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Tiivistelma

Tassa pro gradu -tutkielmassa on perehdytty listautumisprosessin kulkuun, listautuvan yrityksen
arvonmaéritykseen ja listautumisantien hinnoitteluun Suomen padomamarkkinoilla investointipan-
kin ndkokulmasta. Tutkielma jakautuu aikaisempaan tieteelliseen tutkimukseen pohjautuvaan teo-
riaosuuteen ja investointipankeissa toteutettuun empiiriseen haastattelututkimukseen.

Listautuvan yrityksen tarkeimpané neuvonantajana toimii investointipankki. Prosessin yleisen on-
nistumisen ja oikean listautumishinnan asettamisen kannalta investointipankin asiantuntemus on
hyvin keskeisessa roolissa. Kokonaisuudessaan listautuminen arvopaperiporssiin on hyvin vaativa
projekti. Listautumista saadelldan myos lainsaddannon ja lukuisten eri ohjeiden ja mééraysten avul-
la. Porssilistautumisen merkittdvimpid etuja ovat uuden padoman hankkiminen, yrityksen arvon ko-
hoaminen seka listatun osakkeen kéyttd tulevissa yritysjarjestelyissa. Keskeisia haittoja puolestaan
ovat erilaiset kustannukset, entisten omistajien kontrollin heikkeneminen ja johdon kommunikaa-
tiovaikeudet sijoittajien kanssa.

Listautuvan yhtion arvo voidaan maarittaa eri tavoin. Yleinen kéytantd on laskea tulevien kassavir-
tojen tai osinkojen nykyarvoja. Vaihtoehtoisesti yrityksen arvo voidaan laskea myds markkinoilta
valitun vertaisryhman tai daskettéin tapahtuneiden yrityskauppojen avulla. Taseeseen pohjautuvaa,
substanssiarvomenetelmad kaytetadn nykyadn vain harvoin. Kaikilla eri arvonmaaritysmalleilla on
omia vahvuuksia ja heikkouksia. Arvonmaaritysmallit antavat keskendan samansuuruisia lopputu-
loksia vain hyvin harvoin, joten yhtion arvo kannattaa laskea eri arvonméaéritysmallien avulla.

Listautuvan yhtion myyminen markkinoille tapahtuu kiintedhintaisena, book building tarjoushinta-
menettelynd tai huutokaupalla. Yhtion osakkeita tarjotaan sijoittajille yleensa alle yhtion todellisen
arvon. Tatd kutsutaan listautumisannin alihinnoitteluksi, ja sit4 on tutkittu tieteen menetelmin vuo-
sikymmenien ajan runsaasti. Tunnetuimpia perusteluja ilmidlle ovat asymmetrinen informaatio ja
voittajan kirous.

Asiasanat Yrityksen arvonmaaritys, listautuminen, investointipankKki

Muita tietoja




