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Listautumisantien alihinnoittelu on yleisesti tunnettu ja tutkittu ilmig, jonka syyt eivét ole yk-
siselitteisesti selitettavissa. llmitta on tutkittu hyvin laajalti 70-luvulta eteenpain ja sen
syista on kehitetty teorioita.

Helsingin porssi eli hiljaiseloa pitkaan listautumisantien osalta talouskriisin jalkeen. Viime-
vuosien aikana listautumisten maara on talouskasvun kiihtyessa myos kaantynyt huomat-
tavaan nousuun. Samaan aikaan my6s media huomioi listautumisannit huomattavasti na-
kyvammin kuin aiemmin. Tama opinnaytetyo tutkii, onko listautumisantien yhteydessa suo-
ritetulla listautumismyynnilla saannéllista vaikutusta listautumisantien alihinnoitteluun. Li-
séksi tutkitaan listautumisannin euromaaraisen koon korrelaatiota listautumisannin alihin-
noitteluun. Tutkimus suoritettiin kvantitatiivisena kokonaistutkimuksena, kasittéen kaikki
vuosina 2012-2017 tapahtuneet listautumisannit Helsingin pdrssiin ja First North Finland -
markkinapaikalle.

Tutkimuksessa havaittiin osakeantien keskimaaraiseksi alihinnoitteluksi 5,15 prosenttia tut-
kimusajanjaksolla. Listautumismyynnilla tai myyntiosakkeiden suhteellisella osuudella ei
tutkimuksen mukaan ollut vaikutusta alihinnoitteluun. Samaten korrelaatiota listautumisan-
nin koon ja alihinnoittelun valilla ei havaittu.
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1 Johdanto

Talouskasvun kiihtyessd myos listautumisantien m&ara on kasvanut huomattavasti maail-
manlaajuisesti. Myos Helsingin poérssissa uusi tulokas on paassyt soittamaan pérssin kel-
loa yha useammin viimeisina vuosina. Tama on erittain tervetullut kehityskulku vuosien
hiljaiselon jalkeen. Listautumisanteihin liittyy myos tiettya mystiikkaa, silla markkinathan
maaraavat ensimmaisené kaupankayntipaivana osakkeen kayvan arvon. Monella onkin
varmasti muistissa vuosituhannen vaihteen IT-yhtididen ryntdys porssiin ja tata nousu-

kautta seuranneen kuplan puhkeaminen.

Listautumisannit ovat olleet yleinen tutkimuskohde. Erityisesti yksityissijoittajalle voi yhtion
arvon paatteleminen muodostua ongelmaksi pelkastaan antiesitteen ja listalle otto-hake-
muksen perusteella. Tallbin markkinoilla ei ole ollut kaikkea tietoa jonka perusteella muo-

dostaa hinta yhtion osakkeelle.

Pdrssin yhtena tarkoituksena on mahdollistaa rahoituksen siirtyminen ylijgdmasektoreilta
alijadmasektoreille eli toimiminen primaarimarkkinana. Talouskriisin (2008-2009) jalkei-
sessd maailmassa erityisesti pienyritysten rahoituksen saanti on muodostunut haasteel-
liseksi ja tahan haasteeseen myds Helsingin porssi pyrkii vastaamaan tarjoamalla kana-
van myds pienemille yrityksille. Nailla pienilla ja keskisuurilla yrityksilla on merkittava vai-
kutus koko Suomen kansantaloudessa. Vuosina 2001-2012 uusista ty0paikoista 73 pro-
senttia syntyi alle 50 henkea tyollistaviin yhtidihin. (NASDAQ OMX 2014, 3-4)

Talla hetkella vallitseva poikkeuksellisen matala korkotaso on vaikuttanut siihen, etta si-
joittavat ovat siirtyneet enemman riskipitoisiin sijoituksiin tuottoja havitellessaan. Tama yh-
distettyna talouskriisin jalkeiseen talouskasvuun on ajanut porssikurssit maailmanlaajui-
sesti nousu-uralle. Nousevassa porssimarkkinassa myds listautumisten maarat usein kiih-

tyvat, kun sijoittajien rahaa on tarjolla enemman kuin normaalitilanteessa.

Helsingin porssissa oli talouskriisin jalkimainingeissa usean vuoden totaalinen kato listau-
tumisien osalta. SRV:n listautumisen jalkeen vuonna 2007 seuraava tulija pdrssiin oli Siili
Solutions vuonna 2012. Siilin listautumisen jalkeen tahti on ollut Helsingin porssille huo-
mattavan hyva, vaikkei kasinotalousvuosien tai vuosituhannen vaihteen buumia vastaaviin
lukuihin paéastakaan. (Repo 2017, 5) Edelld mainitun Siilin jalkeen Helsingin porssiin ja
First North markkinapaikalle on 16ytanyt tiensa listautumisannin kautta viel& 37 yhtiota

vuoden 2017 loppuun mennessa.



Helsingin porssin hiljaiseloa korostaa vertailu lahimp&an naapuriin. Esimerkiksi Tukhol-
man First North-markkinalle on vuosien 2005-2014 valilla listautunut yli 160 yritysta, joista
31 oli ehtinyt siirtya paalistalle 2014 vuoteen mennessa. Tutkimuksen mukaan naissa lis-
tautuneissa yhtidissa tyopaikkojen maara on kasvanut keskimaarin 21 prosenttia vuosien
2006 ja 2012 valilla. Muulla yksityisella sektorilla vastaavana aikana tydpaikat olivat kas-
vaneet keskimaarin 1,5 prosenttia. (NASDAQ OMX 2014, 3)

1.1 Tutkimuskysymykset

Tama opinnaytetyd on tutkimus Helsingin pérssiin vuosien 2012 ja 2017 valilla listautunei-
den yhtididen listautumisantien alihinnoittelusta. Listautumisantien alihinnoittelusta on
tehty useita tutkimuksia erityisesti Yhdysvaltojen pérssista, mutta myds Helsingin pors-
sista on tehty vastaavia tutkimuksia. Alihinnoittelulla tarkoitetaan listautumishinnan ja en-

simmaisen kaupankayntipaivan paatdshinnan erotusta.

Opinnaytety6n tarkoituksena on selvittda listautumisiin liittyvan alihinnoittelun kehitysta ta-
louskasvun kiihtyessa ja listautumismaarien ollessa kovassa nousussa. Taman ohella on
tarkoitus tutkia, onko listautumisantien yhteydessa suoritetulla listautumismyynnilla ollut
vaikutusta annin hinnoitteluun. Opinnaytetyon tavoitteena on I6ytaa vastaus seuraaviin
tutkimuskysymyksiin:

e Onko listautumisantien kasvanut maara vaikuttanut antien alihinnoitteluun?

e Onko listautumisannin yhteydessa suoritetulla listautumismyynnilla ollut vaikutusta
annin alihinnoitteluun?

e Onko listautumisannin koolla ollut sadnndnmukaista vaikutusta listautumisannin
alihinnoitteluun?

1.2 Tutkimusmenetelmat

Tutkimusongelma pyritaan ratkaisemaan tietyin menetelmin. Menetelmakokonaisuudesta
puhuttaessa puhutaan usein tutkimusotteesta. Tutkimustyota tehdessa tutkimusotteella on
suuri vaikutus ongelman ratkaisuun. Tutkimusotteet jaotellaan yleenséa kahteen eri vaihto-
ehtoon: kvalitatiivinen (laadullinen) tai kvantitatiivinen (maaréllinen). (Kananen 2015, 63-
65).

Taman opinnaytetyon tutkimusmenetelma on kvantitatiivinen. Kanasen mukaan kvantitatii-
visessa tutkimuksessa kasitellaan saatua aineistoa tilastollisin menetelmin (Kananen
2005, 10-11). Tasta syysta valinta oli taysin selva tdhan tutkimukseen. Tutkimusaineisto
on keréatty Finanssivalvontaan toimitetuista listautumisesitteistd, porssitiedotteista seka

Helsingin porssin verkkosivuilla saatavana olevasta kurssihistoriasta. Tutkimusaineisto on



puhtaasti numeerinen. Tutkimusaineistosta pyritdan tilastollisten menetelmien avulla [6yta-

maan vastaus tutkimuskysymyeksiin.

Teoreettisen viitekehyksen perustana on rahoitusalaan ja yritysten arvonmaaritykseen liit-
tyva kirjallisuus seka aiemmat tutkimukset osakeanneista. Osakeanteja on tutkittu laajasti
60-luvulta lahtien ja niiden epanormaalien tuottojen pohjalta on kehitetty useita eri teori-

oita.

1.3 TyoOn rakenne

Opinnaytetyo sisaltdd johdannon, teoreettisen viitekehyksen, empiirisen tutkimuksen seka
johtopaatokset tutkimuksesta. Kokonaisuudessaan opinnaytety6 koostuu seitsemasta lu-
vusta. Ensimmainen luku siséaltaa alaa alustavan johdannon lisaksi tutkimuskysymysten ja
menetelmien esittelyn. Opinnaytetydn luvut 2 ja 3 ovat teoreettinen viitekehys. Luku 4 on
empiirinen tutkimus Helsingin poérssin listautumisanneista vuosina 2013-2017. Luku 5
koostuu tutkimuksen johtopaatoksista. Luku 6 kasittda pohdinnan ja suosituksen jatkotut-
kimukseksi.

Viitekehyksen ensimmaisessa luvussa kaydaan lapi listautumisannin kulkua ja siihen liitty-
vaa teoriaa. Viitekehyksen toisessa luvussa tutustutaan alihinnoitteluun ilmiona seka sii-
hen liittyviin aiempiin tutkimuksiin ja teorioihin. Tassa luvussa esittelen myos aiempaa ti-
lastotietoa listautumisantien alihinnoittelusta, joihin timé&n opinnaytetyon tuloksia verra-

taan.

Opinnaytetydn empiirisesséa osassa tutkitaan Helsingin pdrssiin vuosina 2013-2017 tehty-
jen listautumisantien tuottoja kolmella ajanjaksolla. Nama kolme ajanjaksoa ovat péaiva,

viikko ja kuukausi listautumispéaivasta. Kyseisilta ajanjaksoilta mitataan korrelaatiota tuot-
tojen ja myyntiosakkaiden suhdeluvun valilla. Lisaksi mitataan korrelaatio tuottojen ja an-
nin koon suhteessa. Naiden korrelaatioiden avulla pystytaan tekemaén johtopaatdkset ja

vastaamaan tutkimuskysymyksiin.



2 Listautumisanti ja hinnoitteluteoriat

Osakeanti on yhti6lle tapa keratd oman pddoman ehtoista rahoitusta. Maksullisessa osa-
keannissa yhtio saa maksun liikkeelle laskemistaan uusista osakkeista. (Kylékallio, lirola
& Kylakallio 2015, 55-57) Listautumisannissa (Initial Public Offering, IPO) yhtion osakkeet
tulevat ensimmaista kertaa julkisen kaupankaynnin kohteeksi ja taten yhtid muuntaa muo-
tonsa julkiseksi osakeyhtitksi. Taman jalkeen yhtion hakiessa lisdd oman pddoman eh-
toista rahoitusta puhutaan vain osakeanneista.

Listautumisanti voi olla puhtaasti osakeanti, jossa sijoittajien sijoittamat varat menevat an-
tikustannusten jalkeen yhtiéon. Listautumisanti voidaan toteuttaa myos puhtaasti listautu-
mismyyntind tai ndiden kahden yhdistelméana. Listautumismyynnissa yhtién nykyinen
omistaja myy osakkeitaan laajemmalle yleisélle. Myyja voi olla esimerkiksi paaomasijoi-

tusyhtid, yrityksen perustaja, listautuvan yhtion emoyhtio tai jopa valtio. (Geddes 2003, 1)

Yrityksen listaamiseen porssiin voi olla monta eri syytd. Useimmissa tapauksissa syyn on
kuitenkin todettu olevan se, etta yhtidlle keratdan uusia paaomia jotka mahdollistavat yh-
tion kasvun. Samalla se tarjoaa nykyisille omistajille mahdollisuuden keventdd omaa
omistustaan ja saada kasvatettua yhtion omistajapohjaa. Itse porssiyhtion julkisuus har-
voin on paasyy listautumiselle. (Ritter & Welch 2002, 1795-1797; Geddes 2003, 8-10;
Porssisaéatio 2016, 5-6)

Paasaantoisesti voittoa tuottavan osakeyhtion tavoite on kasvattaa toimintaansa ja sita
kautta omistajille jaettavia voittoja. Tata varten yritys tarvitsee useimmissa tapauksissa
paaomia, joihin listautumisanti on yksi vaihtoehto. Yrityksen omalla padomalla on ylivertai-
nen ominaisuus vieraaseen pddomaan verrattuna — sita ei tarvitse maksaa takaisin eika

siitd ole sdanndllisia kuluja. (Geddes 2003, 8-10)

Osake on kaupankaynnin kohteena julkisella markkinapaikalla, useimmiten pérssissa tai
vaihtoehtoisesti monenkeskisella markkinapaikalla, joka on pdrssiin verrattuna hieman ke-
vyemmin sdannelty markkinapaikka. Osakkeen ollessa julkisessa kaupankéynnissa sen
hinta m&araytyy markkinoilla, ja talldin on syytd huomioida myo6s tehokkaiden markkinoi-
den toimintaperiaatteet. Koska pdrssiin tuleva yhti6 ei ole aiemmin (useimmiten) ollut julki-
sen kaupankaynnin kohteena, ei sen hinta maaraydy taysin kuten tehokkaiden markkinoi-

den hypoteesi méérittelee.



2.1 Listautumisannin hyoétyja ja syita

Listautuminen pdorssiin avaa yritykselle uusia mahdollisuuksia rahoituksen kerddmiseen.
Listautumisen jalkeen rahoituksen keraaéminen markkinoilta on usein myos kulutehok-
kaampaa kuin listaamattomalla yhti6lla. Yritys voi listautumisannin jalkeen tehda taydenta-
vid osakeanteja tai laskea liikkeelle omia velkakirjalainoja. (Porssisaatio 2016, 5-7).

Pdrssilistautuminen tekee myds yhtion osakkeesta likvidimman ja antaa sille reaaliarvon.
Listaamattoman yhtion arvonmaaritys on aina monimutkainen prosessi, mutta listautu-
neella yhtiolla markkinat maarittavat arvon jokaisena kaupankayntipdivana. Lisaksi julkis-
ten osakeyhtididen vaatimukset raportoinnista tekevat niista paljon avoimempia ja vertailu-
kelpoisempia muihin yhtiéihin nahden. (Geddes 2003, 8-10; Pagano, Panetta & Zingales
1995, 8-10)

Listautuneen yrityksen osaketta voidaan hyvin kayttaa maksuvalineena yhtién fuusioitu-
essa tai esimerkiksi laajentaessaan toimintaansa yritysostoin. Listautuneen yrityksen on
myds helpompi esimerkiksi myyda osa itsestaan, koska sen osien arvo on usein helpom-
min méaariteltavissd. Samoin se voi kayttaa osakkeitaan esimerkiksi henkiloston ja johdon
palkitsemisessa tai sitouttamisessa.

Listautumisannista voi hyotya myos yrityksen nykyinen omistaja. Listautumismyynnin te-
kemalla nykyinen omistaja voi luopua osittain tai kokonaan omistuksestaan. Tassé ratkai-
sussa taustalla voi olla useita syitd, kuten esimerkiksi nykyisen yrittajan luopuminen toi-
minnasta, padomasijoittajan "exit” tai valtion omaisuuden yksityistaminen. (Geddes 2003,
11-15) Taustalla voi olla my6s nykyisen omistajan halu hajauttaa omaa sijoitusportfolio-
taan. Listautumisannin kautta nykyinen omistaja saa vapautettua padomia, jotka han voi

hajauttaa muihin sijoitusratkaisuihin. (Pagano ym. 1995, 7)

Listautumisannin kautta yrityksen nykyinen omistaja voi myots kasvattaa yrityksensa arvoa
seka parantaa todennakdisyytta tulevaisuuden yritysjarjestelyille. Zingalesin kehittdman
(Zingales 1995, 425-440) teorian mukaan listautuminen porssiin tekee yrityksesta houkut-
televamman ostokohteen, koska se on paremmin ostajien tiedossa ollessaan julkisilla
markkinoilla. Listautuneet yhtiét ovat tutkimusten mukaan jopa 30 prosenttia arvokkaam-
pia vertailtaessa identtisiin listaamattomiin yhtitihin. Tama ero johtuu paljolti osakkeiden
likviditeetista. (Geddes 2003, 24)



Pdrssiin listautumisella on mygds vaikutusta yrityksen imagoon. Vaikka tamé harvoin on
yrityksille tarkein motiivi listautua porssiin, voi se olla yksi syy sen taustalla. Porssiin listaa-
minen tuo yritystd ndkyvammaksi sen raportoidessa toiminnastaan avoimesti. Porssiin lis-
tattuihin yrityksiin liittyy myds tietty arvokkuus ja yritys vaikuttaakin yksityista yritysta va-
kaammalta. Nailla seikoilla on positiivisia vaikutuksia yrityksen toiminnassa, esimerkiksi
henkilostén palkkauksessa seka asiakkaiden suhtautumisessa yritykseen. (Geddes 2003,
25)

2.2 Listautumisannin kustannukset ja muut haitat

Pdrssilistautumiseen liittyy luonnollisesti myds negatiivisia puolia. Naista jokaisella on eri-
lainen vaikutus listautuneeseen yhtiéon ja sen motiiveihin. Geddes (2003) listaa kirjas-
saan kuusi negatiivista vaikutusta:

Lisdantynyt julkisuus
Listautumisannin kustannus
Mahdollinen kontrollin menetys
Omistuksen ja hallinnan eriavyys
Lyhytnéakdisyyden lisdantyminen
Sijoittajien odotusten tayttaminen

Lisaantynyt julkisuus nakyy yritykselle monessa mielessa. Sen merkitys korostuu listautu-
misantihetkelld, mutta vaikuttaa yrityksen paivittdiseen toimintaan muillakin tavoin. Yrityk-
sen tulostietojen ohella julkiseksi tiedoksi muuttuvat myoés johdon palkitseminen seka joh-

don ja suurten omistajien mahdolliset transaktiot osakkeilla. (Geddes 2003, 25-26)

Porssilistaukseen liittyy oleellisesti huomattavia kuluja. Suorien kulujen osuus on keski-
maarin kahden ja seitsemé&n prosentin valilla tutkimuksesta riippuen. Naihin kuluihin kuu-
luvat muun muassa paajarjestajan palkkio, kustannus lainopillisista neuvonantajista, tilin-
tarkastus ja kirjanpidon muutokset seké esimerkiksi markkinointikulut. Anteihin liittyviin
epasuoriin kuluihin palaan tarkemmin luvussa kolme. (Ritter 1987, 270-272; Geddes
2003, 27)

Listaamattomalla yrityksella toimiva johto on useimmissa tapauksissa myos yhtién omis-
taja. Listautuneella yrityksella on usein ammattijohtaja, jonka omistus yhtiéssa on enin-
taan symbolinen. Talléin on edessa mahdollinen agentti-ongelma, silla toimivan johdon tu-
lisi luonnollisesti ajaa ensisijaisesti osakkeenomistajien asemaa. Tasta syysta yrityksessa
osakkeenomistajien asemaa vabhtiikin ensisijaisesti yhtion hallitus. Vahva hallitus voi rajoit-

taa toimivan johdon toimintaa huomattavastikin. (Geddes 2003, 28)



Lyhytnéakoisyydella tarkoitetaan yrityksen siirtymista kvartaali-talous ajatteluun. Julkinen
raportointi ja sijoittajien odotuksien tayttdminen joka kvartaalilla voi keskittaa yrityksen joh-
don huomion vain lahitulevaisuuteen. Tama puolestaan aiheuttaa sen, etta toimintaa ei
enaa kehiteta pitkalla tahtaimella. Talla voi olla yrityksen omistajien kannalta hyvin kauas-

kantoiset seuraukset negatiivisessa mielessa. (Geddes 2003, 28-29)

Sijoittajien odotusten tayttaminen liittyy osin edeltdvassa kappaleessa mainittuun lyhytna-
koisyyteen. Tahan liittyy myos johtoa huomattavasti tyollistava aspekti; yrityksen toimitus-
johtaja ja talousjohtaja joutuvat kiertamaan huomattavan paljon sijoittaja-tilaisuuksia, pita-
maan paaomapaivia seka tapaamaan merkittavia instituutionaalisia sijoittajia jonka takia

heilla jad vahemman aikaa yrityksen johtamiseen. (Geddes 2003, 30)

2.3 Yritys valmiina porssiin

Suurin kysymys ja tarkein huomioon otettava seikka listautumiseen liittyen on yrityksen
valmius listautumiseen. Keskimé&arin listautuneet yritykset ovat olleet toiminnassa jo vuo-
sia tai vuosikymmenia, mutta ik& ei luonnollisesti ole maaraava tekija yrityksen valmiuden
suhteen. Vuosituhannen vaihteen IT-buumin aikana poérssiin tuli paljon yhtidita, joilla tata
valmiutta ei ollut. (Geddes 2003, 44-46)

Yleisesti kuumilla listautumismarkkinoilla listautuvien yhtididen i&n on havaittu olevan ma-
talampi kuin kylmilla markkinoilla. Taméa kuvastaa ilmiota jossa markkinoilla on rahaa tar-
jolla keveammin perustein, joka taas ajaa yha useampia yhtidita porssiin. Keskimaarin lis-
tautuneiden yhtididen ika Yhdysvalloissa oli 80-luvulla seitsemén vuotta ja 90-luvulla kah-
deksan vuotta. Japanissa tdma ika oli vuosituhannen vaiheessa perati 23 vuotta. (Geddes
2003, 44-46)

Tarkein maarittava tekija yrityksen iasta ja markkinatilanteesta rippumatta on sen sijoitus-
tarina (investment case). Tama kuvastaa yrityksen syita listautumiselle ja sen vahvuuksia,
miksi sijoittajien tulisi yritykseen sijoittaa. Geddes (2003) listaa sijoitustarinan yleisimmiksi
komponenteiksi seuraavat:

Johdon kyvykkyys

Yrityksen taloudellinen tilanne (Track record)
Toimialan ndkymat ja kasvuodotukset
Yrityksen asema toimialalla

Suhteellinen valuaatio (kilpailijoihin n&hden)



Yllamainittujen komponenttien avulla yritys pystyy maarittAmaan oman valmiutensa listau-
tumiseen rakentamalla oman sijoitustarinansa vahvuuksiensa pohjalta. Useimmissa ta-
pauksissa listautuvat yhtion panostavat sijoitustarinassaan juuri toimialan nakymiin ja kas-
vuodotuksiin. (Geddes 2003, 46)

2.4 Listautumisannin pelurit

Yhtion osakkeiden ensilistaus markkinoille vaatii useiden tahojen erityisosaamista. Listau-
tumisannissa tarkeimpina pelureina ovat nykymaailmassa suuret investointipankit. Padosa
anteihin liittyvista toimijoista ovat juuri investointipankkien ja vahittaispankkien henkilékun-

taa sekd muita paaomamarkkinoilla toimivia tekijoita.

Yhdysvaltojen listautumisanneissa suurimmat investointipankit mitattaessa antien maaraa
ja anneissa keréttyja varoja ovat Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch seka Cre-
dit Suisse (Geddes 2003, 36). Kansainvalisesti edella mainittujen toimijoiden ohella suuria

ja hyvdmaineisia toimijoita ovat esimerkiksi ABN Amro, Deutsche Bank sekd UBS.

Investointipankkien jalkeen listautumisantien térkein toimija on lainopillinen neuvonantaja.
Lainopillisia neuvonantajia tydoskentelee annissa "molemmin puolin”. Tama tarkoittaa sita,
etta listautuvalla yrityksella seka listautumisen paajarjestajalla on omat lainopilliset neuvon-
antajat. Varsinkin Yhdysvalloissa lainopillisten neuvonantajien merkitys on huomattavan

suuri, ja esimerkiksi antiesitteen laatii aina lainopillinen neuvonantaja. (Espinasse 2011, 57)

Listautumisanti tydllistdd myaos tilintarkastajia. Useimmissa tapauksissa viimeistaan listau-
tuessa yhtio vaihtaa tilintarkastusyhteisékseen jonkin suuresta neljasta toimijasta (Deloitte,
EY, KMPG ja PriceWaterhouseCoopers). Listautumisannissa juuri tilintarkastajilla on suuri
rooli, silla yrityksen kirjanpito saatetaan muuttaa usein juuri antihetkella vastaamaan kan-

sainvalisia standardeja (IFRS). (Espinasse 2011, 60)

2.5 Listautuvan yhtion arvonmaaritys

Listautuvan yhtion arvonmaaritykseen patee samat lainalaisuudet kuin muihinkin julkisesti
noteerattuihin yhtidihin. Suurimpana erona luonnollisesti se, etté listautuvan yrityksen

osakkeet eivat vield ole kaupankaynnin kohteena, jolloin markkina maarittaisi niille hinnan.

Annin paajarjestajan vastuuseen kuuluu maarittda yrityksen arvo paastakseen etenemaan

listautumisprosessissa antihinnan valitsemiseen. Geddesin (2003) mukaan anteja jarjesta-



vat investointipankit kayttavat padasiassa kahta eri tapaa tai ndiden yhdistelmad; suhteel-
linen arvostus (relative valuation) tai diskontatun kassavirran menetelma (DCF, discoun-
ted cash flow). (Espinasse 2011, 107-108)

Edella mainituista tavoista ensimmaista kaytettaessa haetaan listautuvaa yhtiota vastaa-
via jo listautuneita yhtioita, jotka ovat kokonsa ja toimialansa puolesta jollakin tavalla ver-
tailtavissa. Naista vertailuyhtidista koostetaan tarvittaessa ryhma, jonka keskiarvoihin lis-
tautuvaa yritysta voidaan vertailla samoin kuin jokaiseen yritykseen erikseen. Yleisimmat
vertailuun kaytettavat tunnusluvut ovat: (Espinasse 2011, 108-109)

Price/Earnings

Price/EBIT

Price/Book (market /book value)
EV/EBITDA

EV/SALES (revenue)

Y1l& mainituista tunnusluvuista kolme ensimmaista antavat arviota yhtion markkina-ar-
vosta (market capitalization). Kaksi jalkimmaista perustuvat yritysarvoon (enterprise va-
lue), joka sisaltdd myos yhtion velat. Luonnollisesti pagjarjestaja voi kayttdd myos muita
vertailutapoja listautuvan yrityksen toimialasta riippuen.

DCF-menetelméssa yrityksen arvo tanaan on sen kaikkien tulevien kassavirtojen nyky-
arvo. Menetelméssa tulevat kassavirrat ennustetaan kayttokatteesta. Tulevien vuosien
kassavirtoihin kaytetaan riskit huomioivaa korkokantaa. Kayttokatteen lisdksi menetel-
massa huomioidaan yrityksen toimintaan sitoutuva ja sieltd vapautuva pddoma kuten in-
vestoinnit ja varastonmuutos. Menetelmassa yrityksen kassavirroista vihennetddn sen
velat ja arvoon lisataan kassa. Menetelma on yleisesti kaytetty ja tarkempi kuin edella
mainitut kerroinpohjaiset arvonmaaritysmallit. DCF-menetelman haavoittuvuus onkin en-

nusteiden tarkkuudessa, joihin menetelméa nojautuu taysin. (Makeldinen 29.9.2016)

2.6 Listautumisantien hinnoittelu- ja menettelytavat

Listautumisantien hinnoittelusta vastaa useimmissa tapauksessa annin paajarjestaja.
Paajarjestajan vastuulla on hinnoitella anti silla tavalla, etta se toteutuu varmasti. Paajar-
jestajat voivat kayttdd annin hinnoitteluun useita eri tapoja, joista yleisimmat ovat merkin-
taaika-menettely (bookbuilding) ja kiintedhintainen anti (fixed price). My06s erilaisia huuto-
kauppa-malleja on kaytetty jonkin verran (auctions). Eri markkinoille on ominaisia erilaiset
hinnoittelumenettelyt, mutta nykymaailmassa selkeésti yleisin on merkintaaika-menettely.
(Barnes 2006, 177-180).



Selvasti yleisin hinnoittelumalli on edella mainituista ensimmainen. Tarjouskirja-menette-
lyssé listautumisannin paajarjestéja pyytaa instituutionaalisilta sijoittajilta alustavia tarjouk-
sia listautuvan yrityksen osakkeista. Sijoittajat jattavat tarjouksensa sisaltaen sekéa osak-
keen merkintahinnan etta merkittavien osakkeiden lukumaaran. Naiden tietojen avulla
paajarjestaja pystyy luomaan kysyntakayran, jonka avulla anti pystytddn hinnoittelemaan.
(Huyghebaert & Van Hulle 2006, 347-350)

Listautumisanti voidaan jarjestaa kahdella eri sopimuksella, jotka ovat paajarjestajan ta-
kaama sopimus (firm commitment underwriting) ja vapaasti kdannettyna paras yritys sopi-
mus (best efforts underwriting). Naista edella mainittua kaytetdan paaasiassa suurem-
missa anneissa ja jalkimmaista pienemmisséa. Kustannuksiltaan jalkimmainen on selkeasti
kalliimpi keskimaarin (32% vs 21%). (Ritter 1987, 269-271)

Paajarjestajan taatessa sopimuksen se sitoutuu itse ostamaan ensin kaikki tarjolle tulevat
osakkeet ja sen jalkeen myymaan ne sijoittajille. Tamankaltaisissa anneissa paajarjesta-
jalla on usein oikeus korottaa osakemdaaraa viela esimerkiksi 15 prosenttia mikali anti on
suuresti ylimerkitty. Talla tavalla jarjestetyssé annissa paajarjestaja kantaa siis ison riskin
ja siité syysta tata tapaa kaytetaan usein suuremmissa anneissa. Vaikka anti olisi ylimer-
kitty, padjarjestaja ei saa myyda osakkeita suuremmalla hinnalla kuin mitd on antiesit-
teessa sovittu. Alaspéin antijarjestdja voi hintaa tarvittaessa muokata. (Ritter 1987, 269-
271)

Paras yritys-sopimuksessa listautuva yhtio ja paajarjestaja sopivat yhdessa antihinnasta
ja tarjottavien osakkeiden maarasta. Taméan jalkeen paajarjestaja tarjoaa osakkeita sijoit-
tajille parhaaksi katsomallaan tavalla. Sijoittajien merkinnat talletetaan jarjestajan asiakas-
vara-tilille, josta ne palautuvat sijoittajille, mikali anti ei toteudu. Mikali sovitusta maarasta
osakkeita saadaan merkintasitoumukset, anti toteutuu ja listautuva yritys saa varansa.
(Ritter 1987, 270-272)

2.7 Helsingin porssin erityispiirteet

Helsingin pdrssi on Suomen ainoa poérssi ja se on osa Yhdysvaltalaista Nasdaq-konser-
nia. Porssin historia ulottuu aina vuoteen 1912 jolloin Fabianinkadun pérssitalossa on aloi-
tettu kaupankaynti. Porssin padlistalla yhtiot jaetaan markkina-arvon mukaan suuriin (yli
miljardi euroa), keskisuuriin (150 miljoonaa — miljardi euroa) ja pieniin (alle 150 miljoonaa

euroa) yhtidihin. (Porssisaatio 2016, 6)
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Pdrssin paalistan rinnalle on vuonna 2011 perustettu kotimainen vaihtoehtoinen markkina-
paikka First North Finland. First North -markkinapaikalla yhtion osakkeet ovat varsinaisen
porssilistan osakkeiden tapaan julkisen kaupankaynnin kohteena taysin samoissa jarjes-
telmissa. Saéantelyn osalta markkinapaikkaa eivat koske EU:n arvopaperimarkkinalaissa
asetetut vaatimukset. (NASDAQ OMX 2017)

* Yhtidesite riittda listalleottoon™ » Listalleottoa varten aina
Finanssivalvonnan hyvéaksyma
EU-esite

+ Ei vaadita IFRS-tilinpaatoksia + |IFRS-tilinpaatdkset vaaditaan

* Oltava Hyvaksytty Neuvonantaja  Ei vaadita Hyvaksyttya
Neuvonantajaa

Osakkeiden listalleotossa lisaksi

* Yleison hallussa vahintdan 10 % * Yleison hallussa vahintaan 25 %

osakkeista osakkeista

Taulukko 1. Pérssin ja First North Finlandin vaatimukset listautuneelle yhtiélle. (Helminen
3.6.2014, 6)

Luomalla kevyemmin s@annellyn markkinapaikan porssi pyrkii osaltaan rohkaisemaan pie-
nempiakin yhti6ita listautumaan ja hankkimaan rahoitusta markkinoilta. First North listalta
yhtiot voivat kasvaessaan siirtya varsinaiselle porssilistalle. Nain on tehnyt esimerkiksi Siili

Solutions ja Taaleri vuonna 2016. (Repo 2016)
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ArvopaperimarkKinalain sdannos m Porssilista

Jatkuva tiedonantovelvollisuus eli porssitiedottaminen
- Arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat seikat v <
julkistettava

Saanndllinen tiedonantovelvollisuus <

- Tilinpaatas FAS tai IFRS* IFRS

- Osavuosikatsaukset 1/2vuosittain* 1/4vuosittain
Julkiset ostotarjoukset Osittain** \f

Liputus Ei sovellu +
Sisapiirirekisterit Osittain* w’
Siséapiirintiedon kaytto v \F

Markkinoiden vaaristaminen \’ Xl
Tiedottamiskieli Su, Ru tai En* ' Su tai Ru
Tietojen saatavilla pito Yhtién kotisivut* \ Yhtion kotisivut

ja tiedotevarasto

Taulukko 2. Pdrssin ja First North Finlandin erot markkinalain sdannodksessa. (Helminen
3.6.2014, 8)

Kuten yll& olevasta taulukosta huomataan, erityisesti taloudellista raportointia on keven-
netty harventamalla osavuosikatsausten valiksi puoli vuosittain. Lisaksi yhtio voi halutes-
saan noudattaa kansallista FAS-standardin (Finnish Accounting Standards) tilinpaatosta.
Kevennyksista huolimatta moni First North-listan yhtitista raportoi taysin samoin kuin paa-

listankin yhtiét. Mahdollisesti jotta potentiaalinen siirtyminen paalistalle sujuu helpommin.

Suomen lainsaadanto ei talla hetkella tue yritysten listautumisia, silla nykyinen verotus-
kaytantdmme suosii nimenomaan yksityisesti omistettuja yhtidita. Yhtion listautuessa osin-
gon verotus omistajalle kovenee huomattavasti. (NASDAQ OMX 2014, 10-11) Vastaavasti
porssikauppa on vapautettu varainsiirtoverosta. Verotuksen muutoksiin on taman opinnay-
tetyon kirjoitushetkella maamme hallitus asettanut tyéryhman selvittdmaan muutosvaihto-

ehtoja, jotka tasapuolistaisivat verokohtelua eri sijoitusmuotojen valilla.

2.8 listautumisen jarjestdminen ja prosessin kulku

Listautumisanti on listautuvalle yritykselle usein merkittava virstanpylvas ja sen laajimpia
projekteja. Prosessi itsessaan kulkee samaa kaavaa, oli kyseessa sitten puhdas rahoituk-
sen keruu tai pAdomasijoittajien "exit’-yhtiosta (Geddes 2003, 45). Listautumisanti sisaltaa

myds useita erityispiirteita, joita yrityksen seuraavat mahdolliset annit eivat sisalla.
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Listautumisantiprosessi kestaa useimmissa tapauksissa keskimaarin 6-9 kuukautta. Ta-
man prosessin kesto riippuu huomattavan paljon yrityksen valmiustilasta ja kuinka l&hella
julkisen yhtién vaatimuksia sen kirjanpito on aiemmin ollut. Aiempien vuosien talouslukuja
voi olla my6s tarve muokata takautuvasti, mikali yritys on esimerkiksi kasvattanut toimin-

taansa yritysostoin. (Espinasse 2011, 70-72)

Kun annin paajarjestaja on valittu, aloittaa tama valitttmasti due dilligence-prosessin,
jossa selvitetaan yrityksen taloudellinen tila ja raportointi. Lisaksi paajarjestaja laatii
SEC:lle (Securities and Exchange Comission) rekisterdinti asiakirjan, josta tehdéaéan alus-
tava listautumisesite. TAman alustavan esitteen avulla paajarjestaja voi aloittaa jo annin
markkinoinnin ja "road show” kiertueen. Listautumista edeltavana iltana markkinoiden sul-
keuduttua paajarjestaja ja listautuva yhtio paattavat lopullisen antihinnan seka osakkeiden
maaran. Taman jalkeen laaditaan lopullinen antiesite ja kaupankaynti yhtion osakkeilla al-
kaa seuraavana paivana. Pagjarjestaja tiedottaa annin lopullisesta hinnasta ja merkinta-
maarasta. (Ellis, Michaely & O"Hara 1999, 8-10)

Markkinoinnin aikana paajarjestaja voi myos havaita, etta kyseiselle listautumisannille on
kova kysyntd. Tassa vaiheessa paajarjestaja ehtii viela muuttaa annin hinnoitteluvalia.
Esimerkiksi Microsoftin listautumisessa alustava vaihteluvali SEC:lle jatetyssa asiakirjassa
oli 16-19 dollaria. Listautumisannin lopullinen toteutumishinta osakkeelle oli 21 dollaria ja
samassa yhteydessa nostettiin merkittavasti myds merkittavien osakkeiden maaraa. (Han-
ley 1993, 231-232)

Taman jalkeen padjarjestajan tehtavaksi jdd osakkeen hinnan vakauttaminen seké paatta-
minen mahdollisen lisdoption kayttdmisesta. Tyypillisesti padjarjestajalla on 30 paivaa ai-
kaa paattaa tasta. Kun listautumisesta on kulunut 25 paivaa, paattyy SEC:n maarittama
hiljainen jakso (Quiet period) ja paajarjestaja voi kommentoida antihintaa ja antaa tulosen-

nusteita listautuneelle yhtiélle. (Ellis ym. 1999, 8-10)

2.9 Listautumisprosessi Helsingin Porssissa

Listautumisprosessi Helsingin porssissa seuraa paapiirteittdin aiemmassa luvussa mainit-
tua kaavaa. Aiemman luvun prosessikuvaus on laadittu Yhdysvaltojen markkinoille, joten

tasta syysta luonnollisesti omaan porssiimme liittyy maakohtaisia eroavaisuuksia.

Ensimmainen muutos yhti6lle on siirtyminen IFRS-raportointiin kirjanpidossa ja yhtiomuo-

don muuttaminen osakeyhtitsté julkiseksi osakeyhtioksi (oyj). Helsingin pdrssin osalta val-
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vovana viranomaisena toimii Finanssivalvonta, joka lopullisesti hyvaksyy listalle otto-esit-
teen seka listautumisannin ehdot. Helsingin porssilla on myds erillinen listautumiskomitea,
jolle listautuva yritys jattdd hakemuksen yhtion osakkeiden listaamisesta porssissa.
(Porssisaatio 2016, 10-11)

Listauskomiteassa on kuusi jasentd, jotka porssin hallitus nimittaa. Listauskomiteapro-
sessi on kaksi vaiheinen, ensimmaisessa vaiheessa on vuorossa yhtioesittely ja toisessa
vaiheessa itse hakemuksen kasittely. Listauskomitea kokoontuu kuukausittain tai tarvitta-

essa useamminkin. (Porssisaatio 2016, 10)

Helsingin porssin yksi listalle otto-kriteeri on yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa ole-
vien osakkeiden maara. Tasta maarasta puhutaan myos termilla "free float”. Tamé& maaréa
on vahintdan 25 prosenttia yhtion osakkeista listautumisen jalkeen. Listautuvan yhtién hal-
lituksen tulee myds antaa vakuutus siitd, etta yhtion kayttépaaoma riittaa antia seuraavat
12 kuukautta yhtion toiminnan pyérittamiseen. (Porssisaéatio 2016, 14)
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3 Alihinnoittelun teoriat ja syyt

Listautumisannit ovat olleet yleinen tutkimuskohde erityisesti 70-luvulta eteenpain. Ensim-
mainen tutkimus listautumisantien alihinnoittelusta on SEC:n tekemé& vuodelta 1963. Ro-
ger Ibbotson tutki 1975 havaintojaan listautumisantien epédnormaaleista tuotoista ensim-
maisina paivina. (Ibbotson 1975, 235-237) Naiden tutkimusten pohjalta on syntynyt laaja-

alaista tutkimusta antien alihinnoittelun syista.

Kun pohditaan listautumisanteja, taytyy asiaan merkittavasti vaikuttavana seikkana huomi-
oida Faman tutkimus markkinoiden tehokkuudesta. Tehokkailla markkinoilla kaikki saata-
villa oleva tieto heijastuu osakkeiden hintoihin. (Fama 1970, 383-384) Tasta syysta sen
tulisi heijastua myos listautumishintaan ja listautumisen tulisi toteutua ilman alihinnoittelua.
Todellisuudessa markkinat eivat ole kuitenkaan taysin tehokkaita ja syntyy erilaisia ano-

malioita.

Anomalia tarkoittaa poikkeusta saanngsta tai mallista. Rahoitusmaailmassa anomalia tar-
koittaa poikkeusta markkinatehokkuuteen, joka jatkuu pidemman ajan. (Nikkinen, Rotho-
vius & Sahlstrém 2002, 86) Listautumisanteihin liittyvistd anomalioista tunnetuin on valiton
lyhytaikainen tuotto (Initial return), jonka oletetaan olevan keskim&arin 10-15 prosenttia.
Edella mainitun lisaksi listautumisanteihin liittyy myds kaksi muuta hyvin tunnettua anoma-
liaa; kiertokulku antien koossa ja sen vaikutus valittdmiin tuottoihin seké pitkaaikainen ali-
suoriutuminen listautuneilla osakkeilla. (Ibbotson, Sindelar & Ritter 1994, 66-67)

Yhdysvaltalainen Jay Ritter on tutkinut laajalti listautumisanteja erityisesti Yhdysvalloissa
ja julkaissut paljon tilastoja tahan liittyen. Ritter on yhdesséa Tim Loughranin kanssa ha-
vainnut, ettd Yhdysvalloissa listautumisantien keskimaarainen alihinnoittelu on vaihdellut
vuosikymmenien mukaan 80-luvun seitsemasta prosentista IT-kuplan jalkeiseen 12 pro-
senttiin. IT-buumin ollessa korkeimmillaan oli listautumisantien alihinnoittelu keskim&éarin
71 prosenttia. Tassa markkinatilanteessa Yhdysvaltojen porssi saikin kyseisena vuonna
1999 lahes 500 uutta yritysta. (Knupfer & Puttonen 2014, 38)

Ritterin tutkimuksien mukaan Yhdysvalloissa tapahtuneissa listautumisissa alihinnoittelu
on ollut vuosien 1960 ja 2017 valilla keskim&arin 16,8 prosenttia ja tama data on keratty
yhteensa yli 13 tuhannesta listautumisesta. (Ritter 2018, 25) Alla olevasta taulukosta
(Taulukko 3) nahdaan hyvin keskimaaraiset alihinnoittelun maarat eri markkinoilla useam-

pien vuosien keskiarvoista.
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Maa yritysten maara | Aikavali Alihinnoittelu

Australia 1562|1976-2011 21,80 %
Belgia 114 | 1984-2006 13,50 %
Brasilia 275]1979-2011 33,10%
Tanska 164 | 1984-2011 7,40 %
Suomi 168 |1971-2013 16,90 %
Ranska 697 | 1983-2010 10,50 %
Saksa 736|1978-2011 24,20 %
Kreikka 373|1976-2013 50,80 %
Kiina 2512(1990-2013 118,40 %
Hong Kong 1486 |1980-2013 15,80 %
Intia 2964 | 1980-2013 88,50 %
Norja 209 |1984-2013 8,10 %
Ruotsi 3741 1980-2011 27,20 %
Iso-Britannia 4932 |1959-2012 16,00 %
Yhdysvallat 12 702 | 1960-2014 16,90 %

Taulukko 3. Listautumisantien keskimaarainen alihinnoittelu maittain. (Loughran, Ritter &
Rydqvist 2015)

Helsingin porssissa listautumisten alihinnoittelun pitk&n ajan keskiarvo vuodesta 1971
vuoteen 2013 on 16,9 prosenttia. Tama keskiarvo on saatu kyseiselld aikavalilla tapahtu-
neista 168 listautumisesta. (Ritter 2018) Keloharjun tutkimuksissa (1989) vuosien 1984-
1989 vdlilla alihinnoittelu oli keskimaarin 8,7 prosenttia. Tuoreemmassa tutkimuksessa lis-
tautumisantien valiton tuotto oli keskimaérin 15,6 prosenttia vuosien 1994-2006 valilla.
(Hahl,vahamaa & Aij6 2013, 17) Helsingin porssin alihinnoittelu on siis hyvin lahella huo-
mattavasti suuremman Yhdysvaltojen markkinan pitkan ajan keskiarvoa. Lansinaapu-

rimme Ruotsin porssissa alihinnoittelu on ollut yli 27 prosenttia pitkalla aikavalilla.

3.1 Alihinnoittelun kustannus

Kuten jo luvussa kolme kasiteltiin, listautumisantiin liittyy aina suoria kuluja listautuvalle
yritykselle. Listautumisannin alihinnoittelua voidaan pitaa listautuvalle yritykselle epasuo-
rana kuluna, silla yrityksen saamat paaomat ovat alihinnoittelun verran pienemmat. (Ged-
des 2003, 27) Jay Ritter on tutkinut tata "poydalle jadvaa rahaa” (money left on the table)
pidemmalla ajanjaksolla Yhdysvaltalaisissa listautumisissa. Kuten alla olevasta kuviosta
(Kuvio 1) ndhd&an, tama poydalle jaava raha, jonka sijoittavat kerdéavat on ollut huomatta-

van suuri.
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Kuvio 1. Listautumisantien "money left on the table". (Ritter 1987)

Kun huomioidaan listautumisanteihin liittyvat suorat ja epasuorat kustannukset, on antien
kokonaiskustannus ollut jopa yli 30 prosenttia antihinnasta. (Ritter 1987, 280) Listautu-
valta yritykseltd tai osakkeita myyvalta omistajalta jaa siis merkittava osa rahasta saa-
matta ja se siirtyy sijoittajille ja annin jarjestaville tahoille.

3.2 Kuumat markkinat

Kuumilla markkinoilla (hot issue market) tarkoitetaan sité ajanjaksoa, kun markkinahinnat
ovat housussa keskimaaraista enemman listautumispaivad seuraavana kuukautena. Vas-
taavasti kuumien markkinoiden vastakohta on kylméat markkinat. Tata ilmiota ovat tutki-
neet esimerkiksi Ibbotson ja Jaffe (1975). Heidan tutkimuksensa mukaan markkinat kulke-
vat sykleissa ja sijoittajat saattavat jadda odottamaan kuumia markkinoita suuremman ali-
hinnoittelun toivossa (Ibbotson & Jaffe 1975, 1030-1038).

Kuumien markkinoiden teoria perustuu juuri edella mainittuihin sykleihin, joissa kuumien
markkinoiden aikana listautumisanteja on keskimaaraista enemman ja alihinnoittelu on
keskimaaraista voimakkaampaa. Ibbotson ja Jaffe havaitsivat tutkimuksissaan keskimaa-
raisen alihinnoittelun olevan 16,83 prosenttia. (Ibbotson & Jaffe 1975, 1037-41) Heidan
tutkimuksensa mukaan listautumisannin jarjestdminen kylméan markkinan aikana olisi kan-

nattavampaa, silla silloin alihinnoittelun méaéara on todennakoisesti pienempi.
Jatkotutkimusta kuumien markkinoiden listautumisiin on tehty my6s edella mainitun kirjalli-

suuden jalkeen. Ljunggvist, Nanda ja Singh (2006) totesivat tutkimuksessaan, etta kuu-

massa markkinassa listautuvat yhti6t alisuoriutuvat seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla.

17



He myds havaitsivat, etta listautujalle annin arvo on suurimmillaan, kun paajarjestaja allo-
koi suuren osan osakkeista instituutionaalisille sijoittajille, jotka sitten myyvat osakkeet pi-

demman ajan kuluessa eteenpdin. (Ljungqvist, Nanda & Singh 2006, 1669-1672)

3.3 Epasymmetrisen informaation teoria

Epasymmetrisen informaation teoria (Asymmetric information theory) on yksi yleisimmista
teorioista, joilla listautumisantien alihinnoittelua selitetdan. Talla teorialla tarkoitetaan sita,
etta listautumisannin osapuolet eivat ole samalla tasolla informaation puolesta vaan jolla-
kin on muihin ndhden enemman informaatiota. Listautumisannin osapuolilla tdsséa tarkoite-
taan listautuvaa yritysta (issuer), padjarjestajaa (underwrighter) ja sijoittajia (investors).
(libbotson 1975, 262)

Baronin ja Holmstrémin tutkimuksen mukaan listautumisannin jarjestajalla on usein pa-
rempi tieto markkinoiden tilanteesta ja kysynnésta. Tasta syysta listautuja antaa useimmi-
ten paajarjestajalle vapauden hinnoitella anti mielensa mukaan. (Baron & Holmstrom
1980, 1115-1116) Listautumisannin jarjestavan investointipankin kannalta alihinnoittelu on
edullisempaa, silld he varmistavat sijoittajien kysynnén osakkeille. Liséksi talla keinolla si-
joittajille jaa hyva maku jarjestajasta, joka mahdollisesti ruokkii samoja sijoittajia osallistu-
maan mydhempiin anteihin samalta jarjestdjalta. (Ibbotson 1975, 264) Liséksi annin jarjes-
tajan kulut jaavat pienemmiksi ja he saavat palveltua omia sijoittaja-asiakkaitaan parem-
min, koska naille syntyy valitonta tuottoa. (Ljungqgvist ym. 2006, 1115-1117; Rock 1986,
188)

Baron on tutkinut epasymmetriseen informaatioon perustuvia malleja lisaa myos edella
mainitun tutkimuksen jalkeen. Han on tullut johtopaatokseen, ettd mikali seké listautuva
yritys etta paajarjestaja olisivat tiedon suhteen tasavertaisia, listautuva yritys tarvitsisi paa-
jarjestajaa vain osakkeen jakeluun. Mikali paajarjestaja taas on paremmin informoitu, jou-
tuu listautuva yhtié antamaan paajarjestajalle suuremmat vapaudet pystymatta valvomaan

paajarjestajan todellisia ponnisteluita osakkeiden jakeluun liittyen. (Baron 1982, 974-975)

Tunnetuimpia epasymmetrisen informaation teorioita on Rockin (1986) voittajan kirous-
malli (winner’s curse). Rockin mallissa sijoittajista osa on informoituja ja osa ei-informoi-
tuja. Informoidut sijoittajat osallistuvat vain alihinnoiteltuihin anteihin ja ei-informoidut sijoit-
tajat kaikkiin anteihin. Talléin voidaan paatya tilanteeseen, jossa ei-informoitu sijoittaja saa
suuren osan osakkeista ylihinnoitelluissa anneissa, mutta vain pienen osan alihinnoitel-

luissa anneissa ja tAman seurauksena poistuu markkinoilta jaadessaén tappiolle. Tama
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tilanne on niin sanottu voittajan kirous. Tasté syysta listautumisannit ovat sddnnénmukai-
sesti alihinnoiteltuja, jotta my6s ei-informoidut sijoittajat pysyvat markkinoilla ja osallistuvat
niihin, silla informoidut sijoittajat eivat riitd kattamaan koko markkinaa. (Rock 1986, 205-
207)

Tutkimuksissa on havaittu Voittajan kirouksen toteutuvan myds Helsingin porssissa sel-
vasti. Keloharjun tutkimuksessa vuosilta 1984-1989 Rockin malli toteutuli, eli ei-informoidut
sijoittajat saivat suurimman osan osakkeista anneissa, joissa alihinnoittelua ei tapahtunut
ja pienen osan alihinnoitelluissa anneissa. Han myds havaitsi, etta piensijoittajat saivat

usein positiivisia valittdmia tuottoja osakeanneista. (Keloharju 1993, 262-264)

Voittajan kirous-mallia on tutkittu myds Lontoon pérssissa, jossa listautumisprosessi on
erilainen verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltoihin. Suurin ero on listautumisen hinnoittelussa,
jossa kiinted hinta asetetaan julkisesti jo hyvissa ajoin ennen listautumista eika paajarjes-
taja voi sitd enda muuttaa kysynnan mukaan. Tutkimuksen mukaan ylimerkityissa an-
neissa saatu pienempi osuus riitti juuri kattamaan alimerkityissa ja ylihinnoitelluissa an-

neissa syntyneet tappiot ei-informoidulle sijoittajalle. (Levis 1990, 85-88).

3.4 Signalointi-malli ja osittainen hienosaat6-ilmio

Signalointi-malli (Signalling hypothesis) pohjautuu myds epasymmetriseen informaatioon,
mutta tassa tapauksessa taysin eri lahtékohdista. Signalointi-mallissa listautuva yritys pyr-
kii viestittam&an (signal) omaa laatuaan markkinoille tarjoamalla osakkeita alihintaan.

(Welch 1989, 422; Allen & Faulhaber 1989, 319) Ensimmaisessa annissa sijoittajille tarjo-

taan osaketta alihintaan kompensoimaan heidan vajavaista tietoa yhtiosta.

Allenin ja Faulhaberin esitteleméassa mallissa (1989) alihinnoittelua tapahtuu tietyin ajan-
jaksoin tietyilla toimialoilla. Heidan mallissaan laadukkailla yhti6illa on mahdollisuus alihin-
noitteluun listautumisannin yhteydessé ja sen kompensoimiseen myéhemmin toisilla an-
neilla. Huonompilaatuisilla yhtiéilla ei tahan ole mahdollisuutta. Welchin jatkotutkimus sa-
masta mallista tukee tata teoriaa (Welch 1989, 444-445). Tassa tutkimuksessa hén ha-
vaitsi, ettd laadukkaat yhtiot jarjestavat listautumisannin jalkeen lisaa osakeanteja juuri yl-
l[Amainituista syista. Signalointi-mallissa alihinnoittelu on nimenomaan listautuvan yhtion
valitsema keino, toisin kuin Rockin voittajan kirous mallissa, jossa yhtitt alihinnoittelevat
vastentahtoisesti saadakseen riittdvan maarén sijoittajia osallistumaan antiin. (welch
1989, 422)
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Grinblatt ja Hwang lisasivat samaan malliin kaksi muuttuvaa parametrid. Heidan mallis-
saan pelkastaan listautujan signalointi alihinnoittelemalla ei ole riittdvasti. Epasymmetrisen
informaation liséksi toinen parametri on tietty projekti, (esimerkiksi aiemmin mainittu sijoi-
tustarina) jota varten yritys listautuu ja keréaa rahoitusta. (Grinblatt & Hwang 1989, 411-
414)

Listautumisantien osittaisella hienosaadoélla (partial adjusment phenomenon) tarkoitetaan
tilannetta, jossa alustavan rekisterdintiasiakirjan jattamisen jalkeen paajarjestaja havaitsee
huomattavaa kysyntaa listautumisannille (kuten luvun 2.8 esimerkkitapauksessa). Tutki-
muksen mukaan niissé listautumisanneissa, joissa osakkeen hintaa nostetaan alustavan
haarukan ylapuolelle positiivisen kysynnan johdosta, on enemman alihinnoittelua. Vuosien
1983 ja 1987 valilla tama alihinnoittelu oli 20,7 prosenttia. Vastaavasti alihinnoittelu niissa
listautumisanneissa, joissa hintaa laskettiin alustavan haarukan alapuolelle, oli alihinnoit-
telu vain 0,6 prosenttia. Samalla ajanjaksolla alustavaan hinta haarukkaan toteutuneet an-
nit oli alihinnoiteltu keskim&érin 10 prosenttia. (Hanley 1993, 232-234)

3.5 Omistuksen hajauttamisen malli

Omistuksen hajauttamisen mallissa listautuva yritys ja paajarjestaja alihinnoittelevat listau-
tumisen saadakseen mahdollisimman laajan omistajapohjan. Luomalla ylimerkinta tilan-
teen on yrityksen ja jarjestajan helpompi vaikuttaa tulevaan omistajapohjaan. Ylimerki-
tyssa annissa jarjestéja allokoisi kullekin sijoittajalle mahdollisimman pienen osuuden an-
nista varmistaakseen laajan omistajapohja. Laajalla omistuspohjalla yritys tavoittelee
mahdollisimman likvideja jalkimarkkinoita osakkeilleen, mik& puolestaan innostaisi entista
suuremman joukon sijoittajia osallistumaan listautumisantiin. (Booth & Chua 1995, 308-
310)

Pdrssin sddnnoissé on usein asetettu raja-arvo vapaiden osakkeiden maaralla tarkoittaen,
etta tietty osa yrityksen osakkeista tulee olla omistajilla, jotka my6s kayvat kauppaa niilla.
Toimivat ja likvidit jalkimarkkinat ovat monille sijoittajille tarkea sijoitusperuste, joten tasta

syysta yrityksen on syyta pitaa huoli omistuksen riittavasta hajautuksesta.

3.6 Oikeusturvavakuutus-malli

Oikeusturva-mallin (The insurance hypothesis) mukaan seka listautuva yhtio etta paajar-
jestaja alihinnoittelevat annin omana oikeusturvanaan, valttadkseen mahdolliset oikeus-
kanteet, mikali listautuneen osakkeen kurssi laskisi valittdmasti kaupankaynnin alettua.
(ibbotson 1975, 263-264)
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Oikeusturva-mallia on tarkemmin tutkinut Tinic (1989). Han havaitsi tutkimuksessaan, etta
vuonna 1933 saadetty Securities Act-laki, jossa s&adettiin nimenomaan listautumisan-
neista, muutti suurten investointipankkien toimintaa. Taman jalkeen suuret ja hyvamainei-
set pankit ovat jattaneet pienet ja kovin spekulatiiviset annit kokonaan jarjestamatta ja ne
ovat siirtyneet pienemmille toimijoille. Tinic myds havaitsi, etta edella mainitun lain saata-
misen jalkeen alihinnoittelu on lisaantynyt erityisesti suurilla ja hyvamaineisilla investointi-
pankeilla. (Tinic 1989, 818-820).

Helsingin porssissa ei ole havaittu, ettd oikeuteen haastamisen valttelylla olisi vaikutusta
listautumishinnoitteluun. Suomen lainsdédannossa vain listautuvan yhtién hallituksella on
vastuu antiesitteen tiedoista (ja tilintarkastajilla oman raporttinsa osalta). Suomen lainsaa-
dannossa listautumisannin paajarjestajalla tai yhtion neuvonantajilla ei ole vastuuta listau-
tumisen yhteydessa julkaistuista tiedoista. Mydskin Suomessa todistamisen taakka on
haasteen jattgjalla. (Keloharju 1993, 265-266).
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4 Listautumisantien hinnoittelu Helsingin p6rssissa

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia Helsingin porssiin ja First North markkina-
paikalle listautuneiden yhtididen listautumisen alihinnoittelua vuosina 2013-2017. Opin-
naytetyolla pyritdan selvittaméaan, onko listautumisannin yhteydessé suoritetulla osake-
myynnilla ollut vaikutusta osakeannin alihinnoitteluun. Taté ilmiota tutkitaan selvittamalla

listautuneiden yhtididen osakkeiden hinnanmuutoksia listautumisen jalkeen.

Tasséa tutkimuksessa huomioitiin vain julkisen listautumisannin kautta tulleet yhtiot. Tasta
syysta toisesta yhtiostd omaksi yhtioksi jakautuneet yhtiot, rinnakkaislistauksen tehneet ja
First North -markkinapaikalta paalistalle siirtyneet yhtitt on rajattu ulos.

Listautumisannit luokitellaan tassa opinnaytetydssa kahteen luokkaan; puhtaisiin listautu-
misanteihin seka anteihin, jonka yhteydessa on suoritettu listautumismyynti. Ensin maini-
tuissa anneissa siis kaikki merkittavat osakkeet ovat olleet uusia, eika yksikaan omistaja

ole myynyt vanhoja osakkeitaan. Jalkimmaiseen luokkaan kuuluvat kaikki ne annit, joihin

siséltyi pienikin listautumismyynti.

4.1 Tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelmat

Aineisto (liite 1) on keréatty yhtididen finanssivalvontaan toimittamista esitteista seka annin
jalkeisista lehdistotiedotteista. Esitteistd on keratty uusien osakkeiden ja myytavien osak-
keiden lukumdaarat sekd alustava antihinta. Toteutunut antihinta on varmistettu aina kunkin
yhtion tiedotteista annin jalkeen. Historialliset kurssitiedot on saatu Helsingin poérssin verk-

kosivuilla olevalla historialliset kurssit -tydkalulla. Aineisto on keratty 22.1.2018.

Listautumisantien alihinnoittelun maarittelyssa kaytettiin osakkeen tuottoa tietylla aikava-
lilla. Sijoituksen tuotto muodostuu sijoituskohteen arvonmuutoksesta sekd sen tuottamista
kassavirroista. Osakesijoituksessa kassavirtoja ovat osingot ja padomanpalautukset. (Nik-
kinen, Rothovius & Sahlstrém 2002, 22) Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia juuri
lyhytaikaisia tuottoja. Yksikdan tutkittavista yhtidista maksanut osinkoa heti listautumi-

sensa jalkeen. Tasté syysta tuoton laskentaan kaytetdan seuraavaa kaavaa (Kuva 1):

hintamuutos ditoshinta — aloi : P.—P
Tuotto = _ paitoshinta - aloitushinta _ Py 0

ostohinta aloitushinta PO

Kaava 1. Tuoton laskukaava.
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Tutkimuksessa mitataan sijoitusten tuottoa kolmella aikaperiodilla; ensimmaisen paivan-,
ensimmaisen viikon- ja ensimmaisen kuukauden tuotto. Ensimmaisen paivén tuotto laske-
taan ylla olevalla kaavalla siten, etta aloitushinta on toteutunut listautumishinta ja paa-
téshinta on ensimmaisen kaupankayntipaivan paatoskurssi. Ensimmaisen viikon tuotto
lasketaan samoin tavoin, mutta paatdshintana on kaupankaynnin paatdshinta 7. paivaa
listautumisesta. Ensimmaisen kuukauden tuotto on laskettu vastaavasti kuin ensimmaisen
viikon, kuitenkin 30. paivaa listautumisesta. Jos kyseinen paiva ei ollut porssissa kaupan-

kayntipaiva, niin paatdéshinnaksi on valittu seuraavan kaupankayntipaivan paatéshinta.

Listautumisantien tuottojen eroja pyritaan selvittdmaan korrelaation avulla. Tama tehdaan
laskemalla ensin kullekin annille prosentuaalinen osuus myyntiosakkeille. Sen jalkeen las-
ketaan korrelaatiokerroin myyntiosakkeiden maaran ja kunkin mitattavan ajanjakson tuot-

tojen valilla Pearsonin korrelaatiokerrointa hyddyntaen. (Taanila 1.2.2013)

kovarianssi,

Tey =

¥

5y Sy

Kaava 2. Pearsonin korrelaation kaava. (Taanila 1.2.2013)

Korrelaation avulla mitataan muuttujien valista suoraviivaista riippuvuutta. Korrelaation ol-
lessa +1 on muuttujien valilla positiivinen korrelaatio ja sen ollessa -1 taydellinen negatiivi-
nen korrelaatio. Tasséa tutkimuksessa korrelaatio kuvaa myyntiosakkeiden lukuméaaran
vaikutusta annin tuottoihin. (Taanila 1.2.2013)

Tadydellinen Taydellinen
negatiivinen . ] positiivinen
korrelaatio Ei korrelaatiota korrelaatio
v A4 v
- 1 n D “m 5 [} + N 5 + 1 n [}

Kaava 3. Korrelaatio ja vaikuttavuus. (Taanila 1.1.2011)

4.2 Listautumismarkkina ja tuotot markkinapaikoittain

Tutkittavana ajanjaksona Helsingin porssin paalistalle ja First North —markkinapaikalle lis-
tautui 38 yhtidta listautumisannin kautta. Listautuneista yhtidista 14 listautui paalistalle ja
24 First North -markkinapaikalle. Kiihkeimpana listautumisvuonna 2015 pérssi sai 11 uutta

yhtiotd. Vuosina 2012 ja 2014 paalistalle ei listautunut yhtaan uutta yhtiota.
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Kuvio 2. Listautumismaéarat Helsingissa 2012-2017.

Tutkimusaikana tapahtuneista listautumisista 20 listautumisantia sisalsi uusien antiosak-
keiden ohella myds osakemyynnin. Nain ollen 18 annissa keréttiin ainoastaan uutta paa-
omaa yhtidlle. Uuden pddoman anneista 14 toteutettiin First North -markkinapaikalle ja

vain nelja paalistalle.

Annin koko Lukumaara

alle 10milj.€ 9
10€-25milj.€ 12
25milj.€-100milj.€ 11
yli 100milj.€ 6

Taulukko 4. Helsingin pérssin listautumisten koot.

Yhteensa 38 annilla kerattiin varoja yli 2,8 miljardia euroa. Suurin listautuminen oli Ter-
veystalon jarjestama, jossa kerattiin yli 760 miljoonaa euroa. Keskimaarin paalistalle lis-
tautuvat yhtiét kerasivat 175 miljoonaa euroa ja First North -markkinapaikan yhtiét 16 mil-

joonaa euroa.

Alla olevasta kuviosta (Kuvio 3) nahdaan kaikkien tutkimusaikana tapahtuneiden listautu-
misien keskimaaraiset tuotot jaettuna vuosille. Kuvioon on otettu myds mukaan indeksi
kuvaamaan porssin yleista kehitysta. Indeksin arvot ovat jokaisen tutkimusajan kalenteri-

vuoden viimeinen kaupankayntipaiva ja nAma arvot on indeksoitu |ahtemaan arvosta 100.
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Kuvio 3. Listautumisantien tuotot vuosittain.

Kuviosta (Kuvio 3) havaitaan vuoden 2014 olleen poikkeuksellinen, silla listautumisantien
tuotto lyhyella aikavalilla oli keskimaarin negatiivinen. Kyseisena vuonna paalistalle ei lis-
tautunut yhtaan yhtiota. Listautuneista yhtidista 1. paivan tuotto oli negatiivinen kolmella
yhti6lla kuudesta. Porssin yleisindeksin tuotto oli kuitenkin tuona vuonna positiivinen, joten
negatiivinen markkina ei selitd notkahdusta. Ensimmaisen kuukauden osalta tuotto oli ne-

gatiivinen viidella yhti6lla kuudesta.

Koko tutkimusajalla listautumisantien ensimmaisen péivan tuotot ovat huomattavasti ma-
talammalla tasolla kuin aiemmissa tutkimuksissa on havaittu. Koko tutkimusajalla listautu-
misantien ensimmaisen paivan tuotto oli keskimaarin 5,15 prosenttia. Kuviosta 4. havai-
taan selkea ero paalistan ja First North-markkinapaikan yhtididen valilla. Paalistan yhtitt

ovat tuottaneet paremmin kaikilla tutkimuksen aikavaleilla.
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Kuvio 4. Listautumisantien tuotot markkinapaikoittain.

Huomion arvoista on myds se, etta paalistalle listautuneista yhtidista yhdenkaan annin en-
simmaisen paivan tuotto ei ollut negatiivinen. Paalistan yhtididen ensimmaisen paivan me-
diaanituotto oli 5,4 prosenttia, kun vastaavasti First North-markkinapaikalla oli 3,6 prosent-
tia. Viikon ja kuukauden kuluttua listautumisesta ero padlistan ja First North yhtididen ero
oli keskimaarin jo merkittava, lahes viisi prosenttia molemmissa tapauksissa.

4.3 Epanormaalit tuotot

Tutkimusaikana kaikista listautumisanneista 29:ssa tapahtui alihinnoittelua ja vastaavasti
yhdeksassa tapauksessa anti oli ylihinnoiteltu eli ensimmaisen paivan tuotto oli negatiivi-
nen. Kuten aiemmin jo mainittiin, kaikki ylihinnoitellut listautumiset tapahtuivat First North-

markkinapaikalle.

Alihinnoitellut  Ylihinnoitellut

‘Keskiarvo ~ 102%  -110%
Keskihajonta 10,1 % 10,0 %
pienin 0,0% -33,3%
alaneljannes 3,2% -16,0 %
mediaani 8,0 % -7,9 %
ylaneljannes 15,3 % -3,9%
suurin 45,2 % -2,4%
lukumé&ara 29 9

Taulukko 5. Ali- ja ylihinnoitellut annit 2012-2017.
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Alihinnoiteltujen antien ensimmaisen paivan keskiméarainen tuotto oli tutkimusaikana 10,2
prosenttia. Ylihinnoitelluissa anneissa ylihinnoittelu oli keskim&arin 11,1 prosenttia. (Tau-
lukko 5) Antien ylihinnoittelu oli siten ilmetessaan voimakkaampaa kuin alihinnoittelu. Ali-
hinnoitelluista anneista kolmen tuotto oli viikon jalkeen negatiivinen ja vastaavasti yhden

ylihinnoitellun annin tuotto oli viikon jalkeen noussut positiiviseksi.

Ensimmaisen paivan keskituotoissa ei nay mydskaan suuria eroja keskiarvoon, kun ver-
taillaan listautumismyynnin sisélténeita anteja puhtaisiin listautumisanteihin. (Kuvio 5)
Vain uusia osakkeita sisaltaneiden antien keskituotto ensimmaisena paivana oli 5,11 pro-
senttia ja mediaani 5,43 prosenttia. Vastaavat luvut listautumismyynteja sisaltaneille an-
neille ovat 5,19 ja 3,27 prosenttia. Listautumismyynti-anneissa oli selkeasti poikkeavampia
arvoja. Vain uusia osakkeita sisaltaneiden antien keskihajonta oli selvasti pienempi kuin
listautumismyynnit sisaltavien antien (11,8% vs. 15,17%).
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Kuvio 5. Ensimmaisen paivan epanormaalit tuotot.

Ero suurimman ja pienimman ensimmaisen paivan tuoton valilla on perati 78 prosenttia.
Seka suurin etta pienin tuotto 6ytyi listautumismyynnin siséltaneista anneista. Kaikkien

listautumisten osalta mediaanituotto ensimmaisena paivana oli 4,4 prosenttia.

Kuten kuviosta havaitaan (Kuvio 6), ensimmaisen kaupankayntiviikon osalta tuotot osoitta-
vat hyvin samankaltaista kaavaa kuin ensimmaisen paivankin osalta. Kaikkien listautumis-
ten osalta keskiarvo on sama kuin ensimmaisen paivan jalkeen (5,15%) keskihajonnan
noustessa hieman. Myyntiosakkeita siséltaneiden antien keskiarvo on viikon jalkeen hie-

man nousussa ensimmaiseen paivaan verrattuna (7,59% vs. 5,19%).
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Kuvio 6. Ensimmaisen viikon epanormaalit tuotot.

Vain uusia osakkeita sisaltaneiden antien tuotto viikon jalkeen oli taas selkeammin jo las-
kenut ensimmaisen paivan keskiarvosta, ollen 2,45 prosenttia. Tarkasteltaessa mediaania
ovat erot hyvin pienid, myyntiosakkeita sisaltdneet annit ovat hivenen paremmin suoriutu-
neet kuin muut annit. Keskihajonta on viikon kohdalla myds pienin niissa anneissa, jotka
ovat sisaltaneet vain uusia osakkeita. Ero suurimman ja pienimman tuoton valilla oli viikon

kuluttua venahtéanyt jo yli 90 prosentin.

Kuukauden kuluttua kaupankaynnin alkamisesta epanormaalit tuotot ovat jo pienentyneet
selkeasti (Kuvio 7). Kaikkien listautumisantien osalta keskituotto on 2,49 prosenttia ja me-
diaani vain 0,62 prosenttia. Vain uusia osakkeita siséltdneiden antien keskituotto oli nega-
tiivinen (-0,69%). Myytavia osakkeita sisaltdneet annit ovat parjanneet selkeasti keskimaa-

raista paremmin, silla niiden keskimaarainen tuotto oli 5,35 prosenttia.
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Kuvio 7. Ensimmaisen kuukauden epéanormaalit tuotot.

Kuukauden kuluttua listautumisesta keskihajonta oli hieman kasvanut lisda verrattuna
aiempiin aikavaleihin ollen 16,48 prosenttia. Ero suurimman ja pienimman tuoton valilla oli

kaventunut samalle tasolle kuin ensimmaisena paivana.

4.4 Mitatut korrelaatiot

Tutkimuksessa pyrittiin korrelaation avulla selvittdmaan myyntiosakkeiden suhteellisen
osuuden vaikutusta annin hinnoitteluun. Alla olevassa taulukossa on erikseen lasketut
korrelaatiot jokaiselle mitatulle tuottoaikavalille seka kaikille listautumisanneille, ettd myyn-

tiosakkeita sisaltaneille listautumisille.

Myynnit 1pva 0,11
myynnit 1vko 0,24
myynnit 1kk 0,25
kaikki 1pva 0,05
kaikki 1vko -0,02
kaikki 1kk -0,05

Taulukko 6. Korrelaatiot antituottojen ja myyntiosakkeiden valilla.

Kuten taulukosta havaitaan (Taulukko 6), on korrelaatio tuottojen ja myyntiosakkeiden
suhteen valilla olematon kaikilla mitatuilla valeilla. Kun vertailusta jatetdén pois vain uusia
osakkeita sisaltaneet annit, on korrelaatiota hieman havaittavissa. Kun tutkitaan kaikkia
anteja, ovat korrelaatioarvot aivan nollan tuntumassa eli mink&&nlaista korrelaatiota ei ole

havaittavissa.
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myynnit 1pva -0,12

myynnit 1vko -0,11
myynnit 1kk -0,15
kaikki 1pva -0,08
kaikki 1vko -0,02
kaikki 1kk -0,02

Taulukko 7. Korrelaatiot antituottojen ja antien koon valilla.

Korrelaatiota ei ollut myéskééan havaittavissa, kun vertailtiin listautumisantien euromaa-
raistd kokoa antien tuottoihin (Taulukko 7). Korrelaatio on jopa viela matalampi kuin edella
mainitussa vertailussa listautumismyyntiosakkeiden suhteeseen. Molemmissa tapauk-

sissa merkitsevaa vaikuttavuutta ei pystyta havaitsemaan.
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5 Johtopaatokset

Sijoittajille listautumisannit ovat olleet jo pitkd&n houkutteleva kohde ja listautumismaarien
kiihtyesséa yh& useampi sijoittaja on kiinnostunut osallistumaan uusien yrityksien listautu-
misanteihin. Sijoittajalle tarkein asia sijoituksessa on usein sen tuotto pitkéalla aikavalilla.
Tassa tutkimuksessa keskityttiin ainoastaan lyhyen aikavalin tuottoihin.

Kuten jo aiemmissakin tutkimuksissa maailmalla ja Suomessa on havaittu, etta listautu-
misanteihin liittyy keskimaarin alihinnoittelua. Tama ilmié on havaittavissa myds tutkimus-
ajankohtana Helsingin porssissa. Alihinnoittelun maara tutkimusaikana oli matalampi kuin
aiemmissa tutkimuksissa on mitattu, kuten tdman tyon taulukosta 3 voidaan havaita. Tut-
kimuksessa mitattu 5,15 prosentin keskimaarainen tuotto on huomattavasti matalampi

kuin Hahlin ym. havaitsema 15,6 prosenttia.

Vaikka listautumisten maaréa on selkeasti nousussa talouskriisivuosien jalkeen, ei sen vai-
kutus ole yltanyt listautumisantien alihinnoitteluun toisin kuin IT-buumin aikaisissa listautu-
misissa. Tutkimusajan vilkkain listautumisvuosi oli 2015 jolloin 11 yritysta tuli porssiin, ja
talté vuodelta keskim&arainen tuotto oli toiseksi matalin koko aikavalilla. Vuodesta 2015

listautumisantien alihinnoittelu on vuosi vuodelta hieman lisééntynyt.

Lyhyen aikavélin tuotot jaivat tutkimusaikana selkeasti porssin keskiméaraisista vuotui-
sista tuotoista, joten lyhytaikainen sijoittaminen listautumisanteihin ei olisi ollut kannatta-
vaa riskit huomioiden. Varsinkin jos huomioitaisiin viela yksittaiselle sijoittajalle tuotosta

koituvat verot seka sijoituksen myynnista seuraavat kaupankayntikulut.

Tutkimuksen perusteella voidaan havaita, etta keskiméaérin paalistan listautumisannit ovat
olleet lyhyella aikavalilla enemman alihinnoiteltuja kuin First North —markkinapaikan. Yksit-
taiselle sijoittajalle suurin tuotto olisi kertynyt keskimaarin osallistumalla vain paalistalle lis-
tautuneen yhtién antiin. Listautumisannin jalkeen sijoittajalle suurin tuotto lyhyella aikava-
lilla olisi syntynyt viikon kohdalla listautumisesta, jolloin paalistan yhtididen keskimaarai-

nen tuotto oli 8,16 prosenttia.
Yksi syy lyhytaikaisten tuottojen keskimaéardiseen mataluuteen ovat mahdollisesti First

North Finland —markkinapaikalle listautuneet yhtiot. Naiden selvasti pienempien yhtididen

tuotot olivat keskim&arin matalammat kuin paalistan yhtidilla, ja siten niiden mukana olo
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laskee keskiarvoa. First North Finland-markkinapaikalle listautuneiden yhtiéiden annit oli-
vat myos useammin ylihinnoiteltuja. Eli ensimmaisen paivan tuotto oli sijoittajalle negatiivi-

nen.

Empiirisen tutkimuksen perusteella listautumisannin yhteydessa suoritetulla listautumis-
myynnilla ei ole ollut vaikutusta alihinnoitteluun yhdellakaan tutkittavista ajanjaksoista.
Korrelaatiota tuottojen ja listautumismyyntiosakkeiden valilla ei havaittu. Tama ilmi6 toistui
kaikilla mitatuilla ajanjaksoilla. Sijoittaja ei siis voi tehdd ennustuksia annin alihinnoittelusta

perustuen vain listautumismyynnin kokoon.

Mydskaan listautumisannin koolla ei ole ollut sédnnénmukaista vaikutusta listautumisan-
tien alihinnoitteluun. Korrelaatiota listautumisannin koon ja listautumisannin lyhyen aikava-
lin tuottojen valilla ei siis havaittu. Tutkimuksen perusteella havaittiin, etté alihinnoittelu oli
paalistan yhteydesséa keskimaarin hieman korkeampaa. Paalistan antien keskikoko oli

huomattavasti suurempi kuin First North Finlandin.
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6 Pohdinta

Opinnaytetyon tarkoituksena oli tarkastella Helsingin pdrssin listautumisanteja vuosina
2013-2017 ja tutkia niihin liittyvaa alihinnoittelua. Opinnaytetyo pyrki selvittamé&én, onko
listautumisannin yhteydessa suoritetulla listautumismyynnilla ollut sédannénmukaista vai-
kutusta annin alihinnoitteluun eli lyhyen aikavalin epanormaaliin tuottoon. Lisaksi pyrittiin
selvittimaan sama vaikutus vertailtaessa listautumisannin kokoa sen lyhyen aikavalin
tuottoihin.

Opinnaytetydn tutkimusmateriaali kerattiin NASDAQ OMX:n historialliset kurssitiedot —si-
vulta. Listautumisantien tiedot kerattiin kunkin yhtion antiesitteesta seka annin jalkeisesta
porssitiedotteesta. Koska tiedot on keratty manuaalisesti excel-taulukkoon ja kaikki laskut

johdettu siita, on inhimillisen virheen mahdollisuus olemassa tarkkuudesta huolimatta.

Suoritettu kokonaistutkimus todentaa jo aiemmin havaitun ilmion alihinnoittelusta, mutta
yhteytta alihinnoittelun ja listautumismyynnin valilla ei [0ytynyt. Tutkimuksen aikavéli oli
verrattain lyhyt ja otosmaéra melko suppea johtuen vahaisista listautumisista. Pidemmalla
ajanjaksolla ja suuremmalla otosmaaréalla antien keskituotto todennakoisesti tasoittuisi,

kuin yksittdisten suurten antien vaikutus ei olisi niin suuri.

Jatkotutkimus samasta aiheesta voisi kasittd& esimerkiksi pidemman ajanjakson, jolloin
saadaan kattavampi otos listautumisanneista. Vastaavaa tutkimusta voisi myos laajentaa
esimerkiksi Tukholman porssiin, jolloin otoskoko on huomattavasti suurempi kuin Helsin-

gin porssissa.

Opinnaytetyo oli prosessina hyvin opettavainen. Valitsin aiheen puhtaasti omasta mielen-
kiinnosta, silla listautumisannit ovat olleet aina henkilokohtainen mielenkiinnon kohde. Vii-
tekehysta laatiessa sainkin kasvatettua omaa ymmarrystani aiheeseen liittyen huomatta-
vasti. Viitekehyksessa haasteita aiheutti lahteiden I6ytdminen, silla valtaosa alan kirjalli-
suudesta on julkaistu vain Englanniksi ja erityisissa koontijulkaisussa, kuten Journal of

Economics taiJournal of Financial Economics esimerkiksi.
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Liitteet

Liite 1. Listautumisannit 2012-2017.

osake- uusien
Nro Lista ANTI maard yht uusia myytdvia  osuus

38 first north Siili Solutions 214000 214000 0 100,0 %
37 first north Taaleri 1455000 1455000 0 100,0 %
36 paalista Orava asuntorahasto 3000000 3000000 0 100,0 %
35 paalista Restamax oyj 3600000 3600000 0 100,0 %
34 first north Verkkokauppa.com Oyj 2425656 820000 1605656 33,8%
33 first north Herantis Pharma Oyj 1384070 1384070 0 100,0 %
32 first north Cleantech Invest Oyj 6350000 6350000 0 100,0 %
31 first north Nexstim Oyj 2412539 2412539 0 100,0 %
30 first north United Bankers Oyj 300000 300000 0 100,0 %
29 first north Nixu Oyj 1134091 1134091 0 100,0 %
28 first north piippo 272747 272747 0 100,0 %
27 first north detection technology 6897817 3450000 3447817 50,0 %
26 paalista asiakastieto 11650000 150000 11500000 1,3%
25 first north Robit oyj 8425219 5800000 2625219 68,8 %
24 paalista pihlajalinna 7632695 5714286 1918409 74,9 %
23 first north talenom 2044119 2044119 0 100,0 %
22 first north fit biotech 5418578 2811859 2606719 51,9 %
21 paalista kotipizza 5092000 5092000 0 100,0 %
20 first north elite varainhoito 1000000 1000000 0 100,0 %
19 paalista evli 2100000 2100000 0 100,0 %
18 paalista consti 4070000 70000 4000000 1,7 %
17 first north Suomen Hoivatilat 3755000 3755000 0 100,0 %
16 paalista lehto group 13607045 11874705 1732340 87,3 %
15 paalista Tokmanni 23547501 14319880 9227621 60,8 %
14 first north privanet 1160000 1160000 0 100,0 %
13 first north vincit 2560000 1400000 1160000 54,7 %
12 first north Heeros 1113549 967741 145808 86,9 %
11 paalista DNA 40927650 4977650 35950000 12,2 %
10 first north next games 4370000 4370000 0 100,0 %

9 first north Fondia 651000 390000 261000 59,9 %

8 paalista kamux 17251180 2852853 14398327 16,5 %

7 first north Remedy entertainment 2300000 2300000 0 100,0 %

6 paalista silmdasema 8199057 5099057 3100000 62,2 %

5 paalista Rovio Entertainment 36923085 2608696 34314389 7,1%

4 first north Titanium 4088890 827500 3261390 20,2 %

3 paalista Terveystalo 78092792 10281249 67811543 13,2 %

2 first north Gofore 3378175 1610000 1768175 47,7 %

1 first north Efecte 2062623 1035000 1027623 50,2 %
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1. viikon

38

tuotto
1. vii- lasket-
1.pai- 1.pdi- kon tuna 1. Annin
Anti- van van pad- 1.viikon padivan  1.kk 1.kuukau- koko
listalle hinta padtés tuotto tés  tuotto paités  pdatdos dentuotto me€

15.10.2012 7 7,7 10,0% 7,59 8,4% -1,4 % 7,23 33% 1,5
24.4.2013 10,3 12 165% 12,7 23,3 % 5,8% 13,9 35,0% 15,0
14.10.2013 10,3 10,3 0,0% 10,39 0,9% 09% 10,33 0,3% 30,0
28.11.2013 4,6 4,97 8,0% 4,7 2,2% -5,4 % 4,38 -4,8 % 16,6
4.4.2014 23 23,74 32% 22,98 -0,1% -3,2% 22,48 -2,3% 55,8
11.6.2014 10,5 10,59 0,9% 10 -4,8 % -5,6 % 10 -4,8 % 14,3
12.6.2014 0,65 0,57 -123% 0,53 -185% -7,0 % 0,44 -32,3% 4,0
14.11.2014 6,35 6,2 -24% 6,1 -3,9% -1,6 % 6,11 -3,8% 15,3
24.11.2014 33 34,8 55% 33,9 2,7 % -2,6% 33,76 2,3% 9,9
5.12.2014 4,4 4,17 -52% 4,21 -4,3% 1,0% 4,19 -4,8 % 5,0
10.3.2015 7,5 838 11,7% 7,89 5,2 % -5,8% 7,49 -0,1% 2,0
16.3.2015 5,2 507 -25% 5 -3,8% -1,4% 5,2 0,0% 35,8
27.3.2015 14,75 15,24 3,3% 15 1,7% -1,6 % 14,9 1,0% 170,0
21.5.2015 5,7 6,19 8,6% 6,06 6,3 % -2,1% 6,02 5,6 % 48,0
4.6.2015 10,5 11,5 9,5% 13,87 321% 20,6% 12,48 18,9 % 79,8
11.6.2015 7,36 6,78 -7,9% 6,72 -8,7% -09% 6,29 -14,5% 15,0
1.7.2015 1,56 1,04 -333% 1,01 -353% -2,9% 1,05 -32,7% 17,3
7.7.2015 5 5,19 38% 5,15 3,0% -0,8% 4,93 -1,4% 25,5
30.11.2015 5 5,27 54% 4,82 -3,6 % -8,5 % 4,87 -2,6 % 5,0
2.12.2015 6,75 8,37 24,0% 8,32 23,3% -0,6 % 8,02 18,8 % 14,2
11.12.2015 9,5 9,8 32% 9,5 0,0 % -3,1% 9,44 -0,6 % 38,0
31.3.2016 3,2 3,68 150% 3,67 14,7 % -0,3% 3,6 12,5% 16,8
28.4.2016 5,1 59 157% 6,01 17,8 % 1,9% 6,42 259 % 60,5
29.4.2016 6,7 6,7 0,0% 6,73 0,4 % 0,4 % 6,75 0,7% 181,0
15.6.2016 4,3 3,45 -198% 3,18 -26,0% -7,8% 2,93 -31,9% 5,0
17.10.2016 4,2 6,1 452% 6,66 58,6 % 9,2 % 6,07 44,5 % 10,8
10.11.2016 3,1 2,8 97% 284 -8,4 % 1,4% 2,5 -19,4 % 3,4
30.11.2016 10,1 10,1 0,0% 10,1 0,0 % 0,0% 10,15 05% 4740
23.3.2017 7,9 95 203% 9 13,9 % -5,3% 8,22 4,1% 34,5
4.4.2017 7,65 9,83 28,5% 9,65 26,1 % -1,8% 10,02 31,0% 4,9
12.5.2017 7,2 7,56 50% 7,3 1,4% -3,4% 7,2 00% 1240
29.5.2017 5,65 6,69 184% 6,57 16,3 % -1,8% 6,35 12,4 % 13,0
9.6.2017 6,9 7,6 10,1% 8,45 225% 112% 8,2 18,8 % 56,5
29.9.2017 11,5 11,5 0,0% 11,87 32% 32% 10,7 -7,0%  424,0
9.10.2017 6,15 6,97 133% 6,67 8,5 % -4,3% 6,47 5,2 % 25,0
11.10.2017 9,76 10 2,5% 10,3 5,5 % 3,0% 10,06 3,1% 7620
16.11.2017 6,35 6,8 7,1% 7,15 12,6 % 5,1% 6,99 10,1 % 21,4
8.12.2017 5,5 517 -6,0% 5,64 2,5% 9,1% 5,7 3,6% 11,3



