Nl
T
"N Haaga-Helia

Helsingin porssin paidlistan ja First North-listan listautumisantien alihinnoittelu
2016-2021

Ursula Rinne

Haaga-Helia ammattikorkeakoulu
Amk-opinnaytetyd

2022

Liiketalouden koulutusohjelma




Tekija

Ursula Rinne

Tutkinto

Tradenomi

Opinnaytetyon nimi

Helsingin porssin paalistan ja First North-listan listautumisantien alihinnoittelu 2016—2021

Sivu- ja liitesivumaara

42 + 2

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdad, miten Helsingin porssissa esiintyi listautumisantien
alihinnoittelua vuosina 2016-2021. Tutkimuksessa tarkasteltin myds listautumisantien Iyhyen
aikavalin tuottoja seka markkinapaikkojen valisia eroja alihinnoittelussa. Alihinnoittelulla tarkoitetaan
markkinatehokuutta rikkovaa ilmi6ta, jossa esiintyy lyhyelld aikavalillda epanormaaleja tuottoja.
Alihinnoittelu on maailmanlaajuisesti esiintyva ilmid ja aihe on kiinnostanut tutkijoiden jo
vuosikymmenien ajan. Listautumisantien alihinnoittelu on yksi tunnetuimmista listautumisanteihin
liittyvista anomalioista ja aikaisemmissa tutkimuksissa padomamarkkinoilla on todennettu esiintyvan
alihinnoittelua. Paaomamarkkinoiden toimintaan liittyy keskeisesti tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi, jonka mukaan tehokkailla markkinoilla ei tulisi esiintyd markkinatehokkuutta rikkovia

anomalioita.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena. Tutkimusaineisto koostui 62 listautumisesta
Helsingin porssin paalistalle ja First North-listalle. Tutkimuksen empiirisessad osassa alihinnoittelua
todennettiin markkinakorjatun tuoton avulla. Lyhyen aikavalin tuotoissa huomioitin myos
markkinaportfolion suoriutuminen samalta aikavalilta. Alihinnoittelussa ja lyhyen aikavalin tuotoissa
vertailuindeksina kaytettiin Helsinki OMX PI indeksia. Markkinapaikkojen valiseen vertailuun tehtiin

Studentin t-testi vertailemaan paalistan ja First North-listan valisia eroja alihinnoittelussa.

Tutkimustulokset olivat linjassa aikaisempien tutkimuksien kanssa. Tutkimustulosten perusteella
voitiin  todeta Suomen listautumismarkkinalla esiintyvan alihinnoitteluanomaliaa. Tutkitulla
ajanjaksolla todennettiin alihinnoittelua esiintyvan keskimaarin 8,32 %. Listautumisantien lyhyen
aikavalin tuotot olivat positiivisia ja keskimaarin listautumisanteihin oli kannattavaa sijoittaa. Eri
markkinapaikkojen valilla havaittiin prosentuaalinen ero alihinnoittelussa, mutta ero ei ole tilastollisesti
merkitseva. Tutkimuksen tulokset ja aikaisemmat tutkimukset viestivat sijoittajalle, etta

listautumisanteihin on ollut kannattavaa sijoittaa.
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1 Johdanto

Listautumisantien maara on vaihdellut historiassa, mutta antien maara on ollut nousujohteinen viime
vuosikymmenina. Yhdysvalloissa listautujia on ollut vuosina 1980-2001 keskimaarin yksi jokaista
kaupankayntipaivaa kohden (Ritter & Welch 2002, 1795). Maailmanlaajuisesti trendi on ollut viime
vuosina nousujohteinen. Vuosi 2021 oli historiallinen, silla viime vuoden listautumisantien maara
rikkoi aikaisemmat ennatykset. Helsingin porssin rikkoi vanhan listautumisennatyksensa 31
listautumisella ja momentumia riitti my6s muissa Pohjoismaiden porsseissa. Markkinakohtaisesti
Tukholman pdrssissa oli kaikkien aikojen paras vuosi 150 listautumisella ja Ké6penhaminassa ol
paras listautumisvuosi sitten finanssikriisin. (Nasdaq Inc 2022.) Vuoden 2021 ennatyskorkean
listautumisaktiivisuuden jalkeen epavakaat markkinaolosuhteet ovat johtaneet
listautumisaktiivisuuden merkittavdan hidastumiseen vuoden 2022 ensimmaisella neljanneksella
(Go 2022). Vaihtelua listautumisaktiivisuudessa on nahty aikaisemminkin, silld vuosituhannen
vaihteessa koetun teknokuplan jalkeen listautumismarkkina hiljeni hetkeksi, samoin finanssikriisin
aikaan. Koronapandemia vaikutti myos globaalisti listautumisantien maaraan. Nasdaqin (2020)

mukaan vuoden 2020 maalis-huhtikuun IPO-markkina oli hiljaisimmillaan yli kymmeneen vuoteen.

Listautuminen julkiselle markkinapaikalle on merkittava tapahtuma yrityksen historiassa. Yrityksen
jarjestaessa listautumisannin (IPO, initial public offering) yritys tarjoaa ensimmaista kertaa yleisélle
osakkeita julkisella markkinapaikalla ja nain ollen porssi tarjoaa yritykselle kanavan hankkia oman
paaoman ehtoista rahoitusta. Listautuminen julkiselle markkinapaikalle antaa sijoittajalle
mahdollisuuden osallistua yhtion matkaan pérssitaipaleen alusta alkaen. Listautumisannin myo6ta
yrityksen osakkeiden kaupankaynti helpottuu jalkimarkkinalla ja tarjoaa yrityksen omistajille
mahdollisuuden hajauttaa heidan sijoitusportfoliotaan. Pérssilistautuminen tarjoaa nykyisille
osakkeenomistajille mahdollisuuden myyda osuutensa yrityksesta joko listautumisannissa tai
toissijaisessa annissa. Osakkeenomistaja voi olla yksityishenkild, padomasijoitusyhtid, emoyhtio tai
jopa valtio (Geddes 2003, 1).

Listautumisen alennusmyynnillda eli alihinnoittelulla tarkoitetaan sitd, kun ensimmaisen
kaupankayntipaivan tuotot ovat epatavallisen suuria eli osakkeen merkintdhinta on ollut alhainen
sijoittajien odotuksiin nahden. Listautumisantien alihinnoittelu on globaalisti esiintyva ilmio ja lahes
kaikissa maissa, jossa alihinnoittelua on tutkittu, on todettu esiintyvan alihinnoittelua. Aihe on
kiinnostanut tutkijoita jo kauan ja ensimmaiset tutkimukset aiheeseen liittyen on tehty jo 1970-luvulla.
Listautumisantien alihinnoittelu on yksi suosituimmista anomalioiden tutkimuskohteista. Suomessa
alihinnoittelua on tutkinut Hahl, Vahamaa ja Aijd (2014) seké Keloharju (1993) ja molemmissa
tutkimuksissa havaittiin alihinnoittelun esiintymistd Suomessa. Alihinnoittelua on esiintynyt myoés

muissa Pohjoismaissa, kuten Ruotsissa (Abrahamson & De Ridder 2015) sekd Tanskassa



(Jakobsen & Sgrensen 2001). Keskeisesti listautumiseen ja sijoituskohteiden hinnoitteluun liittyy
Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesi. Teoriassa tehokkailla markkinoilla ei pitaisi
esiintya alihinnoittelua, mutta rahoitusmarkkinoilla on havaittu useita eri anomalioita, jotka rikkovat
markkinoiden tehokkuutta. Alihinnoittelu on yksi naista markkinatehokkuutta rikkovista ilmioista.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin perehdytaan lisda luvussa 3.2.

Osakemarkkinoiden yksi tarkeimmista tehtavista on kattaa yritysten rahoitustarpeet. (Pdrssisaatio
2016, 5). Paganon, Panettan & Zingalesin (1998) mukaan paatds listautua on yksi tarkeimmista
aiheista yritysrahoituksessa. Perinteinen viisaus on, etta listautuminen on yksi vaihe yrityksen
historiassa. Vaite ei kuitenkaan pida paikkaansa, silla jopa kehittyneillda paaomamarkkinoilla
Yhdysvalloissa suuret yhtiot eivat ole listautuneet poérssiin. Monissa muissa maissa, kuten Italiassa
tai Saksassa julkiset yhtiot ovat pikemminkin poikkeuksia saanndssa. Maiden valiset erot osoittavat,
etta listautuminen porssiin ei ole taysin luonnollinen vaihe yrityksen historiassa, vaan listautuminen
on valinta. Tama herattdd kysymyksen, mika motivoi listautumaan julkiselle markkinapaikalle?
(Pagano, Panettan & Zingales 1998, 27-28.) Yrityksien motiivit listautua vaihtelevat laajasti. Usein
motiivit perustellaan rahoituksellisin perustein, kuten oman pddoman ehtoisen rahoituksen
hakeminen tuleviin investointeihin tai parantaakseen osakkeiden likviditeettia (Kim & Weisbach
2008,1). Listautuminen lisaa yrityksen nakyvyytta seka parantaa yrityksen uskottavuutta ja mainetta.
Yrityksen paddoman kokonaiskustannus laskee luotettavuuden ja lapindkyvyyden parantumisen
myo6tad sekd pddoman hankkiminen helpottuu. Listautumismotiiveihin vaikuttaa maakohtaiset erot,

yrityksen tavoitteet sekd maan oikeusjarjestelma. (Bancel & Mittoo 2009, 845-846.)

Porssilistautujien maaraa pidetdan yhtena talouskasvun mittarina (Porssisaatio 2016, 2). Toimiva
listautumismarkkina edesauttaa talouskasvua ja nain ollen on tarkeaa, etta yrityksilld on esteetdn
paasy julkiselle markkinalle. Yhteiskunta pystyy vaikuttamaan paatoksillaan
listautumisaktiivisuuteen esimerkiksi veropoliittisilla ratkaisuilla. Suomessa osinkoverotukseen
vaikuttaa  merkittavasti, onko  osingonjakajayhtio  julkinen  vai  yksityinen  yhtio.
Osinkoverotusjarjestelma on epaoikeudenmukainen, silld se suosii yksityisia yhtiditd. Neutraali
osinkoverotus kannustaisi yrityksia listautumaan julkiselle markkinapaikalle. (Pdrssisaatio 2022.)
Yritysten listautumishalukuuteen vaikuttaa verotuksen lisdksi oikeudellinen saantely seka yleinen
markkinatilanne. Suotuisa markkinatilanne ja korkeat arvostustasot saattavat houkutella yrityksia
listautumaan porssiin. Arvostustasojen ollessa korkealla, annista saatu padoma on suurempi seka
yrityksen arvo on suurempi kuin matalan arvostustasojen aikaan. Vaikka vuosi 2021 oli
ennatyksellisen korkea Helsingin poérssissa, ollaan Helsingissa silti kaukana Tukholman pdrssin
listautumismaarista. Yritysten listautumishalukkuuteen vaikuttaa negatiivisesti prosessin kalleus ja
tyolaisyys seka negatiiviset verokannustimet (Pdrssisaatio 2016, 6). Matala listautumishalukkuus

johtaa siihen, etta yritykset eivat pdase hydtymaan porssin tuomista rahoitusmahdollisuuksista eika



laajasta omistuspohjasta. Porssi tarjoaa kanavan hankkia oman pddoman ehtoista rahoitusta, mutta
paaomatuloverotus vaikuttaa siihen, kannattaako yrityksen toimintaa rahoittaa oman paaoman
ehtoisella rahoituksella tai velkarahalla. Epasuotuisa paaomatulojen veromalli kannustaa yrityksia

velkarahoitukseen. (Pdrssisaatio 2022.)

Listautumisannit ovat ajankohtainen tutkimusaihe, silla listautumisantien maarat ovat olleet
ennatyksellisen korkeita viime vuosina. Listautumisannit ovat olleet niin suosittuja seka
institutionaalisten ettd piensijoittajien keskuudessa, ettd monet annit ovat ylimerkitty ja osakkeiden
merkintdaika on keskeytetty ennen virallisen merkintdajan loppumista. Ylimerkinnan seurauksena
piensijoittajat eivat ole saaneet kuin pienen osan merkitsemistaan osakkeistaan. Listautumisanteja
on tutkittu laajasti historiassa, mutta mielenkiintoista on nahda, kuinka vuoden 2021 ilmapiiri seka
koronapandemia ovat vaikuttaneet listautumisantien alihinnoitteluun. First North-markkinapaikka on
uusi verrattuna podrssin paalistaan ja on mielenkiintoista nahda, eroaako alihinnoittelu eri
markkinapaikkojen valilla. Paalistaa koskevia tutkimuksia on toteutettu paljon, mutta First North-

listaa koskevia tutkimuksia ei aiheesta olla tehty lukuun ottamatta aiheesta tehtyja opinnaytetoita.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd miten Helsingin pdrssissd (Nasdag OMX Helsinki) esiintyy
alihinnoittelua vuosina 2016—2021. Tarkoituksena on myds selvittda, kuinka listautumisannit ovat
suoriutuneet lyhyella aikavalilla. Lyhyen aikavalin suoriutumista mitataan seitseman ja 30
kaupankayntipdivan jalkeen listautumisesta. Tutkimuksessa vertaillaan myds listautumisantien
alihinnoittelun esiintymisen eroja Helsingin porssin markkinapaikkojen valilla. Markkinapaikkojen
valiseen vertailuun kaytetaan paalistaa ja First North-listaa. First North Premier-lista jai pois
vertailusta vahaisen listautumisaktiivisuuden vuoksi. Tutkimuksen tavoitteena on vastata seuraaviin

tutkimuskysymyeksiin:

Miten Helsingin pérssissé esiintyy alihinnoittelua vuosina 2016-20217?

Miten listautuneet yritykset ovat suoriutuneet lyhyella aikavélilla?

Minkélaisia eroja alihinnoitteluissa esiintyy péélistan ja First North-listan vélilld?



1.2 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne noudattaa Haaga-Helian opinnaytetydn perinteista tutkimuksen rakennetta.
Tutkimuksen ensimmaisessa luvussa johdatellaan aiheen piiriin ja kaydaan I1api aiheen
toimintaymparistda. Ensimmaisessa luvussa kerrotaan alihinnoittelun historiasta ja aikaisempien
tutkimusten tuloksista. Johdannon jalkeen esitelldan tutkimuksen tavoitteet, rakenne seka
tutkimuskysymykset. Tutkimuksen toisessa luvussa syvennytdan yrityksen padomarakenteeseen
seka yrityksen arvonmaaritykseen ja kerrotaan yleisimmin kaytettyja arvonmaaritysmalleja. Toisessa
luvussa kuvataan myds listautumisen prosessia ja prosessista syntyvia kustannuksia seka yrityksen
motiiveja listautua julkiselle markkinapaikalle. Tutkimuksen toinen ja kolmas luku muodostavat
tutkimuksen tietoperustan. Kolmannessa luvussa syvennytdan listautumisantien alihinnoittelua
selittaviin teorioihin seka aikaisempaan tutkimusnayttéon. Tutkimuksen neljannessa kappaleessa
esitelldan tutkimuksen metodologia, kuinka aineisto on keratty ja kuinka tutkimus on toteutettu.
Viidennessad kappaleessa analysoidaan ja kaydaan Ilapi tutkimuksen tuloksia. Viimeisessa
kappaleessa tehddan tutkimuksen johtopaatdkset sekd tehddan tutkimuksesta yhteenveto.

Viimeisena on tutkimuksen patevyyden ja luotettavuuden arviointi.



2 Listautuminen

Tassa luvussa kaydaan lapi yrityksen padomarakennetta sekd erilaisia rahoitusvaihtoehtoja.
Luvussa syvennytaan yrityksen arvonmaaritykseen ja kerrotaan yrityksen motiiveja listautua
julkiselle markkinapaikalle. Tassa luvussa kuvataan myo6s yrityksen prosessia yksityisesta

osakeyhtidsta julkiseksi osakeyhtidksi Helsingin porssissa.

2.1 Yrityksen paaomarakenne

Yrityksen liiketoiminnan kasvaessa yrityksen rahoituksen tarve kasvaa. Rahoitusta etsiessa erilaisia
vaihtoehtoja on lukuisia. Tyypillisesti yrityksen lilkketoiminnan alkuvaiheessa yrityksen perustajat
rahoittavat yritystd, mutta myéhemmin rahoitusta voidaan hakea ulkopuolisilta tahoilta. Vieraan
paaoman ehtoista rahoitusta eli lainaa voi hakea pankista tai oman paaoman ehtoista rahoitusta
sijoittajilta. Sijoittajille annetaan vastineeksi omistusosuus yrityksesta ja lainalle maksetaan korkoa
sopimuksen mukaisesti. (Pdrssisaatio 2014, 10.) Rahoituksen jarjestdminen onnistuu
rahoitusmarkkinoiden kautta, joka tuo yli- ja alijagdmaiset osapuolet yhteen. Instituutiot vastaavat
rahoitusmarkkinoiden toimivuudesta, kuten rahoituksen valitykseen erikoistuneet pankit. (Niskanen
& Niskanen 2016, 9.)

Yrityksen liiketoimintaa rahoitetaan omalla ja vieraalla paaomalla. Vieras paaoma on ulkoiselta
rahoittajalta saatua paaomaa, jolla on kiinted tuottovaatimus eli korko. Yrityksen oma paaoma
jaetaan sisaiseen ja ulkoiseen padomaan. Sisdinen oma padoma on peraisin tulorahoituksesta, eli
yrityksen liiketoiminnan kassavirroista. Ulkoinen oma padaoma on osakeannilla eli osakkeiden
myynnista saatua padomaa. Oman paaoman ehtoinen rahoitus sisaltda suuremman riskin ja nain
ollen on vieraan pddoman ehtoista rahoitusta kallimpaa vaihtoehto. Konkurssitilanteessa oma
paaoman ehtoinen sijoittaja on huonoimmassa asemassa, silld se maksetaan takaisin viimeisena.
Vaikka oma pddoma on yrityksen nakdkulmasta kalliimpi vaihtoehto, on se myds joustavampi
rahoitusvaihtoehto lainarahoitukseen verrattuna. Omalle paaomalle maksetaan tuottoa vain, jos
yhtidélld on vapaita pddomia rahoituskulujen ja verojen jalkeen, toisin kun vieraalle pddomalle
maksetaan korot tilanteesta huolimatta. Oman paaoman osuutta taseesta mitataan
omavaraisuusasteella, eika yrityksella tulisi olla likaa velkaa suhteessa omaan paaomaan, silla
muuten yrityksen konkurssi- ja rahoitusriski voi kasvaa lilan suureksi. Riskin kasvaessa myos
sijoittajien tuottovaatimus kasvaa. (Knupfer & Puttonen 2018, 31-39.) Velkaa voidaan kayttaa
yrityksessa parantamaan oman paaoman tuottoa. Velan vipuvaikutus toimii, jos koko pddoman
tuotto on korkeampi kuin velasta koituva vieraan padoman kustannus. Velkavivulla voi olla myds
negatiivinen vaikutus, jos koko padoman tuotto alittaa vieraan padoman kustannuksen. (Knipfer &

Puttonen 2018, 188.) Rahoitusvaihtoehtona on myds valirahoitus, jolla on piirteita sekd vieraasta



ettd omasta pddomasta. Valirahoituksesta on kyse esimerkiksi pddoma- tai vaihtovelkakirjalainasta.

Paaomalla on aina kustannus riippumatta paaoman alkuperasta. (Knipfer & Puttonen 2018, 42.)

Yrityksen liiketoiminnan alkuvaiheessa voi olla vaikea saada lainaa pankista tai muista perinteisista
rahoituksen lahteistd. Yksi keino rahoittaa yrityksen liiketoimintaa on paaomasijoitusyhtion tai
enkelisijoittajan avulla. Paaomasijoittajat ovat erikoistuneet korkeariskisten hankkeiden
rahoittamiseen, joilla on suuri tuottopotentiaali. Paaomasijoittajat keraavat varoja instituutioilta tai
muilta varakkailta yksityishenkilGiltd ja tekevat osakesijoituksia nuoriin, nopeasti kasvaviin ja
korkeariskisiin yrityksiin. Padomasijoittajat tarjoavat rahoituksen lisaksi osaamista ja mahdollisesti
omia verkostojaan. Jos yritys menestyy, padomasijoittajat voivat realisoida sijoituksensa listaamalla

yrityksen porssiin. (Gompers 1998, 2162.)

Julkinen osakeyhtid voi hankkia rahoitusta myymalla uusia tai vanhoja osakkeita yleisolle.
Uusmerkintdannissa myydaan osakkeita yleisdlle merkintdhintaa vastaan. Uusmerkintdanti jaetaan
listautumisantiin (IPO, initial public offering) ja listautumisen jalkeisiin anteihin (seasoned stock
offering). Listautumisannissa osakkeet tulevat julkisen kaupankaynnin kohteeksi ensimmaista kertaa
ja yhti6 aloittaa taipaleensa porssiyhtidna. Listautumisessa saatu pddoma ei aina mene yritykselle,
vaan kyse voi olla osakeannin sijasta osakemyynnista, jossa vanhat osakkeenomistajat myyvat
omistamiaan osakkeita. Listautumisen jalkeiset annit ovat merkintdoikeusanteja tai suunnattuja
osakeanteja. Merkintdoikeusannissa yrityksen vanhoille osakkeenomistajille annetaan oikeus
merkitéa yhtion uusia osakkeita tai vaihtoehtoisesti myyda oikeus muille sijoittajille. Suunnatussa
osakeannissa poiketaan vanhojen sijoittajien etuoikeudesta merkitd osakkeita ja osakkeet voidaan

myyda toiselle yritykselle tai instituutiolle. (Niskanen & Niskanen 2016, 25.)

Rahoitusvaihtoehdoista tulorahoituksella rahoittamisella on etunsa, silla siitd ei koidu
likkeeseenlaskukustannuksia (Knlpfer & Puttonen 2018, 38). Liikkeeseenlaskukustannukset ovat
merkittava osa oman paaoman kustannuksia. Meolin, Signorin & Viasmaran (2012) tutkimuksen
mukaan liikkkeeseenlaskukustannukset olivat vuosina 1999-2008 Yhdysvalloissa 7 % ja Euroopassa
5 % osakeannin maarasta. Korkeat liikkeeseenlaskukustannukset johtuvat myos siita, etta
osakeannissa osakkeista pyydetadan usein todellista markkina-arvoa matalampi hinta (Knupfer &

Puttonen 2018, 37). Listautumisen kustannuksiin perehdytaan liséda luvussa 2.5.

2.2 Listautumisen hyodyt ja motiivit

Paatodksella listautua pdrssiin on merkittdvia seurauksia yritykselle. Bancel ja Mittoo (2009) tutkivat
listautumispaatdksiin vaikuttavia taustatekijoitd. Tutkimuksessa haastateltin 12 eurooppalaista

talousjohtajaa ja suurin osa talousjohtajista nimesivat yrityksen parantuneen nakyvyyden seka



kasvun rahoituksen olevan listautumisen tarkeimmat hyodyt. Motiiveihin listautua vaikuttaa vahvasti
yrityksen omistusrakenne, yrityksen koko ja ikd seka toimintaymparisté. Bancelin ja Mittoon (2009)
tutkimuksen paahavainnot olivat, etta listautumisannin hyoddyt vaihtelevat merkittavasti yritysten,
maiden seka oikeusjarjestelmien valilla. Suuret yritykset pitavat ulkoista tehostettua valvontaa
tarkeimpana hyotyna, pienet yritykset arvostavat kykya keratd padomaa kasvua varten ja
perheomisteiset yritykset ndkevat listautumisannin keinona vahvistaa neuvotteluasemaansa
velkojien kanssa luopumatta kontrollista. Bancel ja Mittoo (2009) korostivat taloudellisia ja strategisia
motiiveja, kuten yrityksen maineen ja uskottavuuden parantuminen seka listautumisen tuoma
taloudellinen hyoty. Yrityksen paatos listautua pdrssiin on monimutkainen ja yritykset tavoittelevat

listautumisen kautta monia etuja. (Bancel & Mittoo 2009, 2.)

Pdrssi tarjoaa yritykselle mahdollisuuden hankkia oman p&doman ehtoista rahoitusta
liketoiminnalleen. Listatun yrityksen rahoittaminen oman paaoman ehtoisella rahoituksella on
huomattavasti helpompaa kuin listaamattoman yrityksen. liman likvidia markkinapaikkaa sijoittajan
ja rahoitusta tarvitsevan yrityksen on kallista I0ytaa toisensa ja listaamattoman yrityksen sijoittajalle
se heijastuu korkeana tuotto-odotuksena. Listautumisella kerattyd padomaa voidaan kayttaa
tasapainottamaan yhtion rahoitusrakennetta tai vahvistamaan yhtién kassaa. Listautumisen myo6ta
yrityksen rahoituksen kustannukset pienenevat ja parantuneen neuvotteluaseman mydéta vieraan
paaoman hankkiminen tehostuu. Vieraan padoman kustannukset laskevat, silla julkinen raportointi
ja taloudellinen lapinakyvyys lisda luotettavuutta yrityksen ulkopuolisille rahoittajille. (Pdrssisaatio
2016, 5-6.)

Listautuminen voi olla yrittajalle tai paaomasijoittajalle keino saada palkkio tekemastaan tyostaan,
realisoida tai hajauttaa omia sijoituksiaan. Yrityksen arvon maksimoinnin kannalta listautuminen on
kannattava keino irtaantua yrityksesta. Zingales (1995) mukaan pdrssilistautuminen on parhain ja
tehokkain tapa yrityksen omistajille irtaantua yrityksesta eli toteuttaa exit-strategia. (Zingales 1995,
425-426.)

Listautuminen voidaan toteuttaa osakeantina tai -myyntind. Jos yritys ei tarvitse uutta pddomaa,
voidaan listautuminen toteuttaa pelkdstdan osakemyyntind, jossa vanhat omistajat realisoivat
sijoituksiaan myymalla osakkeitaan uusille sijoittajille. Listautuminen voidaan toteuttaa myos
yhdistdmalld osakeanti ja -myynti. Osakeannin toteuttamistavalla on merkitystd kaupasta
maksettavaan varainsiirtoveroon. Julkisen yhtion osakkeiden kaupankaynnista ei tarvitse maksaa
varainsiirtoveroa, mutta jos anti toteutetaan pelkastddn vanhoja osakkeita myymalla, on se

lahtdkohtaisesti varainsiirtoveron alainen tapahtuma. (Pérssisaatio 2016, 14.)

Listautumisen myota yrityksen osakkeita voidaan kayttaa henkiloston palkitsemiseen esimerkiksi

henkildstdannin tai optio-oikeuden avulla. Optio-oikeuksia voidaan kayttaa myds asiakaskunnan



sitouttamiseen. (Porssisaatio 2016, 5.) Yhtid saa listautuessa uutta pddomaa rahoittamaan
liketoimintaansa, ja osakkeet saavat jatkuvan ja nakyvan markkina-arvon. Osakkeen julkisen
arvonmaarityksen myoéta osaketta voidaan kayttda maksuvalineena yrityskaupoissa. (Leppiniemi &
Lounasmeri 2016, luku 9.6.)

Porssiyritystda koskee saanndllinen ja jatkuva tiedonantovelvollisuus, jonka myota yrityksen
luotettavuus lisdantyy yrityksen listautuessa porssiin. Yrityksen listautuessa Helsingin pdrssin
paalistalle yrityksen on julkaistava Finanssivalvonnan hyvaksyma esite arvopaperimarkkinalain
mukaisesti, jossa annetaan sijoittajalle tarvittavat tiedot yrityksesta sijoituspaatosta varten. Yrityksen
liketoiminnan kuvaus, taloudellinen asema seka riskitekijdiden nimeaminen ovat listautumisesitteen
olennaisimmat osat. Esitteessa julkaistavat tiedot on esitettdvd helposti ymmarrettavassa ja
johdonmukaisessa muodossa. Esite toimii yritykselle tiedonantovelvollisuuden pohjana.
(Porssisaatio 2016, 23.) Saanndllinen raportointi ja toiminnan taloudellinen lapindkyvyys lisaa
luotettavuutta niin yrityksen rahoittajille kuin sijoittajille. Arvopaperimarkkinalaki on olennainen osa
julkisen yhtion lapinakyvyytta ja velvoittaa markkinoilla toimivien noudattamaan yhteisia saantoja,
jonka avulla varmistetaan riittava sijoittajan suoja seka markkinoiden tehokas toimiminen.
(Porssisaatio 2016, 6.)

Lisdantynyt nakyvyys tuo imagohyotyja listautuvalle yritykselle. Listautumisen myota yrityksen
tunnettavuus lisdantyy, joka voi vaikuttaa positiivisesti yrityksen tulevaisuuden yrityskauppoihin tai
kasvuhankkeisiin. Lisdantyneen nakyvyyden takia myos markkinointi ja uusille markkinoille
meneminen helpottuu erityisesti yrityksille, jotka valmistavat kuluttajatuotteita. (Porssisaatio 2016,
5.) Leppiniemen ja Lounasmeren (2016) mukaan jossakin tapauksissa imagohyoéty on jopa suurin
listautumisen tuoma hyoty. Erityisesti kulutustavaroita myyvat yritykset hyotyvat listautumisen
tuomasta hyodystd. Kasvava nakyvyys vaikuttaa myds positiivisesti sopimusehtoihin yrityksen
asiakkaiden ja toimittajien kanssa (Porssisaatio 2014, 6). Imagoedut hyddyttavat listautunutta
yritysta henkilostomarkkinalla ja listautumisen seurauksesta tyontekijat hakevat useammin oma-

aloitteisesti toita listautuneesta yhtiosta (Leppiniemi & Lounasmeri 2016, luku 9.6).

2.3 Osakkeen hinnoittelu

Keskeinen osa listautumisprosessia on yrityksen arvon maarittdminen, silld siihen perustuu
sijoittajan maksama merkintahinta. Yrityksen arvo maaraytyy ennustetun taloudellisen menestyksen
ja siihen liittyvien riskien perusteella. Arvonmaarityksen perusideana on, ettda mita paremmaksi
yrityksen tulevaisuuden taloudellinen menestys maaritellaan, sitéd arvokkaampi yritys on. (Kallunki ja
Niemeld 2012, 11.) Yrityksen arvo maaritellddn tyypillisesti vapaalla kassavirralla, velatonta

yritysarvoa vertaamalla liikevaihtoon tai kayttOkatteeseen tai vertailuyhtidanalyysin avulla.



Yrityskaupoissa arvonmaarityksen keskeisin malli on vapaaseen kassavirtaan perustuva
menetelma, mutta listautumistilanteissa usein kaytetyin malli on vertailuyhtidihin perustuva analyysi.
(Porssisaatio 2016, 26-27.)

Rahoitusteorian mukaan yrityksen arvo on tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvo. Tulevaisuuden
kassavirtoihin perustuva malli tunnetaan vapaan kassavirran menetelmana (DCF, discounted cash
flow). Malli on teoreettisesti melko yksinkertainen, mutta kaytannéssa melko monimutkainen.
Yrityksen arvo DCF-mallia kayttdmalld on nykyhetkestd aaretttmaan maariteltyjen kassavirtojen
nykyarvojen summa. Vapaan kassavirran malli vaatii huolellista kassavirran, paatearvon ja

diskonttokoron analysointia. (Larrabee & Voss 2012, 105.)

Paaoman tuottovaatimuksen eli kustannuksen maarittdminen on olennainen osa yrityksen
arvonmaaritysta ja pienikin heitto vaikuttaa yrityksestd muodostuvaan arvoon (Kallunki ja Niemela
2012, 10). Oman paaoman kustannuksen maarittaminen ei ole Iahtékohtaisesti yhta yksinkertaista
kuin vieraan pddoman. Vieraan padoman kustannus maaraytyy ns. eksplisiittisesti eli sovitun
lainasopimuksen mukaisesti. Yrityksen hakiessa lainaa pankista koroksi voidaan sopia esimerkiksi
euribor +0,4 %. Oman paaoman kustannus maaraytyy ns. implisiittisesti eli kustannusta ei voida
suoraan maarittda tietyn sopimuksen perusteella. Oman paaoman kustannus maaraytyy
markkinoiden tuottovaatimuksen mukaisesti. (Knlipfer & Puttonen 2018, 82.) Oman paaoman
tuottovaatimus voidaan maaritella Capital Asset Pricing-mallin (CAPM) avulla. Mallin perusidea on,
ettd sijoituskohteen tuottovaatimus on riskiin sidonnainen: suurempi riski tarkoittaa suurempaa
tuottovaatimusta. CAP-mallissa osakkeen tuottovaatimus maaraytyy riskittdman tuoton, yrityksen
riskia kuvaavan beta-kertoimen ja markkinaportfolion odotetun tuoton avulla. (Nikkinen, Rothovius &

Sahlstrom 2002, 68-72.) Tuottovaatimus lasketaan Capital Asset Pricing mallilla seuraavasti:
R, = Ry + Bi[E(Rm) — Ry, jossa

R, = Osakkeen tuottovaatimus
Ry = Riskiton tuotto
Bi = Yrityksen i riskia kuvaava beetakerroin

E(R,,) = Markkinaportfolion odotettu tuotto

Kun tiedetddn oman sekd vieraan paaoman kustannus, voidaan laskea koko p&aoman
tuottovaatimus. Koko padoman tuottovaatimus voidaan laskea Weighted Average Cost Of Capital
(WACC) mallin avulla. Tuottovaatimus maaraytyy oman ja vieraan padoman suhdetta vertaamalla

koko paaomaan kerrottuna molempien padomien tuottovaatimuksella. (Kntpfer & Puttonen 2018,
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190.) Mallin avulla saadaan selville diskonttokorko, jota voidaan kayttaa yrityksen arvon

maarittamisessa. Alla nakyy koko paaoman painotetun tuottovaatimuksen laskukaava:

E
WACC = R, s —— + R
e*gyp Ra*gip

*(1—T),jossa

R, = Oman padoman kustannus
R; = Vieraan pddoman kustannus
E = Oman padoman maara

D = Vieraan padoman maara

T = Yhteisoverokanta

Yrityksen arvoon heijastuu taloudellisen menestyksen saavuttamisen riski. Listautumisprosessissa
analysoidaan yrityksen liiketoimintaan seka yleiseen taloustilanteeseen liittyvia riskeja. Yrityksen
tilinpaatdoksen avulla voidaan analysoida liiketoimintaan kohdistuvia riskeja, kuten korkeasta
velkaantuneisuudesta kertovaa rahoitusriskia. Talouden suhdanteet vaikuttavat yrityksen
toimintaymparistoon. Esimerkkina yleisen taloustilanteen riskista on yleinen taantuma kuten vuoden
2008 finanssikriisi tai vuoden 2020 koronapandemia. Yritykseen kohdistuva riski heijastuu
sijoittajalle padoman tuottovaatimuksena. Mitd suurempi on yritykseen liittyva riski, sitd suurempi on
paaoman tuottovaatimus. Vaikka yrityksen arvonmaarityksen perustana toimii tulevaisuuden
kassavirrat, luovat yrityksen historialliset valinnat yrityksen arvonmaarityksen lahtokohdat. Yrityksen
investointipaatokset seka strategiset valinnat vaikuttavat pitkalle yrityksen tulevaisuuteen. (Kallunki
ja Niemela 2012, 9-10.)

Yksittaisten tunnuslukujen tukena voidaan kayttdd muiden vertailuyritysten arvostuskertoimia.
Vertailussa tulisi kayttaa saman toimialan yrityksia ja verrokkiyhtion ja arvotettavan yhtion tulisi olla
melko samanlaisia, jotta vertailu on mielekasta. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 142.)
Vertailuyhtididen liiketoiminta, riskit seka tulevaisuuden nakymat tulee olla linjassa kohdeyrityksen
kanssa. Vertailun perusteella maaritelldan, onko listautuva yritys vyli- tai aliarvostettu.
Vertailuyhtidanalyysissa tyypillisesti kaytettavid tunnuslukuja ovat EV/EBIT ja EV/EBITDA. Edella
mainituissa tunnusluvuissa oman ja vieraan paaoman arvon summaa (EV, enterprise value)
suhteutetaan yrityksen liikevoittoon (EBIT) tai kayttokatteeseen (EBITDA). (Kallunki ja Niemela
2012, 93.) Myods toteutuneita  yrityskauppoja  analysoimalla  voidaan  maaritella
arvonmaarityskertoimia samalla toimialalla toimivalle yritykselle. Sijoittajat ja analyytikot vertaavat

usein listautuvan yrityksen hintaa yrityksen lahimpiin verrokkiyhtidihin. (Porssisaatio 2016, 27.)
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Pdrssisaation (2016) julkaisemassa "Porssilistautujan kasikirja” teoksessa listautuvan yrityksen
arvonmaaritys jaetaan kuva 1. mukaisesti kolmeen eri vaiheeseen. Ensimmaisend vaiheena on
valmisteluvaihe, jossa annin paajarjestaja toteuttaa alustavan arvonmaarityksen. Yhtidlle tehdaan
laaja due diligence selvitys, jossa kaydaan kaikki olennaiset yritystd koskevat asiat lapi.
Listautumisprosessin edetessa arvonmaaritys tarkentuu, kun yrityksesta ja verrokkiyhtioista
saadaan selville uutta tietoa. Esimarkkinointivaiheessa tunnustellaan mahdollisten sijoittajien
mielenkiintoa ja tdsmennetaan yrityksen arvoa sijoittajilta saadun palautteen avulla. Kolmannessa
merkintdaika vaiheessa yrityksen osakkeen hinta maaritellddn joko kiintedksi (fixed price) tai
osakkeelle asetetaan hintahaarukka (book building) sijoittajilta saatujen tarjousten perusteella.

Lopullinen hinta osakkeelle asettuu kysynnan perusteella.

Hintahaarukan ylaraja

1. Valmisteluvaihe 2. Esimarkkinointivaihe
H 3. M“klnﬂalkﬂ § Lopul“n.n

Alustava arvonmaédritys ja Sijoittajilta saatavan Book buildin :
yhtién positioiminen i palautteen huomioiminen = merkintahinta

Hintahaarukan alaraja

Kuva 1. Osakkeen arvonmaarityksen prosessi (Porssisaatio 2016)

Osakkeen arvonmaarityksessad on tarkeda ymmartaa, ettd osakkeen merkintdhinta maaraytyy
markkinaolosuhteiden, yrityksen arvonmaaritysanalyysin sekd neuvottelujen yhdistelman
perusteella. Myds muut sijoituskohteet, kuten korkosijoitukset vaikuttavat merkintdhinnan
maaraytymiseen. Mitd korkeampi yrityksen osakkeen tarjoushinta on, sitd korkeampi on annista
keratyn padoman maara. Listautumisannin paajarjestajalla on intressi asettaa korkea tarjoushinta,
silla heidan palkkionsa on tyypillisesti sidonnainen annista keratyn padoman maaraan. (SEC 2013.)

2.4 Listautumisen suorat ja epasuorat kustannukset

Ritter (1987) jakaa listautumisesta aiheutuvat kustannukset suoriin ja epasuoriin kustannuksiin.
Listautumisannin suorat kustannukset koostuvat paaosin investointipankin palkkiosta ja epasuorat
kustannukset annin alihinnoittelusta. Listautumisannin alihinnoittelu nahdaan yritykselle epasuorana
kuluna, silld annista saatava padoman maara on alihinnoittelun verran pienempi. Ritterin (1987)
tutkimuksen mukaan annin kokonaiskustannukset ovat keskimaarin 21,22 % liikkeeseen laskettujen
arvopapereiden realisoituneesta markkina-arvosta sitovien sitoumusten (firm commitment offers)
osalta ja 31.87 % parhaiden tarjousten (best efforts offers) osalta. (Ritter 1987, 269.) Annin
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epasuoriin kustannuksiin kuuluu myods annin toteuttamiseen kulunut hallinnollinen tyo ja vaiva
(Ibbotson & Ritter 1995, s. 993).

Porssilistautumisen  kustannukset ovat yritykselle  merkittava  kuluera.  Keskimaarin
kokonaiskustannukset ovat vajaasta miljoonasta eurosta muutamaan miljoonaan euroon.
Listautumisprosessi sitoo yrityksen resursseja, jotka vaikuttavat yrityksen varsinaisen liiketoiminnan
pyorittamiseen ja nain ollen aiheuttavat kustannuksia yritykselle. Listautumisprosessissa kaytetaan
taloudellisia ja juridisia neuvonantajia, jotka varmistavat annin onnistumisen ja sen toteutumisen lain
edellyttdmalla tavalla. Suurin yksittédinen kuluera on annin paajarjestajalle maksettava palkkio, joka
vaihtelee osakeannin koon ja kerattdvan paaoman maarastd. Finanssivalvonnan kustannuksiin
kuuluu valvontamaksu ja esitteen hyvaksymismaksu. Listautuvan yrityksen tulee olla julkinen
osakeyhtid ja osakkeiden tulee olla liitettynd arvo-osuusjarjestelmaan. Arvo-osuusjarjestelmaan
kuuluvia kustannuksia ovat omistajaluettelon luonti seka liittymis- ja hyvaksymismaksu. Julkiselta
yhtiélta vaaditaan kansainvalisen IFRS-standardien (International Financial Reporting Standards)
mukaista raportointi poislukin First North-kauppapaikalle listautuvat yhtiét. Raportoinnin siirtyminen
IFRS-standartin mukaiseksi on ty6las ja resursseja sitova prosessi. (Porssisaatio 2016, 10.) Suurin
osa yrityksista listautuu yhtién kotimaassa (Rauha 2018). Kustannuksien kannalta listautuminen
kotimaan porssiin on kannattavinta, silld pienempien pdrssien maksut ovat edullisemmat verraten
suurempiin porsseihin. Nain ollen suomalaiselle yhtiolle on kannattavinta listautua Helsingin porssiin.
Myd6s hallinnollisten ja taloudellisten edellytysten saaminen vaaditulle tasolle on edullisempaa
kotimaan porssissa. Listautumiskustannukset kasvavat merkittavasti, jos osakkeita tarjotaan ETA-

alueen ulkopuolelle. (Pdrssisaatio 2016, 10.)

2.5 Listautumisen prosessi

Paatos listautua julkiselle markkinapaikalle on merkittava tapahtuma yrityksen historiassa.
Listautuminen julkiseksi porssiyhtidksi nostaa yhtion valokeilaan ja siihen liittyva julkisuus voi tuoda
monia valillisia etuja. Uusia velvoitteita syntyy l&pinakyvyys- ja tiedonantovelvollisuuden mydéta ja
yritys on vastuussa toiminnastaan suuremmalle yleisélle. (Ljungqvist 2007, 378.) Matka yksityisesta
yhtiosta julkiseksi osakeyhtioksi kestaa tyypillisesti 6—12 kuukautta, mutta prosessin kestoon
vaikuttaa merkittavasti markkinapaikka, jolle yritys on listautumassa. First North-listalle vaaditut
kriteerit ovat huomattavasti kevyemmat kuin pdrssin paalistalle, joka nopeuttaa prosessia.
(Porssisaatio 2016, 9-10.) Prosessin kestoon vaikuttaa myds yrityksen listautumisvalmiudet.
Listautumisvalmiudella tarkoitetaan yhtién valmiutta toimia pdrssiyhtion tavoin ja edistaa
liketoimintaansa vaadituilla kriteereilld. Listautumisvalmiuden osa-alueisiin kuuluu taloudellinen
raportointi, hallinnointitapa, tiedonantovelvollisuus sekd velvollisuus toimia sisapiirisdanndsten
mukaisesti. (Inderes Oyj 2022.) Valmiudet, kuten jo kaytdssa oleva IFRS-standartin mukainen

tilinpaatdsraportointi nopeuttaa prosessia huomattavasti (Porssisaatio 2016, 9). Jokaisen yhtién
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listautumisprosessi ja sen aikataulu ovat erilaisia. Annin paajarjestajana toimivan investointipankin

rooli on vastata projektin johtamisesta ja prosessin etenemisesta (Inderes Oyj 2022).

Tassa kappaleessa kuvataan prosessia yrityksen listautuessa Helsingin pdrssin paalistalle. Porssi
asettaa erilaisia ehtoja ja edellytyksia listautuvalle yhtidlle ja prosessin kulku on erilainen riippuen
kohdemarkkinapaikasta. Listautumisen prosessi jaetaan kolmeen vaiheeseen: ensimmaisena
vaiheena on listautumisvalmiuden arviointi ja esityot, toisena vaiheena listautumisen valmistelu ja
markkinoinnin aloitus sek& kolmantena vaiheena listautumisen aloittaminen ja aktiivinen
markkinointi. Listautumisen ensimmaisessa vaiheessa yritys valitsee annille eri neuvonantajia, joista
tarkeimmat ovat taloudellinen seka juridinen neuvonantaja, listautumisvalmiuden arvioija seka
likkeeseenlaskijan asiamies. Taloudellinen neuvonantaja on usein investointipankki, joka toimii
annin pajjarjestdjana. Valmisteluvaiheessa kartoitetaan yrityksen valmiutta pdrssiyhtioksi seka
aloitetaan yhtidn sisaisten prosessien vieminen vaaditulle tasolle. Yrityksen neuvonantajat
toteuttavat laajan due diligence-selvityksen, jossa todennetaan yrityksen tayttavan vaaditut
listautumisen kriteerit. (Inderes Oyj 2022.) Selvitykseen kuuluu taloudellinen seka oikeudellinen
analyysi yrityksen tilanteesta. Yrityksen osakekanta siirretdan arvo-osuusjarjestelmaan ja

tilinpaatdsraportointi IFRS-standartin alaiseksi. (Porssisaatio 2016, 11, 22.)

Toisessa vaiheessa yhtibn neuvonantajat aloittavat listautumisesitteen  valmistelun.
Listautumisesitteen tulee olla Finanssivalvonnan hyvaksyma ja siihen tulee sisallyttaa kaikki
olennaiset ja kattavat tiedot yrityksestd. Tassa vaiheessa investointipankki aloittaa yrityksen
alustavan arvonmaarityksen ja transaktiorakenteen suunnittelun. (Inderes 2022.) Yrityksen
arvonmaaritys tarkentuu prosessin edetessa, kun listautuvasta yhtidsta ja sen kilpailijoista saadaan
selville uusia tietoja (Porssisaatio 2016, 20). Transaktiorakenteen suunnitteluun kuuluu
omistusrakenteen suunnitteleminen ja varmistus, ettd vapaan kaupankaynnin kohteena on tarpeeksi
osakkeita. Tassa vaiheessa paatetaan, toteutetaanko listautumisanti vanhoja osakkeita myymalla

vai lasketaanko liikkeelle uusia osakkeita. (Inderes Oyj 2022.)

Listautumisenprosessin kolmannessa vaiheessa aloitetaan aktiivinen markkinointi ja varsinaisen
listautumisen toteutus. Tassa vaiheessa aloitetaan osakkeiden myynti. Osakkeiden myynti jaetaan
kahteen osaan: ensimmaisessd osassa osakkeita myydaan institutionaalisille sijoittajille seka
ankkurisijoittajille. Toisessa vaiheessa osakkeiden myynti aloitetaan yksityissijoittajille.
Markkinointivaiheessa tarkein markkinointimateriaali on listautumisen yhteydessa julkaistava esite,
johon kaiken sijoittajille  kerrotun tiedon tulee perustua. Investointipankki jattaa
listalleottohakemuksen osakkeiden merkintdajan alkaessa. (Inderes Oyj 2022.) Yrityksen

tiedonantovelvollisuus ja sisapiirisddnnokset tulevat voimaan yrityksen jattdessd porssille
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listalleottohakemuksen  (Pdrssisaatioc 2016, 35). Prosessi huipentuu  ensimmaiseen

kaupankayntipaivaan ja yhtion elama julkisena porssiyhtiona voi alkaa.

2.6 Paalista ja First North

Helsingin poérssin paalistan yhteydessd on toiminut vuodesta 2011 monenkeskinen First North-
markkinapaikka. Paalista ja First North tarjoavat molemmat mahdollisuuden pddoman hankintaan
seka osakkeiden kaupankayntiin. First North toimii markkinapaikkana yrityksille, jotka ovat
kiinnostuneita pdrssin tuomista rahoitusmahdollisuuksista, mutta joilla ei ole edellytyksia tai
mielenkiintoa listautua poérssin paalistalle. Vaatimukset First North-listalle ovat kevyemmat kuin
paalistalle, mutta tarjoaa yritykselle perinteiset listautumisen hyddyt. Kevyemmin saadellyn listan
tarkoituksena on rohkaista pienempia yhtiéita listautumaan ja antaa pienille tai vastaperustetuille
yhtiélle mahdollisuuden keratda oman padoman ehtoista rahoitusta. (Porssisaatio 2014, 12.) First
North- listan yhteydessa toimii First North Premier-lista, joka aloitti toimintansa kevaalla 2020.
Premier-lista on korkean kasvun markkinapaikka, joka auttaa lisddmaan sijoittajanakyvyytta ja
valmistamaan yhti6itd pdrssin paalistaa varten. Premier-markkinapaikka on suunnattu yrityksille,
jotka ovat tehneet paatdksen noudattaa First North-listaa korkeampia listautumisvaatimuksia. Osa
listautumiskriteereistda on samoja kuin porssin paalistan, kuten |FRS-tilinpaatésraportoinnin

noudattaminen ja vapaasti vaihdettavien osakkeiden maara. (Nasdaq Helsinki Oy 2020.)

Paalistan toiminta on EU-tasolla saadelty toisin, kun First North-listaa saantelee markkinapaikan
saannoét (Rauha 2018). First North markkinapaikalle voi listautua porssin hyvaksymalla kevyemmalla
listautumisesitteella, jos annin koko on alle 8 miljoonaa euroa (Inderes Oyj 2022). Paalistalle
listautuessa vaaditaan Finanssivalvonnan hyvaksyma esite, joka on EU-lainsdadannén mukainen.
Listautumiskriteereiden suurin ero on paalistalle vaadittu IFRS-standartin  mukainen
tilinpaatdsraportointi. First North listalle riittdd FAS-tilinpaatdéskaytannén (Finnish Accounting
Standards) mukainen raportointi. IFRS-raportointiin siirtyminen voi olla kustannuskysymys
yritykselle. (Rauha, 2018.) Paalistalle listautuessa yhtidltd vaaditaan toimintahistoriaa kolmen
vuoden ajalta, mutta First North markkinapaikalle voi hakeutua vaikkei toimintahistoriaa viela
olisikaan. Yhtena listautumiskriteerind on myos riittdva vapaasti vaihdettavissa olevien osakkeiden
lukumaara (free float), jolla varmistetaan osakkeen riittava likviditeetti. Vapaasti vaihdettavissa
olevien osakkeiden lukumaara maaraytyy sen perusteella mihin listalle yritys on hakeutumassa.
Paalistalle vapaasti vaihdettavien osakkeiden maara tulee olla 25 % ja First North-listalle 10 %

osakkeiden lukumaarasta. (Porssisaatio 2014, 12-13.)

Paalista tuo yritykselle enemman nakyvyytta ja osa sijoittajista arvostaa enemman paalistan yhtioita.

Kaikilla listoilla osakekauppoja tehddan samalla kaupankayntialustalla, mutta paalistan osakkeet
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ovat tyypillisesti paremmin likvideja. (Rauha 2018.) Kevyempien kriteereiden lisaksi First North-listan
yhtiéllda on apunaan Hyvaksytty Neuvonantaja, joka toimii yhtion apuna koko listautumisprosessin
ajan ja sen jalkeen. Hyvaksytty Neuvonantaja auttaa listautumiseen liittyvissd valmisteluissa ja
varmistaa, ettd yhtid toimii vaadittujen velvoitteiden mukaan. First North markkina voi toimia

ponnahduslautana paamarkkinalle. (Porssisaatio 2014, 12-13.)
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3 Listautumisantien anomaliat

Tassa luvussa kaydaan lapi alihinnoittelun historiaa ja aikaisempien tutkimuksien tuloksia. Luvussa

syvennytaan alihinnoittelua selittaviin teorioihin seka alihinnoittelun kasitteeseen.

3.1 Alihinnoittelu

Listautumisantien alihinnoittelu on laajasti tutkittu anomalia ja monissa varteenotettavissa
tutkimuksissa on todettu listautumisantien olevan alihinnoiteltuja (Ibbotson 1975, Ritter & Welch
2002, Ljungqvist 2007). Listautumisantien alihinnoittelu on maailmanlaajuinen ilmié. Loughran ym.
(1994) tutkivat alihinnoittelua 25 eri maassa ja todensivat jokaisessa 25 maassa esiintyvan
merkittdvaa alihinnoittelua (Loughran, Ritter ja Rydqvist 1994, 167). Suomessa alihinnoittelua on
tutkinut Keloharju (1993) jonka mukaan Suomen listautumisannit ovat keskimaarin alihinnoiteltuja.
Alihinnoittelu todetaan prosentuaalisena erona listautumisannin merkintahinnan ja tietyn ajanjakson
paatoskurssin valilla. Useammat tutkimukset kayttavat ensimmaisen kaupankayntipaivan
paatdskurssia todennettaessa alihinnoittelua (Ljungqvist 2007, 381). Vaikka listautumisantien
alihinnoittelu on laajasti tutkittu aihe, ei First North-listaa kasittelevia tutkimuksia juurikaan 16ydy

lukuun ottamatta aiheesta tehtyja opinnaytetoita.

Rahoitusmarkkinoiden anomaliat osoittavat markkinoiden tehottomuutta tai puutteellisuutta
omaisuuden hinnoittelussa. Anomaliat ovat poikkeamia, jotka ovat ristiriidassa omaisuusluokkien
hinnoittelua selittavien teorioiden kanssa. Anomalia rikkoo tehokkaiden markkinoiden ehtoja ja nain
ollen anomalioita hydédyntamalla sijoittaja voi ansaita epanormaaleja tuottoja. (Schwert 2003, 3.)
Alihinnoittelua on pyritty selittamaan erilaisilla teorioilla ja teoriat jaetaan neljagd ryhmaan:
epasymmetrisen informaation teoriaan, institutionaaliseen selityksen teorioihin, omistajuuden ja
johtamisen teoriaan seka behavioristiseen eli kayttaytymisen teoriaan. Edella mainituista ryhmista
epasymmetriseen informaatioon perustuvat teoriat ovat suosituimpia alihinnoittelua selittavia
teorioita. (Ljungqvist 2007, 376-379.)

3.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Paaomamarkkinan ensisijainen tehtdvd on paaomien allokointi tuottaviin sijoituskohteisiin.
Rahoitusmarkkinalla on osapuolia, joilla on ylimaaraistd padomaa ja osapuolia, joilla on tiedossa
sijoituskohteita, mutta ei ole pddomaa niiden toteuttamiseen. Rahoitusmarkkinan tehtava on valittaa
varoja naiden yli-ja alijgadmasektoreiden valilla mahdollisimman tehokkaasti. Tehokkailla markkinoilla
rahan lainaaja hyodtyy saadessaan padomalle tuottoa ja lainan saaja pystyy toteuttamaan
kannattavia investointejaan. Molempien osapuolien lisdksi kansantalous hyétyy tilanteesta, kun

rahoitusmarkkinat toimivat tehokkaasti. (Kallunki ja Niemela 2012, luku 6.4.1.)
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Tehokkaiden markkinoiden tutkimus juontaa juurensa Faman (1970) tekemaan tutkimukseen
(Schwert 2003, 3). Fama (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan kaikki markkinoilla
oleva informaatio heijastuu valittdmasti hintoihin. Kaikki informaatio on sijoittajien saatavilla ja
osakkeiden osto- ja myyntitarjoukset asettavat osakkeelle hinnan niin, ettd se heijastaa kaikkea
saatavilla olevaa informaatiota. Markkinoiden ollessa tehokkaat ylituottoa ei voi ansaita eika
yksittdinen  sijoittaja voi  ’voittaa” markkinaa. Fama (1970) tutkimuksen mukaan
informaatiotehokkuus jaetaan 3 tasoon: heikon-, keskivahvan- sekd vahvan tehokkuuden

markkinoihin.

Heikon tehokkuuden markkinalla tarkoitetaan hintojen muodostuvan historiallisen tiedon mukaan,
kuten kaupankaynnin volyymin tai aiempien tuottojen perusteella. Faman (1970) mukaan heikon
tehokkuuden markkinoilla ylituoton tekeminen teknisella analyysilla ei ole mahdollista. Keskivahvalla
tehokkuudella tarkoitetaan markkinaa, jossa sijoittajien kaytossa on heikkojen ehtojen tietojen lisaksi
julkisesti saatavilla oleva ajankohtainen tieto. Keskivahvojen ehtojen markkinalla kaikki julkistettu
tieto heijastuu hintoihin, esimerkiksi tilinpaatokset tai osinkoilmoitukset. Keskivahvalla markkinalla
ylituottoa ei voi tehda jo julkistetun tiedon avulla, vaan se onnistuu ainoastaan sisapiiritiedon avulla.
Vahvojen ehtojen markkinalla yksittainen sijoittaja ei voi tehda ylituottoa edes sisapiiritiedon avulla,
silla tieto on muidenkin sijoittajien kaytettavissa. Vahvojen ehtojen markkinalla julkaistu ja

julkaisematon tieto heijastuu hintoihin. (Fama 1970, 383.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan listautumisannit ovat hinnoiteltu oikein, eika
alihinnoittelua tulisi esiintya. Rahoitusmarkkinalla on havaittu kuitenkin useita anomalioita, jotka
poikkeavat Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesista. Monissa tutkimuksissa

listautumisannit ovat todettu olevan alihinnoiteltuja, joka osoittaa markkinoiden tehottomuutta.

3.3 Kuumat markkinat

Yhdysvaltain osakemarkkinoita 1960-luvulla tutkiessa Ibbotson ja Jaffe (1975) tekivat havainnon,
jonka mukaan listautumisantien tuotot ja kappalemaarat kulkivat sykleissd. Nama syklit Ibbotson ja
Jaffe (1975) nimesivat kuumiksi ja kylmiksi markkinoiksi. Kuumat markkinat maaritellaan
ajanjaksona, jolloin listautumisantien ensimmaisen kuukauden tuotot ovat suurempia kuin markkinan
keskimaardinen tuotto. Kuumien markkinoiden aikaan listautuneiden yritysten maara on ollut
kasvussa, samoin kuin anneista saatujen tuottojen. Vastakohtana kuumille markkinoille on kylmat
markkinat, joiden aikana listautumisia jarjestetdan vahemman seka listautumisanneista saatava
tuotto on pienempi. Kylman markkinan aikaan ensimmaisen kuukauden tuotto jaa matalaksi tai jopa
negatiiviseksi. (Ibbotson & Jaffe 1975, 1027.) Kylmien markkinoiden aikana esiintyy vdhemman

antien ylimerkitsemista toisin, kun kuumien markkinoiden aikaan. Kylmien ja kuumien ajanjaksoina
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listautuneiden yritysten ominaisuudet eivat huomattavasti eroa toisistaan (Helwege & Liang 2004,
541).

Ibbotsonin ja Jaffen (1975) mukaan sijoittajan kannattaa osallistua listautumisanteihin kuuman
markkinan aikaan, silld silloin tuotot ovat suurempia. Tutkimuksen mukaan ensimmaisen kuukauden
tuotto on 16,83 % keskimaaraista tuottoa parempaa. Yrityksen nakokulmasta listautuminen
kannattaa ajoittaa kylmalle ajanjaksolle, silld kylman ajanjakson aikaan osakkeista saa korkeamman
hinnan. Kuuman ajanjakson aikaan alihinnoittelu on todennakdisempaa, eli annista saatu paaoma

on alihinnoittelun verran pienempi. (Ibbotson ja Jaffe 1975, 1063, 1041.)

Helwege ja Liang (2004) huomasivat tutkiessaan toimialakohtaisia kuumia markkinoita, etta
useimmiten kuumat markkinat esiintyvat samalla toimialalla samaan aikaan (Helwege & Liang 2004,
2). Hyvana esimerkkind toimialakohtaisista kuumista markkinoista toimii 2000-luvun vaihteen
teknokupla. Teknokuplan aikaan teknologia-alan listautujia riitti ja ensimmaisen paivan tuotto oli
keskimaarin 88 % vuosina 1999 ja 2000 (Ljungqvist & Wilhelm 2003, 1).

Ibottsonin ja Ritterin (1995) mukaan kuumien markkinoiden syntymiseen on vaikea |6ytaa
rationaalista selitysta. Ritterin (1984) mukaan kuumat markkinat voivat selittya riskikoostumuksen
muutoksella. Riskialttimmilla yrityksilla on keskimaarin korkeampi alkutuotto. Kuuma markkina
syntyy, kun tiettyna ajanjaksona listautuu monia korkean riskin yrityksia (Ritter 1984, 216). Kuuman
markkinan syntymista on selitetty myos positiivisen palautteen strategialla. Jos sijoittajat ovat
saaneet aikaisemmista anneista positiivisia tuottoja, he uskovat saman jatkuvan myods tulevissa
anneissa. Jos tarpeeksi moni sijoittaja seuraa tata strategiaa, he voivat ansaita positiivisia tuottoja.
(Ibottson & Ritter 1995, 1003.) Lowry (2003) selittaa syklien syntymista talouden vahvoilla jaksoilla
ja sijoittajien mielentilalla. Kun talouden olosuhteet ovat vahvat ja talouden kasvu on odotettua
nopeampaa, yrityksilla on enemman kysyntaa paaomalle. Padoman kysynnan kasvu johtaa siihen,
ettd yha useammat yritykset hakevat rahoitusta. Sijoittajien optimismi vaikuttaa myds listautuvien
yritysten maaraan, sillda kun sijoittajat ovat optimisteja, he ovat myos valmiita maksamaan yritysten
osakkeista enemman kuin niiden arvo on. Vastakohtana sijoittajien ollessa pessimisteja, he
aliarvioivat yritysten arvoja, jonka takia volyymi antien osallistumiseen on vahainen. (Lowry 2003, 6—
7.)

3.4 Sijoittajan sentimentti

Yksi behavioristinen selitys listautumisten alihinnoittelulle on sijoittajan sentimentti (investor
sentiment), joka perustuu sijoittajan tunnetilaan. Tunnesijoittajien ja eparationaalisten sijoittajien

vaikutus on todettu olevan suuri varsinkin listautumisanneissa, joissa yhtiét ovat nuoria, eika yhtiéilla
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viela ole kattavaa toimintahistoriaa. Nain ollen listautuvat yhtiot ovat vaikeasti arvostettavia.
(Ljungqvist 2007, 414.) Perinteinen rahoitusteoria ei ymmarra sijoittajien tunnetilaan perustuvia
sijoituspaatoksia, vaan teorian mukaan sijoittajat ovat rationaalisia ja hajauttavat sijoitusportfolionsa
optimoidakseen salkun tuotot. Rahoitusteoriassa osakkeiden hinnat vastaavat odotettujen

kassavirtojen diskontattua nykyarvoa. (Baker & Wurgler 2004, 1.)

Markkinoiden yleisen tunnetilan on todettu olevan vahvasti yhteydessa korkeiden ensimmaisten
paivien tuottojen kanssa. Tunnesijoittajilla on ylioptimistiset odotukset listautuvien yritysten
tulevaisuuden nakymista ja listautuvat yritykset haluavat ottaa siitd kaiken hyodyn irti. Optimaalista
yritykselle olisi pitdd osa osakkeista yrityksella hallussa, silla mitd enemman osakkeita tarjotaan
markkinoille, sitd enemman hinta tippuu. Saantelyrajoituksien takia yritysten taytyy myyda osakkeita
myos ns. tavallisille sijoittajille, kuten instituutioille. Institutionaaliset sijoittavat voivat jalleenmyyda
osakkeet mybhemmin tunnesijoittajille. Sijoittajien tunnetila markkinalla voi kuitenkin muuttua, jonka
takia suurin osakemaaran hallussa pitaminen on riskialtista. Tasta riskista johtuen institutionaaliset

sijoittajat vaativat osakkeiden alihinnoittelua. (Ljungqvist 2007, 414.)

Sijoittajien tunnetilan vaikutus on erityisen voimakas kuumien markkinoiden aikaan (Ljungqvist,
Nanda & Singh 2006, 1668). Ofek ja Richardson (2003) tutkivat teknokuplan aikaisia
listautumisanteja ja totesivat, ettd epanormaaleja tuottoja esiintyi varsinkin silloin, kun
institutionaaliset sijoittajat myivat osakkeita yksityissijoittajille. Loughran, Ritter ja Rydqvist (1994,
166) mukaan yritykset ajoittavat listautumisen ajalle, jolloin sijoittajien optimisti on korkealla. Myds
Lee, Shleifer, and Thaler (1991) toteavat, ettd enemman yrityksia listautuu porssiin sijoittajien

tunnetilan ollessa korkealla.

3.5 Voittajan kirous

Teoriat, jotka perustuvat epasymmetriseen informaatioon ovat tunnetuimpia teorioita selittamaan
listautumisantien alihinnoittelua. Listautumisantiin osallistuvilla osapuolilla on eri maara tietoa
yrityksestd, ja informaatio on jakautunut epatasaisesti heidan valilleen. Tiedon epasymmetria
aiheuttaa sijoittajille eri kasityksen listautuvan yrityksen arvosta, joka aiheuttaa listautumisantien
alihinnoittelua. Rock (1986) esitti epasymmetriseen informaatioon perustuvan teorian nimelta
voittajan kirous (winner’s curse). Rockin (1986) esittdma teoria perustuu ryhmaan sijoittajista, joilla
on keskenaan hallussa eri maara tietoa. Osa sijoittajista on informoituja ja osa ei-informoituja
sijoittajia. Informoidut sijoittajat osallistuvat listautumisantiin, jos yritys listautuu pdrssiin heita
miellyttavalla hinnalla. Listautuvan yrityksen taytyy alihinnoitella osakkeet, jotta informoidut sijoittajat
kiinnostuvat ja osallistuvat antiin. Hypoteesin mukaan ei-informoidut sijoittajat osallistuvat jokaiseen
listautumisantiin, eivatka kykene erottamaan alihinnoiteltuja anteja ylihinnoitelluista. Alihinnoitellut

annit ylimerkitdan, mista johtuen sijoittajat saavat vain osan merkitsemistdan osakkeistaan.
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Ylihinnoiteltuihin anteihin osallistuvat sijoittajat saavat valtaosan merkitsemistdan osakkeistaan.
Nain ollen alihinnoiteltuihin anteihin osallistuvat informoidut sijoittajat saavat paremman
kokonaistuoton, kun kaikkiin anteihin osallistuvat ei-informoidut sijoittajat. Jos listautumisannit eivat
olisi keskimaarin alihinnoiteltuja, ei-informoidut sijoittajat saisivat negatiivisia tuottoja ja eivat
osallistuisi listautumisanteihin. Jos ei-informoidut sijoittajat eivat osallistuisi listautumisanteihin,
annin osakkeet jaisivat merkitsematta ja osakeanti ei toteutuisi. Jotta varmistetaan listautumisantien
toteutuminen, investointipankit alihinnoittelevat listautumisannit ja ei-informoidut sijoittajat saavat
keskimaaraisia tuottoja. (Rock 1968, 205-207.)

Levis (1990) tutki voittajan kirouksen esiintymistd Lontoon podrssissa ja 16ysi todisteita sen
vaikutuksesta listautumisantien alihinnoitteluun. Keloharju (1993) testasi voittajan kirous hypoteesia
Suomen markkinalla vuosina 1984-1989 ja vahvisti hypoteesin olemassaolon myds Suomessa.
Voittajan kirous toteutuu, kun ei-informoidut sijoittajat saavat enemman ylihinnoiteltuja kuin

alihinnoiteltuja osakkeista ja nain ollen kohtaavat voittajan kirouksen.

3.6 Signalointiteoria

Signalointiteoriassa alihinnoittelu on merkki yrityksen laadusta. Signalointiteoria on vastakkain
Rockin (1968) esittdman voittajan kirous teorian kanssa. Signalointiteoria perustuu oletukseen, etta
listautuva yrityksella on parempi kasitys yrityksen todellisesta arvosta kuin sijoittajilla (Ljungqvist
2007, 400). Allenin ja Faulhaberin (1989) mukaan yritykset viestittdvat alihinnoittelun avulla
sijoittajille, ettd yritys on kannattava sijoituskohde. Alihinnoittelulla viestitdan yrityksen olevan
kannattava investointi, silld vain hyvalaatuiset firmat voivat toipua alihinnoittelusta seuranneesta
menetetystd pddomasta. Huonolaatuisten yritysten omistajat tiedostavat tulevaisuuden nakymat ja
odotetun markkina-arvon. Heilld on tiedossa, ettd he eivat parjaa ilman annista saatua koko
paaomaa ja nain ollen eivat voi kayttaa alihinnoittelua viestinnan valineena. Laadukkaat yritykset
nakevat kannattavana alihinnoitella listautumisensa, koska alihinnoittelun avulla he voivat pyytaa
korkeamman hinnan tulevaisuuden osakeanneissa ja sijoittajat tulkitsevat my6hempaa

osinkotuottoa edullisemmin. (Allenin ja Faulhaberin 1989, 304.)

Allenin ja Faulhaberin (1989) tutkimus on linjassa Ibbotsonin (1975) kanssa, jonka mukaan
alihinnoittelulla sijoittajalle jaa annista "hyva maku”. Nain ollen sijoittajat ovat valmiina maksamaan
tulevaisuuden anneista korkeamman hinnan (Ibbotson 1975, 264). Jegadeesh, Weinstein & Welch
(1993) tutkivat Yhdysvaltojen listautumisantien ja listautumisen jalkeisten antien tuottojen yhteytta
vuosina 1980-1986. Listautuneet yritykset, jotka tietoisesti alihinnoittelevat listautumisannin
jarjestavat todenndkdisemmin osakeanteja tulevaisuudessa ja ne ovat keskimaaraistd suurempia
(Jegadeesh, Weinstein & Welch 1993, 153—-154). Tulevaisuuden osakeanneissa saatu korkeampi

tuotto tasapainottaa listautumisannissa menetettya padomaa (Welch 1989, 445). Ritter ja Welch
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(2002) yhtyvat signalointiteoriaan ja toteavat yhtididen viestittavan korkeaa laatuaan alihinnoittelun
avulla. Ritterin ja Welchin (2002) mukaan on epaselvaa, minka takia alihinnoittelu on tehokkaampi
signaali yrityksen laadusta, kuin esimerkiksi mainonta tai sitoutuminen hyvantekevaisyyslahjoituksiin
(Ritter & Welch 2002, 11).

3.7 Agenttiongelmat

Yrityksen listautuessa julkiselle markkinapaikalle informaation epasymmetria voi aiheuttaa
eturistiriitoja eri sidosryhmien valille. Ristiriitoja voi aiheutua vanhojen ja uusien osakkeenomistajien
valille: vanhoilla osakkeenomistajilla on intressi myyda osakkeet mahdollisimman hyvalla hinnalla,
kun taas uudet osakkeenomistajat ovat epavarmoja asetettua merkintahintaa kohtaan. Minka takia
vanhat omistajat haluaisivat alihinnoitella yrityksen todellista arvoa alemmas, kun he tuntevat
yrityksen todellisen arvon parhaiten? Vanhat osakkeenomistajat joutuvat alihinnoittelemaan annin,
jotta uudet sijoittajat uskaltavat osallistua antiin kaikesta epavarmuudesta huolimatta. (Knipfer &
Puttonen 2018, 38.)

Informaation epasymmetriaa voi esiintya myds listautumisen jarjestajan ja listautuvan yrityksen
valilla. Paamies-agentti-ongelma on Baronin (1982) esittdama teoria investointipankin (agentin) ja
listautuvan yrityksen (paamiehen) epasymmetrisestd informaatiosta, jossa investointipankilla on
enemman tietoa pddomamarkkinan tilasta, kun listautuvalla yrityksella. Listautuva yritys tarvitsee
investointipankin  tarjoamia neuvonta- ja jakelupalveluita. P&aasiallinen syy hyddyntaa
investointipankin palveluita on kuitenkin se, ettd investointipankilla on enemman tietoja osakeannin
kysynnasta seka padomamarkkinan tilasta. Mikali investointipankille annetaan paatos tehtavaksi
annin merkintdhinnasta, investointipankki voi hyodyntaa ylivertaista tietoaan rahoitusmarkkinan
tilasta ja asettaa merkintahinta todellista arvoa matalammaksi. Investointipankilla voi olla motiivina
alihinnoitella anti, jotta anti ylimerkittaisiin nopeammin, joka saastaisi investointipankin kustannuksia.
Alihinnoittelulla pankki voi houkutella sijoittajia osallistumaan antiin ja nain ollen luoda kysyntaa ja
miellyttda asiakkaitaan. (Baron & Holmstréom 1980, 1115-1117.)

Agenttikustannuksiksi kutsutaan kustannuksia, jotka syntyvat omistajuuden ja kontrollin
eriytymisesta. Agenttikustannuksia voi syntya omistajien ja palkatun yritysjohdon valilla.
Osakeyhtiossa yritysjohdon tulisi pyrkia maksimoimaan osakkeen arvon. Yrityksen palkatulla
johdolla voi olla omia tavoitteita, jotka poikkeavat tasta tavoitteesta. Osakkeen arvon maksimoinnin
sijasta he voivat tavoitella mahdollisimman suurta kasvua tai suurta yrityskokoa, joka ei valttamatta
ole paras vaihtoehto arvon maksimoinnin kannalta. Jos omistajat epailevat, etta palkattu yritysjohto
ei toimi toivotulla tavalla, omistajien tulee valvoa palkatun vyritysjohdon toimimista. Tasta
valvomisesta koituvia kustannuksia kutsutaan agenttikustannuksiksi (agency costs). (Niskanen &
Niskanen 2016, 14-15.)
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3.8 Likviditeetin merkitys jalkimarkkinoilla

Listautumisantien alihinnoittelu on yleensa perustelu epasymmetriselld informaatiolla ja siihen
liittyvalla riskilla (Ellul ja Pagano 2006). Ellul ja Pagano (2006) taydentavat tata perinteista selitysta
alihinnoittelulle teorialla, jonka mukaan jalkimarkkinan likviditeetti ja likviditeettiriski ovat tarkeita
maarittelevia tekijoitd listautumisantien alihinnoittelussa. Mita vahemman likvidi jalkimarkkinan
oletetaan olevan ja mitd enemman siihen liittyy epavarmuutta, sitd suurempi listautumisannin
alihinnoittelu tulee olemaan. Korkeampi alihinnoittelu kompensoi listautumisannin sijoittajille heidan
kantamaansa likviditeettiriskia. Tutkimuksen mukaan jalkimarkkinoiden likviditeetti vaikuttaa

padoman kustannukseen, kun yritys paattaa listautua pdrssiin. (Ellul ja Pagano 2006, 381-382.)

Jalkimarkkinan likviditeettiin vaikuttaa monta eri tekijaa. Jotta osakkeen hinnanmuodostus
jalkimarkkinalla on tehokasta, oleellista on osakkeen riittdva vaihtuvuus. Laaja omistuspohja
parantaa jalkimarkkinan likviditeettid. Omistuksen ei pida olla keskittynyt vain muutamille
paaomistajalle, vaan mukana tulee olla sijoittajia erilaisilla sijoitushorisonteilla. Porssin saantdjen
mukaan vapaasti vaihdettavissa olevien osakkeiden lukumaara tulee olla riittdvan suuri.
Institutionaalisten sijoittajien lasndolo jalkimarkkinalla on tarked osa tehokasta hinnan
muodostumista. Sijoittajille tulee tarjota riittavasti tietoa yrityksesta, jotta sijoittajat kiinnostuvat
yrityksestd. Analyysiseuranta lisda sijoittajien kiinnostusta yritystd kohtaan ja nain ollen lisaa

osakkeen kaupankayntia. (Porssisaatio 2014, 11.)

Institutionaalinen selitys alihinnoittelulle perustuu annin paajarjestajan eli investointipankin hinnan
vakauttamiseen jalkimarkkinalla. Vakauttaminen tarkoittaa investointipankin sitoumusta ostaa
osakkeita antihintaan takaisin, jos osakkeen hinta laskee antihinnan alapuolelle (Hanley, Kumar &
Seguin 1992, 177-178). Hanley, Kumar ja Seguin (1992) mukaan vakauttamistoimen lopettamisen
jalkeen on raportoitu merkittavia negatiivisia tuottoja, mika viittaa siihen, ettd vakauttaminen ja sen
lopettaminen vaikuttaa markkinahintoihin. Chowdhryn ja Nandan (1996) mukaan investointipankin
sitoumus ostaa osakkeita antihintaan takaisin hyddyttaa antiin osallistuneita ei-informoituja sijoittajia.
Osakkeen hinnan laskiessa antihinnan alapuolelle, ei-informoidut sijoittavat voivat myyda osakkeen
takaisin annin paajarjestajalle. Optio on arvokkaampi ei-informoiduille, kun informoiduille sijoittajille,
silla informoidut sijoittajat osallistuvat vain anteihin, joissa antihinta on todellista hintaa edullisempi.
(Chowdhry ja Nanda 1996, 36.)

3.9 Oikeudellinen vastuu

Oikeudellinen vastuu (legal liability) on institutionaalinen selitys listautumisen alihinnoittelulle.
Lowryn ja Shun (2002) tutkimuksen mukaan listautuvat yritykset saattavat alihinnoitella osakkeensa

vahentdakseen oikeudellista vastuuta, joka voisi seurata listautumisesitteen vaaristd tai
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puutteellisista tiedoista. Listautuva yritys ja annin jarjestdjd sopivat asettavansa tarjoushinnan
todellisen markkina-arvon alapuolelle, ajatuksena vahentaa tulevien oikeudenkayntien
mahdollisuutta seka pienentaa mahdollisten vahingonkorvausten maaraa oikeudessa. Alihinnoittelu
toimii yritykselle erdanlaisena vakuutuksena. Yritykset, joilla on korkeampi oikeudenkayntiriski
alihinnoittelevat listautumisen suuremmin. Lowryn ja Shun (2002) arvioivat, ettd Yhdysvalloissa
1988-1995 listautuneista yrityksistd l&dhes 6 % haastettiin oikeuteen ja yrityksille maarattiin
maksettavaksi oikeudenkayntikuluja n. 13 % listautumisannin tuotoista. (Lowry & Shu 2002, 310,
333.) Mahdolliset oikeudenkayntikulut ovat merkittavia askettain porssilistatulle yritykselle. Suorien
kustannusten lisdksi mahdolliset mainehaitat seka luottamusongelmat ovat epasuoria kustannuksia
yhti6lle. Oikeudenkaynnista voi seurata myds korkeammat paddomakustannukset tulevaisuudessa.
(Ljungvist 2007, 402.) Listautumisesitteen virheet johtavat epatodennakdisemmin oikeuskanteisiin,

kun sijoittajan valitdon tuotto on positiivinen (Ibbotson 1975, 264).

Ljungvistin (2007) mukaan oikeusvastuun valttdminen on keskeinen selitys alihinnoittelulle
Yhdysvalloissa. Alihinnoittelu on maailmanlaajuinen ilmi6, mutta tiukat vastuulait eivat ole.
Oikeudenkaynnin uhka on todettu aiheuttavan alihinnoittelua Yhdysvalloissa (Lowry & Shu 2002,
333), mutta Keloharjun (1993) mukaan oikeuskanteiden valttdminen ei selita alihinnoittelua
Suomessa. Keloharju (1993) esittda syyksi lainsaadannon erilaisuuden seka sen, ettd ryhmakanteet
eivat ole mahdollisia Suomessa. Suomessa listautumisen jarjestaja tai yhtion neuvonantajat eivat
ole oikeudellisesti vastuussa julkaistuista tiedoista. Tiedonantovelvollisuuden rikkomisesta tai

laiminly6énnista yrityksen johto voi joutua vahingonkorvausvastuuseen (Pdrssisaatio 2016, 49).
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4 Tutkimusaineisto ja menetelma

Tassa kappaleessa esitelldan tutkimuksen aineisto, rajaus seka tutkimusmenetelma. Tutkimus on
toteutettu kvantitatiivisena eli maarallisena tutkimuksena. Tutkimusaineisto on keratty huhtikuussa
2021.

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusta varten tarkasteltin vuosina 2016-2021 Helsingin porssiin listautuneita yhtioita.
Listautuneita yhtioita oli yhteensa 62 kyseisena ajanjaksona. Tutkimusaineisto sisaltaa Helsingin
porssin paalistalle seka First North-listalle listautuneet yhtiot. Tutkimuksesta rajattiin pois First North
Premier-listalle listautuneet yhtiot, silla tutkittavana ajanjaksona listautuneiden yhtididen maara oli
vahainen, eikd olisi tuonut oikeudenmukaista kuvaa eri listojen alihinnoitteluiden eroista.
Tutkimuksessa rajattiin pois myos yhtiét, jotka olivat siirtyneet First North-listalta paalistalle ilman

uutta osakeantia seka rinnakkaislistautumisen tehneet yhtiot eli siirtyneet markkinapaikalta toiselle.

Tarkastellut listautumisannit vuosina 2016-2021
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Kuva 2. Tarkastellut listautumisannit vuosina 2016-2021

Merkintdhinnat seka listautumispaivat kerattin Nasdaq Nordicin sivuilta sekd yhtididen virallisilta
porssitiedotteilta. Ensimmaisen, seitsemannen ja 30 paivien paatdskurssit kerattiin Nasdaqg Nordicin
sivuilta sekd saman ajanjakson markkinatuotot Nordnetin kurssihistoriasta. Jos listautumisen

yhteydessa on maaritelty eri merkintahinnat eri sidosryhmille, tarkastelussa kaytettiin yleisdannin
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merkintahintaa. POrssista poistuneiden yritysten ensimmaisten paivien seka lyhyen aikavalin
paatdskurssit kerattin Kauppalehden sivuilta. Mikali lyhyen aikavalin seurantapiva osui

viikonlopulle tai pyhapaivalle, kaytettiin heti seuraavan mahdollisen paivan kurssidataa.

Vertailuindeksina kaytettiin Helsingin pérssin OMX Helsinki PI (OMXHPI)-indeksia. Indeksi sisaltéa
kaikki Helsingin pdrssin listautuneet yhtiét ja kuvaa yleistd markkinan suoriutumista Suomessa.
Indeksi ei huomioi maksettuja osinkoja. Tutkimusaineisto sisaltaa Helsingin porssiin listautuneet
suomalaiset yhtiot, jonka takia on soveltuvaa kayttéa Helsingin porssin yleista markkinakehitysta

vertailussa. Indeksin kurssitiedot koottiin Nordnetin historiallisesta datasta.

OMX Helsinki PI Indeksi 2016-2021
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Kuva 3. OMX Helsinki Pl indeksin tuotto vuosina 2016—-2021

4.2 Alihinnoittelun todentaminen

Tutkimus Helsingin poérssin paalistan ja First North-listan mahdollisesta alihinnoittelusta toteutettiin
vertaamalla osakkeen merkintdhinnan ja ensimmaisen kaupankayntipdivan paatdskurssia.
Alihinnoittelussa huomioitin myds saman ajanjakson markkinatuotto. Osakkeen ensimmaisen
paivan suoriutumista mitattiin raa’an tuoton seka markkinakorjatun tuoton avulla. Ensimmaisen

paivan raakatuotto laskettiin seuraavalla kaavalla:

IRi = Pi,t - Ei
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Jossa IR; (initial return) kuvaa osakkeen i alkutuottoa. P;, merkitsee ensimmaisen
kaupankayntipdivadn paatéskurssia ja E; listautumisannin merkintdhintaa. Tulokseksi saatiin
rahamaarinen tulos, joka kertoo, onko osake tuottanut sijoittajalle tuottoa ensimmaisena

kaupankayntipaivana. Jotta tulos on vertailukelpoinen, muutettiin se muotoon:

_ (Pt — E)

IR;
i Ei

* 100

Tulokseksi saatiin osakkeen raaka tuotto. Tulos on vertailukelpoinen, mutta kaava ei huomioi saman

aikavalin markkinatuottoa. Markkinakorjattu tuotto laskettiin seuraavasti:

(P — Ey) B (M, - Mt,O)]
E; My,

MAIR,; = [
jossa MAIR, tarkoittaa osakkeen markkinakorjattua tuottoa (market adjusted initial return). M,
tarkoittaa vertailuindeksin ensimmaisen kaupankayntipaivan sulkevaa kurssia ja M., tarkoittaa
vertailuindeksin ensimmaisen kaupankayntipdivdn avaavaa arvoa. Vertailuindeksind kaytettiin
aikaisemmin mainittua OMX Helsinki Pl-indeksia. Kaavan avulla huomioitin saman ajanjakson
markkinoiden suoriutuminen. Mikali markkinakorjattu tuotto on positiivinen, voidaan todeta
listautumisen olevan alihinnoiteltu. Jos markkinakorjattu tuotto on negatiivinen, on anti ylihinnoiteltu.
Edelld mainittua kaavaa on kaytetty monissa alihinnoittelua kasittelevissa tutkimuksissa mm. Ritter
(1991).

4.3 Lyhyen aikavalin suoriutuminen

Ensimmaisen kaupankayntipaivan alihinnoittelun lisaksi tutkimuksessa tutkittiin lyhyen aikavalin
suoriutumista kahdessa ajanjaksossa seitseman ja 30 paivan ajalta. Lyhyen aikavalin suoriutumista
mitattiin listautumisannin merkintdhinnan ja seitseman seka 30 paivan paatoskurssin erotuksella.
Tutkimustuloksia vertailtin osakkeen raa’an tuoton ja markkinakorjatun tuoton valilla. Osakkeen

raaka tuotto lasketaan alla olevalla kaavalla:
Rt = (Pit — Pio)/Pip»

jossa R;. on osakkeen i toteutunut tuotto hetkella t ja P; on osakkeen i paatoskurssi ajalla t ja P; ,
on osakkeen i hinta ajalta 0 eli osakkeen listautumisannin merkintahinta. Jotta saatiin huomioitua

indeksin vaikutus tuottoihin, laskettiin myds markkinaportfolion tuotto:
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Rm,t = (Pm,t - Pm,O)/Pm,O’

jossa R,,; on markkinatuotto ajalta t, P, . on indeksin m paatoskurssi ajalla t ja P, , on indeksin m
avauskurssi ajalta 0, eli tutkitun ajanjakson avauskurssi. Markkinatuoton laskemisessa kaytetaan
OMX Helsinki Pl indeksin pistelukuja.

Ylla olevien kaavojen avulla voitiin laskea yksittdisen osakkeen tuotto sekd saman ajanjakson
markkinoiden kehitys. Yksittdisen osakkeen markkinakorjattu tuotto laskettiin osakkeen tuoton ja

markkinaportfolion erotuksella:

ARi,t = Rit — Ry,

missa AR;, on osakkeen i markkinakorjattu tuotto. Jos tulokseksi saadaan positiivinen luku, on
yksittdinen osake tuottanut sijoittajille vertailuindeksia korkeampaa tuottoa. Markkinakorjatun tuoton
kaavaa on kaytetty aikaisemmissa tutkimuksissa, kuten Brown & Warner (1980, 208) ja Ritter (1991,
8).

4.4 Markkinapaikkojen alihinnoittelun erot

Tutkimuksen yksi tavoitteista oli selvittaa, esiintyykd markkinapaikkojen valilla eroja alihinnoittelussa
vuosina 2016-2021. Alihinnoittelun eroja markkinapaikkojen valilla todennettiin vertaamalla
ensimmaisen paivan MAIR-tuottoja keskendan luvussa 4.2 kuvatun laskukaavan avulla. Tutkitulla

ajanjaksolla paalistalla havaintoja oli 20 ja First North-listalla 42.

Alihinnoitteluiden erojen tilastollisen merkitsevyyden selvittamiseksi kaytettiin riippumattomien
otosten t-testid olettaen varianssit eri suuruisiksi. Studentin t-testi on yleisesti kaytetty tilastollinen
testi, jonka avulla voidaan vertailla kahden eri ryhman keskiarvojen eroja. Kahden riippumattoman
otoksen t-testin nollahypoteesina on, ettd markkinapaikkojen ensimmaisen paivan alihinnoittelun
keskiarvot eivat poikkea toisistaan. Testin riskitasona pidettiin 5,0 %. Jos p-arvo on > 0,05 ero ei ole

tilastollisesti merkitseva. Jos p-arvo < 0,05 nollahypoteesi hylataan.

Hy = Markkinapaikkojen alihinnoittelun keskiarvot eivat poikkea toisistaan

H; = Markkinapaikkojen alihinnoittelun keskiarvot poikkeavat toisistaan
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5 Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitellaan tutkimuksen tulokset. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, miten Helsingin
porssissa esiintyy alihinnoittelua ensimmaisend kaupankayntipdivdnad ja kuinka listautumisannit
suoriutuvat Iyhyelld aikajanteelld. Tarkoituksena oli myds selvittdd, minkalaisia eroja

alihinnoittelussa esiintyy First North-listan seka paalistan valilla.

5.1 Ensimmainen kaupankayntipaiva

Vuosien 20162021 listautumisantien ensimmaisen kaupankayntipaivan alihinnoittelua laskettiin
luvun 4.2 raakatuoton (IR) sekd markkinakorjatun alkutuoton (MAIR) avulla. Tutkimustuloksia
havainnoidaan taulukko 1 avulla ja kuva 4 avulla. Taulukko 1 ndkyy kaikki tutkitun ajanjakson
listautumisannit eriteltynd raaka- ja markkinakorjattuun tuottoon. Kuvassa 4. listautumisantien

markkinakorjatut tuotot ovat eritelty vuositasolla.

Kuten taulukosta 1 nahdaan, tarkasteltuna ajanjaksona listautumisannit olivat keskimaarin
alihinnoiteltuja. Antien alkutuotto oli keskimaarin 8,32 % tutkittuna ajanjaksona ottaen huomioon
markkinaindeksin vaikutuksen. Sijoittaja, joka osallistui 2016—2021 jarjestettyihin luvun 4.1 rajausten
mukaisiin listautumisanteihin sai keskimaarin 8,32 %-yksikkd6a paremman tuoton kuin sijoittaessaan
OMX Helsinki Pl indeksiin. Koko tutkimusaineiston osalta alihinnoittelua esiintyi 41
listautumisannissa ja ylihinnoittelua 21 annissa. Markkinakorjatun tuoton keskihajonta oli 19,39 %,
joka tarkoittaa, ettd havainnot poikkeavat keskiarvosta sen verran. Tutkitun ajanjakson
epaonnistunein anti oli BBS-Bioactive Bone Substitutes Oyj:n, jonka osakekurssi laski
ensimmaisend kaupankayntipaivanad -29,29 %. Alihinnoitelluin anti oli Inderes Oyj:n, jonka
ensimmaisen paivan markkinakorjattu tuotto oli 75,84 %. Ajanjakson 62 listautumisannista yli puolet
olivat alihinnoiteltuja eli niissa havaittin epanormaaleja tuottoja. Kun tuloksia verrataan muihin
Suomessa toteutettuihin tutkimuksiin, kuten Hahlin, Vah&dmaan ja Aijon (2014) tutkimukseen, he
todensivat Suomen listautumismarkkinalla esiintyvan alihinnoittelua 15,6 % vuosina 1994—2006.
Myds Keloharju (1993) on tutkinut alihinnoittelua Suomessa ja hanen tutkimuksensa mukaan

listautumisannit olivat keskimaarin 8,7 % alihinnoiteltuja vuosina 1984—1989.
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Raaka tuotto (IR) Markkinakorjattu tuotto (MAIR)
Keskiarvo 8,34 % 8,32 %
Keskihajonta 19,61 % 19,39 %
Mediaani 3,13 % 3,70 %
Minimi -29,29 % -29,08 %
Maksimi 75,76 % 75,84 %
N 62 62

Taulukko 1. Ensimmaisen kaupankayntipaivan tuotot 2016—2021

Kuvassa 4 on eritelty tutkitun ajanjakson havainnot vuosittain ja vuonna 2021 listautumiset olivat
keskimaarin eniten alihinnoiteltuja. Hajonta keskiarvon ymparilla oli suurimmillaan vuonna 2021 ja
silloin havainnot poikkesivat keskiarvosta keskimaarin 23,23 %. Vuosien valillda esiintyi eroja
havaintojen maarissd. Vuonna 2020 listautumisannin toteutti vain 2 yhtioita, kun vuonna 2021
porssiin listautui 25 yhtiéta. Vuonna 2020 alkoi maailmanlaajuinen koronapandemia, jolloin OMX
Helsinki Pl indeksi (kuva 3) romahti. Pandemia aiheutti epavarmuutta padomamarkkinalla ja nain
ollen vaikutti yritysten listautumishalukkuuteen. Maaliskuun syoksyn jalkeen yhtakaan yhtioita ei
listautunut porssiin loppuvuonna 2020. Pandemiasta huolimatta vuoden 2020 2 listautumisantia
tuotti keskimaarin 6,88 % ottaen huomioon indeksin vaikutuksen. Vuosien valilla esiintyi eroja
alihinnoittelussa. Vuonna 2018 listautumisantien keskiarvotuotot havisivat vertailuindeksille -2,62 %-
yksikkoa, eli annit olivat keskimaarin ylihinnoiteltuja. Vuonna 2021 listautumisantien tuotot olivat
keskimaarin vertailuindeksia 15,06 %-yksikkéa paremmat. Tarkasteluvuosien valilla oli myds eroja
keskihajonnassa. Hajontaa keskiarvon ymparilla oli vuonna 2018 10,12 % kun taas vuonna 2021

hajonta oli selkeasti suurempaa 23,23 % hajonnalla.
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Listautumisantien tuotto 1. kaupankiyntipdivina
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Kuva 4. Listautumisantien markkinakorjatut tuotot 1. kaupankayntipaivana eriteltyna vuosittain

Tutkimustuloksista voidaan todeta, ettd Suomen pdrssilistautumisissa esiintyy epanormaaleja
tuottoja, jotka rikkovat tehokkaiden markkinoiden ehtoja. Na&in ollen markkinat eivat ole taysin
tehokkaat. Tutkimustulos on linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa listautumisantien

alihinnoittelusta.

5.2 Lyhyen aikavalin suoriutuminen

Listautumisantien Iyhyen aikavalin suoriutumista tutkittin seitseman ja 30 paivan ajanjaksoilla
listautumispaivasta. Suoriutumista laskettiin luvun 4.3 mukaisesti yksittdisen osakkeen tuoton ja

saman ajanjakson markkinatuoton erotuksena.

Taulukossa 2. nakyy seitseman paivan markkinakorjatut tuotot tutkitulla ajanjaksolla. Taulukon 2
mukaan osallistumalla 2016-2021 jarjestettyihin listautumisanteihin ja omistanut osakkeita
seitseman paivan ajan ensimmaisen kaupankayntipaivan jalkeen, oli keskimaarainen tuotto 10,81
% -yksikkda parempi kuin sijoittaessa OMX Helsinki Pl Indeksiin. Koko aineiston osalta seitseman
paivan tuottojen mediaani oli 7,75 %, joka tarkoittaa, etta yli puolet anneista tuottivat positiivisesti
seitseman paivan jalkeen listautumisesta. Parhaiten tuottanut anti seitseman paivan ajanjakson
jalkeen oli Inderes Oyj:n anti 68,31 % tuotolla. Ensimmaisen paivan huipuista Inderes Oyj on
laskenut 7,53 %-yksikkda, mutta anti on ollut varsin tuottoisa edelleen. Vuositasolla mediaanituotot

olivat positiivisia, paitsi vuonna 2016 jolloin yli puolet anneista tuottivat negatiivisesti seitseman
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kaupankayntipaivan jalkeen. 2016 vuoden keskiarvojen tuottoja nostaa Vincit Oyj:n anti, joka tuotti
56,96 % seitseman paivaa listautumisen jalkeen vertailuindeksi huomioiden. liman kyseista antia

vuoden 2016 tuottojen keskiarvo olisi jaanyt negatiiviseksi.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Kaikki
Keskiarvo 3,37 % 10,28 % |-322% |26,64% |10,44% [17,00% [10,81 %
Keskihajonta 24,01 % 8,36 % 12,84 % 120,80% [14,29% |23,74% 21,61 %
Mediaani -1,49 % 10,03 % 3,45 % 30,25% 110,44% 18,01 % |7,75%
Minimi -28,00% |-381% |-2258% [-159% |-3,84% |-31,08% |-31,08 %
Maksimi 56,96 % [2510% (10,11 % |58,18% 24,73 % [68,31 % [68,31 %
N 8 10 12 5 2 25 62

Taulukko 2. Listautumisantien seitseman paivan markkinakorjatut tuotot vuosittain

Ensimmaisen ja seitseman kaupankayntipaivan lisdksi tarkasteltiin listautumisantien tuottoja 30
paivan kaupankayntipaivan jalkeen listautumisesta. Alla olevassa taulukossa (taulukko 3) nakyy 30
paivan markkinakorjatut tuotot listautumisannista. Sijoittaja, joka osallistui kaikkiin tutkitun
ajanjakson listautumisanteihin ja pitanyt niitd 30 paivan ajan listautumisesta sai sijoitukselleen
keskimaarin 10,68 %-yksikkda paremman tuoton, kun sijoittaessa OMX Helsinki PI indeksiin.
Maksimituotto 30 kaupankayntipdivan jalkeen nousi verrattuna ensimmaisen ja seitseman paivan
maksimituottoon. Minimituotto 30 kaupankayntipaivan jalkeen oli -41,28 %. Minimituotto on peraisin
Fifax Oyj:n annista ja yhtion osakekurssi on vajonnut 30 péaivan jalkeen entisestdan verraten
ensimmaisen ja seitseman paivan tuottoihin. Hajonta keskiarvon ympaérilla oli 31,23 % koko
ajanjaksona ja varsinkin vuonna 2021 hajonta oli voimakasta. Vuonna 2020 koronapandemia
aiheutti mielenkiintoisia reaktioita markkinaindeksissa ja nain ollen vaikutti listautumisantien lyhyen
aikavalin tuottoihin. Musti Group Oyj:n listautumisantiin osallistuessa annin raaka tuotto oli 30 paivan
kohdalla -1,71 %,

listautumisannille on ollut 29,59 %-yksikkda parempi, kun markkinaindeksin. Markkinaindeksi vaikutti

mutta samaan aikaan vertailuindeksi romahti -31.30 %, joten tuotto
myds Bilot Oyj:n antiin, silla annin raaka tuotto oli 0,00 %, mutta indeksin vaikutus huomioiden annin
markkinakorjattu tuotto oli -11,09 % indeksin noustessa voimakkaasti koronan aiheuttamasta

syodksysta markkinalla.
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 Kaikki

Keskiarvo -1,72% | 7,45 % -6,27 % | 24,22 % 9,25 % 21,49 % 10,68 %
Keskihajonta| 24,57 %| 10,32 % 15,52 % 15,20 %| 20,34 %| 40,53 % 31,23 %
Mediaani -3,22% | 6,44 % 0,44 % | 34,92 % 9,25 % 12,94 % 6,15 %
Minimi| -37,98 %| -7,82%| -40,81% 501% | -11,09% | -41,28%| -41,28%
Maksimi| 49,95 % | 29,24 % 10,33 % | 37,84 %| 29,59 %| 143,58 %| 143,58 %

N 8 10 12 5 2 25 62

Taulukko 3. Listautumisantien 30. paivan markkinakorjatut tuotot vuosittain

Alla olevassa kuvassa 5. on yhteenveto ensimmaisen, seitseman ja 30 paivan tuotoista

markkinaindeksi huomioiden. Keskiarvo tuotot olivat tutkituilla aikavaleilla melko lahella toisiaan.

Hajonta oli suurinta 30 paivan kohdalla ja nain ollen minimi- ja maksimiarvot olivat suurimmat

kyseisella ajanjaksolla. Maksimituotot ensimmaisen ja seitseman paivan kohdalla olivat Inderes

Oyj:n annista, mutta 30 paivan kohdalla Modulight Oyj:n anti tuotti ylivoimaisesti parhaiten.

Mediaanituotto jokaisella ajanjaksolla oli positiivinen, eli anneista yli puolet tuottivat positiivisesti

tutkituilla ajanjaksoilla.
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5.3 Markkinapaikkojen alihinnoittelun erot

Markkinapaikkojen ensimmaisen kaupankayntipdivan alihinnoittelun eroja vertailtiin luvussa 4.2
mainitun MAIR-laskukaavan avulla. Listojen alihinnoittelun tilastollista merkitsevyytta testattiin

Studentin t-testilla.

Alla olevassa kuvassa 6. havainnoidaan paalistan ja First North-listan ensimmaisen
kaupankayntipaivan alihinnoittelun eroja. First North-listan ollessa suunnattu enemman pienemmille
ja nuoremmille yrityksille, tutkimuksessa osattiin odottaa First North-listalle suurempaa hajontaa
tutkimustulosten valilla. First North-listalla minimi ja maksimi arvot olivat selkeasti suuremmat kuin
paalistalla ja nain ollen hajonta on suurempaa. First North-listan ollessa riskisempi sijoituskohde,
myods tuoton odotettiin olevan suurempi. Keskimaarin First North listautumiset olivat parempi
sijoituskohde, silla keskiarvo alihinnoittelulle oli 9,65 %, paalistan keskimaaraisen tuoton ollessa 3,45
%. Tutkitulla ajanjaksolla noin puolet paalistan listautumisanneista tuottivat positiivisesti

markkinaindeksin vaikutuksen huomioiden.

Piilistan ja First North listan alihinnoittelun erot
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Kuva 6. Paalistan ja First North-listan alihinnoittelun erot 2016—2021
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Paalistan ja First North listan alihinnoittelun erojen tilastollista merkitsevyytta testattiin t-testin avulla.
Testissa kaytettiin ensimmaisen paivan tuottoja ottaen huomioon markkinaindeksin vaikutuksen. T-

testille asetettiin tutkimushypoteesit luvun 4.4 mukaisesti:

Hy = Markkinapaikkojen alihinnoittelun keskiarvot eivat poikkea toisistaan

H; = Markkinapaikkojen alihinnoittelun keskiarvot poikkeavat toisistaan

Riippumattomien otosten t-testin tulokset nakyvat alla olevassa taulukossa (taulukko 4). P-arvon
ollessa >0,05, joudutaan toteamaan, ettd markkinoiden valinen alihinnoittelun ero ei ole tilastollisesti
merkitsevaa. Todisteet eivat riitda kumoamaan nollahypoteesia ja voimme todeta H, jaavan voimaan.
Vaikka prosentuaalinen ero I0ytyy keskiarvojen valilta, niin paalistan ja First North-listan
alihinnoittelun erot eivat ole tilastollisesti merkitsevia. P-arvon ollessa 7,7 %, paastiin melko lahelle

5,0 % riskitasoa, joka olisi kumonnut nollahypoteesin.

Péaélista First North
Mean 0,034520 0,096485
Variance 0,009764 0,056358
Observations 20 42
Hypothesized Mean Difference 0
df 59
t Stat -1,448477
P(T<=t) one-tail 0,076389
t Critical one-tail 1,671093
P(T<=t) two-tail 0,152778
t Critical two-tail 2,000995

Taulukko 4. Riippumattomien otosten t-testi ensimmaisen paivan tuotoille
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6 Johtopaatokset

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen tulokset sekd tehdaan tutkimuksesta
johtopaatokset.

6.1 Tulosten tarkastelua

Tutkimuksen ensisijaisena tavoitteena oli selvittdd, miten Helsingin osakemarkkinoilla esiintyy
alihinnoittelua vuosina 2016—2021. Alihinnoittelua tutkittin 62 listautuneen yhtidon valilla, silla
aineistosta rajattiin pois yhtiét, jotka toteuttivat rinnakkaislistautumisen tai listautumisen ilman
osakeantia. Tutkimuksessa selvitettin myos, miten listautumisannit ovat suoriutuneet lyhyen
aikavalin sijoituskohteena. Lyhyen aikavalin ajanjaksoiksi valittiin seitseman ja 30 paivan jaksot.
Tavoitteena oli my0s selvittdaa, minkalaisia eroja alihinnoittelussa esiintyy eri markkinapaikkojen
valilla. Tassa tutkimuksessa valittiin tarkastelukohteeksi paalista seka First North-lista. First North
Premier-lista  rajattin  tutkimuksesta  pois alhaisen listautumisaktiivisuuden  vuoksi.
Markkinapaikkojen alihinnoittelun eroille toteutettiin t-testi selvittdmaan, onko listojen valinen

alihinnoittelu tilastollisesti merkitsevaa.

Tutkimusaihetta pohjustettiin kirjallisuuskatsauksen avulla, jolla luotiin aiheelle teoreettinen
viitekehys. Listautumisantien alihinnoittelu on globaalisti esiintyva markkinatehokuutta rikkova ilmio
ja lahes kaikissa maissa, jossa alihinnoittelua on tutkittu, on todettu esiintyvan alihinnoittelua.
Alihinnoittelu on ollut historiassa suosittu tutkimuksen kohde ja aihe on suosittu edelleen tutkijoiden
keskuudessa. Tehokkailla markkinoilla kaiken informaation tulisi heijastua osakkeen arvoon, eika
alihinnoittelua tulisi esiintya. Alihinnoittelu on markkinatehokkuutta rikkova anomalia, jonka avulla
sijoittaja voi ansaita epanormaaleja tuottoja. Aiempaan tutkimusnayttdon perustuen osasin odottaa
Helsingin porssissa esiintyvan alihinnoittelua vuosina 2016-2021. Aiempaa tutkimusnayttoa
Helsingin pdrssin alihinnoittelusta 16ytyy opinnaytetdiden muodossa, sekd mm. Keloharjun (1993)
sekd Hahlin, Vahamaan ja Aijon (2014) tutkimukset aiheista. Paélistan seka First North-listan
alihinnoittelun eroista ei juurikaan aikaisempaa tutkimusnayttéa ole, lukuun ottamatta muutamia
aiheesta toteutettuja opinnaytetéita. First North-listan ollessa suunnattu nuoremmille ja pienemmille
yritykselle, osasin odottaa kyseiselta listalta voimakkaampia markkinareaktioita. Paalistalle vaaditut
kriteerit ovat tiukemmat kuin First North-listalle, joten paalistalle hakeutuvat suuremmat yhtiét, joilla
on jo aikaisempaa toimintahistoriaa. Nain ollen ne eivat ole yhta riskisia yhtioitd kuin First North-

listalle listautuvat nuoret yhtiot, joilta ei vaadita samanlaista toimintahistoriaa, kun paalistan yhtidilta.

Listautumisannin todettiin olevan alihinnoiteltu, jos ensimmaisen paivan markkinakorjattu tuotto oli
positiivinen. Osakkeelle laskettiin markkinakorjattu tuotto (MAIR), jossa huomioitiin vertailuindeksin

suoriutuminen samalla aikavalilla. Listautumisantien lyhyen aikavalin tuottoja laskettiin vertaamalla



36

merkintdhinnan seka seitseman ja 30 paivien paatoskurssien erotusta. Lyhyen aikavalin tuottoja
laskiessa huomioitiin myds saman ajanjakson markkinaportfolion suoriutuminen. Paalistan ja First
North-listan alihinnoittelun eroja todennettiin vertaamalla listakohtaisia markkinakorjattuja
ensimmaisen kaupankayntipaivan tuottoja keskenaan. Alihinnoittelun erojen tilastollista

merkitsevyytta testattiin Studentin t-testilla.

Tutkimustulokset ovat linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa. Tutkimuksessa todennettiin
Helsingin pdrssissa esiintyvan alihinnoittelua tutkitulla ajanjaksolla keskimaarin 8,32 %.
Alihinnoittelua havaittiin 41 listautumisannissa ja ylihinnoittelua 21 annissa. Tutkimuksen
alihinnoittelun tulos on samaa suuruusluokkaa kuin Keloharjun (1983) tutkimuksessa, jossa todettiin
Suomessa esiintyvan keskimaarin 8,7 % alihinnoittelua vuosina 1984-1989. Tutkimuksessa
selvitettiin kuinka listautumisannit ovat suoriutuneet Iyhyelld aikavalilla. Lyhyen aikavalin tuottoja
mitattiin seitseman ja 30 paivan ajanjaksoilla. Keskiarvotuotot Iyhyelld aikavalilla olivat hyvin l1ahella
toisiaan. Listautumisannit ovat tuottaneet keskimaarin paremmin kuin vertailuindeksi lyhyella
aikavalilla ja ovat olleet kannattavia lyhyen aikavalin sijoituksia. Tutkimuksessa selvitettiin myos,
minkalaisia eroja markkinapaikkojen valilla esiintyy alihinnoittelussa. Paalistan ja First North-listan
valilta 10oytyi prosentuaalinen ero alihinnoittelussa. Paalistalla havaittiin esiintyvan alihinnoittelua
keskimaarin 3,45 % kun taas First North-listalla alihinnoittelu oli keskimaarin 9,65 %. Tulos ei ole
tilastollisesti merkitseva, vaikka prosentuaalinen ero markkinapaikkojen valilla 16ytyykin. T-testissa

paastiin hyvin lahelle 5,0 % riskitasoa, joka olisi kumonnut nollahypoteesin.

Tutkimuksen johtopaatoksena voidaan todeta, etta Helsingin porssissa esiintyy markkinatehokkuutta
rikkovaa alihinnoittelua, markkinapaikkojen valilla esiintyva ero alihinnoittelussa ei ole tilastollisesti
merkitsevaa ja listautumisannit suoriutuivat markkinaindeksia paremmin Iyhyella aikavalilla.
Tutkimustulokset ovat mielenkiintoisia sijoittajan nakokulmasta. Tutkimustuloksista voidaan todeta,
ettéd listautumisanteihin on ollut kannattavaa osallistua vuosina 2016—2021. Osallistumalla
listautumisanteihin on saanut keskimaarin parempaa tuottoa, kun sijoittamalla Helsingin pérssin
yleisindeksiin. Tutkitulla ajanjaksolla sijoittaja on saanut keskimaarin parasta tuottoa, kun on
osallistunut listautumisanteihin ja omistanut yhtidita seitseman paivan ajan listautumisesta.
Huomionarvoista on, ettd monet listautumisannit ovat olleet ylimerkittyja ja sijoittaja on saanut vain
osan merkitsemistaan osakkeista eli listautumisanneista saadut tuotot voivat olla euromaaraisesti
pienia. Tutkitulla aikajaksolla yritysten pdrssitiedotteiden mukaan mm. Harvian, Inderesin,
Kempowerin ja Musti Groupin annit olivat suuren kysynnan vuoksi ylimerkitty ja antiin sijoittaneet

eivat saaneet kaikkia merkitsemiaan osakkeita.

Tutkimusaihe valikoitui oman mielenkiinnon seka aiheen ajankohtaisuuden myoéta. Oman

sijoittajataustan myo6td aiheen valinta tuntui luonnolliselta ja mielenkiintoiselta. Seuraan aiheen
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uutisointia mediassa seka luen aiheeseen liittyvaa kirjallisuutta vapaa-ajalla. Sijoittamisen suosio on
kasvanut viime vuosina, ja aihe on ollut paljon esillda mediassa. Sijoittaminen on saanut paljon
palstatilaa lehdissd ja sosiaalisesta mediasta 16ytyy paljon aiheeseen liittyvia kanavia, joissa
julkaistaan sijoittamiseen liittyvaa sisaltdéa. Aiheen suosion kasvaessa naen aiheen tutkimisen
ajankohtaisena myo6s tulevaisuudessa. Tutkimuksesta saadut tulokset herattavat mahdollisia
jatkotutkimusaiheita. Porssin paalistan ja vaihtoehtoisen markkinapaikan alihinnoittelun eroja on
tutkittu historiassa hyvin vahan, joten aihe tarjoaa tutkimusmahdollisuuksia myds tulevaisuudessa.
Alihinnoittelun eroissa markkinapaikkojen valilla paastiin hyvin lahelle tilastollista merkitsevyytta,
joka motivoi tutkimaan aihetta lisda. Jatkotutkimuksissa voisi tutkia listautumisanteja laajemmalla
aikahorisontilla ja laajentamalla maantieteellistd nakdkulmaa esimerkiksi muihin Pohjoismaihin.
Markkinapaikkakohtaisia eroja tutkiessa voisi ottaa Suomessa First North Premier-listan mukaan,
tosin vasta my6éhemmin tulevaisuudessa, jolloin listautuneita yhti6itd on todennakdisesti enemman.
Listojen valisia eroja voisi tutkia myo6s eri maissa. Esimerkiksi Tukholmassa First North Premier-lista
on suosittu markkinapaikka, joten tutkimuksen voisi toteuttaa tutkimalla Tukholman pdrssin
markkinapaikkojen alihinnoitteluiden eroja. Aiheen nakokulmaa voisi laajentaa myds muihin
listautumisanteihin liittyviin anomalioihin, kuten pitkan aikavalin alisuoriutumiseen tai kuumiin

markkinoihin.

6.2 Tutkimuksen patevyyden ja luotettavuuden arviointi

Kvantitatiivinen tietoperusta kerattiin pddosin Nasdaq Nordicin ja Nordnetin tietokannoista. Nasdaq
Nordic seka Nordnet ovat luotettavia porssikurssien lahteita. Tiedot siirrettiin Nordnetin ja Nasdagin
tietokannoista Microsoft Exceliin, jossa valmiita laskentakaavoja kaytettiin tutkimuksen empiirisessa
osuudessa. Virheen mahdollisuus on pieni, mutta olemassa. Tutkimuksen tulokset ovat uskottavat,
sillda ne ovat linjassa muiden aiheesta tehtyjen tutkimusten kanssa. Alihinnoittelun ja lyhyen aikavalin
suoriutumisen todentamisessa kaytettiin IR ja MAIR-kaavoja, jotka ovat Ritterin (1991) seka Brownin
& Warnerin (1980) kayttamia kaavoja, joita on kaytetty monissa vastaavissa tutkimuksissa.
Tutkimuksessa hyddynnettiin tilastollista testid, joka parantaa tutkimuksen Iluotettavuutta.
Tutkimuksen  toteutustapa  esiteltiin  tutkimuksen  metodologiakappaleessa  (luku  4).
Metodologiakappaleessa kuvatun toteutustavan mukaan tutkimus voidaan toistaa, joka lisda
tutkimuksen luotettavuutta. Liite 1 on esitetty tutkimusajanjakson listautuneet yhtiot, merkintahinnat
seka listautumispaivat. Listautumisantien merkintahinnat on keratty listautuvien yhtididen esitteista

ja porssitiedotteista, jotka ovat luotettavia lahteita.
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Liite 1. Paalista ja First North-listan markkinakorjatut tuotot 2016-2021

43

Yrityksen nimi Listautumispaiva Merkintahinta € 1D 7D 30D
Hoivatilat Oyj 31.3.2016 3,20 16,03% 1991 % 15,65 %
Lehto Group Oyj 28.4.2016 5,10 -5,03 % -0,25 % 0,01 %
Tokmanni Group Oyj 29.4.2016 6,70 0,72 % 2,84 % -0,94 %
QT Group Oyj 2.5.2016 515 -2267% -14,40% -13,63 %
Privanet Oyj / Skarta Group Oyj 15.6.2016 4,30 -20,25% -28,00 % -37,98 %
Vincit Oyj 17.10.2016 420 4507 % 56,96 % 49,95 %
Heeros Oyj 10.11.2016 3,10 -9,89 % -7,39 % -21,34 %
DNA Oyj 30.11.2016 10,10 -0,36 % 2,72 % -5,51 %
Next Games Oyj 23.3.2017 790 16,40% 13,11 % 0,60 %
Fondia Oyj 4.4.2017 765 2838% 2510% 29,24 %
Kamux Oyj 12.5.2017 7,20 5,26 % 3,12 % -1,28 %
Remedy Entertainment Oyj 29.5.2017 565 1851% 1582 % 11,09 %
Silmaasema Oyj 9.6.2017 6,90 941% 20,81 % 19,47 %
Rovio Oyj 29.9.2017 11,50 -0,07 % -3,81 % -7,82 %
Titanium Oyj 9.10.2017 6,15 12,94 % 8,14 % 6,65 %
Terveystalo Oyj 11.10.2017 9,76 2,61 % 4,97 % 6,23 %
Gofore Oyj 16.11.2017 6,35 6,52% 11,92 % 10,76 %
Efecte Oyj 8.12.2017 5,50 -6,21 % 3,57 % -0,45 %
Admicom Oyj 9.2.2018 9,80 963% 10,11 % 6,07 %
BBS-Bioactive Bone Substitutes Oyj 28.2.2018 550 -29,08% -22,53 % -23,48 %
Harvia Oyj 22.3.2018 5,00 1,09 % 7,64 % -0,39 %
Altia Oyj / Anora Oyj 23.3.2018 7,50 2,55 % 6,19 % 10,33 %
Enersense International Oyj 24.4.2018 5,90 -9,72 % -5,73 % -14,36 %
Kojamo Oyj 15.6.2018 8,50 1,18 % 9,46 % 10,10 %
VMP Oyj / Eezy Oyj 19.6.2018 5,00 4,70 % 3,86 % 531 %
Fellow Finance Oyj 10.10.2018 7,73 4,47 % 7,85 % 5,69 %
Rush Factory Oyj 16.11.2018 4,00 -0,29% -21,91% -20,50 %
Viafin Service Oyj 20.11.2018 7,00 -4,07% -14,06 % -14,46 %
Oma saastdpankki Oyj 30.11.2018 7,00 2,46 % 3,05 % 1,28 %
Nordic ID Oyj 30.11.2018 540 -14,31% -22,58 % -40,81 %
Lead Desk Oyj 15.2.2019 7,50 294 % 10,24 % 5,01 %
Aallon group Oyj 8.4.2019 6,60 3504% 30,25% 37,84 %
Relais Group Oyj 17.10.2019 7,40 -1,20 % -1,59 % 6,31 %
Fodelia Oyj 26.11.2019 430 2090% 36,10 % 34,92 %
Optomed Oyj 5.12.2019 4,50 214 % 58,18 % 37,05 %
Musti Group Oyj 13.2.2020 875 17,71% 2473 % 29,59 %
Bilot Oyj 17.3.2020 6,70 -3,95 % -3,84 % -11,09 %
Kreate Group Oyj 19.2.2021 820 30,37% 31,29% 23,95 %



Nightgale Health Oyj
Orthex Group Oyj

Sitowise Group Oyj
Alexandria Pankkiirilike Oyj
Netum Group Oyj

Merus Power Oyj

Toivo Group Oyj

Solwers Oy

Spinnova Oyj

Puuilo Oyj

Virala Acquisition Company Oyj
Bioretec Oyj

EcoUp Oyj

Modulight Oyj

Inderes Oyj

Lifeline SPAC 1 Oyj

Fifax Oyj

Lemonsoft Oyj

Duell Oyj

Digital Workforce ServicesOyj
Betolar Oyj

Aiforia Technologies Oyj
Kempower Oyj

Administer Oyj

19.3.2021
25.3.2021
25.3.2021
11.5.2021
2.6.2021
8.6.2021
11.6.2021
18.6.2021
24.6.2021
24.6.2021
29.6.2021
28.9.2021
29.9.2021
30.9.2021
11.10.2021
15.10.2021
25.10.2021
17.11.2021
24.11.2021
3.12.2021
9.12.2021
10.12.2021
14.12.2021
17.12.2021

6,75
6,82
8,20
6,47
3,20
5,62
2,10
7,50
7,61
6,60
10,00
3,00
7,56
6,49
25,00
10,00
2,55
11,82
5,16
6,58
5,74
5,01
5,74
4,86

-24,41 %
8,20 %
-0,44 %
27,26 %
29,36 %
21,65 %
20,72 %
11,82 %
23,86 %
9,03 %
-0,24 %
0,71 %
-7,50 %
68,73 %
75,84 %
5,12 %
-24,47 %
31,59 %
17,52 %
2,72 %
14,84 %
0,92 %
39,85 %
-1,02 %

-21,32 %
21,53 %

3,24 %
39,02 %
26,06 %
41,03 %
21,43 %

5,19 %
31,07 %
18,01 %

2,81 %
-291 %
-10,09 %
65,01 %
68,31 %
16,84 %
-31,08 %
31,96 %
22,23 %
-1,81 %
12,44 %

1,32 %
41,66 %
-8,30 %
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-31,66 %
28,88 %
7,01 %
9,93 %
22,72 %
72,09 %
16,62 %
-7,62 %
61,65 %
12,94 %
-5,31 %
-11,44 %
-16,87 %
143,58 %
59,83 %
29,21 %
-41,28 %
38,42 %
38,49 %
-6,95 %
6,64 %
4,12 %
97,72 %
-15,33 %



