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1 INLEDNING

Att investera pengar pa aktiemarknaden kan vara invecklat for personer som inte tidi-
gare investerat. Det har visat sig att investerare i medeltal presterar sémre &n mark-
naden, bade fore och efter att transaktionskostnader tas i beaktande (Barber & Odean
2013 s. 1535). Aktiemarknaden erbjuder en rad olika produkter med olika egenskaper,
och det kan vara svart for en ny investerare att urskilja produkterna som erbjuds. Ifall en
investerare inte har den kunskap som kravs, kan det leda till forluster. Vissa produkter
ar relativt enkla medan vissa ar mer komplicerade. Produkten denna studie kommer be-

handla &r aktien, mer specifikt borsnoteringen.

En bdrsnotering, mera kdnt som en IPO (Initial Public Offering), innebér att ett bolag
noteras pa borsen (U.S. Securitites and Exchange Commission 2013 s. 1-2). D4 ett bo-
lag ar noterat pa borsen kan allméanheten képa och sélja aktier i bolaget. Da en investe-
rare kdper en aktie i ett bolag, koper investeraren en del av bolaget. Detta innebdr att
investeraren &ger en del av bolaget, &ven om det ar fragan om en liten andel. Varfor val-
jer da bolag att notera sig pa borsen? Tva av de storsta orsakerna sags vara finansiering
och en mojlighet for bolagets grundare att kunna sélja sina aktier (Ritter & Welch 2002
s. 1796). Enligt Ritter och Welch kan 6kad publicitet dven ses som en orsak for ett bolag

att notera sig pa borsen.

Borsnoteringar dr kinda for att prestera bra under de forsta dagarna. Ar 2020 var av-
kastningen pad amerikanska borsnoteringar cirka 36 % under den forsta dagen (Statista
2022a). | en studie fran 1991 undersokte Jay Ritter ett sampel pa cirka 1500 borsnote-
ringar mellan 1975 och 1984. Studien fann att medelavkastningen under de tre forsta
aren lag pa omkring 34 % (Ritter 1991 s. 3-4). Dessa avkastningar har observerats pa
den amerikanska borsen, men hur ser det ut pa den finska marknaden? Ifall liknande
avkastningar kan observeras pa den finska marknaden, hur utvecklas da avkastningarna

langs med aren? Dessa ar fragor som kommer att undersokas i denna studie.



1.1 Problemformulering

Som n&mnts ovan har borsnoteringar i USA en tendens att prestera bra under de forsta
aren (Ritter 1991 s. 3-4). Det kan i sadana fall vara lockande for en investerare att inve-
stera i borsnoteringen, utan att ta i beaktande potentiella risker. Dylika avkastningar som
de som presenterades i det foregaende kapitlet ar varken vanliga eller hallbara. Eftersom
avkastningarna inte ar normala, kan det vara svart att forutspa hur det noterade bolaget
kommer att prestera framover. Det kan undantagsvis vara fragan om ett robust bolag
som lange varit aktivt och bestamt sig for att borsnotera. | sddana fall kan investeraren
med storre sakerhet forutspa bolagets prestanda under de kommande aren. Det ar dock
inte alltid fallet och investeraren maste vara medveten om vad hen investerar i. Eftersom
ett bolag som noterar sig pa borsen inte har nagon historisk avkastning pa borsen, kan
det vara svart att forutspa hur bolaget kommer att prestera under aren. De ovannamnda
faktorerna tyder pa att en borsnotering kanske inte ar en lika stabil investering som till
exempel ett valkant bolag som har handlats pa borsen under flera artionden.

De specifika fragorna studien kommer att besvara ar:
e Hur presterar finska borsnoteringar pa kort och lIang sikt?
e Ar det ekonomiskt lonsamt att investera i finska borsnoteringar eller uppnas en

battre avkastning genom att investera i den finska marknaden?

1.2 Syfte

Syftet med studien ar att analysera hur finska bdrsnoteringar presterar. Studien kommer
att undersoka finska borsnoteringars avkastning och jamféra dem med avkastningen pa
den finska marknaden. Syftet med studien &r att ge en klar bild éver hur finska borsnote-
ringar presterar och ifall dessa investeringar ar IGnsamma. Som redan namnts, har
borsnoteringar en tendens att prestera bra pa kort sikt. Ifall det ocksa stammer pa den
finska marknaden, vad kan da sagas om den langsiktiga prestandan och avkastningen?

Det finns en méngd olika faktorer som paverkar en borsnoterings prestanda, och det kan



vara svart att forutspa en borsnoterings framtida prestanda. Syftet med studien ar i stal-
let att skapa en Overblick dver hur finska borsnoteringar presterar som en helhet jamfort
med den finska marknaden. Ar en bérsnotering i medeltal en I6nsammare investering an
den finska marknaden? Studien skall kunna fungera som ett hjalpmedel bade for de oer-
farna investerarna och for de mer rutinerade. Studiens mal ar att kunna vagleda investe-
rare som har planerat att investera i borsnoteringar och hjélpa dem fatta faktabaserade
beslut och samtidigt undvika risker.

1.3 Avgransningar

Orsaken till att studien fokuserar pa den finska marknaden ar att den finska marknaden
ar relativt liten. Den finska marknadens borsvarde lag pa omkring 307 miljarder euro i
mars ar 2021 (Finlands Bank 2021). Den finska marknadens storlek &r relativt liten jam-
fort med andra borser runtom i Europa. | januari 2021 lag borsvéardet pa Euronext
(Europas storsta bors) pa omkring 4,88 biljoner dollar medan London Stock Exchange
hade ett borsvarde pa omkring 3,67 biljoner dollar (Statista 2022b). Det forskas ofta om
de storre aktiemarknaderna och det finns redan en mangd kunskap om de stora, internat-
ionella marknaderna. Denna studie skulle ha kunnat fokuserat pa en storre marknad,

men ett nytt fenomen det inte forut forskats i skulle knappast ha hittats.

1.4 Definitioner

Avkastning: Pengarna som tjanas till foljd av en investering. Brukar presenteras i pro-

cent. Skillnaden i vardet pa en tillgang fran att den ar kopt till att den &r sald.

Borsnotering: Da ett bolag noterar sig pa borsen. Mer kant som en IPO (Initial Public
Offering).

Ekonomisk l6nsam investering: En lénsam investering syftar i denna studie pa en in-

vestering som forser en investerare med en béttre avkastning an den finska marknaden.



Investering i den finska marknaden: En investering i ett index som foljer den finska

marknaden. | studien anvands OMXHGI indexet.

2 TEORI

| foljande kapitel kommer teorier kring boérsnoteringar att presenteras. | borjan av ka-
pitlet forklaras borsnoteringen och hur den fungerar. Kapitlet fortsatter med nagra cen-
trala teorier kring borsnoteringars underprissattning, vilket leder till att de brukar pre-
stera bra under de forsta dagarna. Teorikapitlet avslutas med att presentera nagra tidi-
gare studier inom amnet. Teorikapitlet skall ge lasaren en battre uppfattning om bérsno-

teringar och teorier kring dem.

2.1 Bdrsnoteringen

Kapitlet kommer att fokusera pa borsnoteringen for att ge lasaren en battre forstaelse
om amnet. De grundldggande aspekterna med att notera sig pa borsen presenterades i
introduktionskapitlet. Kapitlet kommer att ga in pa fordelarna och nackdelarna med en

borsnotering, samt borsnoteringens plats pad marknaden.

2.1.1 Motiv till borsnotering

Vid forskning om borsnoteringar ar det viktig att férsta vad de handlar om och varfor de
finns till. Varfor noterar sig bolag pa borsen? Ett av de mest grundlaggande motiven till
en bdrsnotering ar anskaffning av kapital, vilket kan ses som en av de storsta fordelarna
med att notera sig pa borsen. Kapitalanskaffningen togs upp i introduktionskapitlet och
ses dver lag som en av de storsta orsakerna till att bolag beslutar sig for att notera pa
bdrsen. Bolag kan besluta sig for att notera bolaget om det behdvs pengar for, till exem-
pel, ett uppkommande projekt eller en storre investering. Da ett bolag vl ar noterat pa
borsen har bolaget det lattare att anskaffa kapital, vilket kan ses som en fordel (Ghonyan
2017 s. 2). Da ett bolag ar i behov av extra kapital och bestammer sig for att salja fler
aktier i bolaget, kallas det for en nyemission (Abdullah & Zaby 2021 s. 1). Ghonyan
ndmner att ett bolag har det lattare att anskaffa kapital ifall bolaget presterar bra och

lyckas bygga upp ett bra rykte pa marknaden.
10



En annan orsak till att bolag noterar sig pa borsen ar att aktieagarna har maéjlighet att
sdlja sina andelar till andra investerare. Att sélja stora andelar &r inte lika latt da ett bo-
lag inte dr borsnoterat och kan ses som en fordel med att notera pa borsen (Ritter &
Welch 2002 s. 1796). DA ett bolag &r noterat pa borsen kan aktiedgare med en storre an-
del, till exempel storagare eller grundare, relativt snabbt salja en stor del av aktier pa ett
smidigt och enkelt satt. En borsnotering okar alltsd pa bolagets likviditet. Ritter och
Welch, i likhet med Ghonyan, listar &ven ett battre rykte och en tkad prestige som for-
delar med att notera. | en studie fran 2009 undersoktes 78 bolag fran 12 europeiska lan-
der for att undersoka de viktigaste orsakerna till borsnotering. Studien fann visibilitet,
kapitalanskaffning, och finansiell flexibilitet som de tre viktigaste orsakerna till att
europeiska bolag noterar sig pa borsen (Bancel & Mittoo 2009 s. 875).

2.1.2 Nackdelar med bdrsnotering

En nackdel med att borsnotera ar kostnaderna. Det finns en méangd faktorer som paver-
kar pa de totala kostnaderna, och en borsnotering ar oftast en dyr process. En studie fran
1996 fann att kostnaderna for en borsnotering kan uppga till 11 % av de totala inkoms-
terna fran en borsnotering (Lee et al. 1996). Processen kan resultera i enorma summor,
beroende pa borsnoteringens storlek. Det ar darfor viktigt att gora ratt beslut nar det
kommer till en borsnotering. Bolaget bor ha en klar vision dver bolagets framtida pre-
station pa grund av kostnaderna. Kostnaderna bor vagas mot fordelarna for att kunna ta
det rétta beslutet.

Da ett bolag noteras pa borsen ar bolaget tvunget att 6ka pa transparensen och rapporte-
ringen. Eftersom allméanheten kan kdpa andelar i bolaget maste investerarna ha tillgang
till basta mojliga information om bolaget och dess finansiella situation. Den Okade
transparensen och rapporteringen ses som en bra sak ur investerarens synvinkel, men ur
bolagets synvinkel kravs det fler resurser, bade pengar och tid. Da ett bolag noterar sig
pa borsen okar dven antalet dgare. Att bolaget mister en del av kontrollen kan &ven ses
som en nackdel. Bolagets dgarskap spads ndmligen ut, vilket eventuellt kan leda till att
nuvarande bolagsledare inte kommer ha samma mangd kontroll i framtiden. Eftersom

mangden &gare okar, kommer investerarna ha hogre forvantningar pa bolaget. Ett ut-
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spritt dgarskap kommer att sitta mera press pa bolagets ledning och styrelse eftersom
aktiedagarna kommer att forvanta sig att bolaget presterar och nar mal inom utsatt tid.
(Berk et al. 2018a s. 472)

Nedan presenteras en kort sammanfattning av fordelarna och nackdelarna som diskute-
rats i kapitel 2.1.1 och 2.1.2.

Fordelar med att notera sig pa borsen Nackdelar med att notera sig pa borsen
e Kapitalanskaffning e Kostnaderna
e Battre mojligheter till finansiering e Transparensen och rapporteringen
e Eftt battre rykte e Agarskapet spads ut

e Mojlighet att likvidera stora
mangder aktier

2.1.3 Borsnoteringen pa marknaden

Det finns tva marknader; den primara och den sekundara. Pa den primara marknaden
kan investerare kopa nya vardepapper och tillgangar. Pa den primara marknaden koper
investeraren en ny produkt och ar den forsta dgaren. Pa den sekundara marknaden siljs
och kops produkten. Den sekundara marknaden ar marknaden som de flesta ar bekanta
med. Pa den sekundara marknaden kan investerare bade kopa och salja tillgangar till

andra investerare. (Vanguard u.a.)

Borsnoteringen lanseras pa den primara marknaden. Ifall en vanlig investerare vill inve-
stera i en borsnotering finns det oftast tva tillvagagangssatt. Investeraren kan fa mojlig-
heten att kpa en andel i bolaget om hen ar en klient till en av investeringsbankerna som
ar ansvariga for borsnoteringen. Klienterna brukar besta av, till exempel, pensionsfon-
der och hedgefonder. Det &r varken rimligt eller vanligt for en vanlig investerare att
kopa en borsnotering pa den primara marknaden. Om en vanlig investerare vill investera
i en ny borsnotering sker det oftast pa den sekundara marknaden. Bérsnoteringen saljs

da igen nagra dagar senare pa den sekundara marknaden av investerarna som redan har

12



skaffat sig en andel fran den priméara marknaden. Handeln sker da via en aktieméklare
pa samma satt som vid vilken annan aktiehandel som helst. (U.S. Securitites and Ex-
change Commission 2013 s. 1-2)

2.1.4 Borsnoteringen i Finland

Foljande kapitel kommer att bygga pa det foregaende kapitlet, men kommer i stéllet fo-
kusera pa den finska marknaden och dess regler och féreskrifter. Eftersom studien base-
rar sig pa den finska marknaden &r det viktigt att forsta saker som foreskrifter och skyl-

digheter som bolag bor folja och ta i beaktande vid bérsnotering.

Da ett bolag noteras pa borsen kraver finska myndigheter en grundlig rapportering om
bolagets finansiella stallning och verksamhet. Informationsskyldigheten ar viktig for
alla borsnoterade bolag, inte endast for nya bolag. Informationsskyldigheten finns till
for att sékerstélla jamlikhet och rattvisa for investerare. Alla investerare skall ha ratt till
samma information for att kunna goéra ratt beslut kring bolaget och potentiella investe-
ringar. Informationsskyldigheten baserar sig i Finland pa véardepappersmarknadslagen,
bdrsens specifika regler, och forordningen om marknadsmissbruk. Borsnoterade bolag
ar skyldiga att rapportera bolagets finansiella status regelbundet. Informationsskyldig-
heten skall uppfyllas genast da ett bolag anséker om tillstand for att notera pa den finska
borsen. En utredning av bolagets forutsattningar kravs aven da ett bolag funderar pa en
borsnotering. Myndigheterna bor sakerstalla att bolaget ar redo att notera pa borsen. Bo-
laget bor ses som en lamplig investering och marknadsentitet. Faktorer som finansiell
rapportering, prognoser och resursallokering bor alla vara av hog kvalitet och palitliga
da ett bolag funderar pa en borsnotering. Det borsnoterade bolaget bér dven uppfylla
internationella standarder som bokslut enligt den internationella IFRS-standarden och

Oppenhetsdirektivet. (Finansinspektionen 2020)

Den finska marknaden, Nasdaq Helsinki, staller nagra ytterligare krav pa en borsnote-
ringsansokan. Noteringsansokan maste bland annat innehalla framtidsutsikter, de 50
storsta aktiedgarna och bekantskapen med foreskrifterna och reglerna. Det kan i vissa

fall vara mojligt for borsen att avvisa borsnoteringsforslaget ifall borsen anser att poten-
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tiella investerare &r i fara. | sddana fall kan det kravas ytterligare information av bolaget
och i varsta fall kan bolagets ansékan avvisas. Da ett bolag bestammer sig for att notera
bor det folja MAR (Market Abuse Regulation) och ESMA (Europen Securities and
Markets Authority). MAR och ESMA foreskrifterna hor bada ihop med informations-
skyldigheten. Bolag kan endast i undantagsfall vanta med att tillhandahalla investerare
med relevant information. (Nasdaq 2021 s. 42-45)

2.2 Hypotesen om effektiva marknader

En av de mest centrala teorierna inom finansiell ekonomi &r hypotesen om effektiva
marknader. Hypotesen, som introducerades av Eugene Fama ar 1970, framhaver att pri-
set pa finansiella tillgangar alltid reflekterar all tillganglig information. Da finansiella
tillgangar reflekterar all tillganglig information, borde tillgadngarna alltid vara ratt pris-
satta. D& marknadens priser reflekterar den tillgangliga informationen, kan marknaden
kallas effektiv. Det finns tre versioner av hypotesen som delas in i den svaga, den halv-
starka, och den starka formen. Den svaga formen innebar att priset pa en tillgang reflek-
terar det historiska priset. Den halv-starka anser att det finns tillrackligt med informat-
ion, men dock &r det osékert ifall den anpassar till ny information. En stark form innebéar
att investerare har tillgang till all potentiell information om tillgangen. (Fama 1970 s.
383)

Da den effektiva marknadshypotesen accepteras kan en investerare inte uppna en béttre
avkastning an marknaden enligt Malkiel (2003 s. 59). Enligt Malkiel borde det vara
omajligt for en investerare att uppna en battre avkastning an marknaden ifall det stam-

mer att marknaderna ar effektiva och att all tillganglig information reflekteras i priset.

Hypotesen om effektiva marknader presenteras for att ge lasaren en uppfattning om vad
effektiva marknader &r och vad de innebér. Hypotesen ar viktig for studien eftersom
studien kommer diskutera orsaker till underprissatta borsnoteringar. Asymmetrisk in-
formation anses vara en viktig orsak och hanger ihop med hypotesen om effektiva

marknader.
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2.3 Underprissatta borsnoteringar

I introduktionskapitlet citerades Ritters studie fran 1991 dar han fann att bérsnoteringar
tenderar att vara underprissatta vid notering pa borsen (Ritter 1991 s. 3-4). Fenomenet
paverkar borsnoteringens prestanda pa bade kort och lang sikt. Féljande kapitlet kom-
mer att undersoka fenomenet och presentera nagra centrala teorier som anses bidra till
underprissattningen. Teorin om att borsnoteringar oftast ar underprissatta ar en viktig
teori for studien, da underprissattning har en tendens att paverka borsnoteringens pre-

standa radikalt.

Att borsnoteringar brukar vara underprissatta ar ett valkant fenomen. Underprissattning-
en leder oftast till att borsnoteringar presterar ytterst bra under den forsta handelsdagen.
Anda sen 60-talet har borsnoteringar i USA varit underprissatta med cirka 19 % i me-
deltal. Det har i sin tur lett till att bolag har gatt miste om en mangd pengar, flera miljar-
der om aret for att vara exakt. (Ljungvist 2004a s. 1-2)

Bdrsnoteringar erbjuds i medeltal till ett l&gre pris an det riktiga marknadspriset enligt
Engelen och van Essen (2010 s. 1958-1959). Vid utrakning av underprisséttningen bru-
kar skillnaden mellan tillgangens varde pa den primara marknaden och priset pa den
sekundara marknaden anvéndas. Engelen och van Essen papekar att fenomenet kan vara
valdigt landspecifikt. | Australien fann Engelen och van Essen en initial avkastning pa
omkring 11-30 % medan Kinas lag pa omkring 127-950 %. Nedan presenteras nagra

viktiga teorier kring fenomenet om underprissatta borsnoteringar.

2.3.1 Asymmetrisk information

Asymmetrisk information anses vara en viktig faktor som paverkar prisséttningen av
borsnoteringar. Asymmetrisk information innebér att bolaget och investerarna inte har
samma information om bolaget. Bolaget har en méngd information om bolagets verk-
samhet, ekonomi och ledning. Ett bolag ar en entitet som bestar av flera olika kompo-
nenter, framfor allt kultur, ledarskap och strategi. Faktorer som kultur och ledarskap kan
vara svara att presentera genom finansiella rapporter och arsberéattelser. Bolag ar ofta

komplexa enheter som i vissa fall kan vara svara att forsta, speciellt for en investerare
15



med bristfallig information. P& grund av detta stimmer det att ledningen oftast har en
battre uppfattning om bolaget. Det hénder dven att bolag avskarmar en del av informat-
ionen som nar allméanheten. Enligt lag maste bolag forse allmanheten med tillforlitlig
och ackurat information angaende bolaget, vilket presenterades i kapitel 2.1.4. Lagen
kraver anda inte att all information presenteras, vilket i sin tur kan leda till asymmetrisk

information mellan bolag och investerare. (Cohen & Dean 2005 s. 1-2)

Winner’s curse ér en teori om underprissatta borsnoteringar och anses vara en modell
som forklarar fenomenet mellan underprissatta borsnoteringar och asymmetrisk inform-
ation. Ifall en borsnotering erbjuds till ett dyrare pris &n marknadspriset, kommer inve-
sterare som har kunskapen halla sig undan aktien. | dessa fall kommer investerare med
mindre information att fa en storre andel av borsnoteringen, vilket dven stammer da
borsnoteringen &ar underprissatt. D& borsnoteringen ar underprissatt, kommer investerar-
na med bristfallig information tilldelas en mindre andel. Eftersom dessa investerare tav-
lar med investerarna med mer information, kommer det kravas nagon form av kompen-
sation for att fa de oinformerade investerarna intresserade. Underprisséttningen, och
mojligheten for borsnoteringen att prestera bra under de forsta dagarna, kan da ses som
denna kompensation. Pa grund av detta kommer inte oinformerade investerare vara in-
tresserade av borsnoteringar da de ar rattvist prissatta. Da en borsnotering ar underpris-
satt kommer alltsa oinformerade investerare att vara mer intresserade av att investera i
den. (Lin et al. 2010 s. 3-4)

2.3.2 Kontroll och agarskap

Da ett bolag noterar sig pa borsen kan allméanheten kopa andelar i bolaget, vilket i sin
tur leder till att antalet dgare 6kar. Vid grundning av ett bolag finns det oftast en eller
nagra agare. DA ett bolag vl ar noterat pa borsen och allméanheten kan kopa andelar i
bolaget, kan antalet &gare i teorin vara odndligt. Det 6kade antalet dgare kan leda till att
kontrollen dver bolaget separeras, vilket kan ses som en orsak till underprissatta bérsno-

teringar.
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Genom att erbjuda boérsnoteringar till ett formanligare pris kan bolag och bolagsledaren-
skydda deras formaner genom att fordela aktierna pa ett strategiskt satt. Idén har ar att
erbjuda bolaget till ett formanligare pris till investerarna, vilket i sin tur okar efterfragan
pa aktien. Pa sa satt kan bolaget se till att investerare far en mindre andel av bolaget,
vilket i sin tur leder till att bolagsledare blir kvar med en stérre andel. Méngden &gare
okar, medan andelen per agare minskar. Att minska pa byrakostnader kan dven ses som
en orsak till underprissatta borsnoteringar. Byrakostnader ar de kostnader som uppstar
da det finns motstridiga intressen mellan bolagets ledning och bolagets aktieagare. En
orsak till underprissatta borsnoteringar sags vara fordelningen av ansvaret i bolaget. Da
ett bolag vill att ndgon annan, oftast en storre investerare, haller koll pa bolaget och dess
beslut kan det vara mojligt att erbjuda aktien till ett lagre pris. Det kan bero pa att for-
delningen inte &r diversifierad, eller att andelen tilldelad investeraren ar for stor. For att
da kompensera for det ovannamnda kan det vara nodvandigt att erbjuda aktien till ett
billigare pris. (Ljunqvist 2004b s. 51-55)

2.3.3 Institutionella orsaker

En tredje teori kring underprissatta borsnoteringar anses vara institutionella orsaker. De
institutionella orsakerna kan delas upp i tre mindre kategorier som omfattar undvikandet
av rattstvister, skatteméassiga fordelar och prisstabilisering (Jamaani & Alidarous 2019 s.

11-12). De tre ovanndmnda orsakerna kommer att diskuteras nedan.

Den forsta orsaken, ndmligen undvikandet av rattstvister och juridiskt ansvar, ar undvi-
kandet av rattsliga konsekvenser efter en borsnotering. 1 USA rakade cirka 6 % av
borsnoteringar ut for juridiska konsekvenser mellan 1988 och 1995. De juridiska pro-
blemen berodde framst pa missinformation och missbruk av material kopplat till
borsnoteringar. Ett argument anses vara att juridiska problem foérorsakar underprissatt-
ning hos borsnoteringar. Det kan argumenteras att borsnoteringar som séljs till ett rabat-
terat pris kan fungera som en forsakring mot de potentiella juridiska foljderna. Den
andra orsaken, prisstabiliseringen, framh&ver att bdrsnoteringarna inte &r underprissatta.
Aktien ségs i stéllet vara korrekt prissatt i enlighet med marknadspriset. Teorin, som

forst publicerades av Ruud ar 1993, framhaver att borsnoteringar inte ar avsiktligt un-
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derprissatta. Ifall aktiens pris sjunker lagre &n marknadspriset, kommer priset att stabili-
seras i eftermarknaden, vilket leder till att borsnoteringar presterar vél under den forsta
dagen. (Ljunqvist 2007 s. 402—405)

De skatteméssiga fordelarna anses vara den tredje institutionella orsaken till underpris-
sattning. Teorin baserar sig pa kompromissen mellan underprissattning och skatteméss-
iga fordelar. Det argumenteras om att det finns fall dar 16n beskattas hogre an kapitalin-
komst. Om det ar fallet, kan betalning av anstéllda ske i form av aktier. Betalningen sker
da framst i form av underprissatta tillgangar eftersom de erbjuder investeraren mojlig-
heten till att 6ka i pris. Fenomenet undersoktes forst pa den svenska marknaden av
Rydqvist ar 1990. Da Sverige hojde skatten pa kapitalinkomst skedde en drastisk for-
andring i borsnoteringarnas prissattning. Underprissattningen sjonk namligen fran 41 %
till atta procent, med cirka 32 %. (Jamaani & Alidarous 2019 s. 11-12)

2.4 Tidigare studier

| kapitlet presenteras nagra tidigare studier inom amnet. Studierna skall kunna fungera
som teoretiska referensramar for arbetet. Studierna skall kunna jamféras med slutresul-

tatet i detta examensarbete for att undersoka ifall det finns nagra likheter eller olikheter.

2.4.1 The Long-Run Performance of Initial Public Offerings (1991)

Den kanske mest kdanda studien inom a@mnet om bdrsnoteringars prestanda ar Jay Ritters
studie fran 1991. Studien, som publicerades i The Journal of Finance, ar en ofta citerad

studie inom amnet borsnoteringar.

Ritter anvande sig av ett sampel pa cirka 1500 borsnoteringar fran aren 1975-1984. Rit-
ter kom fram till att medelavkastningen l1ag pa omkring 34 % under de tre forsta aren.
Studien anvande sig av ett kontrollsampel pa omkring 1500 tillgangar. Aktierna forsokte
matcha det originella samplet med industri och marknadsvéarde. Studien fann att samplet
presterade mycket béttre, dar avkastningen 1ag pa cirka 62 %. En investerad dollar i det

forsta samplet skulle efter tre ar varit vard $1,35, medan en dollar i det andra samplet

18



skulle varit vard $1,62. Detta tyder pa att borsnoteringar presterar samre pa lang sikt.
Ritter presenterar nagra potentiella orsaker till fenomenet, namligen otur, riskmatning
och dveroptimism. Enligt studien ar det oftast sma, unga bolag som presterar samre pa
lang sikt, vilket drar ner pa medeltalet. Enligt Ritter finns det en stor chans for borsnote-
ringar att prestera samre da investerare ar 6veroptimistiska vad galler bolaget och speci-
fika industrier. (Ritter 1991 s. 3-4)

Ritters studie ar popular, aven om det ar en relativt gammal studie. Manga studier an-
vander dn idag denna studie om borsnoteringar som en referensram. Aven i detta exa-

mensarbete anvands Ritters studie som en av de framsta referenserna.

2.4.2 The winner’s curse, legal liability, and the long run price perfor-

mance of initial public offerings in Finland (1993)

| en studie frdn 1993 undersokte Keloharju den langsiktiga prestandan hos finska
borsnoteringar. Den langsiktiga prestandan hos finska borsnoteringar, ett sampel pa 80
bdrsnoteringar, lyckades inte prestera battre an ett index som imiterade den finska bor-
sen (Helsinki Stock Exchange). Ifall en investerare skulle ha bestdmt sig for att inve-
stera i en finsk borsnotering under den forsta handelsdagen, skulle investeraren ha kvar
79 cent for varje dollar investerat ifall hen skulle ha hallit investeringen i tre ar. Borsno-
teringens avkastning var annu samre da Keloharju anvande ett index som jamforelse.
Det fanns inget samband mellan prestandan och olika industrier, och avkastningen ségs
inte vara ett industrispecifikt fenomen men ett allmant marknadsfenomen. Borsnote-
ringar fran olika ar sags aven ha relativt liknande avkastningar. Keloharju namner &ven
winner’s curse i sin studie. Han ndmner att ett samband mellan winner’s curse och den
langsiktiga prestandan hos finska borsnoteringar forblir ett mysterium. Det ndmns att
den kortsiktiga prestandan och winner’s curse fungerar som forvéntat. (Keloharju 1993
S. 272-273)

Keloharjus studie &r den mest kanda finska studien inom @mnet. Studien, som ar fran

1993, &r en ratt sa gammal studie och mycket har utvecklats sedan dess. Pa grund av
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utvecklingen kan det vara nyttigt med en ny studie inom amnet, speciellt pa den finska

marknaden.

3 METOD

I metodkapitlet diskuteras den valda forskningsmetoden. | kapitlet presenteras den valda
metoden, samt varfor metoden har valts. Kapitlet skall ge l&saren en bra uppfattning om
forskningsmetoder och hur dessa kan tillampas inom forskning. Kapitlet kommer att
fokusera pa kvantitativa metoder, eftersom det ar metoden denna studie baserar sig pa.

Kapitlet kommer &ven att diskutera data som studien kommer att anvéanda.

3.1 Kvantitativ undersékning

For studiens andamal kommer kvantitativa forskningsmetoder att anvandas. Kvantita-
tiva metoder lampar sig bast vid analys av numeriska variabler, som till exempel bors-
kurser, for att sedan analysera samband och relationer mellan dem (Saunders et al. 2019
s. 178). Den kvantitativa metoden passar studien bast eftersom det &r borskurser som
skall analyseras. Eftersom studien samlar in siffror och statistik passar den kvantitativa
metoden studien bast. For att kunna analysera och tolka kvantitativa data maste data
manipuleras for att sedan kunna tolka den (Hair Jr et al. 2019 s. 21). Det &r detta som

studien kommer att gora for att na resultat och slutsatser.

3.2 Data

Foljande kapitel kommer att presentera information om data som valts for studien. Ka-
pitlet kommer behandla data, insamling av data, och datas reliabilitet och validitet.
3.2.1 Insamling och val av data

Studien kommer att samla in data i form av borskurser. Studien kommer att anvanda sig
av Nasdag Omx Nordics tjanster (Nasdag Nordic 2022). All data om aktiernas prestanda

kommer att samlas in fran Nasdag Omx Nordics databas. Studien kommer dven att an-
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vanda dividender i utrdkningarna. Vid insamling av dividend data kommer Kauppalehti

(Kauppalehti 2022) att anvandas.

Borsnoteringarna kommer att valjas fran tidsintervallet 2010-2016. Borsnoteringar fran
2017 framat &r inte vasentliga eftersom den langsiktiga prestandan, det vill saga fem ar,
inte kan undersokas. Tidsintervallet for den kortsiktiga prestandan ar ett ar efter note-
ring medan den langsiktiga prestandan ar fem ar efter notering. Tidsintervallet fran ar
2010-2016 har valts for att fa ett sa stort sampel som mojligt. Ett litet sampel, till ex-
empel ett ar, skulle inte vara giltigt for studien. For studien har ett sampel pa sju borsno-
teringar valts. Som jamforelseindex kommer studien att anvanda sig av det finska mark-
nadsindexet OMXHGI. Indexet inkluderar dividender och representerar den finska
marknaden (Nasdaq 2020). Eftersom studien vill analysera borsnoteringarnas l6nsamhet
ar det viktigt att dividenderna tas i beaktande. Pa grund av detta har indexet OMXHGI

valts som jamforelseindex.

For att rakna ut avkastningen pa aktierna kommer éppningskursen under den forsta da-
gen att anvandas. Originalpriset for aktierna, det vill sdga priset investeringsbankerna
varderat aktien till, kommer dven att presenteras. Dessa kommer dock inte att anvandas
vid utrdkning av avkastningar. Eftersom studien fokuserar pa den individuella investera-
ren, ar det mer logiskt att anvanda 6ppningskursen for aktien. Som namnts i teorikapitlet
har storsta delen privata investerare majlighet att kopa aktien forst da den lanseras pa
den sekundara marknaden. P& grund av detta kommer studien att anvanda sig av aktiens
Oppningspris under den forsta handelsdagen. For att rdkna ut prestandan for en specifik
tidsperiod kommer alltid aktiens slutkurs under den specifika dagen att anvandas. For

att rdkna ut avkastningen kommer féljande formel att anvandas:

Total Avkastning = (P1 _58) D
P1 = Slutgiltiga priset
Figur 1. Total avkastning for en aktie. PO = Inledande pris

D = Dividend
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Avkastningen for ett specifikt ar raknas fran den forsta handelsdag till ssmma dag under
nasta ar. Ifall denna dag inte rakar vara en handelsdag, kommer nasta mojliga datum att
anvandas. Aktiepriserna &r justerade till aktiesplit. Avkastningen for indexet OMXHGI
samlas in pa samma satt for att kunna jamféra avkastningarna pa basta mojliga satt. For
indexets 6ppningskurs under den forsta dagen kommer foregaende dags slutkurs att an-
vandas. Detta beror pa att Nasdaq Nordic inte visar éppningskurser for indexet. Avkast-
ningen for indexet kommer att samlas in for samma tidsintervall som for en specifik
bdrsnotering. Har kommer dven indexets slutkurs att anvandas. Eftersom bérsnotering-
arna har lanserats under olika tidpunkter kan indexets avkastning inte raknas fran, till
exempel, ar 2013-2014. Ett sadant index skulle inte fungera som ett giltigt jamforelse-
index for studien. | studien berdknas dven volatiliteten for tillgangarna. Tillgangarnas
volatilitet berattar hur mycket avkastningarna varierar (Berk et al. 2018b s. 374-376).
Enligt Berk et al. brukar standardavvikelse och varians anvandas for att rdkna ut volati-

liteten. | studien tas inte transaktionskostnader eller skatter i beaktande.

3.2.2 Samplet

Samplet bestar av sju bolag som noterade sig pa huvudborsen i Helsingfors mellan 2010
och 2016. Till samplet hér bolagen Lehto Group, Tokmanni Group, Consti, Evli Pankki,
Pihlajalinna, Enento Group, och NoHo Partners. Dessa bolag valdes eftersom de note-
rade sig pa den finska huvudborsen under den utvalda tidsperioden. Samplet innehaller
bolag fran en mangd olika industrier, vilket gor samplet mer representativt for den
finska marknaden som en helhet. Samplet skulle pa grund av studiens tillforlitlighet fatt
vara storre, men en stor del bolag ingdr inte i samplet pd grund av diverse orsaker. Ne-

dan presenteras de uteblivna bolagen samt varfor de inte valdes for samplet.

Bolag som har gjort en parallelinotering ingar inte samplet. Bolag som gjort en
parallellnotering ar bolag som varit noterade pa en annan bors och véljer att notera sig
pa den finska borsen. Sotkamo Silver, SSAB A och Endonimes var alla listade pa den
svenska borsen och valde att gora en parallelinotering. Det fanns &ven bolag som note-
rade sig pa borsen under tidsperioden men som pa grund av olika orsaker inte varade pa

borsen i fem ar. Bolagen i fraga var DNA, Kotipizza, Asuntorahasto Orava, och Munk-
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sjo. Eftersom bolagen har dragit tillbaka sina aktier fran marknaden anses bolagen inte
vara vasentliga for denna studie. For den langsiktiga prestandan krévs en tidsperiod pa
fem ar och dessa bolag uppnar inte det kravet. Bolag som Taaleri och Siili Solutions
valdes inte heller, da de noterade sig pa den finska huvudbdrsen fran den mindre finska
marknaden First North. For studiens andamal kravs nya bolag som for forsta gangen
noterar sig pa borsen, och darfor uteblev Taaleri och Siili Solutions. Det fanns dven bo-
lag som gjorde en uppdelning. Ett av bolagen var Metso Corporation som delade sig
med Valmet Corporation. Valmet gjorde inte en ny aktieemission, i stallet fick existe-
rande Metsoédgare en Valmet-aktie for varje Metso-aktie de &gde (Valmet 2013 s. 1).
Det samma gallde bolagen Caverion, Qt Group och Scanfil (YIT 2013 s. 1; Digia 2015
s. 1; Scanfil 2011 s. 1) Eftersom bolagen inte gjorde en fullstandig ny aktieemission och
tidigare agare fick en aktie i det nya bolaget, valdes dessa bolag inte heller. Pa grund av
de ovanndamnda orsakerna forblev samplet relativt litet. Dock innehdll det valda samplet

alla relevanta bolag som gjorde en ny aktieemission mellan 2010 och 2016.

3.2.3 Validitet och reliabilitet

Med reliabilitet avses studiens trovardighet och palitlighet. Studiens resultat och slutsat-
ser bor vara palitliga, vilket i sin tur innebar att samma resultat bér uppnas av andra stu-
dier. Om studien ar tillforlitlig, bor en annan studie inom samma d&mne uppna samma
resultat. Reliabilitet och validitet ar avgérande i studier, och studien bor sakerstélla att
kraven for reliabilitet och validitet uppfylls. Det finns ingen nytta med en studie med
brist pa vetenskaplig evidens. Eftersom reliabilitet och validitet ar vésentliga, &r det vik-
tigt att data samlas in pa ratt satt och att studien anvander sig av ratt kallor. (Cameron &
Price 2019 s. 22)

Validitet innebar att undersokningen har utforts ratt, dar studien har uppnatt ackurata
resultat och slutsatser (Heale & Twycross 2015 s. 66). Studien bor alltsa undersoka det
den ar ute efter, enligt Heale och Twycross. Denna studie har som mal att uppna hog
validitet och reliabilitet. Studien har uppnatt hog reliabilitet genom noggrant val av data

och information. Pa sa vis uppnas en hog trovardighet for studiens resultat och slutsat-
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ser. Studien har anvant sig av palitliga kéllor och det insamlade materialet har samlats in

pa ett noggrant och strukturerat satt.

Som namnts, innehaller samplet endast sju borsnoteringar. Det fanns, som papekats, en
mangd orsaker till att samplet forblev relativt litet. Ett relativt litet sampel paverkar stu-
diens tillforlitlighet. De valda bolagen var dock de enda relevanta borsnoteringarna un-
der en period pa sex ar pa den finska marknaden. Orsaker till att endast sju bolag noterat
sig pa borsen under en period pa sex ar kan diskuteras, men det valda samplet torde vara
tillrackligt for att uppna palitliga resultat och slutsatser. Bolagen ar alla fran olika indu-
strier och sektorer, vilket gor samplet mer representativt for den finska marknaden &n
om en stor del av bolagen vore fran samma sektor. Over lag torde det valda samplet re-
presentera den finska marknaden pa ett godtagbart sétt.

4 RESULTAT

Foljande kapitel kommer att presentera studiens resultat. Kapitlet borjar med att presen-
tera studiens sampel sa att lasaren vet vilka bolag som valts for studien. Kapitlet fortsat-
ter med att presentera aktiernas prestanda for att sedan jamfora avkastningarna med den

finska marknaden.

4.1 Samplet

For studien har ett sampel pa sju finska borsnoteringar valts. Nedan presenteras samplet

i tabellform. Bolagen presenteras med namn, aktieticker och forsta dag pa borsen.
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Tabell 1. Bolag som valts for samplet

Bolag

Lehto Group
Tokmanni Group
Consti

Evli Pankki
Pihlajalinna
Enento Group

NoHo Partners

Ticker
LEHTO
TOKMAN
CONSTI
EVLI
PIHLIS
ENENTO
NOHO

4.2 Borsnoteringarna

Férsta dag pa borsen
28.4.2016

29.4.2016
11.12.2015
2.12.2015

4.6.2015

27.3.2015
28.11.2013

| detta kapitel kommer bdrsnoteringarnas prestanda att presenteras. Nedan presenteras

aktierna samt aktiernas borskurser for tidsintervallerna. Kurserna &r slutkurserna for de

specifika tidsintervallen

Tabell 2. Borsnoteringarnas kurser med dividender

Bolag Originalpris
Lehto Group 5.1
Tokmanni Group 6.7
Consti 9.5
Evli Pankki 6.75
Pihlajalinna 10.5
Enento Group 14.75
NoHo Partners 4.6

Oppningskurs Forsta da-
gen

4.911 4.87

6.7 6.7

9.6 9.8

8.76 8.37

11.5 11.5

15.13 15.24

4.8 4.97

1Ar 2 Ar 3 Ar 4 Ar
9.689 9.657 3.68 1.126
9.49 7.445 8.35 11.16
15.19 10.24 6.2 6.5
6.76 9.21 8.23 9.45
17.1 17.94 12.16 11.1
14.8 19.54 26.85 25.7
3.72 5.02 6.42 7.97

Originalpriset i tabellen syftar pa priset som investeringsbankerna varderat aktien till.

Malet med studien var egentligen inte att undersoka detta, men priset ingar i tabellen for

att ge lasaren en béattre helhetsblick dver prisutvecklingen. Kurserna ovan innehaller de
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utbetalda dividenderna for de specifika tidsperioderna. Malet med studien var att under-
soka borsnoteringarnas lénsamhet som investeringar, och darfor ingar dividenderna i
slutkurserna. I sektionen “bilagor” hittar lasaren utskrifter for de arliga avkastningarna.
Pa grund av utrymme har vissa tabeller och utskrifter inte tagits med i kapitlet, men la-
saren hittar alla relevanta tabeller och utskrifter i sektionen ”bilagor”. Nedan presenteras

avkastningen i procentform for att ge lasaren en battre forstaelse 6ver avkastningen.

Tabell 3. Borsnoteringarnas kumulativa avkastning

Forsta dag 1 Ar 2 Ar 3 Ar 4 Ar

Lehto Group -1% 97 % 97 % -25% -77 %
Tokmanni Group 0% 42 % 11% 25% 67 %
2% 58 % 7% -35% -32%

Evli Pankki -4 % -23% 5% -6 % 8%
Pihlajalinna 0% 49 % 56 % 6 % -3%
Enento Group 1% -2% 29 % 77 % 70 %
NoHo Partners 4 % -23% 5% 34 % 66 %

Den presenterade avkastningen ar sa kallad kumulativ, det vill sdga den totala avkast-
ningen fran 6ppningskursen under den férsta dagen. Analys av prisutvecklingen fran
originalpriset till Gppningskursen under den forsta dagen tyder pa att aktierna presterar
bra, precis vad studierna i teorikapitlet kom fram till. I det har sammanhanget ar det
endast Lehto Group som inte lyckats prestera battre. Samma trend verkar fortsétta under
den forsta dagen pa marknaden. Under den forsta dagen ar det endast Lehto Group och
Evli Pankki som inte forsett investeraren med en positiv avkastning. Efter det forsta aret
har de flesta aktierna okat i varde. Efter ett ar ar det Evli Pankki, NoHo Partners och
Enento Group som inte lyckats prestera. Efter en dalig inledning har Lehto Group pre-
sterat oerhort bra under det forsta aret, dar avkastningen ligger pa 97 %. Tokmanni,
Consti och Pihlajalinna har efter det forsta aret avkastningar pa omkring 50 %. Det héar
var den kortsiktiga prestandan. Efter ett ar pa marknaden kan det konstateras att borsno-
teringarna presterat ratt sa bra. Nedan diskuteras den langsiktiga prestandan for bérsno-

teringarna.
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Efter tva ar pad marknaden har prisutvecklingen stagnerat. Enento Group och NoHo
Partners ar de enda bolagen med signifikant prisutveckling efter tva ar pa marknaden.
Efter tre ar pa marknaden &r det igen Enento Group och NoHo Partners, och Tokmanni,
som lyckats forse investeraren med en positiv avkastning. Efter fyra ar pa marknaden
ser det ungefar lika ut som under de tva foregaende aren. Igen ar det Tokmanni och
NoHo Partners som forsett investeraren med en nagot signifikant avkastning. Efter fem
ar pa marknaden har alla bolag férutom Lehto Group forsett investeraren med en positiv
avkastning. Lehto Groups avkastning ligger efter fem ar pa -61 %. Tokmanni har preste-
rat klart bast med en total avkastning pa 244 %. Over lag kan det konstateras att de
borsnoterade bolagen i flesta fall lyckas prestera relativt bra upp till fem ar. Som namn-
des i metodkapitlet kommer &ven volatiliteten att presenteras. Nedan presenteras volati-
liteten fOr de enskilda aktierna samt medeltalet for bolagen. Den presenterade volatilite-

ten ar volatiliteten for de fem forsta aren pa marknaden.

Tabell 4. Volatilitet for aktierna

Bolag Volatilitet
Lehto Group 68 %
Tokmanni Group 45 %
Consti 42 %
Evli Pankki 21%
Pihlajalinna 29 %
Enento Group 19%
NoHo Partners 22 %
Medeltal 35%

For att rakna ut den ovanstaende volatiliteten har variansen for avkastningarna forst
réknats ut. For att sedan rékna ut standardavvikelsen har kvadratroten av varianserna
beraknats. Enligt utrakningarna ar aktiernas avkastningar ratt sa volatila. Lehto Groups
standardavvikelse ligger pa 68 %, vilket 4r den hogsta av alla borsnoteringar. Aven
Tokmanni och Consti har en ratt s hog standardavvikelse med 45 % respektive 42 %.
De andra bolagen har en klart lagre volatilitet &n de andra da alla ligger pa omkring 20

%. Medeltalet for aktierna ligger pa 35 %. Enligt prisutvecklingen i Tabell 2 och Tabell
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3 ar den hoga volatiliteten ratt s uppenbar. Lehto Groups aktie har under ett ar, mellan
ar tva och tre, minskat i varde med — 62 %. Enento Group, bolaget med den lagsta vola-
tiliteten, har hallit ett ratt sa stadigt pris under de fem aren, vilket forklarar den laga
volatiliteten. Den hdga volatiliteten mellan avkastningarna tyder pa att aktiernas kurser

varierar fran ar till ar, vilket de gor.

4.3 Indexet och jamforelse

| detta kapitel kommer aktiernas avkastning att jamforas med avkastningen pa den
finska marknaden, namligen OMXHGI indexet. Malet med studien var att jamfora av-
kastningen med den finska marknaden, for att analysera ifall den finska marknaden pre-
sterar battre. | detta kapitel presenteras prestandan for den finska marknaden for att se-
dan jamfora den med aktiernas. Nedan presenteras avkastningen for det finska mark-
nadsindexet OMXHGI.

OMXHGI
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Figur 2. Avkastning for OMXHGI.
Figur 2 illustrerar medelavkastningen for indexet OMXHGI. Indexet innehaller bade

den arliga avkastningen och den kumulativa avkastningen. For att bygga upp diagram-

met har medeltalet av avkastningarna under de specifika tidsperioderna beréknats.
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Vid analys av den kumulativa avkastningen ar det tydligt att indexet har forsett investe-
raren med en relativt stadig och jamn avkastning. Under de tva forsta dren har indexet
presterat ratt sa bra, men under det tredje och fjarde aret har avkastningen stagnerat.
Den arliga avkastningen forklarar stagnationen. Aven om avkastningen har stagnerat en
bit har de arliga avkastningarna forblivit positiva. Under det tredje aret har indexet av-
kastat 3 % medan det under det fjarde aret avkastat med 2 %. Aven om de érliga avkast-
ningarna ar ratt sa laga har indexet fortsatt 6ka i varde under de fem aren. Under det
femte aret har indexet fortsatt sin positiva avkastning. Om en investerare skulle ha inve-
sterat i indexet under den forsta dagen, skulle investeringen vaxt med 52 % under de
fem aren. En tillvaxt pd 52 % under fem ar forser investeraren med en arlig avkastning

pa cirka 10,5 %, vilket kan anses vara bra.

Volatiliteten for indexet har dven réknats ut. Tabell 5 presenterar indexets volatilitet.
Volatiliteten for indexet presenteras for att ge lasaren en uppfattning om indexets stabi-
litet. Det dr dven viktigt att beakta bade aktiernas och indexets volatilitet vid fundering

pa potentiella investeringar.

Tabell 5. Volatilitet for OMXHGI
Index Volatilitet

OMXHGI 13 %

Volatiliteten for OMXHGI indexet ligger enligt tabell 5 pa 13 %. Indexets volatilitet
verkar vara betydligt lagre an aktiernas, aven om de enskilda aktierna inte ar direkt jam-
forbara med ett index. Den laga volatiliteten tyder pa att indexet ar en mer stabil inve-
stering an aktierna. Den laga volatiliteten tyder pa att de arliga avkastningarna inte av-

viker mycket, vilket de inte gor (figur 2).

Hittills har bade aktiernas individuella prestanda och indexets prestanda presenteras. Nu
kommer avkastningen mellan de tva tillgangarna att jamforas med varandra. Nedan pre-
senteras statistik dver prestandan mellan aktierna och indexet. Tabell 6 illustrerar antalet
ganger de specifika aktierna presterat battre an jamforelseindexet.
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Tabell 6. Antalet ganger bolagen har presterat béattre an indexet

Bolag Antal ganger

Lehto Group
Tokmanni Group
Consti

Evli Pankki
Pihlajalinna
Enento Group
NoHo Partners

Medeltal

Tabell 6 presenterar antal ganger bolagen presterat battre an indexet under de sex tidsin-
tervallerna. Den kumulativa avkastningen har anvants for utrdkningarna. Tabellen inne-
haller aven medeltalet for aktierna. Det finns en klar skillnad mellan bolagen under de
fem valda aren. Under en period pa fem ar, vilket inkluderar den forsta dagen, har inte
Evli Pankki presterat battre an indexet en enda gang. Consti och Lehto Group har dven
presterat daligt da de endast presterat battre an indexet tva ganger. Enento Group har
presterat ytterst bra da bolaget presterat battre dn indexet alla ganger. Medeltalet for
borsnoteringarna ligger pa 3. Det &r uppenbart att vissa bolag hojer pa medeltalet, me-
dan vissa bolag sanker pa medeltalet. Vissa bolag har presterat ratt sa bra medan andra
bolag har presterat samre. Prestandan for borsnoteringarna ar ratt sa individuell. Pa kort
sikt, det vill saga efter ett ar pd marknaden, presterade fem av sju bolag battre an in-
dexet. Pa lang sikt var det endast tre av sju bolag som presterade béattre. Det verkar som
att aktierna presterar ratt sa bra under den forsta dagen och forsta aret, och denna tidspe-

riod verkar vara den mest ekonomisk l6nsamma tidsperioden.

For att ge en béttre uppfattning om bdrsnoteringarnas prestanda gentemot indexets
kommer en graf att presenteras. Grafen illustrerar den kumulativa samt arliga avkast-
ningen for borsnoteringarna. Grafen innehaller dven den kumulativa avkastningen for

indexet.
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Figur 3. Borsnoteringarnas avkastning.

Indexet, den roda linjen, har 6kat i varde i stabil takt. Dock har bdérsnoteringarna, den
orange linjen, har haft en mer of6rutsagbar 6kning i varde. P& kort sikt har borsnote-
ringarna i medeltal presterat klart battre an indexet. Efter det forsta aret har bérsnote-
ringarnas avkastning sjunkit drastiskt. Aven om den kumulativa avkastningen ar hogre,
ar den arliga avkastningen cirka 10 % lagre &n indexets, se figur 2. Trenden for den laga
avkastningen fortsatter ar tre och fyra. Efter fem ar pa marknaden har borsnoteringarna i
medeltal presterat battre an indexet, vilket var ratt sa ovantat da endast tre bolag preste-
rade battre an indexet efter fem ar pa marknaden. Orsaker till detta diskuteras i kapitel
5.1.

Den arliga avkastningen for aktierna presenteras som ett stapeldiagram och har ar skill-
naden i volatilitet mellan indexet och borsnoteringarna uppenbar. Efter ett ar har aktier-
na avkastat kring 30 %, for att sedan drastiskt sjunka de kommande tre aren. Efter det
femte aret har aktierna som en helhet presterat mycket bra. Potentiella orsaker till detta
kommer att diskuteras i kapitel 5.1. Det verkar som att den kortsiktiga prestandan hos
borsnoteringarna ar den starkaste. Efter det forsta aret har borsnoteringarna som en hel-
het haft det svart. Det ar endast under det femte aret som bdrsnoteringarna igen presterat

bra.
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For studien skulle den kort och langsiktiga prestandan undersokas. Pa kort sikt har akti-
erna presterat ratt sa bra. Efter ett ar pa marknaden ar det inte en enda aktie som forsett
investeraren med en negativ avkastning. Pa kort sikt presterar alltsa de individuella akti-
erna bra, det var namligen fem av sju bolag som presterade béattre an indexet pa kort
sikt. Samma sak galler for den langsiktiga prestandan. Igen har aktierna presterat bra
efter fem ar pa marknaden. Det &r endast Lehto Group vars avkastning ar negativ. Vid
jamforelse av den langsiktiga prestandan gentemot indexet ar det endast tre av sju bolag
som presterat béttre an indexet. Nedan presenteras en kort sammanfattning av borsnote-

ringarnas och indexets prestanda.

Tabell 7. Sammanfattning av resultaten

1Ar 5 Ar
Bolag Avkastning 28% 60%
Index Avkastning 8% 52%
Bolag Median 42% 31%
Index Median 7% 51%
Bolag Volatilitet 29% 35%
Index Volatilitet 9% 13%

Tabellen ovan presenterar medelavkastningen for aktierna samt median och volatilitet
for de specifika tidsperioderna. Tabellen innehaller &ven samma vérden for indexet. De
presenterade avkastningarna ar kumulativa. Pa kort sikt har bérsnoteringarna i medeltal
avkastat 28 %. Borsnoteringarna verkar prestera battre an indexet pa kort sikt da borsno-
teringarnas medeltal samt median &r klart hdgre an indexets. Bolagen har &ven en klart
hogre volatilitet, vilket beror pa de goda avkastningarna. Pa kort sikt verkar det som att
borsnoteringarna presterar klart battre dn det finska indexet. Pa langsikt har bolagen
presterat ratt sa bra jamfort med indexet. | det har fallet kunde det dock vara fordelak-
tigast att anvanda medianen vid analys. Bolaget Tokmanni hade ett oerhort bra femte ar,
vilket ledde till det hdga medeltalet. Da man i stallet analyserar den langsiktiga prestan-
dan med hjalp av medianen har indexet presterat klart battre. Orsaker till att borsnote-

ringarna presterade ratt sa bra efter fem ar kommer att diskuteras i féljande kapitel.
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5 DISKUSSION

| detta kapitel kommer studiens resultat att diskuteras. Kapitlet borjar med att diskutera

studiens resultat for att sedan diskutera den valda metoden.

5.1 Resultatdiskussion

Studiens resultat ger en bra helhetsbild 6ver bdrsnoteringars prestanda samt deras 16n-
samhet som investeringar. Studiens resultat ar i linje med Ritters och Keloharjus studier
som presenterades i teorikapitlet. Efter den forsta dagen pa marknaden samt efter det
forsta aret verkar borsnoteringarna prestera ratt sa bra jamfort med marknaden, vilket de
presenterade studierna dven kom fram till. Detta examensarbete hade valt ett ar pa
marknaden som punkten for den kortsiktiga prestandan. Efter ett ar pA marknaden har de
valda boérsnoteringarna i medeltal presterat battre &n indexet, se figur 3 och tabell 7. Ef-

ter ett ar pa marknaden presterade fem av sju borsnoteringar béttre an marknaden.

Den langsiktiga prestandan for borsnoteringarna kan tolkas pa tva satt. | och for sig har
borsnoteringarna, i medeltal, presterat battre an indexet efter fem ar pa marknaden (ta-
bell 7). Denna slutsats borde granskas kritiskt da bolaget Tokmanni efter fem ar hade en
klart hogre avkastning an de andra bolagen. Detta kunde bero pa att Tokmanni &r ett
starkt varumarke. Aven om medeltalet for borsnoteringarna var hégre an indexets, var
indexets median hogre &n borsnoteringarnas. Efter fem ar pa marknaden var de endast
tre av sju bolag som presterade béattre &n indexet, vilket starker teorin om att bolagen
inte presterat battre pa lang sikt. Borsnoteringarnas prestanda pa lang sikt kommer att

diskuteras senare i kapitlet.

Orsaker till att aktierna inte presterat battre an indexet efter ett ar kan diskuteras. Akti-
erna presterade i medeltal battre an indexet under forsta dagen och det forsta aret, vilket
ar i linje med de presenterade orsakerna till underprissattning som presenterades i teori-
kapitlet. Enligt teorierna &r borsnoteringarna ofta underprissatta, vilket leder till att de
presterar bra under den forsta handelsdagen, och &ven aren. Teorin om underprissatta

borsnoteringar verkar stamma for det har samplet, da de flesta av borsnoteringarna pre-

33



sterade battre under den forsta dagen och aret. DA originalpriset tas i beaktande var det
endast ett bolag, namligen Lehto Group, som hade minskat i varde. Detta starker teorin
om att bolagen i fraga var underprissatta da de lanserades pa marknaden. Underprissatt-
ningen kan vara en orsak till att borsnoteringarna inte presterat varst bra under ar tva, tre
och fyra. Da bolaget presterat mycket bra i borjan, kan det potentiellt leda till att span-
ningen kring bolagets aktieemission dor ut efter den initiala prestationen. Aven Ritter
(1991 s. 3-4) ansag att éveroptimism var en av orsakerna till att bérsnoteringar presterar
samre pa lang sikt. Figur 3 illustrerar en klar skillnad mellan de arliga avkastningarna
under det forsta och andra aret. Den arliga avkastningen sjonk drastiskt efter det forsta

aret, vilket starker teorin om underprissatta borsnoteringar och éveroptimism.

Baérsnoteringarnas arliga prestanda efter det tredje aret lag pa -10 % medan den kumula-
tiva sjonk fran 30 % under det andra aret till 11 % under det tredje aret. Dessa resultat &r
i linje med Ritters och Keloharjus studier dar de fann att bérsnoteringar tenderar att pre-
stera samre under en period pa tre ar. De tva presenterade studierna ar relativt gamla,

men borsnoteringarnas prestanda verkar vara den samma i dagens ekonomiska klimat.

Det finns en klar skillnad i volatilitet mellan borsnoteringarna och indexet. Den laga
volatiliteten hos indexet gor indexet till en mer séker och forutségbar investering. Vola-
tiliteten hos borsnoteringarna var betydligt hogre, vilket gor bérsnoteringarna mer ofor-
utsagbara som investeringar. En hog volatilitet innebéar oftast stérre avkastningar, bade
positiva och negativa, vilket var fallet for bérsnoteringarna da de kunde fluktuera med

tiotals procentenheter fran ar till ar.

Det som kanske inte var forvantat var borsnoteringarnas prestanda efter fem ar. Under
det femte aret pd marknaden okade borsnoteringarna enormt i véarde i medeltal. Under
det fjarde aret var medelavkastningen negativ, medan den under det femte aret nadde en
arlig avkastning pa cirka 44 % medan medianen lag pa 32 %. En orsak till den goda pre-
standan kunde vara de goda borsaren ar 2020 och 2021. Pa grund av covid-19 pandemin
sjonk vardet pa en mangd marknadstillgangar i borjan av 2020. Senare ar 2020 och un-
der 2021 nadde borsen nya rekord, vilket kan vara orsaken till den drastiska forandring-
en i borsnoteringarnas pris under det femte aret. Fyra av de valda bolagen noterade sig
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pa borsen ar 2015 medan tva bolag noterade sig ar 2016, vilket ledde till att den fema-
riga perioden slutade ar 2020 och 2021. Indexet presterade dven ovanligt bra, vilket
starker teorin om att de goda tiderna pa marknaden gynnade borsnoteringarnas avkast-

ning.

5.2 Metoddiskussion

Den kvantitativa metoden fungerade som forvéantat. Den kvantitativa metoden var defi-
nitivt den ratta metoden for studien och ett kvalitativt tillvagagangssatt skulle knappast
ha fungerat for studiens d&ndamal. Fel som kan ha uppstatt i studien &r individuella fel.
Eftersom borskurserna har valts ut manuellt kan det ha uppstatt individuella fel som pa-
verkat resultaten. Borskurserna och resultaten har dock granskats ett antal ganger for att
sakerstalla att individuella fel inte har gjorts. Studien hade som mal att uppna en hdg
reliabilitet och validitet, vilket jag anser att studien har lyckats med. Potentiella réknefel
kan &ven ha uppstatt, men utrakningarna har aven granskats ett antal ganger. Studien har
I alla utrakningar anvant sig av Excelformler och inga manuella utrdkningar har utforts,
vilket minskar potentiella raknefel. Som redan konstaterats var samplet relativt litet.
Detta berodde pa en mangd orsaker, men for att uppna ett mer palitligt resultat kunde
det ha varit bra med ett storre sampel. Dock anser jag att det valda samplet pa sju bolag
representerar den finska marknaden pa ett godtagbart sétt.

6 SLUTSATSER

Malet med studien var att undersoka finska borsnoteringars prestanda. For att paminna
lasaren, var studiens huvudforskningsfragor foljande:

e Hur presterar finska borsnoteringar pa kort och lang sikt?
e Ar det ekonomiskt lonsamt att investera i finska borsnoteringar eller uppnas en

béttre avkastning genom att investera i den finska marknaden?

For studien undersoktes sju finska borsnoteringar fran tidsperioden 2010-2016. De sju
bolagen representerade olika sektorer och industrier, och representerade pa sa satt den
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finska marknaden pa ett godtagbart sétt. Samplets palitlighet och reliabilitet kan ifraga-

sattas, men det torde vara ett ratt sa palitligt sampel for det som skulle undersokas.

Hur presterar da finska borsnoteringar pa kort och lang sikt? For att svara pa den forsta
forskningsfragan var prestandan for borsnoteringarna ratt sa bra pa kort sikt, vilket &r i
linje med Ritters och Keloharjus studier. Borsnoteringarna presterade béattre &n indexet
under den forsta dagen, samt efter det forsta aret. Bade medeltalet och medianen for
borsnoteringarna 6versteg indexets, vilket tyder pa att borsnoteringarna presterar béttre
an den finska marknaden pa kort sikt. Pa kort sikt hade fem av sju bolag presterat béattre
an det finska indexet. Ifall en investerare har planerat att investera i en borsnotering sa

verkar en investeringshorisont pa cirka ett ar vara den ratta.

Hur ser det da ut pa lang sikt? Som redan namnts, kan resultaten tolkas pa tva satt. Efter
det forsta aret presterade de finska borsnoteringarna klart samre dn indexet da den arliga
avkastningen tas i beaktande. Det var forst under det femte dret som borsnoteringarna
presterade bra igen, vilket var ratt sa oforvantat. Potentiella orsaker till den goda pre-
standan diskuterades i det foregaende kapitlet. Som en helhet presterade alltsa borsnote-
ringarna battre an indexet pa lang sikt, vilket framst berodde pé bolaget Tokmanni, vars
arliga avkastning under det femte aret lag pa 107 %. Da borsnoteringarnas langsiktiga
prestanda i stallet analyseras med hjalp av medianen presterade indexet klart battre pa
lang sikt. Eftersom studien var ute efter att undersoka borsnoteringar som individuella
tillgangar pa marknaden, vore det kanske fordelaktigast att i det har fallet anvanda me-
dianen och konstatera att indexet presterade béattre pa lang sikt. Det var ju endast tre av
sju bolag som presterade battre &n indexet pa lang sikt d&ven om de i medeltal 6versteg
indexets avkastning. Detta stérker teorin om att bdrsnoteringarna egentligen presterade
samre an indexet pa lang sikt. Malet med studien var inte att undersoka borsnoteringar-
na som ett index, malet var i stéllet att undersoka den individuella bérsnoteringen som
en investering. Pa grund av detta vore det fordelaktigast att analysera medianen och an-
talet bolag som presterat battre an indexet. Dessa faktorer tyder bada pa att borsnote-
ringarna presterat samre dn indexet pa lang sikt. Mellan det forsta och femte aret preste-
rade indexet varje ar battre an borsnoteringarna, vilket starker teorin om att borsnote-

ringar presterar saimre an den finska marknaden pa lang sikt.
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Ar det ekonomisk lénsamt att investera i en finsk borsnotering eller uppnas béttre av-
kastningar genom ett index som foljer den finska marknaden? For att svara pa den andra
forskningsfragan sa tyder resultaten pa att en investering i den finska marknaden torde
vara mer lénsam. Lonsamheten beror saklart pa investerarens investeringshorisont och
risktolerans. Om en investerare endast ar ute efter en snabb vinst, kunde en kortvarig
investering i en borsnotering vara ett alternativ. Som bevisats, har bdrsnoteringarna pre-
sterat battre an indexet under den forsta dagen samt under det forsta aret. Om en inve-
sterare har planerat att halla tillgangen i flera ar, verkar indexet vara det basta alternati-
vet for de flesta. Da de enorma skillnaderna i volatilitet tas i beaktande, torde en inve-
stering i den finska marknaden i form av ett index vara det ratta beslutet for de flesta
investerare. Resultaten tyder pa att en investering i den finska marknaden i medeltal for-
ser en investerare med en mer sdker, forutsagbar och stabil avkastning. En investering i
en borsnotering O0kar osdkerheten for investeraren men kan forse en investerare med en
storre avkastning om hen ar villig att hantera risken. Med den dkade volatiliteten kan

investeraren forvanta sig storre avkastningar, bade positiva och negativa.

Malet med studien var att undersdka bdrsnoteringen som en investering och det kan
konstateras att de valda bolagen presterade véldigt individuellt. Det en investerare kan
ta lardom av &r att en investering i en borsnotering ar en réatt sa riskabel investering.
Som konstaterat presterade bolagen mycket olika, vilket betyder att en investerare inte
med sdkerhet kan veta vilket bolag som kommer att prestera. Indexet ar daremot en mer
séker och forutségbar investering. En individuell bérsnotering har potential att vara mer
ekonomisk I6nsam &n indexet som en investering, men kommer i stéllet med en méngd
osakerhet. Vissa bolag i studien, nd&mligen Tokmanni, presterade mycket béattre an jam-
forelseindexet efter fem ar pa marknaden. Sedan fanns det bolag som Lehto Group som
presterade oerhort daligt efter fem ar pa marknaden. Medan bdrsnoteringarna presterade

mycket osékert lyckades indexet 6ka i vérde i en saker och stabil takt.

Ifall en investerare planerar att halla en borsnotering i ungefar ett ar kan investeringen
anses vara ekonomisk lonsam. Om dock investeringshorisonten dr langre an ett ar, torde
indexet vara en mer ekonomisk I6nsam investering. Som ndmnts, har bérsnoteringarna

stundvis potential till hogre avkastningar an indexet. Den potentiella 6kade avkastning-
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en innebdr &ven hogre risk, vilket var uppenbart vid jamforelse av indexets och borsno-
teringarnas volatilitet. Borsnoteringarna verkar prestera mycket individuellt och det kan
vara oerhort svart for en investerare att hitta den ratta investeringen. Som konstaterades
i inledningen av studien har det visat sig att investerare i medeltal presterar sdmre &n
marknaden, bade fore och efter att transaktionskostnader tas i beaktande (Barber &
Odean 2013 s. 1535). Detta starker teorin om att en investering i den finska marknaden
verkar, efter ett ar, vara den mer ekonomisk I6nsamma, stabilare, och palitligare investe-

ringen.

6.1 Studiens begransningar

Samplet studien anvande sig av var relativt litet. Dock var de valda bolagen de enda re-
levanta borsnoteringarna under den valda tidsperioden. For att uppna ett mer palitligt
och tillforlitligt resultat kunde framtida studier anvanda sig av ett storre sampel. Aven
om samplet var relativt litet, uppnadde studien liknande resultat som studierna som pre-
senterades i teorikapitlet. Ett storre sampel av bolag som noterat sig pa borsen skulle ha
gett ett mer korrekt och palitligt svar pa forskningsfragorna. For att 6ka pa palitligheten

och precisionen kunde fortsatta studier anvénda sig av ett storre sampel.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

En framtida forskning inom damnet gar att utvidga pa olika satt. Denna studie fokuserade
pa finska borsnoteringar for att undersoka prestandan och avkastningen. For fortsatt
undersokning kunde det vara intressant att jamfora ifall det finns skillnader mellan
finska och internationella borsnoteringar. Den kort och langsiktiga prestandan verkar
vara den samma pa flera hall, men en undersékning om hurudana skillnader det finns
vore intressant. Ett storre sampel skulle kunna undersokas for att fa en battre helhetsbild
éver den finska marknaden och dess borsnoteringar. Fortsatta studier kunde fokusera pa
olika industrier och sektorer for att hitta potentiella likheter eller olikheter. 1 Keloharjus
studie konstaterade han att det inte fanns skillnader mellan industrier men detta kunde

forskas om i dagens ekonomiska klimat.
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0%

22%

33%

36%

5%

32%

35%

0.28

0.41

0

0.03

0.16

0.95

0.33

2019

0.2

0.5

0.03

0.1

0.95

0.34

-62%

12%

-39%

-11%

-32%

37%

28%

2020

0.62

0.16

0.03

0.95

-69%

34%

5%

15%

-9%

-4%

24%

2021

0.85

0.4

0.04

0.2

0.95

71%

107%

59%

21%

32%

2%

19%



OMXHGI

Lehto Group
Tokmanni Group
Consti

Evli Pankki
Pihlajalinna
Enento Group

NoHo Partners

Oppningskurs
17720.07
17802.66
18486.04
19124.97
18776.09
19174.47

14693.32

Arlig avkastning for indexet

Lehto Group

Tokmanni

Consti

Evli Pankki

Pihlajalinna

Enento Group

NoHo Partners

Forsta dag
17802.66
17598.58

18002.6
19239.1
18617.02
19083.03

14705.65

Forsta dag

0%

-1%

-3%

1%

-1%

0%

0%

o

1Ar

22177.65

22440.23

19844.53

18988.72

18077.34

17487.14

16512.42

25%

28%

10%

-1%

-3%

-8%

12%

47

o

2 Ar

2442413

2442413

22217.97

22218.73

23085.04

20871.64

19102.05

10%

9%

12%

17%

28%

19%

16%

24595.05

24595.05

21768.18

22599.25

25252.62

22906.18

19091.05

1%

1%

-2%

2%

9%

10%

0%

22157.62

22961.45

24439.56

24239.63

23268.21

24031.73

22333.21

-10%

-7%

12%

7%

-8%

5%

17%

32866.05

33042.61

28919.23

28960.34

25243.15

19649.01

22199.38

48%

44%

18%

19%

8%

-18%

-1%



