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Taman opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia alihinnoittelun iimi6ta Helsingin Porssissa
toteutetuissa listautumisanneissa vuosina 2012—-2024 seka tarkastella listautuneiden yhtiéiden
osakkeiden jalkimarkkinakehitysta. Tutkimuksessa selvitettiin, kuinka yleista alihinnoittelu on
ollut, miten se on vaihdellut tarkastelujakson aikana ja millaisia tuottoja sijoittajat ovat saaneet
listautumista seuraavina vuosina. Tyon tavoitteena oli tarjota hyddyllista tietoa niin sijoittajille
kuin listautumista harkitseville yrityksille hinnoittelustrategioiden ja pitkan aikavalin
markkinakehityksen nakdkulmasta.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena analyysina, jossa tarkasteltiin 54 listautuneen yhtion
dataa. Alihinnoittelua mitattiin vertaamalla listautumishintaa ensimmaisen porssipaivan
paatoskurssiin. Jalkimarkkinatuottoja tarkasteltiin 6 kuukauden, 1 vuoden ja 3 vuoden
ajanjaksoilla. Vertailuindeksina 3 vuoden tuottojen tarkastelussa kaytettiin OMX Helsinki Pl
indeksia.

Tulosten mukaan alihinnoittelu on ollut yleinen ilmié Helsingin Pdrssissa. Keskimaarainen
ensimmaisen paivan tuotto oli 7,13 %, ja noin 70 % yhtidista koki positiivisen kurssikehityksen
heti ensimmaisena kaupankayntipaivana. Kuitenkin pitkan aikavalin tarkastelussa, erityisesti 3
vuoden kohdalla osakkeiden kehitys oli maltillisempaa. Mediaani tuotto kolmen vuoden kohdalla
oli -2,22 %, mika osoittaa, etta suurin osa yhtidista jai indeksin kehityksesta jalkeen.
Alihinnoittelun maara ja esiintyvyys vaihtelivat markkinasyklien mukaan. Noususuhdanteissa
alihinnoittelu oli yleisempaa ja listautumisia tapahtui enemman, kun taas epavarmoina aikoina
iImid oli vahaisempaa.

Johtopaatdksena voidaan todeta, ettd alihinnoittelu tarjoaa lyhytaikaisen edun sijoittajille, mutta
ei takaa pitkan aikavalin menestysta. Tulokset vahvistavat aiempia kansainvalisia havaintoja ja
tarjoavat uutta tietoa suomalaisen listautumismarkkinan toiminnasta. Jatkotutkimuksessa
voitaisiin tarkastella tarkemmin alihinnoittelun taustalla vaikuttavia tekijoita, kuten yrityksen
kokoa ja omistusrakennetta.

Asiasanat
Listautumisanti, IPO, alihinnoittelu, poérssi, sijoittaminen
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Listautuminen pdrssiin on keskeinen ja merkittava vaihe yrityksen kasvussa ja rahoituksen
hankinnassa. Listautumisannilla (IPO, Initial Public Offering) yritys tarjoaa osakkeitaan
kaupattavaksi julkiselle markkinapaikalle, eli porssiin. Listautumisen yhteydessa jarjestetaan
listautumisanti, jossa sijoittajien on mahdollista merkita yrityksen osakkeita ennalta sovitulla
hinnalla eli merkintahinnalla. Mikali listautuminen onnistuu, osakkeilla aletaan kayda kauppaa
jalkimarkkinoilla. Onnistunut listautuminen voi tuoda yritykselle merkittavia etuja, kuten lisaa
paaomaa kasvuun, nakyvyytta ja uskottavuutta markkinoilla. Samalla se kuitenkin asettaa
yritykselle uusia velvollisuuksia, kuten tiukemmat raportointivaatimukset, osakkeenomistajien
odotusten tayttamisen seka jatkuvan kurssikehityksen seurannan. Listautumishinnan asettaminen
on keskeinen osa prosessia, silla se vaikuttaa seka yrityksen saamaan rahoitukseen etta
sijoittajien kiinnostukseen. Listautumisannin alihinnoittelu on merkittava ilmio porssissa, jossa
listautumishinta asetetaan tarkoituksellisesti tai vahingossa alle markkinoiden todellisen arvon.
Tama voi johtaa osakkeen nopeaan nousuun heti ensimmaisena poérssipaivana, kun kaupankaynti
osakkeella alkaa, hyddyttaden erityisesti mukana olleita sijoittajia. [Imiéta on kasitelty laajasti
aiemmassa kirjallisuudessa, ja ilmion taustalla voi olla muun muassa sijoittajakysynnan
varmistaminen, listautumisannin onnistumisen turvaaminen tai listautumisen markkinointi.
(Porssisaatic 2024; Ritter & Welch 2002)

Alihinnoittelua listautumisanneissa on tutkittu laajasti kansainvalisessa rahoituksen
tutkimuskirjallisuudessa jo useiden vuosikymmenten ajan. lImidé nousi merkittavaksi
tutkimuskohteeksi erityisesti 1980- ja 1990-luvuilla, kun muun muassa Ibbotson (1975), Ritter
(1991) ja Loughran & Ritter (2004) toivat esiin toistuvasti havaittuja systemaattisia
alihinnoitteluilmioita eri markkinoilla. Naissa tutkimuksissa havaittiin, etta listautuneiden osakkein
kurssi nousee keskimaarin merkittavasti ensimmaisena kaupankayntipaivana verrattuna annin
merkintahintaan, mika viittaa siihen, etta yhtiét usein hinnoittelevat osakkeensa listautumisessa
tietoisesti tai tiedostamattaan lilan matalalle. Teorioita ilmié6n on useita, kuten informaation

epasymmetria, signaaliteoria seka sijoittajakayttaytymiseen perustuvat nakokulmat.

Suomessa aihetta on tutkittu vahemman, mutta merkittavia kotimaisia tutkimuksia ovat tehneet
esimerkiksi Keloharju (1993), joka analysoi suomalaisia listautumisia 1980-luvun lopulla.
Systemaattista ja ajantasaisella datalla toteutettua tarkastelua Helsingin Porssin listautumisista
2010-luvulta eteenpain on niukasti saatavilla. Nain ollen tama tyo pyrkii taydentamaan kotimaisen
tutkimuksen aukkoa tarkastelemalla alihinnoittelun yleisyytta, sen ajallista vaihtelua ja

jalkimarkkinakehitysta nykypaivan kontekstissa.



Omana motivaationa aiheen valintaan ovat toimineet henkilékohtainen kiinnostukseni
sijoittamiseen ja rahoitusmarkkinoihin seka halu ymmartaa syvemmin pérssin listautumisprosessia.
Erityisesti kiinnostukseni kohdistui siihen, onko listautumisiin osallistuminen sijoittajana edelleen
kannattava strategia suomalaisilla markkinoilla vai onko kyse enemmankin ajoituksesta ja

yksittaistapauksista.

Taman opinnaytetyon laatimisessa on hyddynnetty tekoalytyokalua (ChatGPT) tekstin oikoluvun,
kieliasun tarkistuksen seka lahdeluettelon muotoilun tukena. Tekoalya ei ole kaytetty sisallon
tuottamiseen tai analyysien tekemiseen. Tydn analyysi, johtopaatdkset ja kirjoitettu sisaltd ovat

opinnaytetyon tekijan omaa tuotantoa ja vastuulla.
1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimukseni paatavoitteena on analysoida, kuinka yleista ja merkittavaa alihinnoittelu on ollut
Helsingin Paorssiin listautuneiden yritysten listautumisanneissa vuosina 2012-2024. Erityisesti
analysoin, kuinka listautumishinta on suhteutunut ensimmaisen kaupankayntipaivan paatéskurssiin
ja kuinka suurta alihinnoittelu on ollut keskimaarin tarkastelujaksolla. Tavoitteena on saada laaja
kuva siita, kuinka paljon epanormaaleja tuottoja on havaittavissa listautumisantien yhteydessa.

Tavoitteen maarittdmisen jalkeen siirrytaan tarkastelemaan paatutkimuskysymysta:
Onko Helsingin Pdrssin listautumisanneissa 2012-2024 havaittu alihinnoittelua?

Vaikka tutkimuskysymys on selked, sen tarkastelu voi tapahtua useista eri nakdkulmista. Jotta
tutkimus pysyy hallittavana ja kohdennettuna, on paatutkimuskysymykselle asetettu seuraavat

alakysymykset:
Miten alihinnoitellut osakkeet ovat menestyneet listautumisen jalkeen porssissa?
Onko alihinnoittelu ollut johdonmukaista koko tarkastelujakson ajan?

Nama alakysymykset ovat erittain keskeisia alihinnoittelun ilmion ymmartamiseksi ja sen
vaikutusten arvioimiseksi. Kysymykset tukevat toisiaan hyvin ja auttavat muodostamaan kattavan

kuvan alihinnoittelun esiintymisesta ja sen vaikutuksista sijoittajille seka markkinoille.

Taulukko 1. Peittomatriisi

Tutkimusongelma Kysymykset Teoreettinen Tulokset
viitekehys




Paaongelma Esiintyyko 3.1,3.2,3.3 5.1
listautumisanneissa
alihinnoittelua
Helsingin Porssissa
2012-20247

Alaongelma 1 Miten alihinnoitellut 31,34 5.2
osakkeet ovat
menestyneet
jalkimarkkinoilla?

Alaongelma 2 Onko alihinnoittelu 3.3,34 53
ollut johdonmukaista
tarkastelujaksolla?

Tutkimuksen rajaukset maarittelevat tarkasti analyysin kohteena olevan aineiston ja sen
ulkopuolelle jaavat osa-alueet. Tama varmistaa, etta tutkimus pysyy selkeana ja keskittyy
olennaisiin tekijoihin ilman, etta tarkastelu hajaantuu liian laajalle. Rajaukseni kattavat ajallisen,
maantieteellisen ja yrityksiin liittyvan nakdkulman. Ajallisesti tutkimus tarkastelee Helsingin Porssiin
listautuneita yrityksia ajanjaksolla 2012-2024. Tarkastelujakson aikana osakemarkkinoilla on
koettu sekd nousu- ettd laskusuhdanteita, kuten eurokriisin jalkeinen elpyminen ja
koronapandemian aiheuttamat markkinavaihtelut. TAma mahdollistaa sen arvioinnin, onko
listautumisantiin liittyva alihinnoittelu ollut systemaattista vai vaihdellut markkinasuhdanteiden

mukana.

Maantieteellisesti tutkimukseni rajautuu Helsingin pdérssin, eli Nasdaq Helsinki ja sen yllapitdman
First North Finland -markkinapaikalle. Muut pérssit ja markkinat rajataan tarkastelun ulkopuolelle,
jotta analyysi pysyy selkeana ja vertailukelpoisena. Listautumisten osalta on rajattu niin, etta
tutkimuksessa keskitytaan yrityksiin, jotka ovat yha poérssissa tarkasteluhetkella, ja huomioon
otetaan vain taysin uudet listautumiset Helsingin Poérssiin. Tama tarkoittaa, etta esimerkiksi
yritysjarjestelyjen tai listasiirtojen, kuten First Northilta paalistalle siirtymisen kautta porssiin tulleet
yritykset rajataan tarkastelun ulkopuolelle. Naiden tapausten hinnoittelu voi poiketa merkittavasti

ensilistautumisista, mika saattaisi vaaristaa alihinnoittelua koskevaa analyysia.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena empiirisena tutkimuksena, jossa analysoidaan Helsingin
Porssiin listautuneiden yritysten markkinadataa. Kvantitatiivinen menetelma soveltuu hyvin tahan

tutkimukseen, silla alihinnoittelun suuruutta ja jalkimarkkinatuottoja voidaan mitata ja vertailla



tilastollisesti. Aineistonkeruu perustuu julkisesti saatavilla oleviin tietoldhteisiin, kuten
porssitiedotteisiin, listautumisesitteisiin ja yritysten julkaisemiin raportteihin. Listautumishinta on
saatu julkisesta pdrssitiedotteesta tai yrityksen listautumisesitteesta. Ensimmaisen
kaupankayntipaivan paatdskurssin ja pitkan aikavalin tuottokehityksen kurssidata on saatu

Kauppalehden poérssisivuilta (Kauppalehti 2025).

Tutkimuksessa kaytetaan useita analyysimenetelmia alihinnoittelun mittaamiseksi ja sen
vaikutusten arvioimiseksi. Alihinnoittelua mitataan vertaamalla osakkeen listautumishintaa
ensimmaisen kaupankayntipaivan paatdskurssiin. Tama kertoo, kuinka paljon osakkeen hinta on
noussut heti ensimmaisena kaupankayntipaivana ja antaa viitteen siitd, onko osake ollut
alihinnoiteltu listautumisvaiheessa. Jos yrityksen pdrssin ensimmaisen kaupankayntipaivan
sulkeutumishinta on korkeampi kuin listautumisannin merkintahinta, todetaan listautumisanti
alihinnoitelluksi. Jotta saadaan kokonaisvaltainen kuva listautuneiden yritysten menestyksesta,
tarkastellaan myos osakkeiden pitkan aikavalin tuottokehitysta. Tama voidaan mitata vertaamalla

osakkeiden tuottoja ajanjaksoilla 6 kuukautta, 1 vuosi ja 3 vuotta.



2 Listautuminen porssiin

Kun yritys listautuu porssiin, se saa merkittavia etuja. Porssi on keskeinen kanava hankkia omaa
paaomaa, ja maailman suurimmat yritykset ovatkin useimmiten julkisesti noteerattuja
porssiyhtidita. llman porssia monet tarkeat investoinnit olisivat jadneet toteutumatta. Esimerkiksi
Nasdaq Helsingin paamarkkinalle ja Nasdaq First North -kasvumarkkinalle listautuneet yritykset
ovat keranneet yhteensa yli 40 miljardia euroa uutta osakepadomaa 2000-luvulla porssin kautta.
Monet listautuvat yritykset kayttavat keratyn paaoman merkittaviin investointeihin. Nama
investoinnit vaikuttavat tulevaisuudessa merkittavasti suomalaisen yhteiskunnan kehitykseen.
(Porssisaatio 2022, 6.)

Tassa luvussa kaydaan lapi listautumiseen liittyvat keskeiset kasitteet, tarkastellaan yleisimpia
syita listautua porssiin, esitellaan eri listautumispaikkoja ja selvitetaan listautumisprosessin
tarkeimmat vaiheet. Pureudutaan hieman syvemmin siihen, miksi suomalainen yritys lahtee
tavoittelemaan paikkaa porssissa, mita kaikkea se yhtiélta vaatii ja mitd mahdollisuuksia yrityksella

on.
2.1 Porssilistautumisen motiivit

Yrityksen motiivit listautua poérssiin vaihtelevat paljon. Listautuminen on yksi merkittdvimmista
paatoksista yrityksen elinkaaren aikana. Se tuo mukanaan monia mahdollisuuksia, mutta myos
haasteita ja riskeja. Yritysten listautumismotiiveja voidaan tarkastella useista eri ndkokulmista,
kuten rahoituksellisista, strategisista, omistusrakenteeseen liittyvista ja markkina-asemaa

vahvistavista syista.

Yksi keskeisimmista syista yrityksen listautumiselle on padoman hankkiminen. Julkisesti
listautuneet yritykset voivat kerata suuria maariad uutta pddomaa myymalla osakkeitaan sijoittajille.
Uuden padaoman hankkimiseen on yleensa myds useita eri syita, eli mihin yritys tarvitsee uutta
paaomaa. Uutta pddomaa yritys voi tarvita esimerkiksi: kasvuun ja investointeihin, uusille
markkinoille laajenemiseen ja palveluiden kehittdmiseen. Monesti yritykset saattavat kayttaa
IPO:ssa saatavaa paaomaa velan takaisinmaksuun, mika parantaa tasetta ja vahentaa
korkokuluja. Lisdpaaoma voi myos parantaa yrityksen likviditeettia ja riskinsietokykya, erityisesti

taloudellisesti epavarmoina aikoina. (Huang & Zhang, 2022, 3-12.)

Osakkeiden listautuessa pdrssiin, niista tulee julkisesti vaihdettavia, mika lisaa niiden likviditeettia.
Tama tarkoittaa, ettd osakkeenomistajat voivat helpommin myyda osakkeitaan markkinoilla ilman
suuria hinnanvaihteluita. Tama lisda yrityksen houkuttelevuutta erityisesti sijoittajille. Julkisesti

noteeratut osakkeet ovat kiinnostavampia institutionaalisille ja yksityisille sijoittajille, koska ne



tarjoavat paremmat mahdollisuudet nopeaan ostoon ja myyntiin. Myds osakkeiden ollessa
julkisessa kaupankaynnissa, niiden arvo maaraytyy markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan.
Tama voi auttaa yritysta saamaan paremman kuvan todellisesta markkina-arvostaan. (Huang &
Zhang, 2022, 3-12.)

Yrityksen vieminen porssiin voi toimia myds erdanlaisena exit-strategiana yrityksen omistajille.
Talla tarkoitetaan alkuperaisten omistajien tai padomasijoittajien irtautumista yrityksesta asteittain
tai kokonaan. Yrityksen alkuperaiset omistajat voivat nédhda listautumisen keinona muuttaa
omistuksiaan likvidiksi varallisuudeksi ja antaa mahdollisuuden myyda osakkeita myohemmin
entistd korkeampaan hintaan. Tama on erittdin yleistd padomasijoittajien keskuudessa, joiden
tavoitteena on usein kasvattaa yrityksen arvoa ennen sen myymista. (Pagano, Panetta & Zingales,
1999, 13.)

Listautumisen jalkeen omistusosuuksien myyminen usein tapahtuu asteittain ja tutkimukset
osoittavat, ettd kolmen vuoden sisalla listautumisesta alkuperainen omistajaryhma luopuu
omistuksestaan ulkopuoliselle ostajalle 13,6 %:ssa tapauksista. Nama tiedot vahvistavat, etta

listautuminen toimii usein osana yrityksen myyntiprosessia (Pagano ym. 1999, 28.)

Pdrssilistautumisella voi olla merkittava strateginen vaikutus yrityksen brandin ja imagon
vahvistamiseen. Listautuminen lisda yrityksen nakyvyytta asiakkaiden, sijoittajien ja
yhteistydkumppaneiden keskuudessa. Tama edistaa luottamuksen rakentumista ja vahvistaa
yrityksen asemaa markkinoilla. Yrityksen tunnettavuuden kasvu voi puolestaan tukea uusien
asiakkaiden ja osaajien houkuttelemista. Lisaksi listautuminen voi parantaa yrityksen uskottavuutta
erityisesti kansainvalisilla markkinoilla, silla se viestii taloudellisesta vakaudesta ja toiminnan
lapinakyvyydesta (Pagano ym. 1999, 19-24). Nain ollen listautuminen voidaan nahda osana

yrityksen pitkan aikavalin strategiaa, joka tukee liiketoiminnan kasvua ja kehitysta.

2.2 Listautumisprosessi ja markkinapaikat

Yrityksen vieminen julkisen kaupankaynnin kohteeksi vie aikaa. Aika paatoksesta hakeutua
porssiin siihen, ettd osakkeilla kdydaan kauppaa vaihtelee paljon yhtidsta riippuen. (Porssisaatio
2022, 15.) Yleisesti ottaen pdrssilistautumisen suunnittelu ja valmisteluprosessi kestaa noin

kuudesta kuukaudesta yhteen vuoteen.

Listautuvan yrityksen on taytettava porssin saantoihin ja porssiyhtioitéd koskevaan lainsaadantoon
maaritellyt kriteerit. (POrssisaatio 2024, 26). Tassa luvussa kaydaan yleisesti lapi

porssilistautumisen prosessi ja mahdolliset markkinapaikat suomessa.



Suomessa yritykset voivat listautua joko Nasdaq Helsingin pddmarkkinalle tai First North -
kasvumarkkinalle. Naiden markkinapaikkojen valilla on eroja listautumisprosessissa, vaatimuksissa
ja saantelyssa. Paamarkkina on suunnattu vakiintuneille, suuremmille yrityksille, joilla on riittava
likevaihto, vakaa tuloksentekokyky ja laaja omistajapohja. First North -kasvumarkkina on taas
tarkoitettu pienille ja keskisuurille yrityksille, jotka haluavat hyddyntaa porssin tarjoamia
rahoitusmahdollisuuksia, mutta eivat vield tayta tai halua tayttaa paamarkkinan tiukempia
vaatimuksia. (Pdrssisaatio 2022, 12-13; Porssisaatio 2024, 9-10)

Listautuminen porssiin alkaa valmisteluilla, jossa yrityksen pitda analysoida heidan sopivuutensa
porssiyhtiona toimimiseen. Osana tata prosessia on talousraportoinnin ja sijoittajaviestinnan
edistdminen seka listautumisen tavoitteiden maarittdminen. Yhtio valitsee usein
neuvonantajakseen paajarjestajapankin, lakipuolen asiantuntijat ja tilintarkastajat, jotka tulevat
olemaan osana prosessia. Taman jalkeen on laadittava listalleottoesite, joka sisaltda kattavat
tiedot yrityksen taloudellisesta tilanteesta, liketoimintamallista, tulevaisuuden nakymat seka riskit.

Finanssivalvonnan on hyvaksyttava listalleottoesite ennen sen julkaisua. (Porssisaatio 2024, 26—

30)
Listautumisen valmistelu ja
markkinoinnin teaserit

Yhtidesitteen / Listalleottoesitteen

Listautumisvalmiuden Listautumisen aloittaminen

arviointi ja esityst ja aktiivinen markkinointi

Neuvonantajien valinta

Sisdisten prosessien saattaminen
listallaolovaatimusten tasolle aloitetaan

Osakkeiden
arvo-osuustaminen aloitetaan

Listautumisvalmiuden saavuttaminen
liiketoiminnan ja strategian kypsyyden
nékdkulmasta aloitetaan

valmistelu

Arvonmaaritys ja transaktiostrukturointi

Viestinnallisten valmiuksien
rakentaminen

Listautumispohdinnoista kertominen
julkisuuteen

Listautumisannin myynti

Myynti instituutiosijoittajille

Myynti yksityissijoittajille

Allokaatio ja listautuminen

Kuva 1. Listautumisen prosessi (Inderes 2022)

Kun valmistelut on saatu paatdkseen, voi yhtid aloittaa sijoittajaviestinnan ja mahdollisen
listautumisannin, jossa se tarjoaa osakkeita institutionaalisille ja yksityissijoittajille.

Listautumisannissa yritys siis myy osakkeitaan niin instituutioille seka yksityisille sijoittajille.



Markkinointi on tarke&ssa roolissa listautumisannissa. Yhtiét harjoittavat 1ahes poikkeuksetta
perinteistd mediamarkkinointia, seka sijoittajatapahtumia. Sijoittajasivut ovat myos tarkeassa
roolissa, johon kootaan kaikki listautumisannin markkinointimateriaalit ja sen tarkoitus on toimia
paaasiallisena sijoittajien tiedonldhteena listautumisannin yhteydessa. Tarkein
markkinointimateriaali on kuitenkin yhtidesite. Kaiken muun markkinoinnin tulee pohjautua
yhtidesitteeseen. (Inderes 2022). Lopulta listautumisanti huipentuu merkintaaikaan, jossa
sijoittajilla on mahdollisuus merkita yhtion osakkeita. Se ei viela tarkoita osakkeiden ostoa, vaan on

enemmankin varausta tietysta osakemaarasta.
2.3 IPO-vaatimukset ja vastuullisuus

Listautuminen pdrssiin lisda merkittavasti yrityksen vastuita ja velvollisuuksia. Tahan liittyy
erityisesti yrityksen tiedonantovelvollisuuteen seka taloudellisen raportoinnin ja hallinnon
lapinakyvyyden lisdaminen. Suomessa porssiin listautuvan yrityksen tulee olla heti valmis
listalleottohakemuksen jattamisen jalkeen, tayttdmaan lakisdateiset tiedonantovelvollisuutensa.
Tama tarkoittaa sita, ettd yrityksen tiedottamisen taytyy olla jatkuvasti ajantasaista, luotettavaa,
johdonmukaista ja tasapuolista kaikkia sijoittajia kohtaan. Tiedonantovelvollisuus vaatii yritysta
tiedottamaan erilaiset tapahtumat, taloudelliset tiedot ja yrityksen toimintaan vaikuttavat seikat,

jotta ajantasainen informaatio sijoittajille on saatavilla. (Finanssivalvonta 2024)

Sisaisten prosessien kehittdminen ja kattava ennakkovalmistautuminen on myds tarkea edellytys
listautumisen kannalta. Hyvissa ajoin ennen listautumisprosessin aloittamista yrityksen on
huolehdittava saanndllisen ja tasmallisen tulosseurannan seka raportoinnin jarjestamisesta, mika
mahdollistaa informaation sijoittajille yhtion tilanteeseen ja taloudelliseen kehitykseen. Tahan
sisaltyy esimerkiksi tilinpaatosten laadinnan edellyttdmat prosessit, jotka varmistavat raportoinnin
oikeanlaisuuden. Erityisen tarkeaa on yrityksen valmius siirtya kansainvalisten IFRS-standardien
mukaiseen taloudelliseen raportointiin, mika vaikuttaa olennaisesti listautumisprosessin

aikatauluun ja yrityksen prosessien kehittdmistarpeisiin. (Finanssivalvonta 2024)

Vastuut ja velvollisuudet kuitenkin eroavat hieman, riippuen siita listautuuko porssin paalistalle vai
First North -markkinapaikalle. First North -markkinapaikalle listautuminen ei edellyta yhta kattavaa
saantelya tai yhta yksityiskohtaista tiedonantovelvollisuutta kuin paalistalle listautuminen.
Esimerkiksi First Northille listautuvan yrityksen ei tarvitse noudattaa tarkempaa porssin
hallinnointikoodia seka IFRS-tilinpaatésstandardeja. First North -yritys sen sijaan kayttaa
raportoinnissa paikallista tilinpaatdsstandardia (FAS, Finnish Accounting Standards). Yhtion
omistuspohjalle on myds erilaiset vaatimukset ndiden kahden markkinapaikan valilla. Paalistalle
listautuvien yhtididen tulee tayttaa niin kutsuttu free float vaatimus, mika tarkoittaa, ettd vahintaan

25 prosenttia yhtion osakkeista tulee olla yleison hallussa varmistaen riittavan likviditeetin ja



markkinoiden tehokkaan toiminnan. First Northilla vastaavaa vaatimusta ei ole maaritelty, mika

tarjoaa yhtidille enemman joustavuutta. Monesti yritykset kayttavatkin First North -markkinapaikkaa

tietynlaisena valivaiheena valmistautuessaan siitymaan myéhemmin paalistalle, kun yrityksen

hallinto ja koko ovat kehittyneet vaaditulle tasolle. (Porssisaatio 2024; Porssisaatio 2022).

Taulukossa 2 esitetdan Nasdaq Helsingin paamarkkinan ja First North -kasvumarkkinan eroja.

Taulukko 2. Nasdaq Helsingin paamarkkinan ja First North -kasvumarkkinan vertailu

Ominaisuus

Markkinatyyppi

Saately ja valvonta

Taloudellinen raportointi

Tiedonantovelvollisuus

Omistuksen

hajauttaminen

Listautumiskustannukset

Listautumisen aikataulu

Jalkimarkkinoiden
likviditeetti

Paamarkkina (Nasdaq
Helsinki)

Saannelty markkina

Tiukempi, Finanssivalvonta
valvoo ja hyvaksyy

listalleottoesitteen

IFRS-standardin mukainen

raportointi

Pdrssiyhtididen
hallinnointikoodi ja laajempi

tiedonantovelvollisuus

Vahintaan 25 % yleison
hallussa ja vahintaan 500

osakkeenomistajaa

Korkeammat kustannukset,

noin 1-3 milj. euroa
Noin 6-12 kk

Yleensa korkeampi,
houkuttelee kansainvalisia

sijoittajia

First North -kasvumarkkina

Monenkeskinen

markkinapaikka

Keveampi sadantely, hyvaksytty
neuvonantaja ohjaa

listautumista

Ei IFRS-pakkoa, kansallinen

tilinpaatéskaytantd

Ei pakollista hallinnointikoodia,

mutta tietyt tiedotusvelvoitteet

10 % yleis6n hallussa ja
vahintdan 300
osakkeenomistajaa (tai 100 ja

markkinatakaus)

Edullisempi vaihtoehto pienille

ja keskisuurille yhtioille
Noin 3—6 kk

Likviditeetti matalampi, mutta
joustavammin pienten yritysten

tarpeisiin
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Siirtyminen On jo paadmarkkinalla Mahdollisuus siirtya First North
paamarkkinalle Premier -segmentin kautta

paamarkkinalle helpommin

Nailla vaatimuksilla ja velvollisuuksilla tavoitellaan ja turvataan sijoittajien yhdenvertainen ja
oikeudenmukainen kohtelu, markkinoiden lapinakyvyys seka ylipaansa yllapidetaan
sijoitusmarkkinoiden luotettavuutta. Listautuvan yrityksen vastuu tiedonannosta ja raportoinnista on
juridisesti sitova, ja yrityksen hallituksen seka johdon tulee sitoutua naihin velvollisuuksiin
pitkdjanteisesti. Vastullisuus nain ollen listautumisprosessissa ei ole pelkastaan lakisaateinen
vaatimus, vaan se on perustus koko yrityksen uskottavuudelle, sijoittajasuhteille ja pitkdn aikavalin

menestykselle.
2.4 |PO-hinnoittelu ja yrityksen arvonmaaritys

Listautumisprosessin yksi vaikeimmista asioista on listautumisannin hinnoittelu ja samalla yrityksen
arvonmaaritys. Tassa luvussa tarkastelen tarkemmin listautumisannin hinnoittelua seka yrityksen
arvonmaaritysta. Kayn lapi, millaisia menetelmia hinnoittelussa kaytetaan, mitka tekijat vaikuttavat
yrityksen arvon maarittdmiseen ja miten hinnoittelustrategiat voivat vaikuttaa listautumisen

lopputulokseen.

Tutkimuksessaan Roosenboom (2012) esittaa, etta listautumisannin hinnoittelun ensimmainen
vaihe on yrityksen arvon maarittdminen. Kyseinen tutkimus on poikkeuksellisen ainutlaatuinen, silla
se sisaltda investointipankkien ennen listautumista laatimia arvonmaaritysraportteja, mitka
harvemmin ovat julkisesti saatavilla. Investointipankkien pankkiirit kayttavat yrityksen arvon

maarittdmiseen useita eri tapoja.

Yksi kaytetyimmistd menetelmista yrityksen arvon maarittdmiseen, varsinkin listaamattomissa
yhtidissa on kerroinmenetelma. Kyseinen menetelma perustuu saman toimialan yritysten
osakekurssikertoimiin. Yleisimpia kaytettyja kertoimia ovat hinta/tulos (P/E), hinta/kirjanpitoarvo
(P/B) ja yritysarvo/myynti (EV/S). Lahtokohtaisesti vertailuyritykset valitaan toimialan ja koon
perusteella. Talldin pankkiirit laskevat yrityksen arvioidun arvon kertomalla vertailuyritysten
keskimaaraisen kertoimen listautuvan yrityksen vastaavalla taloudellisella luvulla. (Roosenboom
2012, 10.)

Diskontattu kassavirta-analyysi on yleinen ja tunnettu menetelma yrityksen arvonmaaritykseen ja

sita kaytetdan myds usein listautuvan yrityksen arvonmaaritykseen. Menetelma arvioi yrityksen
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arvoa diskonttaamalla sen tulevat kassavirrat nykyarvoon kayttden sopivaa diskonttokorkoa.
Menetelma keskittyy yrityksen tulevaisuuden tuottokykyyn. Siina otetaan huomioon yrityksen pitkan
aikavalin kasvunakymat ja riskit, mutta se on herkka kaytettyjen oletusten kuten kasvuvauhdin ja

diskonttokoron muutoksille. (Roosenboom 2012, 10.)

Osinkotuottomalli on my6s yksi arvonmaarityksen malleista. Kyseinen malli perustuu siihen, etta
yrityksen arvo maaraytyy sen tulevaisuudessa maksamien osinkojen nykyarvon perusteella.
Osinkotuottomalli on yleisesti kaytetty menetelma, varsinkinkin silloin kun yritys maksaa

saannollisia osinkoja. (Roosenboom, 2012, 9-13)

Nama edelld mainitut toimet ovat matemaattisia toimia, joilla listautumisannin hintaa pystytaan
maarittelemaan. Nama menetelmat antavat hyvan perustan hinnoittelulle. Listautumisannin
hinnoitteluprosessi on kuitenkin monivaiheinen ja siihen vaikuttavat useat markkinamekanismit ja
sijoittajakayttaytymiseen liittyvat tekijat. Ljungqvist, Nanda ja Singh (2006) tarkastelevat
tutkimuksessaan erityisesti sita, kuinka markkinoiden tilanne ja sijoittajien tuntemukset vaikuttavat
listautumishinnan muodostumiseen. Markkinoiden yleinen tilanne ja sijoittajien niin sanottu
tunnesentimentti vaikuttavat merkittavasti listautumisannin hinnoitteluun. Esimerkiksi kuumana
kayvat markkinat voivat nostaa listautumisannin hintoja, koska sijoittajat ovat valmiita maksamaan
osakkeista enemman. Lisaksi talloin yrityksia listautuu enemman, koska ne nakevat
mahdollisuuden kerata rahoitusta suotuisimmilla ehdoilla. T&ma voi johtaa siihen, etta myds
heikomman laadun yritykset saattavat listautua korkeammilla arvostuksilla. (Ljungqvist, Nanda ja
Singh 2006, 1674). Sijoittajasentimentti, jolla tarkoitetaan sijoittajien yleista mielialaa, odotuksia ja
tunteita vaikuttaa paljon siihen, miten listautumisantien hinnat asetetaan ja kuinka paljon
alihinnoittelua esiintyy. Ljungqvist ja muut (2006, 1674—1675) esittavat, etta sijoittajien optimismi
voi aiheuttaa sen, ettd osakkeiden kysynta nousee jo ennen listautumista. Tama johtaa
todennakoisesti merkittavaan hinnannousuun heti ensimmaisena kaupankayntipaivana. Joka taas
puolestaan kannustaa yrityksia asettamaan osakkeidensa hinnan alkuvaiheessa alhaisemmalle
tasolle, jotta ne voivat hyddyntaa sijoittajien vahvaa kiinnostusta ja varmistaa listautumisannin
tayden merkinnan. Sijoittajasentimentin vaikutus listautumisannin hinnoitteluun on pitkaltikin
markkinapsykologiaa. Ljungqvist ja muut (2006) huomauttavat kuitenkin, etta sijoittajat eivat aina
toimi taysin rationaalisesti, vaan voivat yliarvioida uusien listautuvien yritysten

menestysmahdollisuudet, joka voi johtaa myds niin sanottuihin IPO-kupliin.

Listautumisannin lopullisen merkintdhinnan maarittamisessa kaytetaan yleisesti bookbuilding-
menetelmaa, se perustuu institutionaalisten sijoittajien merkintadhalukkuuteen.Tassa vaiheessa

investointipankit jarjestavat erilaisia tilaisuuksia, joissa listautuvaa yritysta esitellaan potentiaalisille



sijoittajille. Mahdollisilta sijoittajilta kerataan tietoa siita, kuinka paljon he olisivat valmiita

merkitsemaan kyseisen yrityksen osakkeita ja milla hinnalla. (Ljungqvist ym. 2006, 1673.)

Kun sijoittajakysynta on saatu selville, listautuva yritys ja investointipankki vahvistavat lopullisen
listautumishinnan. Lopullinen hinnoittelu perustuu kolmeen keskeiseen tekijaan. Ensinnakin
sijoittajien kysynta ja kiinnostus listautuvaan yritykseen vaikuttaa suoraan hinnoitteluun, silla
voimakas kysynta mahdollistaa korkeamman listautumishinnan. (Ljungqvist ym. 2006, 1673.)
Toisena tekijana on markkinatilanne, joka maarittelee hinnoittelustrategiaa. Jos listautumisia on
paljon ja sijoittajasentimentti on positiivinen, yrityksen on mahdollista hinnoitella osakkeensa
rohkeammin ja hyddyntaa suotuisaa markkinaymparistéa. (Ljungqvist ym. 2006, 1674.) Listautu
yrityksen omat tavoitteet vaikuttavat myds hinnoitteluun. Jos ensisijaisena tavoitteena on
maksimoida varainkeruu, pyritdan silloin asettamaan hinta mahdollisimman korkealle. Jos taas
tarkoituksena on houkutella pitkdaikaisia sijoittajia ja varmistaa osakkeen positiivinen kehitys

kaupankaynnin alkuvaiheessa, yritys voi talldin enemman alihinnoitella listautumishintaansa.

12

van

(Ljungqvist ym. 2006, 1675.) Yritykset ajoittavat listautumisensa usein noususuhdanteen aikaan,

jolloin sijoittajakysynta on korkealla ja osakkeille saadaan parempi arvostus. Myods empiirinen
kyselytutkimus tukee tata. Perati 82,9 % talousjohtajista (CFO) pitaa yleista

osakemarkkinatilannetta keskeisena tekijana listautumispaatoksessa (Kuva 2.)

Percent of CFOs Who Agree or Strongly Agree
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 0% 80%

90%

Overall stock market conditions

Industry conditions

We will need the capital to continue to grow

Other good firms are currently going public

First-day stock performance of recent IPOS

Kuva 2. Tekijoita, jotka vaikuttavat listautumisen ajoitukseen talousjohtajien mukaan. (Brau &
Fawcett 2006)
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3 IPO-alihinnoittelu

Alihinnoittelulla listautumisannissa tarkoitetaan tilannetta, jossa osakkeen kaupankaynti alkaa
korkeammalla hinnalla kuin sen merkintahinta, eli ensimmaisen kaupankayntipaivan paatdéskurssi
ylittaa listautumishinnan. Kaytannoéssa tama tarkoittaa sita, etta listautumisannissa osakkeita
merkinneet sijoittajat saavat arvonnousua valittémasti kaupankaynnin alettua. Alihinnoittelu
listautumisanneissa on yleinen ilmi® maailmanlaajuisesti. Ritterin ja Welchin (2002) tutkimuksessa
tutkittiin vuosien 1980-2001 aikana Yhdysvalloissa toteutettujen listautumisantien ensimmaisen
paivan keskimaaraista tuottoa ja se oli 18,8 %. Kyseinen aineisto kasitti yhteensa 6 249
listautumisantia, joista noin 70 %:ssa ensimmaisen kaupankayntipaivan paatdskurssi nousi
listautumishintaa korkeammaksi. Tutkimuksessa on myds havaittu vastaavaa ilmiéta muissakin
maissa, mika viittaisi siihen ettad kyseessa on globaali ilmi6. Alihinnoitteluun on liitetty useita
erilaisia teorioita, kuten informaatioepasymmetria ja agentuuriongelmat, mutta vain yhta yksittaista
teoriaa ei voida pitaa selittdvana tekijana (Ritter & Welch 2002, 11-20.) Myds Suomeen liittyvaa
tutkimusta 16ytyy koskien alihinnoittelua. Keloharju (1993) on tutkimuksessaan ottanut kantaa
Suomessa esiintyvaan alihinnoitteluun. Kyseisessa tutkimuksessa kasitellaan vuosien 1984—1989
aikana Suomessa toteutettuja 80 listautumisantia. Naiden listautumisantien alihinnoittelu el
ensimmaisen paivan tuotto oli keskimaarin 8,7 %. Olemassa olevaa tutkimusta Suomen porssissa

esiintyvasta alihinnoittelusta siis jo I0ytyy, mutta on jo useita kymmenia vuosia vanhaa.
3.1  Epasymmetrinen informaatio

Epasymmetrisen informaation teorian mukaan listautumisannin alihinnoittelu johtuu siita, etta
listautumisannin eri osapuolet, eli kdytanndssa listautuva yritys ja sijoittat eivat omaa samaa
maaraa tietoa yrityksen todellisesta arvosta. Tata teoriaa voi siis lahestya kahdesta eri

nakokulmasta, riippuen kenelld osapuolista katsotaan olevan paremmat tiedot.

Tilannetta jossa listautuva yritys tuntee arvonsa sijoittajia paremmin, kutsutaan usein signaling
teoriaksi. Taman mukaan yritykset kayttavat alihinnoittelua strategisesti osoittaakseen markkinoille
laatuaan ja houkutellakseen sijoittajia. Obrimahin (2021) mukaan korkealaatuiset yritykset
asettavat listautumishinnan tarkoituksellisesti hieman alle todellisen arvonsa. Talla yritykset
pyrkivat saavuttamaan korkeamman arvostuksen ja positiivisen kurssikehityksen pitkalla
aikavalilla. Teorian perustuu siis siihen, etta korkealaatuisten yritysten kannattaa tarkoituksellisesti
asettaa osakkeidensa listautumishinta todellista arvoa hieman alemmaksi, koska voidaan ajatella,
etta vain laadukkailla yrityksilla on varaa ottaa vastaan taman aiheuttamat kustannukset ja
menetetty hyOty saadaan takaisin tulevaisuudessa paremman arvostuksen muodossa. Signaling

teorian mukaan signaalien lIahettaminen on erityisen tarkeaa yrityksille, joiden tulevaisuuden
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tuottonakymiin liittyy epavarmuutta, ja alihinnoittelu toimii vakuutena sijoittajille laadun
osoittamiseksi. (Obrimah 2021.)

Ritter ja Welch (2002) esittavat, etta niin sanottu winner's curse -teoria on yksi tarkeimmista
epasymmetriseen informaatioon pohjautuvista teorioista, joka selittda alihinnoittelun olemassaoloa.
Winner's curse -teorian alkuperainen esittja oli Kevin Rock (1986), johon Ritter ja Welch viittaavat.
Kyseisen teorian mukaan sijoittajat jakautuvat informoiduiksi ja vahemman informoiduiksi ryhmiksi.
Talloin siis osalla sijoittajista on parempi tieto yrityksen todellisesta arvosta, kuin itse listautuvan
yrityksen taholla. Paremmin informoidut sijoittajat pystyvat paremman tietonsa ansiosta
valitsemaan listautumisanteja, joissa tuotto-odotus on korkeampi. Vahemman informoidut sijoittajat
eivat pysty erottomaan hyvia listautumisanteja huonoista, joten he osallistuvat kaikkiin anteihin.
Tama johtaa siihen, etta hyvien listautumisantien kysynta kasvaa informoitujen sijoittajien toimesta,
jolloin vdhemman informoidut sijoittajat saavat vahemman osakkeita hyvista listautumisanneista ja
suhteellisesti enemman osakkeita heikompilaatuisimmista anneista. Jos listautumisanteja ei siis
jarjestelmallisesti alihinnoiteltaisi johtaisi se ongelmaan, jossa vahemman informoidut sijoittajat
jaisivat jatkuvasti havigjiksi. Odotettu tuotto heille olisi negatiivinen, koska he saisivat suhteettoman
suuren osuuden huonoista listautumisanneista. Alihinnoittelulla siis varmistetaan, etta myos
huonommin informoidut sijoittajat voivat odottaa listautumisanteihin tekemistaan sijoituksistaan
keskimaarin positiivista tuottoa, Jolloin nama sijoittajat myds sailyisivat IPO-markkinoilla. (Ritter &
Welch 2002, 13—-14, Keloharju 1993, 250-253).

Winner's curse -teorian vahvuutena pidetaan sita, etta se pystyy johdonmukaisesti selittdmaan
listautumisantien alihinnoittelun ilmién useilla eri markkinoilla. Esimerkiksi Keloharju (1993) toteaa
teorian selittdvan hyvin Suomen IPO-markkinoilla havaittua alihinnoittelua. Teoria on kuitenkin
myds saanut kritiikkia. Habib ja Ljungqvist (2001) kritisoivat winner's curse -teoriaa siita, etta se
olettaa sijoittajien jakautumisen informoituihin ja vahemman informoituihin olevan aina kiintea ja
ulkopuolelta maaratty. He vaittavat, etta jako ei todellisuudessa ole muuttumaton, vaan listautuva
yritys voi vaikuttaa siihen tietoisilla paatoksilla. Informaation epadsymmetriaa voidaan pienentaa
sijoittajien valilla hankkimalla esimerkiksi arvostettu listautumisannin jarjestaja ja
tilintarkastuspalvelu. Nama lisatoimet vahentavat vahemman informoitujen sijoittajien osuutta
listautumisannissa, joka taas vahentda systemaattisen alihinnoittelun tarvetta. Teoria siis oletetusta
ja kiinteasta sijoittajajoukosta ja siité johtuvasta pakollisesta alihinnoittelusta tulee kyseenalaiseksi.
Winner's curse -teoria on laajasti tutkittu ja arvostettu, mutta se ei yksin ole riittava selitys

listautumisten alihinnoittelulle. Tueksi tarvitaan muitakin teoreettisia nakokulmia.
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3.2 Strateginen alihinnoittelu

Teoria oikeudellisesta vastuusta esittaa, etta listautuvat yritykset alihinnoittelevat osakkeensa
vahentaakseen oikeudenkayntiriskeja. Taman mukaan yritykset, jotka hinnoittelevat osakkeensa
liian korkealle nostavat omaa riskiaan joutua oikeudelliseen vastuuseen, mikali osakkeen arvo
alkaa laskea kaupankaynnin alettua. Yritykset ovat siis varovaisia ja hinnoittelevat osakkeensa
alhaiseksi pienentaakseen tulevaisuuden mahdollisia oikeustoimia. Oikeudelliset toimet voivat
johtua esimerkiksi virheellisista tai puutteellisista tiedoista listautumisantien esitteissa. Ritterin
(2002) mukaan tasta teoriasta ei I6ydy yksiselitteista nayttoa, silla listautumisantien korkea
alihinnoittelu ei ole kuitenkaan estanyt oikeudellisia haasteita. Keloharju (1993) esittaakin
tutkimuksessaan, etta oikeudellisen vastuun teoria ei Suomessa ole todennakoisesti merkittava
tekija havaitussa alihinnoittelussa. Oikeuskulttuuri ja vahingonkorvausten maara on Suomessa
todella erilainen kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa. Suomessa ei ole mahdollisuutta ryhmakanteisiin,
jolloin yksittaiset sijoittajat eivat voi haastaa yritysta oikeuteen. Alihinnoittelun kayttaminen
oikeudellisten toimien valttamiseksi ei siis vaikuta jarkevalta keinolta. Yritysten tulisi mieluummin
panostaa laadukkaan informaation tuottamiseen sen sijaan, etta ne jattaisivat niin sanotusti rahaa

poydalle vain oikeusjuttujen valttamiseksi (Ritter & Welch 2002.)

Habib ja Ljungqvist (2001) kasittelevat tutkimuksessaan sita miten yrityksen omistajien strategiset
toimet voivat vaikuttaa listautumisannissa esiintyvaan alihinnoitteluun. Omistajien motivaatio
vahentaa mahdollista alihinnoittelua riippu paljon siita, kuinka suuren osan yrityksestaan he myyvat
listautumisen yhteydessa, seka kuinka paljon uusia osakkeita lasketaan liikkeelle. Jos omistajat
myyvat suuren osan omista osakkeistaan, karsivat he tappioita alihinnoittelun vuoksi. Tallin
intressi pyrkia pienentdmaan alihinnoittelua on suurempi. Jos taas omistajat myyvat pienen
maaran tai eivat lainkaan omia osakkeitaan listautumisessa, taloudelliset tappiot alihinnoittelun
takia jaavat vahaisiksi. Talldin omistajat eivat ole motivoituneita investoimaan ja vaikuttamaan
alihinnoittelun vahentamiseen. Alihinnoittelun vahentdminen vaatii yrityksilta strategisia valintoja ja
erityisesti markkinointikustannuksiin panostamista. Nama toimet kuitenkin lisaavat yrityksen
listautumisen yhteydessa syntyvia kuluja, mutta vahentavat sijoittajien epavarmuutta yrityksen
arvosta. Tama johtaa siihen ettd, alihinnoittelun tarve pienenee. (Habib & Ljungqvist 2001, 432—
436.)

3.3 Institutionaaliset ja agentuuriteoriat

Hinnan vakauttamisteoriaa esitetddn myos yhdeksi merkittavaksi selitykseksi alihinnoittelun
esiintymiseen. Teoria perustuu ndkemykseen, jonka mukaan listautumisen jarjestamiseen
osallistuvat investointipankit tarjoavat alihinnoitellun osakkeen avulla vakaampaa kurssikehitysta

porssiin listautumisen jalkeen. Investointipankit pyrkivat luomaan tilanteen, jossa osakkeen hinta
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on todenndkdisemmin vakaa tai nousee hieman kaupankaynnin alkaessa jalkimarkkinoilla. Hintaa
pyritdan vakauttamaan niin, etta listautumisen jarjestavat tahot osallistuvat aktiivisesti
jalkimarkkinoille. Jos esimerkiksi listaututumisen jalkeen kurssi alkaa tippua, niin investointipankki
voi ostaa yrityksen osakkeita yllapitddkseen hinnan tasaisuutta. Tallainen hinnan tukeminen ja
vakauttaminen on yleista erityisesti muutamina paivina heti listautumisen jalkeen. Talla pyritadan

yllapitdmaan luottamusta IPO-markkinoihin ja varmistamaan listautumisannin menestys.

Investointipankkien motiivi alihinnoitella listautumisanteja on aika selva. He haluavat vahentaa
kyseisten osakkeiden volatiliteettia ja epavarmuutta, jolloin listautumismarkkinoista tulee
houkuttelevampia ja luotettavampia sijoittajien nakdkulmasta. Tall6in tulevaisuuden
listautumisannit houkuttelevat todennakdisesti enemman sijoittajia, mika hyddyttaa
investointipankkeja seka my®és listautuvia yrityksia. Varsinkin siis investointipankit haluavat nailla
toimilla saavuttaa kilpailuetua itselleen IPO-markkinoilla. N&illa tahoilla on siis selva motiivi

alihinnoitella listautumisanti. (Jamaani & Alidarous 2019.)
3.4 Alihinnoittelun vaikutus osakkeiden pitkan aikavalin menestykseen

Alihinnoittelun takia sijoittajalla on keskimaarin mahdollisuus positiiviseen tuottoon heti osakkeen
listautumisen jalkeen. Tama lyhyen aikavalin ylituotto on kuitenkin vain yksi puoli kokonaiskuvasta.
Tutkimuksissa on havaittu, etta listautuneiden yhtididen pitkan aikavalin tuotot jaavat keskimaarin
alhaisiksi verrattuna muihin vastaaviin yrityksiin, mika herattaa kysymyksia alihinnoittelun pitkan

aikavalin vaikutuksista osakkeiden kehitykseen.

Jay Ritter (1991) on tutkinut laajasti listautuneiden yhtididen pitkan aikavalin tuottokehitysta.
tutkimus kattaa yli 1 500 yhdysvaltalaista listautumista vuosilta 1975-1984 ja se osoittaa, etta
listautuneet yritykset alisuoriutuivat merkittavasti verrattuna samankaltaisiin porssissa jo
noteerattuihin yrityksiin vilden vuoden ajanjaksolla listautumisen jalkeen. Alihinnoittelulla on
tutkimuksen mukaan mahdollisuus vaikuttaa negatiivisesti osakkeen pitkan aikavalin
menestykseen useiden eri teorioiden kautta. Alihinnoittelu saattaa luoda keinotekoisen
kysyntapiikin osakkeelle heti sen listautumisen jalkeen. Kysynta perustuu tassa tilanteessa
sijoittajien kiinnostukseen ja odotuksiin, ei niinkaan yrityksen perustavanlaatuiseen arvoon.
Markkina reagoi siis uuteen osakkeeseen yliodottavasti, mutta nama odotukset eivat valttamatta

realisoidu pitkalla aikavalilla yrityksen liiketoiminnan tuloksissa. (Ritter 1991 3-6)

Toiseksi, Ritterin (1991) mukaan pitkén aikavalin alisuoriutuminen voi liittya teoriaan, jonka
mukaan sijoittajat seuraavat trendeja ja innostuvat listautuvista yrityksista vain lyhytaikaisesti.

Tama johtaa osakkeiden korkeaan arvostukseen listautumisen alkuvaiheessa, jota seuraa hinnan
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korjaus alas takaisin todellisuutta vastaavalle tasolle. Tama korjausliike nakyy negatiivisena tai

heikkona tuottona seuraavina vuosina (Ritter 1991, 4-5).

Vaikka alihinnoittelu voi tarjota lyhytaikaisia hyotyja sijoittajalle, se ei nayttaisi olevan varma merkki
osakkeen positiivisesta pitkdn aikavalin kehityksesta. Painvastoin, Ritterin tutkimustulokset
viittaavat siihen, etta listautuneet yritykset, joilla oli suuri ensimmaisen paivan tuotto, saattoivat
usein kokea heikompaa kehitysta tulevina vuosina. Ei voida siis olettaa, etta alihinnoiteltu
listautumisanti olisi automaattisesti hyva sijoitus pitkalla aikavalilla. Alihinnoiteltu listautumisanti voi
toimia houkuttimena yrityksen listautumisen yhteydessa, mutta se ei silti tarjoa takeita kestavista

tuotoista tulevaisuudessa.
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4 Tutkimusaineisto ja menetelma

Seuraavaksi kuvataan tutkimuksessa kaytetty aineisto, rajaukset seka valittu tutkimusmenetelma.
Tutkimus on toteutettu maarallisena eli kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa ilmiéta tarkastellaan

numeerisen datan avulla. Tutkimusaineisto on keratty vuoden 2025 alussa.
4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssissa vuosina 2012—-2024 listautuneista yhtidista. Aineisto
on koottu manuaalisesti useista lahteista, kuten yhtiétiedotteista, Nasdaq Helsinki sivustolta seka
erilaisista talousjulkaisuista. Tutkimukseen on valittu ainoastaan ne listautuneet yritykset, jotka ovat
toteuttaneet julkisen listautumisannin. Aineistoni sisaltaa 54 uniikkia listautumista Helsingin porssin
paa- tai Firth North -listalle. Tarkasteltavien yhtididen osalta on keratty tietoa listautumishinnasta
seka osakkeen paatoskurssista useina eri ajankohtina listautumisen jalkeen (1. porssipaiva, 6
kuukautta, 1 vuosi ja 3 vuotta). Kurssidata on keratty Alima Media konserniin kuuluvan
Kauppalehden porssisivuilta. Kyseisen data on keratty ja kasitelty Microsoftin laskentataulukko-
ohjelma Excelilla. Naiden tietojen perusteella on laskettu tuottoprosentit eri aikavaleille, mika

mahdollistaa listautumisten lyhyen ja pitkan aikavalin kehityksen analysoinnin.

Helsingin Parssin listautumisannit 2012-2024

Listautumisten maara
=

: [
0 . mm (=} 0 | | [ - =
2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vuos

B Listautumisten maara

Kuva 3. Listautumisantien maarat Helsingin Porssissa vuosina 2012-2014

Tuottoprosentit on laskettu vertaamalla osakkeen paatéskurssia kunkin ajanjakson paatepisteessa

listautumishintaan seuraavalla kaavalla:

Paatoskurssi — Listautumishinta

Tuotto (%) = ( ) X 100

Listautumishinta
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Ensimmaisen porssipaivan tuotto toimii mittarina mahdolliselle alihinnoittelulle eli sille, onko
osakkeen arvo noussut merkittavasti heti kaupankaynnin alettua. Pidemman aikavalin tuottoja (6

kk, 1 v, 3 v) tarkastellaan arvioidessa listautuneiden yhtididen menestysta jalkimarkkinoilla.

Tutkimusmenetelma on kvantitatiivinen, ja siind hyddynnetaan tilastollista analyysia. Keskeisia

kaytettyja menetelmia ovat:
- Keskimaaraisten ja mediaanituottojen laskeminen eri aikavaleille

— Alihinnoittelun yleisyyden arviointi vertaamalla listautumishintaa ensimmaisen paivan

paatoskurssiin

Aineiston kasittelyssa on otettu huomioon osakkeiden mahdolliset jakautumiset (splitit) seka
kaanteiset jakautumiset. Nama toimet on tarkistettu yhtididen porssitiedotteista ja
vuosikertomuksista. Naissa tapauksissa alkuperainen merkintahinta on muunnettu vastaamaan
uutta osakemaaraa jakosuhteen mukaisesti. Tama oli tarpeen, koska kurssidatassa jakautumiset

on jo valmiiksi huomioitu.
4.2 Alihinnoittelun mittaaminen

Alihinnoittelun mittaamiseen tassa tutkimuksessa kaytetaan kvantitatiivista analyysia, jossa
hyodynnetaan yrityskohtaisia listautumistietoja Helsingin Porssissa vuosina 2012-2024
toteutetuista listautumisanneista. Alihinnoittelu maaritelldadn prosentuaalisena muutoksena
listautumishinnan ja ensimmaisen porssipaivan paatoskurssin valilla. Tama ensimmaisen paivan

tuotto lasketaan kaavalla:

Pl_PO

Alihinnoittelu (%) = ( ) x 100

0
Missa P, on osakkeen listautumishinta ja P; on ensimmaisen kaupankayntipdivan paatoskurssi.
Tama menetelma on vakiintunut tapa mitata alihinnoittelua ja se mahdollistaa eri yhtididen
vertailun riippumatta absoluuttisesta osakehinnasta. Menetelma soveltuu erityisesti maaralliseen
tutkimukseen, jossa tavoitteena on analysoida alihinnoittelun yleisyytta ja suuruutta koko

aineistossa.

Ensimmaisen paivan tuoton tarkastelu antaa suoraan mitattavan arvon alihinnoittelusta ja se toimii
luotettavana mittarina, koska pdrssin avoin kaupankaynti muodostaa osakkeelle nopeasti
markkinahinnan. Ensimmaisen paivan paatoskurssi heijastaa siis markkinoiden kasitysta yrityksen
todellisesta arvosta verrattuna listautumishintaan, joka on asetettu ennen kaupankaynnin alkua.

Nain voidaan arvioida, onko osake alihinnoiteltu suhteessa markkinoiden odotuksiin.
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Alihinnoittelun mittaamiseen on olemassa myds muita tapoja, kuten verrata listautumishintaa
sijoittajille tarjottuun hintavaliin (price range) tai arvioituun arvostukseen ennen listautumista, mutta
taman tutkimuksen aineisto ei sisélla tallaisia tietoja kattavasti. Taman vuoksi valittiin yksinkertaisin
ja vertailukelpoisin mittari, joka on my0s yleisesti kaytetty aihetta tutkivassa kirjallisuudessa (Ritter
1991; Loughran & Ritter 2004).

4.3 Jalkimarkkinakehityksen mittaaminen

Jalkimarkkinakehityksen eli osakkeiden pitkan aikavalin menestyksen arvioimiseksi tutkimuksessa
on hydédynnetty kolmea eri ajanjaksoa: 6 kuukauden, 1 vuoden ja 3 vuoden tuottoa listautumisen
jalkeen. Naiden avulla pyritddn saamaan kokonaisvaltaisempi kuva siitd, kuinka listautuneet
yritykset ovat suoriutuneet markkinoilla kaupankaynnin jatkuessa. Pitkan aikavalin tuottokehitys on
tarkea tieto varsinkin sijoittajille, silld se paljastaa, ovatko listautumisessa onnistuneet yritykset

pystyneet rakentamaan kestavaa arvonkehitysta.

Tuottojen laskeminen kullekin ajanjaksolle on tehty vertaamalla osakkeen paatéskurssia kyseisen
ajanjakson paattymispaivana alkuperaiseen listautumishintaan. Kaytetty kaava on muodoltaan

samanlainen kuin alihinnoittelun laskentakaava:

Pl_PO

Alihinnoittelu (%) = ( ) x 100

0
Missa P, on osakkeen listautumishinta ja P, on osakkeen paatoskurssi tietylla tarkastelupaivalla
(6 kk, 1v,3V)

Tama laskentatapa mahdollistaa sen, etta eri aikavaleja voidaan tarkastella rinnakkain ja saadaan
kasitys siita, millaisia tuottoja olisi ollut mahdollista saavuttaa eri pituisilla sijoitusajanjaksoilla.
Aikajaksojen valinnassa on pyritty tasapainoon: 6 kuukautta edustaa lyhytta jalkimarkkinakautta, 1
vuosi tarjoaa jo kattavampaa nakymaa yhtion markkinakehitykseen, ja 3 vuotta tuo esiin
mahdollisia pidemman aikavalin trendeja, kuten liiketoiminnan kaanteita tai markkinasentimentin

muutoksia.

Lasketut tuottoprosentit on analysoitu seka keskiarvojen, ettd mediaanien avulla. Tama antaa
tarkemman kuvan tuottojen jakautumisesta ja mahdollistaa sen, etta yksittaiset poikkeamat eivat

vaarista koko aineiston tuloksia.

Jotta osakkeiden kehittymisistd saadaan syvallisempaa ymmarrysta, ei riita tarkastella yksittaisten
listautuneiden yritysten tuottoja absoluuttisina arvoina. Sijoittajan nakdkulmasta olennainen
kysymys on, ovatko listautumisiin osallistuneet sijoittajat saaneet parempaa, heikompaa vai

markkinoiden mukaista tuottoa verrattuna yleiseen osakemarkkinakehitykseen. Taman vuoksi
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tutkimuksessa on listautuneiden yhtididen pitk&n aikavalin tuottoja verrattu OMX Helsinki PI -

indeksiin, joka toimii laaja-alaisena vertailuindeksina Helsingin Porssissa.

OMX Helsinki Pl (Price Index) kuvaa Helsingin Porssin yleista kurssikehitysta ilman osinkoja ja
sisaltda kaikki pdrssin paalistan osakkeet. Indeksi valittiin vertailupohjaksi siksi, ettd se edustaa
laajasti suomalaisia yhtiéita ja soveltuu hyvin arvioimaan, miten uusi listautunut yritys on parjannyt
suhteessa koko markkinaan. Koska indeksin tuotto ei sisalla osinkoja ja tutkimuksen aineisto

perustuu paatdskursseihin, vertailu pysyy yhtendisena ja johdonmukaisena.

Vertailu toteutettiin siten, ettd kuhunkin tarkasteluvaliin, 6 kuukautta, 1 vuosi ja 3 vuotta
listautumisesta, haettiin vastaava indeksin paatdsarvo listautumispaivalta ja tarkastelupaivalta.
Naiden avulla laskettiin indeksin prosentuaalinen tuotto samalla tavalla kuin osakkeille:
: I — Iy
Indeksin tuotto (%) = <1—> x 100
0
missa I, on OMX Helsinki Pl -indeksin arvo listautumispaivana ja missa I, on indeksin arvo 6 kk,

1v, 3 v listautumisen jalkeen

Taman jalkeen kunkin yrityksen tuottoa verrattiin samaa ajankohtaa vastaavaan indeksituottoon.
Nain saatiin esiin ylituotto tai alituotto, eli kuinka paljon yritys tuotti enemman tai vahemman kuin
yleinen markkina. Tallainen vertailu tarjoaa realistisen kuvan siita, onko listautuminen ollut

kannattava pitkan aikavalin sijoituskohde suhteessa markkinavaihtoehtoon.

Vertailun avulla voidaan myos arvioida, esiintyyko listautuneiden yhtididen keskuudessa
systemaattista alisuoriutumista, jota aiempi tutkimus on monissa tapauksissa havainnut (Ritter
1991). Jos suuri osa yrityksista jaa pitkalla aikavalilla indeksin kehityksen alle, voidaan puhua
listautumisten alisuoriutumisesta, jolla voi olla vaikutuksia esimerkiksi sijoittajien luottamukseen
listautumismarkkinoita kohtaan. Toisaalta mahdollinen ylisuoriutuminen, voi vahvistaa kasitysta

listautumisantien potentiaalista tarjota myos hyvia pitkan aikavalin sijoitusmahdollisuuksia.
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5 Tutkimuksen tulokset

5.1 Alihinnoittelun esiintyvyys ja suuruus

Seuraavaksi tarkastellaan tutkimuksen tuloksia. Ensimmaisena avataan tuloksia, joita saatiin
paatutkimuskysymykseen: Onko Helsingin Porssin listautumisanneissa 2012-2024 havaittu
alihinnoittelua? Taulukkoon 3 on keratty yhteen tuloksia ensimmaisen kaupankayntipaivan

tuotoista ja alihinnoiteltujen yhtididen osuuksista aineistossa.

Taulukko 3. Yhteenveto 1. paivan tuotoista ja alihinnoittelun osuudesta

1. paivan tuotto keskiarvo 7,13 %
1. paivan korkein tuotto 66 %

1. paivan matalin tuotto -46,67 %
Alihinnoittelua yhtidista 70 %
Ylihinnoittelua yhtidista 30 %

Yksi tutkimuksen keskeisista 16ydoksista liittyy listautumishinnan ja ensimmaisen
kaupankayntipaivan paatdskurssin valiseen suhteeseen. Tdman perusteella voidaan mitata
listautumisannin alihinnoittelua. Aineistossa havaittiin, etta listautumisten keskimaarainen
ensimmaisen paivan tuotto oli 7,13 %, mika osoittaa selkeaa alihinnoittelua Helsingin Porssin IPO-
markkinassa. Mediaanituotto oli hieman tata alempi, 7,10 %, mika viittaa siihen, ettd muutamat
erittain tuottoisat listautumisannit, kuten esimerkiksi Modulight Oy (71,3 %) ja Inderes Oy (66 %),

nostivat keskiarvoa.

Taulukko 4. Ensimmaisen kaupankayntipaivan tuottojen keskiarvot vuosittain

Vuosi Ensimmaisen paivan

tuoton keskiarvo

2012 7.0 %
2014 -51.09 %
2015 -3.69 %

2016 13.47 %




2017 11.01 %
2018 -0.69 %

2019 29.67 %
2020 25.16 %
2021 13.51 %
2022 -54.57 %

Taman taulukon perusteella voidaan tehda kiinnostavia havaintoja siita, kuinka yleisesti
alihinnoittelua on esiintynyt Helsingin Porssin listautumisissa vuosina 2012—-2024. Ensimmaisen
paivan keskimaarainen tuotto toimii suorana mittarina alihinnoittelulle: mikali se on positiivinen,
osakkeet ovat olleet listautumispaivana markkinoiden mielesta alihinnoiteltuja, ja mikali tuotto on

negatiivinen, voidaan puhua annin ylihinnoittelusta.

Tarkastelujakson aikana listautumisten maara on vaihdellut merkittavasti vuodesta toiseen, mika
vaikuttaa myds siihen, kuinka luotettavasti yksittaisten vuosien tuottolukuja voidaan tulkita.
Esimerkiksi vuonna 2021 nahtiin poikkeuksellinen aktiivisuus, kun markkinoille listautui perati 29
yhtiéta, ja ensimmaisen paivan keskimaarainen tuotto oli 13,51 %, mika viittaa voimakkaaseen
alihinnoitteluun ja sijoittajien vahvaan kiinnostukseen osallistua anteihin. Vuosina 2019 ja 2020
nahtiin myds selvasti positiivisia keskimaaraisia tuottoja (29,67 % ja 25,16 %), mika kertoo

suotuisasta markkinasentimentista.

Toisaalta useina vuosina alihinnoittelua ei juuri esiintynyt tai se kaantyi jopa negatiiviseksi.
Erityisesti vuosina 2014 (-51,09 %), 2015 (-3,69 %), 2018 (-0,69 %) ja 2022 (-54,57 %)
keskimaaraiset ensimmaisen paivan tuotot olivat reilusti miinuksella. Naina vuosina
listautumisanteja oli vahan, mikd saattaa osittain selittyd haastavalla markkinatilanteella tai
vahaisella sijoittajaluottamuksella. Esimerkiksi vuoden 2022 negatiivinen tuotto ja yritysten
vahainen maara IPO-markkinoilla on todennakoisesti seurausta heikentyneesta
markkinaymparistdsta, inflaatiopaineista ja korkojen noususta, jotka ovat vahentaneet

riskinottohalukkuutta.

Jos keskimaarainen ensimmaisen paivan tuotto otetaan mittariksi alihinnoittelun yleisyydesta,
voidaan todeta, ettd alihinnoittelu on ollut tyypillista erityisesti nousumarkkinan aikana, jolloin
listautumisten maarakin on ollut korkeampi. Vuosina 2016, 2017, 2019, 2020 ja 2021
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keskimaarainen tuotto on ollut positiivinen ja usein kaksinumeroisella tasolla. Tama vahvistaa
kasitysta, jonka mukaan suotuisassa markkinatilanteessa alihinnoittelua esiintyy yleisemmin, joko
strategisena valintana tai markkinoiden ylireagointina. Sen sijaan epavarmuuden aikana

listautumiset ovat harvinaisempia ja alihinnoittelu vahemman todennakaista.

Erityisen mielenkiintoista on havaita, etta tietyt toimialat, kuten teknologia tuottivat keskimaarin
selvasti korkeampia avauspaivan voittoja. Esimerkiksi Modulight, Kempower ja Nanoform ylittivat
kaikki 30 % tuottorajan ensimmaisena kaupankayntipaivana. Tdma havainto tukee
epasymmetrisen informaation teorioita, joiden mukaan kasvuyritykset kayttavat alihinnoittelua
signaalina laadusta ja houkuttelevat sijoittajia viestimalla osakkeidensa alhaisella hinnalla yrityksen

tulevasta potentiaalista (Obrimah 2021).

Alihinnoittelun syiden arviointi aineiston perusteella vahvistaa myds winner’s curse -teorian
soveltuvuutta suomalaisille markkinoille. Erityisesti pienempien yhtididen listautumisissa
alihinnoittelu nayttaisi toimivan keinona tasapainottaa sijoittajien erilaisia odotuksia. Sijoittajat, joilla
ei ole tarkkaa tietoa yrityksesta, voivat ndin odottaa saavansa positiivista tuottoa riskistdan

huolimatta. Tata voidaan pitda myds taktisena markkinointitoimenpiteena.

Kaikista listautumisista noin 70 % tuotti positiivisen ensimmaisen paivan tuoton, mika kertoo siita,
etta sijoittajat ovat voineet hydtya listautumisanteihin osallistumisesta huomattavan usein.
Toisaalta negatiivista tuottaneita yrityksia oli myés mukana, mikd muistuttaa, etta alihinnoittelua ei

voida pitaa itsestaanselvyytena.

Alihinnoittelun yleisyys

= 1. paivan tuotto <0% = 1. paivan tuotto >0%

Kuva 4. Alihinnoitelun yleisyys vuosina 2012-2024

Tarkastelujakson 2012-2024 aikana alihinnoittelu nayttaytyy aineistossa selkeana ja toistuvana

iimidéna, mutta sen taustasyyt ja seuraukset vaihtelevat tapauskohtaisesti. Alihinnoittelun
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analysointi ei nadin ollen rajoitu vain ensimmaisen paivan tuoton tarkasteluun, vaan se vaatii
kokonaisvaltaista ymmarrysta listautumisprosessista, markkinaymparistosta,
sijoittajakayttaytymisesta ja yritysten strategisista valinnoista. Naiden kaikkien tekijoiden
yhteisvaikutus tekee alihinnoittelusta seka haastavan etta kiehtovan tutkimuskohteen. Tassa

iimidssa yhdistyy matemaattisuus ja taloudellinen psykologia.
5.2 Jadlkimarkkinakehitys

Ensimmaisen paivan tuotto antaa arvokasta tietoa listautumisannin hinnoittelun onnistumisesta,
mutta sijoittajien kannalta vahintdan yhta tarkea kysymys on, miten osake kehittyy pitkalla
aikavalilla. Jalkimarkkinakehityksen tarkastelu onkin keskeinen osa tata tutkimusta. Analyysi

keskittyi kolmeen ajanjaksoon: 6 kuukauden, 1 vuoden ja 3 vuoden paahan listautumisesta.

Tutkimustulosten mukaan alihinnoiteltujen listautumisten keskimaarainen tuotto oli 16,88 % kuuden
kuukauden kohdalla, 16,54 % vuoden kohdalla ja 25,38 % kolmen vuoden kohdalla. Tama viittaisi
siihen, ettéd osakkeet ovat parjanneet ensimmaisen paivan kurssinousunkin jalkeen hyvin

markkinoilla.

Alihinnoiteltujen listautumisantien keskimaarainen
kehittyminen jalkimarkkinoilla

30,00 %
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6kk tuotto 1v tuotto 3v tuotto

Kuva 5. Alihinnoiteltujen listautumisantien keskimaaraiset tuotot eri ajanjaksoilla

Seuraavaksi tarkastellaan eri ajanjaksojen mediaanituottoja, jotka ovat kuudelta kuukaudelta 18,06
%, vuodelta 15,66 % ja kolmelta vuodelta -2,22 %. Tama antaakin merkittdvan nakdékulman
listautumisanteihin pitkan aikavalin sijoituksena. Mediaani, toisin kuin keskiarvo ei vaaristy
aaripaiden vaikutuksesta. Kun mediaani on negatiivinen, voidaan perustellusti todeta, etta yli

puolet listautuneista yhtidista on tuottanut tappiota kolmen vuoden sijoitushorisontilla.
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Alihinnoiteltujen listautumisantien mediaani tuotto
jalkimarkkinoilla
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Kuva 6. Alihinnoiteltujen listautumisantien mediaani tuotot eri ajanjaksoille

Tulos viittaa siihen, etta alihinnoittelu ja ensimmaisen paivan kurssinousu eivat ole merkki yhtion
pitkdjanteisestad arvonkehityksesta. Vaikka moni sijoittaja saattaa osallistua listautumiseen juuri
ensimmaisen paivan pikavoittojen toivossa, kolmen vuoden mediaani osoittaa, etta tallainen
strategia ei usein palkitse pitkalla aikavalilla. Negatiivinen mediaani voi viitata myos siihen, etta osa
yrityksista ei ole ollut riittdvan kypsia tai vahvoja porssiyhtiona toimimiseen. Toisaalta se voi

heijastaa myos listautumisten ajoittumista markkinahuippuihin.

Lisaksi mediaanituoton negatiivisuus tukee tutkimusnayttda, jossa listautumisannit keskimaarin
alisuoriutuvat markkinoihin nahden pitkalla aikavalilla. Esimerkiksi Ritterin (1991) tutkimuksessa
havaittiin samankaltaisia piirteitd Yhdysvaltain markkinoilla. Kun tahan lisataan viela se, etta
Suomessa listautumismarkkina on usein pienivolyymista ja alttiimpi yksittaisten yritysten tai
toimialojen vaikutuksille, voidaan paatella, etta pitkan aikavalin sijoittajan tulee olla erityisen

valikoiva IPO-sijoituksissaan.

Voidaan siis todeta, ettd 3 vuoden negatiivinen mediaanituotto toimii varoitussignaalina sijoittajalle.
Vaikka listautumiset voivat tarjota lyhytaikaisia mahdollisuuksia, eivat ne valttamatta tuota
lisdarvoa pitkaaikaisessa sijoitussalkussa. Sijoittajan pitda tehda huolellista analyysia, valikoida
yhtioita tarkasti ja seurata markkinoita aktiivisesti myos listautumisen jalkeen.

Listautumisen jalkeinen lyhyen aikavalin nousu ensimmaisen kuuden kuukauden seka vuoden
ajalta voi selittya sijoittajien alkuinnostuksella, medianakyvyydella ja listautumista seuraavalla
momentum iimidlla. Naiden vaikutusten heikentyessa osakkeen arvo alkaa heijastaa yha
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enemman sen liiketoiminnan todellista suorituskykya. Useilla yrityksilla, erityisesti pienilla ja

kasvupainotteisilla yhtidilla, tama voi tarkoittaa maltillisempaa tai negatiivista tuottokehitysta.

Jotta listautumisten jalkimarkkinakehitysta voidaan arvioida suhteessa yleiseen
markkinakehitykseen, vertaillaan listautuneiden yhtididen tuottoja OMX Helsinki Pl -indeksiin.
Indeksi toimii vertailukohtana, koska se kattaa kaikki Helsingin Pérssin paalistalla olevat osakkeet
ja kuvaa yleisen markkinatason kehitysta ilman osinkoja. Kukin yhtio sai listautumispaivaansa
vastaavan indeksiarvon ja vastaavat indeksiarvot myos 6 kuukauden, 1 vuoden ja 3 vuoden

paahan. Naiden avulla laskettiin verrokkituotto, johon yrityksen toteutunutta tuottoa verrattiin.

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Kuva 7. OMX Helsinki Pl indeksin tuottokaavio 2012-2024 (Nasdaq 2025)

Tutkimustuloksista, joissa verrattiin indeksituottoa 3 vuoden tarkastelujaksolla voidaan todeta, etta
listautuneiden yhtididen tuotto suhteessa yleiseen markkinaan eli OMX Helsinki Pl indeksiin on
jakautunut melko tasaisesti. Noin 51,4 % analysoiduista yrityksista tuotti enemman kuin indeksi
kolmen vuoden tarkastelujaksolla, kun taas 48,6 % jai indeksin kehityksesta jalkeen. Tama
tarkoittaa, ettd hieman yli puolia listautumisanneista voidaan pitda onnistuneina sijoituskohteina

ainakin markkinatuottoon verrattuna.
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Alihinnoiteltujen yhtididen suhteellinen tuotto
indeksiin verrattuna (3 vuoden tarkastelujakso)

51,40 %

Tuotti enemman kuin indeksi ® Tuotti vdihemman kuin indeksi

Kuva 8. Miten alihinnoitellut listautumisannit vertautuivat idenksiin 3 vuoden tarkstelujaksolla

Tulos on siind mielessa mielenkiintoinen, silld usein julkisessa keskustelussa korostetaan IPO-
sijoitusten riskia ja epavarmuutta, varsinkin pidemmalla sijoitusajanjaksolla. Kuitenkin taman
aineiston valossa nahdaan, etta keskimaarin listautuneet yhtiét eivat suoriudu selvasti huonommin
kuin markkina. Itse asiassa niista |6ytyy huomattava joukko yhti6ita, jotka ovat tarjonneet sijoittajille

merkittdvaa ylituottoa jo kolmen vuoden ajanjaksolla.

Toisaalta 1ahes puolet yhtidista jai indeksin alapuolelle, mika osoittaa, etta listautumisessa
onnistuminen ei automaattisesti takaa vahvaa kurssikehitysta. Osalle yhtidista listautumisen
jalkeinen osakekurssi ei ole pystynyt lunastamaan sijoittajien odotuksia, mika voi johtua esimerkiksi

liketoiminnan kasvun hidastumisesta, kannattavuusongelmista tai ulkoisista markkinariskeista.

5.3 Johdonmukaisuus tarkastelujaksolla

Tutkimuksen perusteelle alihinnoittelua esiintyy eniten positiivisessa markkinatilanteessa.
Erityisesti vuoden 2021 IPO-buumiin ajoittuneet listautumiset tuottivat keskimaarin korkeampia
ensimmaisen paivan tuottoja. Tama tukee teoriaa, jonka mukaan sijoittajasentimentilla ja
markkinapsykologialla on merkittava rooli listautumishintojen asettamisessa. Tallaisissa tilanteissa
yritykset saattavat tietoisesti hinnoitella osakkeensa maltillisesti varmistellakseen listautumisen

onnistumista ja houkutellakseen sijoittajia.
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Alihinnoittelun (ensipaivan tuotto) jakauma eri vuosina
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Kuva 9. Yritysten ensimmaisen paivan tuottojakauma eri vuosina

Alihinnoittelun johdonmukaisuutta koko tarkastelujakson 2012—2024 aikana voidaan pitaa
mielenkiintoisena kysymyksena, silla sen taustalla vaikuttavat seka yrityskohtaiset tekijat, etta
laajemmat markkinasyklit, kuten suhdannevaihtelut, sijoittajasentimentti ja taloudelliset kriisit.
Tutkimuksen aineisto osoittaa, ettei alihinnoittelu ole ollut taysin johdonmukaista koko
tarkastelujaksolla. Vaikka ensimmaisen porssipaivan tuotto on ollut keskimaarin positiivinen, on
sen suuruus vaihdellut selvasti eri vuosina ja erityisesti eri markkinasykleissa. Esimerkiksi vuosina
2015 ja 2017, jolloin markkinatilanne oli vakaampi ja listautumistoiminta maltillisempaa,

alihinnoittelu oli keskimaaraista matalampaa.

Toisaalta vuoden 2021 aikana nahtiin poikkeuksellinen listautumisaalto. Niin sanottu IPO-buumi,
jolloin markkinat olivat erittdin vastaanottavaiset uusille yhtidille, ja tdma heijastui myoés
alihinnoittelun tasoon. Keskimaarainen ensimmaisen paivan tuotto oli kyseisena vuonna selvasti
korkeampi kuin muina vuosina. Tallainen sijoittajien riskinottohalukkuuden nousu voi johtaa siihen,
etta listautuvien yritysten kysynta ylittda tarjonnan jo ennen kaupankaynnin alkua, mika nostaa
osakkeiden hintoja valittdmasti ensimmaisena pdrssipaivana ja korostaa siten alihinnoittelun
ilmiota. Vastaavasti matalasuhdanteiden aikana, kuten vuosien 2012—-2013 eurokriisin
jalkimainingeissa tai pandemian alkuvaiheessa, listautumisten maara on ollut vahaisempaa ja
sijoittajien varovaisuus suurempaa. Tama on heijastunut myoés alihinnoittelun suuruuteen. Tuotto-
odotukset ovat olleet maltillisempia ja listautumishinnat ovat mahdollisesti olleet IGahempana
markkinoiden todellista arviota yhtididen arvosta. Taman perusteella voidaan sanoa, etta
alihinnoittelussa on havaittavissa selkeita syklisia vaihteluita, jotka seuraavat taloudellista kehitysta
ja markkinasentimenttia. Tallainen vaihtelu tukee my6s Ljungqvistin ym. (2006) esittamaa teoriaa,
jonka mukaan alihinnoittelun aste ei ole vakio, vaan mukautuu markkinaolosuhteisiin ja erityisesti

sijoittajien tunnesentimenttiin.
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Analysoimalla yksittaisia vuosia voidaan havaita, etta listautumisten maaran ja ensimmaisen
paivan tuoton valilla on selkea korrelaatio. Aktiivisempina listautumisvuosina alihinnoittelu on
suurempaa, mika viittaa siihen, etta listautumisten kasautuminen tiettyyn ajankohtaan liittyy
hinnoittelustrategiaan. Yhtiot saattavat hyodyntaa kuumia markkinoita ja listautua taktisesti silloin,
kun sijoittajien kiinnostus ja mahdollinen likviditeetti ovat huipussaan ja talléin alihinnoittelu voi
toimia markkinointikeinona listautumisen onnistumisen varmistamiseksi. Nain ollen voidaan todeta,
ettei alihinnoittelu ole ollut johdonmukainen ilmio tarkastelujaksolla, vaan se on voimakkaasti
sidoksissa vallitsevaan markkinatilanteeseen ja sen my6ta vaihtelevaan sijoittajakayttaytymiseen.
Tama korostaa, etta alihinnoittelua on tarkasteltava ajan ja markkinatilanteen mukaan, silla ilmi6

elaa vahvasti markkinoiden dynamiikan mukana.
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6 Pohdinta ja johtopaatdokset

Opinnaytetydn tavoitteena oli selvittaa, kuinka yleista ja merkittdvaa alihinnoittelu on ollut Helsingin
Pdrssin listautumisanneissa vuosina 2012—-2024, seka tutkia alihinnoiteltujen listautumisantien
kehitysta jalkimarkkinoilla. Alihinnoitelluksi listautumiseksi todettiin tilanne, jossa yrityksen porssin
ensimmaisen kaupankayntipaivan kurssi sulkeutui listautumisannin merkintahintaa korkeammaksi.
Tulosten perusteella voidaan todeta, etta alihinnoittelu on ollut selvasti havaittavissa oleva ja
tilastollisesti merkittava ilmid, mika vastaa myds aiempia kansainvalisia ja kotimaisia tutkimuksia
(Ritter & Welch 2002; Keloharju 1993). Ensimmaisen paivan keskimaarainen tuotto oli Iahes 8 %,
mika viittaa siihen, ettd osakkeet on tyypillisesti hinnoiteltu listautumisvaiheessa alle
markkinahinnan. Suuressa kuvassa tulokset ovat selvia, Suomessa jarjestetyt listautumisannit ovat

alihinnoiteltuja.

Vaikka tulokset osoittavat selkeaa alihinnoittelua, myds ilmidén monimutkaisuus tulee esille.
Alihinnoittelu ei nayttaydy kaikissa tapauksissa samalla tavoin. Joissain tapauksissa, erityisesti
pienemmissa tai kasvupainotteisissa yhtidissa se voi toimia keinona houkutella sijoittajia ja turvata
listautumisen onnistuminen. Toisinaan alihinnoittelu voi myds olla seurausta epavarmuudesta,
puutteellisesta hinnoittelumallista tai jopa ylimitoitetusta varovaisuudesta. Teoreettisesti
alihinnoittelu voi selittyad epasymmetrisen informaation malleilla (signaling, winner's curse), mutta
teoriat eivat kaikissa tapauksissa selita ilmiéta taysin, silld alihinnoittelu on usein monimuotoinen ja

vahvasti yrityskohtainen ilmid.

Pidemman aikavalin tuottojen analyysi toi esiin tarkedn huomion. Yhtidén menestyminen
listautumisannissa ja ensimmaisena kaupankayntipaivana porssissa ei takaa pitkan aikavalin
sijoitusmenestysta. Vaikka listautumiset toivat keskimaarin positiivisia tuottoja, 6 kuukauden ja 1
vuoden aikana, kuitenkin kolmen vuoden kohdalla suurin osa yhtidista alkoi jo jadda OMX Helsinki
PI -indeksin kehityksesta jalkeen. Tama viittaa siihen, etta alihinnoittelu tarjoaa enemminkin
lyhytaikaisen edun sijoittajalle, eika kerro yhtion tulevasta arvonkehityksesta. Tama havainto tukee
Ritterin (1991) pitkan aikavalin alisuoriutumista kasittelevaa teoriaa, jossa listautumisten

alkuinnostus ei jatku kestavasti markkinoilla.

Tutkimuksen tulokset tarjoavat mielenkiintoisia havaintoja seka sijoittajien, etta listautumista

harkitsevien yhtididen nakokulmasta. Sijoittajien on tarked ymmartaa, etta vaikka listautumisantiin
osallistuminen saattaa lyhyella aikavalilla tarjota houkuttelevan ja nopean tuoton, pitkan aikavalin
kehitys on huomattavasti epavarmempaa ja siihen liittyy suurempi riski. Yritysten puolestaan tulisi
tiedostaa, etta alihinnoittelustrategia voi houkutella sijoittajia, mutta jattaa samalla varoja poydalle
ja heikentaa keratyn padaoman maaraa. Taman vuoksi yrityksen on pohdittava tarkkaan haluaako

se maksimoida listautumisen lyhytaikaisen menestyksen vai rakentaa pitkan aikavalin arvoa
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vakaasti. Tahan varmasti vaikuttaa paljon yhtion omistajien strategia porssilistautumisen
yhteydesssa. Jos listautuminen on omistajille osa yrityksen myymiseen liittyvaa exit strategiaa, niin

listautumisannissa menestyminen voi menna yrityksen pidemman aikavalin tavoitteiden ohi.

Tutkimukseni kvantitatiivinen |[&hestymistapa, yhtendinen datankeruu ja laajuus (54
listautumisantia) tukevat tydn luotettavuutta. Aineisto on keratty julkisista ja luotettavista lahteist3,
kuten porssitiedotteista ja Kauppalehden osakekurssidatasta. Tuottolaskennat on tehty
systemaattisesti, ja niissa on huomioitu osakejakautumiset. Kerasin tiedot yritysten
listautumispaivamaarista taysin manuaalisesti etsimalla jokaiselle tarkastelujakson suomalaiselle
porssiyhtidlle listautumista koskevat tiedotteet, joista paivamaarat olivat saatavilla. On siis

mahdollista, etta jokin yksittdinen yhtid on jaanyt puuttumaan listalta.

Tutkimuksen patevyytta tukee se, etta mittarit joita kaytetty, kuten ensimmaisen paivan tuotto ja eri
aikavalien tuottoprosentit ovat vakiintuneita tapoja mitata alihinnoittelua ja jalkimarkkinakehitysta.
Liséksi vertailuindeksina kaytetty OMX Helsinki Pl indeksi antaa realistisen kuvan yleisesta
markkinakehityksesta. Toistettavuus on myoés hyva, silld analyysi perustuu laskennallisiin

mittareihin, jotka voidaan toistaa samoilla arvaoilla.

On syyta huomioida, etta toimialakohtaisia riskeja, makrotaloudellisia tapahtumia, kuten pandemia
tai inflaatio seka yrityskohtaisia strategisia paatoksia ei ole analysoitu yksityiskohtaisesti. Nailla
kaikilla voi olla vaikutusta tuottokehitykseen ja ne voivat osin selittda hajontaa tuloksissa. Taman

vuoksi tuloksia tulee tulkita kokonaisvaltaisesti.

Tutkimus on toteutettu eettisesti kestavalla tavalla. Kaikki lahteet on merkitty ja kaytetty aineisto on
avointa, julkisesti saatavilla olevaa dataa. Tutkimuksessa ei ole kasitelty henkilétietoja, joten
GDPR:n tai tietosuojan nakdkulmasta ei syntynyt erityisia vaatimuksia. Tutkimusprosessi on ollut
l&pinakyva, ja kaikki analysointimenetelmat on kuvattu tarkasti, jotta tutkimuksen toistettavuus on

mahdollinen.

Oman oppimisprosessin nakdkulmasta tyd on ollut erittdin opettavainen. Olen saanut syvallisen
ymmarryksen porssilistautumisista, niiden hinnoittelusta seka siita, miten monia tekijoita
listautumismarkkinoihin liittyy. Lisaksi Excel-analyysien rakentaminen, tulosten tulkinta seka
teoriaan peilaaminen on kehittanyt merkittavasti omaa analyyttista ajatteluani. Olen my6s oppinut
tarkastelemaan ilmioita kriittisesti ja tunnistamaan, milloin data tukee hypoteesia ja milloin tuloksia

on arvioitava varauksella.

Tutkimukseni toimii hyvana pohjana mahdollisille jatkotutkimuksille. Yksi keskeinen
jatkotutkimuksen kohde voisi olla listautumishetken taustatekijoiden, kuten yrityksen koon,

omistusrakenteen ja padomasijoittajien roolin, tarkempi analysointi ja ndiden vaikutusten
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selvittdminen alihinnoittelun syntyyn. Myds listautumisprosesseissa kaytettyjen neuvonantajien tai

paajarjestajapankkien vaikutusta alihinnoitteluun olisi mielenkiintoista tutkia.
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Liitteet

Liite 1. Listautumisantien data ja ensimmadisen paivan tuotot

Yritys Listautumis- Merkintahinta 1. porssipaivan | 1. paivan tuotto
vuosi (€) paatdskurssi (%)
(€)
Kojamo Oyj 2018 8.5 8.72 2.59
Terveystalo Oyj 2017 9.76 10.16 4.1
Harvia Oyj 2018 5.0 5.03 0.6
Puuilo Oyj 2021 6.6 7.6 15.15
Tokmanni Group | 2016 6.7 6.7 0.0
Oyj
Kempower Oyj 2021 5.74 8.15 41.99
Musti Group Oyj 2020 8.75 10.49 19.89
Nightingale Health | 2021 6.75 472 -30.07
Oyj
Talenom Oyj 2015 7.36 6.72 -8.7
Lemonsoft Oyj 2021 11.82 15.4 30.29
Aiforia Technolo- | 2021 5.01 5.01 0.0
gies Oyj
Nanoform Finland | 2020 3.45 4.5 30.43
Oyj
Alexandria Group | 2021 6.47 9.5 46.83
Oyj
Orthex Oyj 2021 6.82 8.09 18.62
Optomed Oyj 2021 4.5 5.3 17.78
Sitowise Group 2021 8.2 8.5 3.66
Oyj
Titanium Oyj 2021 6.15 6.77 10.08
Kreate Group Oyj | 2021 8.2 11.0 34.15
Viafin Service Oyj | 2018 7.0 6.38 -8.86
LapWall Oyj 2021 2.72 3.05 12.13
Toivo Group Oyj 2021 21 2.55 21.43
Fodelia Oyj 2019 4.3 5.8 34.88
Spinnova Oyj 2021 7.61 10.5 37.98
Siili Solutions Oyj | 2012 7.0 7.49 7.0
Digital Workforce | 2021 6.58 6.17 -6.23
Services Oyj
Merus Power Oyj | 2021 5.62 8.25 46.8
Enersense Inter- 2018 59 5.57 -5.59
national Oyj
Modulight Oyj 2021 6.49 11.12 71.34
Tamtron Group 2021 6.28 6.25 -0.48
Oyj
Aallon Group Oyj | 2019 5.94 8.6 44.78
LeadDesk Oyj 2019 7.5 8.2 9.33
Netum Group Oyj | 2021 3.2 4.32 35.0
Lamor Corpora- 2021 4.83 4.83 0.0

tion Oyj
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Inderes Oyj 2021 25.0 41.5 66.0
Administer Oyj 2021 4.86 4.44 -8.64
Herantis Pharma | 2015 10.5 9.55 -9.05
Oyj

Vincit Oyj 2016 4.2 6.1 45.24
Heeros Oyj 2016 3.1 2.95 -4.84
Eezy Oyj 2018 5.0 5.25 5.0
Robit Oyj 2017 5.7 6.24 9.47
Solwers Oyj 2021 7.5 8.04 7.2
Witted Megacorp | 2022 5.58 5.07 -9.14
Oyj

Norrhydro Group | 2021 3.15 3.88 23.17
Oyj

EcoUp Oyj 2021 7.56 7.23 -4.37
Fondia Oyj 2021 7.65 10.5 37.25
FIFAX Abp 2021 2.55 1.36 -46.67
Betolar Oyj 2021 5.74 6.4 11.5
Piippo Oyj 2015 7.5 8.0 6.67
Remedy Enter- 2017 5.65 6.75 19.47
tainment

Oma 2018 7.0 7.15 214
Saastopankki

Verkko- 2014 23.0 22.5 -2.17

kauppa.com
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Liite 2. Alihinnoiteltujen listautumisantien jalkimarkkinakehitys

Yritys 6kk tuotto 1v tuotto 3v tuotto
Harvia Oyj 18.60 % 27.20 % 474.00 %
Puuilo Oyj 39.39 % -24.70 % 52.73 %
Kempower Oyj 134.49 % 310.80 % 52.26 %
Musti Group Oyj 89.71 % 218.86 % 110.29 %
Lemonsoft Oyj 9.14 % -14.72 % -51.35 %
Nanoform Finland 29.57 % -68.41 % -35.94 %
Oyj

Alexandria Group 30.45 % 20.87 % 2210 %
Oyj

Orthex Oyj 62.02 % 8.06 % -25.22 %
Optomed Oyj -2.22 % 58.00 % 118.22 %
Sitowise Group Oyj | -1.59 % -21.95 % -66.34 %
Titanium Oyj 21.95% 36.91 % 80.49 %
Kreate Group Oyj 25.00 % 20.49 % -9.02 %
LapWall Oyj 11.03 % 32.35% 57.35 %
Toivo Group Oyj 28.57 % 10.48 % -48.57 %
Fodelia Oyj 86.05 % 97.44 % 9.30 %
Spinnova Oyj 72.14 % -9.07 % -78.98 %
Siili Solutions Oyj 29.00 % 32.00 % 194.00 %
Merus Power Oyj 29.72 % 15.66 % -19.40 %
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Modulight Oyj 1.85 % -69.18 % -82.90 %
Aallon Group Oyj 52.19 % 57.58 % 74.24 %
LeadDesk Oyj 49.33 % 73.33 % 140.67 %
Netum Group Oyj 34.37 % 26.87 % -6.25 %
Inderes Oyj 86.40 % -3.40 % -26.00 %
Vincit Oyj 67.86 % 62.86 % 2143 %
Eezy Oyj -28.20 % -7.60 % 16.00 %
Robit Oyj 0.00 % 8.07 % 1.05 %
Solwers Oyj 9.33 % -24.27 % -49.07 %
Norrhydro Group 8.25 % 7.30 % -42.22 %
Oyj

Fondia Oyj 50.98 % 60.13 % -2.22 %
Betolar Oyj -21.95 % -49.48 % -86.41 %
Piippo Oyj -22.67 % -26.67 % -29.33 %
Remedy 17.52 % 25.66 % 285.84 %
Entertainment

Oma Saastopankki | 4.86 % 24.86 % 142.14 %
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