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Helsingin porssin listautumisantien kannattavuus sijoittajalle vuosina vumaara
2015 ja 2016 45+2

Opinnaytetyon tavoitteena on tutkia Helsingin porssin paalistalle vuosina 2015-2016 listau-
tuneita yhtiditd seka naihin listautumisanteihin osallistumisen kannattavuutta sijoittajana.
Niin Suomessa kuin Pohjoismaissakin listautumisten mééarat ovat olleet nousussa vuo-
desta 2012 lahtien. Listautumisantien kasvavaa kiinnostusta on lisdnnyt matala korkotaso,
joka on johtanut osakesijoitusten hyviin tuottoihin talla vuosikymmenella.

Opinnaytety6 alkaa johdannolla, jossa asetetaan tyon tavoite ja tutkimusongelmat. Johdan-
toa seuraa teoriaosuus, jossa kasitellaan aluksi yleisesti rahoitusmarkkinoita seka osake-
yhtioté ja sen rahoitusta. Naiden jalkeen kasitellaan arvopaperisijoittamisen eri vaihtoeh-
dot, joista osakesijoittaminen saa suurimman painoarvon. Osakkeiden arvonmaaritysmal-
lien l&pikaynnin jalkeen kaydaan lapi Helsingin Porssin historiaa ja toimintaa.

Tutkimuksellinen osio alkaa tutkimuksessa mukana olevien yhtididen esittelylla seka niiden
listautumisantien arvioimisella. Sit seuraa tutkimustulokset, joissa kaydaan lapi listautu-
misantien tuottavuus sijoittajalle niin ensimmaisen kaupankayntipaivan jalkeen kuin yhden,
kuuden ja 12 kuukauden ajanjakson jalkeenkin.

Tyon paattdd pohdintaosuus, jossa arvioidaan tutkimustuloksia seka aineiston patevyytta
ja luotettavuutta. Pohdintaosuuden lopussa arvioin lisdksi omaa oppimistani ja projektin to-
teutuksen onnistuneisuutta.

Tyon tutkimusosassa kaytan kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa tutkiessani aineistoa ko-
konaisotoksella. Saatuja tuloksia vertaillaan tilastollisia menetelmia kayttamalla.

Tutkimuksen perusteella listautumisanteihin osallistuminen on ollut menestys: ensimmai-
sen kaupankayntipaivan jalkeen osakkeiden hinta on noussut keskiméaérin 7,4 %. 12 kuu-
kauden ajanjakson jalkeen listautuneiden yhtididen osakkeet ovat tuottaneet 44,5 prosent-
tiyksikk6a paremmin kuin Helsingin Pérssin tuottoindeksi.

Asiasanat
listautumisanti, Helsingin Porssi, arvopaperisijoittaminen, arvonmaaritysmalli
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1 Johdanto

Osakeyhtididen pérssilistautumisten maara on kasvussa niin Suomessa kuin muissakin
Pohjoismaissa. Vuosituhannen vaihteessa teknologiakuplan jélkeen listautumismarkkinat
ovat olleet hiljaiset, mutta trendi on ollut kasvava vuodesta 2011 lahtien. Viela vuonna
2011 yksikaan yritys ei listautunut porssin péaéalistalle tai monenkeskiselle markkinapaikalle
First Northille. Vuonna 2016 listautuneiden maara oli 11 ja vuonan 2017 jopa 14. Listautu-
miset ovatkin saaneet viime aikoina nakyvyyttd mediassa, miké on saanut sijoittajat toimi-
maan. Taméan voi havaita esimerkiksi siita, etta tutkimuksen alaisesta kahdeksasta listau-
tumisannista kuusi oli lopulta ylimerkittyja. Koska yleinen korkotaso on ollut alhainen, si-
joittajat ovat hakeneet parempaa tuottoa osakekaupoista. TA&ma on nostanut osakkeiden
arvostustasoja korkealle, mika nékyy sijoittajille hyvana tuottona. Nahtavaksi jaa, milloin
markkinat kyllastyvat nouseviin porssikursseihin ja tekee korjausliikkeen, jota on osa pe-

lannyt. (Porssisaatio 2018a.)

1.1 Opinnaytetydn rakenne ja tavoite

Opinnaytety® koostuu kolmesta eri osasta: teoreettisesta tietoperustasta, empiirisesta
osasta seka tulosten esittely- ja yhteenveto-osasta. Teoreettisessa tietoperustassa kasi-
tellaén aluksi niin rahoitusmarkkinoita yleisesti kuin osakeyhtididen toiminnan rahoitusta-
kin. Sen jalkeen tietoperustassa kasitelladn arvopaperisijoittamista, osakesijoittamista,
osakkeen arvonmaaritystd sekd NASDAQ OMX Helsinki Oy:n omistamaa arvopaperipors-

sia.

Empiirisessa osassa tutkitaan Helsingin poérssiin 2015 ja 2016 listautuneiden yritysten
kannattavuutta sijoituskohteina. Kannattavuutta mitataan neljassa eri ajanjaksossa: yksi
paiva, yksi kuukausi, puoli vuotta ja yksi vuosi. Ensimmaisen kaupankayntipdivan jalkeista
osakkeen hintaa verrataan listautumisantihintaan eli tutkitaan ns. "pikavoittoa”. Yhden
vuoden kurssikehitysta verrataan Helsingin porssin tuottoindeksiin, jolloin saadaan tutkit-
tua, onko listautumisanteihin sijoittaminen ollut kannattavampaa kuin muihin pérssin osak-

keisiin keskimé&arin.

Empiirinen osio alkaa vuonna porssiin listautuneiden yhtididen esittelyilla. Esittelyissa kay-
daan lapi yhtion liikketoiminnan paapiirteitd seka listautumisannin sujumista. Sen jalkeen
kaydaan lapi tutkimustulokset. Viimeisessa kappaleessa pohditaan tuloksia, tutkimusme-

netelmien toimivuutta sek&a koko opinnaytetytprosessia.



Opinnaytetytssa tutkin ja haen vastausta seuraaviin tutkimusongelmiin:

1. Ovatko Helsingin Pérssin listautumisannit vuonna 2015 ja 2016 kannattavia sijoi-
tuskohteita?

2. Onko naisté listautumisanneista saatu tuotto parempi, kuin Helsingin Pdrssin tuot-
toindeksisté saatu tuotto?

3. Millaisia yrityksi& Helsingin Porssiin listautui vuosina 2015 ja 20167

1.2 Tutkimusmenetelmat

Opinnaytetydn teoriaosuus pohjautuu aihetta kasitteleviin teoksiin, artikkeleihin, tutkimuk-
siin seka tilastoihin. Helsingin porssiin vuosina 2015-2016 listautuneiden yhtididen tuottoja
tutkittaessa kaytettiin kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa. Tutkin listautuneiden yhtididen
tuottoja yhden péaivan, yhden kuukauden, 6 kuukauden ja 12 kuukauden pituisilla ajanjak-
soilla. Tydsséni kaytan kokonaistutkimusta, silla tutkimuksen perusjoukko on pieni ja re-
surssini riittdvat kohdejoukon tutkimiseen. Saatuja tuloksia tutkitaan ja vertaillaan tilastolli-
sia menetelmia kayttamalla. Osakkeiden kurssitiedot olen poiminut NASDAQ OMX:n inter-
netsivuilta ja osakkeiden osinkotiedot Kauppalehden internetsivuilta.



2 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusteorian mukaan tehokkaasti toimivien rahoitusmarkkinoiden tehtavana on siirtda
padomaresursseja sinne, missa ne ovat tehokkaimmin kaytossa. Ylijaamasektori, eli koti-
taloudet ja yritykset, joiden tulot ovat suuremmat kuin menot, voivat laittaa saastéon yli-
maaraisen kertyneen paaoman. Vastaavasti rahoituksen alijgdméasektorin muodostavat
kotitaloudet ja yritykset, joiden menot ovat tuloja suuremmat. Heille muodostuu siis rahoi-
tustarve. Rahoitusmarkkinoiden luotettava ja tehokas toiminta on edellytys kansantalou-
den hyvalle talouskehitykselle. Rahoitusmarkkinoiden toiminta onkin ollut hyvin samankal-
taista aikojen saatossa eri puolilla maailmaa (Knipfer & Puttonen 2012, 50; NASDAQ
OMX 2014, 8; Valtionvarainministerio 2018.)

Paaoma liikkkuu ylijgdmasektorilta alijaamasektorille joko suoraan rahoitusmarkkinoiden
kautta tai rahoituksen valittajien, esimerkiksi pankkien, kautta. Tallaisessa tapauksessa
esimerkiksi kotitaloudet sdastavat varallisuuttaan pankkitilille ja pankki antaa taman péaa-
oman lainana yritykselle, joka tarvitsee rahoitusta tulevalle investoinnilleen. Tall6in kotita-
louden saastot ovat turvassa pankkitililla ja luotonmyonndsta koituneet riskit ovat pankin
vastuulla. (Knipfer & Puttonen 2012, 50.)

Rahoitus-
markkinat

Ylijaamasektori Alijaamasektori

Rahoituksen
valittajat

Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa (Knipfer & Puttonen 2012, 49).

Rahoituksen hintana toimii korko, jonka tehtéava on pitdd kysynta ja tarjonta tasapainossa
pitkalla aikavalilla. Korko on korvausta rahan lainaajalle siita, ettéa kyseinen pddoma ei ole
lainan antajan kaytossa, eik& hén voi kayttaa sitéa esimerkiksi hyodykkeiden ostamiseen.
(Pekkarinen & Sutela 2005, 80-81.)



Tehokkaasti toimivilla rahoitusmarkkinoilla on nelja tarkeda roolia. Ensimmainen on varo-
jen ohjaaminen vahaisilla kustannuksilla ja viiveilla ylijagamasektorilta alijidmasektorille.
Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla ei esiinny tarpeettomia kaupankayntikustannuksia tai ve-
roja. Rahoitusmarkkinoiden ansiosta kotitalouksien pienetkin saastot voidaan yhdistaa ja
ohjata yritysten suurimpiinkin rahoitustarpeisiin. Tama tekee yrityksen rahoituksen hake-
misesta helpompaa ja tehokkaampaa, silla yhden pankkilainan hakeminen on helpompaa,
kuin vastaavan summan hakeminen useina pienina lainoina kotitalouksilta. (KnUpfer &
Puttonen 2012, 50; NASDAQ OMX 2014, 8.)

Toinen rahoitusmarkkinoiden rooleista on informaation valittdminen. Sen ansiosta sijoitta-
jat ovat jatkuvasti tietoisia yritysten tuotoista ja riskeista seka niiden muutoksista. Yrityk-
sen on sdanndllisesti raportoitava markkinoille taloudellisesta tilastaan esimerkiksi tilin-
paatdstietojen muodossa. Yrityksen taloudellinen tila vaikuttaa sijoittajien paatoksiin ja ta-
ten yrityksen porssikursseihin. (NASDAQ OMX 2014, 8.)

Rahoitusmarkkinoiden kolmas rooli on riskin hajauttaminen. Sijoittaminen vain yhteen tai
muutamaan yritykseen aiheuttaa sijoittajalle suuren riskin. Toimivien rahoitusmarkkinoiden
avulla sijoittaja pystyy hankkimaan hyvin hajautetun, pieniriskisemman sijoitussalkun vai-
vattomasti ja pienilla kuluilla esimerkiksi sijoittamalla rahastoihin. (Knlpfer & Puttonen
2012, 50.)

Neljas rahoitusmarkkinoiden rooli on sijoitusten likviditeetin parantaminen. Likviditeetin
edellytyksena on toimivat jalkimarkkinat. Mita likvidimpi sijoituskohde on, sitd helpompaa
ja nopeampaa se on muuttaa takaisin rahaksi. Yritysten investoinnit ovat useiden vuosien
kestoisia, mutta likvidien markkinoiden vallitessa sijoittajan ei tarvitse odottaa tuottoaan
niin pitkaan. (Knupfer & Puttonen 2012, 50; NASDAQ OMX 2014, 8.)

2.1 Raha- ja pddomamarkkinat

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa kahteen osa-alueeseen: rahamarkkinoihin ja padoma-
markkinoihin. Alle vuoden kestoisten rahoitusinstrumenttien markkinoita kutsutaan raha-

markkinoiksi ja tata pitempid pddomamarkkinoiksi. (Knupfer & Puttonen 2012, 53.)



- Rahoitusmarkkinat

Rahamarkkinat Paaomamarkkinat

&

Pitkan koron markkinat i Osakemarkkinat

Kuvio 2. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Knipfer & Puttonen 2012, 52).

Rahamarkkinainstrumentteja ovat esimerkiksi valtion velkasitoumukset, pankkien sijoitus-
todistukset seka kunta- ja yritystodistukset. Rahamarkkinainstrumentit eroavat pddoma-
markkinainstrumenteista siten, ettéd ne ovat voimassa lyhyemman ajan ja niilla kdydaan
kauppaa niin kutsutuilla diskonttoinstrumenteilla. Néille instrumenteille ei makseta korkoa,
vaan sijoittajien tuotto muodostuu ainoastaan arvopaperin arvonnoususta. Sijoittaja ostaa
arvopaperin alle nimellisarvon, mutta saa arvopaperiin merkityn nimellisarvon arvopaperin
eraantyessa. Sijoittajan tuotto muodostuu nain arvopaperin ostohinnan ja nimellisarvon
erotuksesta. (Knupfer & Puttonen 2012, 53.)

Paaomamarkkinat koostuvat siis rahoitusinstrumenteista, joiden maturiteetti eli juoksuaika
on yli vuoden mittainen. Padomamarkkinat jaetaan yleisesti kahteen osa-alueeseen: pit-
kan koron markkinoihin ja osakemarkkinoihin. Pitkan koron markkinoista kaytetd&n usein
nimitysté joukkovelkakirjamarkkinat. Joukkovelkakirjalaina on kooltaan suuri laina, joka on
jaettu pienempiin osiin eli joukkovelkakirjoihin. Sijoittajat voivat ostaa ja kdydéa kauppaa
joukkovelkakirjoista eli saamistodistuksista arvopaperiporssissa tai sen ulkopuolella. Jouk-
kovelkakirjat ovat siis jalkimarkkinakelpoisia velkasitoumuksia, joilla voidaan kayda kaup-
paa kyseisen lainan liikkeellelaskun ja takaisinmaksun valisena aikana. Suomessa joukko-
velkakirjamarkkinoista ison osan muodostavat valtion obligaatiot. (Knlipfer & Puttonen
2012, 54-55.)

Toisen osan paddomamarkkinoista muodostavat osakemarkkinat. Helpoin ja tunnetuin
osakkeiden kauppapaikka on Helsingin Pdrssi, mutta kauppaa voidaan kdydéa myds sen
ulkopuolella. Pdrssin ulkopuolella kauppaa kdydesséa myyjan ja ostajan on hankalampi
I0ytaé toisensa, ja kaupoista on maksettava varainsiirtovero. Porssissa kaydyt kaupat ovat

vapautettu varainsiirtoverosta. (Knupfer & Puttonen 2012, 56.)



3 Osakeyhtio ja toiminnan rahoitus

Osakeyhtion toiminnasta sdadetdan Osakeyhtitlaissa (OYL) 624/2006. Osakeyhtio on yh-
tidmuoto, jossa omistus jaetaan siirtokelpoisiin osuuksiin eli osakkeisiin. Omistajat voivat
siis sijoittaa vaihtelevan maaran padomaa yritykseen ja saavat yhtalaiset oikeudet aanes-
taa yhtiokokouksessa, oikeuden osinkoihin seka oikeuden jako-osuuteen yhtiéta puretta-
essa, ellei yhtitjarjestyksessa ole maaratty toisin. Osakeyhtio on itsenainen juridinen oi-
keushenkilo, joten se voi omistaa kiinte&a ja irtainta omaisuutta seka tehdé oikeustoimia.
Taten omistajat eivat ole henkilokohtaisesti vastuussa yrityksen veloista ja muista si-
toumuksista. Omistajat ovat vastuussa yhtién toiminnasta ainoastaan sijoittamansa péa-
oman verran eli yhtion mennessa konkurssiin omistaja voi siis pahimmassa tapauksessa
menettaa vain yhtiéon sijoittamansa padoman. Osakeyhtitn toiminnan tarkoituksena paa-

saantdisesti on tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen. (Fondia 2018; OYL 1-2.)

3.1 Osakeantien eri muotoja

Yrityksen perustamisen jalkeen osakepaédomaa voidaan lisata laskemalla liikkeeseen eli
myymalla uusia osakkeita osakeannin avulla. Osakeantia kutsutaan my6s osakepaaoman
korotukseksi. Merkintdoikeusannissa eli niin kutsutussa perinteisessa osakeannissa van-
hoilla osakkeenomistajilla on etuoikeus merkita uusia osakkeita. Merkintdoikeusannissa
merkintasuhde kertoo, kuinka monen osakkeen omistus oikeuttaa uuden osakkeen mer-
kitsemiseen. Esimerkiksi 5:1 oikeudella voit merkita viidella omistamallasi osakkeella yh-
den uuden osakkeen. Merkintahinta kertoo, paljonko uudesta osakkeesta on maksettava.
Merkintdoikeuksilla voi kayda myos kauppaa, jos osakkeenomistaja ei halua tai pysty mer-
kitsemdaan lisda yhtion uusia osakkeita. (NASDAQ OMX, 2014, 25-26.)

Rahastoannissa eli iimaisemissiossa vanhat osakkeenomistajat saavat suoraan merkin-
tasuhteen verran uusia osakkeita. Vanhojen osakkeenomistajien ei tarvitse maksaa uu-
sista osakkeista, vaan ne kustannetaan yrityksen voitonjakokelpoisista varoista. Suunna-
tussa annissa osakeanti kohdistetaan tietylle joukolle, kuten esimerkiksi institutionaalisille
sijoittajille eli suursijoittajille. Kyseinen suursijoittaja ilmoittaa merkintahinnan etukateen tai
paattaa sen vasta sijoittajien tarjousten perusteella. Merkintahinta pyritaan asettamaan
mahdollisimman korkealle, mutta kuitenkin niin, ettd haluttu maara osakkeita saadaan
merkityksi. Suunnattua antia kaytetdan usein myds yrityskauppojen yhteydessa, jolloin
osa yrityskauppaan liittyvistd maksuista annetaan yhtion osakkeina. (NASDAQ OMX,
2014, 26.)



Yleisdanti on tavallaan suunnatun annin erikoistapaus, jossa uusien osakkeiden merkitse-
minen on suunnattu kaikille. Yleisfantiin voi osallistua seka vanhat osakkeenomistajat etta
myds nekin, jotka eivat omista yhtién osakkeita, tekemalla merkintavarauksia. Normaa-
lissa yleisdannissa osakkeen merkintahinta maaritellaan etukateen, mutta jos osallisena
on suursijoittajia, voi lopullinen merkintdhinta maaraytya vasta tarjousannin perusteella.
Yhdistelmaanti on nimensa mukaisesti yhdistelma yllaolevista anneista. (NASDAQ OMX,
2014, 26.)

Viimeinen ndaista osakeanneista, johon tassa opinnaytetydssa keskityn, on listautumisanti.
Englanniksi listautumisanti tunnetaan nimella Initial Public Offering eli IPO. Listautumisanti
jarjestetaan, kun osakeyhtio listautuu pdrssiin. Porssiin listaudutaan, kun yritys kasvaa
niin isoksi, etté investointeja on vaikea rahoittaa perustajaosakkaiden varoilla. Porssiin lis-
tautumisen seurauksena on osakepadoman kasvu seka omistajapohjan laajeneminen.
Taman lisaksi yritys saa lisaa julkisuutta seka tunnettavuutta. Koska porssiosakkeilla kay-
daan kauppaa tehokkailla pérssimarkkinoilla, osakkeen likviditeetti kasvaa ja osakkeen
hinnanmuodostus maaraytyy tarkemmin. Poérssiin listautumisen jalkeen yhtién on raportoi-
tava taloudentilastansa ja toiminnastaan julkisesti. (NASDAQ OMX, 2014, 26.)



4 Arvopaperisijoittaminen

Rahoitusylijaémasektorin toimijoille eli paasaantoisesti kotitalouksille yleisimmat sijoitus-
muodot ovat asunto, pankkitalletukset sek& arvopaperisijoittaminen. Arvopaperisijoituk-
sista valtaosa on osakesijoituksia ja rahastosijoituksia. Tilastokeskuksen (2015a) mukaan
suomalaisten kotitalouksien mediaanivarallisuus oli 110 000 euroa vuonna 2013. Suurim-
man osan kotitalouksien varallisuudesta muodostavat asunnot. Oman asunnon, vapaa-
ajan asuntojen, sijoitusasuntojen ja muiden asuntojen yhteenlaskettu osuus suomalaisten
kokonaisvaroista oli 69% vuonna 2013, kun taas pankkitilillaan kotitaloudet pitivat noin
8,4% varallisuudestaan. Pdrssiosakkeisiin suomalaiset olivat sijoittaneet hieman yli 4%,

rahastoihin 2,1% ja elakesijoituksiin 1,3% reaalivarallisuudestaan. (Tilastokeskus 2015b).
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Kuvio 3. Suomalaisten kotitalouksien varallisuuslajit ja niiden osuudet vuonna 2013 (Tilas-
tokeskus 2015a).

4.1 Sijoituskohteen valinta

Sopivaa sijoituskohdetta valitessa on hyva ottaa huomioon ainakin nelja tekijaa, joiden pe-
rusteella sijoittaja voi valita itsellensé mieleisen sijoituskohteen. Nama tekijat ovat infor-

maatio, sijoitusaika, sijoitettavan summan suuruus seka riskinkantokyky ja tuottohakui-



suus. Informaatio ja sen seuraamisen kiinnostus maarittavat jo paljon, minkalaista sijoitus-
kohdetta sijoittajalle voi suositella. Jos sijoittajalla ei ole aikaa, kiinnostusta tai halua seu-
rata markkinoita aktiivisesti, kannattaa ainakin osa sijoituksista antaa ammattilaisen hallit-
tavaksi. Toisaalta innostuneelle markkinaseuraajalle voi olla hyvin tarkeda saada seurata
ja ostaa mielenkiintoisten yritysten osakkeita itse. (NASDAQ OMX 2014, 31.)

Sijoitusaika on toinen sijoituspaatokseen vaikuttava tekija. Riippuen sijoitusinstrumentista,
sijoituksen kesto voi olla sekunnista jopa vuosikymmeniin. Sijoituksen tuotto-odotus on
riippuvainen sijoituksen kestosta: yleensa tuotto-odotus on sita korkeampi, mita pidempi
sijoitusaika on. Sijoitusaikaa pohtiessa on otettava myts huomioon, etta sijoituskohteen
realisointi eli takaisin rahaksi muuttaminen ennen suunniteltua ajankohtaa pienentaa
yleensa sijoituksesta saatavaa tuottoa. Sijoituskohteen valintaa ohjaa mahdollinen sdan-
nollisen kassavirran tarve eli tarve saada osinkoja saanndllisesti. (NASDAQ OMX 2014,
32)

Sijoitussumma ohjaa olennaisesti sijoituspaatésta, silla kaikkiin sijoituskohteisiin ei voi si-
joittaa pienia rahasummia. Esimerkiksi joihinkin korkosijoituksiin vaadittava minimisijoitus-
summa saattaa olla satoja tuhansia euroja. Vaikka sijoitusten hajauttaminen onkin suosi-
teltavaa, pienellda pddomalla useita sijoituskohteita valitessa kaupankayntikustannusten
osuus voi nousta kohtuuttoman suureksi. Lisdksi huomioon on otettava sijoitettavan varal-
lisuuden osuus koko varallisuudesta. Mikéli sijoitettava summa muodostaa ison osan si-
joittajan koko varallisuudesta, ei suuririskisten kohteiden valinta ole valttamétta suositelta-
vaa. (NASDAQ OMX 2014, 32.)

Viimeisena ja ehka tarkeimpéana sijoituskohteen valintaan liittyva tekijana on sijoittajan ris-
kinkantokyky ja tuottohakuisuus. On muistettava, etta korkeampaa tuotto-odotusta seuraa
aina korkeampi riski. Sijoittajan on sijoitusten tuottoa miettiessaan kiinnitettdva huomiota
myo6s mahdollisiin tappioihin. Yleisesti riskin ylarajaksi voidaankin maaritella seuraava:
suurin mahdollinen tappio, jonka on valmis sietdm&an, maarittelee riskin ylarajan. (NAS-
DAQ OMX 2014, 32.)

4.2 Rahastot

Rahastoja pidetaan yleisesti helpompana ja vaivattomampana sijoitusmuotona, joka so-
veltuu myos aloittelevalle sijoittajalle. Rahasto muodostuu useiden sijoittajien sijoittamista
erisuuruisista paaomista, jota sijoitetaan edelleen osakkeisiin tai muihin arvopapereihin.

Rahasto jakautuu rahasto-osuuksiin, jotka ovat keskenaan yhta suuria ja ne oikeuttavat



rahastoissa olevaan omaisuuteen osuuksien suhteessa. Sijoittajat saavat oikeuden ra-
hasto-osuuksiin sijoittamansa summan suhteessa. Rahaston salkunhoitaja huolehtii sijoi-
tusten hallinnoinnista rahastojen saantdjen mukaisesti, eika yksittéisen sijoittajan tarvitse
seurata markkinoita. Rahastoihin voi sijoittaa pieniékin summia ja usein rahastot tarjoavat-
kin rahastosaastamista, jolloin sijoittaja saastaé valitsemansa summansa kuukausittain
johonkin valitsemaansa rahastoon. (NASDAQ OMX 2014, 33-34.)

Rahaston etuna on, etta salkunhoitajana toimii ammattilainen, jonka palkka on usein si-
dottu rahaston menestymiseen ja jonka kaytdssa on yleensd enemman aikaa, tietoa ja va-
lineita verrattuna piensijoittajaan. Rahastoihin sijoittamalla kaupankayntikulut pysyvat pie-
nena salkunhoitajan ostaessa ja myydessa arvopapereita isoilla summilla. Yhdella sijoi-
tuksella sijoittaja saakin hajautettua padoman tehokkaasti ja vahakuluisesti. Rahasto-
osuuksia on myds helppo ja nopea muuttaa takaisin rahaksi. Rahastojen etuihin kuuluu
my0Gs sen suorittaman sijoitustoiminnan verottomuus; rahastot voivat kayda kauppaa il-
man, etta myyntivoittoja verotetaan. Sijoittaja maksaa veronsa vasta, kun myy rahasto-
osuuksiansa tai saa rahastolta voitto-osuuksia. (NASDAQ OMX 2014, 33-34.)

Sijoittaessaan varojansa rahastoon sijoittajan on hyva pitda mielessa, etta rahastot voivat
peria erilaisia kuluja esimerkiksi rahasto-osuuden merkitsemisesta tai lunastuksesta. Li-
séksi rahaston hoidosta peritaan usein maksimissaan muutaman prosentin hallinnointi-
palkkio. Naiden palkkioiden suuruus on l6ydettavissa kunkin rahaston esitteesta. Naiden
suorien kulujen lisaksi rahasto-osuuksien arvosta vahennetdan valilliset kulut, joita ovat
esimerkiksi osakekaupasta koituneet kaupankayntikulut. Rahastoesitteisséa on nahtavilla
myds rahaston kokonaiskulusuhde eli Total Expence Ratio (TER). TER-lukuun sisaltyy ra-
haston hallinnointipalkkion lisaksi my6s alarahastojen kaikki kulut. (NASDAQ OMX 2014,
33-34.)

Jokaisen rahaston sijoitussdannoét ja -politikka maaritellaédn rahaston esitteessa. Rahasto
voi olla esimerkiksi erikoistunut vain osakesijoittamiseen tai vaikkapa japanilaisten suuryri-
tysten yrityslainoihin. Sijoitusrahastot voidaankin jakaa yleisesti osakerahastoihin, indek-
sirahastoihin, korkorahastoihin, yhdistelmarahastoihin seké vipurahastoihin. Osakerahas-
tot sijoittavat nimensé mukaisesti osakkeisiin. Taten osakerahastojen tuotto ja riski ovat
samalla tasolla suoran osakesijoittamisen kanssa. Usein osakerahastot kayttavat johdan-
naisia suojatakseen sijoitussalkkunsa osakkeiden kurssilaskun varalta. (NASDAQ OMX
2014, 33-34.)

Indeksirahastot sijoittavat varansa osakkeisiin valitun indeksin mukaisessa suhteessa, jol-

loin rahaston tuotto on hyvin lahella indeksin tuottoa. Indeksirahaston etuna voidaan pitaa
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alhaisia hallinnointikuluja, silla rahaston salkunhoitajan ei tarvitse kayda aktiivista osake-

kauppaa eika kayttaa aikaansa tyolaiden osakeanalyysien tekoon. Korkorahastot sijoitta-
vat varansa pitkan ja lyhyen koron papereihin. Korkoinstrumentteihin sijoittava rahasto on
tuotoltaan ja riskiltaan osakerahastoa maltillisempi, joten korkorahastot sopivat sijoittajille,
jotka kaipaavat pankkitalletusta korkeampaa tuottoa paaomallensa, mutta eivéat halua al-

tistua osakemarkkinoiden riskeille. (NASDAQ OMX 2014, 35.)

Yhdistelmarahastoiksi kutsutaan rahastoja, jotka sijoittavat seka osakkeisiin etté korkopa-
pereihin. Sijoitusinstrumenttien painotus maaritelladn rahastoesitteessa ja sita vaihdellaan
kulloisenkin markkina- ja korkotilanteen mukaan rahaston sédéntdjen puitteissa. Yhdistel-
marahaston tuotto ja riski asettuvat osakerahastojen ja korkorahastojen valimaastoon. Vi-
purahastot eli hedgerahastot kayttavat paljon johdannaisinstrumentteja lisdtuottojen hank-
kimiseksi. Ne voivat johdannaisten avulla esimerkiksi lisatad osakeriskin kaksinkertaiseksi,
jolloin osakkeen kurssin noustessa sen arvo vipurahastossa nousee kaksinkertaisesti.
Talloin vipurahastojen tuotto ja riski ovatkin tavallisia osakerahastoja korkeampia. (NAS-
DAQ OMX 2014, 35.)

4.3 Velkakirjat

Velkakirjat ovat sitoumuksia, jossa velallinen sitoutuu maksamaan velkojaltaan lainaksi
saamansa velan paaoman takaisin korkoineen velkakirjan ehtojen mukaisesti. Velkoja eli
tassa tapauksessa sijoittaja vaatii lainaamallensa rahasummalle koron korvauksena ris-
kista. Velkakirjoilla voi kayda kauppaa myos jalkimarkkinoilla, mutta se ei ole yhta avointa
kuin osakkeiden jalkimarkkinat. (Sijoittaja.fi. 2018a) Kuten aikaisemmin on todettu, velka-

kirjat voidaan jakaa lyhyt- ja pitkdaikaisiin rijppuen niiden maturiteetista eli juoksuajasta.

Alle vuoden mittaisia jalkimarkkinakelpoisia velkakirjoja eli rahamarkkinainstrumentteja
ovat esimerkiksi pankkien sijoitustodistukset, yritystodistukset, valtion velkasitoumukset
seka kuntatodistukset. Nailla kdydaan kauppaa kuitenkin erittéin suurilla erilla, joten pien-
sijoittaja voi sijoittaa rahamarkkinainstrumentteihin [&hinné sijoitusrahastojen kautta. Yl
vuoden mittaisia velkakirjoja kutsutaan joukkovelkakirjalainoiksi eli bondeiksi. Niita ovat
esimerkiksi obligaatiot, debentuurit, yrityslainat sekéd pddomalainat. Joukkovelkakirjalaina
on useaan pienempdaan velkakirjaan jaettu suuri laina, jolla lainan liikkeellelaskija hakee
suurelta sijoittajajoukolta rahoitusta. Joukkovelkakirjalainalle voidaan maksaa vuosittain
korkoa eli nk. kuponkikorkoa, jolloin padomapalautus tapahtuu yleensa yhdessa erassa
laina-ajan paatyttya. Nollakuponkilainalle taasen ei makseta vuosittaista korkoa, vaan
tuotto muodostuu arvopaperin ostohinnan ja nimellisarvon erotuksesta. (Nikkinen ym.
2008, 99-108; Sijoittaja.fi 2018a.)
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Velkakirjoja pidetddn yleensa vahariskisina sijoituskohteina. Korkosijoitusten riskeina voi-
daan pitaa kuitenkin luottoriskia, korkoriskia, likviditeettiriskid seka valuuttariskia. Luotto-
riski muodostuu lainan liikkeellelaskijan mahdollisesta kyvyttomyydestéa vastata velvoitteis-
taan eli suorittaa lainan takaisinmaksu ehtojen mukaisesti. Luonnollisesti korkeamman
luottoriskin yritykselta vaaditaan suurempaa korkoa kuin vahempiriskiselta vaihtoehdolta.
Valtioiden luottokelpoisuudet ovat usein parempia kuin yritysten, joten yritysten laskemien
velkakirjojen korkotaso on yleensa korkeampi kuin Suomen valtion velkakirjojen. Korkoris-
killa tarkoitetaan korkotason muutoksen aiheuttamia vaikutuksia korkosijoituksiin. Yleisen
korkotason noustessa velkakirjojen markkinahinta laskee ja painvastoin. Eniten korkoris-
kin suuruuteen vaikuttaa velkakirjan maturiteetti: mita pidempi maturiteetti on, sita suu-
remmaksi korkoriski muodostuu. Sijoittajan ei tarvitse huolehtia korkoriskista, mikali héan ei
myy sijoitustaan jalkimarkkinoilla, vaan pitaa sen erapaivaan saakka. Likvideettiriski on
epavarmuutta, joka liittyy velkakirjan nopeaan ja vahakuluttomaan myyntiin. Kun jokin si-
joitus on likvidi, sen myynti on toteutettavissa nopeasti eikd myyntitapahtumat vaikuta
merkittavasti hintatasoon. Sijoitustuotteen ollessa epalikvidi, voi sijoittajan olla hankaluuk-
sia saada myytya esimerkiksi velkakirjaa nopeasti hyvalla hinnalla. Mydskéaéan likviditeetti-
riskid ei tarvitse huomioida, jos ei ole aikomusta myyda sijoitusta jalkimarkkinoilla ennen
erapaivaa. Valuuttariski on sijoituksissa aina lasna, mikali sijoitetaan vieraan valuutan
maaraisin instrumentteihin. Suositeltavaa on, etté sijoitukset suojataan aina valuuttaris-
kiltd, silla valuuttojen arvon muutos voi sydda helposti sijoituksen korkotuoton tai jopa
osan paaomastakin. (Nikkinen ym. 2008, 94-96; Pesonen 2001, 84-89.)

4.4 Johdannaisinstrumentit

Johdannaisiksi kutsutaan sijoitusinstrumentteja, joiden arvo perustuu toisen kohde-etuu-
den, esimerkiksi arvopaperin, valuutan, hytdykkeen tai indeksin arvoon. Johdannaisin-
strumentteja ovat esimerkiksi optiot, warrantit, termiinit ja futuurit. Sijoittajat kayttavat joh-
dannaisia yleisimmin kohde-etuuden hinnankehityksen spekuloimiseen tai suojatakseen
osakesijoituksiaan kurssilaskua vastaan. Erilaisia johdannaisia kayttdmalla myos piensi-
joittajat voivat kayda kauppaa osakemarkkinoita isommilla riskeilld. Liséksi johdannaisten
avulla sijoittaja voi ansaita positiivista tuottoa myds, kun markkinat tai osakekurssit ovat
laskevia. (Nikkinen ym. 2008, 169; Sijoitustieto 2017b; Verohallinto 2014.)
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5 Osakesijoittaminen

Kaikkien omistajien osakeyhtioon sijoittamat varat muodostavat yhdessé osakep&dédoman,
joka on jaettu pienempiin, kesken&aan yhta suuriin osiin eli osakkeisiin. Osake on siis
osuus yhtiosta, ja yhti6on sijoittaneet saavat osakkeita sijoittamansa pd&domaa vastaavan
maaran. Yhtion osaketta ostamalla sijoittajasta tulee yrityksen omistaja omistamiensa
osakkeiden ja kaikkien osakkeiden lukuméaéaran suhteessa. Yhden osakkeen arvoa kutsu-
taan osakkeen nimellisarvoksi ja se voidaan laskea jakamalla koko pd&doman arvo liik-
keelle laskettujen osakkeiden lukumaaralld. Osakkeenomistajalla on oikeus kayttaa paa-
tantavaltaa yhtion yhtiokokouksessa, mutta piensijoittajan kannalta kyseinen oikeus ei ole
kovin merkittava. Paatantavallan lisdksi osakkeenomistajalla on oikeus yhtitn voittoihin,
joita maksetaan osinkoina. Julkisen osakeyhtididen eli pdrssiyhtididen osakkeilla kauppaa
kaydaan eri maiden porsseissa. (NASDAQ OMX 2014, 16; Nikkinen, Rothovius & Sahl-
stréom ym. 2008, 141; Pesonen 2001, 94.)

Kuten kuviosta 3 on nahtavissa, vuonna 2013 vain joka viidennella suomalaisella kotita-
loudella oli pérssiosakeomistuksia, kun taas pankkitalletuksia oli lahes kaikilla suomalai-
silla. Varsinkin suuria padomia kannattaisi pankkitileilla pitamisen sijasta sijoittaa osakkei-
siin, silla osakesijoittamisella on historian valossa saatu parempia tuottoja kuin muilla sijoi-
tusvaihtoehdoilla, pankkitalletuksista puhumattakaan. Yhdysvaltain osakemarkkinoiden
200-vuotisen tilastohistorian ajalta ei I6ydy yhtdéan 20 vuoden ajanjaksoa, jolloin osakkei-
den reaalituotto olisi ollut tappiollinen. Siksi osaketta kutsutaankin ennen kaikkea pitkan
aikavalin sijoitukseksi, silla pitkalla aikavalilla on erittéin todennakaista, etta osakesijoitus-
ten tuotto on positiivinen ja paihittdd muut korkoa maksavat sijoitustuotteet. Osakemarkki-
noilla ominaista on osakekurssien pitkan ajan nouseva trendi, mika johtuu talouden kasva-
misesta seka muun muassa teknologian kehityksesta. Taman takia yleinen neuvo on, etta
mit& pidempi sijoitushorisontti on, sitd suurempiriskinen osake voidaan valita sijoitussalk-
kuun. Véliaikaiset taantumat painavat porssikursseja alas toistuvin valiajoin. Taantumien
ajankohtaa ja kestoa on vaikea ennustaa etukateen, mutta ennen pitkaa kurssit nousevat
taantumaa edeltavan tason ylapuolelle. (NASDAQ OMX 2014, 26-27; Pesonen 2001, 94-
95.)

Osakesijoitukset sisaltavat toisaalta myds enemman riskia kuin monet muut sijoituskoh-
teet. Yrityksen ei tarvitse maksaa osakepaaomaa eli yrityksen omaa paddomaa takaisin,
toisin kuin yritykselle lainattua rahaa eli vierasta padomaa. Tehokkaasti toimivat jalkimark-

kinat antavat sijoittajille kuitenkin mahdollisuuden myyda osakkeensa niin halutessaan.
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Yrityksen on joka tilanteessa pystyttdva vastaamaan vieraan paaomaan liittyvista velvoit-
teistaan, kuten lainojen koroista ja lyhennyksistd, jotta yritys ei joutuisi velkajarjestelyyn tai
konkurssiin. Osakkeenomistajien tuotot ovat taysin riippuvaisia yhtion menestyksesta.
Osakeyhtio ei ole velvollinen maksamaan osakkeenomistajille osinkoa, ja siitd usein pidat-
taydytadnkin yhtion heikon menestyksen aikakausina. Niin yleiset markkinamuutokset
kuin yhtion muuttuneet tulevaisuudennakymat voivat painaa yhtion porssikurssia reilusti-
kin alaspain. Laskenut osakkeen kurssi realisoituu sijoittajalle vasta, kun han myy omis-
tuksiaan. Osakkeisiin liittyvaa, muita sijoitustuotteita korkeampaa riskia, voidaan hallita
hajauttamalla sijoitukset mantereilla ja eri toimialoilla toimiviin yrityksiin. (NASDAQ OMX
2014, 26-27.)

5.1 Osingot

Kuten aikaisemmin mainittiin, osakeyhtion tehtdvana on tuottaa omistajillensa voittoa.
Osakeyhtio voi jakaa voittokelpoisiset varansa osittain tai kokonaan osakkeenomistajil-
lensa osinkoina. Voittokelpoiset varat ovat yhtion tuloksesta kaikkien pakollisten maksujen
jalkeen jaava osa. Pakollisia maksuja ovat esimerkiksi verot ja lainojen korot, jolloin vie-
raan paaoman rahoittajat saavat osuutensa ennen osakkeenomistajia. Osingon jakami-
sesta ja sen maarasta paatetaan yhtikokouksessa yhtién hallituksen esityksesta. Suo-
messa osinkoa maksetaan tyypillisesti kerran vuodessa kevaalla tilinpaatoksen vahvistuk-
sen ja yhtiokokouksen jalkeen. Yhdysvalloissa on hyvin yleista maksaa osinkoa neljan-
nesvuosittain, mutta Suomessa vain muutamat poérssiyritykset maksavat osinkoa useam-
pia kertoja vuodessa (Knupfer & Puttonen 2012, 194; NASDAQ OMX 2014, 26-27, 91-92;
Osakesaastajien keskusliitto 2017).

Jaettavan osingon maara riippuu yhtion menestyksesta seka valitsemastaan osinkopolitii-
kasta. Passiivisen osinkopolitikan yritys maksaa samansuuruista osinkoa tilikauden tulok-
sesta valittamattd, kun taas aktiivisen osinkopolitikan yrityksen maksama osinko on riip-
puvainen yrityksen tilikauden tuloksesta. Erityisesti useille piensijoittajalle ja apurahoja ja-
kavalle saatidlle osingot ovat tarkeitd, silla se on ainoa rahavirta, jonka sijoittaja saa yrityk-
seltd sen omistusaikanaan. Koska osingonmaksuun kaytetyt varat ovat poissa yrityksen
varallisuudesta, laskee yrityksen porssikurssi yleensa osingon verran tdsmaytyspaivan jal-
keen. (NASDAQ OMX 2014, 26-27, 91-92; Knupfer & Puttonen 2012, 194; Sijoitustieto
2017))

Yrityksen ei kuitenkaan ole pakko maksaa koskaan osinkoja. Syita tdhan ovat yleensa

tappiollinen liiketoiminta tai yrityksen kasvuinvestointi. Varsinkin pienet ja kasvavat yhtiot

maksavat pienta osinkoa tai pidattaytyvat siita kokonaan tavoitellessaan liilketoiminnan
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kasvattamista. Osingon maksamisesta luopumisen syyt on yleensa perusteltava osak-
keenomistajille hyvin, sill& osingot ovat tarkeita sijoittajille seka yrityksen maineelle. Osin-
gonmaksun véliin jattdminen voi olla perusteltua tilanteessa, jossa yrityksen johto ja halli-
tus uskovat, etta osinkorahoilla rahoitetut investoinnit tuottavat sijoittajalle paremmin kuin
muut sijoituskohteet. Hallituksen on ajateltava osakkeenomistajien etua ja oletuksena on,
ettd omistajat sijoittaisivat saadut osingot toiseen kohteeseen. (NASDAQ OMX 2014, 26-
27; Knupfer & Puttonen 2012, 194-198.)

Eri yhtididen osakkeet usein luokitellaan tuotto- ja kasvuosakkeisiin. Tuotto-osakkeilla on
korkea ja vakaa osinkotuotto. Tuotto-osakkeen yritykset ovat usein suuria ja tunnettuja yh-
tidita, joiden liiketoiminta on vakiintunutta. Naiden yritysten on hankalaa kasvattaa liiketoi-
mintaansa, joten uusia investointikohteita on vaikea |0yt&aa ja voittovarat jaetaan mielel-
laan osakkeenomistajille. Kasvun hitaudesta johtuen tuotto-osakkeista saatavat tulot pai-
nottuvat osinkoihin arvonnousun sijasta. Kasvuosakkeeksi luonnehditaan yleensé uuden
ja nopeasti kasvavan yrityksen osaketta. Usein yrityksen ollessa hopean kasvun vai-
heessa osinko on maltillista, tai sité ei jaeta ollenkaan. Voittovarat kaytetaan yrityksen uu-
sien investointien rahoittamiseen, minka tavoitteena on suurentaa yrityksen liiketoimintaa
ja parantaa kannattavuutta. N&in ollen sijoittajien tuotto muodostuu p&éosin osakkeen ar-
vonnoususta. (NASDAQ OMX 2014, 93.)

5.2 Osakkeen ja yrityksen arvonmaaritys

Osakkeen arvo on yrityksen koko paaoman arvo jaettuna liikkeelle laskettujen osakkeiden
lukumaaralla. Yksinkertaistettuna se on osakkeiden tuottamien kassavirtojen nykyarvo.
Koska sijoittajan saama kassavirta koostuu lahinnd epavarmoista ja vaihtelevista osin-
goista, on yrityksen ja osakkeen todellinen arvo mahdotonta arvioida taysin tarkasti. Lop-
pujen lopuksi yrityksen arvonmaaritys tapahtuu osakkeiden jalkimarkkinapaikalla eli pors-
sissd, jossa sijoittajat tekevat osto- ja myyntitarjouksia mielestaan yrityksen oikeaa arvoa
vastaavalla hinnalla. Kun osto- ja myyntitarjoukset kohtaavat, syntyy kauppa. (Nikkinen
ym. 2008. 141; Pesonen 2001, 94-95.)

Seuraavissa kappaleissa kasitella&n erilaisia tapoja, jolla yrityksen arvoa voidaan laskea.
Taysin tarkkaa arviota yrityksen arvosta on mahdotonta tehdd, silla kaikki arvonmaaritys-
mallit ovat riippuvaisia subjektiivista oletuksista, jota yrityksesta ja sen tulevaisuudesta on
tehtava. Substanssiarvon ja P/E-luvun laskemiseen kaytetdan vain yrityksen muutamia
yksittaisia tunnuslukuja, kun taas osinkoperusteinen malli seka vapaan kassavirran malli

keskittyvat tulevien kassavirtojen arviointiin ja niiden nykyarvon laskemiseen.
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5.2.1 Substanssiarvo

Substanssiarvolla eli kirja-arvolla tarkoitetaan yrityksen kirjanpitoarvoa, joka saadaan las-
kemalla yrityksen varat ja vahentamalla siita yrityksen kaikki velat. Substanssiarvon kayt-
taminen perustuu ajatukseen, etta yrityksen on oltava vahintdan nettovarallisuutensa ar-
voinen, silla yrityksen toiminnan loppuessa sen nettovarallisuus jaetaan omistajille. Todel-
lisuudessa substanssiarvo ei valttamatta kuvasta tarkasti yrityksen likvidointiarvoa, silla
esimerkiksi yrityksen omistamien kiinteistdjen ja laitteiden todelliset myyntihinnat voivat
olla huomattavasti erisuuruisia, kuin mita kirjanpidon taseeseen on kirjattu. Substanssiar-
voon ei ole mydskaan huomioitu patenttien, teknologisen osaamisen tai muun aineetto-
mien hyoétyjen vaikutuksia. (Nikkinen ym. 2008, 142-143.)

substanssiarvo = yrityksen varat — yrityksen velat

5.2.2 P/E-luku

P/E-luku on sen yksinkertaisuutensa vuoksi hyvin usein kaytetty tunnusluku yrityksen ar-
vonmaarityksessa. P/E-luku lasketaan jakamalla yrityksen oman padaoman markkina-arvo
yrityksen nettotuloksella. Nettotulos on yrityksen omistajille jaava tulos, josta on jo vahen-
netty korkokulut ja verot. P/E-luku voidaan laskea myds osakekohtaisesti jakamalla seka
oman paaoman markkina-arvo, etta yrityksen nettotulos osakkeiden lukuméaaralla. (Kal-
lunki & Niemela 2004, 68-69; Nikkinen ym. 2008, 143.)

yrityksen oman padoman markkina — arvo

P/E — luku =
nettotulos

osakkeen hinta
P/E — luku =

osakekohtainen tulos

P/E-luku yksinkertaistetusti kertoo osakkeen "takaisinmaksuajan”, eli kuinka monta vuotta
yrityksella kestdd ansaita osakkeen hinta nykyisella liiketuloksella. P/E-lukuun vaikuttavat
tekijat ovat yritysten voittojen kasvunopeus seka yrityksen liiketoimintaan liittyva riski. Mi-
kali kahden vertaillun yrityksen kasvunopeus on sama, korkeariskisemman yrityksen P/E-
luvun on oltava pienempi, silla sijoittajien tuottovaatimus on suurempi korkeariskisem-
malta yritykseltd. On kuitenkin huomattava, etté negatiivista tulosta tekevasta yrityksesta

ei voi laskea P/E-lukua eika eri yhtiGiden lukuja ole mielekasta vertailla, mikali niiden kas-

16



vunopeus on erisuuruisia. Yrityksen kasvunopeuden seka riskien lisaksi P/E-lukuun vai-
kuttavat yrityksen tilinpaatoskaytannot, vallitseva korkotaso sek& suhdannekierron vaihe.
Parhaimmillaan P/E-luku on vertailtavissa samankaltaisten yritysten kesken. (Kallunki &
Niemela 2004, 68-71; Nikkinen ym. 2008, 143-145.)

5.2.3 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteinen malli on yksi perinteisimmista ja lahtékohdiltaan parhaimpia arvonmaa-
ritysmalleista. Ellei yrityskauppatilanteita huomioida, osinko on ainoa kassavirta, mita si-
joittajat saavat yrityksesta. Osinkovirta ajatellaan loputtomana sarjana vuosittaisia osinko-
suorituksia, jolloin osakkeen arvon tulisi olla yrityksen tulevaisuudessa jakamien osinkojen
nykyarvo. Kaytanndssa mallia sovelletaan usein arvioimalla diskontattavien osinkojen
maara pariksi vuodeksi eteenpdin joka vuodelle erikseen, minka jalkeen osinkojen olete-
taan kasvavan vakionopeudella darettdman kauan. Yleensa ensimmaiselle muutamalle
vuodelle saadaan kohtuullisen tarkat osinkoarviot, jonka jalkeen kasvunopeuden voidaan
olettaa olevan esimerkiksi vuotuisen bruttokansantuotteen muutoksen mukainen. Alle lis-
tatuista laskukaavoista ensimmainen, yksinkertaisempi kaava perustuu pelkéstéan osin-
gon arvioituun kasvunopeuteen. Jalkimmaiseen kaavaan on arvioitu kolmen seuraavan
osingon maara erikseen, jonka jalkeen osingon kasvun suuruus oletetaan vakioksi. (Kal-
lunki & Niemel& 2004, 103-105; Nikkinen ym. 2008, 149-152.)

Dy

P, =
0 r—g

D, D, Ds D:(1+g)

Py = + +
T 14+r @+1r?2 (A471)3 r—g

Po= osakkeen arvo
D = yrityksen maksama osinko
r = oman padoman tuottovaatimus

g = osinkojen vuosittainen kasvuvauhti

Osinkoperusteisen mallin hankaluus liittyy juuri osinkojen vaihtelevuuteen ja yritysten eri-
laisiin osinkopolitiikkoihin. Esimerkiksi kaikki pienet yritykset eivat maksa osinkoa ollen-
kaan, ja kasvavien yritysten osingot ovat yleensa pienia suhteessa osakkeen arvoon.

Usein kuitenkin oletetaan, etté yritys kayttdd maksamattomat osingot investointeihin, jol-
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loin osingot maksetaan omistajille korkojen kera. Lisaksi osinkojen kehityksen ennustami-
sessa pienikin virhe voi aiheuttaa suuren poikkeaman loppuarvossa. (Kallunki & Niemela
2004, 103-105; Nikkinen ym. 2008, 149-152.)

5.2.4 Vapaan kassavirran malli

Vapaan kassavirran malli on hieman kehittyneempi malli osinkoperusteisesta arvonmaari-
tysmallista. Vapaan kassavirran malli perustuu tuottamien, osakkeenomistajille jaettavissa
olevien kassavirtojen nykyarvon laskemiseen, nykyarvon laskemiseen. Etuna osinkope-
rusteiseen malliin on se, etta erilaiset kirjanpitokaytannét eivat vaikuta kassavirran maa-
raan eika yritysten erilaisia osinkopolitiikoita tarvitse ottaa huomioon. Kuten osinkoperus-
teisessa mallissa, kassavirtaperusteisen mallin avulla on hankala ennustaa nopeasti kas-
vavien yritysten arvoa, silla niiden kassavirta saattaa olla hyvin vaisu tai jopa negatiivinen.
Liséksi yritysten isot investoinnit luovat epasaannéllisyytta kassavirtoihin, joten usein on
turvauduttava laskemaan kassavirtaennusteet yrityksen keskimaaraisen kasvun perus-
teella. (Kallunki & Niemela 2004, 107-110; Nikkinen ym. 2008, 154-155.)

FCF,  FCF, FCF,
o — + + ese
1—r (14?2 (@@+r)3

Po = osakkeen arvo
FCF = vapaa kassavirta

r = oman padoman tuottovaatimus

5.3 Osakesijoituksen tuotto ja riski

Osakesijoituksista saatava tuotto muodostuu yhtion jakamista osingoista sekd osakkeen
arvonnoususta. Yritys voi jakaa osan voitoista osinkoina tai vaihtoehtoisesti ostaa omia
osakkeitaan takaisin. Ellei osinkoverotusta oteta huomioon, sijoittajan kannalta ei ole mer-
kitystd, kummalla tavalla yritys paattaa jakaa voittovaransa. Osakkeen arvonnoususta
saatava tuotto realisoituu vasta myytdesséa osaketta. Tuotto on positiivinen, jos osakkeen
myyntihinta on ostohintaa korkeampi, ja painvastoin. (NASDAQ OMX 2014, 91-92.)

myyntihinta — ostohinta + osingot Py —Py+ D

Tuotto =
ostohinta P,

Yll& olevassa laskukaavassa oletetaan, etta osingot maksetaan periodin lopussa. Mikali

ne maksetaan aikaisemmin, olisi otettava huomioon myds tuotto osingon saamishetken ja

periodin paattymisen valilla. (Nikkinen ym. 2008, 22.)
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Sijoituksen riskilla ei tarkoiteta pelkastaan tappioriskia vaan laajempaa epavarmuutta sijoi-
tuksen tuotosta. Riskin voidaan ajatella olevan todennakéisyys sille, etta sijoituksen tuotto
poikkeaa odotetusta tuotosta. Mitd suurempi tuotonvaihtelu on, sitd suurempi riski sijoituk-
siin liittyy. Osakkeisiin sijoittaessa sijoitetaan kohdeyrityksen liiketoimintaan, jolloin sijoit-

taja on mukana yrityksen tuottomahdollisuuksissa, mutta my6s kantaa riskin sijoittamansa

paaoman osalta. (Nikkinen ym. 2008, 28-29.)

5.3.1 Markkina- ja yrityskohtainen riski

Modernin rahoitusteorian mukaan sijoitusten kokonaisriski jaetaan kahteen alueeseen:
markkinariskiin ja yrityskohtaiseen riskiin. Markkinariski eli systemaattinen riski kasittaa
yleiset, kaikkia arvopapereita koskevat riskit. Naita ovat esimerkiksi muutokset korkota-
sossa, suhdannekierrossa, inflaation voimakkuudessa, verolainsaadannossa tai poliitti-
sissa suhteissa. Markkinariski on aina lasna, eika sitd voi poistaa hajauttamalla osake-
salkkuansa. Osakkeen markkinariskia kuvataan beeta-kertoimella, joka mittaa yksittaisen
osakkeen herkkyytta markkinamuutoksille. Markkinoiden kanssa yhdenmukaisesti kayttay-
tyva osakkeen beeta on 1. Jos beeta on alle 1, osake on defensiivinen eli vahariskisempi
ja beetan ollessa yli 1 osake on aggressiivinen eli korkeariskisempi. Beetan ollessa esi-
merkiksi 1,5 osake reagoi markkinoiden muutokseen 150 %. (Kallunki & Niemel& 2004,
135-136; Kniipfer & Puttonen 2012, 144-147; NASDAQ OMX 2014, 100-101; Nikkinen
ym. 2008, 30-31.)

Yrityskohtainen eli epasystemaattinen riski on tiettyd arvopaperia koskeva riski. Naita teki-
joité ovat esimerkiksi térkean asiakkaan konkurssi, johtajan irtisanoutuminen, vahingon-
korvausmaksut tai yrityksen heikentyneet tulosnakymat. Yrityskohtaista riskia pystytaan
vahentamaan tai se pystytaan lahes kokonaan poistamaan hajauttamalla sijoitukset usei-
siin kohteisiin, joiden riskit kumoavat toisensa. (Knlipfer & Puttonen 2012, 144-147; Nikki-
nen ym. 2008, 30-31.)

kokonaisriski = markkinariski + yrityskohtainen riski
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Kuvio 4. Yrityskohtainen riski ja markkinariski (Nikkinen ym. 2008, 45).

5.3.2 Riskipreemio

Jarkeva sijoittaja vaatii lisatuottoa sijoituksellensa kompensoidakseen sijoituksien tuotto-
odotukseen liittyvaa riskid. Sijoittajan kantaman riskin korvausta kutsutaan riskipreemi-
oksi. Sijoittajan sijoitusportfolion tuotto-odotus koostuu riskittéméasta tuotosta seka ris-

kipreemiosta

tuoton odotusarvo = riskiton tuotto + riskipreemio

Riskittbmana tuottona pidetdan yleensa valtioiden lyhytaikaisia velkasitoumuksia, silla
kaytanndssa nama sijoituskohteet ovat lahes riskittdmia. Voidaankin sanoa, etta riskiton
tuotto on korvausta odottamisesta ja riskipreemio on tuotto epavarmuudesta. (Nikkinen
ym. 2008, 35-36.)

5.3.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Capital Asset Pricing -mallin avulla voidaan laskea osakkeen tuotto-odotus. Sen ovat ke-
hittdneet William Sharpe, John Lintner ja Jack Treynor 1960-luvun puolivdlissa. Nykyaan
CAP-malli on olennainen osa modernia portfolioteoriaa. Kuten aikaisemmin mainittiin, si-
joittajat vaativat aina korvausta kantamastaan riskistd. CAP-malli olettaa, etta sijoituskoh-
teen riski koostuu ainoastaan markkinariskista, silla yrityskohtainen riski on poistettavissa

tehokkaalla hajautuksella. Nain ollen sijoittajat vaativat riskikorvausta vain markkinariskin
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osalta. (Kallunki & Niemeld 2004, 133-137; Knlpfer & Puttonen 2012, 148-151; Mornings-
tar 2018; NASDAQ OMX 2014, 133.)

E(ri) =rf + Bi[E(rm) — rf]

E(ri)= yksittaisen sijoituskohteen tuotto-odotus
rf= riskittéman sijoituskohteen tuotto
Bi= yksittaisen sijoituskohteen beeta

E(rm)= markkinaportfolion tuotto-odotus

SIJOITUKSEN
ODOTETTU TUOTTO

!
° \

ARVOPAPERIMARKKINA-

MARKKINA- Fp |======3g-mmmmmmmmmmmmm s
TUOTTO

RISKITON ¢
TUOTTO

MARKKINAPORTFOLIO

0,5 1,0 20

Kuvio 5. CAP-mallin mukainen riskipreemion ja beetan suhde (NASDAQ OMX 2014, 133).

Ylemmassa kuviossa markkinaportfolion beeta on 1 ja sen odotettu tuotto on riskittéman
koron ja riskipreemion summa. Riskittdman sijoituksen beeta on luonnollisesti 0, jolloin
tuotoksi muodostuu riskitdn korko. Naiden kahden pisteen kautta kulkee arvopaperimark-
kinasuora, jolla tehokkailla markkinoilla kaikkien sijoituskohteiden tulisi sijaita beeta-tuotto
-suhteeltaan. (NASDAQ OMX 2014, 133-134.)
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5.3.4 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

WACC eli painotettu padoman keskimaarainen kustannus kertoo koko pddoman tuotto-
vaatimuksen. Kyseessa on siis oman ja vieraan padoman kustannusten painotettu kes-
kiarvo. Kehittyneemméssd WACC-mallissa vieraan pddoman verovdhennyskelpoisuus on
otettu huomioon vieraan padoman kustannuksia pienentdvana seikkana. Vieraan paa-

oman korkomaksut ovat verotuksessa vahennyskelpoisia toisin kuin osingot.
E D
WACC :V*R6+V*Rd* (1-To)

E= yrityksen oman pddoman markkina-arvo

D= yrityksen vieraan padaoman markkina-arvo
V= yrityksen koko padoman markkina-arvo

Re= oman padoman kustannus/tuottovaatimus
Rd= vieraan padoman kustannus/tuottovaatimus

Tc= yritysveroprosentti
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6 Arvopaperiporssi

Pdrssi on sddnnelty julkinen kauppapaikka, jossa kaydaan kauppaa osakkeilla, valuutoilla,
johdannaisinstrumenteilla tai raaka-aineilla. Useimmiten porssi-sanaa kuitenkin kaytetaan
arvopaperiporssista. Porssi tarjoaa sijoittajille ja liikkeellelaskijoille tasapuolisen ja julkisen
kauppapaikan, jossa kaikkien kauppojen hinta- ja maaratiedot ovat kaikkien saatavilla.
(NASDAQ OMX 2014, 9-40; Porssisaatio 2018b.)

6.1 Helsingin pérssin historia

Osakekauppaa on harjoitettu yli 400 vuoden ajan. Euroopan vanhin pérssi, Amsterdamin
porssi, perustettiin vuonna 1611. Hieman yli sata vuotta myohemmin avattiin porssi Parii-
siin ja mydhemmin viela Wieniin ja Lontooseen. New Yorkin porssi perustettiin virallisesti
vuonna 1817. Helsingin arvopaperiporssi sai alkunsa vuonna 1912. Aluksi Helsingin arvo-
paperipdrssi oli vapaamuotoinen taloudellinen yhteisd, mutta vuonna 1984 se muutettiin
voittoa tavoittelemattomaksi osuuskunnaksi ja myéhemmin vuonna 1995 osakeyhtioksi,
jolloin asiakkuus ja omistajuus erotettiin toisistaan. Muutaman vuoden kuluttua Helsingin
arvopaperiporssi ja Suomen Optiomeklarit oy fuusioituivat, jolloin syntyi HEX Oy eli Hel-
singin arvopaperi- ja johdannaisporssi. (NASDAQ OMX 2014, 9.)

Vuonna 2003 Tukholman porssin omistava OM yhdistyi HEX:in kanssa, jolloin muodostui
yli 80% pohjoismaalaisista ja balttilaisista arvopaperimarkkinoista kattava markkinapaikka
OMX. Nykyisen muotonsa Helsingin porssi sai vuonna 2018, kun amerikkalainen teknolo-
giapdrssi NASDAQ osti OMX:in ja yhtion uudeksi nimeksi syntyi NASDAQ OMX. NAS-
DAQ OMX omistaa ja yllapitda nykyisellddn Helsingin, Tukholman, Kéépenhaminan, Is-
lannin, Tallinnan, Riian ja Vilnan pdrsseja. (NASDAQ OMX 2014, 9-10.)

6.2 Osakemarkkinoiden osapuolet

Valittajat valittavat sijoittajien tekemia toimeksiantoja poérssiin syottamalla tarjoukset kau-
pankayntijarjestelmiin. Valittajina toimivat yleensa pankit ja pankkiiriliikkeet. Listayhtitt
ovat osakeyhti6ita, joiden osakkeilla voidaan kdyda kauppaa julkisilla jalkimarkkinoilla. Si-
joittajat eivat ole yhteydessa sijoittamaansa yritykseen kaupankayntia tehtaessa. Listayhti-
Olta vaaditaan avointa tiedottamista asioista, jotka voivat vaikuttaa sijoituspaatoksen teke-
miseen. Sijoittajia voivat olla niin luonnolliset kuin juridiset oikeushenkildtkin. Sijoitusra-
hastojen kautta sijoittajat voivat omistaa osakkeita valillisesti. (NASDAQ OMX 2014, 40-
41))
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Kansallinen arvopaperikeskus Euroclear Finland ja EMCF (European Multilateral Clearing
Facility) ovat vastuussa Helsingin porssissa tehtyjen osakekauppojen selvityksesta.
EMCF vastaa Large- ja Mid Cap -osakkeiden selvityksen ja Euroclear Finland Small Cap -
osakkeiden selvityksen. Liséksi Euroclear Finland vastaa ja yllapitaa ei-kaupallista arvo-
osuusrekisteria. Finanssivalvonta on arvopaperimarkkinalain perusteella asetettu valvo-
maan pdrssin, arvopapereiden valittajien, meklareiden ja pdrssiyhtididen toimintaa. (NAS-
DAQ OMX 2014, 40-41.)

l NASDAQ OMX Helsinki LISTAYHTIOT
§ e L 3 SR S SR

4
—
1
[ SUOITUSRAHASTOT FINARSSIVALYVOMT A
] . .
? SLOITTAJAT

Kuvio 6. Osakemarkkinoiden osapuolet (NASDAQ OMX 2014, 40).

6.3 Porssiyhtididen luokittelu

Kevaalla 2018 Helsingin poérssiin listautuneita yhtidita oli 127 kappaletta. Porssiyhtiot luo-
kitellaan yleensé joko kokonsa tai toimialansa mukaan. Helsingin porssissa suurien yhtidi-
den eli Large Cap -yhtididen markkina-arvo on yli miljardi euroa, keskisuurien eli Mid Cap
-ryhmaan kuuluvien yhtiéiden markkina-arvo on yli 150 miljoonaan ja miljardin valissa.
Pienten Small Cap -yhtiéiden markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa. (NASDAQ OMX
2014, 18-19.)

Toimialoittain luokittelu helpottaa sijoittajia vertailemaan saman toimialan toimijoita. Yhtiot

jaetaan eri luokkiin sen mukaan, mista yrityksen liikevaihto paaosin koostuu. Yleisimmin

kaytetyn toimialaluokittelustandardi on FTSE Groupin kehittdma ICB-standardi (Industry
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Classification Benchmark), jonka myts NASDAQ OMX on ottanut kayttoon. Alla on listattu

ICB-toimialaluokituksen ylimmén tason 10 eri toimialaluokkaa:

1. Oljy ja kaasu

2. Perusteollisuus

3. Teollisuustuotteet ja -palvelut
4. Kulutustavarat

5. Terveydenhoito

6. Kulutuspalvelut

7. Tietoliikennepalvelut

8. Yleishyodylliset palvelut

9. Rahoitus

10. Teknologia

(NASDAQ OMX 2014, 18-19.)

6.4 Osakeindeksit

Osakeindeksi on indeksi, joka mittaa osakkeiden hinnanmuutoksia, ja sen avulla voidaan
seurata koko markkinoiden tai sen osien suuntaa tai yleistéa kehitysté. Indeksin laskennan
alussa on sovittu kantaluku, josta kehitysta aletaan laskea. Indeksi kehittyy samaa tahtia
siihen kuuluvien porssikurssien keskimaaraisen kehityksen kanssa. Esimerkiksi porssi-
kurssien noustessa keskimaarin prosentin, kasvaa indeksipisteluku myds prosentin. Osa-
keindeksia kaytetaan usein yksittaisen yhtién tai omien sijoitusten tuottojen vertaamiseen.
Indekseja on lukuisia erilaisia, ja niille jokaiselle 16ytyy oma kayttotarkoituksensa. Esimer-
kiksi pienyhtidihin sijoittavan rahaston on mielekkéinta verrata tuottojansa indeksiin, joka
siséltda saman markkina-alueen kaikki pienyhtiot. Talléin voidaan seurata, onko rahaston
salkunhoitaja onnistunut valitsemaan keskimaaraista paremmin tuottavia pienyhtidita.
Maailman seuratuin indeksi on S&P 500 -indeksi, joka pitaa sisallaén 500 yleisimmin pi-
dettya suuryhtiéta. Muita tunnettuja osakeindekseja ovat Euroopan osakemarkkinoita seu-
raava STOXX Europe 600, Japanin osakemarkkinoita seuraava Nikkei 225, Iso-Britannian
markkinoita seuraava FTSE 100 seka Saksan markkinoita seuraava DAX. Helsingin pors-
sin seuratuimpia indekseja ovat kaikkia noteerattuja osakkeita seuraava OMX Helsinki, 25
vaihdetuinta osaketta seuraava OMX Helsinki 25 ja OMX Helsinki CAP, jossa yksittaisen
osakkeen painoarvo indeksista on enintdén 10%. (NASDAQ OMX 2014, 23-25; Sijoittaja.fi
2018b.)

Osakeindekseja lasketaan seka painorajoittamattomina seka painorajoitettuina. Painora-
joittamattomassa indeksissa jokaisen osakkeen paino indeksissa on sama kuin yhtion
markkina-arvon osuus porssin kokonaismarkkina-arvosta. Mitd suurempi yritys on, sita

suuremman osuuden se saa indeksissa. Tama voi luoda indeksiin ongelmatilanteita ja
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vaaristymia: esimerkiksi 2000-luvun alun IT-kuplan aikana Nokian osuus Helsingin porssin
yleisindeksista nousi yli 50 prosenttiin. (NASDAQ OMX 2014, 23-25; Sijoittaja.fi 2018b.)

Painorajoittamattomia indekseja ovat Helsingin porssin yleisindeksi OMX Helsinki ja muut
toimialaindeksit. Painorajoitetussa indekseissé jokaiselle yritykselle on maaritelty maksimi-
maara, jonka verran osakkeiden kurssikehitys voi vaikuttaa indeksiin. Helsingin pérssin
seuratuin painorajoitettu indeksi on OMX Helsinki Cap. (NASDAQ OMX 2014, 23-25; Si-
joittaja.fi 2018b.)

Osakeindeksit voidaan jakaa myo6s hinta- ja tuottoindekseihin. Suosituin indeksityyppi on
hintaindeksi, jossa indeksin pisteluku lasketaan osakemarkkinoiden yleisen kurssikehityk-
sen mukaan. Tuottoindeksi puolestaan huomioi kokonaistuoton eli kurssikehityksen liséksi
my06s osinkotuotot. Osinkotuotot lisdtadan osakkeen kurssiin osingon irtoamispaivana.
(NASDAQ OMX 2014, 23-25.)
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Kuvio 7. Helsigin Pérssin yleisindeksin kehitys (Kauppalehti 2018a).

26



17500 A

15000 4

12500 1

100010 A

7500 1

50010 4

2500 1

I ——————————————————S——————————————— @Iégugpaghﬁ
179598/ 95/ 96/ 9F/ 95/ 95700/ 01/ 0B/ OF/ 08/ 05/ 05/ 0F/0B/08/10/11/12/1 B/ 18/ B/ B/ P/ 6
| M OMY Helsinki Cap tuotto |

Kuvio 8. Helsingin Pérssin painorajoitetun tuottoindeksin kehitys (Kauppalehti 2018b).

6.5 PoOrssiin listautuminen

Miksi yhtion kannattaa listautua porssiin? Yksi tarkeimmista syista listautua porssiin on yri-
tyksen kasvaneiden rahoitustarpeiden kattaminen. Kun yhtié kasvaa nopeasti ja rahoituk-
sen tarve lisaantyy, ei vanhoilla osakkeenomistajilla ole valttdmatta halua tai mahdolli-
suutta sijoittaa yritykseen enempaa paaomaa. Porssiin listautumisen myéta yhtion oman
paaoman ehtoisen rahoituksen kustannukset laskevat ja osakkeiden likviditeetti paranee.
Likviditeetin parantuessa ostajien ja myyjien on halvempaa ja vaivattomampaa Ioytaa toi-
sensa, jolloin sijoittajien tuottovaatimus laskee likviditeettiriskin pienentyessa. Porssilistat-
tujen osakkeiden kaupankaynnissa ei tarvitse myoskaan maksaa varainsiirtoveroa. Oman
paaoman kustannusten lisdksi myos vieraan pddoman kustannusten maara laskee listau-
tumisen myo6ta; julkisen noteerauksen jalkeen yhtion toimintaa ja taloudellista tilaa rapor-
toidaan ja analysoidaan tarkemmin ulkopuolisten toimijoiden taholta. Tama johtaa yhtion
toiminnan lapindkyvyyteen ja parempaan ennustettavuuteen, jolloin joukkovelkakirjalai-

noja ja pankkirahoitusta pitaisi saada edullisemmalla korolla. (P6rssisaatio 2016, 1-53.)

Yhtion pdrssilistautumista uutisoidaan usein laajasti, jonka mydta yhtio tulee tunnetum-
maksi yleisbn keskuudessa. Porssissé noteerattu yhtié antaa usein asiakkaalle viitteita hy-
vin hoidetusta ja tasapainoisesta yrityksesta, jolloin esimerkiksi kuluttajille suunnattujen
tuotteiden markkinointi helpottuu. Porssiin listautuneen yrityksen arvoa maaritellaan jatku-
vasti ja ndkyvasti. Taméa helpottaa esimerkiksi omien osakkeiden kayttva maksuvalineena
yrityskauppojen yhteydessé tai oman henkiloston palkitsemiseen. Sijoittajille porssi tarjoaa
arvopaperikaupankaynnille saannellyn, lapinakyvan toimintaympariston seka sijoittajan-
suojan. Porssiyhtididen toimintaa séantelee arvopaperimarkkinalainsaadanto, joka velvoit-

taa yhti6ita toimimaan lapindkyvasti ja tasapuolisesti kaikkia sijoittajia kohtaan. Esimer-
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kiksi porssiyhtion tiedonantovelvollisuus ja sisépiiritiedon kayton kielto on saannelty tar-
kasti, jotta jokaisella sijoittajalla tasapuolinen mahdollisuus saada haltuunsa tietoja, joilla
voi olla vaikutusta arvopaperin hintaan. Arvopaperimarkkinalainsdadannon tavoitteena on

turvata arvopapereille tehokkaat jalkimarkkinat. (Porssisaéatio 2016, 1-53.)

Pdrssiin listautuminen vaatii yhtiélta huolellista suunnittelua seké valmistelua etukateen ja
listautumisprosessi kestaakin tyypillisesti puolesta vuodesta vuoteen. Helsingin poérssin
listalle ottamisen edellytyksiin kuuluu muun muassa tilinpaéatéstiedot ja toimintahistoria
kolmelta vuodelta seka riittava tuloksenmuodostuskyky tai riittava kayttépagoma. Yhtion
markkina-arvon on oltava vahintaan miljoona euroa. Listautuvan yhtion on siirryttava kayt-
tamaan kansainvalista IFRS-standardin mukaista tilinpaatésmallia. Helsingin porssi edel-
lyttédd, etté4 osakkeiden likviditeetin ja luotettavan hinnanmuodostuksen takaamiseksi ylei-
son hallussa tulee olla ainakin neljannes kaikista yhtion osakkeista, ja osakkeenomistajia
tulee olla riittavasti. Ennen listautumista yhtion on julkaistava arvopaperimarkkinalain mu-
kainen listalleottoesite, joka siséltaa riittavat tiedot osakkeista ja yhtiosta sijoituspaattksen
tekoa varten. Esitteessa on esitettédva johdonmukaisessa ja ymmarrettdvassd muodossa
muun muassa riittavat tiedot yhtién varoista, veloista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta
ja tulevaisuuden nakymista. Esitteeseen on merkittava liséksi osakkeisiin liittyvat oikeudet
ja osakkeiden arvoon olennaisesti vaikuttavat asiat. Listalleottoesitteet ilman tilinpaatoksia
ja liitteitd ovat tavanomaisesti noin 150 sivun pituisia. (Porssisaatio 2016, 1-53.)
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7 Porssiin 2015- 2016 listautuneiden yhtididen esittely

Tassa kappaleessa esitellaan kahdeksan eri yhtiota, jotka ovat tutkimuksessa mukana.
Tutkimusjoukon muodostaa kaikki NASDAQ OMX Helsinki Oy:n porssilistalle vuonna
2015 ja 2016 listautuneet yhtiot pois lukien Qt Group Oyj, Siili Solutions Oyj seka Taaleri
Oyj.

7.1 Asiakastieto Group Oyj

Asiakastieto Group Oy on yksi Suomen johtavista yritys- ja kuluttajatietopalveluiden tarjo-
ajista. Yhtion tuotteita kaytetaan paasaantoisesti riskienhallinnassa, paatoksenteossa
seka myynnissé ja markkinoinnissa. Asiakastiedon liiketoiminta keskittyy neljaan tuotealu-
eeseen: yritystietopalveluihin, henkilGtietopalveluihin, asiakkuudenhallintaan seka sertifi-
kaatteihin ja analyyseihin. Yhti6ll& on kattava tietokanta yritys- ja henkildasiakkaista. Tie-
tokanta sisaltaa tietoa, joka on hankittu viranomaisilta, muilta julkisilta tahoilta tai yksityi-
silta toimijoilta. Asiakastiedon palveluita kayttamalla eri toimialojen yhtiét voivat arvioida
seka yritys- etta henkildasiakkaidensa luottokelpoisuutta ja riskipitoisuutta. Asiakastiedolla
oli listautumishetkelld noin 13 000 sopimusasiakasta, joista tarkeimpia olivat lukuisat ra-
hoituslaitokset, vakuutusyhtiot, teleoperaattorit seka vahittaiskaupan yritykset. Ennen lis-
tautumista, vuonna 2014, Asiakastiedon liikevaihto oli 41,4 miljoonaa euroa. Yhtio oli teh-
nyt tappiota kaikkina kolmena listautumista edeltaneena vuotena. (Asiakastieto 2015a, 1-
3)

Asiakastiedon ainoa osakkeenomistaja AKT Holdings S.a r.l. myi 11 500 000 osaketta,
mika vastasi noin 76,7% yhtion kaikkien osakkeiden lukuméaarasta. Myyja paatti laittaa
institutionaalisille sijoittajille myyntiin 10,4 miljoonaa osaketta ja yksityisille sijoittajille 1,04
miljoonaa osaketta. Osakemyynnin ajankohdaksi oli asetettu 16.3.2015 ja 25.3.2015 vali-
nen aika, mutta osakemyynti ylimerkittiin moninkertaisesti, jonka vuoksi instituutiomyynnin
tarjousaika keskeytettiin ennenaikaisesti. Lopulliseksi osakkeiden myyntihinnaksi muodos-
tui 14,75euroa osakkeelta, joten yhtion markkina-arvoksi muodostui noin 223 miljoonaa
euroa. Asiakastiedon osakkeilla aloitettiin kaupankaynti NASDAQ OMX Helsinki Oy:n pre-
listalla 27.3.2015 ja porssilistalla 31.3.2015 kaupankayntitunnuksella ATG1V. (Asiakas-
tieto 2015a, 1-3; Asiakastieto 2015b; Asiakastieto 2015c.)

7.2 Consti yhtiot Oyj

Consti yhtiot Oyj on yksi Suomen johtavista korjausrakentamiseen ja teknisiin palveluihin

keskittyneista yhtidista. Yhtio tarjoaa talotekniikan, linjasaneerauksen, korjausurakoinnin,
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julkisivusaneerauksen sek& muiden vaativien rakennuskohteiden korjausrakentamispalve-
luita. N&ama palvelut kohdistuvat asuin- ja toimitilarakentamiseen seka julkisiin kohteisiin.
Consti on jaettu kolmeen eri liiketoiminta-alueeseen. Talotekniikka keskittyy taloteknisten
jarjestelmien asennus-, korjaus- seka huoltopalveluihin. Julkisivut-liketoiminta-alue tar-
joaa rakennusten julkisivuihin liittyvia korjaus- ja huoltopalveluita. Korjausurakoinnin liike-
toiminta-alue keskittyy muiden kuin asuinrakennusten saneerauksiin ja kayttotarkoituksen
muutoshankkeisiin. Constin liikevaihto vuonna 2014 oli 215 miljoonaa euroa ja tilikauden

voitto 2 miljoonaa euroa. (Consti 2015a, 1-11.)

Constin suurin omistaja Intera Fund | Ky seka osa muista osakkeenomistajista myivat 4
miljoonaa yhtion osaketta. 3,7 miljoonaa osaketta oli allokoitu institutionaalisille sijoittajille,
0,3 miljoonaa yhteisoille ja yksityisille sijoittajille. Tama vastasi noin 51,2 % osuutta yhtion
osakkeiden kokonaislukumaarasta. Consti laski liikkeeseen myds noin 46 000 uutta osa-
ketta, jotka olivat tarjolla yhtion henkildstélle 10 % yleisomyynti&d alhaisempaan hintaan.
Osakemyynti ylimerkittiin ja osakkeiden hinnaksi asetettiin 9,50 euroa osakkeelta. Nain ol-
len Constin markkina-arvoksi muodostui 72,3 miljoonaa euroa. Constin osakkeilla aloitet-
tiin kaupankaynti NASDAQ OMX Helsinki Oy:n pre-listalla 11.12.2015 ja porssilistalla
15.12.2015 kaupankayntitunnuksella CONSTI. (Consti 2015a, 1-15; Consti 2015b.)

7.3 Evli Pankki Oyj

Evli Pankki Oyj on sijoittamiseen erikoistunut yksityispankki. Yhtion tavoitteena on auttaa
yksityishenkilQita ja yhteis6ja kasvattamaan varallisuuttaan. Evli tarjoaa asiakkaillensa va-
rainhoitopalveluita, osake- ja sijoitustuotteiden valitysta, markkinatakausta, sijoitustutki-
musta seka corporate finance -palveluita. Taman lisdksi yhtio tarjoaa asiakkaillensa laajan
valikoiman rahastoja seka sijoitustoimintaa tukevia pankkipalveluita. Evlin liikevaihto oli
noin 60 miljoonaa euroa vuonna 2014 ja tilikauden voitto lahes 8 miljoonaa euroa. (Evli
2015a, 1-11.)

Evlin listautumisannissa tarjottiin yhteensa 2,1 miljoonaa osaketta, joista 1,7 oli institutio-
naalisille sijoittajille ja 0,4 yksityissijoittajille ja yhteisdille. Listautumisannissa tarjotut osak-
keet vastasivat 9,0 % yhtién koko osakekannasta. Osakkeet ylimerkittiin 5,1-kertaisesti ja
merkintdaika keskeytettiin ennenaikaisesti. Osakkeen hinnaksi asetettiin 6,75 euroa osak-
keelta, joten yhtion markkina-arvoksi muodostui 158 miljoonaa euroa. Evlin osakkeilla
aloitettiin kaupankaynti NASDAQ OMX Helsinki Oy:n porssilistalla 2.12.2015 kaupankayn-
titunnuksella EVLI. (Evli 2015a, 1-11; Evli 2015b; Evli 2015c.)
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7.4 Kotipizza Group Oyj

Kotipizza Group Oyj toimii ravintola- ja kahvila-alalla seka niihin liittyvien toimitilojen,
raaka-aineiden, laitteiden ja kalusteiden tukku- ja vahittaiskaupan alalla. Naiden lisaksi
Kotipizza Group harjoittaa edellisiin toimintoihin liittyvaa vuokraustoimintaa. Kotipizza
Group Oyj on konsernin emoyhtio ja konserniin kuuluu kolme tytaryhtiota: Kotipizza Oyj,
Foodstock Oy sekd Chalupa Oy. Kotipizza Oyj:n alla toimii kuluttajille tuttu pizzeriaketjun
franchise-liikketoiminta. Kotipizza Groupin emoyhtion tulos muodostuu lahinna hallintakulu-
velotusten, konserniyhtididen maksamien osinkojen ja konserniavustusten seka kaikkien
kulujen erotuksesta. Vuoden 2014 tilikaudella Kotipizza Groupin liikevaihto oli 52 miljoo-

naa euroa ja tulos oli 500 000 euroa tappiollinen. (Kotipizza 2015, 1-11.)

Kotipizza Group tarjosi 5,1 miljoonaa uutta osaketta, joista 4,9 oli suunnattu institutionaali-
sille sijoittajille ja 184 000 yleisdantiin. Osakekohtaiseksi hinnaksi asetettiin 5 euroa, joten
Kotipizza Groupin markkina-arvoksi muodostui 31,8 miljoonaa euroa. Kotipizza Groupin
osakkeilla aloitettiin kaupankaynti NASDAQ OMX Helsinki Oy:n pérssilistalla 7.7.2015
kaupankayntitunnuksella PIZZA. (Kotipizza 2015b, Kotipizza 2015c.)

7.5 Pihlajalinna Oyj

Pihlajalinna Oyj on yksi Suomen johtavista yksityisista sosiaali- ja terveydenhuoltopalve-
luiden tuottajista. Pihlajalinna tuottaa sosiaali- ja terveyspalveluita yksityishenkiloille, yri-
tyksille, vakuutusyhtidille seka julkisyhteisdille. Yhtion liiketoiminta on jakaantunut kahteen
osaan: ladkarikeskuksiin ja erikoissairaanhoitoon seké perusterveyden- ja sosiaalihuollon
palveluihin. Pihlajalinna on tunnettu myos Dextra-brandistaén, jonka alla se tuottaa yksityi-
sissa laakarikeskuksissa ja sairaaloissa erikoissairaanhoidon palveluita. Vuonna 2014
Pihlajanlinnan liikevaihto oli 149 miljoonaa euroa, josta tilikauden voitoksi jai 1,9 miljoonaa
euroa. (Pihlajalinna 2015a, 1-10.)

Pihlajalinna laski liikkeeseen 5,7 miljoonaa uutta osaketta, joista 6,9 miljoonaa oli suun-
nattu institutionaalisille sijoittajille ja 0,7 miljoonaa yksityishenkiltille ja yhteisdille. Listautu-
misanti ylimerkittiin moninkertaisesti. Osakkeen hinnaksi asetettiin 10,5 euroa, joten Pihla-
jalinnan markkina-arvoksi muodostui noin 201 miljoonaa euroa. Pihlajalinnan osakkeilla
aloitettiin kaupankaynti NASDAQ OMX Helsinki Oy:n pre-listalla 4.6.2015 ja pérssilistalla
8.6.2015 kaupankayntitunnuksella PIHLIS. (Pihlajalinna 2015b.)
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7.6 DNA Oyj

DNA Oyj on kansallisia tietoliikennepalveluja tarjoava yhtio, jolla on oma valtakunnallinen
matkaviestinverkko ja kiinte& verkko. Kotitalouksien perusteella laskettuna DNA:n valokui-
tupohjainen kaapeliverkko oli Suomen laajin vuonna 2016. Taméan lisdksi DNA:n 4G-
verkko oli yksi maan kehittyneimmistd matkaviestinverkoista ja sen odotettiin tavoittavan
vuoden 2016 loppuun mennessa 99,6 prosenttia Manner-Suomen vaesttsta. DNA:n liike-
toiminta on jakaantunut kahteen liiketoiminta-alueeseen: kuluttajille ja yrityksille tarjottaviin
palveluihin. Yksityisasiakkaille DNA tarjoaa matkapuhelinpalveluita, mobiililaajakaistapal-
veluita seka televisio- ja videopalveluita. Naiden lisdksi DNA tarjoaa yksityisasiakkaille
matkapuhelimia, tabletteja, mokkuloita ja digisovittimia eri toimittajilta. Yritysasiakkaille
DNA tarjoaa matkaviestinnédn puhe- ja datapalveluja ja kiintean verkon puhepalveluita
sekd mobiililaajakaistapalveluita. DNA:n liikevaihto vuonna 2015 oli noin 830 miljoonaa

euroa ja tilikauden tulos 50 miljoonaa euroa. (DNA 2016a, 1-10.)

DNA Oyj:n listautumisannissa oli tarjolla 3,2 miljoonaa osaketta yleis6annissa ja 43,5 mil-
joonaa institutionaalisille sijoittajille. Osakekohtaiseksi merkintdhinnaksi asetettiin 10,10
euroa. Liséksi DNA laski liikkeelle noin 300 000 uutta osaketta henkilostdlle. Henkildstolle
tarjottavien osakkeiden merkint&dhinta oli kymmenen prosenttia pienempi kuin yleisdannin
lopullinen merkint&hinta. Listautumisannin suosio oli valtava ja DNA:n markkina-arvoksi
muodostui 1,34 miljardia euroa. DNA:n osakkeilla aloitettiin kaupankaynti NASDAQ OMX
Helsinki Oy:n pre-listalla 30.11.2016 ja porssilistalla 2.12.2016 kaupankayntitunnuksella
DNA. (Dna 2016b.)

7.7 Lehto Group Oyj

Lehto Group Oyj on rakennus- ja kiinteistbalan yhti6, joka keskittyy talousohjattuun raken-
tamiseen. Yhtion paatoimiala on rakennusurakointi seka asunto-, hyvinvointitila- ja kor-
jausrakentaminen. Naiden liséksi Lehto valmistaa rakennuselementteja ja -moduuleita
paaosin omaan kayttdon. Lehto on jakanut liiketoimintansa neljaéan eri alaan: toimitilat,
asunnot, hyvinvointitilat ja korjausrakentaminen. Vuonna 2015 Lehto Groupin liikevaihto

oli 275 miljoonaa euroa ja tilikauden voitto 21 miljoonaa euroa. (Lehto 2016a, 1-8.)

Lehto Group Oyj:n listautumisannissa oli tarjolla 12,2 miljoonaa osaketta institutionaalisille
sijoittajille, 1,3 miljoonaa osaketta yksityishenkildille ja yhteisdille seka noin 110 000 osa-
ketta henkildstolle. Lopullinen merkintdhinta oli 5,10 euroa osakkeelta instituutio- ja ylei-
sbannissa. Henkildstbannissa hinta oli 10 prosenttia halvempi eli 4,59 euroa osakkeelta..
Listautumisannin suosio oli huimaava ja instituutioanti ylimerkittiin kymmenkertaisesti ja

yleisdantikin nelinkertaisesti. Lehto Groupin markkina-arvoksi muodostui 297 miljoonaa
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euroa. Lehto Groupin osakkeilla aloitettiin kaupankaynti NASDAQ OMX Helsinki Oy:n pre-
listalla 28.4.2016 ja porssilistalla 2.5.2016 kaupankayntitunnuksella LEHTO. (Lehto
2016b.)

7.8 Tokmanni Group Oyj

Tokmanni Group on Suomen suurin halpatavarakauppa liikkevaihdolla ja myymaléiden
maaralla mitattuna. Tokmannin tilaaman TNS Gallup Oy:n syksylla 2015 teettaman tutki-
muksen mukaan noin 42 prosenttia suomalaisista kdy Tokmannin myymalassa vahintaan
kerran kuukaudessa. Myymaldiden liséaksi Tokmannilla on kaytdssa myds verkkokauppa.
Tokmanni tarjoaa asiakkailleen tuotteita seuraavista eri tuoteryhmasta: kodin puhdistus,
henkildkohtainen hygienia, elintarvikkeet, pukeutuminen, tydkalut, sdhkoétarvikkeet, koti,
sisustus, puutarha seka vapaa-aika. Vuonna 2015 Tokmannin liikevaihto oli 755 miljoonaa

ja liikevoitto noin 15 miljoonaa euroa. (Tokmanni 2016a, 1-9.)

Tokmanni Groupin listautumisannissa oli tarjolla 9,2 miljoonaa jo olemassa olevaa osa-
ketta padomistaja Cidron Disco S.a r.l:ta seka muilta osakkeenomistajilta. Olemassa ole-
vien osakkeiden lisdksi Tokmanni tarjosi ostettavaksi 14,3 miljoonaa uutta osaketta. Osak-
keiden merkintahinnaksi oli asetettu 6,7 euroa, jolloin Tokmannin markkina-arvoksi muo-
dostui 394 miljoonaa euroa. Tokmanni Groupin osakkeilla aloitettiin kaupankaynti NAS-
DAQ OMX Helsinki Oy:n pre-listalla 29.4.2016 ja porssilistalla 3.5.2016 kaupankayntitun-
nuksella TOKMAN. (Tokmanni 2016b.)
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8 Tutkimuksen tulokset

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia NASDAQ OMX Helsinki Oy:n porssilistalle
vuosina 2015 ja 2016 listautuneiden yhtididen kannattavuutta sijoituskohteena. Tutkimuk-
sessa on kaksi painopistettd. Ensimmainen on listautumisannissa asetetun merkintéhin-
nan vertaaminen ensimmaisen kaupankayntipaivan jalkeiseen kurssiarvoon. Toisin sa-
noen tarkastellaan, onko listautumisannin osake yli- vai alihinnoiteltu. Usein yhtididen
johto asettaa osakkeiden merkintahinnan listautumisanneissa hieman todellista arvoa ma-
talammaksi, jotta yleisdn kiinnostus osakeantiin olisi kiivasta ja kurssi lahtisi ensimmaisten
porssipaivien aikana nousuun. Lyhyen aikavalin sijoittajat voivat nahda mahdollisuuden
pikavoiton tavoittelemiseen, jos osakkeen merkintéhinta vaikuttaa todellista arvoa mata-
lammalta. Talldin sijoittaja voi merkita yhtion osakkeita listautumisannissa ja myyda ne
pian jalkimarkkinoiden avauduttua. Osakkeen merkintahintahan on vain yhtién johdon néa-
kemys yrityksen ja osakkeen arvosta, mutta tehokkailla jalkimarkkinoilla osakkeen arvo

asettuu sijoittajien nakemyksen mukaiseen arvoon.

Tutkimuksen toinen painopiste on osakkeen pidemman aikavalin tuoton vertaaminen in-
deksiin. Tallgin pystytéaan tarkastelemaan, olisiko suurta tuottoa hakevan sijoittajan kan-
nattanut sijoittaa varansa indeksin sijaan Helsingin poérssiin listautuneisiin yrityksiin. Ver-
tailuindeksiksi on valittu Helsingin Porssin painorajoittamaton tuottoindeksi eli OMX Hel-
sinki tuotto (OMXHGI). Vertailuindeksiksi on valittu tuottoindeksi, silla se kertoo osakkeen
kokonaistuoton. Osingot sisaltyvat siis seké vertailuindeksiin etta listautuneiden yhtididen
kurssiarvoihin. Pitemman aikavalin tuoton vertailu indeksiin on oleellista, silla puolen vuo-
den tai vuoden ajanjaksolla porssikurssien muutoksiin vaikuttaa my6s suhdannekehitys ja
yleinen luotto talouteen. Mikali esimeriksi talouden tilanteen heikentymisesta johtuen pors-
sikurssit yleisesti lahtevét laskuun, mutta seurannassa oleva osake laskee indeksia va-
hemman, voidaan osaketta pitaa keskimaaraista parempana sijoituksena. Toisaalta, osak-
keen indeksia vaimeampi kurssilasku voi selittyda myds osakkeen defensiivisyydella el

silla, etté sen beeta on alle yksi.

Liséksi tutkin lyhyesti yhtididen jakamien osinkojen tai padomanpalautusten maéaraa.
Osinkojen ja pddomanpalautusten ero tulee esille muun muassa verotuksellisissa asi-
oissa. Koska tutkimuksessa ei oteta huomioon veroja enkd kaupankayntikuluja, jaénee
osinkojen ja paaomanpalautusten eron vaikutus tutkimuksessa pieneksi. Selvyyden ja yk-
sinkertaisuuden vuoksi padomanpalautuksia ja osinkoja kasitelladn samalla tavalla ja sa-

maan taulukkoon kirjattuna.
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8.1 Tutkimusaineiston ja -menetelmien kuvaus

Tassa opinnaytetydssa tutkitaan Helsingin porssiin vuosina 2015-2016 listautuneiden yhti-
Oiden tuottoja kvantitatiivisia tutkimusmenetelmia kayttamalla. Tehokkailla markkinoilla
osakkeen hinta tulisi vastata sijoittajien arvioita yhtion arvosta jo ensimmaisen kaupan-
kayntipaivan jalkeen. Todellisuudessa markkinat eivat ole ikina taysin tehokkaat, joten
osakkeen hinnan asettuminen voi vieda pitkankin aikaa. Sen takia yhtiéiden tuottoja tutki-
taan ensimmaisen kaupankayntipaivan liséksi myds yhden kuukauden, 6 kuukauden ja 12

kuukauden ajanjaksolta.

Opinnaytetydssani kaytetaan kokonaistutkimusta, silla tutkimuksen perusjoukko on pieni
ja tydn tekijan resurssit riittdvat koko kohdejoukon tutkimiseen. Taman joukon muodosta-
vat kaikki NASDAQ OMX Helsinki Oy:n porssilistalle vuonna 2015 ja 2016 listautuneet yh-
tiot pois lukien Qt Group Qyj, Siili Solutions Oyj sekéa Taaleri Oyj. N&in ollen perusjoukon
kooksi muodostuu 8 yhtitta. Qt Group jatettiin tutkimuksesta pois, silla se jakautui Digia
Oyj:sta jarjestamatta erillistd osakeantia. Jokainen Digian osakkeenomistaja sai jakautu-
misvastikkeena yhden QT Groupin osakkeen jokaisesta omistamastaan Digian osak-
keesta. Siili Solutions ja Taaleri jatettiin tutkimuksen ulkopuolelle, silla ne listautuivat Hel-
singin porssilistalle vaihtoehtoiselta markkinapaikalta First Northilta. (Qt 2016.)

Listautuneiden yhtididen esittelyt kappaleessa 7 ja osakkeiden merkintdhinnat on koottu
yhtididen julkaisemista aineistoista. Lahteina on kaytetty yhtididen julkaisemia ja arvopa-
perimarkkinalain mukaisia listalleottoesitteita seka porssitiedotteita. Yhtididen ja Helsingin
porssin indeksin historialliset kurssitiedot on keratty NASDAQ OMX:n internetsivuilta kayt-
taen kaupankayntipaivien paatoskursseja. Mikali osakkeita on tarjottu alemmalla merkinta-
hinnalla henkilostoélle, on tarkastelun alle valittu yleisélle tarjolla oleva osakkeen merkinta-
hinta. Alemman merkintdhinnan tarjoaminen henkildstélle voidaan katsoa olevan henkilés-
toetu tai henkildstén palkitsemismuoto. Jos yhtidt ovat jakaneet osinkoja, ne on lisatty
osakkeen kurssiin osinkojen irtoamispaivana. Yhtididen jakamien osinkojen maéara on tar-
kistettu Kauppalehden internetsivuilta. Tutkimuksessa ei ole otettu huomioon veroja eika

kaupankayntikuluja.

8.2 Listautumisanteihin osallistumisen kannattavuus paivan ja kuukauden seu-

rantajakson jalkeen

Kuten aikaisemin on todettu, listautumisantien merkintéhinta on yhtion johdon paatetta-

vissa. Usein yhtitn johto haluaa asettaa merkintahinnan mahdollisimman korkeaksi kui-
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tenkin niin, ettd vahintaan tavoitteiden mukainen maaré osakkeita tulee merkittya listautu-
misannissa. Listautumisannit keraavat etenkin Suomessa paljon huomiota medioissa, jo-
ten usein yhtion johto toivoo, ettd osakkeen kurssi lahtee nousemaan listautumisen jal-

keen. Nayttaahan sijoittajien ja yleistn silmissa yhtion tulevaisuus positiiviselta, kun osak-

keen arvostus kasvaa jalkimarkkinoilla.

Taulukko 1. Osakkeiden tuotto paivan ja kuukauden kaupankaynnin jalkeen.

Osakkeiden tuotto 1 paiva 1 kuukausi
Yhtioden lukumaara 8 8
Arvo laskenut 0 1
Arvo noussut 6 7

Ei muutosta 2 0
Keskiarvo 7,4% 8,2%
Mediaani 3,6 % 1,3%
Suurin 24,0 % 22,9%
Pienin 0,0% -0,2%
Keskihajonta 0,085 0,105

Ensimmaisessa taulukossa on esitetty listautuneiden yhtididen kurssimuutokset seka en-
simmaisen kaupankayntipéaivan jalkeen, ettéd kuukauden kaupankaynnin jalkeen. Ensim-
maisen kaupankayntipadivan jalkeen listautuneiden yhtididen osakkeen hinta on ollut keski-
maarin 7,4 % nousussa. Kahdeksasta yhtion otoksesta kuusi yhtitté oli alihinnoitellut
osakkeen merkintdhinnan, eli osakkeen kurssi avauspaivéan jalkeen oli merkintahintaa kor-
keampi. Suurin kurssinousija oli sijoittamiseen erikoistunut yksityispankki Evli 24,0 % nou-
sullaan. Kahden yhtion, DNA:n ja Tokmannin, avauspaivan paatoskurssi oli sama kuin
merkintahinta. Yhdenkaan tutkimukseen kuuluvan yhtién osakekurssi ei laskenut ensim-

maisen jalkimarkkinapaivan paatteeksi.

Kun sijoitusaikaa pidennetddn kuukauteen, on keskihajonta suurempi. Kuukauden ajan-
jaksoa tarkastellessa seitsemé&n yhtion kurssi oli yli Iahtdarvon ja vain korjausrakentami-
seen keskittyvan Constin kurssi oli laskenut hieman alle lahtétason. Kahdeksan yhtién

keskim&érainen tuotto kuukauden ajanjaksolla oli 8,2 %.

8.3 Listautumisantien ja Indeksin vertailu 6kk ja 12kk ajanjaksolla

Toinen opinnaytetyon tutkimusongelmista keskittyy pitemmaéan aikavalin tuottoon. Tuottoa
verrataan Helsingin poérssin tuottoindeksiin. Kuten taulukosta 2 nahdéaéan, seké kuuden
kuukauden etté vuoden ajanjakson jalkeen jokaisen kahdeksan listautuneen yhtion osake-

kurssi oli parjannyt indeksia paremmin. Taulukosta 3 huomataan, ettd kuuden kuukauden
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jalkeen listautuneiden yhtididen tuotto oli keskim&arin 31 prosenttiyksikkda indeksia pa-
rempi. Parhaimman tuoton indeksiin verrattuna sai Pihlajalinna 76 prosenttiyksikollaan.
Heikoimman tuoton indeksiin verrattuna sai Asiakastieto. Kuitenkin myds Asiakastieto ol
menestynyt indeksiaan noin 8 prosenttiyksikkda paremmin.

Taulukko 2. Osakkeen tuotto indeksiin verrattuna.

Osakkeen tuotto 6 kuukautta| 12 kuukautta
Yhtididen lukumaara 8 8
Indeksia parempi tuotto 8 8
Indeksi huonompi tuotto 0 0
Indeksia vastaava tuotto 0 0

Taulukko 3. Osakkeen tuotto indeksiin verrattuna.

Osakkeen tuotto prosenttiyksikéina 6 kuukautta| 12 kuukautta
Keskiarvo 31,2 445
Mediaani 26,0 46,0
Suurin 76,2 103,8
Pienin 81 5,4
Keskihajonta 26,7 34,7

Yhden vuoden ajanjakson jalkeen tarkasteltuna tuoton keskiarvo seka mediaani olivat
kasvaneet entisestddn kuudesta kuukaudesta. Listautuneisiin yhti6ihin sijoittanut olisi saa-
nut keskimaarin 45 prosenttiyksikk6a paremman tuoton kuin tuottoindeksista. Parasta
tuottoa tutkimukseen kuuluvista yhtidistd vuoden sijoitusjakson jalkeen tarjosi Lehto
Group, jonka tuotto oli noin 104 prosenttiyksikkta indeksia parempi. Verratuista yhtidista
huonoiten vuoden jalkeen oli parjannyt Evli, joka sekin oli tuottanut kuitenkin noin 5 pro-
senttiyksikk6&a paremmin kuin indeksi.

8.4 Yhtiodiden jakamat osingot ja pAdaomanpalautukset

Tutkimukseen kuuluvista kahdeksasta yhtiosta kuusi jakoi osinkoa tai padomanpalautuk-
sia ensimmaisen porssilistalla olovuoden aikana. Suurimman osinkotuoton 4,8 % sai Tok-
mannilta. Yli neljan prosentin osinkotuoton sai myoskin Evliltd ja DNA:Ita. Kotipizza jakoi
osingon sijasta paaomanpalautusta 4,3 %. Jaettujen osinkojen tai padomanpalautusten
keskimaarainen tuottoprosentti oli hieman alle 4 %. Asiakastieto ja Pihlajalinna eivat jaka-

neet ollenkaan osinkoa vertailujakson aikana.
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Taulukko 4. Yhtididen jakamat osingot ja padomanpalautukset

Jaetut osingot tai

padomanpalautukset| Irtoamispaivdmaara |Osingon maara| Tuotto-%
Consti yhtiot 6.4.2016 0,39€ 3,5
Evli Pankki 9.3.2016 0,31€ 4,2
Kotipizza Group 12.5.2016 0,35€ 4,3
DNA 23.3.2017 0,55 € 4,6
Lehto Group 12.4.2017 0,22€ 1,8
Tokmanni Group 27.3.2017 0,51€ 4,8
Keskiarvo 0,39€ 3,9
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9 Pohdinta

Tassa kappaleessa pohdin ja arvioin tutkimukseni tuloksia, luotettavuutta seka opinnayte-
tydprosessin onnistuneisuutta. Arvioin myds koko opinnaytetyon hyodyllisyytta sijoittami-
sesta kiinnostuneiden nakdkulmasta. Tavoitteenani oli seka tutkia listautumisanteihin osal-
listumisen kannattavuutta sijoittajana, mutta myds koota yksinkertainen ja perustiedot si-

saltavan tietopaketin niille, joille sijoittaminen on viela vieras asia.

9.1 Tutkimustulosten arviointi

Opinnaytetydssani halusin selvittdd seuraavat asiat:

1. Ovatko Helsingin Pdrssin listautumisannit vuonna 2015 ja 2016 kannattavia sijoi-
tuskohteita?

2. Onko naisté listautumisanneista saatu tuotto parempi, kuin Helsingin Pérssin tuot-
toindeksista saatu tuotto?

3. Millaisia yrityksi& Helsingin Porssiin listautui vuosina 2015 ja 20167

Helsingin Porssilistautumisiin osallistuminen vuosien 2015 ja 2016 aikana on ollut tuottoi-
saa. Heti ensimmaisesta kaupankayntipaivasta lahtien selvasti suurin osa yhtidisté on tuo-
nut tuottoa sijoittajalleen. Listautumisen jalkeen ensimmaisen kaupankayntipaivan jalkeen
sijoittaja on keskimaarin saanut 7,4 % tuottoa. Mielenkiintoista on huomata, ettei tutki-
muksen kohteena olevista kahdeksasta yhtiosta yhdenkaan poérssikurssi ei ollut avauspai-
van jalkeen laskussa. Yhden kuukauden seurannan jalkeenkin vain yhden yhtion pors-

siarvo oli merkintéhintaa alempi.

Listautumisista saatu tuotto ei pelkastaan ollut vain positiivista, mutta se oli myds keski-
maarin paljon parempaa kuin muiden Helsingin Porssiin listautuneiden osakkeiden tuotto
keskim&éarin. Vuoden mittaisen kaupankaynnin jalkeen jokainen kahdeksasta yhtiosta oli
tuottanut vertailuindeksia paremmin. Keskimaarin tuotto oli noin 45 prosenttiyksikkoa in-

deksia parempi.

Helsingin Porssiin listautuneita yhtioita tarkastelin kappaleessa 7. Yhtitt olivat keskendan
erilaisia ja ne edustivat eri toimialoja. Consti Yhtitt ja Lehto Group ovat rakennusalan yhti-
Oita, Asiakastieto tarjoaa tietopalveluita, Evli Pankki varainhoitopalveluita ja Kotipizza
Group ravintolapalveluita. Liséksi Pihlajalinna tarjoaa sosiaali- ja terveydenhuoltopalve-

luita, DNA tietoliikennepalveluita ja Tokmanni Group halpoja kayttotuotteita. Kaikkien néi-
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den yhtididen listautumisannit sujuivat hyvin ja joidenkin yhtididen listautumisannit ylimer-
kittiin. Suosituimpia olivat Asiakastiedon, Constin, Evlin, Pihlajalinnan, DNA:n ja Lehdon

listautumiset, jotka kaikki ylimerkittiin.

Tutkimustulokset olivat yllattavia, silla listautumisanteja ei yleensa pideta varmana tuotto-
keinona sijoittajille vaan enneminkin arpapelina. Lisdksi osakkeet ovat ennen kaikkea pit-
ké&n aikavalin sijoituksia. Listautuneen yhtion kurssitasoja voi pitéda korkeana yhtiéon liitty-
vat odotukset ja toiveet. Kuten vanha varoitus kuuluukin: historialliset tuotot ei ole tae tule-
vasta. Mikali yhti6 ei saa lunastettua sille asetettuja odotuksia voi yhtion porssikurssi tulla
alas hyvin nopeastikin. Pitkalla aikavalilla tuottava sijoituskohde on vakaata tuottoa tai

kasvua tekeva yhtio.

9.2 Tutkimuksen patevyys ja luotettavuus

Tamaéan tutkimuksen otos on hyvin pieni. Vaikka tutkimus on kokonaisotos, jaéa perusjoukko
kahdeksaan kohteeseen. Yleisena ohjeena on pidetty, ettd otoksen koko olisi mielellaan
yli 30.

Tutkimuksen aineisto on keratty listautuneiden yhtididen listalleottoesitteistd, NASDAQ
OMX:n sek& Kauppalehden internetsivuilta. Listalleottoesitteistd saaduista tiedoista koos-
tin tiivistelman yhtididen toiminnasta ja taloudellisesta tilasta. Listalleottoesitteet ovat yhti-
oiden itse tekemid, joten tiedot voisivat olla osittain subjektiivisia. Taytyy kuitenkin muis-
taa, ettd listalleottoesitteet ovat tiukasti sdanneltyja, joten on syyta olettaa, etta niissa esi-
tetyt tiedot ovat tarkkoja. Historialliset kurssitiedot NASDAQ OMX:n sivuilla seké osinko-
tiedot Kauppalehden sivuilla ovat luotettavia ja tasmallisid. Suurin riski tutkimuksen relia-
biliteetissa on henkilokohtaiset virheet tietojen siirtdmisessa internetsivuilta opinnaytetyo-

hon.

9.3 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydn tekeminen on ollut haastava, mutta mielenkiintoinen kokemus. Suurimmat
haasteet muodostuivat tutkimusongelmien valinnassa ja aikatauluissa pysymisessa. Tein
opinnaytety6tani téiden ohella, joten viikoittainen tydskentelymaara jai vahaiseksi. Taman
johdosta tydskentely ei ollut niin intensiivista ja aihetta oli palauteltava mieleen aina ty6s-

kentelyyn ryhtyessé. Opinnaytetydtd tehdessa sijoitustoimintaan liittyvd osaaminen parani.
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Liitteet

Liite 1. Listautumisantien tuotot yhtiokohtaisesti

|Yhti6 |Merkintshinta [1pdiva  |1kk 6 kk 12 kk
Asiakastieto Group 27.3.2015| 26.4.2015( 26.9.2015( 26.3.2016
Paatoskurssi 14,75 15,24 14,83 14,05 14,8
Paatoskurssi + osinko 14,75 15,24 14,83 14,05 14,8
Tuotto osingot huomioituna 0,0 % -4,7 %

OMXHGI 19174,47| 19083,03| 19520,86| 16706,99| 17381,51
Tuotto 0,0% -0,5% -12,9% -9,4%
Osakkeen tuotto suhteessa OMXHGI

(prosenttiyksikkod) 0,0 -1,3

Consti Yhtiot 11.12.2015 10.1.2016| 10.6.2016|10.11.2016
Paatoskurssi 9,5 9,8 9,48 11,2 15,25
Paatoskurssi + osinko 9,5 9,8 9,48 11,59 15,64
Tuotto osingot huomioituna 0,0% -0,2%

OMXHGI 18486,04| 18002,6|/ 17847,1| 17844,37| 19206,62
Tuotto 0,0% -2,6 % -3,5% -3,5%

Osakkeen tuotto suhteessa OMXHGI

(prosenttiyksikkod) 0,0

Evli Pankki 2.12.2015| 1.1.2016| 1.6.2016| 1.12.2016
Paatoskurssi 6,75 8,37 8,19 6,66 6,80
Paatoskurssi + osinko 6,75 8,37 8,19 6,97 7,11
Tuotto osingot huomioituna 0,0%

OMXHGI 19124,97| 19239,1| 18633,19| 17967,43| 19102,85
Tuotto 0,0% -2,6 % -6,1% -0,1%
Osakkeen tuotto suhteessa OMXHGI

(prosenttiyksikkoa) 0,0

Kotipizza Group 7.7.2015[ 6.8.2015| 6.2.2016| 6.8.2016
Paatoskurssi 5,00 5,19 5,09 6,20 8,05
Paatoskurssi + osinko 5,00 5,19 5,09 6,20 8,4
Tuotto osingot huomioituna 0,0 %

OMXHGI 17635,7| 17288,87| 18930,2| 16971,43| 18889,82
Tuotto 0,0% -2,0% -3,8%

Osakkeen tuotto suhteessa OMXHGI

(prosenttiyksikk6a) 0,0 -5,5
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Yhtio Merkintahinta |1 paiva 1 kk 6 kk 12 kk
Pihlajalinna 4.6.2015| 3.7.2015| 3.12.2015| 3.6.2016
Paatoskurssi 10,50 11,5 12,4 18,55 17,28
Paatoskurssi + osinko 10,50 11,5 12,4 18,55 17,28
Tuotto osingot huomioituna 0,0%

OMXHGI 18776,09| 18617,02| 17911,31| 18855,55| 17941,44
Tuotto 0,0% -0,8% -4,6 % -4,4%
Osakkeen tuotto suhteessa OMXHGI

(prosenttiyksikk6a) 0,0

DNA 30.11.2016{ 29.12.2016| 29.5.2017|29.11.2017
Paatoskurssi 10,1 10,1 10,14 12,46 14,47
Paatoskurssi + osinko 10,1 10,1 10,14 13,01 15,02
Tuotto osingot huomioituna 0,0% 0,0%

OMXHGI 19054,29| 19144,88| 20206,6| 22954,05| 22374,23
Tuotto 0,0%

Osakkeen tuotto suhteessa OMXHGI

(prosenttiyksikkoa) 0,0 -0,5 -5,7

Lehto Group 28.4.2016| 27.5.2016|27.10.2016| 27.4.2017
Paatoskurssi 51 59 6,27 9 11,44
Paatoskurssi + osinko 51 5,9 6,27 9 11,66
Tuotto osingot huomioituna 0,0%

OMXHGI 17720,07| 17802,66| 18013,83 19215,89| 22124,68
Tuotto 0,0 %

Osakkeen tuotto suhteessa OMXHGI

(prosenttiyksikkod) 0,0

Tokmanni Group 29.4.2016( 28.5.2016(28.10.2016| 28.4.2017
Paatoskurssi 6,7 6,7 6,75 8,99 8,83
Paatoskurssi + osinko 6,7 6,7 6,75 8,99 9,34
Tuotto osingot huomioituna 0,0% 0,0%

OMXHGI 17802,66 17598,58| 18013,83| 19150,29| 22177,65
Tuotto 0,0 % -1,1%

Osakkeen tuotto suhteessa OMXHGI

(prosenttiyksikkod) 0,0 -0,4
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