautta ennen kaupankaynnin alkua, jatetaan hakemus listauskomite-
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alle, julkistetaan listalleottoesite ja julkistetaan annin ehdot. Listautumisen kus-
tannukset koostuvat muun muassa hankkeeseen osallistuvista neuvonantajista
ja heidan palkkioistaan, Finanssivalvonnan kustannuksista ja sijoittajaviestin-
nasta. Listautumisen kokonaiskulut tulee ilmoittaa listalleottoesitteessa ja tyypil-
lisesti ne ovat noin 1-2 miljoonaa euroa, joista huomattavin osuus menee listau-

tumisen paajarjestajalle. (Porssisaatio 2016, 9-12.)

5 Tutkimusaineisto- ja menetelma

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia miten vuonna 2022 porssiin listautuneet yh-
tiot ovat menestyneet ensimmaisen vuoden aikana. Aineiston kasittely aloitettiin
selvittamalla porssiin listautuneet yhtiot seka rajaamalla naista pois ne yhtiot,
jotka eivat sopineet tutkimukseen. Valittujen yhtididen listautumisantien merkin-
tahinnat selvitettiin listalleottoesitteilta tai yhtididen omilta verkkosivuilta ja ta-
man jalkeen osakkeiden hinnat eri ajankohdissa lisattiin Exceliin, jossa tutki-
muksen empiirinen osuus suoritettiin. Osakkeiden arvot kerattiin Nasdaq Nordi-

cin verkkosivulta. Aineisto on keratty loka-joulukuussa 2023.

Vertailuindeksina tutkimuksessa on OMXHPI, joka sisaltaa kaikki Helsingin
pdrssin yhtiot. Yhden yhtion osuus indeksissa on maksimissaan 10 prosenttia.
(Nasdaq 2024a.) Yleisimmin kaytetty Helsingin porssin indeksi on OMXH25,
joka sisaltaa 25 vaihdetuinta yritysta, mutta tama indeksi ei anna oikeinta kuvaa
verrattaessa sita uusien listautujien tuottoon, koska listautuneet yritykset ovat
yleensa kooltaan pienempia ja niiden koot likevaihdon kannalta mitattuina voi-
vat vaihdella myos. Kaikki yhtiot sisaltava indeksi tarjoaa kokonaisvaltaisimman
kuvan Suomen porssin ja markkinoiden tilanteesta ja sen kehityksesta vertai-

luajankohtina.
5.1 Vuonna 2022 listautuneet yhtiot

Listautumisia oli vuoden aikana yhteensa 12 kappaletta ja naista tutkimukseen
valikoitui mukaan 6. Aineiston ulkopuolelle jatetyista yhtidista Remedy Enter-
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tainment seka Relais Group siirtyivat First North -listalta paalistalle eika osake-
antia jarjestetty (Relais 2022; Remedy Entertainment 2022). Nordic Lights Oyj:n
osake poistui porssista alkuvuonna 2023 yhtiosta tehdyn julkisen ostotarjouksen
myota (Nordic Lights 2023). Evli Pankki Oyj jakautui osittaisjakautumisen kautta
eika osakeantia jarjestetty (Evli 2022). Asuntosalkku Oyj:n listautuminen oli niin
sanottu tekninen listautuminen eli sen yhteydessa ei jarjestetty osakeantia
(Asuntosalkku 2022). F-Secure Oyj jakautui kahteen yhtioon, WithSecure
Oyj:hin ja F-Secure Oyj:hin (WithSecure 2022).

Tutkimukseen valitut kuusi yhtiota tarjosivat osakkeita merkittavaksi ja nain ol-
len niiden menestymista ensimmaisen vuoden aikana voidaan verrata suoraan
merkintahintaan, jolloin saatu data ja vertailu antaa sijoittajalle parhaan nakokul-
man listautumisantien kannattavuudesta. Tutkimusaineistossa kaytetyt listautu-
mispaivat, merkintahinnat seka osakkeiden hinnat eri tarkastelujaksojen aikana
on keratty Nasdaq Nordicin ja yhtididen sivustoilta seka yhtididen listalleottoesit-
teiltda. Tutkimukseen valituista yhtidista kaksi listautui paalistalle, Purmo Group
Oyj ja Koskisen Qyj. First North -listalle listautuivat LapWall Oyj, Pallas Air Oyj,
Witted Megacorp Oyj seka Tamtron Oyj. Pallas Air Oyj listautui alun perin ni-
mella Lifa Air Oyj ja yhtid muutti nimensa lokakuussa 2023 Pallas Air Oyj:ksi
(STT 2023).

5.2 Osakkeiden tuottojen ajankohdat

Osakkeiden kurssien menestysta on tutkittu lyhyella aikavalilla ensimmaisen
paivan, viikon ja kuukauden paatteeksi. Pidemmalla aikavalilla osakkeiden me-
nestysta on arvioitu kolmen ja kuuden kuukauden lisaksi vuoden eli 365 paivan
ajanjaksolla. Koska vertailtavia ajanjaksoja on kuusi, tdma antaa hyvan koko-
naiskasityksen osakkeen arvon vaihtelusta koko vuoden ajalta. Aineistossa kuu-
kausi on laskettu 30 paivan mukaan, yhden kuukauden ollessa 30 paivaa, kol-
men kuukauden 90 paivaa ja kuuden kuukauden ollessa 180 paivaa. Mikali
tarkka mittauspaiva osuu viikonlopulle tai pyhapaivalle, on valittu seuraava

mahdollinen poérssipaiva. Osakkeiden tuotto on laskettu seuraavalla kaavalla,
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jossa P on osakkeen hinta mitattavan ajanjakson kohdalla ja P1 on osakkeen

merkintahinta.

£ (1)

Tutkittujen kuuden yhtion listautumiset tapahtuivat laajasti vuoden aikana. En-
simmainen listautuminen tapahtui tammikuun kolmantena paivana ja viimeinen
joulukuun toisena paivana. Taman takia myos vertailuindeksin arvot ulottuvat
tammikuusta 2022 joulukuuhun 2023 ja etenkin joulukuussa listautuneiden yhti-
Oiden osakkeiden arvot vertailussa indeksiin sijoittuvat enimmakseen vuoteen
2023. Pienin muutos indeksin ensimmaisen paivan ja vuoden vertailujen valilla
on -3 prosenttia kun taas suurin ero on -15,8 prosenttia. Vaikka indeksin arvon
erot ovat toisien osakkeiden kohdalla suurempia, antaa indeksi ajankohtaisim-

man ja parhaan kuvan kyseisen hetken markkinoiden ja porssin tilanteesta.

6 Tutkimustulokset

Tassa opinnaytetyon osiossa tarkastellaan yhtididen tuottoa ensimmaisen kau-
pankayntivuoden aikana. Luvut on merkattu jokaisen yhtion kohdalla tauluk-
koon, joka nayttaa osakkeen seka vertailtavan OMXHPI-indeksin tuotot prosen-

tuaalisesti.

6.1 Paalistalle listautuneet yhtiot

Koskisen Oyj on vuonna 1909 perustettu puutuoteyhtio, joka jalostaa puusta

esimerkiksi sahatavaraa, vaneria ja lastulevya. Lastulevyn tuottamista varten
yhtiélla on Suomen ainut lastulevytehdas. Yhtién liiketoiminta jakaantuu kah-
teen segmenttiin, sahateollisuus ja levyteollisuus. Yhtio hankkii puutavaransa

padasiassa suomalaisilta metsanomistajilta. (Koskisen 2024.)



Taulukko 2. Koskisen Oyj:n osakkeen kehitys (Koskisen 2022).
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Merkinta-
Yhtio hinta/ Indek- 1 pv 7 pv 30 pv 90 pv 180 pv 12 kk
sin arvo
g;js"'se“ 614€ | 650€ | 645€ | 625€ | 635€ | 640€ | 598€
Tuotto-% 58%| 50%| 18%| 34%| 42%| -2.6%
Indeksi | 11194,80 |11243.33|10995511009,7 | 1129036 | 10103,47 | 9862,72
Tuotto-% 04%]| -1.8%| 1.7%| 09%| -97%|-11.9%

Taulukosta 2 voidaan todeta, ettda ensimmaisen kuuden kuukauden aikana
osakkeen arvo pysyi merkintahinnan ylapuolella mutta vuoden aikajaksolla tar-
kasteltuna arvo oli laskenut. Lasku on kuitenkin hyvin pieni verrattuna merkinta-
hintaan, joten kokonaistasolla voidaan todeta osakkeen menestyneen ensim-
maisen vuoden aikana hyvin. Osakkeessa esiintyi hieman alihinnoittelua koska
arvo nousi 5,8 prosenttia ensimmaisen paivan paatteeksi. Vertailuindeksin arvo
muuttui hyvin vahan 90 paivan vertailujaksoon saakka ja laski reilummin 180

paivan ja vuoden ajanjaksoilla.

Purmo Group Oyj tarjoaa lammitys- ja jaahdytysratkaisuja koteihin. Yhtion liike-
toiminnan keskidssa on ilmaston lampenemisen hillitseminen ja yhtion missiona
on olla maailman johtava kestavien sisailmaratkaisujen toimittaja. Yhtio aloitti

toiminnan vuonna 1953 Purmo-Tuote Oy nimen alla. (Purmo Group 2024.)

Taulukko 3. Purmo Group Oyj:n osakkeen kehitys (Virala Acquisition Company
2021).

Merkinta-
hinta/ In-
Yhtid deksin 1 pv 7 pv 30 pv 90 pv 180 pv 12 kk
arvo
Purmo
Group 10,00 € 14,75€ | 14,25€ | 13,00€ | 12,05€ | 10,20€ | 8,38 €
Oyj
Tuotto-% 475 % 425 % 30,0 % 20,5 % 2,0%1|-16,2 %
Indeksi 13065,35 | 13065,35|12725,49|12388,38|11315,11|10309,09 | 10995,6
Tuotto-% 0,0 % -2,6 % 52%| -13,4%| -21,1%|-15,8%
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Purmo Groupin osake lahti rajahdysmaiseen nousuun heti kaupankaynnin alet-
tua kuten taulukko 3 nayttaa. Osake tuotti Iahes 50 prosenttia tuottoa jo ensim-
maisen paivan aikana ja osake oli alihinnoiteltu hyvinkin rajusti suuren tuoton
takia. Tuotto pysyi alussa positiivisena mutta laski ajan myota ja vuoden paasta
listautumisesta tuotto oli negatiivinen. Osakkeen hinnan raju nousu alussa ja ta-
man jalkeinen lasku saattaa viestia sijoittajien erilaisista odotuksista yhtion me-
nestykseen. Vertailuindeksi laski koko tarkastelujakson ajan ja sen arvo oli las-
kenut yli 2500 pistetta 180 paivan vertailujaksolla. Vuoden vertailulla arvo oli
noussut hieman edelliseen verrattuna mutta oli silti paljon vahemman kuin ver-

tailun alussa.

6.2 First North-listalle listautuneet yhtiot

Tutkimuksen kuudesta yhtiosta nelja listautui First North-listalle. LapWall Oyj,
Pallas Air Oyj, Tamtron Oyj ja Witted Megacorp Oyj. LapWall listautui 8. huhti-
kuuta, Pallas Air 20. huhtikuuta, Tamtron 2. joulukuuta ja Witted Megacorp 13.

toukokuuta.

LapWall Oyj on vuonna 2011 perustettu puuelementteja valmistava yhtio. Yh-
tion toimintavaltteja ovat muun muassa kolme modernia tehdasta, laaja tuoteva-
likoima ja kehittynyt prosessinhallinta. Yhtion liikevaihto vuonna 2022 oli 52,5

miljoonaa euroa ja henkilostda oli 125. (Lapwall 2024.)

Taulukko 4. LapWall Oyj:n osakkeen kehitys (LapWall 2022).

Merkinta-
hinta/ In-
Yhtio deksin 1 pv 7 pv 30 pv 90 pv 180 pv 12 kk
arvo
Lapwall
Oyj 2,72 € 3,11€ 3,00 € 2,72 € 2,85 € 3,07€ | 365€
Tuotto-% 14,3%]| 10,3 % 0,0 % 48 % | 12,7%| 342 %
Indeksi 11330,12 [ 11159,81[11280,85|10371,42 | 10426,79|10216,67 | 10825,3
Tuotto-% -1,5 % -0,4 % -8,5 % -8,0 % 98%| -45%
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Taulukosta 4 nahdaan etta heti listautumisen jalkeen LapWallin osake nousi ja
on pysynyt positiivisena koko ensimmaisen vuoden aikana pois lukien 30 pai-
van tarkastelujakso, jolloin osakkeen hinta oli sama kuin merkintahinta. Osak-
keen kehitys oli vuoden jalkeen jo 34,2 prosenttia ja taman perusteella osake on
menestynyt todella hyvin vuoden aikana. Osakkeessa ilmeni myos alihinnoitte-
lua arvon noustessa 14,3 prosenttia ensimmaisen paivan paatteeksi. Vertailuin-
deksi oli paivan ja 7 paivan vertailulla laskenut hyvin vahan. Taman jalkeen arvo
laski enemman seuraavien kolmen vertailun kohdalla, ja vuoden vertailulla arvo

oli noussut tasta.

Pallas Air Oyj on teknologiayritys, joka tuottaa ilmanpuhdistukseen ja ilmanvaih-
toon liittyvia ratkaisuja. Yhtion liiketoiminta perustuu kahden sen tytaryhtion, Lifa
Airin ja Genanon liiketoiminta-alueisiin. Vahvuuksiinsa yhtio luettelee tehokkaan
tuotannon, patentoidut teknologiat ja kansainvalisen asiakaskunnan. (Pallas Air
2024.)

Taulukko 5. Pallas Air Oyj:n osakkeen kehitys (Pallas Air 2022).

Merkinta-
Yhtié hinta/ In- 1 pv 7 pv 30 pv 90 pv 180 pv 12 kk
deksin arvo

Pallas
Air Oyj 3,40 € 2,90 € 239€ | 240€ | 140€ | 0,66 € 0,41€
Tuotto-% -14,7 % | -29,8%|-29,4 % | -58,8 %| -80,5%| -88,1%
Indeksi 11388,66 [11510,32|11224,49|10825,9|10560,9|10317,49|10722,91
Tuotto-% 1,1% 14 % -49%| -7,.3% -9.4 % -5,8 %

Pallas Airin osakkeen kurssi on listautumisen jalkeisesta paivasta lahtien ollut
alaspain suuntautuva, kuten taulukko 5 osoittaa. Osake ei tarkastelujakson ai-
kana ollut kertaakaan yli merkintahinnan ja vuoden ajanjaksolla kurssi on laske-
nut jopa 88,1 prosenttia. Osakkeessa ei esiintynyt alihinnoittelua vaan pikemmin
ylihinnoittelua arvon laskiessa 14,7 prosenttia ensimmaisen paivan paatyttya.
Vertailuindeksi on ensimmaisen paivan positiivisen arvon jalkeen laskenut yhta
lailla, osakkeen laskun olevan silti 82,3 prosenttiyksikkoa enemman kuin indek-

sin vuoden vertailujaksolla.
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Tamtron Oyj on punnitusratkaisuihin erikoistuva yhtio ja sen tuotevalikoimaan

kuuluu esimerkiksi erilaisia vaakoja ja punnitustiedonhallinnan palveluja teolli-

suuden ja logistiikan aloille. Yhtié on perustettu vuonna 1972 ja sen paamark-

kina-alueena on Eurooppa, jonka lisaksi toimintoja on Amerikassa ja Aasiassa.
(Tamtron 2024.)

Taulukko 6. Tamtron Oyj:n osakkeen kehitys (Tamtron 2022).

Merkinta-
Yhtié hinta/ Indek- 1 pv 7 pv 30 pv 90 pv 180 pv | 12Kk
sin arvo
Tamtron
Oyij 6,28 € 5,78 € 575 € 5,45 € 6,12 € 512€ | 495€
Tuotto-% -8,0 % -8,4%|-13,2 % -25%|-18,5%|-21,2 %
Indeksi 11243,33 [11233,43]111130,32|11009,7 | 11272,56 |9972,88 | 9753,38
Tuotto-% -0,1 % -1,0% | -2,1% 0,3%1|-11,3%|-13,3 %

Tamtronin osakkeen arvo on ollut laskeva listautumisesta lahtien. Taulukosta 6

nahdaan etta merkintahintaa lahimmaksi on tultu 90 paivan ajanjaksolla, jolloin

osake osoitti merkkeja arvon noususta merkintahinnan ylapuolelle. Hinta kuiten-

kin laski vuoden vertailujaksoa kohden. Osake ei ollut alihinnoiteltu sen arvon

laskiessa 8 prosenttia ensimmaisena paivana. Vertailuindeksi on lyhyella ajan-

jaksolla ollut hieman tappiollinen ja 180 paivan ja vuoden jaksolla laskenut ra-

jummin mutta silti lasku on ollut loivempaa kuin osakkeella.

Witted Megacorp Oyj on ohjelmistokehitysyhtio, jonka liiketoimintaan kuuluu oh-

jelmistokehityspalveluiden tarjoaminen ja digijarjestelmien kehittaminen. Yhtio

perustettiin vuonna 2016 tavoitteena rakentaa yhtio, joka on markkinoiden pa-

ras kumppani ohjelmistokehittajien tyoprojekteja varten. Yhtion tavoitteena on

saavuttaa 150 miljoonan euron liikkevaihto vuoteen 2025 mennessa. (Witted Me-
gacorp 2024.)
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Taulukko 7. Witted Megacorp Oyj:n osakkeen kehitys (Witted Megacorp 2022).

Merkintahinta/

Yhtié Indeksin arvo 1pv 7 pv 30 pv 90 pv | 180 pv 12 kk
Witted
Megacorp
Oyj 5,58 € 495€ | 540€ | 495€ | 557€ | 415€ | 3,50€
Tuotto-% -11,3%| -32%| -11,3%]| -0,2%| -25,6 % | -37,3 %
Indeksi 10861,34 10886,17 | 10825,9 |1 10492,21 | 11086,93 | 10795,74 | 10517,31
Tuotto-% 0,2%]| -0,3%| -34% 21%| -06%]| -32%

Taulukosta 7 nahdaan, etta Witted Megacorpin osakkeen kurssi on ensimmai-

sen vuoden aikana ollut hyvin ailahteleva. 90 paivan ajanjaksolla osake on ollut
vain yhden sentin vahemman kuin merkintahinta. Vuoden loppuun mennessa

arvo on laskenut jo 37,3 prosenttia. Osake oli lisaksi ylihinnoiteltu sen arvon las-
kiessa 11,3 prosenttia ensimmaisen paivan jalkeen. Vertailuindeksi on suoriutu-
nut osakkeeseen verrattuna paremmin. Sen arvo on vuoden vertailujaksolla ne-
gatiivinen mutta vuoden tarkastelujaksolla laskua on vain 3,2 prosenttia. Arvo oli

lisdksi positiivinen kahdella vertailuajankohdalla.

6.3 Osakkeiden ja indeksin tuottavuus sijoittajan nakdkulmasta

Tyon tarkoituksena on selvittaa uusien listautuneiden yhtididen tuottoa ensim-
maisen vuoden aikana ja liséksi selvittda onko saadun tiedon avulla mahdollista
maarittaa listautumisanteihin osallistumisen kannattavuutta. Vuonna 2022 maa-
ilman tapahtumat vaikuttivat markkinoihin ja tama heijastuu tutkimuksen tulok-
siin. Pitkalla aikavalilla osakkeiden ja osakeindeksien tuotot ovat hyvin todenna-
koisesti positiivisia, joten negatiiviset tuotot voivat kertoa epavarmasta markki-
natilanteesta ja sijoittajien reagoinnista siihen. Tutkituista osakkeista ainoastaan
yksi, eli LapWall Oyj oli vuoden ajanjaksolla tuottanut positiivisesti ja vertailuin-
deksi ei yltanyt minkaan osakkeen kohdalla vuoden jalkeen positiiviseen tuot-

toon.
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Kuvio 8. Osakkeiden ja indeksin keskiarvotuotto kultakin ajanjaksolta.

Kuviossa 8 on laskettuna osakkeiden ja vertailuindeksin keskiarvotuotto kunkin

ajanjakson kohdalta. Seka osakkeissa etta indeksissa kay ilmi, ettd molempien

tuotot ovat laskeneet ajan edetessa. Osakkeissa vuoden jalkeinen tuotto on

huonoin sen ollessa -21,9 prosenttia ja indeksissa 180 paivan kohdalla sen ol-

lessa -10,3 prosenttia. Vaikka tutkittujen yhtididen joukossa listautumiset ajoit-

tuivat seka vuoden alkuun etta loppuun, niiden tuotot ovat paaosin seuranneet

samanlaista laskevaa suuntaa. Paras keskiarvotuotto sijoittajalle on ensimmai-

sen paivan paatteeksi sen ollessa 5,6 prosenttia ja tdman tuoton ollessa paras

se on tyypillisesti merkki alihinnoittelusta. Kolmen osakkeen kohdalla ensimmai-

sen paivan tuotot olivat kuitenkin negatiivisia, joten alihinnoittelun ei voida to-

deta olleen osana kaikissa. Lyhyella aikavalilla sijoittajalle, jolla on lyhyt sijoitus-

horisontti, tuottavinta on ollut sijoittaa osakeanteihin ja myyda ne ensimmaisen

kaupankayntiviikon sisalla. Vuoden jalkeen osakkeiden arvosta on haihtunut

keskimaarin yli vildennes.

Sijoittajan kannalta indeksiin tai listautumisanteihin sijoittaminen olisi vuoden

ajanjaksolla ollut tappiollista, joista listautumisannit olisivat tuottaneet enemman
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tappiota keskimaaraisesti. Tuloksissa on kuitenkin tarkeaa huomioida osakkei-
den sijoitushorisontti. Osakkeet ovat pitkan aikavalin sijoitus joille 20 tai jopa 30
vuoden pituinen sailytys on yleista. Yhtion listautuessa hankalassa markkinati-
lanteessa tuotto-odotukset ovat maltillisimpia ja mikali sijoittajalla on luottoa yh-
tioon ja sen kasvupotentiaaliin, han voi saada jopa edun ostamalla osakkeita
halvemmalla nyt ja karsivallisen odotuksen jalkeen tuotot voivat olla hyvinkin ta-

man hetken riskin arvoisia.

Tutkituista kuudesta yhtiosta kolmella, eli Tamtron Oyj:lla, Witted Megacorp
Oyij:lla ja Pallas Air Oyj:lla tuotto oli negatiivinen jokaisella tarkasteluajanjaksolla
yhdesta paivasta yhteen vuoteen ja lisaksi kaikilla kolmella vuoden jalkeinen
tuotto oli huonoin koko tarkastelujaksolla. Nailla yhti6illa ensimmaisen vuoden
aikana tuottoa ei siis ole tullut sijoittajille. Kahdella yhtiolla, Koskisen Oyj:lla ja
Purmo Group Oyj:lla tuotto oli positiivinen kuuteen kuukauteen eli 180 paivaan
saakka, mutta vuoden tarkastelujaksolla tuotto oli mennyt negatiiviseksi. Sijoit-
taja olisi saanut parhaan tuoton molemmissa osakkeissa ensimmaisen kaupan-
kayntipaivan paatteeksi myymalla. Ainoastaan yhdella yhtiolla, LapWall Oyj:lia,
tuotto pysyi positiivisena koko vuoden jaksolla tarkasteltuna ja sijoittaja sai par-

haan tuoton vuoden tarkastelujaksolla.

6.4 Inflaation vaikutus rahan arvoon tutkimuksen aikana

Vuonna 2022 inflaatio oli korkeimmillaan 40 vuoteen sen ollessa 7,1 prosenttia.
Edellisvuonna 2021 inflaatio oli 2,2 prosenttia, johon verrattuna muutos oli raju.
Euroopan keskuspankin tavoitteena on pitaa inflaatio kahdessa prosentissa
keskipitkalla aikavalilla ja tata voidaan kayttaa vertailukohtana eri vuosien in-
flaatioille (Suomen Pankki 2021). Kahden prosentin tavoitteeseen verrattuna
myds vuoden 2023 inflaatio oli reilusti enemman, inflaation ollessa 6,3 prosent-
tia (Elinkeinoelaman keskusliitto 2024 ). Ukrainan sodan alettua helmikuussa
2022 siihen liittyvien pakotteiden takia hinnat alkoivat nousta tasaisesti loppu-
vuoden ajan. Pakotteiden takia etenkin elintarvikkeiden ja energiatuotteiden, ku-

ten sahkon ja polttoaineiden hinnat nousivat. (Nieminen 2023.) Kun hinnat nou-



32

sevat ja kotitalouksilla on vahemman rahaa kaytettavissa, vahenee myos kulut-
taminen ja ylimaaraisia menoja karsitaan pois mahdollisimman paljon, jotta tar-
peellisten kulujen kattamiseen on riittavasti varaa. Inflaation noustessa sijoitetun
rahan taytyy tuottaa enemman kuin inflaatio on, jotta sijoittaja ei meneta paa-
omaa. Vuonna 2022 tama tarkoitti, etta alle 7,1 prosentin vuotoinen tuotto tuotti
tappiota sijoittajalle. Tutkimuksen yhtioista ainut vuoden jalkeen positiivisena
oleva osake on myo0s ainut, joka on tuottanut yli inflaation aiheuttaman rahan ar-

von haviamisen.

7 Yhteenveto

Opinnaytetyon tavoitteena oli selvittda vuonna 2022 pdérssiin listautuneiden yhti-
oiden osakkeiden tuottoja ensimmaisen kaupankayntivuoden aikana eri vertailu-
jaksojen avulla ja verrata tuottoja indeksiin ja tasta saatujen tulosten perusteella
pohtia, onko listautumisanteihin osallistuminen ollut kannattavaa sijoittajalle ja

onko listautumisanneissa esiintynyt alihinnoittelua.

7.1 Johtopaatokset

Saatujen tulosten perusteella vuoden 2022 listautumisannit olivat paasaantoi-
sesti sijoittajan kannalta huonoja sijoituskohteita ensimmaisen vuoden perus-
teella. Tyossa tutkituista yhtidista vuoden vertailun jalkeen yksi oli tuottava ja
viisi olivat tappiollisia, eli suurin osa tutkituista listautumisanneista eivat onnistu-
neet tuottamaan voittoa sijoittajille. Tama voi johtua monista tekijoista, kuten
markkinoiden epavakaudesta, huonosta hinnoittelusta, heikosta liiketoiminta-
mallista tai yksinkertaisesti yrityksen suorituskyvyn puutteesta. Kuviossa 9 on
esitetty paalistan ja First North-listan listautumisien tuotot eri vertailuajankoh-
dissa. Tutkimuksen ainoa koko ajan positiivisena pysynyt osake oli listautunut
First North-listalle, mutta paalistan osakkeet ovat keskimaarin tuottaneet silti pa-
remmin. Molemmat paalistan yhtiot olivat viiden ensimmaisen vertailun kohdalla
positiivisia ja vasta vuoden jaksolla arvot laskivat negatiivisiksi. First North-listan

yhtiilla tuotot olivat koko vertailun ajalta negatiivisia ja vaikka erot ovat etenkin
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alussa suuria, molemmat suuntaviivat ovat laskeneet hyvin samanlaisina. Paa-
listalle listautuneisiin yhtioihin sijoittaminen olisi ollut tuottavampi strategia koko
vuoden ajalta katsottuna ja etenkin ottaen huomioon alihinnoittelusta johtuvan

26,7 prosentin nousun ensimmaisena paivana.

Paalista vs First North keskiarvotuotot

1 pv 7 pv 30 pv 90 pv 180 pv 12 kk
30,0 %

20,0 % 26,7 %

10,0 % 15,9 %
12,0 %

0,0 %

H00% e ———
° 9% 7.8%

-9,4 %
-20,0 % -13,5% -14.2 %

-30,0 %
-28,0 % -28,1%

-40,0 %

e Piglista e=First North

Kuvio 9. Paalistan ja First North-listan osakkeiden keskiarvotuotot.

Vuosi 2022 oli markkinoiden kannalta huono ja tama vaikutti suoraan myos lis-
tautumisantien menestykseen. Eri vuosina tehty samanlainen tutkimus voisi an-
taa hyvin erilaista dataa ja kuvan listautumisantien tuottavuudesta. Listautunei-
den yhtididen menestysta ei voida tuomita ainoastaan ensimmaisen vuoden pe-
rusteella vaan menestys mitataan pidemmalla aikavalilla. Markkinat ovat sykli-
sia eli ne voivat vaihdella lyhyelld aikavalillakin paljon ja nain vaikuttaa myos
osakkeen arvoon. Yhtiot tarvitsevat aikaa kasvaakseen ja kehittyakseen. Vaikka
yhtié on voinut toimia yksityisena pidemman aikaa ennen julkiseksi muuttu-
mista, vaatii se silti aikaa, etta yhtio alkaa saavuttaa todellista potentiaaliaan jul-
kisen kaupankaynnin kohteena. Yhtiot investoivat alussa paljon yhtidodnsa, jotta
kasvua saadaan edistettya. Taman takia voittoa voi alkaa tulemaan vasta muu-

taman vuoden kuluttua listautumisesta.
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Hankala markkinatilanne korostaa sijoittajan tarvetta tehda perusteellista tutki-
musta ja analyysia ennen sijoituspaatoksen tekemista. On tarkeaa arvioida yri-
tyksen liiketoimintaa, markkinatilannetta ja tulevaisuuden nakymia objektiivisesti
ennen sijoituspaatosta. Onnistuneiden listautumisantien avulla sijoittajan on
mahdollista saavuttaa merkittavia voittoja lyhyella aikavalilla. Sijoittajan luotta-
essa sokeasti alihinnoitteluun ja ylituottoon han olisi todennakoisesti menettanyt
rahaa. Sijoitusmarkkinoilla on aina riski, ja sijoittajan tulee ottaa tama huomioon
ja hajauttaa sijoituksiaan asianmukaisesti riskin minimoimiseksi. Tuloksista tu-
lee hyvin esille sijoittajan vastuu tutkia yhti6ita ja olla varma sijoituksestaan. Sa-
maan aikaan markkinoiden epavarmuudesta ja siihen vaikuttavista tekijoista si-
joittaja ei voi ikina olla tietoinen, silla esimerkiksi viime vuosina tapahtuneet ko-
ronaviruspandemia ja Ukrainan sota osoittivat, ettda markkinat saattavat laskea

hyvin akillisesti.

7.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Tyossa on mahdollisuus jatkotutkimukseen, kuten esimerkiksi tutkittujen osak-
keiden kehitys seuraavan vuoden jalkeen tai pidemmalla aikavalilla viiden tai
kymmenen vuoden kurssikehitys. Pidemmalla aikavalilla voitaisiin tutkia myos
sita, miten yhtiot ovat maksaneet osinkoja osakkeenomistajille ja esimerkiksi
sitd miten paljon osaketta on kaupattu. Markkinatilanteet, korot ja inflaatio muut-
tuvat vuosittain, joten pidemman aikavalin tutkimus vahentaa naista johtuvien
erojen vaikutuksia ja antaa parempaa kuvaa menestyksesta. Jatkotutkimus
voisi olla myds toimialaan liittyva, jossa vertaillaan tutkimuksen osakkeita sa-
maan toimialaan kuuluvien yhtididen kanssa ja tutkia miten listautumiset ovat

parjanneet naita vastaan.

Tutkimuksessa on huomioitu kaikki osakeannin jarjestaneet yhtiot vuoden ai-
kana, mutta enemman listautuneita yhtioita olisi tuonut laajemman vertailukoh-
dan toisille osakkeille ja indeksia vastaan. Tutkittavana oli yhden vuoden ja
maan listautumiset ja tama tulee ottaa huomioon tuloksissa. Vertailemalla eri

maiden listautumisia esimerkiksi Pohjoismaissa tai koko Euroopassa saman
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vuoden aikana voimme tunnistaa yhtalaisyyksia ja eroavaisuuksia ja tehda joh-

topaatoksia listautumisprosessista myos laajemmalla tasolla.

7.3 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Maarallisen tutkimuksen arvoa maariteltaessa reliabiliteetti on keskeinen mittari.
Se tarkoittaa tutkimuksessa kaytetyn menetelman luotettavuutta. Mita todenna-
koisemmin samalla tavalla toteutettu uusi tutkimus samanlaisella datan keraa-
misella ja analysoinnilla johtaa samoihin tuloksiin, sita luotettavampi alkuperai-
nen tutkimus on. (Metropolia 2023.) Tyon reliabiliteetin voidaan todeta olevan
hyva. Osakkeiden ja indeksin arvojen data on keratty Nasdagqin sivustolta, joka
hallinnoi Helsingin porssia. Data on siis luotettavasta lahteesta. Koska porssi-
kurssit ovat julkista tietoa ja saatavilla maailmanlaajuisesti, lukujen taytyy olla
samat riippumatta lahteesta mista ne on haettu. Merkintahinnat listautumisantei-
hin on haettu yhtididen listalleottoesitteilta tai nettisivuilta. Tutkimuksessa kayte-
tyt laskentakaavat ovat yksinkertaisia ja helposti selitettavissa. Nama seikat li-
saavat reliabiliteettia, sillda numeraalinen data vahentaa tulkinnanvaraisuutta.
Osakkeeseen sijoittamisen kannattavuuden mittaamiseen ei ole olemassa tiet-
tya suoraa laskukaavaa, joten taman tutkimuskysymyksen tulosten reliabiliteetti

ei ole yhta hyva kuin tuottoa laskiessa.

Validiteetti tarkoittaa tutkimuksen patevyytta. Se kertoo, onko tutkimus onnistu-
nut mittaamaan sita ilmiéta mita sanotaan mitattavan (Metropolia 2023). Osak-
keiden tuottojen esittaminen prosentuaalisina arvoina antaa selkean kuvan me-
nestyksesta, silla osakkeiden euromaaraiset arvot eroavat toisistaan. Prosentu-
aalinen arvo antaa suoran ja helpon kuvan siitd onko arvo noussut vai laskenut
ja sitéd on nain ollen helppo verrata toisiin osakkeisiin ja indeksiin. Koska tutki-
muksessa keskityttiin numeraaliseen dataan ja tarkoituksena oli saada tietoa
osakkeiden tuotoista, on tutkimus onnistunut mittaamaan niiden menestysta.
Tulokset vastaavat tutkimuskysymyksiin ja kertovat listautumisien tuotoista ja
niiden mahdollisesta alihinnoittelusta seka niihin osallistumisen kannattavuutta

sijoittajan kannalta.
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