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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta ja motivaatio

Listautuminen on suuri muutos yrityksen elinkaaressa, joka vaatii paljon aikaa ja paneu-
tumista. Listautumisella yritykset hankkivat oman paaoman ehtoista rahoitusta ja hajaut-
tavat omistustaan. Listautumisen jalkeen yhtion osakkeen julkinen kaupankaynti paran-
taa likviditeettia ja lisdd my6s mahdollisuuksia hankkia lisapadomaa yksityista yritysta
paremmilla ehdoilla. Yhtididen innostus listautua porssiin kasvaa yleensad padomamark-
kinoiden voimakkaan kasvun aikana, jolloin sijoittajilla on hyva luottamus talouden kas-
vuun. Téallainen vaihe saavutettiin 1990-luvun lopulla, jolloin osakesijoittaminen koki en-

nennakemattdman buumin osakemarkkinoilta saatujen ylisuurten tuottojen seurauksena.

Vuosituhannen vaihtuessa maailmantalous kaantyi taantumaan ja teknologiakupla puh-
kesi. Tama vaikutti listautumisiin sekd Suomessa ettd maailmalla. Listautumisantien
maard romahti sijoittajien menettaessd uskon paaomamarkkinoiden kasvuun. Muuta-
man hiljaisemman vuoden jalkeen listautumisinnostus on jalleen kaantynyt voimakkaa-
seen nousuun maailmalla vakaan talouskasvun saattelemana. Suomessa on kuitenkin
toisin, koska vain muutamat yritykset ovat listautuneet pérssiin samalla ajanjaksolla. Esi-
merkiksi vuosien 2001 ja 2003 aikana Suomessa ei tapahtunut yhtdan listautumista.
Vuoden 2004 jalkeen markkinat ovat herddméssa myds Suomessa, mutta silti listautu-
misia on tehty vain muutama. Siita heraakin kysymys, ettd minka takia suomalaiset yri-
tykset eivat ole listautuneet porssiin. Esimerkiksi littalan Groupin listautumista odotettiin
markkinoilla paljon ja listautumisanti saatettiin viimeiseen vaiheeseen asti ennen kuin
Hollantilainen padomasijoittaja ABN AMRO Capital peruutti yhtion osakkeiden myynnin
ja porssiin menon. Syyksi ilmoitettiin liilan alhainen myyntihinta seka lilan vahainen yli-
merkinta. Lisaksi spekuloitiin markkinatilanteen yllatyksellisella huonontumisella, koska

osakekurssit ympari maailmaa olivat laskeneet vahvasti.

Listautumisanneista on tehty erittain paljon tutkimuksia aina 1960-luvulta lahtien. Tutki-

joiden suurta kiinnostusta aihetta kohtaan voidaan selittdé listautumisanneista saatavien



ylisuurten tuottojen avulla. Nama tuotot ovat vahvistaneet kasitysta alihinnoittelun tarkoi-
tuksenmukaisuudesta. Alihinnoittelua on yritetty selittaa lukuisilla symmetriseen ja epa-
symmetriseen informaatioon perustuvilla malleilla, hypoteeseilla ja teorioilla. Liséksi ali-
hinnoittelua on yritetty selittaa muilla tekij6illa, jotka eivat perustu informaation epasym-
metrisyyteen. Mainitsemisen arvoisia teorioita ovat paajarjestajan korvaus palveluista
(Baron, 1982), voittajankirous winner’'s curse (Rock, 1986), oikeuskasittelyn valttaminen
(Tinic, 1988), signaaliteoriat (Allen & Fauhalber, 1989; Welch, 1989; Grinblatt & Whang,
1989), Cascada-teoria (Welch, 1992), analyytikkojen huomion saavuttaminen (Aggarwal,
Krigman & Womack, 2002) ja bookbuilding (Ritter & Welch, 2002). Toinen listautumisan-
teihin liittyva saannénmukaisuus on "kuumat markkinat” (hot markets). Kuumat markki-
nat tarkoittavat ajanjaksoa, jolloin anteja on tarjolla runsaasti ja antien osakehinnat jal-
kimarkkinoilla nousevat keskimaaraista korkeammaksi (Ibbotson & Jaffe 1975; Ritter,
1984; Tinic, 1988; Loughran & Ritter, 2002; Ljunggvist & Wilhelm, 2003).

Uudemmat tutkimukset ovat tarjonneen syita yrityksen listautumispaatokseen ja ky-
seenalaistaneet vanhempia teorioita. Ritterin ja Welchin (2002) mukaan markkinatilanne
on tarkein selittava tekija yrityksen listautumispaéatoksessa. Toiseksi merkittdvimmaksi
tekijaksi he mainitsivat yhtion elinkaaren. Ljungqgvist ym. (2006) mallinsivat listautumis-
prosessia yhdistden kolme listautumisiin liittyvdd anomaliaa: alihinnoittelu, kuumat
markkinat ja pitkan aikavalin huono menestyminen. Kaikkien tekijiden taustalla on téar-
kedna selittdjana irrationaalisten sijoittajien mukanaolo listautumisanneissa. Lisaksi uu-
denmassa kirjallisuudessa on tutkittu stabilisaation eli hintatuen vaikutusta annin jalkei-

seen markkinahintaan (Ruud, 1993; Aggarwal, 2000).

Kirjallisuudessa on paljon tutkimuksia syista minkéa takia yrityksen listautuvat, mutta erit-
tain vahan minka takia yrityksen eivat listaudu. Taman tutkimuksen tarkoitus on juuri va-
lottaa tata kysymysta Suomen markkinoilla. Aihe on erittdain ajankohtainen, koska Suo-

men markkinoilla listautumisia on ollut viime aikoina hyvin vahan.



1.2 Tutkimusongelma ja tutkimusmetodologia

Tutkimuksen tavoitteena on pyrkia selvittdmaan syitd minka takia suomalaisilla yrityksilla
tai paaomasijoittajilla ei ole samanlaista listautumisintoa kuin maailmalla. Tutkimuksessa
on tarkoitus pohtia eri syita miksi yritykset eivat ole listautuneet porssiin vuoden 2000
jalkeen. Lisaksi tutkimuksessa yritetaan 16ytdd Suomen markkinoilta tekijoita selittdmaan
tata listautumattomuutta. Aihe on erittain ajankohtainen ja mielenkiintoinen, koska listau-
tumisbuumi on maailmalla ollut hyvin voimakas jo useamman vuoden ajan, mutta suo-
meen buumi ei ole levinnyt. Tutkimus perustuu kirjallisuuteen ja mediassa esitettyihin

spekulaatioihin. Seuraavaksi esitellaan tutkimuskysymykset:

K1 Minka takia Suomalaiset yhtiot eivat ole listautuneet porssiin vuoden 2000 jalkeen.

K2 Loytyykd Suomen markkinoilta erityisia piirteitd, joiden avulla voidaan selittaa lis-

tautumattomuutta.

Ensimmaiseen kysymykseen pyritddn I6ytdmaan vastaus seka listautumisantitutkimuk-
sia ettd mediassa esitettyja ndkemyksia analysoimalla. Toista tutkimusongelmaa lahde-
taan kasittelemédan Suomen markkinoilla vallitsevien ominaispiirteiden kuten esimerkiksi
vuonna 2002 kiristyneiden listautumisvaatimuksien avulla. Lisdksi pohditaan pddomasi-
joittajien, kasvuhaluttomuuden seka yrityskauppojen merkitysta listautumattomuuteen.
Tutkimuksessa kaytetaan myos esimerkkina littalan Groupin listautumisannin peruuntu-
mista selventamaan listautumisen taustatekijoiden vaikutuksesta listautumisen onnistu-

misessa.

1.3 Tutkimuksen rajaus

Listautumisella tarkoitetaan tassa tutkimuksessa tilannetta, jossa yritys myy ensimmais-
ta kertaa osakkeitaan julkisesti ja listautuu poérssiin. Tutkimus ei itsessaan sisalla listau-

tumisantien teorioiden soveltamista, eika listautumiseen liittyvien lyhyen aikavalin ylituot-



tojen analysointia. Kyseessa on kirjallisuustutkimukseen pohjautuva, kasiteanalyyttinen
tutkimus. Tutkimuksen ajanjakso on rajattu vuoden 2000 teknologiakuplan puhkeamisen
jalkeisiin listautumistapahtumiin. Syy tehtyyn rajaukseen on se, ettd kyseisella ajanjak-
solla ei ole listautumisia ollut kuin muutama. Lisdksi tutkimuksessa kasitellaan pelkéas-

taan Suomen markkinoita.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus on organisoitu seuraavanlaisesti. Luvussa kaksi kaydaan lapi listautumisanti-
tutkimusta ja esitellddn tarkeimmat teoriat. Luvussa kolme esitellaan yrityksen listautu-
misprosessi listautumispaatoksesta listautumiseen seka yrityksen listautumiseen johta-
via syita. Lisaksi luvussa kolme havainnollistetaan sek& Suomen ettéd maailman markki-
noilla tapahtuneita listautumisia. Luvussa nelja pyritdan vastaamaan tutkimusongelmiin
aikaisempien tutkimuksien perusteella mahdollisemman puolueettomasta nakdkulmasta.
Aineistona on kaytetty useita aihetta kasitteleviad tutkimuksia ja lehtikirjoituksia, joiden
perusteella on pyritty I6ytamaan tarkeimmat listautumattomuutta selittavat tekijat. Lisaksi
luvussa nelja kaytetaan littala Groupin listautumisannin peruuntumista esimerkkina taus-
tatekijoiden vaikutuksesta listautumisen onnistumisessa. Luvussa viisi kootaan yhteen

taman tutkimuksen tarkeimmat asiat.



2. TEORIA JA AIKAISEMPI KIRJALLISUUS

2.1 Alihinnoittelu

Listautumisantien alihinnoittelu on yksi rahoitusteorian tutkituimmista aiheista. Listautu-
misantia sanotaan alihinnoitelluksi silloin, kun listautumisantihinta on alhaisempi kuin
osakkeen ensimmaisen paivan paatoskurssi. Tata alihinnoittelua on yritetty selittéd mo-
nilla eri malleilla, hypoteeseilla ja teorioilla, jotka perustuvat epasymmetriseen informaa-
tioon tai muihin tekijoihin. Epdsymmetriseen informaation perustuvat teoriat olettavat,
ettad listautuvalla yrityksella, listautumisannin paajarjestajalla ja potentiaalisilla sijoittajilla,
on erilaista tietoa listattavan yrityksen todellisesta arvosta (Baron, 1982; Rock, 1986).
Nama teoriat voidaan jakaa sen mukaan kenella oletetaan olevan enemman tietoa yri-
tyksen todellisesta arvosta. Alihinnoittelua on myds yritetty selittdd muilla tekijoilla kuten
oikeuskasittelyjen valttamisella, analyytikkojen huomion herattamiselld, halutun omistus-
rakenteen saavuttamisella, seka signalointihypoteesilla (Tinic, 1988; Aggarwal, Krigman
ja Womack, 2002; Stoughton ja Zechner, 1998; Welch, 1989).

2.1.1 Epasymmetrinen informaatio

Baronin (1982) hypoteesin mukaan osakeannin jarjestajalla eli investointipankilla on
enemman tietoa yrityksen osakkeen todellisesta arvosta ja kysynnasta kuin yrityksen
omistajilla. Mit&d suurempi on epavarmuus osakkeen oikeasta hinnasta ja kysynnasta,
sitd suurempi tarve on omistajilla luottaa investointipankin hinnoitteluasiantuntemukselle.
Tama johtaa siihen, etta omistajien kannattaa antaa anninjarjestajan asettaa osakkeen
listautumishinta. Anninjarjestajalla on taas kannuste hinnoitella osake todellista hintaa
alemmaksi tarvittavien markkinointiponnistelujen vahentamiseksi. Alihinnoittelulla p&aa-
jarjestaja varmistaa sen, ettd osakkeet menevat hyvin kaupaksi sijoittajille. Mitd enem-
man markkinoilla on epavarmuutta osakkeen hinnasta ja kysynnasta, sitd suurempaa on

my0Os osakkeen alihinnoittelu. Omistajat antavat paajarjestajan alihinnoitella osakkeet



korvauksena markkinoinnista seka paajarjestajan hallussa olevasta hyodyllisesta tiedos-
ta. (Baron, 1982)

Baronin hypoteesi on myds kohdannut kritiikkida. Muscarella ja Vestuypensin (1989) tes-
tasivat Baronin mallin toimivuutta investointipankkien omissa listautumisissa, joissa in-
vestointipankki toimii myds anninjarjestajana. Teorian mukaan alihinnoittelua ei pitaisi
esiintya naissa listautumisissa, koska investointipankki méaaraa itse oman listautumisan-
tihintansa. Tulokset antoivat kuitenkin viitteita siita, etta investointipankkien omien listau-
tumisantien alihinnoittelu on vastaavaa muiden listautumisantien kanssa, joka on ristirii-
dassa Baronin tekemén hypoteesin kanssa. Ritter ja Welch (2002) esittivat artikkelis-
saan, etta investointipankki saattaa alihinnoitella oman listautumisantinsa parantaak-
seen yrityskuvaa tulevien asiakkaiden silmissa. Talla pyritdan antamaan tulevaisuuden
asiakkaille sellainen kuva, etta alihinnoittelu on pakollinen listautumisannin kustannus.
Tutkijat lisdavat viela, etteivat Muscarellan ja Vestuypensin tulokset kumoa Baronin teo-

riaa.

Kuuluisimpia alihinnoitteluteorioita edustaa Rockin (1986) Winner’'s Curse -malli. Mallis-
sa Rock jakaa sijoittajat informoituihin ja informoimattomiin. Informaation epasymmetri-
syys sijoittajien valilla johtaa siihen, ettd huonommin informoidut sijoittajat saavat suh-
teellisesti suuremman maaran vahemman tuottavia osakkeita. Informoidut sijoittajat ky-
kenevat erottamaan markkinoilta alihinnoitellut ja ylihinnoitellut osakeannit ja osallistuvat
vain hyvin tuottaviin anteihin, informoimattomien sijoittajien osallistuessa tasapuolisesti
kaikkiin listautumisanteihin. Investointipankki palkitsee alihinnoittelulla informoimattomia
sijoittajia siita, ettd he osallistuvat suuremmalla osuudella véhemman tuottaviin listautu-
misanteihin. Keloharju (1993) testasi Rockin teoriaa Suomen markkinoilla vuosien
1984-1989 valisena aikana. Tulosten mukaan informoitujen ja informoimattomien sijoit-
tajien suhteellisella osuudella on suuri vaikutus listautumisantien alihinnoitteluun. Lisaksi
Keloharju lisda, ettd informoitujen sijoittajien mukanaolo johtaa suurempaan alihinnoitte-

luun.



Alihinnoittelua voidaan pitaa myo6s yrityksen signalointikeinona. Welchin (1989) signa-
lointihypoteesin mukaan menestyvat yritykset viestittavat laadustaan sijoittajille alihin-
noittelemalla listautumisantinsa. Alihinnoittelun tarkoitus on antaa sijoittajille my6nteinen
kuva yrityksen osakkeesta ja nain saada sijoittajat osallistumaan yrityksen mydéhempiin
osakeanteihin. Myohemmissa osakeanneissa varsinkin menestyvat yritykset markkinoi-
vat osakkeita niiden todelliseen hintaan ja nain ollen pystyvat korvaamaan listautu-
misannin alihinnoittelusta koituvat kustannukset. Alihinnoittelu on hyva viesti yrityksen
hyvasta laadusta, koska vain menestyva yritys pystyy saamaan korvauksen alihinnoitte-
lusta syntyvistd kustannuksista my6hemmissa osakeanneissa. Heikommin menestyvat
yritykset voivat yrittda imitoida menestyvien yritysten signalointia ja pyrkia hyédynta-
maan sijoittajien irrationaalisuutta ja laumakayttaytymista. Huonotuottoisten yritysten to-

dellinen tila saattaa kuitenkin paljastua sijoittajille listautumisannin jalkeen. (Welch, 1989)

Grinblatt ja Hwang (1989) lisasivat signaalihypoteesiin omistajien itsella sailyttdman
osuuden listautumisannista. Tutkijat esittivat, etta sijoittajat voivat paatella alihinnoittelu-
tason siitd kuinka paljon yrityksen omistajat sailyttavat osakkeita itsellaan listautumisan-
nissa. Mitd suuremman osuuden osakkeista omistajat pitavat, sitd arvokkaampana he
yritysta pitavat. Kun sijoittajat pystyvat selvittimaan omistajien itsellaan pitaman omis-
tusosuuden ja listaushinnan, he kykenevét arvioimaan yrityksen arvon ja paattelemaan

listausannin alihinnoittelun tason. (Grinblatt ja Hwang, 1989)

Welchin (1992) kehittaman Cascade -teorian mukaan yksittéaisella sijoittajalla on epa-
varmaa tietoa listautumisannin osakkeen arvosta, mutta sijoittajilla yhdessa on enem-
man tietoa osakkeen todellista arvosta kuin yrityksen omistajilla. Tama tarkoittaa sita,
ettd pieni joukko potentiaalisia sijoittajia voi yhdessa paatelld osakkeen arvon hyvinkin
tarkasti. Paajarjestaja pyrkii estamaan potentiaalisten sijoittajien kommunikoinnin tar-
joamalla uusia osakkeita hajanaiselle joukolle sijoittajia. Teoria eroaa Rockin (1986)
mallista siing, ettd paajarjestaja tarjoaa osakkeita sijoittajille yksitellen. Sijoittaja tietda
kuinka montaa muuta sijoittajaa investointipankki on lahestynyt ennen hanta ja ovatko
he osallistuneet antiin. Sijoittaja tekee oman paatoksen perustuen aikaisempien sijoitta-

jilen paatoksiin valittamattad omasta yksityisesta informaatiosta. Jos aikaisemmat sijoitta-



jat ovat osallistuneet antiin, niin sijoittaja osallistuu myos itse. Listautumisanti voi epaon-
nistua jos ensimmaiset sijoittajat eivat ole osallistuneet antiin. Toisaalta, jos sijoittajat
uskovat annin olevan alihinnoiteltu ja osallistuvat antiin, he voivat luoda rajattoman ky-
synnan annille. Welch lisaa vield, ettd jos sijoittajat pystyvat maarittamaan yhdessa
osakkeen arvon niin alihinnoitellut listautumisannit onnistuvat ja ylihinnoitellut listautu-

misannit epaonnistuvat. (Welch, 1992)

Chemmanurin (1993) osoitti artikkelissaan, ettd menestyvat yritykset alihinnoittelevat
listautumisantinsa saadakseen yritykselle julkisuutta ja nain pyrkivat kannustamaan po-
tentiaalisia sijoittajia hankkimaan tietoa yrityksesta. Mitd enemman sijoittajat tuottavat
tietoa yrityksesta, sitéa lahemmaksi todellista arvoa yrityksen osakkeen jalkimarkkinahinta
tulee. Chemmanur toteaakin, etta menestyvan yrityksen osakkeen jalkimarkkinahinta
keskimaarin kasvaa ja huonosti menestyvan yrityksen jalkimarkkinahinta keskimaarin
laskee. Menestyvan yrityksen omistajien siis kannattaa alihinnoitella yrityksen listautu-
misanti ja nain pyrkia kannustamaan sijoittajia tuottomaan tietoa yrityksesta jalkimarkki-
noilla, kun taas huonosti menestyvan yrityksen ei kannata alihinnoitella osaketta. Omis-
tajat pyrkivat maksimoimaan listautumisannin ja myhempien osakeantien odotettujen
tuottojen summan. Tahan paastakseen ei pida asettaa listautumishintaa lilan alhaiseksi,
koska silloin ja& vahemman osakkeita myytavaksi myéhemmissa osakeanneissa. Lisak-
si Chemmanurin esittda, etté listautumishinnan taytyy heijastaa tiedon tuottamisen kus-
tannuksia. Tasta on seurauksena se, etta alihinnoitelluimpia ovat listautumisannit, joiden

todellista arvoa on vaikea maarittaa.

2.1.2 Muut syyt

Alihinnoittelu voi johtua my6s muista syista kuin epadsymmetrisesta informaatiosta. Ritter
ja Welch (2002) esittivat tutkimuksessaan, ettd epasystemaattinen informaatio ole paa-
tekija, joka johtaa alihinnoitteluun vaan alihinnoittelua voidaan selittdéad paremmin muilla
tekijoilla. Yksi tallaisista tekijoista on Tinicin (1988) esittelemé& oikeuskasittelyjen valtta-
minen. Yrityksen omistajat voivat salata ja vaaristella yrityksen kannalta tarkeita tietoja

voidakseen myyda yrityksen osakkeet listautumisen yhteydessa mahdollisimman korke-

10



aan hintaan. Taman takia paajarjestaja yrittaa karsia mahdollisten oikeuskasittelyjen to-
dennakaisyytta alihinnoittelemalla listautumisannin. Osakkeita ostavalla sijoittajalla on
oikeus haastaa paajarjestdja oikeuteen, jos han kokee tulleensa petetyksi. Keloharju
(1993) tutki Suomessa vuosina 1984-1989 tehtyja listautumisanteja. Tuloksista ilmeni,
etta listautumisantien jalkeiset odotetut oikeudenkayntikulut olivat nolla, vaikka listalleot-
toesitteessa esitetyn informaation luotettavuus oli heikko. Informaation heikkoa luotetta-
vuutta perusteltin Suomen osakemarkkinoiden puutteellisilla laeilla ja saatelylla. Kelo-
harju lisda viela, etta listautumisannit olivat keskimaéarin alihinnoiteltuja eika alihinnoitte-

lua voitu perustella Tinicin teorialla.

Stoughton ja Zechner (1998) kehittavat mallin, joka tuo esille alihinnoittelun mahdolliset
hyddyt omistajille. Mallissa omistajat alihinnoittelevat listautumisannin luodakseen osak-
keelle mahdollisimman suuren kysynnén. Suuren kysynnén ansioista yrityksen omistajat
voivat paattaa kenelle myyda osakkeita ja néin luoda yritykselle oikeanlaisen omistusra-
kenteen. Yrityksen omistajarakenne vaikuttaa yrityksen hallinnon tehokkuuteen ja teho-
kas hallinto kasvattaa yrityksen todellista arvoa. Omistajat pyrkivat myymaan osan an-
nista suurille institutionaalisille sijoittajille, koska nhama tuovat hallinnon kautta enemman
arvoa kuin pienet sijoittajat. Vastoin tatd ndkemysta Booth ja Chua (1996) painottivat
pienten sijoittajien merkitystd osakkeen jalkimarkkinoilla. He esittivat, etta alihinnoittelun
avulla saavutetaan mahdollisimman laaja omistuspohja, joka tekee osakkeesta likvi-
dimman jalkimarkkinoilla. Seka Stoughtonin ja Zechnerin (1998) ettd Boothin ja Chuanin
(1996) mukaan omistajat ajattelevat, etta yrityksen arvonnousu kompensoi alihinnoitte-

lusta aiheutuneet kustannukset.

Aggarwal ym. (2002) perustelivat alihinnoittelua analyytikkojen ja median huomion he-
rattamisella. Tutkimustulokset antoivat viitteita siita, ettd analyytikot antavat enemman
suosituksia alihinnoitelluista listautumisanneista. Tama luo lisdd kysyntaa jalkimarkki-
noilla ja osakkeen kysyntakayra siirtyy oikealle eli sijoittajat kysyvat osaketta enemman

samalla hinnalla mika taas johtaa osakekurssin nousuun. Alihinnoittelu ei haittaa omista-
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jia, koska omistajat saavat myyda osakkeita vasta myyntirajoitusten® (lockup period)
paatyttya. Alkuperaiset omistajat hyotyvat lisdantyneesta kysynnasta ja osakkeen kurs-
sinoususta ja ovat enemman kiinnostuneita osakkeen markkinahinnasta myyntirajoituk-
sen paatyttya kuin osakkeen listautumishinnasta. Tutkijat lisaavat viela, etta yrityksen
omistajat pyrkivat ensisijaisesti maksimoimaan henkilokohtaisen varallisuutensa. Paras
mahdollinen hetki omaisuuden maksimoimiseen on kuumien markkinoiden? aikana.
Bradley ym. (2003) tutkivat vuosina 1996—-2000 jarjestettyja listautumisanteja. Tulokset
osoittivat, ettd listautumisannit, jotka olivat saaneet analyytikoilta hyvia ostosuosituksia,
tuottivat viiden kaupankayntipaivan aikana nelja prosenttia enemman kuin annit, jotka

eivat olleet saaneet hyvia ostosuosituksia.

Loughran ja Ritter (2002) esittivat artikkelissaan, etta alihinnoittelu kasvattaa paajarjes-
tajan tuottoja ja pienentda yrityksen omistajien tuottoja. Vaikka alihinnoittelu pienentaa
listattavan yrityksen paajarjestajalle maksamaa palkkioita, niin paajarjestajan kokonais-
tuotot kasvavat epéasuorien tulojen ansioista. Sijoittajat ovat valmiita maksamaan paajar-
jestajalle ylisuuria komissioita muista osakekaupoista, jos anninjarjestgja suostuu jaka-
maan heille osakkeita alihinnoitelluissa listautumisanneissa. Lisdksi alihinnoittelu helpot-
taa paajarjestdjan osakkeiden myyntia ja markkinointia. Tutkijoiden mukaan yrityksen
omistajat suostuvat listautumisannin alihinnoitteluun, mikali alihinnoittelun kustannukset
eivat ylita omistajien listautumisannista saamaa varallisuuden kasvua. Carterin ym.
(1998) tutkivat miten listautumisannin jarjestajan valinta vaikuttaa alihinnoittelun suuruu-
teen. He havaitsivat tutkimuksessaan, ettd mitd menestyneempi ja arvostetumpi on lis-
tautumisannin paajarjestdja, sitd pienempad on osakkeen alihinnoittelu. Menestyneim-
mat investointipankin toimivat my6s suurimpien ja vanhimpien yrityksien listautumisan-

tien jarjestajina.

Bradleyn ja Jordanin (2002) artikkelin perusteella sijoittajat pystyvat arvioimaan listau-

tumisannin alihinnoittelun suuruuden edellisen kuukauden listautumisantien perusteella.

! Myyntirajoitus on annin takaajan ja liikkeeseenlaskijan valinen sopimus, joka kieltaa omistajia myymasta
osakkeita tiettyna listautumisannin jéalkeisend ajanjaksona. Myyntirajoitus kestda keskimaarin noin 6 kuu-
kautta.

Z Kuumat markkinat tarkoittavat ajanjaksoa, jolloin listautumisanteja on paljon tarjolla.
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Teoria siis olettaa, ettd osakkeen hinta voidaan maarittaa julkisen informaation perus-
teella eika yksityisella informaatiolla ole merkitystd. Tama on ristiriidassa epasymmetri-
seen informaatioon perustuvien teorioiden kanssa. Tutkijat esittavat, etta alihinnoittelun
suuruus vaihtelee sen mukaan, muutetaanko alustavaa hintavélia alkuperaisesta. Hinta-
vali ja sen muutokset ovat julkista informaatiota, jota sijoittajat voivat kayttada hyvakseen
arvioidessa alihinnoittelun suuruutta. Tutkijoiden mukaan omistajat hyvaksyvat sita suu-
remman alihinnoittelun, mita suurempi on omistajien listautumisanneissa itsellaan sailyt-
tamien osakkeiden lukumaarén ja listautumisessa myytavien vanhojen osakkeiden lu-
kumé&aran suhde. Omistajien kannalta alihinnoitteluun vaikuttaa myos se kuinka paljon

siitéd on haittaa yrityksen alkuperéisille omistajille.

2.2 Kuumat markkinat

Lukuisissa tutkimuksissa on havaittu, etta listautumisantien alihinnoittelu on suurempaa
nousevilla markkinoilla. 1lmidon ensimmaisinéd havaitsivat Ibbotson ja Jaffe (1975) tutki-
muksessaan "Hot issue markets” Yhdysvaltojen markkinoilla. Tutkimuksessaan he ha-
vaitsivat useampia kuumien antien jaksoa 1960-luvulla. Kuumien antien jaksoksi kutsu-
taan ajankohtaa, jolloin osakeanteja on runsaasti tarjolla ja antien osakehinnat jalki-
markkinoilla nousevat keskimaaraistd korkeammiksi. Ritterin (1991) windows of oppor-
tunity l&hestymistapa ennustaa, ettd kuumina periodeina tapahtuu enemman alihinnoit-
telua ja listautuvat yrityksen yliarvostetaan. Antien suuresta tarjonnasta johtuen kyseisi-
na kausina alihinnoittelu on my6s suurempaa. Samaan tulokseen paatyivat myos
Loughran ja Ritter vuonna 2002 tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1990-1998 tehtyja
listautumisia. Tuloksista ilmenee, ettd osakemarkkinoiden nousua seuraavat listautu-
misannit ovat keskimaarin enemman alihinnoiteltuja (18,5 %) kuin osakemarkkinoiden
laskua seuraavat listautumiset (10,0 %). Tutkijat pyrkivat selittiméén kuumat markkinat
imiota silla, etta annin paajarjestaja ei sopeuta tarpeeksi listaushintaa osakemarkkinois-
ta saatavaan tietoon. Pastor ja Veronsi (2005) tekivat havainnon, etta listautumisantien

maarat vaihtelevat yliajan. Yleenséd osakemarkkinoiden nousu ennakoi listautumisanti-
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aallon alkamista ja kuumia markkinoita, kun taas osakemarkkinoiden laskiessa yritykset

mieluummin odottavat parempia aikoja ja pitkittavat listautumista.

Tuoreemmassa tutkimuksessa Loughran ja Ritter (2004) tutkivat vuosien 1999-2000 va-
lisend aikana tehtyja listautumisanteja ja loisivat kolme eri syyta, joilla voidaan selittda
kuumien markkinoiden suurta alihinnoittelua. Ensinndkin pagjarjestaja hyotyy alihinnoit-
telusta epasuorasti. Toiseksi yrityksen omistajat tai johtajat pitavat tarkeéna, etta paajar-
jestajalla on vaikutusvaltainen analyytikko, joka voi vaikuttaa merkittavasti suosituksil-
laan yrityksen osakkeen jalkimarkkinahintaan. Kolmanneksi 1990-luvun lopulla oli ta-
vanomaista, ettd investointipankit jakoivat listautuvien yritysten omistajille ja johdolle
muiden antien alihinnoiteltuja osakkeita saadakseen omistajat taivuteltua valitsemaan
heidan paajarjestajaksi. Omistajat ansaitsivat huomattavia voittoja myymalla nama
osakkeet heti listautumisannin jalkeen. Tutkijat kutsuvat tata ilmiota spinning -ilmioksi.
Vastineeksi tasta omistajat valitsivat kyseisen investointipankin oman listautumisannin
paajarjestajaksi, vaikka pankin jarjestamat annit olivatkin reilusti alihinnoiteltuja. Ljung-
gvist ja Wilhelm (2003) tutkivat tasmalleen samaa ajanjaksoa kuin Lougrhan ja Ritter.
Tutkimustulosten mukaan eniten kuumat markkinat -ilmiéta selittdd johdon ja omistajien
valinpitamattomyys alihinnoittelua kohtaan. Lisaksi tutkimustuloksista ilmeni, etta johdon
ja muun sisapiirin kannustin valvoa paajarjestajan suorittamaa hinnoittelua laski vuodes-

ta 1996 vuoteen 2000. Tasta seurasi merkittava alihinnoittelun kasvaminen.

Helwege ja Liang (2004) tutkivat vuosina 1975—-2000 kylmien- (cold markets)? ja kuumi-
en markkinoiden aikana listautuneiden yrityksien eroja. Tuloksista kay ilmi, etta kylmien
ja kuumien markkinoiden aikana listautuvat yrityksen eivat eroa selkedsta toisistaan.
Kylmien markkinoiden aikana listautumisannit ovat enemman keskittyneita tietyille teolli-
suuden aloille. Kuumien markkinoiden aikana tata keskittymista ei ole havaittavissa. Ta-
ta voidaan osaksi selittaa silla, ettd kuumien markkinoiden aikana suurin osa eri teolli-
suudenaloista on kasvussa mukana, joten listautumisanteja on odotettavissa monelta eri

teollisuudenalalta. Tutkijoiden mukaan kuumien markkinoiden aikana listautuvat yrityk-

® Kylméat markkinat ovat vastakohta kuumille markkinoille. Kylmien markkinoiden aikana osakekurssit las-
kevat ja markkinoilla on hyvin véhan listautumisanteja.
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set tuottavat vahemman ja niiden paaomakustannukset ovat myds pienemmat. Tulokset
ovat ristiriidassa Benningan ym. (2005) esittdmien tulosten kanssa. Benninga ym. esitti-
vat, etta talouden kasvu vaikuttaa positiivisesti yrityksien kassavirtoihin, joka vaikuttaa
positiivisesti listautumisiin. Tuloksista ilmeni se, etta yritykset listautuvat juuri silloin kun
kassavirrat ovat korkeimmillaan. Helwege ja Liang (2004) lisaavat viela, etta padomasi-
joittajien mukanaolo on todennakoisempaa kylmien markkinoiden aikana listautuvilla yri-

tyksilla.

2.3 Stabilisaatio

Listautumisantien tuoreimmissa tutkimuksissa on tuotu esille annin jarjestéjien tarkoituk-
sellinen hintatuki eli stabilisaatio. Stabilisaatiolla tarkoitetaan annin jarjestajien tukiostoja,
joilla pyritdén estaméaan osakekurssin laskeminen listautumisen jalkeisina paivina. Toisin
sanoen tukiostoilla pyritddn tukemaan annin menestysta. Westerholmin (2000) mukaan
stabilisaation motiivina voi olla lakisyytteiden valttdminen. Osakkeen hinnan laskiessa
jalkimarkkinoilla sijoittajat saattavat kokea tulleensa petetyiksi ja hakea tasta korvauksia.
Aggarwalin (2000) vaittikin, ettd stabilisaation tarkoitus on tdydentaa alihinnoittelua. IlI-
man hintatukea ja alihinnoittelua osakkeen jalkimarkkinahinta voi pudota alle antihinnan,
joka taas voi vaikuttaa negatiivisesti potentiaalisten sijoittajien ostopaatoksiin. Wester-
holm (2002) lisda viela, ettd hintatuella on myds suuri merkitys jalkimarkkinoiden likvidi-

teettiin.

Aggarwal (2000) tutki stabilisaation erilaisia muotoja ja 16ysi markkinoilta kolme tapaa,
joilla annin jarjestgjat harjoittavat stabilisaatiota. Nama ovat puhdas stabilisaatio (pure
stabilization), short covering -stabilisaatio seka rangaistusstabilisaatio (penalty bid).
Puhtaan stabilisaation tarkoitus jalkimarkkinoilla on hinnan pudotuksen siirtdminen os-
tamalla osakkeita antihinnan alittavaan hintaan. Tama on mahdollista, jos anti ei ole kay-
nyt kokonaan kaupaksi. Puhdas stabilisaatio tulee lain uhalla paljastaa markkinoille hin-
tatueksi, mik& paljastaa valittbmasti annin heikon menestyksen. Short covering stabili-

saatio tarkoittaa lyhyen position ottamista eli osakkeita myydaan yli alkuperéaisen maa-
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ran. Talta lyhyelta positiolta suojaudutaan johdannaisilla jalkimarkkinoilla. Lahes kaikissa
listautumisissa on optio myyda osakkeita 15 prosenttia enemman suhteessa annin alku-
peraiseen kokoon. Aggarwal esittikin, ettd tama stabilisaatiomuoto on selvasti suosituin,
koska se ei paljasta annin heikkoa menestysta markkinoille. Kolmas ja viimeinen stabili-
saatiomuoto on myyjien rankaiseminen. Annin jarjestajalla on oikeus rankaista sijoittajia
tai myyijid, jotka hakevat nopeita voittoja myymalla osakkeet heti annin jalkeen pois.
Rankaisu tapahtuu ottamalla myyntioikeus pois. Hyvanlaatuisilla anneilla, joilla kysynta
on voimakasta, ei pikavoittojen tekeminen haittaa. Heikomman kysynnan anneissa no-
peat myynnit eivat ole annin jarjestgjan kannalta toivottavia, koska ne aiheuttavat osak-

keen hinnan painumista alle antihinnan seké kasvattavat stabilisaatiopaineita.

2.4 Listautumisen jalkeiset tuotot

Listautumisanneissa on havaittu olevan kaksi tuottoihin liittyvaa saannénmukaisuutta.
Ensinnakin useissa tutkimuksissa on havaittu, ettd osakkeen ensimmaisen kaupankayn-
tipaivan kurssi on keskimaaraisesti korkeampi kuin osakkeen merkintéhinta listautu-
misannissa. Toinen saannénmukaisuus on listautumisantien pitkan aikavalin huono tuot-
taminen. Tehokkailla markkinoilla* ei tallaisia saannénmukaisuuksia tulisi olla, joten lis-
tautumisantiosakkeen suoriutumista jalkimarkkinoilla ei nain ollen pystyttaisi ennusta-
maan. (Ritter ja Welch, 2002) Listautuvien yritysten listautumisannit on havaittu olevan
alihinnoiteltuja lahes kaikilla kansainvalisilla markkinoilla (Loughran ym., 1994). Alihin-
noittelun suuruus vaihtelee eri maiden ja ajanjaksojen valilla. Lisdksi alihinnoittelulla on
huomattu olevan yhteys maan padomamarkkinakehitystasoon. Kehittyvilla markkinoilla
alihinnoittelu on selvasti korkeampaa kuin kehittyneilla markkinoilla. (Grinblatt ja Hwang,
1989). Ritterin (1991) windows of opportunity seurauksena kuumien periodien suuresta
alihinnoittelusta johtuvien korkeiden tuottojen pitéisi olla yhteydessa matalampiin pitk&n

ajan tuottoihin.

* Katso Fama (1971 ja 1990).
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2.4.1 Lyhyella ajanjaksolla

Listautumisannit ovat keskimaarin alihinnoiteltuja kaikkialla. On kuitenkin huomattu, etta
maissa joiden pddomamarkkinat ovat kehittymattomat, alihinnoittelu on ollut erityisen
korkeaa. Kehittyneissa maissa kuten Yhdysvalloissa alihinnoittelu on ollut selvasti mata-
lampaa keskimaarin noin 15 prosenttia vuosina 1960-1992 ja noin 19 prosenttia vuosina
1980-2001. Alihinnoittelun suuruus vaihtelee paljon eri ajanjaksojen valilla. Esimerkiksi
keksimaarainen alihinnoittelu oli noin 7,4 prosenttia 1980-luvulla. (Ritter ja Welch, 2002)
Ljunggvist & Wilhelm (2003) tutkivat alihinnoittelua vuosina 1996—-2002 Yhdysvaltojen
markkinoilla ja havaitsivat, ettd listautumisannit olivat keskim&érin noin 35,7 prosenttia
alihinnoiteltuja. Vuonna 1997 alihinnoittelua esiintyi vahiten vain noin 14,1 prosenttia ja
vuonna 1999 niin sanotun kuuman kauden aikana, jolloin markkinoilla koettiin ennennéa-
keméattomia kurssinousuja, alihinnoittelu nousi jopa 73 prosenttiin. Suomessa alihinnoit-
telua on tutkinut Keloharju (1992) ja tutkimustulosten mukaan vuosina 1984-1991 kes-

kimaarainen alihinnoittelu on ollut noin kymmenen prosenttia.

Listautumisantien alihinnoittelusta katsotaan yleensa koituvan hyotya annin paajarjesta-
jalle ja sijoittajille. Alihinnoittelusta aiheutuvat kustannukset taas kantaa listautuva yhtio.
Tehokkailla markkinoilla yritysten ei pitaisi "jattdd rahaa poydalle” eli kerata listautu-
misannista varoja vdhemman kuin mahdollista. Alihinnoittelun kustannuksia voidaan va-
hentad kayttamalla laadukasta ja hyvan maineen omaavaa listautumisannin jarjestajaa.
(Loughran ja Ritter, 2002) Carterin ym. (1998) tutkimustulokset antavat viitteita siita, etta
arvovaltaiset investointipankit voivat vahentdd merkittavasti alihinnoittelua ja siité listau-

tuvalle yritykselle koituvia kustannuksia.

2.4.2 Pitkalla ajanjaksolla

Osakeantien lyhyen aikavélin ylisuuret tuotot eivat viittaa siihen, etta pitkalla aikavalilla
kyseiset osakkeet menestyisivat muita osakkeita paremmin. Varsinkin viimeisten vuosi-

en aikana nimenomaan listautuneiden yritysten pitkan aikavalin osaketuottoihin on alettu
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kiinnittda yhda enemman huomioita. Tutkimuksista voidaan havaita, etta mitd enemman
listautumisanti on alihinnoiteltu, sitd heikompaa on osakkeen kurssikehitys 3-5 vuoden
periodilla. (Ritter ja Welch, 2002) Ritter (1991) tutki listautumisantien pitkédn aikavalin
tuottoa 1526 yritykselld vuosina 1975-1984. Tulosten mukaan listautuneet yritykset tuot-
tivat kolmen vuoden aikana keskimaarin noin 34,47 prosenttia. Samalla ajanjaksolla
mahdollisimman samanlaisista yrityksista kootun markkinaportfolion tuotto oli 61,86 pro-
senttia. Loughran ja Ritter (1995) tutkivat vuosien 1970-1990 listautumisantien pitk&n
aikavalin tuottoja. Viiden vuoden kuluttua listautumisannista keskiméaaraiset tuotot olivat
vain viisi prosenttia vuodessa. Huonoa tuottoa selitettiin silla, ettéa yrityksen listautuvat
yleensa nopean kasvun jalkeen, joka nostaa odotettua tuottoa ja ndin myos merkintahin-
taa. Listautumisen jalkeen kasvuvauhdin nopea hiipuminen vaikuttaa negatiivisesti
osakkeen porssikurssiin. Carterin ym. (1998) toivat esille artikkelissaan, etta yritykset,
joiden listautumisannin paajarjestajand on toiminut erittéain arvostettu investointipankki,
menestyvat paremmin pitkdlla ajanjaksolla. Toisaalta arvostetut investointipankit hoita-

vat enemman vanhojen ja arvostetuimpien yrityksien listautumisia.

Ritter ja Welch (2002) esittivat, etta pitkdn aikavalin tuotot ovat yksi kiistanalaisempia
asioita listautumisantitutkimuksessa. Tutkijat pyrkivat selittimééan tuottoja tehokkaiden
markkinoiden teorian ja rahoituksen kayttaytymistieteen® avulla. Tehokkailla markkinoilla
listautumisen jalkeen markkinahinnan pitaisi kuvastaa osakkeen todellista arvoa eika lis-
tautumisantiosakkeen tuottoja nain ollen pystyttaisi ennustamaan. Kuitenkin useissa tut-
kimuksissa on kaynyt selvéksi, etta listautumisantien pitkan aikavalin kurssikehitys on

ollut huonoa verrattuna arvopaperiporssin portfolioindeksiin.

® Behavioral finance.
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3. LISTAUTUMINEN

3.1 Listautumiseen johtavia syita

Listautumisen syita on tutkittu huomattavasti vdhemman kuin muita listautumiseen liitty-
vid kysymyksia. Muutamia hyvia tutkimustutkimuksia oli kuitenkin saatavilla. Ellingsen ja
Rydqvist (1997) mainitsivat artikkelissaan, ettd yrityksen listautuminen tulee ajankohtai-
seksi, kun yhtio haluaa kasvaa ja laajentaa omistuspohjaansa. Omistuksen hajauttami-
nen lisda osakkeen likvidiyttd seka vaikeuttaa ulkopuolisen tahon puuttumisen yrityksen
johtamiseen. Zingalesin (1995) mukaan listautumisannin alkuperéainen tavoite on yrityk-
sen omistusrakenteen muutos siten, ettd se maksimoi omistajien tulot. Paganonin ym.
(1998) tutkivat listautumisen todellisia syita Italian markkinoilla. He esittivat, ettd yritykset
listautuvat yleensa vasta suurten investointien ja nopean kasvun jalkeen. Listautumisen
yhteydessa yhtio hankkii markkinoilta oman pddoman ehtoista rahoitusta, joka vahvistaa
taseen rakennetta ja parantaa yhtiokohtaisia tunnuslukuja. Listautumisen avulla siis pyri-
tdan rahoittamaan aikaisempia suuria investointeja eika tulevaa kasvua. Tutkimustulok-
sista ilmeni myos se, etta investointien maara paremminkin laskee listautumisen jalkeen
kuin lahtee nousuun. Rydgvist ja Hogholm (1995) tutkivat listautuvia yrityksia Ruotsin
markkinoilla. Mydskaan Ruotsin markkinoilla yritykset eivat listaudu rahoittaakseen laa-
jentumista ja kasvua. Toisaalta tulokset antavat viitteita siitd, ettd vanhemmat yritykset

listautuvat rahoittaakseen kulutusta sekd hajauttaakseen riskia.

Ritterin (1991) mukaan myds oman toimialan markkinatilanne voi kannustaa yrityksia
listautumaan. Yritykset huomaavat suotuisat markkinandkymaéat omalla toimialalla ja pyr-
kivat hyddyntamaan tata. Tuoreemmassa tutkimuksessa Ritter ja Welch (2002) havaitsi-
vat, ettd markkinatilanne on suurin yksittdinen selittdja yritysten listautumispaatoksissa.
Toiseksi merkittavimmaksi tekijaksi he mainitsivat yhtion elinkaaren. Tama eroaa paljon
aikaisemmista tutkimustuloksista, joissa perusteltiin listautumisia kasvulla ja rahoituksel-
la. Brau ym. (2003) huomasivat tutkimuksessaan, etta lainakustannukset voivat myos
vaikuttaa listautumishalukkuuteen. He esittivatkin, ettd yritykset, jotka maksavat korkeita

lainakustannuksia, listautuvat muita yrityksid todennakéisemmin lainakorkojen ollessa
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korkealla. Brau ja Fawcett (2006) tutkivat yleisesti yritysten motivaatioita listautua haas-
tattelemalla yritysjohtajia. Tutkimustuloksissa ilmeni mielenkiintoinen nékdkohta listau-
tumisen taustalla olevista syista. Tulosten mukaan yritykset listautuvat helpottaakseen
strategiaa tukevien yritysostojen tekemistd, joiden avulla pyritdan laajentumaa ja hake-

maan synergiaetuja.

Listautumisen jalkeen yhtion ulkopuolinen rahoitus on yritykselle edullisempaa ja myos
helpommin saatavilla yrityksen neuvotteluvoiman kasvun my6td. Taméa taas vaikuttaa
positiivisesti yhtion kasvuun ja tuloskehitykseen. Yksityisen yrityksen mahdollisuus saa-
da ulkopuolista rahoitusta rajoittuu pankista haettavaan lainaan tai padomasijoittajien
rahoitukseen. (Pagano ym. 1998) Listautumisen jalkeen yhtion omistajilla on parempi
mahdollisuus rakentaa kannustinjarjestelma, joka on sidottu yhtion osakekurssin kehi-
tykseen. Johdon ja henkilokunnan kannustinjarjestelmén tavoite on motivoida tyonteki-
joita ja johtoa parempiin suorituksiin ja nain kasvattaa yrityksen arvoa. Listautuminen li-
saa myds yhtion tunnettavuutta ja nakyvyytta, jos listautumisen jalkeen median kiinnos-
tus yhtiota kohtaa kasvaa. Samalla yhtion tuotemerkit tulevat tunnetuimmaksi ja nain nii-
den arvo kasvaa. (Ellingsen ja Rydqvist, 1997) Listautumisen avulla yrityksen omistajat
voivat realisoida mahdollisen arvonnousun, kun osakkeille luodaan markkinapaikka ja -
arvo. Vanhat omistajat muuttavat sekd omistustaan etta paatosvaltaa rahaksi. Helwege
ja Packer (2004) lisdavat viela, ettd listautumisen avulla mahdollisten paaomasijoittajien

on helppoa irtautua sijoituksestaan yhtidssa ns. exitin® muodossa.

Suomessa listautuneen yrityksen osingonjakoon liittyy myds veroetuja. Paalistalla notee-
ratun porssiyhtion jakamat osingot ovat verotuksessa kokonaan paaomatuloa. Lisaksi
paalistan yhti6lla osingonjako ei ole sidoksissa omaan vapaaseen paaomaan kuten on
listautumattomilla yhtigilla. Listautuminen on myds yksi ratkaisu suunniteltaessa mahdol-
lista sukupolvenvaihdosta. Tassa tilanteessa julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen arvonmaarittdminen on helpompaa. (PriceWaterhouseCoopers, 2003)

® paaomasijoittajan irtautuminen yhtiosta.
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3.2 Listautumisprosessi

Listautuminen on suuri muutos yrityksen elinkaaressa, joka vaatii paljon aikaa ja valmis-
telua. Listautumista suunniteltaessa on otettava huomioon monia asioita, jotka vaikutta-
vat listautumisprosessin onnistumiseen seké osapuolten tyytyvaisyyteen etta sitoutunei-
suuteen. Lisaksi taytyy muistaa, etta listautumisen myo6ta yritys kohtaa uusia haasteita,
velvollisuuksia ja epavarmuustekij6itd. Onnistunut listautuminen edellyttdd hyvan talou-
dellisen tilanteen liséksi sita, etta markkinoilla on luottamusta seka yhtiota etta listautu-
misannin jarjestajaa kohtaan. Lisdksi taytyy ottaa huomioon listautumisen jalkeiset tie-

donantovelvollisuudet’ ja sisapiiri-ilmoitukset®. (PriceWaterhouseCoopers, 2003)

Listautumista edeltavat alkuvalmistelut liittyvat yleensa listautumispaatokseen seka eri
osapuolten organisointiin. Hallitus kadynnistaa listautumisprosessin yhdessa yhtion omis-
tajien kanssa ja huolehtii listautumisen valmisteluista. Paatbksenteon jalkeen luodaan
projektiorganisaatio, johon kuuluu paajarjestaja tai syndikaatti, lainopilliset neuvonanta-
jat, tilintarkastajat ja viestintatoimisto. (PriceWaterhouseCoopers, 2003) Listautumisan-
nissa on kolme osapuolta: listautuva yritys, osakkeita ostavat sijoittajat seka naiden
kahden valissa annin paajarjestaja, joka voi olla esimerkiksi investointipankki. Listautu-

misprojektin osapuolten on oltava luotettavia ja hyvamaineisia (Brau ja Fawcett, 2006).

Listautumisannin jarjestajan (underwriter) valinnan jalkeen listautuva yritys ja annin jar-
jestaja kayvat porssin kanssa neuvotteluja listalle ottamisen edellytyksista seka paatta-
vat listautumisaikataulusta. Listautuvan yrityksen toiminnan ja taloudellisen aseman on
taytettava tietyt lakiin ja normeihin perustuvat edellytykset. (PriceWaterhouseCoopers,
2003) My6s Helsingin porssilla on tietyt vaatimukset listautuville yhtidille. Pérssin vaati-
mukset ja edellytykset vaihtelevat sen mukaan mille pdrssilistalle yhtié aikoo listautua.
Liséksi listautumista sdadellaén arvopaperimarkkinalaissa ja valtiovarainministerion paa-
toksessa. (OMX Group, 2007b) Paajarjestgja pyrkii alkuvalmisteluissa selvittdmaan yhti-
on tuotteiden heikkoudet ja vahvuudet, analysoimaan yhtion asemaa suhteessa kilpaili-

’ Arvopaperimarkkinlaki saatelee julkisen osakeyhtion tiedonantovelvollisuuksista.
® Yhtion sisapiiriin kuuluvat hallituksen jasenet, toimitusjohtaja, tilintarkastaja ja naiden sukulaiset.
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joihin seka tekemaan kohdeyhtion taloudellisen ja juridisen tilan huolellisen arvioinnin el
ns. due diligencen (Ritter, 1998). Talla paajarjestaja pyrkii riittdvan huolellisesti varmis-
tamaan, etta yhtion johdon antamat tiedot ja listalleottoesite tayttavat Arvopaperimarkki-

nalaissa sdadetyt edellytykset (PriceWaterhouseCoopers, 2003).

Taman jalkeen yritys tekee osakeannin jarjestajien ja osakeantia markkinoivien tahojen
kanssa antia koskevan merkintasopimuksen. Emission takaaja eli ns. underwriter on in-
vestointipankki, joka antaa merkintasitoumuksia arvopaperin liikkeeseenlaskun yhtey-
dessa. Pagjarjestajan kanssa solmitaan ns. underwriting agreement, jossa sovitaan paa-
jarjestajan tehtavista ja vastuista listautumisessa. Emissiotakaajan paatarkoitus on lis-
tautumiseen liittyvan riskin jakaminen, seka listautumisannin neuvonta. (Ritter, 1998) Li-
saksi paajarjestgja vastaa tavallisesti myos listautuvan yrityksen listautumiskelpoisuu-
desta. Suomessa paajarjestajan tehtdvana on ainoastaan merkinta- tai ostositoumusten
vastaanottaminen. Suurien ja paljon riskid omaavien yrityksien listautumisannissa voi
olla useampia sijoituspalveluyrityksia riskid jakamassa. Tallaista kutsutaan syndikaatiksi.
Syndikaattia tarvitaan my0s jos pagjarjestajalla ei ole jakeluverkostoa piensijoittajien
merkintasitoumusten vastaanottamiseksi esimerkiksi jos paajarjestaja toimii ulkomainen

investointipankki. (PriceWaterhouseCoopers, 2003)

Tyypillisimmé&t sopimustavat jarjestdjan roolista listautumisannin toimittajana ovat firm
commitment- ja best effort -sopimukset. Muita vahemmin kaytettyja merkintasopimuksia
ovat stand by- ja all or none -sopimukset. Firm commitment -sopimus tarkoitta sita, etta
padjarjestaja kantaa yksin riskin annin onnistumisesta ostamalla yhtiélta annin koko
osakemaaran. Liikkeellelaskijan kannalta tam& on paras vaihtoehto, koska siind tuotto-
jen heilahtelut ovat hyvin pienet. Sopimuksen syntymiseksi liikkeellelaskija joutuu mak-
samaan paajarjestajalle riittavan suuren riskipreemion annin riskien kantamisesta. Jos
preemio ei ole riittavan suuri, niin yleensad paadytaan toiseen sopimusvaihtoehtoon.
Epasuotuisessa tilanteessa osa annista jaa myymatté ja aiheutunut tappio jaa paajarjes-
tajan kannettavaksi. (Stern ja Chew, 2004) Suomessa firm commiment -annit myydaan

tyypillisesti vain institutionaalisille sijoittajille (PriceWaterhouseCoopers, 2003).
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Best effort -sopimuksessa anti jarjestetaan ilman merkintasitoumusta, jolloin paajarjesta-
j& markkinoi antia ja saa palkkion vain myydyista arvopapereista. Liikkeellelaskija ostaa
vain jakelukanavan investointipankilta. TAssa vaihtoehdossa paajarjestajalla ei ole annin
takaavaa ja riskit kantavaa roolia. Best effort -sopimukset ovat tyypillisia, jos investointi-
pankin vaatima palkkio riskin kantamisesta on liikkeellelaskijalle liian suuri. (Stern ja
Chew, 2004) Tutkimusten mukaan best effort -sopimuksia havaitaan yleisimmin yhtidill&,
joiden listautumisannit ovat alihinnoitellumpia kuin firm commitment -annit. Lisaksi best
effort -annit suunnataan yleenséa piensijoittajille (Sherman, 1992). Dunbar (1998) tutki
listautumisantien menestymista best effort- ja firm commitment listautumisissa. Tuloksis-
ta ilmeni, ettei sopimustyypilla ole kauheasti vélia listautumisannin onnistumisessa vaan
merkittdvimmiksi tekijoiksi nousivat annin koko ja hinnoittelu. Muita vahemman kaytettyja
vaihtoehtoja ovat stand by- ja all or none -jarjestelyt. Stand by -jarjestelyssa paajarjesta-
j& sitoutuu ostamaan annissa ylijddneet arvopaperit, joita sijoittajat eivat merkitse. All or
none -jarjestelyssa liikkeeseenlaskijalla on oikeus peruuttaa koko anti, jos se ei tule ko-

konaan merkityksi. (Lauriala, 2004)

Listautumisannin osakkeenhinnoittelu voidaan suorittaa kahdella tavalla. Yleisin hinnan
maaritysmenetelma on niin sanottu bookbuilding menettely. Menettelyssa paajarjestaja
pyytaa institutionaalisilta sijoittajilta juridisesti sitoutumattomia ostotarjouksia. Menette-
lyssé saatavaa informaatiota voidaan kayttaa osakeannin hinnan, suuruuden ja osak-
keiden allokaation maarittelemiseen. Listautumisannin hintavali asetetaan potentiaalis-
ten sijoittajien palautteen perusteella ja annin lopullinen hinta maaraytyy annin paa-
toshetken kysynnan ja tarjonnan mukaan. Bookbuilding menettely on kaytetyin hinnan
maadrittelytapa Yhdysvaltojen markkinoilla. (Sherman, 2005) Vaihtoehtona menettelylle
on maaratad osakkeen hinta ilman ostotarjouksia (fixed price). Listautuva yritys ja annin
jarjestaja perustavat hintapaatoksensa analyysiin markkinahintojen suhteista ottamalla
huomioon yrityskohtaiset erot. Tatd menettelytapaa kaytetddn erityisesti Euroopan
markkinoilla tapahtuvissa listautumisanneissa. Fixed price -menetelmaan liittyy kuitenkin
riski siitd, ettd hinta maaritellaén lilan korkeaksi tai matalaksi eik& se vastaa markkinoilla
vallitsevaa kysyntétilannetta. (Benveniste ja Busaba, 1997) Westerholmin (1997) mu-

kaan suurimmassa osassa listautumisanteja hinta maaraytyy investointipankin ja yrityk-
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sen omistajien kesken. Suurin hinnoitteluvastuu jatetaan kuitenkin annin jarjestajalle,
koska taman oletetaan omaavan parempaa informaatiota todellisesta hinnasta ja kysyn-

nasta.

Listautumispaatoksesta ilmoitetaan julkisesti porssitiedotteella. Listautumista varten yri-
tys laatii listalleottoesitteen, joka antaa oikean ja riittavan kuvan yrityksen toiminnasta ja
taloudellista asemasta. Listalleottoesitteen on oltava totuudenmukainen ja se on suun-
nattu potentiaalisille sijoittajille paatoksenteon tueksi. Listautumisprosessi voi olla omis-
tajien kannalta ajallisesti pitkd, koska listautumiseen liitetd&dn usein ns. lock up -
sopimuksia®. Sopimusten tarkoitus on sitouttaa yhtion alkuperaiset omistajat olemaan
myymatta osakkeitaan yleistlle tiettynd aikana listautumisen jalkeen ilman listautu-
misannin paajarjestajan suostumusta. Sopimuksella pyritddn myds vakuuttamaan sijoit-
tajat siitd, ettei uutta osakeantia ole tulossa vapaille markkinoille. (PriceWater-

houseCoopers, 2003)

3.3 Ajoituksen merkitys

Yksi tarkeimmista tekijoista listautumisen onnistumisessa on ajoitus. Listautumisen ajoi-
tuksessa on huomioitava yleisin taloudellisen tilanteen ja vallitsevan suhdanteen liséksi
myds yhtion omalla toimialalla vallitsevat olosuhteet. Listautuminen tulisi ajoittaa nouse-
vien kurssien ajanjaksolle, jolloin yhtion toimialan osakkeiden kysynta on voimakasta.
Oikea ajoitus auttaa korkeamman hinnan saamisessa osakkeesta, vaikka alihinnoittelun
voidaan havaita olevan selkeasti suurempaa nousevien markkinoiden ajanjaksolla. Nou-
sevien markkinoiden aikana myds osakemarkkinoiden likviditeetti on hyva, mika taas
johtaa parempaan kysyntaan ja suurempaan alihinnoitteluun. (Ritter ja Welch, 2002) Rit-
ter (1998) on tutkinut ajoituksen merkitysta listautumispaatoksessa ja loytanyt periodeja,
jolloin sijoittajat ovat optimistisia listautuvien yhtididen kasvumahdollisuuksista. Helwege
ja Liang (2004) lisdavat vield tahan, etta naiden periodien aikana sijoittajat ovat erittain
halukkaita osallistumaan listautumisanteihin. Yritysten kannattaisikin aina pyrkia hyédyn-

® Lock up -sopimusten tarkoitus on suojata pasjérjestijaa ja varata tarvittavasti aikaa arvopapereiden ja-
kelun hoitamiseen seka toisaalta tasoittaa vastalistatun osakkeen kurssin alkutaivalta.
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tamaan sijoittajien optimaalisuus ja suotuisa markkinatilanne. Pastor ja Veronisi (2005)
huomauttavat vield, ettd markkinatilanteen huononeminen ja osakekurssien lasku va-
hentavat listautumisia, koska yksityiset yritykset odottavat mieluummin suotuisempaa
markkinatilannetta kuin listautuvat laskevien markkinoiden aikana. Onnistuneesta ajoi-
tuksesta voidaan puhua suomalaisten teknologia yhtididen kohdalla. Suomalaiset tekno-
logia yhti6t listautuivat 1990-luvun lopulla nousevien markkinoiden aikaan. Annit ylimer-
kittiin lahes poikkeuksetta ja listautumisen jalkeiset kurssinousut muodostuivat ennen-
nakemattoman korkeiksi. llman tutkimustakin voidaan todeta, etta talla hetkella suurista

kurssinousuista on endd murto-osa jaljella suurimmassa osassa listautumisia.

3.4 Listautumisen haitat

Listautumisen haitat jakautuvat erilaisiin kustannuksiin mita listautumisesta syntyy. Ylei-
sesti kirjallisuudessa on kaytetty jakoa valittémiin ja valillisiin kustannuksiin. Listautumi-
sesta muodostuu yrityksille merkittavia valittomia kustannuksia, kuten palkkiot annin jar-
jestdjille, juridisen ja taloudellisen due diligencen kustannukset, seka erilaiset rekiste-
réinti kustannukset. Osa kustannuksista on annin koosta riippumattomia ja nain ollen ra-
sittavat enemman pienia listautuvia yrityksia. Lisaksi listautumisesta syntyy erilaisia jat-
kuvaluonteisia kustannuksia. Naita kustannuksia ovat tiedonantovelvollisuudesta, pors-
sin vuosimaksusta ja sisaisesta kontrolli- ja raportointisysteemista kertyneet kustannuk-
set. (Corwin ja Harris, 2001)

Pagano ym. (1998) jakoivat kustannuksen kolmeen luokkaan, jotka ovat haitallinen vali-
koituminen (adverse selection), hallinnolliset kustannukset (administrative expenses and
fees) seka luottamuksellisuuden puute (loss of confidentiality). Haitallisen valikoitumisen
teoria perustuu aikaisemmin esiteltyyn informaation epasymmetrisyyteen. Haitallisen va-
likoitumisen kustannukset ovat suuremmat nuorilla ja pienilla yrityksilla, joilla on huomat-
tavasti lyhyempi menneisyys kuin nakyvilla suurilla ja vanhoilla yrityksilla. Hallinnolliset
kustannukset kuten paajarjestajan palkkiot on usein sidottu listautumisannissa kerattavi-

en varojen suuruuteen. Paajarjestajan palkkiot voivat myds perustua osakkeen markki-
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nahinnan ja omistajien kanssa sovitun hinnan erotukseen eli ns. spreadiin. Luottamuk-
sellisuuden puutteella tarkoitetaan sita, etta porssiyhtididen taytyy tiedonantovelvollisuu-
den takia julkaista kaikki oleellisesti yrityksen arvoon vaikuttavat tekijat. TAman takia yri-
tykset joutuvat julkaisemaan itsestaan tietoja, joilla voi olla haitallisia vaikutuksia esimer-
kiksi kilpailukykyyn. Tiedonantovelvollisuus varsinkin tilinpaatoksessa on kasvanut mer-

kittavasti IFRS-tilinpaatdsstandardien kayttéonottamisen jalkeen.

Fischer (2000) tutki Saksan Neuer Marktiin®® listautuneita yrityksia. Tutkimuksessaan
suurimpana listautumisesta koituvana haittavaikutuksena han mainitsee vanhojen omis-
tajien kontrollin véhenemisen. Listautumisen yhteydessa kontrolli vahenee, koska listau-
tuminen vahentaa alkuperaisten omistajien mahdollisuuksia vaikuttaa yhtion toimintaan
ja hallintoon. Tahan voidaan vaikuttaa listautumisannissa myytavien osakkeiden maaral-
l& seka eri osakeluokkien luomisella (Rydgvist ja Hégholm, 1995). Yhtié voi myyda vain
pienen maaran osakkeita listautumisessa ja nain pyrkia pitamaan yhtion vaikutusmah-
dollisuudet vanhoilla omistajilla. Osakkeiden pieni m&ara voi kuitenkin vahentaa sijoitta-
jien kiinnostusta yhtiota kohtaan heikon likviditeetin kautta. Heikko likviditeetti vaikuttaa
negatiivisesti yhtion osakkeen jalkimarkkina-arvoon. (Fisher, 2000) Listautumiseen liittyy
myos laimenemisvaikutus eli diluutio**. Diluutiota syntyy, koska osakkeen merkintahinta
on usein listautumisannin jalkeistd markkinahintaa alempi. Sama ilmi6 esiintyy myaos lis-
tautumiseen liittyvassd vanhojen omistajien osakkeiden myynnissa. (PriceWater-

houseCoopers, 2003)

Alihinnoittelusta aiheutuu my6s suuria kustannuksia listautuvalle yritykselle. Luoghran ja
Ritter (2002) tutkivat alihinnoittelusta yhtidille aiheutuvia kustannuksia Yhdysvaltojen
markkinoilla vuosina 1990-1998. Tutkimuksen mukaan alihinnoittelun kustannukset oli-
vat yhteensa noin 27 biljoona dollaria ja keskimaarin yhden yrityksen alihinnoittelu kus-
tannus oli 9,1 miljoonaa dollaria. Alihinnoittelun lisaksi listautuvan yrityksen taytyy mak-
saa tietyn suuruinen palkkio annin jarjestgjalle. Chenin ja Ritter (2000) huomasivat, etta

listautumisannin jarjestgjan palkkiot ovat huomattavasti suurempia Yhdysvalloissa kuin

'% Neuer Markt on vaihtoehtoinen listautumispaikka nuorille kasvu yrityksille Saksan markkinoilla.
! Osakkaan laimeneminen eli omistuksen suhteellisen maaran vahentyminen.

26



muissa maissa. Yhdysvalloissa investointipankit, jotka jarjestavat listautumisia, perivat
keskimaarin noin seitseman prosentin palkkion annin kokonaissummasta. Investointi-
pankit myontavatkin, etta listautumisantien jarjestaminen on erittdin kannattavaa toimin-
taa eika markkinoilla ole tapana kilpailla antipalkkioista. Torstila (2003) tutki listautu-
misantipalkkioiden klusteroitumista eri markkinoilla. Han huomasi, etta klusteroitumista
esiintyy myds muilla markkinoilla kuin Yhdysvalloissa. Tutkimuksen mukaan Suomessa
paajarjestaja veloittaa keskimé&arin noin neljdn prosentin palkkion annin kokonaissum-

masta.

3.5 Listautumiset Suomessa

Suomessa on mahdollista listautua Helsingin Pdrssiin, joka on yksi osa Pohjoismaista
porssia eli OMX Groupia. Helsingin Porssissa on osakkeiden kaupankayntia varten kol-
me varsinaista listaa: OMXH péaalista eli ML-markkina (Main List), OMXH Prelista (Pre
List) ja Tarkkailulista. Prelista on tarkoitettu lyhytaikaisia listautumisia varten esimerkiksi,
kun yritys listautuu enimmaista kertaa porssiin. Listalla kdyd&&n kauppaa ennen kuin
kohdelistan varsinaiset edellytykset ovat tayttyneet ja markkinoilla on tarvetta kaupan-
kaynnille. Tarkkailulistan tarkoitus eroaa muiden listojen tarkoituksesta. Osakkeen tark-
kailulistalle siirtamisen tarkoituksena on ilmoittaa markkinoille yhti6ta koskevasta erityi-
sestd seikasta tai toimenpiteestd esimerkiksi saantdjen laiminlyénnista. (OMX Group,
2007b)

Suomessa on nahtavissa kaksi selkeaa listautumisaaltoa. Ensimmaisen kerran suoma-
laisten yritysten listautumisinnostus kasvoi voimakkaasti 1980-luvun lopulla. Toinen
Suomen markkinoilla koettu voimakas listautumisjakso oli vuosina 1997-2000, jolloin
Helsingin porssiin listautui melkein 60 uutta yritysta. Voimakas talouskasvu loi uskoa si-
joittajiin ja aiheutti markkinoilla vahvan kasvun. Osakekurssien huippu oli maaliskuussa
2000, jolloin teknologiaosakkeiden arvostuskupla puhkesi ja porssikurssit ympari maail-
maa kaantyivat jyrkkdan laskuun. Viimeisimmassa listautumisaallossa listautuneet yri-

tykset olivat paaasiassa korkean teknologian sektoreilla toimivia yrityksia.
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Suomalaisyhtididen listautumiset ovat vuoden 2000 jalkeen olleet vuosittain melkein nol-
latasolla. Kuten kuviosta yksi on ndhtavissé vuosina 2001 ja 2003 ei tapahtunut yhtaan
listautumista ja vuonna 2002 listautui vain yksi yhtié. Vuoden 2004 listautumisia on ollut
muutama joka vuonna, mutta silti listautumisissa ei ole tapahtunut samanlaista buumia
kuin maailmalla. Lehdissa on jo muutaman vuoden ajan kirjoitettu listautumisinnostuk-
sen kasvusta, mutta toisin on kaynyt. Markkinoilla on selkeasti nahtavissa odottava tun-
nelma listautumisten suhteen. Monet yhtiot ovat ilmaisseet kiinnostuksen listautumista

kohtaan, mutta vain harva on ilmoittanut asiaa varmaksi.

Kuvio 1. Listautumisannit Suomessa vuosina 1996—2006. Kuviosta on nahtévissa teknolo-
giakuplan puhkeamisen vaikutus vuoden 2000 jalkeisiin listautumisiin. Y-akselilla on listautu-
misantien kappalemaara ja x-akselilla vuosiluvut. (OMX Group, 2007)

20

18

16 -
14

12

10 -
8 - —
6
4

2,
0 1] I:I|_|

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Vuosi

3.6 Listautumiset maailmalla

Listautumisantimarkkinat pysyivét hiljaisena USA:ssa ja Euroopassa vuosina 2002 ja
2003. Merkkeja elpymisesta nahtiin vasta vuonna 2004, kun talouden vakautuminen toi
sijoittajat takaisin markkinoille. Vuotta 2004 voidaan pitaa tarkedna kadannekohtana lis-

tautumismarkkinoilla. Ernst ja Youngin (2005) Global IPO Survey tutkimuksen mukaan
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vuonna 2004 toteutuneet listautumiset ja niissa keratyt rahamaarat lahtivat kasvuun en-
simmaisen kerran sitten vuoden 2000. Tutkimuksen mukaan aktiivisuus listautumis-
markkinoilla kaksinkertaistui vuoteen 2003 verrattuna. Tata Aktiivisuutta voidaan selittaa
kehittyvien markkinoiden voimakkaalla listautumisinnolla ja paddomamarkkinoiden kas-
vulla. Kehittyvat markkinat parjasivat hyvin jo vuoden 2002 ja 2003 vertailussa USA:n ja
Euroopan markkinoiden pysyessa vaisuina. Vuonna 2005 voimakas kasvu jatkui ja
vuonna 2006 Euroopassa rikottiin ennatyksid. Euroopassa listautumisia tehtiin yhteensa
651 ja niiden tuotto oli 66 011 miljoonaa euroa. Samaan aikaan Yhdysvaltojen markki-
noilla tehtiin vain 224 listautumista, joiden yhteenlaskettu arvo oli 36 733 miljoonaa eu-
roa. Euroopan vahvaa tulosta voidaan selittaa osittain silla, ettd kansainvaliset yhtiot va-
litsivat jalleen listautumispaikaksi Lontoon enemmin kuin New Yorkin. Yhteensa 91 kan-
sainvalista yhtiota listautui Lontooseen ja vain 22 yritystd New Yorkiin. (PriceWater-
houseCoopers, 2006)

Kuvio 2. Listautumisannit maailmalla vuosina 2002—-2006. (2006* tammikuu—marraskuu) Ku-
viosta ndkee selvasti kuinka listautumisannit nousivat hiljaisemman vuoden 2003 jalkeen. Y-
akselilla on listautumisantien kappalemdaara ja x-akselilla vuosiluvut. (Ernst & Young, 2006)
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Vuodesta 2007 odotetaan hyvaa kehitysta listautumismarkkinoilla. Euroopassa odote-

taan seka kansallisten etta kansainvalisten yrityksien tasaista listautumista. Toisaalta
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sijoittajien kayttaytymistd on vaikea ennakoida, silla monet tekijat voivat vaikuttaa kan-
sainvalisiin  paaomamarkkinoihin toteaa Tom Troubridge PricewaterhouseCoopersin
lehdistotiedotteessa 16.1.2007. (PricewaterhouseCoopers, 2007)

4. MIKSI YRITYKSET EIVAT OLE LISTAUTUNEET SUOMESSA

4.1 Yrityskauppa

Yrityskauppa on yksi keino hankkia yhtioon lisdd paddomaa tai realisoida omistusta. Yri-
tyskaupassa voidaan myyda kaikki yhtion osakkeet tai vaihtoehtoisesti vain tietty liike-
toiminto ulkopuolisille sijoittajille tai kilpailijoille. (Lauriala, 2004) Yrityskaupassa ostajat
voidaan jaotella teollisiin ostajiin ja finanssisijoittajiin. Teolliset ostajat toimivat yleensa
samalla toimialalla tai markkinoilla kuin kohdeyhtio ja oston avulla pyrkivat saavutta-
maan kustannus- ja synergiaetuja. Teolliset ostajat pyrkivat tarkastelemaan kohdeyhti6-
ta yleensa pitkalla ajanjaksolla. Finanssisijoittajat ovat halukkaita ostamaan vain osan
yhtion osakkeista eika koko liikketoimintaa. Kaupan jalkeen heillda on tavoitteena kasvat-
taa suhteellisen nopeasti kohdeyhtion arvoa. Kuten private placementissakin finanssisi-
joittajasta saattaa koitua hyodtya yhtion hallituksen kautta. (PriceWaterhouseCoopers,
2003) Brauin ym. (2003) mukaan yritykset, joilla on korkea kirjanpitoarvo verrattuna
markkina-arvoon, suosivat yrityskauppoja ennemmin kuin listautumista porssiin. Lisaksi
tutkijat painottavat, etta yrityskauppa on todennékdinen ratkaisu rahoitusalalla toimiville
yrityksille, yrityksilla joiden toimialalle on ilmeista suuri velkaantuneisuus seka niille aloil-

le missa osakkeet ovat suhteellisen likvideja ilman listautumista.

4.2 Private placement

Private placement jarjestelyssad osakkeita myydaan rajoitetulle sijoittajajoukolla tavoit-
teena hankkia yhtioon uutta padomaa. Rajoitetulla joukolla tarkoitetaan yleensa paa-
omasijoittajia. Ammattimaisen paddomasijoittajan tuleminen vdhemmistbéomistajaksi saat-

taa hyodyntdd yhtiota monella eri tavalla. Padomasijoittaja voi tarjota yhtidille liikkeen-
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johdollista osaamista, jonka avulla yhtio voi kehittda toimintaansa esimerkiksi kansainva-
listyessdén. Private placementiin kuuluu yleensd osakassopimus paaomasijoittajan ja
yhtion vanhojen omistajien valilla. Osakassopimuksen tarkoitus on séadella yhtion toi-
mintaa, suuria investointeja ja osakkeiden lunastusmahdollisuutta. Usein ammattimaiset
sijoittajat haluavat osallistua myds yhtion johtamiseen ja toimia hallituksen jasenina. Pri-
vate placement on usein liitetty nuorien vasta kehitysvaiheessa olevien yhti6iden rahoi-
tusvaihtoehdoksi, mutta nykyadn monet suuremmatkin yrityksen kayttavat private pla-
cementtia vaihtoehtona listautumiselle. (PriceWaterhouseCoopers, 2003)

Paaomasijoitustoiminta liitetaan yleensa kirjallisuudessa raakoihin yritysostoihin, sanee-
rauksiin seka rahastuksiin. llmarisen sijoitusjohtajan Jussi Laitisen mielesta pddomasi-
joittajista on paljon hyotyd yhtidlle. Suurin osa padaomasijoittajista toimii pitkajanteisind
omistajina, jotka pyrkivat investoinneilla kasvattamaan liikevaihtoa seka kannattavuutta
saadakseen sijoituksen tuottamaan parhaalla mahdollisella tavalla. Lisdksi padaomasijoit-
tajat pitavat porssiyhtididen johdon varpaillaan. CapManin toimitusjohtaja Heikki Wester-
lund toteaa samassa kirjoituksessa, ettd porssien pitaa tietylla tavalla keksia ja kehittda
itsensad uudelleen, koska padomia ja omistuksen likviditeettia on muuallakin tarjolla. Han
lisda viela lopuksi, etta vain harva yhti6 menee poérssiin vain siksi, etta saa myyda osak-
keitaan piensijoittajille, vaan porssissa olemisen pitdd tukea yhtion strategian toteutta-
mista. P&&omasijoitustoiminta on ollut vahvassa kasvussa viimeisten vuosien aikana.
Useat paaomasijoitusrahastot ovat saaneet kerattyd ennatysmaisia rahastoja halvan lai-
narahan avulle. Korkojen ollessa alhaalla padomasijoittajat voivat rahoittaa suurempia-

kin yrityksia ns. velkavivun avulla. (Taloussanomat, 2007)

4.3 Vaihtoehtoisen markkinapaikan puuttuminen

Vaihtoehtoiset markkinapaikat ovat paalistoja helpompi ja nopeampi tie padomamarkki-
noille. Suomen markkinoilta on puuttunut kokonaan vaihtoehtoinen markkinapaikka.
Vaihtoehtoinen markkinapaikka on tarkoitettu pienille, vastaperustetuille tai kasvuvai-

heessa oleville yhtidille, jotka hakevat vaihtoehtoa porssin paalistoille. Esimerkiksi Lon-
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toon porssin operoima AlM-lista (Alternative Investment market) on viimeisen kolmen
vuoden aikana saavuttanut suuren suosion varsinkin pienten kasvuyritysten parissa.
Toinen vaihtoehtoinen markkinapaikka, joka on myds ollut erittain suosittu, on Saksan
Neuer Markt. Kummankin porssilistan suosion taustalla ovat juuri kevyemmat listautu-
misvaatimukset raportoinnissa ja veroissa. AlM-listan yksi tarkeimmista menestysteki-

joista on juuri paalistaa matalampi listautumiskynnys. (KPMG, 2006)

OMX esitteli Pohjoismaisen Porssin vaihtoehtoisen markkinapaikan First Northin myds
suomessa 3.4.2007 ja lista aukeaa virallisesti taman kevaan aikana. Aikaisemmin First
North oli lanseerattu Tanskassa vuonna 2005, Ruotsissa vuonna 2006 ja Islannissa
tammikuussa 2007. First Northin tarkoitus on tarjota pienille ja kasvaville yhtitille hel-
pomman paasyn pohjoismaisille seka maailmanlaajuisille paaomamarkkinoille. Lisaksi
First Northin tarkoitus on helpottaa suomalaisten kasvuyhtididen pddoman saantia seka
tarjota uusia kasvumahdollisuuksia. (OMX Group, 2007a) First North eroaa péaélistan
vaatimuksista monella eri tavalla. Ensinnékin silla ei ole EU:n direktiivinen mukaista juri-
dista markkinapaikan asemaa. Toiseksi First Northin liikkeeseenlaskijoita s&&dellaan
pelkastaan First Northin omilla sdéanndilla eika listautuvia yhtioitd koske myoskaan IFRS-
tilinpaatosstandardit eik& normaalit tiedottamisvelvoitteet. Tastd on seurauksena se, etta
sijoitusten riskit ovat normaaleita pAdomamarkkinoita suuremmat. First Northin suosiois-
ta kertoo se, ettad siella on talla hetkella 91 yhti6ta, joista 47 on tullut vuoden 2006 aika-
na. (Kaupthing Bank, 2007) Tomas Granvik lisda KPMG:n 2/2007 ilmestyneessa asia-
kaslehdessa, etta First North markkinapaikka voi muodostua varsin houkuttelevaksi
vaihtoehdoksi monelle pienelle kasvuyritykselle, koska paalistalle listautuminen on ajalli-
sesti paljon pidempi sekd melko vaativa prosessi (KPMG, 2007).

4.4 Suomen IPO markkinapiirteita

Suomen teollisuuspolitikan keskeiseksi voimaksi nostettiin jo 1990-luvun alussa tekno-
logian ja innovatiivisuuden merkitys tulevaisuuden menestymisessa. Suomi panosti vah-

vasti tutkimukseen ja kehitykseen seka koulutukseen. (Yla-Anttila ja Palmberg, 2005)
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Tama nakyi varsinkin 1990-luvun lopun ICT-alan listautumisaaltona. Listautumisaalto
tukee Ibbotsonin ja Jaffen (1975) seka Ritterin (1991) ndkemyksia kuumista aalloista,
niistd johtuvasta suuremmasta alihinnoittelusta sek& listautuvien yritysten yliarvostami-
sesta. Lisaksi listautumisaallon keskittyminen nain vahvasti ICT-sektorin yrityksiin eroaa
Helwegen ja Liangin (2004) tutkimustuloksista, joiden mukaan toimialakeskittymista
esiintyy enemman kylmien markkinoiden aikana. Suurin osa listautumisanneista ylimer-
kittiin ja osakkeiden jalkimarkkinahinnat nousivat ennennakemattoman korkeiksi. Tekno-
logiakuplan puhkeamisen jalkeen naista korkeista porssikursseista on enaa jaljella vain
murto-osa. Tdméa voidaan todeta, vaikka asiasta ei ollut viela tutkimustuloksia tarjolla.
Monet piensijoittajat karsivatkin suuret tappiot porssikurssien romahdettua. Talla on néh-
tavasti ollut pidempi kestoinen vaikutus seka listautumista suunnitteleviin yrityksiin etta
listautumisanteihin osallistuviin sijoittajiin. Listautumisantimarkkinoilla on ollut odottava
tunnelma jo muutaman vuoden ajan ja monet yritykset ovat esittaneet mielenkiintonsa
listautumista kohtaan. Silti suurin osa naista yrityksistd on mieluummin pitkittanyt listau-
tumista kuin listautunut. T&ma tukisi hyvin Ritterin ja Welchin (2002) ndkemysta siita, et-
té& markkinatilanne on suurin yksittainen selittja yritysten listautumispaatoksissa. Yrityk-

set pyrkivat pitkittdmaan listautumista parempien listautumisaikojen toivossa.

Suomessa syntyy kansainvalisestikin paljon korkean teknologian tuotteita, mutta eri tek-
nologioiden kaupallistaminen ja markkinointi on suuri heikkous. Tuotteet ja palvelut saa-
daan yleisesti ottaen pydrimaan pienella volyymilla, mutta kansainvalisille markkinoille
on viela pitkd matka. Kansainvalisessa vertailussa suurten yritysten toiminnasta alkunsa
saaneet uudet yritykset ns. corporate spin-offs ovat myés Suomessa melko harvinaisia.
Naiden lisd&ntymien voisi olla yksi keino lisata listautumisia Suomessa. Liséksi ETLA:Nn
tutkimus osoittaa, ettéd kasvuhakuisilla ja T&K-intensiivisilla huipputeknologiaan painot-
tavilla yrityksilla on ongelmia rahoituksen saamisessa. Tata selitetaan informaation epéa-
symmetrialla, koska sijoittajat eivat ymmarra korkean teknologian tuotteiden todellista
markkinapotentiaalia. (Georghiou ym., 2003) Toivottavasti tAhan ongelmaan saadaan

ratkaisu Suomen First North markkinoiden avautumisen myota.
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Vuosituhannen vaihteen jalkeen listautumisvaatimukset ovat lisdéntyneet porssiin pyrki-
villa yhti6illa. Suomessa listautumisvaatimuksissa ollaan menossa kohti englantilaista
mallia, jossa listautumista edeltdd yksityiskohtainen l&pikaynti listautuvasta yhtidista.
Rahoitustarkastuksen vuonna 2002 listautuville yhti6ille laatimassa ohjeistuksessa pai-
notettiin enemman seka taloudellista etta juridista due diligence prosessia. Listautumis-
kaytantd muutettiin siten, ettd pagjarjestajalla on enemman vastuuta listattavan yhtion
listautumiskelpoisuudesta. Pagjarjestajan taytyy toimittaa porssille ns. Comfort Letter,
missa kaydaan yksityiskohtaisesti lapi listattavan yhtion eri osa-alueita, jotka vaikuttavat
listautumiskelpoisuuteen. Lisaksi yhtion hallinnon, tulosseurannan ja riskienhallinnan
porssitiedottamisen on oltava yhtion toiminnan laatuun ndhden asianmukaisessa jarjes-
tyksessa. Listautumisvaatimusten kiristyminen nahdaan myonteisena kehityssuuntana,
koska silla lisatdén sijoittajien luottamusta listautuvaa yhtiéta kohtaan. Toisaalta se on

varmasti vaikuttanut myads listautumista suunnitteleviin yhtiéihin. (KPMG, 2006)

4.5 Case littala

littala Group on kodintuotealan johtava desingyritys, jonka tuotteet tunnetaan pohjois-
maissa hyvin. littala Group kertoo kotisivuillaan olevansa alansa markkinajohtaja Suo-
messa, Ruotsissa ja Norjassa seka keskittyvansa littala merkin kansainvélistamiseen ja
oman littala-myymalakonseptin kasvattamiseen. Naiden tavoitteiden saavuttamisen
kautta littala Group pyrkii olemaan alansa johtava vahittaismyynnin osaaja. Yhtion suu-
rimpina omistajina ovat yhtion johto seka AA Capital Nordic Fund Il B.V., joka on paa-
omasijoitusyhtic ABN AMRO Capitalin keradméa rahasto. Padomasijoittaja ABN AMRO
Capital osti littalan kesalla 2004 Italialaiselta Ali Groupilta, joka oli aikaisemmin alkuvuo-
desta ostanut Hackmanin koko osakekannan, johon littala viela silloin kuului. Italialaiset
halusivat pitdd Hackmanista vain suurkeittiditd valmistavan Metoksen ja myivat littalan
ABN AMRO Capitalille noin 100 miljoonalla eurolla. (littala Group, 2007a) Vuonna 2005
Talouselamé lehden 500 velkaisinta yhti6ta tutkimuksessa littala sijoittui kirkkaasti kar-
keen, jopa 2810 prosentin nettovelkaantumisasteella eli gearingilla*?. Suurin osa lainas-

12 \elan suhde omaan padomaan.
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ta oli yhtibn omistajille myontamia osakaslainoja, joiden korot lisatdéan lainasummiin.
Suomen kirjanpitolaki vaatii osakaslainojen merkitsemisen velkoihin eikd omaan paa-
omaan. Jos lainat voisi merkitd omaan pddomaan, niin yhtion velkaantumisaste laskisi
noin 117 prosenttiin, toteaa littalan talousjohtaja Talouselaman verkkokirjoituksessa
25.5.2005. (Talouselama, 2005)

littala Groupin listautumista oli odotettu markkinoilla jo kauan kun 9.3.2007 littala Group
iImoitti pdrssitiedotteessaan listautuvansa Helsingin Poérssiin arvioilta 23.3.2007. Listau-
tumisannin alustava hintavali oli asetettu 8,50-10,50 euron valille ja listautumisanti arvi-
oitiin alkavan 12.3.2007. Tama tarkoitti 156—181 miljoonan euron markkina-arvoa listau-
tumisannin toteutuessa taysimaaraisena. Listautumisannin yhteydessa littala Groupin oli
tarkoitus kerata uutta padomaa 15 miljoonaa euroa. (littala Group, 2007b) Listautu-
misantihinnaksi vahvistettiin 9,50 euroa osakkeelta 22.3.2007 littala Group Oyj:n julkai-
semassa porssitiedotteessa. Lisadksi littala Group Oyj:n hallitus ja suurimmat osakkeen
omistajat paattivat pidentda listautumisantia institutionaalisten sijoittajien osalta tiistaihin
27.3.2007 klo 12.00 asti seka yksityisten sijoittajien osalta maanantaihin 26.3.2007 klo.
17.00 asti. (littala Group, 2007c¢) Juuri Institutionaalisten sijoittajien listautumisannin paa-
tymisen jalkeen padomistaja AA Capital Nordic Fund Il B.V. ilmoitti, ettei aio myyda
omistustaan littalasta. Taman johdosta yhtion hallitus paatti peruuttaa koko listautu-

misannin sek& hakemuksen listautumisesta Helsingin Porssiin.

Listautumisannin peruuttaminen viime hetkella on ennennakemaéattnta Helsingin Pors-
sissa. Seitsemén vuotta sitten heindkuussa 2000, kun markkinoilla vallitsi suuri epavar-
muus teknologiakuplan puhkeamisen takia, tietotekniikkayritys ICL Invia peruutti listau-
tumisannin kaksi viikkoa sen jalkeen, kun yhtion johto oli ilmoittanut listautumisaikomuk-
sestaan. Listautumisannin peruuttaminen johtui epasuotuisesta markkinatilanteesta osa-
kemarkkinoilla erityisesti Helsingin Porssissa ja IT-sektorilla. littala Groupin listautumisen
peruuttaminen johtui ABN AMRO Capitalin vaatimuksesta. Listautumisannin keskivai-
heille asetettua hinta ei aiheuttanut tarpeeksi ylimerkintaa, vaikka osakkeet menivatkin
hyvin kaupaksi, totesi littalan toimitusjohtaja Tero Vahéakyla Taloussanomien haastatte-

lussa 27.3.2007 (Taloussanomat, 2007). Han myds lisasi, etta 9,00 euron hinnalla litta-
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lan osaketta olisi mennyt kaupaksi vaikka kuinka paljon. Tama ei nahtavasti riittanyt
padomasijoittaja ABN AMRO Capitalille. Ylimerkinnan avulla voidaan varmistaa likvi-
dimmat jalkimarkkinat listautuvalle osakkeelle, joka vahentdd myods osakkeen kurssin
laskupaineita. Liséksi listautumisen peruuntumista spekuloitiin markkinatilanteen &killi-

sella muuttumisella, koska osakekurssit ympari maailmaa olivat laskeneet rajusti.

Tarkastellaan aluksi listautumisantia yhtion n&kodkulmasta. Listautumisanti olisi tuonut
yhti6lle vain 15 miljoonaa euroa rahaa, joista suurin osa olisi mennyt osakaslainojen
korkojen maksamiseen. Yhtion kassaan olisi jadnyt vain neljd miljoona euroa. (Talous-
elama, 2007a) Tama tukee Paganonin ym. (1998) esittdmaa teoriaa siitd, etta yritykset
listautuvat vasta suurten investointien ja nopean kasvun jalkeen, jotka on rahoitettu vel-
karahalla. littala Group olisi listautumisesta saatavilla varoilla vahvistanut hyvin tasetta
maksamalla velkoja takaisin, joka olisi myds parantanut merkittavasti yhtiokohtaisia tun-
nuslukuja. littalan listautumista tukee myds Braunin ym. (2003) tutkimushavainnot, joi-
den mukaan yritykset, jotka maksavat korkeita lainakustannuksia, listautuvat todenna-
kéisemmin lainakorkojen ollessa korkealla. Lainojen korot ovat olleet nousussa jo pit-
kaan ja littalan kohdalla voidaan puhua erittain velkaisesta yhtiosta, koska yhtiolla oli yli
100 miljoona euroa korollisia nettovelkoja (littala Group, 2005). Suurista veloista huoli-
matta littala Group teki erittdin hyvéaa tulosta liikkevaihtoonsa nahden. Helwege ja Liang
(2004) esittivatkin, etta yritykset listautuvat juuri silloin kun kassavirrat ovat korkeimmil-
laan. Listautumien olisi ollut littalalle jarkeva ratkaisu, koska porssista saatava raha on

yhti6lle halvempaa kuin padaomasijoittajilta tai pankista lainattava raha.

Ennen listautumisantia analyytikot spekuloivat jopa littalan ja Marimekon fuusioitumista
yhdeksi listautumisen syyksi. Evli Pankki Oyj:n analyytikko Petri Aho totesi 17.1.2007
Kauppalehden paauutisissa, etta littalan listautuminen avaa uusia mahdollisuuksia Ma-
rimekon ja littalan yhdistymiselle. Lisaksi hdnen mielesta Marimekon ja littalan fuusio
olisi myos jarkeva ratkaisu, koska molemmat rakentavat jalleenmyyntiverkostoa ulko-
maille. (Kauppalehti, 2007) Tata olisi tukenut hyvin Braunin ja Fawcettin (2006) esittama
vaite listautumisen motiiveista. He esittivat tutkimustuloksien pohjalta, etta yrityksen lis-

tautuvat helpottaakseen yrityskauppoja ja fuusioita. Listautumisannista saatavia varoja
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ja julkisesti noteerattavia osakkeita voidaan kayttaa yrityskaupoissa ja fuusioissa, joilla
toteutetaan yrityksen strategiaa. Toisaalta littala Groupin listautuminen ei herattanyt liian
suurta innostusta analyytikkojen piirissa. Analyytikkojen ostosuositukset ovat Aggarwal
ym. (2002) mukaan tarkeita listautumisannin onnistumisen kannalta. Analyytikot antavat
enemman ostosuosituksia alihinnoitelluista anneista, mika taas vaikuttaa sijoittajien ak-

tilvisuuteen osallistua antiin.

Paaomasijoittajan kannalta tarkasteltuna listautuminen olisi tuonut suuren arvonnousun
hyvin lyhyella ajanjaksolla. Tama tukee hyvin Zingalesin (1995) esittdmaa nakemysta
siitd, etta listautumisannin alkuperainen tavoite on yrityksen omistusrakenteen muutos
siten, etta se maksimoi omistajien tulot. Ennen listautumista ABN AMRO Capitalin omis-
tus littalasta oli noin 80 prosenttia ja listautumisen jalkeen omistus olisi ollut vain 12 pro-
senttia. Talla omistuksella pyrittiin vakuuttamaan sijoittajat siitd, etta padomasijoittaja jaa
viela yhtion omistajaksi. (littala Group, 2005) Grinblattin ja Hwangin (1989) esittaman
signaalihypoteesiin mukaan listautumisanti ei ollut alihinnoiteltu, koska paaomasijoittajat
myivat omistuksestaan melkein kaiken. Kun omistajat myyvat suurimman osan osak-
keistaan listautumisen yhteydessa ja heidan tarkoitus on maksimoida tuotot, niin silloin
osaketta ei kannata alihinnoitella. Naiden nakemysten kannalta listautuminen vaikuttaa
padomasijoittajan rahastusoperaatiolta. Talouselaméssa (2007b) kirjoitettiinkin, etté lis-
tautumisanti kaatui pAdomasijoittajien ahneuteen tai toisin sanoen sijoittajien fiksuuteen.
Listautumisantia pidettiin pddomasijoittajan kylmaverisena rahastusoperaationa. Paa-
omasijoittajan harmiksi markkinoilla ei ollut tarpeeksi Rockin (1986) mallin informoimat-

tomia sijoittajien eikd myoskaan Ritterin (1998) esittamia ylioptimistisia sijoittajia.
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5. JOHTOPAATOKSET

Taman tutkimuksen tarkoitus oli pohtia Suomalaisten yhtididen listautumishaluttomuutta
porssiin vuoden 2000 teknologiakuplan puhkeamisen jalkeen. Tutkimuksessa pyrittiin
loytamaan kahteen tutkimusongelmaan vastaus analysoimalla seka kirjallisuutta etta
mediassa esitettyja ndkemyksia. Lisaksi tutkimuksessa kaytettiin littala Groupin listau-
tumisantia esimerkkina listautumisen taustalla olevien asioiden seka markkinatilanteen

merkityksesta listautumisen onnistumisessa.

Listautumisannit ovat yksi rahoitusteorian tutkituimmista aiheista. Suurta suosiota voi-
daan selittdd ensimmaisten kaupankayntipdivien aikana saataville ylisuurilla tuotoilla.
Naita tuottoja esiintyy melkein kaikilla kansainvalisilla markkinoilla. Tuottoja on yritetty
selittda erilaisilla malleilla, hypoteeseilla ja teorioilla, joissa useimmissa keskeiseksi teki-
jaksi nostetaan informaation epasymmetrisyys. Useat tutkijat ovat myds puhuneet ali-
hinnoittelun tarkoituksenmukaisuudesta. Listautumisanteihin liitetddn my6s muita saan-

nonmukaisuuksia, kuten kuumat markkinat seka pitkan aikavalin huonot tuotot.

Yrityksen listautumispéaatokseen johtavista syista on paljon eri ndkemyksia tarjolla. Mo-
net eri tekijat vaikuttavat siihen, etta listautuvatko yhtiot vai eivat. Ritter ja Welch (2002)
nostivat markkinatilanteen suurimmaksi yksittaiseksi selittajaksi listautumispaatoksessa.
Paganonin ym. (1998) painottivat aikaisempien investointien ja kasvun merkitystd, kun
taas Ellingsenin ja Rydqvistin (1997) mukaan yrityksen listautuminen tulee ajankohtai-
seksi, kun yhtié haluaa kasvaa ja laajentaa omistuspohjaansa. Brau ym. (2003) esittivat,
ettd yritykset, jotka maksavat korkeita lainakustannuksia, listautuvat herkemmin. littala
Groupin kohdalla tukea saivat erityisesti Paganonin ym. (1998) ja Braunin ym. (2003)
nakemykset. Lisaksi pdaomasijoittajien rahastusoperaatiota tuki Zingalesin (1995) na-

kemys tulojen maksimoinnista.
Suomen markkinoilla vallitsevaa listautumattomuutta voidaan selittdd muutamien eri na-

kemyksien avulla. Suomen markkinoille tyypillisten korkeaan teknologiaan perustuvien
yritysten listautumisbuumi oli erittain voimakas 1990-luvun lopun seka 2000-luvun tait-
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teen aikoihin verrattuna markkinoiden pieneen kokoon. Monet yritykset listautuivat suh-
teellisen nuorina yrityksina markkinanakymien ollessa ylioptimaaliset. Taméa tukee hyvin
Ritterin ja Welchin (2002) esittamaa nakemysta siitd, ettd yhtididen listautumispaatok-
seen vaikuttaa eniten vallitseva markkinatilanne. Teknologiakuplan puhkeamisen jal-
keen naiden uusien yhtididen osakekurssit romahtivat. Romahduksella on ollut selkeasti
vaikutusta sijoittajien listautumisantiaktiivisuuteen seka yhtididen listautumishalukkuu-
teen. Monet yhtiot ovat ilmaisseet halukkuuden listautua, mutta vain harvat ovat sen to-
teuttaneet.

Toisena merkittava tekija voidaan pitaa sita, ettd Suomen markkinoilta on puuttunut ko-
konaan vaihtoehtoinen markkinapaikka. Namé& vaihtoehtoiset markkinapaikat ovat saa-
vuttaneet suuren suosion varsinkin pienten kasvuyhtididen listautumispaikkoina seka
Lontoossa etta Saksassa. Suurta suosiota voidaan selittaéa kevyemmilla listautumisvaa-
timuksilla. Listalla olevilta yhtidilta ei vaadita IFRS:n mukaista tilinpaatosta eika myds-
k&an normaaleja tiedotusvelvoitteita. Rahoitustarkastus tiukensi listautumisvaatimuksia
vuonna 2002 yhtidita kohtaan, jotka listautuvat Helsingin Porssiin. Talla on saattanut olla
vaikutusta varsinkin nuorien kasvuyhtididen listautumishalukkuuteen. Vaihtoehtoisen
markkinapaikan puuttuminen on myo6s lisannyt padomasijoittajiin turvautumista. Korko-
jen ollessa matalalla paaomasijoittajat ovat pystyneet kerddmaan suuria rahastoja ja
naiden avulla rahoittaneet seka pienia etta suuria kasvavia yrityksia. Suomessa vallitse-
vaan listautumattomuuteen voidaan saada helpotusta taman kevaan aikana, kun poh-
joismaiden poérssi OMX Group tulee avaamaan Suomeen vaihtoehtoisen markkinapai-

kan First Northin. Nahtavéaksi jaa lisaako markkinapaikka listautuvien yhtididen maaraa.

Tulevaisuudessa First North markkinapaikka voi avata mielenkiintoisia tutkimushaasteita.
Listautuvien yhtididen riski on paljon suurempi kuin paalistalle listattujen yhtididen, mutta
tama myos tarkoittaa parempaa tuottoa. Vaihtoehtoiselle markkinapaikalle listauduttaes-
sa osakkeen hinnan maarittdminen on myos hankalampaa, koska monet yrityksen ovat
korkean teknologian kasvuyhtidita. Riskisyyden odotetaan heijastuvan osakkeen hintaan

suurempana alihinnoitteluna, mika voi taas jalkimarkkinoilla tuoda suurempia tuottoja.
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