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Opinnaytetyossa selvitettiin listaamattomiin yhtioihin sijoittamisen kasitetta ja tutkittiin,
kuinka listaamattomien osakkeiden riskia voidaan systemaattisesti hallita. Tama tarkoitti sita,
etta tyossa on tutkittiin sijoittamiseen liittyvia yleisia kasitteita. Naihin kasitteisiin kuului
sijoituskohteen tuntemus, sijoitusstrategian laadinta ja ennen kaikkea riskin ja tuotto-
odotuksen valisen suhteen ymmartaminen. Opinnaytetyossa tutkittiin, minkalaisia
riskimittareita ja analyyseja voidaan kayttaa kun aiotaan sijoittaa listaamattomiin osakkeisiin.

Opinnaytetyossa kaytettiin sijoitusalan kirjallisuutta ja muuta materiaalia. Riskinhallinnan
tutkimiseen hyodynnettiin kvalitatiiviseen tutkimusmenetelmaan olennaisesti kuuluvaa
teemahaastattelua. Haastateltavat olivat sijoitusalan ammattilaisia ja he olivat keskittyneet
sijoittamaan listaamattomille markkinoille.

Tutkimuksessa kaytetyn kirjallisuuden ja muun aineiston pohjalta pystyttiin luomaan
teemahaastatteluille asianmukaiset kysymykset. Tutkimustuloksista havaittiin, etta
sijoittamiseen liittyvien riskimittareiden ja analyysien hyodyntamisella on vahva merkitys
sijoittajan riskinhallintaan.
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The reason for this thesis is to clarify concept investing in unlisted stock and to study how in-
vestors can systematically control the investment’s risk level. First this thesis examines basic
principles of investing in unlisted stock. This thesis will give the reader answer on what are
the fundamental elements in unlisted stock investing.

The thesis was done by using numerous different publications regarding stock markets and in-
vesting in general. Stock market literature could be used because the basic fundaments and
principals are the same as in unlisted stock investing. The research how an investor can sys-
tematically control the risk was done by using theme interviews. Interviewees were experi-
enced investors and they had real experience from unlisted stock markets.

The conclusions of the study are truly valid regarding the studied matter. The study was fo-
cused on whether different kind of risk meters and analyzes can be used when it comes to risk
management. The summary of the conclusions and the study’s result is truly valid to the stud-
ied matter.
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1 Johdanto

Tama opinnaytetyo keskittyy tutkimaan, kuinka yksityinen sijoittaja voi hallita riskia
sijoittaessaan listaamattomiin yhtioihin. Listaamattomat yhtiot eroavat suuresti
porssiyrityksista ja nain ollen sijoittajan on tarkea tietaa, millaisia riskeja ja mahdollisuuksia

naissa yhtioissa on.

Tutkimus antaa laajan kuvan siita, millainen listaamaton osakeyhtio on sijoituskohteena.
Vaikka osakeyhtio- ja arvopaperimarkkinalaki koskee listaamattomia yhtioita ja niiden
osakkeita, ovat laeissa maaritellyt asiat keskeisilta osin erilaiset, kuin listattuja yhtioita
koskevat lait. Sijoituskohteena nama yhtiot ovat monelta osin houkuttelevia, mutta niihin

sisaltyy suuri riski.

Sijoittajasta tulee osakkeenomistuksen myota yhtion osakas ja nain ollen hanelle kuuluu
tiettyja oikeuksia ja velvollisuuksia. Osakkaan velvollisuudet ovat vahaiset, eivatka vaadi
juurikaan toimenpiteita. Osakkaan oikeudet ovat sijoittajalle sen sijaan tarkeat. Nama
oikeudet mahdollistavat osakkaan parhaan mahdollisen tiedon saannin, joka on yksi

keskeisimmista asioista riskinhallinnassa.

Osakkaan tarkeimpiin oikeuksiin kuuluu tiedonsaantioikeus. Porssiyhtioilla on
tiedonantovelvollisuus, joka velvoittaa yhtidita nimensa mukaisesti antamaan toiminnastaan
tietoa sijoittajille. Listaamattomalla yhtiolla ei ole samanlaista, yhta laaja-alaista
tiedonantovelvollisuutta, kuin listatuilla yhtioilla. Nain ollen sijoittajan, eli osakkaan on

osattava hyodyntaa saatavissa oleva tieto oikein.

Sijoittajalle tarkeita tietoja saa muun muassa yhtion vuosikertomuksesta, tilinpaatoksesta
seka yhtiokokouksista. Opinnaytetyossa tutkitaan sijoittajan kannalta tarkeimmat
tiedonsaannin lahteet seka kaytettavissa olevan tiedon hyodyntamistavat, joilla sijoittaja voi
tietoisesti pienentaa riskiaan. Erilaisia tiedon hyodyntamisen tapoja on esimerkiksi

tilinpaatoksesta laskettavat tunnusluvut seka yhtion johdon ja toiminnan arviointi.

Tassa opinnaytetyossa tarkastellaan listaamattoman yhtion osaketta seka sen ominaisuuksia
luvussa 4. Listaamatonta osaketta vertaillaan jonkin verran porssiosakkeeseen, jolloin
saadaan tarpeaksi havainnollistava kuva listaamattoman yhtion osakkeen kayttaytymisesta

markkinoilla.

Listaamaton osake on sijoituskohteena hyvin erilainen kuin listattu osake. Esimerkiksi
verotuksen kannalta sijoittajan on edullisempaa omistaa listaamaton osake, jonka osinkoa

verotetaan huomattavasti edullisemmin, kuin listatun osakkeen osinkoa. Verotukseen liittyvia



asioita kasitellaan luvussa 4.3. Verotusta kasittelevassa luvussa on pyritty maksimoimaan
helppolukuisuus ja yksinkertaisuus. luvussa annetaan riittava ja selkea kuva listaamattoman

yhtion osakkeen verotuksesta.

Opinnaytetyossa siis tarkastellaan listaamatonta yhtiota yksityisen sijoittajan nakokulmasta.
Sijoittajan on tarkea laatia itselleen sijoitussuunnitelma eli strategia, joka mahdollistaa
asetettujen tavoitteiden saavuttamisen. Tassa opinnaytetyossa kaydaan lapi minkalaiseen

rooliin sijoitusstrategiassa listaamaton osakeyhtio on potentiaalinen.

Sijoitusstrategia on monivaiheinen prosessi ja vaatii sijoittajalta paljon suunnittelua. Nain
ollen sijoittajan on tarkea tietaa listaamattoman yhtion ominaisuuksista, markkinoista seka
yrityksen ja sijoittajan riskeista. Sanalla "riski” ei ole tassa opinnaytetyossa pelkastaan
negatiivista tarkoitusta, vaan se tarkoittaa yhtalailla voiton tai tappion syntymisen

mahdollisuutta.

Tama opinnaytetyon aihe sai alkunsa suomalaisen joukkorahoituspalvelu Invesdorin
herattaman kiinnostuksen kautta. Yhtioiden tutkiminen harrastukseksi ja lisaantynyt

uteliaisuus aihetta kohtaan johtivat taman opinnaytetyon tekemiseen.

Opinnaytetyossa keskitytaan vahvasti listaamattomien osakkeiden jalkimarkkinoihin. Eli
sithen, kuinka sijoittajat voivat kayda keskenaan kauppaa. Invesdor ja Privanet pankkiiriliike
perustivat Suomeen ensimmaisen joukkorahoituksen jalkimarkkinat (Invesdor 2014).
Listaamattomien osakkeiden jalkimarkkinat ovat suuri edistysaskel suomalaiselle

sijoituskulttuurille ja ennen kaikkea itse yrityksille.

1.1 Tyon taustat

Materiaalin ja tiedon paljous perinteiseen porssisijoittamiseen liittyen on kaikkien saatavilla
hyvin helposti. Kasvavana kiinnostuksen kohteena olevista listaamattomista yhtioista on
jonkin verran tietoa saatavilla, mutta tietoa itse sijoittamisesta on vahan. Yleisimpana
informaationa sijoittajalle ja muille kiinnostuneille tarjotaan listaamattoman yhtion
verokohteluun liittyen. Vahaisen tiedon takia nahtiin aiheelliseksi koostaa tutkimus, jossa

sijoittajille tarjotaan taysin uutta dataa sijoittamisesta.

Koska perinteinen porssisijoittaminen on lapikotaisin kayty lapi ja lahes kaikki tieto mika
porssisijoittamiseen liittyy on jo saatavilla, eli uudella porssisijoittamiseen keskittyneella
opinnaytetyolla ei olisi ollut paljon annettavaa. Nain ollen uudet ja tuntemattomat
listaamattomien yhtioiden osakemarkkinoiden ja riskinhallinnan tutkimus tuntuivat

luonnolliselta valinnalta.



Tutkimus painottuu riskinhallintaan. Vaikka lahtokohdat ovat osittain samat kuin
porssiosakkeidenkin riskinhallinnassa, niin samoja riskinhallinnan metodeja, tyokaluja ja
mittareita ei voida suoranaisesti soveltaa listaamattomiin osakkeisiin. Esimerkkina
mainittakoon sijoittajan markkinariski. Porssissa markkinariski voidaan kitkea silla, etta
myydaan sijoitukset ja poistutaan markkinoilta. Listaamattomia osakkeita ei kuitenkaan voi
myyda yhta helposti kuin porssiosakkeita, etenkaan, kun kaikkia osakkeita ei ole listattu edes

Privanetiin.

1.2 Tyon tarkoitus, tehtava ja tavoite

Tavoitteena oli koostaa selkokielinen ja ytimekas tietopaketti sijoittamisesta ja
riskinhallinnasta. Opinnaytetyo sisaltaa kaiken sen tiedon, jonka sijoittaja tarvitsee
paastakseen alkuun listaamattomien yhtididen ja niiden osakkeiden kanssa. Lisaksi
opinnaytetyon tavoitteena on tutkia listaamattomien osakkeiden riskinhallintaa

syvallisemmin.

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittaa kuinka sijoittaja voi hallita osakkeisiin liittyvaa riskia.
Tutkimuksessa selvitetaan, mitka ovat hyodynnettavissa olevat riskimittarit ja

analyysimenetelmat, joilla voidaan pienentaa sita riskia, mika on sijoittajan hallittavissa.

Tavoitteena tassa tutkimuksessa on luoda sijoittajalle riskinhallinnan opas joka vastaa
tutkimuskysymykseen: ”Kuinka yksityinen sijoittaja voi hallita osakkeisiin liittyvaa riskia?”. Eli
selvittaa, mitka ovat tarkeimmat huomioitavat asiat osakkeiden riskinhallinnassa.
Riskinhallinta listaamattomissa osakkeissa eroaa suuresti porssiosakkeista, joten samoja
metodeja ja esimerkiksi riskimittareita ei voida suoranaisesti soveltaa listaamattomissa

osakkeissa.

2  Tutkimuksen toteutus

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivista tutkimusmenetelmaa hyddyntaen. Kvalitatiivinen eli
laadullinen tutkimus keskittyy tutkittavan kohteen kokonaisvaltaiseen ymmartamiseen. Mikali
tutkimus perustuisi tilastollisten tietojen tutkimiseen kuten siihen, mika on kaytetyin
riskimittari tai kuinka moneen osakkeeseen sijoittajat allokoivat sijoituksiaan, olisi tutkimus

ollut kvantitatiivinen tutkimus. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 2007, 157.)

Laadulliseen tutkimusmenetelmaan paadyttiin, koska haluttiin tutkia ilmiota

kokonaisvaltaisesti. Kvalitatiivisen tutkimusken lahtokohtana on, etta halutaan validia dataa
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ja ymmarrysta siita, minkalaiset uskomukset, halut, ihanteet ja kasitykset vaikuttavat
tutkittavan kohteen taustalla. Tassa tutkimuksessa haluttiin ymmartaa riskinhallinnan
kokonaisuutta ja sita, mista kaikesta se koostuu ja mitka asiat siihen vaikuttavat.
Laadullisessa tutkimuksessa tietoa kerataan usein haastatteluita hyvaksikayttaen.
Haastatteluissa kysymykset ovat usein avoimia ja alkavat sanoilla mita, miten tai miksi, jotta
vastaajan on helppo kuvailla ja selittaa ajatuksiaan ja nakemyksiaan. Tassa tutkimuksessa
haastateltiin sijoitusalan ammattilaisia, joilla on kokemusta listaamattomien yhtididen
osakemarkkinoista. (Airaksinen & Vilkka 2003, 63-64.)

Tutkimuskysymyksen aiheuttama problematiikka siita, kuinka aihetta tulisi tutkia ja mita siita
tulisi selvittaa, asetti omia haasteita tutkimusmenetelman asettamiselle. Se, kuinka riskia
voidaan hallita, soveltui paremmin tutkittavaksi laadullisen tutkimuksen menetelmilla. Nailla

perusteilla kaytettiin teemahaastatteluja aineistonkeruumenetelmana.

2.1 Aineiston keruu

Tassa tutkimuksessa tietoa riskinhallinnasta kerattiin sijoittamisen ammattilaisilta
teemahaastatteluilla. Haastatteluiden kysymykset olivat avoimia, mika vaatii vastaajalta

laajempaa vastausta, kuin kylla tai ei. Haastattelut toteutettiin puhelimitse.

Teemahaastattelu on lomake- ja avoimen haastattelun valimuoto, joka sopi tutkimukseen
hyvin. Teemahaastattelua kaytetaan useissa laadullisissa tutkimuksissa, koska se vastaa hyvin
kvalitatiivisen tutkimuksen lahtokohtia. Teemahaastattelun tunnusmerkkina on tiettyyn
aiheeseen sidotut avoimet kysymykset, jotka eivat johdattele vastaajaa seka vaativat talta

hieman pidemman ja perustellun vastauksen kysymyksiin. (Hirsijarvi ym. 2007, 203.)

Suurena haasteena aineiston keraamisessa oli se, etta kyselya ei voitu toteuttaa suuremman
massan kyselyna. Tama johtui siita, etta tahot, joita lahestyttiin kyselylla, eivat voineet
luovuttaa asiakastietoja eika lahettaa heille ulkopuolisia kyselyita asiakaspalvelullisista syista.
Talla menetelmalla oltaisiin saatu tietoa suoraan yksityisilta tahoilta joille tutkimus on

lahtokohtaisesti tarkoitettu.

2.2 Aineiston analysointi

Tutkimusaineiston tutkintaan on monia eri tapoja. Analyysitavat voidaan jakaa karkeasti
kahteen eri ryhmaan, selittamiseen ja ymmartamiseen pyrkiviin analyyseihin. Tassa

tutkimuksessa kaytettiin ymmartamiseen pyrkivaa analyysia. Laadullisessa tutkimuksessa
kaytetaan tavallisesti laadullista analyysia, jonka pohjalta voidaan tehda johtopaatoksia.

Koska tutkimus pyrkii aiheen kokonaisvaltaiseen ymmartamiseen, valittiin analyysitavaksi
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sellainen, joka tuo parhaan vastauksen tutkittavaan ongelmaan. (Airaksinen & Vilkka 2003,
219.)

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa aineiston analysoinnin aloittamiseksi koetaan usein
tarpeelliseksi aineiston litterointi ja puhtaaksikirjoittaminen. Nain tehtiin myos tassa
tutkimuksessa. Tehdyt puhelinhaastattelut kirjoitettiin puhtaaksi sana sanalta. (Airaksinen &
Vilkka 2003, 217)

3 Sijoituskohteena listaamaton osakeyhtio

Tassa luvussa tarkastellaan listaamatonta yhtiota sijoituskohteena. Luvussa keskitytaan
arvioimaan ja selventamaan listaamattoman yhtion yleista potentiaalia sijoituskohteeksi.
Sijoituskohteen valintaan vaikuttaa suuresti se, minkalaista tietoa kohteesta on saatavilla.
Listaamattomilla yhtioilla ei ole samanlaista laissa maarattya tiedonantovelvollisuutta kuin
porssiyhtioilla. Tiedonantovelvollisuutta, tiedon saantia ja sen kasittelya tarkastellaan omassa

luvussa 3.2.

Suomen osakeyhtiolain (OYL) 1. luvun 58:ssa (2006) on maaritelty osakeyhtion toiminnan
tarkoitus. Osakeyhtion toiminta perustuu laissa maariteltyyn tarkoitukseen tuottaa voittoa

osakkailleen eli osakkeenomistajilleen, mikali yhtidjarjestyksessa ei ole muuten maaratty.

Sijoituskohteena osakeyhtio on lain maarittelyn mukaan kannattava. Se ei kuitenkaan riita
sijoituskohteen valinnan tekemiseen. Osakkaan, eli sijoittajan on tarkea saada
sijoituskohteestaan tietoa, jonka pohjalta voidaan luotettavasti tehda valinta
sijoituskohteesta. Listaamattomalla yhtiolla ei kuitenkaan ole samanlaista
tiedonantovelvollisuutta kuin porssiyhtiolla, kuten aiemmin mainittiin, joten tiedon

itsenainen hankinta on hyvin keskeisessa roolissa. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 65-66.)

Seuraavissa luvuissa tutustutaan siihen, kuinka sijoittaja hyodyntaa pienetkin tiedonmurut
hyvakseen. Tietoa sijoittaja voi etsia yhtion vuosikatsauksesta seka tilinpaatoksesta.
Riskinhallinnan kannalta sijoittajan on tiedettava, mita tietoa ollaan hakemassa. (Lindstrom
& Lindstrom 2011, 66-67.)

Osakeyhtio on itsenainen oikeushenkilo ja oikeustoimikelpoinen. Tama tarkoittaa sita, etta
osakkeenomistaja ei ole vastuussa osakeyhtion sitoumuksista ja toimista. Osakkeenomistajat
omistavat yhtion, eivat yhtion varoja ja velkoja. Eli mikali yhtio ei pysty selviytymaan

veloistaan, ei osakkeenomistaja ole siita vastuussa, muuten kuin sijoittamallaan paaomalla.
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Mikali yhtio antaa huonon tulosvaroituksen, voi sijoittaja joutua miettimaan, tekeeko han

lisasijoituksia yhtioon vai kotiuttaako han sijoitetut varansa. (Minilex 2015a.)

Listaamattomat yhtiot tarjoavat sijoittajalle monia mahdollisuuksia. Suurimpana
mahdollisuutena voidaan pitaa tuotto-odotusta, joka on lahes poikkeuksetta huomattavasti
suurempi kuin porssiyhtioissa. Suuri tuotto-odotus on aina sidottu korkeampaan riskitasoon.
Tama johtuu enimmakseen siita, etta listaamattomat yhtiot ovat suurelta osin kasvuyrityksia
ja niiden tulevaisuuden kasvunakymat mahdollistavat suuremman tuotto-odotuksen seka

riskitason kuin jo globaaleilla markkinoilla toimivat porssiyhtiot. (SalkunRakentaja 2013.)

Tuotto-odotuksen lisaksi listaamaton yhtio tarjoaa sijoittajalle muun muassa vero- ja
hajautushyotyja ja niita kasitellaan tarkemmin tuonnempana. Listaamattomat yhtiot ovat
viimeisen kymmenen vuoden aikana saaneet kasvavaa kiinnostusta sijoittajien keskuudessa.

Kuitenkin viimeisen 1-2 vuoden aikana suosion kasvu on ollut voimakkainta. (PRH 2015.)

Talle porssin ulkopuoleiselle osakemarkkinalle on tullut koko ajan kasvavassa maarin
sijoittajia. Tama on taas osaltaan johtanut porssin ulkopuolisten arvopaperivalittajien
syntymisesta, naihin valittajiin tutustutaan tuonnempana tarkemmin. Listaamattomien
yritysten joukkorahoituksen jalkkimarkkinat ovat kasvaneet siitakin syysta, etta
kasvuyritysten pankkirahoitus on ollut hyvin rajallista johtuen globaaleista talousjannitteista.
Listaamattomien yhtididen joukkorahoituspalveluista mainittakoot kuitenkin tuore
suomalainen yritys, Invesdor, joka osaltaan vaikutti opinnaytetyon aiheen valintaan.
(SalkunRakentaja 2013.)

Listaamattomien yhtioiden jaossa olevien osakkaiden tarkkaa lukumaara on vaikea arvioida,
mutta Suomessa vuonna 2015 on rekisteroityja osakeyhtioita 256 390 kappaletta. Jokaisessa
osakeyhtiossa on osakkaita. Osakeyhtididen lukumaara on kasvanut viimeisen kolmen vuoden
aikana 24 123 yhtiolla. Tama tarkoittaa vaistamatta sita, etta sijoittajien saataville tuotavien

osakkeiden lukumaara seka jalkimarkkinat kasvavat. (PRH 2015.)

3.1 Osakkaan oikeudet ja velvollisuudet

Sijoittajan ostama tai saama osake tuo mukanaan oikeuksia ja velvollisuuksia omistajalleen.
Naita oikeuksia ja velvollisuuksia kasitellaan tassa luvussa tarkemmin. Paasaantoisesti kaikkia
osakeyhtioiden osakkeenomistajia koskee samat saadokset oikeuksista ja velvollisuuksista.
(Elomaa 2013, 15.)

Osakkeenomistajan oikeuksia ja velvollisuuksia voidaan kuitenkin muuttaa yhtiojarjestysta

muuttamalla. Osakeyhtio toimii enemmistoperiaatteella ja se tarkoittaa kaytannossa sita,



13

etta osakkeenomistajat voivat enemmiston kannatuksella aanestaa yhtiokokouksissa

paatettavista asioista ja niihin kohdistuvista toimenpiteista. (Elomaa 2013, 16.)

Osakkaan velvollisuudet estavat osakasta toimimasta pelkastaan omien intressien mukaisesti.
Puhutaan lojaliteettivelvollisuudesta, joka velvoittaa osakkeenomistajaa toimimaan
yhdenvertaisesti ja lojaalisti muita osakkeenomistajia seka kohdeyritysta kohtaan.
Lojaliteettivelvollisuus ei ole kuitenkaan mainittu osakeyhtiolaissa.
Lojaliteettivelvollisuudella pyritaan siihen, etta osakkeenomistajat yhdessa yhtion johdon
kanssa toimivat yhtion edunmukaisesti ja yllapitavat tuloksellista liiketoimintaa. (Elomaa
2013, 16-17.)

Osakeyhtio lakiin on kirjattu osakkaan oikeus osinkoon ja osake optioihin.
Osakkeenomistajalla on siis oikeus rahalliseen suoritukseen osakeyhtion varoja jaettaessa, eli
osakkaalle maksettavaan osinkoon. Lisaksi osakeyhtiolakiin on kirjattu osakkaalle etuoikeus
merkita yhtion osakkeita osakeannissa. Etuoikeutettu merkintaoikeus perustuu osakkaan

omistussuhteeseen ja etuoikeus maaraytyy sen mukaan. (Elomaa 2013, 17.)

Edellamainittujen oikeuksien lisaksi osakkaalla on hallinnollisia oikeuksia. Tallaisia oikeuksia
ovat oikeus osallistua yhtiokokoukseen seka oikeus saada asia yhtiokokouksessa kasiteltavaksi.
Osakkaan oikeuksia voidaan kuitenkin muuttaa enemmistoperiaatteen mukaisesti muuttamalla

yhtiojarjestyksen maarayksia. (Immonen & Nuolimaa 2007, 57.)

3.2 Tiedonsaantioikeus

Sijoittan riskinhallinnan kannalta tiedonsaanti on hyvin merkittava ja keskeinen asia.
Listaamattomien yhtioiden tiedonantovelvollisuus eridaa porssiyhtioista suuresti, jotka ovat
velvollisia raportoimaan lahes kaikki paatokset ja muutokset, jotka koskevat organisaatiota

tai sen toimintaa. Nain ollen riskinhallinta on haastavampaa. (Immonen & Nuolimaa 2007, 69.)

Listaamattoman yhtion osakkeenomistajan laissa maaratty tiedonsaantioikeus perustuu
paaasiassa yhtiokokouksiin, omatoimisiin tiedusteluihin seka tilinpaatoksesta ilmenevaan
tietoon. Osakeyhtiolain mukaan osakkeenomistajalla yhtiokokouksen ulkopuolella on hyvin
vahainen oikeus yhtioon liittyvaan tietoon. Yhtiokokouksen ulkopuolella osakkaalla on oikeus
yhtiokokouspoytakirjoihin, tilinpaatoksiin, kaupparekisteritietoihin seka osake- ja
osakasluetteloihin. (Jakobsson 2008, 8.)

Vahaista tiedonsaantioikeutta tasapainottaa osakkaan oikeus esittaa kysymyksia
yhtiokokouksessa. Lisaksi vahainen tiedonsaantioikeus korostaa saadun tiedon tehokasta

hyodyntamista ja sijoittajan aikesemmin kerrytettya liiketoiminnan ja -elaman ymmarrysta.
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Esimerkiksi tilinpaatoksesta laskettavat tunnusluvut antavat kattavasti tietoa yrityksen
toiminnasta ja sen kehittymisesta. Lisaksi tunnusluvut viestivat yrityksen johdon
patevyydesta. Tunnuslukuja tarkastellaan tilinpaatokseen liittyvassa luvussa 3.2.2. (Kitti
2012, 21.)

Yhtiokokous on laaja tietopaketti yrityksen toiminnasta, joka antaa vahvan pohjan tehda
omakohtisia paatoksia liittyen sijoituksiin. Yhtiokokouksissa kaydaan perinteisesti lapi
tilinpaatos, voittovarojen kaytto seka hallituksen jasenten ja tilintarkastajien valinta.
Sijoittajalle suurin syy osallistua yhtiokokoukseen on toimitusjohtajan katsaus, joka yleensa
on hyvin antoisa monessa suhteessa. Lisaksi yhtiokokouksien epavirallisessa osuudessa
sijoittajalla on mahdollista saada laaja-alaista informaatiota keskustelemalla yhtion
paattajien kanssa. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 71-72.)

Lisaksi osakkaan on hyva muistaa, etta listaamattomissa yhtidissa sijoittajia on paljon
vahemman kuin suurissa porssilistatuissa yhtioissa. Nain ollen osakas voi pyytaa yrityksesta
tietoa suoraan esimerkiksi puhelimitse. Osakas voi puhelintiedusteluiden lisaksi pyytaa
yritysta jarjestamaan yritysvierailun, jolloin osakas paasee konkreettisesti itse toteamaan
yrityksen sen hetkisen tilanteen. Vierailun yhteydessa osakas paasee tiedustelemaan
kasvotusten yrityksessa toimivilta henkiloilta yrityksen sen hetken tilannetta. Puhelimitse
tiedustelu tai yritysvierailu voi olla osakkaalle paljon antavampi kuin yhtiokokous,

vuosikertomus tai tilinpaatos. (Rahko 2015.)

3.2.1  Vuosikertomus

Sijoituskohdetta valittaessa ja arvioitaessa sita, onko sijoituskohde sellainen, johon sijoittaja
tahtoo varallisuuttaan sitoa siina toivossa, etta sille saadaan tuottoa, antaa yhtion
vuosikertomus hyvan kuvan. Vuosikertomus sisaltaa yhtion toimintakatsauksen seka
tilinpaatoksen. Tilinpaatos kasitellaan omassa luvussaan 3.2.2 tarkemmin. (Lindstrom &
Lindstrom 2011, 67.)

Yksityiset, eli listaamattomat yhtiot, toimittavat tilinpaatoksen ja vuosikertomuksen
kaupparekisteriin, josta sijoittaja voi yrityksen tietoja tarkastella. Edella mainittu patee vain

silloin, kun yritys ei omatoimisesti julkaise tietojaan sijoittajia varten. (PRH 2015.)

Taman lisaksi osakeyhtiolaissa on saadetty erilliset maaraykset koskien listaamattoman
osakeyhtion ja julkisen osakeyhtion toimintakertomuksen sisaltoa. Toimintakertomus
tarkoittaa tassa samaa kuin vuosikertomus. Yksityiselta osakeyhtiolta ei vaadita niin laaja-
alaista vuosikertomusta kuin julkiselta osakeyhtiolta, silla yhtion liikkeelle laskemat osakkeet

eivat ole julkisen kaupankaynnin kohteena. (OYL 2006.)
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Kuitenkin hyvin moni yksityinen osakeyhtio, jolla on osakkeenomistajia ja joiden osakkeet
ovat jossain maarin kaupankaynnin kohteena, tarjoavat vuosikertomusta sijoittajille. Tana
paivana vuosikertomukset loytaa usein yhtioiden verkkosivuilta. Lisaksi esimerkiksi
Invesdorissa liikkeellelaskijaa velvoitetaan saannoissa antamaan riittava kuva yrityksen
toiminnasta sijoittajalle. Ilman tata ei yritys voi hakea joukkorahoitusta Invesdorista.
(Invesdor 2015.)

Vuosikertomukset sisaltavat yleensa tietoa yrityksen kehityksen suunnasta, tavoitteista seka
toiminnan strategiasta. Kaikkein antoisin osuus vuosikertomuksesta on kuitenkin
toimitusjohtajan katsaus, jossa toimitusjohtaja voi hyvinkin vapaasti esittaa omia

nakemyksiaan liittyen yhtioon ja sen toimintaan. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 67)

3.2.2 Tilinpaatos

Sijoittajalle tarkein informaatio sijoituskohteen kannattavuudesta ja tuotto-odotuksesta on
saatavilla yhtion tilinpaatoksesta. Tieto siojituskohteesta on numeerista ja on tarkeaa, etta
sita tulkitaan oikein ja kriittisesti. Tilinpaatoksesta ensimmaisena osuu sijoittajan silmaan

liikkevaihto, liikevoitto ja liiketoiminnan tulos. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 66-67.)

Listaamattomiin yhtidihin sijoittavalla ei valttamatta ole porssisijoittajien tapaan kattavaa
vuosikertomusta ja liitetietoja tilinpaatoksen tukena. Talloin tilinpaatoksen oikea tulkinta
korostuu. Listaamattomiin yhtioihin sijoittavalle tarkeimmat tunnusluvut ovat kannattavuutta
mittaavia seka rahoitusrakennetta tarkastelevat tunnusluvut. (Lindstrom & Lindstrom 2011,
68-69.)

Kannattavuutta mittaava liikevoittoprosentti antaa sijoittajalle mahdollisuuden vertailla
samanalan yritysten kannattavuutta keskenaan. Liiketulos tai litkevoitto on virallisen
tuloslaskelman ensimmainen valitulos. Liikevaihtoon lisataan lilketoiminnan muut tuotot,
jonka jalkeen siita vahennetaan yrityksen toiminnasta aiheutuvat kulut seka poistot ja
arvonalentumiset. Liikevoittoprosentti saadaan vertaamalla liikevoiton osuutta liikevaihdosta

yksinkertaisella jakolaskulla: liikevoitto/liikevaihto*100. (Kirves 2015, 5-6.)

Liikevoittoprosenttia voidaan vertailla samanalan yritysten valilla. Liikevoittoprosentissa ei
ole huomioitu yritysten rahoituskuluja, joten se asettaa velallisen ja velattoman yhtion
samanvertaiseen vertailuasemaan. Tunnusluvun tulkinta perustuu vahvasti vertailuun, joten
sille ei ole omaa vakioarvoasteikkoa. Tunnusluku mittaa varsinaisen liiketoiminnan
tehokkuutta, joten jos liikevoitto on negatiivinen, on se viesti yrityksen operatiivisen

toiminnan hankaluuksista. (BalanceConsulting 2015.)
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Oman paaoman tuottoprosentti on yksi eniten kaytetyista sijoittajien tunnusluvuista. Sen
avulla saadaan selville, kuinka paljon omalle paaomalle on kertynyt voittoa tilikauden aikana.
Kyseessa oleva oma paaoma tarkoittaa yhtion omistajien alkuperaisia sijoituksia yhtioon seka
omistajien yritykseen jattamia voittoja. Oman paaoman tuottoprosentti saadaan, kun
lasketaan nettotuloksen prosentuaalinen osuus oikaistusta omasta paaomasta:

nettotulos/oikaistu oma paaoma*100. (Kirves 2015, 6.)

Oman paaoman tuottoprosentille on olemassa ohjeellinen arvoasteikko, jonka pohjalta
voidaan tehda tulkintoja, hyva 15-20 %, tyydyttava 10-15 % ja valttava 5-10 %. Lisaksi oman
paaoman tuottoprosentin tulisi aina olla korkeampi kuin markkinoilta saatavien riskittomien
ja matalariskisten tuotto. Edella mainittu on siksi, koska kyseessa on kuitenkin kysymys

sijoituksesta riskialttiiseen liiketoimintaan. (BalanceConsulting 2015.)

Gearing eli nettovelkaantumisasteprosentti on tunnuslukuna helppo tulkita ja laskea. Se on
myos hyvin tulkinnanvarainen. Nettovelkaantumisaste kertoo yrityksen velkojen suhteen
omiin varoihin. Mita suurempi nettovelkaantumisaste yrityksella on, sita enemman silla on
velkaa. Velkaa voi tosin olla monesta syysta, joten tulkinta on syyta tehda tarkasti.
Velkaantuneisuus on yritykselle riskitekija, silla korkea velkaantuneisuus rajoittaa yrityksen

mahdollisuuksia saada rahoitusta liiketoiminnan kasvattamista varten. (Kirves 2015, 9.)

Nettovelkaantumisaste-% on vertailukelpoinen myos eri alalla toimivien yritysten valilla.
Tunnusluvun tulkinta on helppoa, mita pienempi prosentti, sita vahemman velkaa. Matala
velkaantuneisuus ei kuitenkaan tarkoita yrityksen korkeaa kannattavuutta. Matala
velkaantuneisuus saattaa johtua joissain tapauksissa myos siita, etta rahoittaja, esimerkiksi
pankki, on arvioinut yrityksen takaisinmaksukyvyn heikoksi, jolloin lisarahoitus on evatty.

(BalanceConsulting 2015.)

4  Yhtion osake

Edella tarkastelimme osakkeenomistajan, eli osakkaan oikeuksia ja velvollisuuksia
osakeyhtiossa. Tassa luvussa keskitytaan nimenomaan osakkeeseen sijoitusinstrumenttina.
Osakkeilla on kahdet markkinat, ensi- ja jalkimarkkinat. Etenkin jalkimarkkinat vaikuttavat
osakkeen likviditeettiin, eli siihen, kuinka helposti osake on muutettavissa rahaksi jos tarve
niin vaatii. Osakkeen likvidisyys on sijoittajalle merkittava asia riskinhallinnan kannalta.
(Lindstrom & Lindstrom 2011, 60.)
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Osakkeen likviditeetin kanssa tarkastellaan samalla osakkeen volatiliteettia, eli osakkeen
arvonvaihtelua. Porssiosakkeiden volatiliteetin voitaisiin olettaa olevan suurempaa kuin
listaamattomien yhtioiden osakkeiden, silla kaupankavijoita on vahemman listaamattomien
yhtioiden osakkeiden jalkimarkkinoilla. Nain ei kuitenkaan aina ole. (Lindstrom & Lindstrom
2011, 53-54.)

Osakkeen ominaisuuksista kasitellaan sen verotusta. Useita yksityisia piensijoittajia kannustaa
listaamattoman yhtion osakkeen verotukselliset hyodyt. Verotusta kasitellaan omana

aihepiirinaan luvussa 4.3. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 23)

4.1  Osakkeen likviditeetti ja volatiliteetti

Porssissa osakkeiden likviditeetti on huomattavasti korkeampi kuin listaamattomien yhtididen
osakkeiden, joita ei ole listattu porssiin. Likviditeetti tarkoittaa sita, kuinka helposti jokin on
muutettavissa rahaksi. Sijoittajan on tarkea voida muuttaa sijoituksensa rahaksi kun tarve
nain vaatii. Osakkeilla kaydaan kauppaa jalkimarkkinoilla, jossa myyja ja ostaja saatetaan
yhteen. (Minilex 2015b.)

Esimerkiksi eri likviditeetin omaavista omaisuuslajeista: porssiosakkeet ovat korkea likvidisia
ja matala likvidinen sijoitus voisi olla omistusasunto, jonka myyntiin menee suhteessa

porssiosakkeisiin kauan. (Taloussanomat 2015.)

Ensimarkkinat kasittavat arvopaperikaupan myyjayrityksen ja ostajan, ihmisen tai insituution.
Eli kun yritys laskee liikkeelle omia osakkeitaan, kutsutaan sita ensimarkkinoiksi.
Ensimarkkinoilla liikkeellelaskijayritys pyrkii saamaan toiminnalleen rahoitusta.
Jalkimarkkinat tarkoittaa jo liikkellelasketuilla arvopapereilla kaupankayntia, kuten porssi.

Jalkimarkkinoilla osakkeenomistajat kayvat keskenaan kauppaa. (Minilex 2015b.)

Jalkimarkkinoilla on nain ollen suuri merkitys listaamattoman yhtion osakkeiden likviditeetin
suhteen. Listaamattomien yhtididen jalkimarkkinat ovat huomattavasti pienemmat kuin
listattujen osakkeiden. Suomeen ensimmaiset joukkorahoituksen jalkimarkkinat on luotu
vuonna 2014. Privanetin verkkosivusto on Suomessa johtava listaamattomien osakkeiden

jalkimarkkinapaikka. (Privanet 2015.)

Volatiliteetilla tarkoitetaan osakkeen arvonmuutosta. Osakkeiden arvo muuttuu sijoittajien
arvostuksen mukaan ja sita kutsutaan volatiliteetiksi. Naissa osakkeissa volatiliteettia on
vaikea arvioida, silla osakkeiden osto- ja myyntilaidat saattavat erota suuresti. Osto- ja

myyntilaidan eroa kutsutaan spreadiksi, joka saattaa aiheuttaa sen, etta sijoittaja joutuu
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luopumaan sijoituksistaan edullisemmin kuin oli tarkoitus jos tilanne on pakottava. (Kitti
2012, 25-26.)

Edella on tarkasteltu listaamattomien osakkeiden markkinakayttaytymista. Luvussa 5
tarkastellaan listaamattomien yhtioiden osakkeiden kauppapaikkoja, kuten Privanet ja

Invesdor.

4.2  Sijoitusaika

Listaamattomien yhtioiden osakkeita on pienten jalkimarkkinoiden takia vaikea myyda ja
sijoittaja saattaa joutua joustamaan hinnassa huomattavasti. Listaamattomat osakkeet eivat
siis sovellu lyhytaikaiseksi sijoituskohteeksi. Listaamattomat yhtiot ovat usein kasvuyrityksia
ja niilta odotetaan tuottoa vasta vuosien paasta. Kasvuyritykset ohjaavat jakokelpoiset varat
osinkojen sijaan yrityksen kasvua edistaviin investointeihin, joten osingot ovat epasaannollisia

ja harvinaisia alkuvaiheessa. (Privanet 2013, 5.)

Liikkeeseen laskettujen arvopapereiden maara on usein pieni ja naista sijoituskohteista
kiinnostuneiden joukko on vahainen. Likviditeetiltaan porssissa noteerattuja arvopapereita
heikompi listaamattoman yhtion arvopaperi on nain ollen huomattavasti vaikeampi muuttaa
rahaksi. Privanet kehottaakin tiedotteessaan sijoittajaa harkitsemaan tarkkaan, kuinka paljon

sijoittaja on valmis sijoittamaan korkean riskin kohteeseen. (Privanet 2013, 5-6.)

4.3  Osakkeen verotus

Listaamattoman yhtion osakkeesta saatua tuottoa verotetaan hieman kevyemmin kuin
porssiyhtioiden osakkeesta saatua tuottoa. Nama verotukselliset edut houkuttelevat sijoittajia
kyseisille markkinoille. Verotuksen lisaksi listaamattomiin yhtioihin sijoittaminen tarjoaa

sijoittajalle hajautushyotya. (Talouselama 2011.)

Osake oikeuttaa sijoittajan osinkoon. Osinkoa verotetaan kevyemmin kuin porssiyhtiosta
saatua osinkoa. Osinko on jopa osin verovapaata. Verotuksessa keskitytaan osinkojen ja

myyntivoittojen ja -tappioiden verotukseen. (Fasoulas, Manninen & Niiranen 2012, 84.)
4.3.1  Osinkojen verotus
Sijoittajalla on mahdollista vaikuttaa saatujen osinkojen verotukseen. Listaamattoman yhtion

maksama osinko voidaan verottaa ansiotulona tai paaomatulona. Edella mainitun lisaksi osa

osingoista on verotonta. Listaamattoman yhtion maksaman osingon verotukseen vaikuttaa
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osakkeen matemaattinen arvo, joka maarittelee, kuinka sita verotetaan ja kuinka suuri osa

siita on verovapaata. (Verohallinto 2015b.)

Listaamattoman yhtion maksamasta osingosta 75 % on verotonta, mikali saatu osinko on alle
kahdeksan prosenttia osakkeen matetaattisesta arvosta. Matemaattinen arvo lasketaan yhtion
varojen ja velkojen erotuksena, joka jaetaan osakkeiden maaralla, eli varat-velat/osakkeiden
lukumaara. Osinko on verotonta 150 000 € asti, mikali se on vahemman kuin kahdeksan
prosenttia osakkeen matemaattisesta arvosta. 150 000 € ylimenevasta osasta 85% on

paaomatulona verotettavaa tuloa ja 15 % verotonta. (Verohallinto 2015b.)

Mikali listaamattoman yhtion maksama osinko ylittaa kahdeksan prosenttia osakkeen
matemaattisesta arvosta verotetaan ylimenevasta osuudesta 75% ansiotulona ja 25% on
verotonta. Sijoittajan tulee olla tarkka verotuksen suhteen, silla joissain maarin on
mahdollista vaikuttaa sijoitusten verotukseen, etenkin listaamattomissa yhtioissa.
(Verohallinto 2015b.)

4.3.2 Myyntivoittojen ja -tappioiden verotus

Osakekaupoista saadut myyntivoitot tai -tappiot on ilmoitettava veroilmoituksella
verohallinnolle. Siinakin tapauksessa, etta ne olisivat verovapaita. Yksityisen sijoittajan
osakemyynnit ja niita koskevat verotukseen liittyvat tiedot menevat arvopaperivalittajalta
verohallinnolle. Tiedot tulee kuitenkin tarkistaa ja korjata mahdolliset virheet. (Verohallinto
2015a.)

Myyntivoitto on paasaantoisesti aina veronalaista tuloa ja se verotetaan paaomatulona.
Myyntivoittoa tai -tappiota laskettaessa ostohinta ja myyntihinta huomioidaan nimellisesta
maarasta. Eli rahan reaaliarvon muutokset eivat vaikuta edellamainittuun. Mikali kauppa on
tehty vieraassa valuutassa, kaytetaan ostohintaa maarittaessa laskentahetken valuuttakurssia.
Verotuksessa vahennettavia kuluja ovat voiton hankkimisesta aiheutuneet myyntikulut, eli

kyseessa on tulonhankkimisvahennys. (Verohallinto 2015a.)

Myyntitappio muodostuu ostohinnan ja myyntihinnan erotuksena. Osakkeesta ei saa tehda
vahennyksia vaikka sen arvo alenisi. Vahennyksia voidaan tehda mikali syntyy
luovutustappiota. Myyntitappiosta saadaan siis tehda tappiovahennys, joka lasketaan
jakamalla myyntihinta vastikkeelliseen ja vastikeettomaan osaan. Myyntitappiosta
vahennetaan vastikkeeliseen osaan kohdistunut omaisuuden hankintameno. (Verohallinto
2015a.)
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5 Jalkimarkkinat

Suomessa listaamattomien yhtioiden osakkeenomistajien oli pitkaan vaikea myyda
osakkeitaan. Markkinapaikat listaamattomille yhtioille oli vahaiset, tai niita ei ollut.
Epalikvidi listaamattoman yhtion osake ei houkuttellut sijoittajia. Invesdor ja Privanet-
pankkiiriliike perustivat vuonna 2014 maailman ensimmainen joukkorahoituksen
jalkimarkkinat. (Invesdor 2014.)

Invesdor on suomalainen joukkorahoituspalvelu, josta yritykset voivat hakea rahoitusta
yrityksen toimintaan joukkorahoituksen muodossa. Privanet on pankkiiriliike ja se tunnetaan
listaamattomien yhtididen markkinapaikkana. Suomalainen Privanet-pankkiiriliike on
erikoistunut listaamattomien arvopaperien valittamiseen ja niiden analysointiin. Molempiin

yhtidihin tutustutaan tarkasti tuonnempana. (Westerlund 2015, 20.)

Kauppapaikan puuttuminen on tehnyt naiden osakkeiden myymisesta hankalaa. Epalikvidi
osake on nostanut kynnysta listaamattomiin yhtioihin sijoittamisesta. Lisaksi finanssikriisin
aiheuttamat vaikeudet ovat hankaloittaneet kasvuyritysten rahoitusmahdollisuuksia.
Kasvuyritysten paaasiallisena rahoittajina ovat toimineet pankit. Finanssikriisin seurauksena

pankkien resurssit ovat olleet hyvin rajallisesti yritysten kaytossa. (Invesdor 2014)

Sijoittajien valista kauppaa voidaan kayda Privanetin markkinapaikalla. Tassa
markkinapaikalla voivat suomalaiset ja ulkomaalaiset sijoittajat kayda turvallista kauppaa
yritysten osakkeilla. Listaamattomien yhtididen joukkorahoitus seka joukkorahoituksen
jalkimarkkinat kasvattavat suomalaisten yritysten globaalia potentiaalia, silla ulkomaalaisten
suurien paaomasijoittajien on helpompi kayda kauppaa osakkeilla, jotka on listattu
Privanettiin. (Westerlund 2015, 20.)

5.1 Invesdor

Yrityksen litkeidea sai alkunsa, kun perustajajasenet olivat hakemassa silloiselle startup-
yritykselleen joukkorahoitusta. Pulma oli siina, etta listaamattomia osakkeita ei saatu
laskettua liikkeelle. Ainoat liikkeellelaskijat sijaitsivat Hollannissa ja Englannissa, mutta
namakaan tahot eivat voineet auttaa. Ongelmana oli kansainvalisen joukkorahoituksen
lainsaadanto. Tasta syntyi idea Invesdorista, joka ratkaisisi startup-yritysten pulman,

joukkorahoitus. (Invesdor 2014.)

Yhtio on luokitellut itsensa suomalaiseksi finanssiteknologiayritykseksi, joka toimii Euroopan
osake- ja velkakirjamarkkinoilla. Erityiseksi Invesdorin nostaa sen MiFID, eli Markets in

Financial Instruments direktiivin tason toimilupa sijoituspalveluissa, sijoitusneuvonnassa,
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toimeksiantojen vastaanotossa ja valittamisessa seka arvopaperien liikkeellelaskussa.
(Invesdor 2014.)

Invesdor perustettiin siis kehittamaan listaamattomien yhtididen heikosti kehittyneita

arvopaperimarkkinoita. Listaamattomien yhtioiden arvopaperimarkkinoilla liikkeellelaskut ja
jalkimarkkinat ovat toimineet ongelmallisesti ja viivella. Nykypaivan teknologia mahdollistaa
joustavan kaupankaynnin listaamattomilla arvopapereilla. Invesdorin ideana on tuoda osake-

ja velka-annit verkkoon, jossa ne ovat helposti kaikkien tavoitettavissa. (Invesdor 2014.)

Invesdorin teknologia tarjoaa yrityksille joustavan tavan hakea rahoitusta. Perinteinen
pankkirahoituksen hakeminen on Invesdorin joukkorahoitukseen verrattuna hyvin jaykkaa ja
tyolasta. Invesdorin verkkoalustan avulla rahoitusta hakeva yritys voi itse markkinoida itseaan
sijoittajille. Verkkoalusta mahdollistaa kansainvalisen tavoitettavuuden rahoittajien ja
rahoituksen hakijan valilla. Rahoitusta hakeva yritys hallinnoi ja paattaa itse, millainen
yrityksen ulosanti on. Lisaksi yritys voi maaritella itse kriteerit, kuka voi sijoittaa yritykseen.
(Invesdor 2014.)

Sijoittajan nakokulmasta Invesdor tarjoaa paljon. Helppokayttoinen verkkoalusta mahdollistaa
sijoituskohteiden selailun. Sijoituskohteista on vaihtelevasti tietoa ja se on hyvin
markkinointihenkista. Invesdorin sivustolta saa kuitenkin perustietoa sijoituskohteesta ja lisaa
voi helposti etsia yrityksen kotisivuilta, johon usein on linkki Invesdorin
joukkorahoituspalvelussa. Invesdor tarjoaa nykyaikaisesmman mahdollisuuden tarkastella
sijoituskohteita. Nykyaikaisemmalla tarkoitetaan sita, etta sijoittajan ei tarvitse valttamatta

kiertaa messuilla, neuvonantajan tai sijoitusneuvojan tapaamisissa. (Invesdor 2014.)

5.2 Kaupankaynti

Invesdorin kautta voi kuka tai mika tahansa taysivaltainen henkilo tai yhteiso tehda
sijoituksia. Sijoittaminen Invesdorin kautta ei vaadi suuria alkupaaomia, vaan osakekauppaan
mukaan paasee varsin kohtuullisilla summilla. Hintahaarukka yritysten osakkeille on noin 30 €-
200 € keskimaarin. Sijoittaminen valittuun kohteeseen onnistuu helposti verkon kautta.
Sijoittaja valitsee Invesdorin kotisivuilta kohdeyrityksen johon tahtoo sijoittaa ja suorittaa
sen jalkeen maksun verkkopankin kautta. Invesdor kayttaa maksupalveluna Suomen

Maksuturva Qy:ta. Suomen Maksuturva Oy veloittaa palvelusta yhden euron. (Invesdor 2015.)

Invesdor ei peri maksusta palvelu- tai hallinnointipalkkioita itselleen. Sijoittajalta peritaan
vain maksutapaan liittyvia maksuja, jotka kattavat maksuliikenteesta aiheutuneet kulut.
Sijoittajien varoja kasittelevat Invesdor ja sen yhteistyokumppanit. Varoja sailytetaan

turvallisesti rahoituskierroksen paattymiseen saakka. Mikali yrityksen asettama
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rahoitustavoite ei tayty, palautetaan sijoitetut rahat sijoittajalle. Sijoittaja voi halutessaan
maksaa sijoituksensa laskulla, mutta sen kasittelysta peritaan kymmenen euroa. (Invesdor
2015.)

5.2.1 Arvopapereiden sailytys

Invesdorin kautta ostettujen arvopapereiden sailyttamiseen on kolme vaihtoehtoa.
Sailytystapa riippuu kohdeyrityksen paatoksesta. Ensimmaisena vaihtoehtona on
osakasluettelo. Kohdeyritys on lain maaramalla tavalla velvollinen pitamaan osakasluettelonsa
ajan tasalla. Onnistuneen joukkorahoituskierroksen paattyessa Invesdor valittaa paivitetyn
osakasluettelon kohdeyritykselle, jolloin osakasluettelon yllapitovastuu siirtyy
kohdeyritykselle. (Invesdor 2015.)

Toinen vaihtoehto on verkossa toimiva sahkoinen osakerekisterijarjestelma Ownersportal.
Tassa kohdeyritys ulkoistaa osakasluettelon yllapitamisen Invesdorille. Yritykset voivat
seurata Ownersportalista osakaspohjaansa seka omistustietoja. Lisaksi yritys voi kayttaa
Ownersportalia yhtiokokouskutsujen lahettamiseen. Sijoittaja voi jarjestelman kautta seurata

kaikkia omistustietojaan. (Invesdor 2015.)

Kolmas vaihtoehto on arvo-osuusjarjestelma, jota kaytetaan porssilistautumistapauksissa.
Talloin sijoittajalla taytyy olla arvo-osuustili omassa pankissaan. Sijoituksia tehdessaan
sijoittaja antaa arvo-osuustilin numeron Invesdorille, jolloin osakkeet valitetaan

listautumisannin jalkeen sijoittajan arvo-osuustilille. (Invesdor 2015.)

5.2.2 Invesdorin riskivaroitus

Listaamattomat yhtiot ovat korkean riskin sijoituskohteita. Sijoittajan tulee olla tietoinen
riskeista, ennen sijoituspaatoksen tekemista. Invesdor on sivuillaan antanut riskivaroituksen,
joka koostaa keskeisimmat riskitekijat liittyen listaamattomiin yhtioihin. Listaamattomien
yhtididen osakkeet ovat likviditeetiltaan heikompia kuin porssiosakkeet, joten niiden
myyminen on vaikeampaa ja vie enemman aikaa. Lisaksi kasvuvaiheessa olevat yritykset
maksavat epasaannollista osinkoa. Sijoittajalla on aina riski menettaa sijoitettu paaoma,

mikali yritys ei parjaa markkinoilla ja ajautuu esimerkiksi konkurssiin. (Invesdor 2015.)

Invesdor kehottaa sijoittajaa sijoittamaan vain sen verran paaomaa, kuin sijoittaja on valmis
menettamaan. Listaamattomat yhtiot eivat sovellu ainoaksi sijoituskohteeksi, vaan sijoitukset

tulee allokoida, eli hajauttaa eri kohteisiin. (Invesdor 2015.)
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Sijoittajan tulee perehtya kohdeyritykseen ja sen toimintaan huolellisesti. Invesdorin
verkkosivuilla on kohdeyritysten profiileissa luettavissa yrityskohtaiset riskit, jotka tulee ottaa
huomioon sijoituspaatosta tehtaessa. Invesdorin kautta joukkorahoitusta hakevat yritykset
ovat suurimmalta osin varhaisen vaiheen kasvuyrityksia ja kaikki yritykset eivat koskaan
saavuta tavoitteitaan ja epaonnistuu. Eli sijoittaja saattaa menettaa sijoitetun paaomansa

kokonaan. (Invesdor 2015.)

5.3  Privanet

Vuonna 2000 perustettu suomalainen pankkiiriliike Privanet Oy on sijoituspalveluyhtio, joka
on erikoistunut listaamattomien yhtioiden arvopapereiden valittamiseen. Lisaksi yhtio
keskittyy toiminnassaan tarjoamaan sijoitupalveluita, arvopapereiden valittamiseen seka

emissioiden jarjestamiseen. (Niemelainen & Oksanen 2014, 12.)

Yhtio toimii muun toiminnan ohessa Nasdaq OMX First Northissa yritysten neuvonantajana
korko- seka osakepuolella. Neuvonantajana toimimiseen tarvitsee toimiluvan Certified
Adviser. Yrityksen paaasiallinen toimiala on kuitenkin arvopapereiden valittamisessa. Privanet
luo olosuhteet niin sanottuun win-win- tilanteeseen, jossa molemmat, seka sijoittaja etta

yritys hyotyvat. (Privanet 2015.)

Sijoittajalle yritys tarjoaa hajautus- ja verohyotyja osakkeiden myota. Yritykselle tarjotaan
mahdollisuutta nostaa vilkastuneen osakekaupan myota osakkeen arvoa seka laajentaa
omistajapohjaan. Privanetin listaamattomat osakkeet ovat sailyttaneet arvonsa hyvin,
globaaleista kriiseista ja markkinoiden myllerryksesta huolimatta. Lisaksi Privanetin
listaamattomat yhtiot ovat tarjonneet sijoittajille varsin kohtuullista osinkotuottoa. (Privanet
2015.)

Privanet on Suomessa johtava listaamattomien osakkeiden markkinapaikka. Yhtio on
onnistunut kasvattamaan asemaansa yksityisten sijoittajien seka instituutionaalisten
sijoittajien joukossa. Privanetissa on mahdollista kayda kauppaa rekisteroitymatta palveluun.
Sijoittaja voi tehda kertaluontoisen toimeksiannon, jonka Privanet toteuttaa.
Rekisteroitymista ei vaadita alle 15 000 euron kertasijoituksilta. Kaupankaynti tapahtuu

verkossa, samoin kuin Invesdorilla. (Privanet 2015.)

Privanetin listaamattomien yhtididen valityspalkkioiden lisaksi kauppahinnasta pidatetaan
varainsiirtovero. Vero on 1,6 %, jonka Privanet ja asiakas maksavat puoliksi, eli 0,8 %
kumpikin osapuoli. Listaamattomien osakkeiden valityspalkkio on kaksi prosenttia
kauppahinnasta, mutta kuitenkin vahintaan 30 €. Verkkopalveluun rekisteroityminen ja kaytto

seka sijoittajan informaatio on ilmaista. (Privanet 2015.)
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5.4  Noteeraukset

Privanetin verkkosivuilla on laaja valikoima noteerauksia. Noteeratut arvopaperit on
luokiteltu eri listoille ja niita on helppo tarkastella. Privanetin vaihdetuimmat-listalla on
listan nimen mukaisesti kaikkein aktiivisimmin kaupankaynnin kohteena olleita osakkeita.
Vaihdetuimmat-listalle listatuilla osakkeilla on lahes jokaisella useita osto- ja
myyntitarjouksia. Privanetin verkkosivuilla on erikseen listattu Invesdorista rahoitusta
hakeneita yrityksia. Privanet kehottaakin sijoittajaa tutustumaan naihin yrityksiin erityisen
tarkasti, silla kyseessa on useimmiten alkuvaiheen startup-yrityksia, jotka ovat keskimaaraista

korkeamman riskin sijoituskohteita. (Privanet 2015.)

Joukkovelkakirja- ja paaomalainoista kiinnostuneille on tarjolla molempia
velkainstrumentteja. Velkainstrumentit-listalla on muun muassa Jolla. Lainojen ehtoihin tulee
sijoittajan kiinnittaa huomiota. Nama lainaehdot ovat saatavilla Privanetin meklarilta.
Verkkosivuilla on listattu edellamainittujen lisaksi muita yhtigita. Naiden yhtioiden
kaupankaynnin aktiivisuus on satunnaisempaa. Yhtioita on kuitenkin tarjolla useita.
Suurimmassa osassa muut noteeraukset- seka muiden yhtididen osakkeet-listoilla on vain osto-
tai myyntitarjous. Naiden listojen osakkeet ovat suurimmalta osin puhelinyhtioita. (Privanet
2015.)

Kuviosta 1 voidaan todeta tuottoindeksin selkea nousutrendi viimeisen kahden vuoden aikana.
Tuottoindeksissa on otettu huomioon Privanetissa noteerattujen yhtioiden maksamat osingot.
Vaikka tuottoindeksin volatiliteetti on ajoittain ollut voimakasta on sijoittajan hyva

huomioida yhtididen maksamien osinkojen vaikutus. (Privanet 2015.)

Zoom;1ld 3d lm 3m Sm 1y Max June 26, 2015
* Tuottoindeksi 2,665.236
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Kuvio 1. Privanet-paalistan osakeindeksin tuottoindeksi (Privanet 2015.)
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6  Sijoitussuunnitelma

Sijoittajan on hyva pohtia listaamattomien yhtioiden roolia osana sijoitusstrategiaa ja
osakesalkkua. Sijoitussuunnitelma tai -strategia on osa riskinhallintaa. Sijoitusstrategiaa
laadittaessa sijoittaja maarittelee, millaisiin tuottoihin han haluaa paasta kasiksi tietyssa
ajassa. Tama vaatii kartoituksen siita, millainen on sijoittajan taloudellinen tila, eli kuinka
paljon hanella on sijoitettavaa seka lisaksi sijoittajan on maariteltava oma riskinsietokykynsa.
(Lindstrom & Lindstrom 2011, 51.)

Sijoitussunnitelman mukainen sijoitusprosessi vaatii seurantaa. Osakkeiden arvot muuttuvat
ja kurssit heiluvat. Kuviossa 2. on kuvattu sijoittamisprosessi. Prosessi alkaa suunnitelman
laadinnasta ja etenee toteutuksen kautta seurantaan ja raportointiin. Taman seurannan ja
raportoinnin jalkeen tehdaan muutoksia sijoitussuunnitelmaan, mikali tarve niin vaatii ja

muutosten jalkeen prosessi alkaa taas alusta. (Anderson & Tuhkanen 2004, 15.)

Sijoitusten Seuranta ja
toteuttaminen raportointi

Sijoitussuunnitelma Sijoituspaatokset

Kuvio 2. Sijoitusprosessi (Anderson & Tuhkanen 2004, 15.)

Mikali sijoittaja ei ole valmis altistamaan varojaan riskille on hanen tuotto-odotus
luonnollisesti huomattavasti pienempi. Sijoittajan on hyva allokoida varansa turvallisiin,
matalan riskin ja korkean riskin sijoituskohteisiin siten, ettei han meneta youniaan tappion
pelosta. Korkean riskin sijoituskohteisiin tulee sijoittaa vain sellaisia summia, jonka sijoittaja
voi menettaa ilman, etta han joutuu taloudelliseen ahdinkoon. (Lindstrom & Lindstrom 2011,
51-52.)
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Sijoitusstrategiaa laadittaessa sijoittajan on siis tunnistettava oma riskinsietokykynsa.
Listaamattomat yhtiot ovat riskeiltaan hyvin samankaltisia kuin porssissa noteeratut
pienyhtiot. Sanalla "riski” tarkoitetaan sijoittamisen yhteydessa tappion ja voiton syntymisen
mahdollisuutta. Sana ”riski” on syntynyt latinankielisesta sanasta ”risicum”, joka tarkoittaa
mahdollisuutta, joten sita ei pida ymmartaa vain negatiivisessa merkityksessa. (Kallunki ym.
2007, 23.)

Listaamattomat yhtiot ovat korkean riskin sijoituskohteita, eli mahdollisuudet tappioon seka
voittoon ovat suuremmat, kuin matalan riskin kohteissa kuten korkosijoituksissa.
Listaamattomilla yhtiogilla on hyvin usein enemman kasvuvaraa markkinoilla, kuin suurilla
porssiyrityksilla, joka heijastuu osakkeen ja yrityksen tuotto-odotukseen. (Kallunki ym. 2007,
23-24.)

6.1  Riskit ja mahdollisuudet

Kun sijoittaja on selvittanyt sijoitusstrategiansa perusteet, eli riskinsietokykynsa ja
taloudellisen tilanteensa, alkaa sijoittaja kartoittamaan keinoja, kuinka haluttuun
lopputulokseen paastaan. On suositeltavaa, etta listaamattomat yhtiot ovat osana hyvin
hajautettua sijoitussalkkua. Hajautus, eli allokaatio pienentaa tappion mahdollisuutta ja
maksimoi tuoton mahdollisuudet. Hajautus on riskinhallinnan perusta. (Kallunki ym. 2007,
56.)

Sijoittajan on hyva muistaa, etta vaikka listaamattomat yhtiot mahdollistavat suuretkin
tuotot, on huomioitava sijoitusstrategiassa niiden heikompi likviditeettitaso. Tama vaikuttaa
vaajaamatta allokaatiopaatokseen. Listaamattomien yhtididen osakkeisiin tulee allokoida
varallisuutta siten, etta niissa ei ole kiinni sellaista omaisuutta, jonka sijoittaja saattaa

joutua realisoimaan nopeasti tilannemuutosten yhteydessa. (Kallunki ym. 2007, 59)

6.2 Sijoitusten allokaatio

Harry Markowitzin kehittama moderni portfolioteoria perustuu sijoitusten hajauttamiseen.
Hajauttamisella tarkoitetaan sijoitusten jakamista useampaan kohteeseen. Hajauttaminen,
eli allokaatio kuuluu sijoittajan riskinhallinan perusvalineisiin. Hajauttamisella pyritaan siis
siihen, etta jakamalla sijoitukset useaan kohteeseen, voidaan tappion riski minimoida ja
tuoton mahdollisuus maksimoida. Hajautus johtaa siis siihen, etta vaikka salkussa olevien
osakkeiden arvot seilaavat ylos ja alas, niin hyvin hajautettu salkku tuottaa silti, koska

sijoitusten tuotto ei korreloi keskenaan. (Anderson & Tuhkanen 2004, 107.)



27

Allokoidessa sijoituksiaan sijoittajan on syyta huomioida sijoituskohteidensa valiset
riippuvuussuhteet. Eli sijoittamalla useaan samanalan yritykseen hajautuksen hyodyt jaavat
saavuttamatta. Osakesijoitukset tulee jakaa eri toimialan yrityksiin, eri maiden yrityksiin ja
osakesijoitukset tulee tehda ajallisesti eri aikoina. Suomessa listaamattomilla markkinoilla ei
voida saavuttaa maantieteellista hajautusta, mutta jo toimialojen valisella hajautuksella

saavutetaan hyvin suuri osa hajautuksen hyodyista. (Saario 2005, 93-94.)

6.3 Strategiassa huomiooitavaa

Listaamattomia yhtioita voidaan suhteellisesti verrata porssin pienyhtioihin. Etenkin siina
merkityksessa, etta sijoitusstrategiaa laadittaessa on sijoittajan hyva tutustua
kasvusijoittamisen periaatteisiin. Kasvusijoittaja ei odota kohteeltaan osinkotuottoja kuten
arvosijoittaja. Kasvusijoittaja odottaa yrityksen liiketoiminnan suurta kasvua ja osakkeen
arvonnousua. Porssin kasvusijoittaja voi kuitenkin onnistuessaan myyda arvonnoususta
nauttineet osakkeensa helpommin kuin listaamattomaan yhtioon sijoittanut. Listaamattomilla
markkinoilla sijoituksia tekevan on siis asennoiduttava siten, etta osinkoja ei valttamatta
makseta aluksi. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 114.)

Listaamattomilta ja listatuilta pienyhtioilta odotetaan voimakkaampaa arvonnousua kuin
muilta mahdollisilta sijoituskohteilta. Puhutaan siis suuremmasta riskista, eli voiton ja
tappion mahdollisuudesta. Sijoitusstrategiassa on otettava huomioon mahdollisuus tappioon
sijoittaessa listaamattomiin yhtioihin. Osakesalkun hajautuksen johdosta voidaan
listaamattomiin yhtioihin altistaa paaomaa siten, etta sielta on mahdollista saada suuria
tuottoja ja siedettavia tappioita. Tappiotilanteessa sijoittaja ei meneta enempaa, kuin on
yhtioon sijoittanut. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 112.)

Kuvio 3. kuvaa Helsingin porssissa noteerattujen pienyhtioiden Small Cap-indeksin kehitysta.
Aikavalilla 1.8.2005 - 1.7.2015 Small Cap -indeksin arvo on kasvanut 36,78 %. Helsingin porssin
OMX Helsinki-yleisindeksin arvonnousu on samalta aikavalilta vain 14,87 %. Voidaan siis
todeta, etta talla ajalla pienyhtididen osakkeet ovat olleet sijoittajalle kannattava
sijoituskohde. OMX Helsinki-yleisindeksin kehitys on kuitenkin ollut paljon tasaisempaa, eli
Small Cap-indeksin volatiliteetti on suurempi. Talloin sijoittajalla on ollut suurempi
todennakoisyys, etta varoja menetetaan, jos sijoituksia joudutaan myymaan. (Investing
2015.)
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OMX Helsinki Small Cap PI * 275,53 +1,11 (+0,41%)
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Kuvio 3. OMX Helsinki Small Cap:n kurssikehitys (Investing 2015.)

Sijoittajalle on edullisempaa saada listaamattomasta yhtiosta osinkotuottoa kuin
myyntivoittoja, silla osinkoja verotetaan edullisemmin kuin myyntivoittoja. Lisaksi
myyntivoittoja voi olla hyvin vaikea realisoida, koska jalkimarkkinat listaamattomille
osakkeile ovat olleet hyvin kehittymattomat Suomessa. Etenkin, kun kaikkia osakeyhtioita ei

ole listattu edes Privanetin listalle.

7  Riskinhallinnan tutkimus

Tutkimuksessa keskitytaan listaamattomien osakkeiden riskinhallintaa. Tutkimus vastaa
kysymykseen, kuinka listaamattomien osakkeiden riskia voidaan hallita. Niin porssi- kuin
listaamattomissakin osakkeissa, sijoittamiseen liittyy aina jonkin asteisia riskeja. Tassa
tapauksessa riski on paasaantoisesti suurempi kuin porssiosakkeilla. (Anderson & Tuhkanen
2004, 34.)

Riskinhallinnan lainalaisuudet ovat lahtokohtaisesti samat listaamattomissa ja
porssiosakkeissa. Sijoituskohteen liiketoiminnan tunteminen on niin porssissa kuin
listaamattomissakin yhtioissa tarkeaa. Saario toteaa osuvasti; ”Porssimarkkinat ovat kuin
miinakentta. Hyva paikallistuntemus auttaa valttamaan vahinkoja”. Edella lainattu siteeraus

patee vahvasti myos listaamattomien osakkeiden markkinoilla. (Saario 2005, 109.)

Yksityiset sijoittajat asettavat usein sijoituskohteelleen tuottotavoitteita tutustumatta ja
kasittelematta sen sisaltamia riskeja. Riskiin suhtautuminen on tosin suhteellista. Se mika
toisesta tuntuu suurelta, voi toisesta tuntua pienelta. Riskiin suhtautumisessa ei ole olemassa
mitaan varsinaista kaavaa, jonka mukaan yleisella tasolla kaikki suhtautuvat. (Anderson &
Tuhkanen 2004, 34.)
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Listaamattomat osakeyhtiot ovat suurelta osin kasvuyrityksia. Kasvuyritykselta odotetaan
liilketoiminnan kasvuvauhdin ylittavan porssiyhtioiden keskimaaraisen vauhdin. Liiketoiminnan
kasvun rinnalla odotetaan myos tuloksen kasvua. Vaikka kohdeyrityksen kasvuvauhti olisi
keskimaaraista nopeampi, ei listaamaton osake sovellu lyhyen aikavalin sijoituskohteeksi. Jo
pelkastaan niiden jalkimarkkinalikviditeetti rajoittaa osakkeiden myyntia. Tietysti

menestyneelle osakkeelle on aina ostajia. (Saario 2005, 47-53.)

Tutkimus toteutettiin teemahaastatteluita hyvaksikayttaen. Tutkimuksessa haettiin vastauksia
muun muassa siihen, minkalaisilla mittareilla listaamattomien osakkeiden riskia voidaan

mitata ja millaisia analyyseja voidaan hyodyntaa riskitasoa maarittaessa.

Tutkimuksessa selvitettiin, miten ja mita riskimittareita ja -analyyseja voidaan kayttaa kun
sijoitetaan listaamattomiin osakkeisiin. Tutkittaviksi riskimittareiksi valittiin volatiliteetti ja
beta-luku, jotka ovat porssisijoittamisen maailmassa hyvin tunnettuja ja kaytettyja.
Tutkimuksessa selvitettiin lisaksi, kuinka riskimittareita voidaan hyodyntaa, eli mita niilla
voidaan mitata. Analyyseiksi valittiin tekninen- ja fundamenttianalyysi, joiden avulla voidaan
analysoida sijoituskohteen menestysta ja arvioida riskia. Naiden analyysien lisaksi
haastatteluissa nousi esille DCF-analyysi, joka perustuu kohdeyrityksen valuaatioon, eli

arvonmaaritykseen. DCF-analyysi on diskontatun kassavirran analyysi.

8  Riskimittarit ja analyysit

Riskinhallinnassa kaiken perusta on allokaatio, eli sijoitusten hajauttaminen eri kohteisiin.
Tassa tutkimuksessa keskityttiin tutkimaan riskinhallintaa viela yksityiskohtaisemmin.
Haastatteluissa nousi esiin keinoja, miten riskimittareiden seka analyysien avulla riskia

voidaan hallita sen verran, kun se on sijoittajan kasissa.

Haastatteluissa esille nousi, etta sijoitettaessa listaamattomiin yhtioihin, yrityksen toiminnan
analysointi on tarkeampaa kuin varsinaisen osakkeen sisaltaman riskin mittaaminen ja
analysointi. Etenkin kun kyseessa on listaamaton osake, jonka historiallista hintakehityksen
dataa ei valttamatta ole saatavilla. Nain ollen sijoittajan on pystyttava kohdistamaan
kaytossa olevat riskinhallinnan tyokalut kayttoon sen tiedon perusteella, joka hanen
kaytettavissaan on. Seuraavissa luvuissa on nostettu esille haastattelujen perusteella saatuja

tuloksia, kuinka mittareita ja analyyseja voidaan kayttaa ja mita niilla voidaan saavuttaa.

8.1  Volatiliteetti

Porssissa yhtena yleisimpana riskimittarina kaytetaan osakkeen volatiliteettiarvoa.

Volatiliteetti mittaa osakkeen arvonvaihtelua. Mita korkeampi osakkeen volatiliteetti on, sita
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voimakkaammin osakkeen arvo on vaihdellut ylos etta alas. Esimerkiksi volatiliteettiluku 12
tarkoittaa sita, etta osakkeen arvo on vaihdellut toteutuneen kurssikehityksen perusteella +12
ja -12 valilla. Volatiliteettiluku on ilmaistu prosentteina. Kuviossa 4. on kuvattu Laitilan
Wirvoitusjuomatehtaan osakkeen volatiliteettia eli arvon vaihtelua. Osake on ajalla 2013-2015
pysynyt 6,5 ja 4,5 euron valissa. (Saario 2005, 90-91.)

Zoom: 1! 5 1h 1¢ 5¢ 1m 3m Sm Ly Max 00:00 October 12, 2015
# Hinta 5.95

650

2013 2014 2015

Kuvio 4. Laitilan Wirvoitusjuomatehtaan osakekurssi vuodesta 2013. (Privanet 2015.)

Listaamattomien osakkeiden toteutunutta kurssikehitysta ei aina ole tarjolla, ellei yhtio ole
listautunut Privanetin listalle, kuten Laitilan Wirvoitusjuomatehdas. Talloin volatiliteetilla ei
voida mitata osakkeen arvonvaihtelua eika myoskaan tulkita sen sisaltamaa riskia. Lisaksi
listaamattomien osakkeiden heikko likviditeetti aiheuttaa suuren spread-arvon osakkeille.
Spread-arvo tarkoittaa osto- ja myyntilaidan eroa. Spread-arvo osaltaan vaaristaa

volatiliteettia, eika sen perusteella voida valttamatta tehda luotettavia sijoituspaatoksia.

Haastatteluissa nousi esille, etta volatiliteettia voidaan kayttaa sijoituskohteen liiketoiminnan
riskin mittaamiseen. Volatiliteetti soveltuu mainiosti esimerkiksi tilinpaatostietojen
tulkintaan. Silla voidaan mitata yritystoiminnan tasaisuutta. Liikevaihto, liikevoitto ja tulos
ovat avainlukuja joiden volatiliteettiarvoa tulkitsemalla voidaan tehda olettamuksia
tulevasta. Suuri arvonvaihtelu esimerkiksi tilikauden tuloksessa tilikausien valilla kertoo
liilketoiminnan epatasaisuudesta, eli suuremmasta riskista ja suhdanneherkkyydesta. Pieni
arvonvaihtelu tilinpaatoksen tunnusluvuissa kertoo vakaasta yritystoiminnasta ja nain ollen

myos paasaantoisesti turvallisemmasta sijoituskohteesta.

8.2 Beta-luku

Toinen yleisesti kaytetty riskimittari sijoitustoiminnassa on Beta-luku. Tama luku ilmaisee

osakkeen ja indeksin korrelaation voimakkuutta. Porssi-indeksin Beta on aina 1. Jos osakkeen

Beta on esimerkiksi 1,12 ja porssi-indeksin arvo nousee kymmenen prosenttia, tarkoittaa se
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sita, etta osakkeen kurssi nousee 12 %. Beta-luvulla ilmaistaan osakkeen arvonvaihtelun
voimakkuutta suhteessa porssi-indeksiin. Mikali osakkeen Beta on korkeampi kuin 1 tarkoittaa
se sita, etta osakkeen arvo on lahihistorian aikana vaihdellut voimakkaammin, kuin indeksin
arvo niin ylos kuin alaskin. Talloin osakkeen riski on korkeampi kuin indeksin keskiarvo.
(Saario 2005, 89.)

Beta-luku

10

Indeksi

Beta

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Kuvio 5. Arvonvaihtelu kun Beta-luku on 1,12. (Saario 2005, 90.)

Kuviossa 5. on havainnollistettu porssi-indeksia korkeamman beta-luvun omaavan osakkeen
kurssikehitysta suhteessa indeksiin. Kuvion arvot ovat kuvitteellisia, eli se ei perustu oikeaan
osakkeeseen. Kuviossa on laskettu ”Beta”-kayralle aina 12 % voimakkaampi nousu tai lasku

liike kuin ”Indeksi”-kayralle.

Tutkimuksessa selvisi, etta beta-lukua voidaan myos hyodyntaa osittain listaamattomien
osakkeiden riskinhallinnassa. Porssisijoittamisessa Beta-lukua laskettaessa kaytetaan
markkinatietoja. Naita tietoja ei valttamatta ole saatavilla. Listaamattomilla markkinoilla
sijoittaessa voidaankin kayttaa fundamentti- tai tilinpaatostietojen perusteella laskettua
Beta-lukua. (Halonen 2013, 26.)

Listaamattomien osakkeiden riskinhallinnan apuna kaytetty tilinpaatosbetassa vertaillaan
kohdeyrityksen suhdetta toimialan keskiarvoon. Yksinkertaisesti sanottuna, Betan avulla
voidaan verrata kohdeyrityksen tilinpaatoksesta valittua muuttujaa, esimerkiksi liikevaihtoa
ja sen arvonvaihtelun suhdetta toimialan keskiarvoon. Talloin voidaan arvioida kohdeyrityksen

riskia toimialan keskiarvoon. (Pasonen 2013, 52-53.)

Haastatteluissa nousi esille, etta Beta-lukua voidaan hyodyntaa juuri kohdeyrityksen
lilkketoiminnan vertailuun yrityksen ja esimerkiksi porssilistatun yhtion valilla. Vertailulla ja
seurannalla voidaan nahda, onko yritysten valilla korrelaatiota. Porssissa reagoidaan hyvin
nopeasti uutisiin ja muuhun tietoon joka vaikuttaa kohdeyrityksen menestykseen. Vertailulla

voidaan seurata listaamattoman sijoituskohteen menestysta suhteessa esimerkiksi
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porssilistattuun yritykseen. Lisaksi samalla toimialalla toimivien porssiyhtioiden
osakearvostuksesta saatetaan saada ennakoivaa tietoa toimialalla tapahtuvista muutoksista
tai muista vaikuttajista, jotka olennaisesti vaikuttavat kohdeyrityksen toimintaan.
Listaamattomille markkinoille tehdaan paasaantoisesti pitkaaikaisia sijoituksia ja
tilinpaatosbeta soveltuu hyvin sijoituskohteen seurantaan. Mikali Beta-luku alkaa kasvamaan,
on sijoittajan hyva pohtia mahdollista luopumista osakkeistaan. Poistumalla markkinoilta

poistetaan sijoittajan markkinariski.

9  Riskianalyysit

Haastateltavilta sijoitusalan ammattilaisilta kysyttiin minkalaisia analyyseja kaytetaan kun
sijoitetaan listaamattomille markkinoille. Riskinhallinnan analyyseista kaydaan lapi ne, jotka

nousivat vahvasti esille. Kasittelyssa on kolme erilaista analyysia.

Ensimmaisena kasitellaan tekninen analyysi, joka perustuu osakekurssin menneen kehityksen
pohjalta tehtavaan tulevaisuuden olettamukseen arvon kehittymisesta. Toisena on
fundamenttianalyysi, joka perustuu kohdeyrityksen liikketoiminnan tuntemukseen
tilinpaatoksen ja muun saatavilla olevan tiedon kautta. Viimeisena on DCF-analyysi,
suomalaisittain diskontattu kassavirta-analyysi. DCF-analyysia kaytetaan yrityksen valuaatioon

eli arvon maarittamiseen.

9.1  Tekninen analyysi

Haastatteluissa kysyttiin, voidaanko teknista analyysia hyodyntaa listaamattomiin osakkeisiin
sijoittaessa. Tekninen analyysi perustuu ajatukseen, etta historia toistaa itseaan. Analyysi
painottuu toteutuneiden kurssien analysointiin ja niiden pohjalta tehtavaan olettamukseen
tulevasta. Teknista analyysia kaytetaan paasaantoisesti oikean osto- ja myyntiajankohdan
loytamiseen. Esimerkiksi, kun kurssi on laskenut pidempiaikaisen keskiarvon alapuolelle, on
talloin hyva aika ostaa osake, koska teknisen analyysin kayttajien mielesta kurssit palaavat

historiallisen menestyksen tasolle. (SijoitusTieto 2014.)

Kuviosta 6. voidaan nahda, etta vaikka alun nousu on ollut keskimaaraisesti lupaavaa, ei
sijoittaja voi ennustaa tulevia tapahtumia historiallisen kurssin perusteella. Kurssin voimakas
lasku voi johtua esimerkiksi negatiivisesta tulosvaroituksesta. Haastatteluissa mainittiin, etta
myoskaan listaamattomien yhtioiden menneisyydesta ei suoranaisesti voi olettaa
tulevaisuuden menestysta. Yrityksen tapahtumista ja johdon henkiléiden muutoksista on hyva

olla ajantasalla. Vain analysoimalla todellista tietoa perusteellisesti, voidaan riskia hallita.
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Kuvio 6. Esimerkki teknisen analyysin epaluotettavuudesta.

Haastatteluissa esitettyyn kysymykseen teknisesta analyysista, saatiin vastaukseksi, etta
teknista analyysia ei sellaisenaan voi hydodyntaa, mutta sita voidaan niin sanotusti
jatkojalostaa. Teknisen analyysin periaatteita voidaan hyodyntaa siten, etta verrataan
kohdeyrityksen menestysta toimialan porssiyhtioiden keskiarvoon. Eli kun porssissa samalla
toimialalla toimivien yritysten osakkeiden arvot putoavat, vaikuttaa se todennakoisesti myos

listaamattomaan yhtioon.

Haastatteluissa nousi vahvasti esille se, etta sijoittajan on tarkea erottaa mitka tekijat ovat
saaneet kurssilaskun tai -nousun aikaan ja onko se tieto vain porssiin listatun osakkeen
aiheeton arvonnousun trendi vai onko toimialalla jotain tekijoita, jotka konkreettisesti
vaikuttavat yritysten tuloksentekokykyyn, esimerkiksi poliittiset paatokset tai kyseisten

palveluiden kysynnan kasvu.

9.2 Fundamenttianalyysi

Peruste- eli fundamenttianalyysia on porssisijoittamisessa kaytetty osakkeen todellisen arvon
maarittamiseen. Analyysin avulla sijoittavat pyrkivat loytamaan markkinoilta alihinnoiteltuja
osakkeita, jotka tuovat keskimaaraista parempaa tuottoa sijoittajalle. Analyysi perustuu
nimensamukaisesti fundamenttien, eli olemassa olevan tiedon analysointiin. Sijoittajat
laskevat esimerkiksi tilinpaatostietojen avulla osakkeelle erilaisia tunnuslukuja, jotka

kertovat osakkeen arvostustasosta. (Leppala 2009, 20-21.)
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Seka haastatteluissa etta muussa sijoitusaiheisessa kirjallisuudessa nousee vahvasti esille se,
etta sijoittajan on hyva tuntea ja tutustua yritykseen, johon aikoo sijoittaa.
Fundamenttianalyysia kayttavatkin paasaantoisesti sijoittajat, jotka kayttavat hyvakseen
saatavissa olevaa tietoa kohdeyrityksesta. Lisaksi analyysissa otetaan huomioon sijoitusalan
uutisia ja muita talouden tunnuslukuja. Analysoinnin pohjalta saadaan vahvaa tietoa siita,
onko yritys kannattava ja turvallinen sijoituskohde. Fundamenttianalyysi ei perustu siihen,
etta yritetaan loytaa oikea osto- tai myyntiajankohta, vaan analyysi perustuu pitkaaikaisen,
tuottavan ja turvallisen sijoituskohteen loytamiseen. Analyysi vaatii oletettavasti myos paljon
aikaa. Tyypillista fundamenttianalyysille on, etta sen avulla pyritaan tuottamaan ennusteita

yrityksen tulevista tuotoista ja tuloksista. (Suni 2012, 16-17.)

Haastatteluissa fundamenttianalyysin tarkeys korostui selkeasti. Kohdeyrityksen
lilketoiminnan tunteminen on avainasemassa kun kyse on listaamattomien yritysten
osakekaupoista. Kuten aikaisemmin on mainittu, listaamattomat osakeyhtiot ovat
pitkaaikaisia sijoituskohteita. Analyysin avulla voidaan tarkastella tilinpaatoksesta laskettavia
tunnuslukuja ja tulkita naiden pohjalta yrityksen taloudellista tilannetta ja kannattavuutta.
Perusteellinen tutustuminen sijoituskohteeseen lisaa sijoittajan hallittavissa olevaa riskia

huomattavasti.

Yksinkertaisesti ilmaistuna haastatteluiden perusteella peruste- eli fundamenttianalyysi on
sijoituskohteen litketoiminnan tutkimista. Riskia voidaan hallita systemaattisemmin, kun
ollaan tutustuttu yrityksen operatiiviseen liiketoimintaan, tilinpaatokseen ja taloudelliseen
tilanteeseen seka yrityksen johtoon ja toimintatapoihin. Sijoittajan riskin kannalta on hyvin
olennaista, onko yrityksen johto sellainen, joka pystyy viestimaan yrityksen strategian ja

vision henkilostolle siten, etta se on mahdollista saavuttaa ja toteuttaa.

9.3 DCF-analyysi

Yrityksen markkina-arvo heijastuu suoraan osakkeen arvoon. DCF-analyysi on
arvonmaaritysmalli, joka haastattelujen perusteella yksi tarkeimmista perusteanalyysin osa-
alueista. DCF kirjainyhdistelma tulee sanoista Discounted Cash Flow, eli diskontattu
kassavirta. Niin yritykset kuin sijoittajatkin kayttavat tata mallia paljon houkuttelevien
investointien- ja liiketoimintamahdollisuuksien arvonmaarittamiseen ja kannattavuuden

arviointiin. (Timperi 2004, 32.)

DCF-analyysilla saadaan siis laskettua osakkeen nykyarvo, jossa diskontataan tulevat
kassavirrat. Haastatteluissa nousi esille DCF-analyysin hyoty riskinhallinnassa. Anaalysin
tehtya sijoittaja asettaa osakkeelle turvamarginaalin jonka sisalla taman arvo voi muuttua,

ilman etta sijoittaja paattaa siita luopua. Haastatteluiden perusteella listaamattomille
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osakkeille asetetaan 20-25 % suurempi turvamarginaali, kuin vastaaville porssiosakkeille.
Tama johtuu lahinna siita, etta listaamattomien yhtididen tiedonantovelvollisuus on heikompi

suhteessa porssiyhtioihin, joten kaikkea olennaista tietoa ei valttamatta ole heti saatavilla.

DCF-analyysin arvonmaaritys alkaa siita, etta lasketaan sijoituskohteen Free Cash Flow eli
FCF, joka tarkoittaa suomeksi vapaata kassavirtaa. Kun vapaa kassavirta on laskettu,
maaritellaan sille diskonttokorko. Naista lasketaan paatosarvo. Vapaa kassavirta ja paatosarvo
diskontataan, jonka jalkeen lasketaan niiden summa. Taman jalkeen jaetaan luku osakkeiden

lukumaaralla ja saadaan tulokseksi diskontattu rahavirta. (Mietteita sijoittamisesta 2012.)

10 Yhteenveto ja johtopaatokset

Listaamaton osakeyhtio on sijoituskohteena korkean riskin sijoituskohde. Korkea riski korostaa
sijoittajan ulottuvilla olevan tiedon tarkeytta. Listaamattoman yhtion tiedonantovelvollisuus
eroaa listatun yhtion tiedonantovelvollisuudesta siina maarin, etta listaamaton yhtio ei ole
velvollinen tiedottamaan toimintaansa liittyvista muutoksista ja paatoksista yhta tarkasti kuin
listattu yhtio. Listaamattoman yhtion osakkaalla on kuitenkin erinaisia oikeuksia

tiedonsaantiin liittyen. (Lindstrom & Lindstrom 2014.)

Osakkaan oikeuksiin kuuluu muun muassa yhtiokokoukseen osallistuminen, jossa sijoittajan on
mahdollista esittaa kysymyksia ja saada niihin vastauksia. Yhtiokokouksen lisaksi tarkeita
sijoittajan tietolahteita ovat yhtion vuosikertomus seka tilinpaatos. Vuosikertomuksessa
kaydaan lapi kirjallisessa muodossa yhtion toimintaa ja sen tavoitteita. Tilinpaatos sisaltaa
numeerista dataa yhtion toiminnan kannattavuudesta, vakavaraisuudesta ja

rahoitusrakenteesta. (Jakobsson 2008, 8.)

Listaamattoman yhtion osake eroaa suuresti porssissa noteeratuista osakkeista. Suurin ero on
osakkeiden likviditeetilla, eli kuinka helposti osake on muutettavissa rahaksi.
Listaamattomien yhtididen osakkeiden heikompi likvidisyys suhteessa porssissa noteerattuihin

osakkeisii, tekee niista pitkan ajan sijoituskohteita. (Privanet 2013, 5-6.)

Suuri osa listaamattomista yrityksista ovat kasvuyrityksia. Kasvuyritykset kohdistavat usein
voittovaransa liiketoiminnan kasvattimiseen ja investointeihin. Sijoittajan tulee ottaa
huomioon, etta listaamattomilla yhtioilla osinkojen maksu on epasaannollista ja tuotto

tehdaan usein osakkeen arvon kasvulla. (Rahko 2015.)
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Mikali listaamaton yhtio on siina pisteessa, etta se kykenee maksamaan osinkoa, on sijoittajan
edullisempi saada tuottoa osinkona kuin myyntivoittona. Osingosta osa on taysin verovapaata.

Myyntivoittoja verotetaan samoin kuin porssista saatuja myyntivoittoja. (Verohallinto 2015b.)

Listaamaton yhtio on siis korkean riskin sijoituskohde. Sijoitusstrategiaa suunniteltaessa tulee
riskitaso ottaa huomioon. Listaamattomista yhtioista on mahdollista saada suuria tuottoja,
silla usein yritykset ovat liiketoiminnaltaan pienempia kuin porssissa noteeratut globaalit
yritykset. Strategiaa luodessa on hyva muistaa, etta sijoittaja ei voi havita enempaa kuin on
yritykseen sijoittanut, mutta sijoitus voi kasvaa lahes rajattomasti yhtion liiketoiminnan

laajenemisen myota. (Kitti 2012, 18.)

Jalkimarkkinat listaamattomille osakkeille ovat olleet hyvin pienet. Tasta on johtunut
osakkeiden heikko likviditeetti. Invesdorin ja Privanetin yhteistyolla vuonna 2014 perustettu
listaamattomien yhtididen jalkimarkkina vetaa puoleensa kasvavassa maarin sijoittajia.
Kasvava suosio listaamattomia yhtioita kohtaan edistaa niin sijoittajia kuin yrityksiakin.
Listaamattomien yhtididen osakkeiden likviditeetin paraneminen tekee yhtioista

houkuttelevempia sijoituskohteita. (Privanet 2015.)

Listaamattomien osakkeiden liikkeellelaskijana toimii suomalainen Invesdor Oy. Invesdor on
joukkorahoituspalvelu, jonka kautta kasvuyritykset voivat hakea rahoitusta osakekaupan
kautta. Emissiomarkkinoille sijoittaja paasee Invesdorin kautta. Invesdorista ostetut osakkeet

listataan Privanetin Invesdor-listalle, mikali kohdeyritys nain paattaa. (Invesdor 2014.)

Privanet on suomalainen pankkiiriliike, joka on erikoistunut listaamattomien arvopapereiden
valittamiseen. Taalla sijoittajat voivat kayda listaamattomilla osakkeilla kauppaa keskenaan.
Privanetin jalkimarkkinoiden volyymi on kuitenkin suhteellisen heikkoa, joten sijoittaja
saattaa joutua odottamaan pitkaan ennen kuin han paasee osakkeistaan eroon. Sijoittaja

saattaa lisaksi joutua joustamaan myyntihinnassa. (Westerlund 2015, 20.)

Listaamattomien yhtioiden jalkimarkkinat edistavat suomalaista sijoituskulttuuria. Lisaksi
kasvuyritykset ovat karsineet heikosta pankkirahoituksesta finanssikriisista lahtien, joten uusi
joukkorahoitusmuotoinen liiketoiminnan rahoitus mahdollistaa kasvuyritysten menestymisen.
(Kervinen 2014, 14.)

Varsinaisen tutkimuksen ja haastatteluiden pohjalta voidaan tehda luotettavia johtopaatoksia
siita, etta sijoituskohteen liiketoiminnan tunteminen on riskinhallinnan kannalta tarkein.
Sijoittaja voi tutustua yrityksen liiketoimintaan fundamenttianalyysin toimintatapoja
noudattaen. Tilinpaatoksesta saatavan tiedon pohjalta voidaan tehda olettamuksia sijoituksen

kannattavuudesta.
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Fundamenttianalyysi on analyyseista paras riskinhallinnan tyokalu. Fundamentti- eli peruste
analyysi perustuu olemassa olevan tiedon analysointiin. Menneiden tilikausien tilinpaatosten
analysointi erilaisten tunnuslukujen kautta saadaan hyva kuva siita, kuinka vaihtelevaa tai
tasaista kohdeyrityksen liiketoiminta on. Mikali esimerkiksi liiketoiminnan tulos on
heilahdellut suuresti menneiden tilikausien aikana, voidaan sen perusteella tehda

olettamuksia liiketoiminnan toimimattomuudesta.

Haastatteluissa saatujen vastausten perusteella voidaan korostaa riskimittareiden
hyodyllisyytta. Riskimittarit eivat valttamatta toimi sellaisenaan mittaamaan sijoituskohteen
riskia, koska osa riskimittareista perustuu juuri osakkeisiin liittyvaan dataan ja sita ei aina ole

saatavilla listaamattomista osakkeista.

Riskimittareita tulee kayttaa uudelleen osoitetusti. Eli esimerkiksi volatiliteetilla voidaan
mitata riskia siten, etta osakkeen arvonvaihtelun sijaan mitataan tilinpaatosten tunnuslukujen

arvonvaihtelua.

Sijoituskohteena listaamattomat osakkeet vaativat sijoitustoiminnan kokemusta ja
tuntemusta. Taman tutkimuksen perusteella niita ei suositella ensimmaiseksi sijoituskohteeksi
riskitasosta johtuen. Nama osakkeet soveltuvat hyvin suurille paaomasijoittajille ja yksityisille
sijoittajille niita suositellaan osaksi hyvin hajautettua osakesalkkua. Osana sijoitussalkkua
listaamattomat osakkeet tarjoavat mahdollisuuden paasta kasiksi suuriin tuottoihin, mutta

vain pitkalla sijoitusajalla.

Sijoittajalle tama porssin ulkopuolinen markkina tuo paljon mahdollisuuksia. Porssin
historiassa on nahty useita keskimaaraista voimakkaammin nousseita osakkeita ja yhtioita.
Nyt sijoittajalla on mahdollisuus paasta mukaan tahan kasvuun jo ennen porssiin

listautumista.

Tutkimus onnistui kuten oli suunniteltu ja tuloksena on helppolukuinen ja selkokielinen
tutkimus listaamattomiin yhtioihin sijoittamisesta ja riskinhallinnasta. Laaja tausta-aineisto
porssisijoittamisesta helpotti tutkimuksen tekemista, silla monet periaatteet ja toimintatavat

ovat hyvin pitkalle samankaltaisia.

Esitettyihin tutkimuskysymyksiin saatiin vastaukset ja niiden pohjalta voitiin luoda uusia
kysymyksia, jotka johtivat tutkimusta eteenpain. Tutkimuksen tarkastelu sijoittajan
nakokulmasta onnistui hyvin. Sijoittajalle tutkimus antaa tarpeeksi laaja-alaisen kuvan

listaamattomiin yhtiohin sijoittamisesta.
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Tutkimuksen aihe oli kuitenkin suhteellisen tuore ja kasittelematon. Lahteita aiheeseen
liittyen oli hyvin vahan saatavilla. Kaytetyt lahteet ovat kuitenkin tutkimukseen liittyen
valideja ja reliaabeleja. Lahteita arvioitiin kriittisesti kaytetyn sijoituskirjallisuuden ja
haastatteluiden pohjalta. Tutkimuksessa annetaan aiheesta kiinnostuneille tarpeeksi laaja-

alainen ja tarkka kuva sijoittamisesta kokonaisuudessaan.
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