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Vuosina 2020 ja 2021 Helsingin porssissa nahtiin suuria kurssiheilahteluja koronapandemian ja
keskuspankkien elvytyspolitikan takia. Yrityksia listautui Helsingin pdrssiin paljon, etenkin First
North -listalle. Listautumisannit ovat usein kiinnostavia sijoituskohteita yksityisille sijoittajille ja ne
saavat myos jonkin verran nakyvyyttd mediassa. Listautumisanti tarkoittaa prosessia, jossa uusi
yritys listautuu porssilistalle ja sen osakkeita tarjotaan ensimmaisté kertaa julkisesti sijoittajille.

Taman opinnéaytetyon tarkoituksena on selvittaa, oliko sijoittajan mahdollista saada ylituottoa
omalle padomalleen sijoittamalla listatutumisanteihin. Opinnaytetyén alussa on kattava tietope-
rusta, jossa kerrotaan listautumisantiprosessista, rahoitusmarkkinoiden toiminnasta ja periaat-
teista, erilaisista indekseista ja osakkeista, seké niihin sijoittamisesta ja tunnusluvuista.

Lisaksi opinnaytetydssa on itse tutkimusosuus, joka tarkastelee listautumisantien kannatta-
vuutta. Tutkimuksen yritykset listautuivat pérssiin vuosina 2020-2021 ja opinnaytetydssa tutki-
taan yhteensa yhtatoista yritysta. Viis yrityksista listautui Helsingin porssin paalistalle, toiset viisi
yritysta listautuivat First North -listalle ja yksi yritys listautui erilliselle SPAC-segmentin listalle.
Opinnaytetydn tutkimusosuus on toteutettu kvantitatiivisilla menetelmilla. Osakkeiden ja indek-
sien kurssit on taulukoitu ja niité vertaillaan prosentuaalisesti keskenaan. Osakkeiden ja indek-
sien tuottoja vertaillaan yksitellen sekad ryhmittain yhteenlasketuilla keskiarvoilla paélistan ja
First North -listan valilla verrattuna indeksiin. Tutkimuksessa kaytetyt aikavélit ovat yksi paiva,
yksi viikko, yksi kuukausi, kuusi kuukautta ja yksi vuosi.

Opinnaytetydhon haastateltiin lisdksi Jari Pusaa Handelsbankenin varainhoidosta. Pusan ty6-
tehtaviin kuuluu salkunhoito, yksityispankkiirien avustaminen ja osakemeklarin ty6t. Haastatte-
lussa selvitettiin, millaisena Pusa naki tutkimuksen aikavalin markkinatilanteen, tuliko tutkimus-
tuloksissa jotakin yllattavia tuloksia ja millaisia asioita yksityisen sijoittajan tulisi ottaa huomioon,
jos haluaa itse sijoittaa listautumisanteihin.

Tutkimuksen tuloksissa havaittiin, etta yksityisen sijoittajan on ollut mahdollista saada ylituottoa
omalle paddomalleen verrattuna vertailuindeksi OMXHCAPG-indeksiin kahdella aikavalilla. Paa-
listan yritysten osakkeiden keskiarvollinen tuotto verrattuna indeksiin on ollut kuuden kuukauden
tarkasteluikkunassa 34,1 prosenttia ja yhden vuoden aikana 187,8 prosenttia. Vuosina 2021—
2022 vertailuindeksi kasvoi 25,3 prosenttia. Jatkossa tutkimusta voisi laajentaa kasvattamalla
sen otantaa tutkittavien yritysten lukumaaralla ja kasvattamalla tutkimuksen aikavalia. Vastaavia
tutkimuksia voisi my6s toteuttaa muiden maiden pérsseista.
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Listautumisanti, porssi, osake, indeksi, ylituotto
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1 Johdanto

Vuosina 2020-2021 Helsingin porssi oli nousujohteinen, mutta koronapandemia aiheutti osake-
kursseihin suuren laskevan korjausliikkeen. Euroopan ja Yhdysvaltojen pankit elvyttivat taloutta
voimakkaasti painamalla lisdé rahaa ja pitamalla ohjauskorot matalina. Elvytys toimi, ja talouden
kasvu ja osakkeiden arvostuksen nousu jatkui. Vaikka korona aiheutti talouteen jatkuvaa epavar-

muutta, niin elvytyskeinot ja tuet siivittivat talouden nousua vuoden 2021 puoleen véliin asti.

Helsingin porssi kavi kuumana ja monet yritykset ymmarsivat hyddyntaa vallitsevaa markkinatilan-
netta ja paattivat listautua Helsingin poérssin listoille. Vuosina 2020-2021 Helsingin porssin paalis-

talle listautui 12 yritysta ja First North -markkinapaikalle 26 yritysta. (Pdrssisaatio 2023a.)

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on selvittaa olisiko tavallinen yksityissijoittaja voinut hyotya lis-
tautumisanneista osallistumalla niihin. Tutkimuksen kohteena ovat Helsingin porssin paalistan lis-
tautumisannit ja First North -markkinapaikan listautumisannit. Idea tutkimuksen aiheesta l6ytyi
Seppo Saarion kirjan, Miten sijoitan pérssiosakkeisiin 17. painoksesta. Kirjassaan Saario viittaa
amerikkalaiseen tutkimukseen, jossa havaittiin, etté sijoittajat ovat saaneet keskimaarin 16 % tuo-
ton myymalla listautuneen yhtion osakkeen ensimmaisena kaupankayntipdivana. (Seppo Saario
191, 2020)

Opinnaytetyon paaongelma on:
1. Olisiko yksityisen sijoittajan ollut mahdollista saada ylituottoa omalla pddomalleen verrat-
tuna OMXHCAPG-indeksiin sijoittamalla listautumisanteihin vuosina 2020 ja 2021 Helsingin
porssin padlistalla ja First North -markkinapaikalla?

Alaongelmia ovat:
2. Mika oli kannattavin aikavali pitda ja myyda osakkeet?

3. Mitka olivat eri tutkimusryhmien indeksiin verrannolliset keskiarvolliset tuotot?

Opinnaytetyon tietoperustan tarkoituksena on antaa lukijalle k&sitys markkinatalouden keskeisista
periaatteista ja antaa syventavaa tietoa listautumisannista prosessina ja yleistietoa sijoittamisesta
osakkeisiin seka rahastoihin. Tietoperustan sisallon avulla lukija pystyy sujuvasti ymmartamaan

opinnaytety6n tutkimusosuuden.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisilla menetelmilla. Listautuneidenyhtididen osakkeiden kursseja
vertaillaan OMAXHCAPG-indeksin tuottoihin eri aikavéleilld, jotka ovat yksi paiva, yksi viikko, yksi
kuukausi, kuusi kuukautta ja yksi vuosi. Jokaisella osakkeella vertailu toteutetaan samoilla paiva-
maarilla indeksin kanssa, jotta kustakin osakkeesta saadaan vertailukelpoinen tutkimustulos indek-

siin verrattuna.



Tutkimustulosten perusteella on tarkoitus myos kehittdd omaa sijoitusstrategiaa. Taman tutkimuk-
sen perusteella kenenkdan ei pida tehda tulevia sijoituspaatoksia, koska tutkimus on toteutettu
poikkeuksellisissa markkinaolosuhteissa. Menneet tuotot eivat anna takuuta tulevaisuuden tuo-
toista, eikd opinnaytetyon kirjoittajalla ole patevyytta antaa sijoitusneuvontaa.



2 Rahoitusmarkkinat ja padomamarkkinat

Tehokkaiden rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa on siirtda varoja ylijaamasektorilta ali-
jadmasektorille. Ylijadmasektori koostuu kotitalouksista ja yrityksista, joiden tulot ovat suuremmat
kuin menot. Alijadmasektorilla on kotitalouksia ja yrityksia, joiden menot ovat suuremmat kuin tulot.
Kun menot ovat suuremmat kuin tulot, syntyy rahoitustarve, joka pyritdan tayttamaan rahoitus-
markkinoiden kautta. Rahoitusmarkkinoiden tehokas toiminta on reunaehto kansantalouden positii-
viselle kehitykselle. Tasta syysta rahoitusmarkkinoiden toiminta onkin ollut samantapaista aikojen

saatossa eri puolilla maailmaa. (Knipfer & Puttonen 2014, 50)

Paaoma eli raha liikkuu ylijagmasektorilta alijadmasektorille rahoitusmarkkinoiden kautta suoraan
tai valillisesti kayttamalla erilasia valittajaliikkeitd, kuten pankkeja tai muita rahoituslaitoksia. Mikali
paaoma siirtyy alijaamasektorille pankin kautta, riskin kantaa vaittaja eika kotitalous. Valittaja kayt-
taa lainoissa kotitalouksien pankkitalletuksia ja lainaa ne eteenpdin lainaa hakeville yrityksille ja ko-
titalouksille. Kuvioista 1. iimenee, miten raha liikkuu kansataloudessa rahoitusmarkkinoilla. (Kntp-
fer & Puttonen 2014, 52)

Rahoitus-
markkinat

Ylijaamasektori Alijaamasektori

!

Rahoituksen
valittajat

Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa (Knupfer & Puttonen 2014, 52).

Vaittajaliikkeiden myontamat lainat ja luotot hinnoitellaan korolla. Korko on lainan tai luoton liséksi
maksettava osuus, jolla vaittajaliike tekee voittoa. Korkoja on erilaisia. Nykyaan kaikista tarkein
korko on euriborkorko, jota sdatelee Euroopan keskuspankki. Primekorko on pankkien itse aset-
tama korko, jolla varsinainen voitto tehdaan. Lainoille voidaan antaa myo6s lainakohtainen nimellis-
korko. (Knupfer & Puttonen 2014, 52)



Rahoitusmarkkinoilla on nelja tarkoitusta kansantaloudessa. Ensimmainen tarkoitus on ohjata p&a-
omaa ylijadmasektorilta ja alijgamasektorille mahdollisimman pienilla kuluilla ja viiveella. Kun rahoi-
tusmarkkinat toimivat tehokkaasti, niin markkinoilla ei ilmene ylim&éaraisia kuluja ja veroja. Tehok-
kailla rahoitusmarkkinoilla my6s kotitalouksien pienet pankkitalletukset saadaan ohjattua tehokkaa-
seen kayttdon. Yritysten rahoitustarpeiden kannalta on helpompaa ja tehokkaampaa hakea pan-
kista yksi suuri laina, kuin hakea kotitalouksilta monta pienta lainaa. (Kntipfer & Puttonen 2014, 53)

Toinen tarkoitus on valittaa informaatiota sijoittajille. Rahoitusmarkkinoiden ollessa informatiivisesti
tehokkaita sijoittavat ovat aina tietoisia erilaisten sijoituskohteiden riskeisté, kehityksesté ja ominai-
suuksista. Yritykset eivat esimerkiksi voi peitella heikentynytté tilannettaan, koska niilla on lakisaa-
teinen velvoite toimittaa markkinoille tilinpaatdstietonsa tasaisin aikavalein. (Knupfer & Puttonen
2014, 52)

Kolmas tarkoitus on parantaa rahoitusvaatteiden likvidisyytta. Rahoitusvaateilla tarkoitetaan esi-

merkiksi osakeyhtion osakkeita tai velkakirjoja. Yritysten tekemat investoinnit ovat yleensa pitkaai-
kaisia projekteja ja ne voivat kestdé vuosia. Usein sijoittajat eivat kuitenkaan jaksa odottaa tuotto-
jaan niin kauaa. Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla sijoittajien omistavat arvopaperit ovat likvideja, ja

sijoittajat voivat myyda ne hetkessa rahoitusmarkkinoilla. (Knipfer & Puttonen 2014, 52)

Neljas tarkoitus on riskin hajauttaminen sijoittajan nakdkulmasta. Mikali sijoittajat laittaisivat ylijaa-
maisen paaomansa vain yhteen sijoituskohteeseen, se aiheuttaisi tarpeettoman suuren riskin. Te-
hokkailla rahoitusmarkkinoilla sijoittaja voi hankkia itselleen tarpeeksi hajautetun osake- tai velka-
kirjasalkun pienilla kuluilla hyddyntamalla esimerkiksi erilaisia sijoitusrahastoja. Oman salkun ha-
jauttaminen ilman erilaisten rahastojen kayttdéa on sijoittajalle kustannuksilta epatehokasta. (Kntip-
fer & Puttonen 2014, 52)

Rahoitusmarkkinat jaetaan kahteen osa-alueeseen: rahamarkkinoihin ja padomamarkkinoihin. Alle
yhden vuoden mittaiset lainat luokitellaan rahamarkkinoiksi. Yli vuoden mittaiset lainat kuuluvat
padomamarkkinoihin. Kuviosta 2. ilmenee rahoitusmarkkinoiden rakenne. (Kniipfer & Puttonen
2014, 55)



Rahoitusmarkkinat
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Kuva 2. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Knipfer & Puttonen 2014, 55).

Rahoitusmarkkinat jaetaan myds primdaari- eli ensisijaismarkkinoihin ja sekundaarimarkkinoihin.
Prim&arimarkkinoilla yritykset hakevat rahoitusta jarjestamalla osakeannin tai myymalla velkakir-
joja. Osakeannin ja velkakirjojen myymisen yhdistelmaa kutsutaan valirahoitusinstrumentiksi. Se-
kundaarimarkkinoilla sijoittajat voivat myyda ja ostaa arvopapereita ilman, etta kaupankaynnin koh-
teena oleva yritys on millaén tapaa osallisena arvopaperikauppaan. (Kntpfer & Puttonen 2014, 54)

Sekundaarimarkkinoiden yleisin ja tunnetuin kauppapaikka Suomessa on Helsingin porssi. Pors-
sissa ostajan ja myyjan on helppo l0ytaa toisensa ja arvopaperien hinta maaraytyy markkinan mu-
kaan. Osakkeilla voidaan kadyda kauppaa myo6s porssin ulkopuolella, mutta talléin ostajan ja myy-
jan on vaikeampi I0ytaa toisensa. Pdrssin ulkopuolisista kaupoista pitad myds maksaa varainsiirto-

vero, eli se ei ole kustannustehokasta. (Knuipfer & Puttonen 2014, 54)



3 Yrityksen listautuminen porssiin

Osakkeet muodostavat yrityksen osakepaaoman. Osakepddoma on summa, jonka yhtion omistajat
ovat sijoittaneet yritykseen. Yrityksen perustamisen jalkeen se voi kasvattaa osakepddomaansa
osakeanneilla, joita on erityyppisia. Osakeannit eroavat toisistaan esimerkiksi kohderyhman, mer-
kintaoikeuksien ja sijoittajan kustannuksilla. (Nasdaq OMX 2021,18). Viisi erilaista osakeantia ovat
merkintdoikeusanti, maksutonanti, suunnattu osakeanti, yleisdanti ja listautumisanti, joita kasitel-

l&én seuraavissa kappaleissa.

3.1 Osakeannit

Merkintdoikeusanti on osakeanneista tavallisin. Merkintdoikeusannissa yhtion vanhoilla osakkeen
omistajilla on etuoikeus merkita itselleen osakeannin uusia osakkeita. Kaikki vanhat osakkaiden
omistajat eivat kuitenkaan valttamatta halua tai voi merkita uusia osakkeita, joten merkintaoikeuk-
silla voidaan kdyda osakkeesta erillista kauppaa. Merkintdoikeusanneissa on merkintdsuhde, joka
kertoo, kuinka monta uutta osaketta vanha osakkeenomistaja voi merkita. Merkintdoikeus kuuluu
henkildlle, joka on merkitty omistajarekisteriin osakeannin tdsmaytyspaivana. (Nasdag OMX
2021,18)

Maksuton osakeanti tunnetaan myds ilmaisena osakeantina. Maksuttomassa osakeannissa vanhat
osakkeen omistajat saavat arvo-osuustileilleen merkintdsuhteen mukaisen méaaran uusia osakkeita
ilman, etta niista pitdd maksaa. Tassa tapauksessa yrityksen osakepddomaa korotetaan yrityksen
muilla voitonjakokelpoisilla varoilla. Yrityksella on oikeus paattaa kuuluvatko uusien osakkeiden
merkintdoikeudet osakeantiin vai ilmestyvatkd uudet osakkeet suoraan vanhojen osakkeenomista-
jien arvo-osuustileille. (Nasdag OMX 2021,18)

Suunnatussa osakeannissa ei houdateta osakkeenomistajien etuoikeutta merkitd uusia osakkeita.
Suunnatussa annissa yhtio valitsee joukon, jolle anti on suunnattu. Yleensd suunnatut annit on
suunnattu institutionaalisille sijoittajille, eli suursijoittajille. Suunnatussa osakeannissa yhti6 voi
paattaa merkintdhinnan ennen osakeantia tai paattaa merkintahinnan saatujen tarjousten perus-
teella. Mikali yhti6 paattaa merkinta hinnan saatujen tarjousten perusteella, niin kyseessa on tar-
jousanti. Suunnattua antia kaytetdan myds usein yrityskauppojen yhteydessé, jolloin osa maksusta
suoritetaan yhtion osakkeilla. (Nasdagq OMX 2021,18)



Yleis6antiin voivat osallistua piensijoittajat, suursijoittajat, vanhat osakkeenomistajat ja uudet osak-
keenomistajat. Yleisdannissa merkintahinta on yleensa maaéritelty ennakkoon. Tassa annissa sijoit-
tajat voivat tehd& merkintavarauksia, jolla sijoittajat ilmoittavat, kuinka paljon yhtion osakkeita he
haluaisivat saada annin toteutuessa. Mikéali yleisdanti toteutetaan suursijoittajille tarkoitetun tar-
jousannin ohella, lopullinen merkintahinta voi méaraytya vasta tarjousannin tulosten perusteella,

vaikka piensijoittajat eivét itse osallistuisi ollenkaan tarjousmenettelyyn. (Nasdaqg OMX 2021,18)

Listautumisanti (Initial Public Offering eli IPO) jarjestetaan, kun porssiin on listautumassa uusi yri-
tys. Listautumisanti voi olla yleis6anti, suunnattu anti, merkintdoikeus- tai yhdistelmaanti. Listautu-
misannissa yhtio tavoittelee osakepaaoman kasvattamista ja osakekannan laajentamista, jotta
osakkeen likviditeetti saadaan varmistettua kaupankayntia varten. Listautumisanti voidaan toteut-
taa myds osakemyyntind, jolloin uusia osakkeita ei lasketa liikkeelle, vaan anti toteutetaan myy-
malla jo olemassa olevia osakkeita. (Nasdag OMX 2021,18)

Listautumisannit ovat keskitssa tassa opinnaytetyodssa silla, niiden tuloksia tullaan vertailemaan

tutkimusosuusuudessa. Taten on mielekasta syventya listautumisantiin seuraavissa kappaleissa.

3.2 Listautumisanti prosessina

Listautumisanti on prosessina pitka, monivaiheinen ja tyolas, nain ollen annin valmisteluun liittyy
monia osapuolia. Kolme paddosapuolta ovat listautuva yhtio, paajarjestaja ja sijoittajat. Naiden osa-
puolen liséksi listautuva yhti6 tarvitsee oikeudellisen neuvonantajan sek& muita ulkopuolisia asian-
tuntijoita. Listautumisannin paajarjestajan tarkein tehtava on saada osakkeet myytya sijoittajille. Si-
joittajien luottamus kohdistuu paajarjestajaan, joten paajarjestdja on vastuussa due diligencesta, eli

taustatyosta ja sen laadusta. (Porssisaatié 2016, 11.)

Listautumisprosessi on jaettavissa kolmeen osaan, jotka ovat valmisteluvaihe, itse listautumispro-
sessi ja olemassaolo porssiyhtiona porssin jalkimarkkinoilla. Pdrssiin haluavan yhtién on hyva aloit-
taa valmistautuminen ja omien prosessien hiominen jo hyvissa ajoin. Tavallisesti listautumisannin
suunnittelu kestaa kuudesta kahteentoista kuukautta. Prosessin kestoon vaikuttaa yrityksen oma
valmistautuminen listautumisannin mukanaan tuomiin velvoitteisiin ja uusiin standardeihin. Proses-
sissa edellytetddn yritysta jattamaan porssille listalleottohakemus, jonka sisaltd maaritellaan pors-
sin sdannoissa. Paorssin listalle haluavan yhtion on oltava julkinen osakeyhtio ja yhtion osakkeen
tulee olla liitettyn& arvopaperiomistusten arvo-osuusjarjestelmaan. Listautuvaa yritysta vaaditaan
kayttamaan kansainvalisten tilinpaatdsstandardien mukaista tilinpaatésmallia (International Finan-
cial Reporting Standard eli IFRS). (Porssisaatio 2016, 10-11)



Opinnaytetyon liiteosiosta l6ytyvat liitteet kaksi ja kolme, joissa on kuvattu listautumisantiprosessin
aikataulu ja vaiheet.

3.3 Listautumisannin edellytykset

Pdrssilistalle pyrkivalta yhtiolta vaaditaan kykya tayttaa tiedonanto ja sisapiirivelvoitteensa samana
paivana, kun listalleottohakemus jatetaén. Porssiyhtidita koskevalla tiedonantovelvoitteella tarkoite-
taan, etta yhtion tulee toimittaa markkinoille luotettavaa, tdsmallista ja ajantasaista tietoa. Tata var-
ten yhtion tulee jo ennen lisatalleottohakemuksen jattéa jarjestaa taloudellinen raportointinsa ja
hallintonsa sille tasolle, ettd sen resurssit riittavat naiden velvollisuuksien tayttamiseen. Tiedonan-
tovelvollisuus edellyttaa yritykselta myds internetsivua, josta tulee 16ytya kaikki vaadittavat julkiset
tiedot (corporate governance). Yhti6lta odotetaan tiedonantovelvollisuuteen liittyvaa tiedonantopoli-
tiikkan laatimista. Tiedonantopolitiikka on térkeé juridisesta nakokulmasta, koska se takaa, etté yhtio
tayttaa tiedonantovelvoitteensa ja samalla se lisda yhtion tunnettavuutta ja parantaa sen julkisuus-
kuvaa. Yhtion tunnettavuus on oleellinen osa listautumisannin onnistumisessa. (Porssisaatio
2016b, 10)

Lisaksi edellytyksena listautumisannille on, ettd osakkeelle voidaan muodostaa hinta luotettavalla
tavalla. Luotettavuuden takaamiseksi osakkeella tulee olla riittava kysynta ja tarjonta. Kysynnan ja
tarjonnan takaamiseksi listautumishetkella yleisén hallussa tulee olla vahintaan 25 prosenttia listat-

tavan osakelajin osakkeista. (Porssisaatio 2016b, 10)

3.4 Due diligence

Listautumisantiin liittyy kattava due diligence, eli taustatyd, jolla tarkoitetaan, ettéa yhtit pystyy tayt-
tamaan listautumisannista johtuvat edellytykset. Taloudellisen ja oikeudellisten edellytysten liséksi
yhtién tulee laatia listalleottoesite eli prospectus, joka on noin satasivuinen dokumentti sijoittajia

varten. Listalleottoesiteessa kerrotaan yhtion taloudellisesta tilanteesta ja sen liikketoiminta suunni-
telmasta seka omistajista. Esitteelle on valtiovarainministerion vaatimukset ja lopuksi esite hyvak-

sytetddn Rahoitustarkastuksessa. (Porssisaatio 2016b, 11 & Poérssisaatio 2023c.)



3.5 Listautumisannin kustannukset

Yleisolle kunkin pdrssiin pyrkivan yhtion listautumiskustannukset selviavat prospectuksesta. Viime
vuosina kustannukset ovat vaihdelleet alle miljoonasta eurosta muutamaan miljoonaan euroon.
Suurin yksittainen kulueré listautumisantiprosessissa on padgjarjestajalle maksettava palkkio. Palk-
kion suuruus riippuu siitd pAdoman maarasta, joka listautumisannissa kerétaan, seka listautumis-
annin rakenteesta. Kustannuksiin voi tulla merkittava lisé, mikali osakkeita tarjotaan Euroopan ta-
lousalueen ulkopuolelle. Muita listatutumisprosessiin kuuluvia kustannuksia ovat esimerkiksi pors-
sin rekisterdintimaksu. Vuonna 2016 se vaihteli 45 000—120 000 euron valilla riippuen listatuvan
yhtion markkina-arvosta. Finanssivalvonnalle tulee maksaa 5 300 euron hyvaksymismaksu. Li-
saksi arvo-osuusjarjestelméaan liittyminen maksaa 2 300 euroa. (Pérssisaatio 2016b, 11.)



4 Sijoittaminen

Sijoituspaatokseen vaikuttaa monia tekijoita, jotka pysyvat lahtékohtai
siité, millaista sijoitusta ollaan tekemassa. Kuviosta 3. ilmenee sijoittaj

lissa on viisi tekijaa, jotka vaikuttavat suoraan sijoituskohteen valintaa

sesti samoina riippumatta
an paatoksentekomalli. Mal-

n: informaatio, sijoitusaika,

sijoitettavan summan suuruus, sijoittajan riskinkantokyky ja tuottohakuisuus. (Nasdag OMX

2021,20)
INFORMAATIO
®  Onko minulla aikeas saseats maddeinoiden kechitesta?
Olenko ades kiinnostums t maddainotsta ja osatsinko sauata
niden kehitysta?
*  Osanko arvioida 211 gjoituskohtziden nke@?
*  Halvanko tzhdi sijoituspdEtdlsen itse?
*  Tarutsesko mimn tiatii tarkasts sijottussalkicon aslte?
* Saymankoitsesalliun twoton ja rislon lehi tysta?
SIJOITUSSUMMA SIJOITUSAIKA
*  Mitensvurta summaa *  MNEten pitldkst atkaa
olan sijotttamassa’ olen sijotttamassa?
¢ Mitsnspurta csaa ®  Onko mahdollista, attd
varzllisvudestant olen Joudun raalisoimaan
syotttamassa’ sijoitukeent
*  Olenko hajasttamassa SIJOITUSKOHTEEN ennemaikaisest’
sijoitus mni vai en? .- VALINTA ‘ *  Tarvitserko sijoituleasta
®  Olenko sijoittamassa ‘ e sadnnollis & lassavirtaa?
viimidriisid varopni,
vai jozin tattyd
tadkoitssta vartan?
7y 7Y

*  Miki on maksimitappio, jonka olst valmis sistimdin?
*  Voiko yhéen sijoituksen kppio kompensottua nuidan
sijoitus ten voitoilla?

saada twottcalaan”™?
*  Kuinka paljon varot vievit stjoituskohteen razalisesta

RISKINKANTOKYKY JATUOTTOHAKUISUUS

®  Mitsn paljon sjottuskohteen arvonalensminen “harmittaa™?
B Pystynkd suhtaptumaan rislain par@attaella "ilman nskad et vat 3

tuotosta?

Kuvio 3. Sijoituspaattkseen vaikuttavat tekijat (Nasdaq OMX 2021, 21)
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Informaatiolla on suuri merkitys kaikissa sijoituspaattksissa. Jatkuvan informaation tarve on kuiten-
kin riippuvainen sijoituskohteesta ja sijoitusstrategiasta. Kaikki sijoituskohteet ja -strategiat eivat
edellyta jatkuvaan informaation hankintaan, joten markkinoilla voi menestya myos passiivisem-

malla strategialla ja informaation hankinnalla. (Nasdag OMX 2021, 21)

Sijoitusaika on toinen sijoituspaatokseen vaikuttava tekija. Sijoitusaika vaihtelee sekunneista kym-
menin vuosiin riippuen sijoituskohteesta ja -strategiasta. Sijoittajan voi olla vaikeaa arvioida sijoi-
tusaikaansa etukateen, mutta se on tarkead, koska sijoitusaika voi vaikuttaa merkittavasti sijoitus-
kohteen tuottoon. Yleisin syy tuottojen vahenemiselle on sijoituksen lilan aikainen realisointi. Sijoi-
tuspaatdsta tehdessa on myos huomioitava, tarvitseeko sijoitettuja rahoja johonkin muuhun tai tar-
vitseeko sijoituskohde lisaa kassavirtaa. (Nasdag OMX 2021, 21)

Sijoitettava summa rajaa sijoittajalle tarjolla olevien sijoituskohteiden maaraé. Korkosijoituksissa
esimerkiksi raha- ja obligaatiomarkkinoilla vaaditaan vahintdan satojentuhansien sijoitettavaa paa-
omaa. Luonnollisesti suurimalla osalla piensijoittajista ei ole riittavasti pAdomaa ndille markkinoille.
Mikali padoma on todella pieni, se vaikeuttaa sijoitusten hajauttamista, koska kaupankaynnista koi-
tuu lahes aina kaupankayntikuluja, jotka syovét sijoittajan tuottoa. Viime vuosina kaupankayntikulut
ovat kuitenkin laskeneet merkittavasti, joten hajauttaminen on entista helpompaa. Sijoittajalle on
my0s tarkeaa tarkastella sijoituksen suuruutta omassa taloudessaan. Sijoittajan tulee huomioida,
kuinka suuri osuus sijoitettu rahasumma on sijoittajan kaikista varoista. Liian suuri sijoitettu summa
voi olla sijoittajalle suuri riski. (Nasdagq OMX 2021, 21)

Riskinkantokyky ja tuottohakuisuus ovat kaikille sijoittajille tarkeimpia sijoituspaattkseen vaikutta-
via tekijoita. Lahtokohtaisesti sijoittajat miettivat sijoitusten tuottomahdollisuuksia, mutta riskit jaa-
vat vahemmalle huomiolle. Kun omalle padomalle haetaan suurempia tuottomahdollisuuksia, riskit
kasvavat. Sijoittajan tulisi siis huomioida kaikissa sijoituksissaan sijoituskohteen tappioriskit ja

kuinka paljon itse on valmis karsimaan tappioita. (Nasdaq OMX 2021, 21)

4.1 Rahasto- ja osakesijoittaminen

Opinnaytetyon tutkimuksen kannalta on tarkedd, etta lukijalla on riittavd ymmarrys sijoittamisesta.
Erityisesti tutkimuksen ymmartadminen vaatii tietoa osake- ja indeksi sijoittamisesta. Seuraavissa

kappaleissa perehdytaan naihin aiheisiin syvemmin.
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4.1.1 Rahastosijoittaminen

Sijoittajat sijoittavat omaa paddomaansa erilaisiin sijoitusrahastoihin. Rahastot koostuvat erilaisista
arvopapereista, kuten porssilistatuista osakkeista, kiinteistéosakkeista, velkakirjoista tai johdannai-
sinstrumenteista. Sijoitusrahastot ovat kaytannossa yksi suuri kollektiivinen sijoittaja, joka koostu
erilaisten sijoittajien sijoittamista pienemmista padomista. (Nasdag OMX 2021, 21)

Sijoitusrahastot toimivat yksinkertaisella tavalla. Sijoittajilta kerétyt rahat sijoitetaan erilaisiin arvo-
papereihin, jotka yhdessd muodostavat sijoitusrahaston. Rahasto jakautuu yht& suuriin rahasto-
osuuksiin, joilla sijoittaja saa yhdenvertaiset oikeudet rahaston omaisuuteen. Kaikilla sijoittajilla ei
kuitenkaan ole halussaan yhta paljon rahasto-osuuksia. Rahasto-osuudet jakautuvat sijoitetun
summan perusteella. (NASDAQ OMX 2021, 23)

4.1.2 Rahastosijoittamisen edut ja haitat

Rahastoihoin sijoittamisessa on etuja ja haittoja verrattuna suoraan osakesijoittamiseen. Selkedna
etuna on, ettd omaa sijoitustaan ei tarvitse seurata yhta aktiivisesti kuin osakesijoittamisessa.
Markkinoiden seuraamisen sijaan riittad, etta sijoittaja seuraa rahasto-osuuden arvon kehitysta.
Monet rahastot |ahettavat kirjeitse raportteja asiakkailleen ja jopa sanomalehdista [6ytyy kurssitie-
toja. Rahastoilla on myés omat salkunhoitajansa. Sijoittamalla rahastoihin yksityinen sijoittaja saa
kayttoonsa salkunhoitajan ammattitaidon ja ammattimaisen kustannustehokkuuden. (Nasdagq OMX
2021, 23)

Rahastoihin sijoittamalla asiakas saa hajautettua sijoituksiaan. Sijoitusrahastot sijoittavat rahat mo-
neen eri arvopaperiin ja osakkeen riippuen rahaston mallista. Nin sijoittajan padoma saadaan ha-
jautettua moneen eri kohteeseen ja yhtiokohtainen riski pienenee. Hajauttaminen olisi sijoittajan
nakokulmasta paljon vaativampaa ja kustannuksiltaan kallimpaa, jos sama hajautus tehtaisiin yk-
sittaisilla osakekaupoilla. Nain pienemmatkin padomat saadaan kustannustehokkaasti markkinoille.
(Nasdag OMX 2021, 23)

Sijoitusrahastojen etuna on myds rahasto-osuuksien helppo muuntaminen takaisin rahaksi. Rahas-
tosijoittamisessa on myds verohyotyja, silla rahastot voivat kdyda kauppaa verovapaasti. Sijoittaja
joutuu maksamaan veroja vasta kun myy rahasto-osuuksiaan tai saa rahastolta voitto-osuuksia,
jotka vastaavat osakkeiden osinkoja. Jotkut rahastot sijoittavat voitto-osuudet automaattisesti takai-
sin rahastoon. Tall6in sijoittajan ei tarvitse maksaa voitto-osuuksista valissa veroa, jolloin vero-
hyoty kasvaa. (Nasdaqg OMX 2021, 23)
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Rahastoihin sijoittamisen helppoudesta sijoittajat joutuvat kuitenkin maksamaan erilaisia kustan-
nuksia. Rahastoissa on yleisesti kolme erilaista kuluerda, jotka ovat sijoittajan harteilla: merkinta-,
luovutus- ja hallinnointipalkkiot. Kulut syovét sijoittajan tuottoja, joten kulujen kanssa tulee olla tark-
kana. Rahastosijoittajan tulee itse ottaa selvaa mihin rahasto sijoittaa, eli mihin hanen oma paa-
omansa sijoitetaan. Mikali sijoittaja ei ymmarra mihin rahasto sijoittaa rahoja, on mahdollista, etta
sijoittaja altistuu suuremmalla riskille, kuin oma riskinkantokyky sallii. (Nasdagq OMX 2021, 23)

4.1.3 Rahastojen sijoituspolitiikka

Rahastoesite sisaltda sijoitusrahaston sijoituspolitiikan, jota rahaston tulee noudattaa. Sijoittajan on
tarkedd perehtya rahastoesitteeseen, jotta han ymmartaa mihin rahasto sijoittaa kerattyja varoja.
Sijoituspolitiikka voidaan maaritella hyvin vapaasti, esimerkiksi rahasto voi sijoittaa kotimaisiin
osakkeisiin tai korkoinstrumentteihin. Yksi merkittdva s&anto kuitenkin 10ytyy sijoitusrahastolaista.
Rahasto ei saa sijoittaa yli 10 % varoistaan yhden liikkeellelaskijan arvopapereihin. Kyseinen
saanto pakottaa rahastot hajauttamaan sijoituksiaan ja néin pienentda rahaston riskeja. Tasta
sdaannosta saavat poiketa erikoissijoitusrahastot, jotka ovat erikseen saaneet luvan poiketa saan-
nosta. (Nasdag OMX 2021, 24)

4.1.4 Erilaiset sijoitusrahastot

Sijoitusrahastoja 16ytyy monenlaisia ja jokaiselle sijoittajalle |16ytyy varmasti sopiva rahasto. Rahas-
tot jaetaan niiden sisaltdmien arvopapereiden mukaisiin ryhmiin. (Nasdagq OMX 2021, 24)

Osakerahastot sijoittavat kerddmiaéan varojaan suoraan osakkeisiin. Osakerahastojen tuotto- ja ris-
kiodotukset ovat samalla tasolla suorien osakesijoitusten kanssa, koska ne koostuvat suorista
osakkeista. Osakerahastoille on myds mahdollista kdyda kauppaa johdannaisinstrumenteilla, jotta

ne saavat suojattua osakesijoituksiaan. (Nasdag OMX 2021, 24)

Indeksirahastot sijoittavat eri yritysten osakkeisiin niille annetun indeksipainotuksen mukaisesti ja
pyrkivat ndin seuraamaan kohdeindeksin kehitystd mahdollisimman tarkasti. Indeksirahastot eivat
voi tuottaa indeksia parempia tuottoja, mutta ne ovat perinteisesti vahariskisia sijoituskohteita ja
samalla kustannustehokkaita. Kustannustehokkuus perustuu indeksin seuraamiseen, jolla valte-

tddn monimutkaisten osakeanalyysien tekeminen. (Nasdag OMX 2021, 24)

Korkorahastoja on kahdenlasia: lyhyen ja pitkdn koron rahastoja. Korkorahastot sijoittavat varansa

erilaisiin korkopapereihin. Naiden rahastojen tuotto ei ole verrattavissa osake- tai
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indeksirahastoihin, koska korkopaperit eivét ole suoraan markkinoista riippuvaisia. Korkorahastot
sopivat sijoittajille, jotka haluavat mahdollisimman turvallisen sijoituskohteen, mutta ovat valmiita
tinkimaan tuotto-odotuksesta. Korkorahastot tarjoavat kuitenkin paremman tuoton, kuin perinteiset
pankkitalletukset. (Nasdag OMX 2021, 24)

4.1.5 Osakesijoittamien

Osakesijoittaminen tapahtuu pankkiiriliikkeiden tai porssivéalittajien kautta. Suomalaisten piensijoit-
tajien suosikkipalvelu on ruotsalainen Nordnet. Kaupankaynnin aloittamista varten asiakas solmii
palveluntarjoajan kanssa kirjallisen asiakassopimuksen. Sopimuksen allekirjoittamisen jalkeen
asiakas voi siirtaa varojaan pankkitiliitaan uudelle valuuttatililleen, joka on yhteydessé suoraan asi-
akkaan arvo-osuustiliin tai osakesaastatiliin. Joillakin palveluntarjoajilla rahaa voi siirtda myads suo-
raan tilille, joka on tarkoitettu arvopaperikaupan kdymiseen. Kun rahat ovat tililla, asiakas voi
omalta tietokoneeltaan tehdé reaaliaikaisia toimeksiantoja palveluntarjoajalleen. Palveluntarjoaja
pyrkii tayttamaan toimeksiannot mahdollisimman nopeasti, kunhan se on markkinoiden puolesta
mahdollista. (Seppo Saario 29-31, 2020)

Porssiosakkeet ovat sijoituskohteina monia muita sijoituskohteita riskialttimpia, mutta pitkalla aika-
valilla niilla on saavutettu muita parempia tuottoja. USA:n yli 200 vuoden pérssihistoriasta ei [0ydy
yhtakaan yli 20 vuoden mittaista ajanjaksoa, jolloin porssiosakkeiden reaalituotto olisi ollut negatii-
vinen. Pdrssiosakkeiden tuottoihin vaikuttaa voimakkaasti markkinan heilahtelu. Noususuhdan-
teessa osakkeet voivat tuottaa indeksia suurempia tuottoja, mutta laskusuhdanteessa yksittaisten
osakkeiden kurssit voivat laskea paljon indeksi& voimakkaammin. Osakkeen markkinaherkkyyden
suhteesta indeksiin kertoo beta-luku. (Saario 2020, 112 & Nasdaqg OMX 2021, 22)
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4.1.6 Suomalaisten porssiin sijoittama varallisuus

Miljoonaa

16
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0.8
0.6
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0,0

2009 23 214 215 2016 2017 2018 2019 2020

mPérssiosakkeet  mSijoitusrahastot  m Pdrssiosakkeet ja sijoitusrahastot

Kuvio 8. Suomalaisten porssiomistuslukkien omistajaméaérat vuosina 2009-2020. Tilastokeskus
2020.

Kuviolla 8. kuvataan suomalaisten pdrssiomistusluokkien kehitysta vuosina 2009—2020. Osakkei-
den omistajamé&aran kehitys on ollut todella hidasta, mutta rahastojen omistajien mééara noussut
taseisesti 0,8 miljoonasta 1,3 miljoonaan omistajaan. Vuosina 2019—-2020 tapahtui merkittavaa ke-
hitystd suomessa noteerattujen osakkeiden omistajamaaran kasvussa. Omistajamaara kasvoi

86 700 henkil6lla, eli noin 13 prosentilla. Nopean kasvun taustalla oli osakesaastaotilin kayttéonotto

Suomessa. (Tilastokeskus, 2022)

Vuonna 2020 pdrssiosakkeita omisti 771 000 henkiléa suomessa, mika on noin 14 prosenttia asun-
tovaestosta. Porssiosakkeiden omistajista 46 000 henkil6a hallinnoi ja sailytti osakkeitaan ainoas-
taan osakesaastotilillaan. Edella mainitusta 46 000 henkilosta 85 prosentilla ei ollut minkaanlaisia
porssiomistuksia viela vuonna 2019. Nain ollen osakesaastdtili on selvasti kannustanut suomalai-

sia osakesaastamiseen. (Tilastokeskus, 2022)

Sijoitusrahastojen omistajamaéara kasvoi tasaisesti myds vuonna 2020 verrattuna vuoteen 2019.
Prosentuaalista kasvua tapahtui vain 6,6 prosenttia, mutta henkilomaaraisesti kasvu oli 82600 hen-
kilod. Prosentuaalinen vertailu rahastojen ja osakkeiden omistajien valilla on tassa tapauksessa
haastavaa, koska rahastoja omistaa huomattavasti suurempi maéara henkilditda Suomen asuntova-
estosta. (Tilastokeskus, 2022)

Sijoitusrahastojen omistajakanta jakautui miesten ja naisten kesken lédhes tasan. Pérssiosakkeiden
omistajakanta painottui miehille 60 prosenttia ja naisille 40 prosenttia. Molempia omaisuusluokkia

omistavien naisten sijoitusmediaani oli 5100 euroa ja miesten 6100 euroa. Porssiosakkeiden
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mediaani oli naisilla 5700 euroa ja miehilla 6700 euroa. Sijoitusrahastojen mediaani oli miehilla ja

naisilla sama, noin 4000 euroa. (Tilastokeskus, 2022)

4.2 Tilit arvopapereiden sailytysta varten

Pankit, pankkiiriliikkeet ja valittajayritykset tarjoavat asiakkaille erilaisia tileja sijoituskayttéon. Osak-
keita ei voi sailyttda normaalilla pankkitililla, vaan niille vaaditaan erikseen niille tarkoitettu tili. Ylei-
sin tili, jolla sailytetddn arvopapereita, on arvo-osuustili. Nykyaan Suomessa on kaytossa osa-
kesaastotili, joka on kasvattanut suosiota viime vuosina merkittavasti. Lisaksi sijoittamisessa voi-
daan kayttaa valuuttatileja. Sijoituskohteen ollessa ulkomainen valuutta tai ulkomainen osake, joka
on noteerattu ulkomaisella valuutalla sijoittaja voi sdastaa valuutanvaihtokuluissa ja kaupankaynti-
kuluissa kayttamalla valuuttatilid. (Osuuspankki 2023 & Nordnet 2023b.)

421 Arvo-osuustili

Arvo-osuustili on sahkdinen osakesalkku, jonka avulla henkild voi hallinnoida erilaisia arvopape-

reita. Kun henkilo ostaa arvopapereita porssista, ne kirjataan arvo-osuustilille, eika henkilo saa fyy-
sisid arvopapereita. Arvo-osuus tilid voi kayttaa esimerkiksi osakkeiden, rahastojen ja joukkovelka-
kirjojen sailyttamiseen. Kun henkilé6 myy omistamansa arvopaperit, kaupasta tulevat rahat kirjautu-

vat arvo-osuustilille. (Osuuspankki 2023.)

4.2.2 Osakesaastotili

Osakesaastdotili on yhdenlainen sahkoinen osakesalkku. Osakesaastotilissa on muutama merkit-
tava ero verrattuna arvo-osuustilin. Suomen kansalaisella voi olla vain yksi osakesaastotili, kun
taas arvo-osuustileja voi olla useampi. Osakesaastotililla voi sailyttaa pelkastaan osakkeita, muttei
mink&anlaisia rahastoja tai ETF:ia (Exchange Tradeable Fund). Osakesaastotilin ideana on, etta
henkil6 voi tallettaa sinne maksimissaan 50 000 euroa ja sen jalkeen kayda vapaasti kauppaa
osakkeilla ilman, ettd kauppojen vélissa koituu henkildlle veroseuraamuksia. Myts osakesaastoti-
lille tulevat osingot ovat verovapaita. Osakesaastotilin omistavaa henkil6a verotetaan vasta, kun
tiliitd nostetaan varoja omalle pankkitilille. Verotus tapahtuu koko osakesaastotilin voitto-osuuden

mukaisesti. Mikali tilill& ei ole voitto-osuutta, veroja ei tarvitse maksaa. (Nordnet, 2022a.)
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4.3 Tunnusluvut

Tunnusluvut ovat lukuja, joilla sijoittaja voi analysoida yhtiéta. Tunnusluvut antavat sijoittajalle infor-
maatiota osakkeen arvostustasosta, ja niiden avulla on helppo vertailla yrityksia keskendan. Osak-
keita vertaillessa toisiinsa tulee ottaa huomioon yritysten toimialat. Mikéali sijoittaja vertailee kahden
eri toimialan yrityksia keskenééan tunnuslukujen perusteella, niiden pohjalta saatava tieto on toden-
nakoisesti eparelevanttia sijoituspaatoksen kannalta. (Osakesijoittaja 2022a.) Seuraavaksi esitel-
l&&n osa yleisimmin kaytetyista tunnusluvuista. Kyseiset tunnusluvut ovat yleensa nahtavilla esi-

merkiksi arvopaperien valittajaliikkkeiden verkkopalveluissa ja yritysten vuosikertomuksissa.

EPS, eli earnings per share tarkoittaa osakekohtaista tulosta. EPS-luku saadaan, kun yhtién netto-
tulos jaetaan osakkeiden maaralla. Jos yhtio X tekee 10 miljoonan euron tuloksen ja silla on 5 mil-
joonaa osaketta, niin EPS-luku on télldin kaksi. EPS-luku ei kuitenkaan kerro koko totuutta yrityk-

sen tuloksentekokyvystd, koska yritysten osakkeiden maara vaihtelee. (Osakesijoittaja 2022a.)

P/E-luku, eli price per earnings saadaan jakamalla osakkeen hinta osakekohtaisella tuloksella.
P/E-lukua kaytetddn osakkeen hinnan analysoimisessa ja tulevaisuuden nakymien ennustami-
sessa. Korkea P/E-luku (yli 20) kertoo, etta sijoittavat uskovat osakkeen hinnan nousuun tulevai-
suudessa ja tuloksentekokyvyn kehittymiseen. matala P/E-luku kertoo, etta sijoittavat eivat usko

positiiviseen tuloskehitykseen. (Osakesijoittaja 2022a.)

Osinkotuottoprosentti kertoo sijoittajalle, kuinka paljon osinkoa yhti6 jakaa prosentuaalisesti osak-
keen hintaan verrattuna. Osinkoprosentin laskemisessa kaytetaan yleensa yhtion viimeksi jakamaa
osinkoa ja tamanhetkista osakekurssia. Osinkoprosentti siis vaihtelee koko ajan. Laskusuhdanteen
aikana arvo- ja osinkosijoittaja voi saada ostettua hyvia osinko-osakkeita halvalla. (Osakesijoittaja
2022a.)

P/B-luku kertoo sijoittajalle, millainen osakkeen hinta on verrattuna yrityksen tasearvoon. Tasear-
volla tarkoitetaan yrityksen kirjanpidollista arvoa. Alhaisen P/B-luvun osakkeita pidetdan yleisesti
matalamman riskin sijoituskohteina. Mikali yrityksen P/B-luku on yksi, se tarkoittaa, ettd sen kirjan-

pidollinen arvo ja markkina-arvo ovat yhta suuret. (Osakesijoittaja 2022a.)

Current ratiolla (CR) tarkoitetaan tunnuslukua, joka antaa sijoittajalle tietoa yrityksen likviditeetista,
eli maksuvalmiudesta. Current ratio lasketaan seuraavalla tavalla: (vaihto-omaisuus + rahoitus-

omaisuus) / lyhytaikainen vieraspddoma = CR. Mikali yrityksen current ratio on yksi tai alle yhden,
se kertoo huonosta maksuvalmiudesta. Korkean maksuvalmiusriskin omaavan yrityksen riskit voi-

vat realisoitua helposti, mikali taloudessa tulee laskusuhdanne. (Osakesijoittaja 2022a.)
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Quick ratio mittaa yrityksen maksuvalmiutta lahes samalla tavalla, kuin current ratio, mutta quick
ratiossa ei huomioida vaihto-omaisuutta. Tallgin yritysta, jolla quick ratio on yksi voidaan pitaa hy-
van maksukyvyn omaavana yrityksend. Tamakaan tunnusluku ei kuitenkaan ole aina taysin tarkka,
koska se voidaan laskea vain viimeisen tilinpaatoksen pohjalta. Yrityksen toimiala voi myos vaikut-
taa merkittavasti quick ratioon, eli tunnuslukua tulisi vertailla vain saman toimialan yritysten kes-
ken. (Osakesijoittaja 2022a.)

Return On Investment (ROI) tarkoittaa sijoitetun padoman tuottoprosenttia. ROI on siité hyva tun-
nusluku sijoittajalle, etta sita voi soveltaa kaikkiin yrityksiin riippumatta yrityksen toimialasta. ROI
lasketaan seuraavalla kaavalla: (liiketulos + rahoitustuotot) / sijoitettu paaoma = ROI-prosentti. Va-
himmaisvaatimus ROI-prosentille on vieraan paaoman korkoprosentti. Hyva ROI-prosentti on 15

prosenttia. (Osakesijoittaja 2022a.)

Sijoittajan tulee kayttda tunnuslukuja tukemaan sijoituspdatoksid, mutta ei tehda sijoituspaatoksia
kokonaan niiden pohjalta. Tunnusluvut eivat huomio monenlaisia riskeja, joita liittyy sijoittamiseen.
Tunnuslukuja voi kuitenkin kayttaa sijoituspaatoksen tukena riippumatta siitd onko sijoituspaatos

tehty fundamentaalisella analyysilla vai teknisella analyysilla.

Fundamentaalisella analyysilla yhtidta tutkitaan pitkalla aikavalilla. Kyseisesséa analyysimallissa tut-
kitaan esimerkiksi yrityksen liiketoimintasuunnitelmaa, kilpailukykya ja toimialan markkinatilannetta.
Teknisen analyysin tarkoituksena on tunnistaa sijoitusinstrumentin hinnoissa erilaisia trendeja.

Trendien tunnistamiseen kaytetdédn erilaisia indikaattoreita, jotka mittaavat esimerkiksi volatiliteettia

tai tuki- ja vastustustasoja. (Osakesijoittaja 2022a; Lynx 2023; Sijoittaja 2021c.)
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5 Osakeindeksit ja porssilistat

Osakeindeksit antavat sijoittajalle nopean ja kattavan yleiskuvan, jonkin tietyn markkinan kehityk-
sesta. Indekseihin sijoittaminen indeksirahastojen avulla on itsessédan tehokas tapa sijoittaa, mutta
indekseja voidaan kayttda myos vertailuun. Jotta indekseja voidaan verrata esimerkiksi omiin osa-
kesijoituksiin, tulee sijoittajan ymmartaa mista indeksit koostuvat. Olennaisimmat tiedot indekseista
ovat mitd markkinaa ne koskevat, ovatko ne painorajoitettuja vai painorajoittamattomia ja ovatko
ne tuotto- vai hintaindekseja. (Nasdag OMX 2021 & Osakesijoittaja.fi 2023b.)

Kurssikehitys Arvonmuutosaikavalils: <83,41%
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Kuvio 4. OMXHP-indeksin kurssikehitys. (Kauppalehti 2022.)

OMXHPI on Helsingin porssin painorajoittamaton yleistuottoindeksi, jossa on kaikki Helsingin pors-
siin listatut osakkeen omilla rajoittamattomilla painoarvoillaan. Kuvio 4 esittéda indeksin kurssikehi-
tyksen aikavalilla 20.12.2012-19.12.2022. Tana aikana indeksi on noussut 83,41 % eli keskimaéarin

8,34 % vuodessa. OMXHP-indeksia tullaan kayttdmanaan vertailu indeksina téssa tutkimuksessa.
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Kuvio 5. OMXH25-indeksin kurssikehitys. (Kauppalehti 2022.)

OMXH25-indeksi koostuu Helsingin pdrssin 25 vaihdetuimmasta yhtiosta. Indeksin kurssi on
noussut 114,07 prosenttia aikavalilla 20.12.2012-19.12.2022. Talldin keskimaaraiseksi
vuosimuutokseksi voidaan laskea 11,41 prosenttia.

25 875,58
+8 120,20 (45,73 %) 4 5 vime vuotta
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Kuvio 6. OMXHCAPG-indeksin kurssikehitys. (Google Finance, Index Nasdaq, 2022)
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OMXHCAPG-indeksi on painorajoitettu indeksi, jossa yksittaisen osakkeen paino on rajattu kym-
meneen prosenttiin. Kyseinen indeksi sisaltdd myds osinkotuotot. Kuvio 5 esittaa kyseisen indeksin
kurssikehityksen aikavalilla 22.12.2017-19.12.2022. Tana aikana indeksi on noussut 45,73 pro-
senttia.

7 692 62 NDEXNASDAQ: OMXHCAPPI
’
+1 185,06 (18,21 %) 4 5 viime vuotta
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Kuvio 7. OMXHCAPP-indeksin kurssikehitys. (Google Finance, Index Nasdaq, 2022)

OMXHCAP-indeksi on my6s painorahoitettu edeltavan OMXHCAPG- indeksin mukaan samalla ta-
valla, mutta tdma indeksi ei sisalla osinkotuottoja, eli kyseessa on hintaindeksi. Viimeisen viiden

vuoden aikana indeksin kurssi on noussut 18,21 prosenttia.

Maailman markkinoita seurataan monilla eri indekseilla. Esimerkkeja tunnetuista indekseisté ovat
S&P 500, joka sisaltdd Yhdysvaltojen 500 suurinta poérssilistattua yhtiéta. Nikkei 225 on japanilai-
nen indeksi, joka siséltaa 225 Tokion porssissa noteerattua osaketta, joilla kaydaéan paljon kaup-
paa. Euroopan markkinoiden kehitystd kuvaa STOXX Europe 600- indeksi ja koostuu nimensa mu-
kaisesti 600 komponentista. Saksan yksi seuratuimmista indekseista on DAX, joka koostuu 30 suu-
rimmasta ja vaihdetuimmasta arvo-osakkeesta, jotka on noteerattu Frankfurtin porssissa. (NAS-
DAQ OMX 2021; Sijoittaja, 2022; STOXX, 2022.)
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5.1 Helsingin pdrssin listat

Seuraavissa kappaleissa tullaan kasittelemaan Helsingin porssin kahta tunnetuinta listaa, Nasdaq
Helsingin paalista ja First North -kauppapaikka, joka tunnetaan myoés First North -listana. Sijoittajan
nakokulmasta listoilla ei ole kovin paljon eroa, koska kaupankaynti tapahtuu samalla tavalla mo-
lempien listojen osakkeilla. Eri listojen osakkeiden likvidiys voi kuitenkin vaihdella, koska paalistan
osakkeilla kaydaan enemman kauppaa. Yhtion listatuessa porssiin, se voi itse valita kummalla lis-
talle se haluaa listautua, kunhan se tayttaa kyseisenlistan listalleottostandardit. (Inderes, 2021.)

5.2 Pailista

Helsingin porssin paalistalle on listattu Suomen suurimmat yhtiét, joilta 10ytyy riittavat resurssit sel-
vitd paalistan asettamista vaatimuksista ja niista aiheutuvista kuluista. Kirjanpidollisesti paalistan
yhtididen tulee kayttaa IFRS (International Financial Reporting Standard) -tilinpaatésmallia. Kulujen
kasvaminen liittyy myds tiukempiin vaatimuksiin liittyen sijoittajaviestintdén, sekd suurempiin pors-

simaksuihin. (Inderes, 2021.)

Paalistan kautta yhtiot padsevat nauttimaan paremmasta nakyvyydestéa ja mahdollisuudesta pa-
rempaan vertailuun yhtididen valilla. Paalistalla oleminen houkuttelee myds suurempaa maaraa
sijoittajia. Osalla institutionaalisista sijoittajista on rajoituksia, joiden takia niiden on vaikeampi tai

kiellettya sijoittaa First North -listan yhtitihin. (Inderes, 2021.)

5.3 First North -markkinapaikka

First North -markkinapaikalla yhtidihin ei kohdennu yht&a kovia vaatimuksia ja standardeja, kuin
paalistalla oleviin yhtidihin. Yleensa First North -listalla on yhti6itd, jotka ovat melko uusia porssissa
eivatka viela ole kasvaneet yhta suuriksi, kuin paalistan yhtiot. Kaytannéssa tama tarkoittaa, etta
First North -lista on sopiva markkinapaikka kasvuyhtidille. First North -listalla olevien yhtididen ei
tarvitse noudattaa IFRS-kirjanpitoa, vaan niille riittd& suomalainen kirjanpitostandardi FAS (Finnish
Accounting Standard). Sijoittajaviestintda koskevat vaatimukset ovat my6s kevyempia verrattuna

padlistan vaatimuksiin. (Inderes, 2021.)
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5.4 First North listalta siirtyminen paalistalle

Yleisella tasolla First North -lista mielletdan kasvuyhtididen markkinapaikaksi tai tietynlaisena aske-
leena kohti paalistaa. Jotkin yhti6t kuitenkin valitsevat, etta ne haluavat pysya First North -listalla,
eika niilla ole tavoitteena siirtya paalistalle. On myos yleistd, ettd monet yhtiot eivat listaudu ollen-
kaan First North -listalle, vaan suoraan Helsingin porssin padlistalle. Valilla pérssissa nahdaan siir-
tymisi& First North -listalta padlistalle. Esimerkkein& toimivat Eezy Oyj, joka siirtyi paalistalle syk-
sylla 2020 ja Gofore Qyj, joka teki saman ratkaisun kevaalla 2021. (Inderes, 2021.)
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6 Opinnaytetyon tutkimusosuus

Tutkimusosuuden tarkoituksena oli tutkia listautumisantien kannattavuutta yksityisen sijoittajan na-
kokulmasta. Tutkimuksen paaongelmat ja alaongelmat valikoitiin vastaamaan tutkimuksen tarkoi-

tusta mahdollisimman tarkasti ja rajaamaan tutkimus jarkevaksi kokonaisuudeksi.

Opinnaytetydn paaongelma on:
1. Olisiko yksityisen sijoittajan ollut mahdollista saada ylituottoa omalla padomalleen verrat-
tuna OMXHCAPG-indeksiin sijoittamalla listautumisanteihin vuosina 2020 ja 2021 Helsingin

porssin padlistalla ja First North -markkinapaikalla?

Alaongelmia ovat:
2. Mika oli kannattavin aikavali pitaa ja myyda osakkeet?

3. Mitka olivat eri tutkimusryhmien indeksiin verrannolliset keskiarvolliset tuotot?

Tutkimus oli mahdollista toteuttaa ainoastaan kvantitatiivisilla menetelmilla, koska tutkimuksen data
on numeraalisessa muodossa. Tutkimusmenetelmat esitellddn tarkemmin seuraavassa kappa-

leessa.

6.1 Tutkimusmenetelmat

Tassa tutkimuksessa listautuneiden yritysten kursseja verrataan OMAXHCAPG-indeksiin viidella
eri aikavalilla: paiva, viikko, kuukausi, 6 kuukautta ja vuosi. Tarkastelun aika valeja on valittu viisi,
jotta tutkimuksessa selvidd milla aikavalilla listautumisanteihin sijoittaminen on mahdollisesti kan-

nattavaa tai kannattavinta.

Tutkimuksen vertailuindeksiksi valitsin OMXHCAPG-indeksin, koska se on tuottoindeksi, josta saa
realistisen vertailukohdan. Tuottoindeksi sopii tutkimukseen hintaindeksia paremmin, koska siina
huomioidaan osingot. Osingot huomioiva indeksi antaa realistisen tuottolukeman osakesijoittami-

sen ja indeksisijoittamisen vélille.

Jokaisen tutkittavan yrityksen alapuolelle on liitetty taulukko, josta kolmannelta rivilta 16ytyy tutkitta-
van yrityksen nimi. Yrityksen nimen oikealta puolelta 16ytyy yrityksen osakkeen listautumishinta,
jolla sijoittajat ovat saaneet osakkeen itselleen alun perin. Tamén jalkeen vasemmalta oikealle p&in
luettaessa taulukosta l6ytyvat eri aikavalit yhdesta paivasta vuoteen. Osakkeen euroméaaraisen
hinnat perusteella on laskettu tuottoprosentit, jotka 16ytyvat taulukon neljannelta rivilta. Viidennelt&
riviltd 16ytyy OMXHCAPGI lihavoituna ja sen oikealta puolelta I6ytyy kyseisen indeksin kurssikehi-

tys pistelukuina. Pistelukujen perusteella on laskettu indeksin prosentuaalinen tuotto. Osakkeiden
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tuottoprosentit on laskettu vertaamalla eri aikavélien kursseja osakkeen merkintahintaan. Indeksien
tuottoprosentit on laskettu vertaamalla eri aikavélien pistelukua ensimmaisen kaupankayntipéivan
indeksin avauspistelukuun. Taulukon alimmalta rivilta 16ytyy osakkeen tuottoprosentti suhteessa
indeksin tuottoprosenttiin. Osakkeiden suhteellinen tuottoprosentti on laskettu vertaamalla osak-
keen tuottoprosenttia indeksin tuottoprosenttiin eriaikavaleilla.

6.2 Tutkimuskohteiden esittely

Tutkimuksessa on yhteensé mukana 11 yritysta. Paalistan tutkimuksessa on mukana viisi yritysta,
joista nelja on listautunut vuonna 2021. Tutkimuksen toinen otanta koostuu viidesta yrityksesta,
jotka listautuivat vuonna 2021 First North -listalle. Naiden lisdksi tutkimuksessa on mukana Lifeline
SPAC 1 -yhtio, joka on listattu erilliselle SPAC-segmentin listalle vuonna 2021. (Porssisééatio
2023a.)

Vuosina 20202021 listautuneita yhtidita oli Helsingin porssin p&alistalla ja First North -listalla yh-
teensa 38 kappaletta. Tutkimukseen valikoitiin ensisijaisesti vuonna 2021 paélistalle listautuneita
yhtiota, mutta niiden pienen maéaran takia tutkimukseen otettiin my6s vuonna 2020 pérssiin listau-
tunut Musti Group Oyj. SPAC-segmentin listaa ei voida verrata suoraan kumpaankaan: paalistaan
tai First North -listaan. Tutkimuksessa Lifeline SPAC 1 on kuitenkin liitetty First North -listautujiin, ja

tutkimukseen taulukoissa siihen viitataan (+1) merkinnalla. (Porssisaatio 2023a.)

Eri vuosina listautuminen aiheuttaa tutkimuksessa vaaristymaa jonkin verran, mutta laajennettu ai-
kavali tasasi tutkimusryhmien kokoeroa. First North -vertailuun on otettu mukaan mydgs Lifeline
SPAC 1 Oyj, joka on erillisella SPAC-segmentin listalla Helsingin porssisséa. Vaikka yhtio ei suo-
raan sovi listan yhtiihin, niin se sopii paremmin First North -listan yritysten joukkoon riskisyytensa

puolesta, kuin paalistan yhtiihin. (P6rssisaatié 2023a.)

6.2.1 Péaadlistalle listautuneet yritykset

Tassa kappaleessa esitellaan vuonna 2021 nelja Helsingin poérssin paalistalle listautunutta yhticta
ja yksi vuonna 2020 listautunut yhti6. Paalistan tutkimusaikaa jouduttiin kasvattamaan vuodella,
jotta yhtididen vertailu onnistuu maarallisesti. Vaikka vuonna 2021 paalistalle listautui seitseman
yhti6td, kuitenkin vain nelja niista jarjesti taman tutkimuksen kohteena olevan listautumisannin.
Muut paalistalle listautuneet yritykset siirtyivat paalistalle First North -listan kautta, tai ne on myyty,

jolloin osakekurssien tietoja ei enaa ole satavilla. Yhtidesittelyjen alapuolelle on asetettu taulukko,
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josta l6ytyy osakekurssin tiedot eri aikavaleilla, OMXHCAPGI-kurssin tiedot, seka vertailu tuotoista

osakkeen ja indeksin valilta.

Orthex Group Oyj on suomalaine yritys, joka on perustettu 1956 ja on sen jalkeen kasvanut maail-
manlaajuiseksi. Orthex Groupiin kuuluu kahdeksan tytaryhtitta, jotka sijaitsevat pohjoismaissa ja
Euroopassa. Yhtion paaliiketoiminta on erilaisten kodin muovituotteiden, kuten pakasterasioiden,
amparien ja mittakulhojen valmistus. Orthex on kehittanyt uuden biokomposiitin yhteistyona Stora
Enson kanssa. Nain yhtid panostaa vihre&dan tulevaisuuteen ja kestavaan kehitykseen. Yhtio listau-
tui Helsingin porssin padlistalle vuonna 2021 maaliskuussa tunnuksella ORTHEX. (Orthex 2023b.)

Taulukko 1. Orthex Group Oyj osakkeen kurssin kehitys verrattuna OMXHCAPGI-kehitykseen.
(Kauppalehti 2023; Orthex 2021a.)

Merkintahinta/indeksin
Yhtio avaushinta lpv 1vk 1kk 6kk 1v

25.3.2021 | 1.4.2021 23.4.2021 | 24.9.2021 | 25.3.2022
Orthex Group Oyj 6,82 € 7,42 € 8,50 € 9,16 € 11,07 € 7,45 €
tuotto 8,8 % 24,6 % 34,3% 62,3 % 9,2 %
OMXHCAPGI 25992,7 | 25617,32 | 26028,41 | 27262,82 | 28818,73 | 25906,96
tuotto -1,4 % 0,10 % 4,9 % 10,9 % 0,3%
Osakkeen tuotto suhteessa
OMXHCAPGI (%) 10,2 % 24,7 % 29,4 % 51,4 % 9,5%

Kreate Group Oyj on yksi johtavista infrarakennusyhtiostd Suomessa. Kreate tarjoaa infrarakenta-
misen erikoistaitoja ja -ratkaisuja asiakkailleen ympari Suomea. Kreateen kuuluu myds osakasyri-
tys KFS Finland Oy. Osakasyrityksen toimipisteet keskittyvat lahinna Etela-Suomeen. Kreaten inf-
raratkaisuihin kuuluvat sillat, tiet, radat seka ymparist6- ja kiertotalouteen seka geoteknisiin tarpei-
siin liittyvat ratkaisut. Yrityksen henkilostoon kuuluu yli 400 tyéntekijaa ja sen liikevaihto oli 238 mil-
joonaa euroa vuonna 2021. Yritys listautui Helsingin porssin paalistalle vuonna 2021 helmikuussa
tunnuksella KREATE. (Kreate 2023b.)



Taulukko 2. Kreate Group Oyj osakkeen kurssin kehitys verrattuna OMXHCAPGI-kehitykseen.
(Kauppalehti 2023; Kreate 2021a.)
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Merkintahinta/indeksin
Yhtio avaushinta 1lpv 1vk 1kk 6kk 1v
19.02.2021 | 26.02.2021 | 19.03.2021 | 19.08.2021 | 18.02.2022
Kreate Group Oyj 8,20 € 10,69 € 10,70 € 10,15 € 10,80 € 10,10 €
tuotto 30,4 % 30,5 % 23,8 % 31,7% 23,2 %
OMXHCAPGI 25113,99 25008,23 24653,6 25404,65 29591,48 27165,28
tuotto -0,4 % -1,8 % 1,2% 17,8 % 8,2%
Osakkeen tuotto suhteessa
OMXHCAPGI (%) 30,8 % 32,8% 25,0 % 13,9 % 15,0 %
Puuilo Oyj on yksi Suomen suurimmista tavaratalo ketjuista. Yritys on perustettu vuonna 1982.
Aluksi yritys kiersi Suomen toreilla linja-autoilla myymassa tuotteitaan. Nykyaan yrityksella on mel-
kein 40 tavarataloa eri puolella Suomea, seké verkkokauppa. Tavaratalojen tuotevalikoima koostuu
tydkaluista, autotarvikkeista, rakennustarvikkeista, puutarhatarvikkeista, LVI- ja sahkotarvikkeista,
taloustavaroista, elintarvikkeista ja vapaa-ajan tavaroista. Puuilon asiakaskohderyhma on "tee se
itse” -asiakkaat. Yhtion brandi rakentuu edullisten hintojen ja laajan tuotevalikoiman ymparille.
(Puuilo 2023b.)
Taulukko 3. Puuilo Oyj osakkeen kurssin kehitys verrattuna OMXHCAPGI-kehitykseen. (Kauppa-
lehti 2023; Puuilo 2021a.)
Merkintdhinta/indeksin
Yhtio avaushinta lpv 1vk 1kk 6kk 1v
24.6.2021 | 1.7.2021 23.7.2021 | 23.12.2021 | 23.6.2022
Puuilo Oyj 6,60 € 7,26 € 7,86 € 7,89 € 8,97 € 4,86 €
tuotto 10,0 % 19,1 % 19,5 % 35,9 % -26,4 %
OMXHCAPGI 28434,39 | 28245,94 | 28467,76 | 30000,42 29434,45 | 24354,49
tuotto -0,7 % 0,1% 5,5% 3,5% -14,3 %
Osakkeen tuotto suhteessa
OMXHCAPGI (%) 10,7 % 19,0 % 14,0 % 32,4 % -12,1%

Sitowise Group Oyj on suomalainen yritys, joka keskittyy rakennetun ympariston suunniteluun ja

konsultointiin. Yhtion tarkoituksena on kehittad moderneja aly- ja digiratkaisija asiakkailleen. Sito-

wise syntyi vuonna 2018 Wise Group Finland Oy:n fuusioitumisen seurauksena. Sitowisen
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ratkaisut ja palvelut ovat nakyvilla yksityiselld ja julkisella sektorilla. Sitowise on esimerkiksi vastan-
nut Senaatintorin ympariston sahkdjen ja pylvaiden suunnitellusta. Sitowise on myos tehnyt yhteis-
tydssa Helsingin kaupungin kanssa rantarakenteiden vedenalaisia tutkimuksia, jossa selvitetaan
vanhan infran kuntoa. Yrityksen liikevaihto oli yli 200 miljoonaa euroa vuonna 2022 ja se tyollisti yli
2200 henkeé&. Yhtio listautui Helsingin porssin péaélistalle maaliskuussa 2021 tunnuksella SITOWS.
(Sitowise 2023h.)

Taulukko 4. Sitowise Group Oyj osakkeen kurssin kehitys verrattuna OMXHCAPGI-kehitykseen.
(Kauppalehti 2023; Sitowise 2021a.)

Merkintahinta/indeksin
Yhtio avaushinta lpv 1vk 1kk 6kk 1v
25.3.2021 | 1.4.2021 23.4.2021 | 24.9.2021 | 25.3.2022

Sitowise Group Oyj 8,20 € 8,21€ 8,30 € 9,22 € 7,90 € 6,37 €
tuotto 0,1% 1,2% 12,4 % -3,7% -22,3%
OMXHCAPGI 25992,7 | 25617,32 | 26028,41 | 27262,82 | 28818,73 | 25906,96
tuotto -1,4 % 0,10 % 4,9 % 10,9 % 0,3%
Osakkeen tuotto suhteessa

OMXHCAPGI (%) 1,5% 1,1% 7,5% -14,6 % -22%

Musti Group on suomalinen lemmikkieldintarvikeketju, joka toimii Suomessa, Ruotsissa ja Nor-
jassa. Yhtion missio on tehda lemmikkien seka lemmikin omistajien elamasta kaikin tavoin haus-
kempaa, vaivattomampaa ja turvallisempaa. Musti Groupin tarina alkoi vuonna 1988, kun aktiivinen
koiraharrastaja ja kasvattaja Matti Varpula osti Tampereelta Musti ja Mirri -lemmikkivalinekaupan.
Nykyaan Musti Groupilla on myymaloita yhteenséa 335 kappaletta ja sen liikevaihto oli melkein 400
miljoonaa euroa vuonna 2022. Musti Group listautui Helsingin pérssin péaalistalle helmikuussa 2020
tunnuksella MUSTI. (Musti 2023b.)
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Taulukko 5. Musti Group Oyj osakkeen kurssin kehitys verrattuna OMXHCAPGI-kehitykseen.
(Kauppalehti 2023; Musti 2020a.)

Merkintahinta/indeksin
Yhtio avaushinta lpv 1vk 1kk 6kk 1v
Musti Group Oyj 8,75 € 10,30 € 11,04 € 8,60 € 16,25€ | 27,36 €
tuotto 17,7 % 26,2 % -1,7% 857% | 212,7%
OMXHCAPGI 21771,35 | 22092,26 21793,81 15279,46 | 21437,58 | 25103,01
tuotto 1,5% 0,1% -29,8 % -1,5% 15,3 %
Osakkeen tuotto suhteessa
OMXHCAPGI (%) 16,2 % 26,1 % 31,5% 87,2 % 197,4 %
6.2.2 First North -listalle listautuneet yritykset

Tassa kappaleessa esitelladn vuonna 2021 viisi Helsingin porssin First North -listalle listattua yri-

tystd. Yhteensa talla porssilistalle listautui 23 yritystd, mutta kaikkia yrityksia ei ollut mahdollista si-

sallyttda tutkimukseen. Yhtidesittelyjen alapuolelle on asetettu taulukko, josta 16ytyy osakekurssin

tiedot eri aikavaleilla, OMXHCAPGI-kurssitiedot, seké vertailu tuotoista osakkeen ja indeksin va-

lilta.

Alexandria pankkiiriliike on suomessa perustettu sijoituspalvelu konserni. Konsernin péaéaliiketoi-

minta koostuu erilaisten sijoitus- ja vakuutustuotteiden tarjoamisesta yrityksille ja yksityishenkilGille.

Konserniin kuuluu Alexandrian liséksi nelja tytaryhtiéta. Yritys perustettiin vuonna 1996 ja vuonna

2021 silla oli 31 toimipistetta ja yli 35 000 asiakasta. Yritys listautui First North -listalle tunnuksella

ALEX. (Alexandria 2023b.)

Taulukko 6. Alexandria Pankkiirilike Oyj osakkeen kurssin kehitys verrattuna OMXHCAPGI-kehi-

tykseen. (Kauppalehti 2023; Alexandria 2021a.)

Merkintahinta/indeksin
Yhtio avaushinta 1lpv 1vk 1kk 6kk 1v
11.5.2021 | 18.5.2021 | 11.6.2021 | 11.11.2021 | 11.5.2022

Alexandria pankkiiriliike Oyj 6,47 € 8,17 € 8,91 € 7,14 € 8,44 € 7,88 €
tuotto 26,3 % 37,7 % 10,4 % 30,4 % 21,8 %
OMXHCAPGI 27372,03 | 26989,54 | 27526,25 | 28299,77 29563,13 | 25218,96
tuotto -1,4% 0,6 % 3,4% 8,0% -7,9%
Osakkeen tuotto suhteessa
OMXHCAPGI (%) 27,7 % 37,1 % 7,0% 24,2 % 29,7 %
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Netum Group Oyj on suomalainen IT- alan yritys, joka on perustettu vuonna 2000. Netum Group
Oyj -konserni koostuu kolmesta tytaryhtiésta, jotka se omistaa. Yhtién tarjoamiin palveluihin kuulu-
vat kyberturvallisuuspalvelut, jatkuvuuspalvelut, integraatiopalvelut, digipalvelut, data- ja analytiik-
kapalvelut seké& johdon konsultointi. Yhtio listautui First North -listalle kesékuussa 2021 tunnuksella

NETUM. (Netum 2023b.)

Taulukko 7. Netum Group Oyj osakkeen kurssin kehitys verrattuna OMXHCAPGI-kehitykseen.
(Kauppalehti 2023; Netum 2021a.)

Merkintahinta/indeksin
Yhtio avaushinta 1lpv 1vk 1kk 6kk 1v
2.6.2021 9.6.2021 1.7.2021 2.12.2021 | 2.6.2022

Netum Group Oyj 3,20 € 4,45 € 4,37 € 4,28 € 4,30 € 4,05 €
tuotto 39,1% 36,6 % 33,8% 34,4 % 26,6 %
OMXHCAPGI 28191,48 | 28015,18 | 28213,44 | 28467,76 28667,3 | 26362,05
tuotto -0,6 % 0,1% 1,0% 1,7% -6,5 %
Osakkeen tuotto suhteessa

OMXHCAPGI (%) 39,7 % 36,5% 32,8% 32,7% 33,1%

Merus Power on neljan suomalaisen insinddrin perustama sahko- ja energia-alan yritys. Yhtio pe-
rustettiin virallisesti vuonna 2008, mutta liiketoiminta kéynnistyi vasta vuonna 2009. Liiketoiminnan
keskitssa on kotimaisten sahkovarastojen ja sdhkonlaaturatkaisujen suunnittelu, valmistus ja myy-
minen. Vuonna 2019 yhtion liikevaihto ylitti 10 miljoonaa euroa ja samalla sen henkildstéméaara

kasvoi 39 henkeen. Yhtio listautui First North -listalle kesdkuussa 2021 tunnuksella MERUS. (Me-
rus Power 2023b.)
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Taulukko 8. Merus Power Oyj osakkeen kurssin kehitys verrattuna OMXHCAPGI-kehitykseen.

(Kauppalehti 2023; Merus Power 2021a.)

Merkintahinta/indeksin

Yhtio avaushinta 1lpv 1vk 1kk 6kk 1v
8.6.2021 15.6.2021 | 8.7.2021 8.12.2021 | 8.6.2022
Merus Power Oyj 5,62 € 6,84 € 8,10 € 9,48 € 7,46 € 6,80 €
tuotto 21,7 % 44,1 % 68,7 % 32,7% 21,0%
OMXHCAPGI 28326,69 | 28211,41 | 28352,16 | 28621,28 29289,1 26586,74
tuotto -0,4 % 0,1% 1,0% 3,4% -6,1%
Osakkeen tuotto suhteessa
OMXHCAPGI (%) 22,1 % 44,0 % 67,7 % 29,3 % 27,1 %
Toivo Group Oyj on suomalainen asuntosijoitusyhtio, jolla on ainutlaatuinen liiketoimintamalli. Liike-
toimintamalli koostuu kolmesta askeleesta: kehita, rakenna ja omista. Kehittamisella tarkoitetaan,
etta yhtio kartoittaa ja hankkii maa-alueet itse. Rakentamisella tarkoitetaan, ettd Toivo hoitaa itse
rakennusprojektien johtamisen, mutta ulkoistaa itse rakennusurakat ulkoiselle rakennusliikkeelle.
Omistamisella tarkoitetaan, ettd Toivo jattaa rakennuksen omaan omistukseensa eli taseeseensa.
Loppujen lopuksi Toivo vuokraa ja hallinnoi rakennuksiaan itse. Yhtio on perustettu vuonna 2015 ja
se listautui Helsingin porssin First North -listalle kesdkuussa 2021 tunnuksella TOIVO. (Toivo
2023b.)
Taulukko 9. Toivo Group Oyj osakkeen kurssin kehitys verrattuna OMXHCAPGI-kehitykseen.
(Kauppalehti 2023; Toivo 2021a.)
Merkintahinta/indeksin
Yhtio avaushinta lpv 1vk 1kk 6kk lv
11.6.2021 | 18.6.2021 | 12.7.2021 | 10.12.2021 | 10.6.2022
Toivo Group Oyj 2,10 € 2,55 € 2,54 € 2,51€ 2,80 € 2,30 €
tuotto 21,4 % 21,0% 19,5 % 33,3% 9,5%
OMXHCAPGI 28232,17 | 28299,77 27975,9 29141,4 29025,74 25712,9
tuotto 0,2% -0,9 % 3,2% 2,8% -8,9 %
Osakkeen tuotto suhteessa
OMXHCAPGI (%) 21,2 % 20,1 % 16,3 % 30,5% 18,4 %

Nightingale Health Oyj on suomessa vuonna 2013 perustettu terveysteknologiayhtid. Yhtion avain

liketoiminta keskittyy ennaltaehk&isevaan hoitoon ja kroonisten tautien tunnistamiseen ajoissa.
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Yhti6 on kehittanyt Livit-applikaation, jonka avulla ihminen voi seurata omaa terveyttaén ja myos
koittaa ennustaa terveydentilan muutoksia ja ennaltaehkéaista tauteja, jotka vaikuttaisivat negatiivi-
sesti terveyteen. Applikaation avulla sen kayttaja voi seurata omaa sydantansa, mielta, immuuni-
puolustusta ja aineenvaihduntaa. Yhtio listautui Helsingin porssin First North -listalle maaliskuussa
2021 tunnuksella HEALTH. (Nightingale Health 2023b; Nightingale Health 2023c.)

Taulukko 10. Nightingale Health Oyj osakkeen kurssin kehitys verrattuna OMXHCAPGI-kehityk-
seen. (Kauppalehti 2023; Nightingale Health 2021a)

Merkintahinta/indeksin
Yhtio avaushinta 1lpv 1vk 1kk 6kk 1v
19.3.2021 | 26.3.2021 | 19.4.2021 | 20.9.2021 | 18.3.2022

Nightingale Health Oyj 6,75 € 5,15€ 5,20 € 5,00 € 3,89 € 2,19€
tuotto -23,7% -23,0% -25,9 % -42,4 % -67,6 %
OMXHCAPGI 25457,76 | 25404,65 | 25876,36 | 27059,31 | 28367,37 | 26517,68
tuotto -0,2% 1,6 % 6,3 % 11,4 % 4,2 %
Osakkeen tuotto suhteessa

OMXHCAPGI (%) -23,5% -24,6 % -32,2% -54,8 % -71,8%

6.2.3 SPAC

SPAC-lyhenne tulee englanninkielisista sanoista Special Purpose Acquisition Company. SPAC-
yhtié on kuoriyhtid, jonka ensimmainen tehtava on kerata paaomaa suurilta sijoittajilta, joita kutsu-
taan sponsoreiksi. Taman jalkeen yhtid listataan pdrssiin. SPAC-yhtidille on tyypillista, etta listautu-
mishinta on 10 euroa tai dollaria riippuen markkinapaikasta. Listautumisannista saaduilla varoilla
yhtién on tarkoitus ostaa, jokin toinen listaamaton yritys. Taman jalkeen SPAC-yhtion osakkeet
konvertoidaan ostetun yhtion osakkeiksi. Nain ostettu yhtio sulautetaan SPAC-yhtiéon ja sen osak-
keilla voidaan kayda kauppaa porssin jalkimarkkinoilla. Vuoden 2021 lokakuussa Helsingin pérssin
saannellylle SPAC-segmentille listautui Lifeline SPAC 1 -tunnuksella LL1ISPAC. Yhti6 on ensim-
mainen pohjoismainen SPAC-yhti6, joka keskittyy kasvavien teknologiayhtididen rahoitukseen.
(Nordea 2023; Lifeline 2023b.)
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Taulukko 11. Lifeline SPAC 1 Oyj osakkeen kurssin kehitys verrattuna OMXHCAPGI-kehitykseen.
(Kauppalehti 2023; Lifeline 2021a.)

Merkintahinta/indeksin
Yhtio avaushinta 1lpv 1vk 1kk 6kk 1v

SPAC segmentin osake 15.10.2021 | 22.10.2021 | 15.11.2021 | 13.04.2022 | 14.10.2022
Lifeline SPAC 1 Oyj 10,00 € 10,52 € 12,20 € 13,00 € 11,05 € 10,05 €
tuotto 52% 22,0% 30,0 % 10,5 % 0,5%
OMXHCAPGI 29235,82 29186,83 29443,94 29650,75 26419,05 23880,47
tuotto -0,2% 0,7% 1,4 % -9,6 % -18,3%
Osakkeen tuotto suhteessa

OMXHCAPGI (%) 5,4 % 21,0% 28,6 % 20,1 % 18,8 %

6.3 Tutkimusryhmien vertailu

Empiirisen tutkimuksen ryhmié on jossain méaérin vaikea vertailla, koska todellisuudessa First

North -listalle listautui moninkertainen maara yrityksia verrattuna paalistaan. Yritykset ovat myos
kooltaan ja ialtaan erilaisia listojen vélilla. Sijoitusten tuottoja voidaan vertailla keskendan, koska
niistd on olemassa selkedd numeraalista dataa, mutta varmoja johtopaatoksia ei tutkimuksessa

kaytetyn datan perusteella voi tehda.

Paalistalle hakeutuvat yritykset ovat suurempia, vanhempia ja niilla vakaampi taloudellinen pohja.
Nailla perusteilla niiden kauppapaikaksi on valikoitunut pdrssin paalista. First North -listalle hakeu-
tuu yrityksid, jotka ovat pienempid, nuorempia ja todennakdisesti hakevat rahoitusta porssin kautta.
Yleisesti katsottuna First North -listan listautumisannit ovat suurempiriskisia sijoituksia, kuin paalis-

tan listautumisannit.

6.4 Tutkimustulokset

Paalistalle listautuneiden yhtididen tutkimustuloksissa selviaa, etta osallistuminen paalistan listau-

tumisanteihin oli kannattavampaa, kuin osallistumine First North -listan listautumisanteihin.

Taulukko 12. Paalistalle listautuneiden yritysten osakkeiden indeksiin verrannollisten tuottojen kes-

kiarvot eri aikavaleilla.

lpv 1vk 1kk 6kk lv
Keskiarvot 13,6 % 20,7 % 21,5 % 34,1 % 187,8 %
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Ylla olevassa taulukossa on laskettuna paalistan listautumisantien tuottojen keskiarvot eri aikava-

leilla. Korkein tuottokeskiarvo on yhden vuodan aikavalilla. Tulosta kuitenkin vaaristaa Musti Grou
pin 197,4 prosentin kasvu verrattuna indeksiin. Musti Group Oyj listautui jo vuonna 2020, mutta
sen tuotot on laskettu ylla olevaan taulukkoon mukaan, jotta molemmissa tutkimusryhmissa on
yhta paljon tutkittavia yrityksid. Kaikilla aikavaleilla tuotto on ollut todella hyvéé, koska yleisesti in-
deksisijoittajan keskimaaraiseksi vuosituotoksi mielletaan alalla noin 7 prosenttia. Pelkastaan yh-
den paivan tuottoprosentti on lahes kaksinkertainen verrattuna indeksin vuotuiseen keskimaaréai-

seen tuottoon. Tuotot jatkoivat kasvamista, kun aikavali piteni. (Sijoittaja, 2019a.)

Taulukko 13. Paalistan voitollisten yritysten lukumaaré sijoittajan ndkokulmasta eri aikavaleilla.

Voitolliset 1pv jalkeen 5

Voitolliset 1vk jdlkeen
Voitolliset 1kk jalkeen
Voitolliset 6kk jalkeen
Voitolliset 1v jalkeen
Voitolliset 4.4.2023

w Wik~ unum

Ylla olevaan taulukkoon kertoo, kuinka monta tutkimuksen paalistalle listautuneista viidesta yrityk-
sista olivat edelleen sijoittajalle voitollisia eri aikavaleilla. Kaikki yritykset olivat voitollisia sijoittajalle
paivasta kuukauteen asti. Puolen vuoden jalkeen yrityksista enda nelja oli sijoittajalle voitollisia.
Vuoden jalkeen voitollisia yrityksia oli jaljella vain kolme. Voitollisuus tarkistettiin myos paivamaa-

ralla 4.4.2023 ja silloin voitollisia yrityksia oli kolme.

Taulukko 14. First North -listalle listautuneiden yritysten osakkeiden indeksiin verrannollisten tuot-

tojen keskiarvot eri aikavaleilla.

1lpv 1vk 1kk 6kk 1v
Keskiarvot 15,4 % 22,4 % 20,0 % 13,7 % 9,2%

Y& olevasta taulukosta I0ytyy First North -listalle listautuneiden yhtididen tuottojen keskiarvot eri

aikavéleilla. Taulukon keskiarvoihin sisaltyy myés tutkimuksen SPAC-yhtio.
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First North -listan tuottokeskiarvot voittavat paalistan tuottokeskiarvot kahdella lyhyimmalla aikava-
lilla, eli yhden péaivan ja yhden viikon aikana. Kolmella viimeisella ja pisimmilla aikavaleilla First
North -listan yhtiot tuottivat sijoittajalle huomattavasti huonompia tuottoja, kuin paalistan yhtiot. Yh-
den vuoden aikavalilla keskiarvolliseen tuottoon vaikutti erityisen negatiivisesti Nightingale Health
Oyj osakkeen suuri arvon aleneminen. Nightingale Health Oyj vaikutti myds muihin aikavaleihin

merkittavasti, koska sen tuotto oli negatiivinen jo ensimmaéisena kaupankayntipaivana.

Taulukko 15. First North listan voitollisten yritysten lukumaara sijoittajan nakdkulmasta eri aikava-

leilla.
Voitolliset 1pv jalkeen 4(+1)
Voitolliset 1vk jdlkeen 4(+1)
Voitolliset 1kk jalkeen 4(+1)
Voitolliset 6kk jalkeen 4(+1)
Voitolliset 1v jalkeen 4(+1)
Voitolliset 4.4.2023 3

Ylla olevassa taulukossa on laskettu, kuinka monta First North -listalle listautuneista yrityksista oli
voitollisia sijoittajalle verrattuna osakkeen alkuperdiseen merkintéhintaan. Taulukossa (+1) merkin-

nalla viitataan tutkimuksen SPAC-yhti6on ja tutkittavia yrityksid on yhteensa kuusi.

Voitollisia yrityksia oli kaikilla tutkimuksen aikavaleilla 4 (+1). Paivamaaralla 4.4.2023 voitollisia yh-

tidita oli vain kolme kuudesta yhtiosta, eli jo puolet yhtidsté olivat sijoittajalle tappiollisia.

Tutkimustulokset olivat listautumisanteihin sijoittaneille suotuisia, mutta myés OMXHCAPG-indeksi
kasvoi kovaa vauhtia aikavaleilla 2020-2021, 2021-2022 ja 2020-2022.

Taulukko 16. OMXHCAPGI-kehitys vuosina 2021 ja 2022 verrattuna 2020 pistelukuun. (Kauppa-
lehti, 2023.)

Indeksin kasvu 02.01.2020 04.01.2021 03.01.2022
Indeksin pisteluku 20770,84 23828,98 29848,16
Kasvu pisteina 0 3058,14 9077,32
Kasvu

prosentteina 0 14,7 % 43,7 %
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Edellisessa taulukossa on kirjattu OMXHCAPG-indeksin pisteluvut vuosien 2020, 2021 ja 2022 en-
simmaisilté kaupankayntipaiviltéd. Naiden lukujen perusteella on laskettu indeksin kehitys niin, etta
04.01.2021 lukua verrataan 02.01.2020 lukuun ja 03.01.2022 lukua verrataan 02.01.2020 lukuun.
Aikavalin suuret indeksituotot johtuvat koronan aiheuttamasta markkinan laskusta vuoden 2020 al-
kupuolella ja sen jalkeisesta kovasta elvytyspolitiikasta. 2020—-2021 OMXHCAPGI nousi 14,7 pro-
senttia, mik&a on noin kaksi kertaa enemman kuin indeksien noin 7 prosentin vuosituotto. Aikavalilla
2020-2022 kasvua tapahtui 43,7 prosenttia, joka on todella suuri kasvu kahdessa vuodessa indek-
sille. Kyseinen luku ei kuitenkaan ole tutkimuksen kannalta kovin relevantti, koska vain yksi tutki-
mukseen siséllytetyista yhtidista listautui porssiin vuonna 2020.

Taulukko 17. OMXHCAPGI-kehitys vuosina 2021-2022. (Kauppalehti, 2023.)

Indeksin kasvu 04.01.2021 03.01.2022
Indeksin pisteluku 23828,98 29848,16
Kasvu pisteina 0 6019,18
Kasvu

prosentteina 0 25,3 %

Ylla olevassa taulukossa on laskettu OMXHCAPG-indeksin vuosikehitys vuosina 2021-2022. Kas-
vua tapahtui 25,3 prosenttia. Kasvu oli todella nopeaa ja markkinan huippu nahtiin syyskuussa
2021. Indeksin kasvu ylittaa paalistan keskiarvo tuotot aikavaleilla 1 paiva, 1 viikko, ja 1 kuukausi.
Listautumisantien tuotot voittivat OMXHCAPGI-tuoton aikavéleillda 6 kuukautta ja 1 vuosi. First
North -listan keskiarvolliset tuotot eivat ylla indeksin vuosituottoon millaan aikavalilla.

Na&in ollen tutkimustuloksissa selvisi, etta sijoittajan oli mahdollista voittaa OMXHCAPG-indeksi si-
joittamalla listautumisanteihin, mutta se ei ole itsestaan selvdd. Suurimman ylituoton yksityinen si-
joittaja olisi saanut omalle padaomalleen sijoittamalla Helsingin porssin padlistan listautumisanteihin
ja pitamalla anneista saatuja osakkeita vuoden ja sitten myymalla ne. Toinen voitollinen aikavéli
paalistan anteja keskiarvollisesti tarkastellessa ja niita verrattaessa OMXHCAPG-indeksiin oli 6
kuukautta aikavalilla 04.01.2021-03.01.2022.

First North -listan listautumisantien keskiarvolliset tuotot havisivat kaikilla aikavéleilla vertailuindek-
sin tuotolle. Kyseisen listan tuottojen keskiarvoja laski erityisesti Nightingale Health yhtion negatiivi-
nen tuotto ensimmaisesta kaupankayntipaivasta alkaen. Vastaavaa vaaristymaa paalistan keskiar-
voihin aiheuttaa Musti Group Oyj, jonka kurssi nousi ensimmaisen porssivuotensa aikana (2020) yli

kaksisataa prosenttia.
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Tutkimuksen paaongelmaan saadaan ratkaisu. Sijoittajan oli mahdollista saada ylituottoa omalle
paaomalleen sijoittamalla Helsingin porssin paalistan listautumisanteihin aikavaleilla kuusi kuu-
kautta ja yksi vuosi, mutta sijoittamalla First North listan listautumisanteihin sijoittaja olisi havinnyt
vertailuindeksille tutkimuksen kaikilla aikavaleilla.

Lisaksi tutkimuksen molempiin alaongelmiin 18ytyi ratkaisut. Suurin keskiarvollinen tuotto paalistan
listautumisanneista I0ytyy yhden vuoden kohdalta ja First North -listan kohdalla kannattavin aika-
vali pitda ja myydéa osakkeet oli yksi viikko. Toiseen alaongelmaan I6ytyvat ratkaisit taulikoista 12.
ja 14. joissa on taulukoitu molempien tutkimusryhmien osakkeiden keskiarvolliset tuotot eri aikava-
leilla.

Seuraavassa kappaleessa haastatellaan Jari Pusa Handelsbankenista, joka kommentoi opinnayte-
tyon tutkimusta ja sen tuloksia. Haastattelussa Pusa kertoo myds omista kokemuksistaan liittyen
listautumisanteihin, seka tekijoistd, jotka tulevat vaikuttamaan osakemarkkinoihin ja siihen, milloin

seuraava listautumisikkuna tulee aukeamaan.

6.5 Asiantuntijalausunto

Tata opinnaytetyota varten haastateltiin Jari Pusaa Handelsbankenin varainhoidon puolelta. Pusan
koulutustausta koostuu kauppatieteiden maisterin tutkinnosta ja osakemeklarikoulutuksesta. Talla
hetkelld Pusa tydskentelee salkunhoitajana, auttaa yksityispankkiireja sek& hoitaa samalla osake-
meklarin tehtavia. Pusan tyéura on kestanyt pankissa jo noin 15 vuotta. Haastattelun tarkoituksena

on parantaa opinnaytetyon reliabiliteettia.

Kysymys: Vuonna 2020-2021 listautumisia nahtiin todella paljon ja markkina nousi kovaa vauhtia.

Lahtiko toiminta listautumisantien kanssa kasista?

”Markkinoilla tapahtui jonkin verran ylilydntid, mutta nousun takana oli loppupeleissa keskuspank-

kien elvyttdmispolitiikka.” -Pusa

Kysymys: Odotitko tallaisia tutkimustuloksia ja miten vertaisit niitda aiemmin markkinasykleihin,

joissa on nahty paljon listautumisanteja?

"Tulokset olivat melko ennalta odotettavia. Historiassa on néhty samanlaisia tuloksia ennenkin.
Listautumisannit ovat tapana hinnoitella jonkin verran alakanttiin, jotta sijoittajat kiinnostuvat niista.”

-Pusa

Kysymys: Osallistuitko omalla padomalla listautumisanteihin vuosina 2020-20217?
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"En ollut itse mukana listautumisanneissa, koska pankissa on tydntekijoille sdannét, jotka rajoitta-
vat omaa kaupankayntia arvopapereilla. Omat viimeisimmat osallistumiset listautumisanteihin ta-
pahtuivat noin 10 vuotta sitten. Annelleilla pystyi tekemé&an tuottoa sdanndllisesti, mutta listautu-
misantien pienet allokaatiot yksityissijoittajille rupesivat arsyttdmaan. Suuresta pagomasta olisi
hyotya tai vaihtoehtoisesti olisi helpompaa olla mukana listautumisanneissa institutionaalisena si-
joittajana.” -Pusa

Kysymys: Mit& asioita yksityissijoittajan tulisi huomioida sijoittaessaan listautumisanteihin?

"Yrityksen arvostusta on hyva tutkia eri arvostusmalleilla. Price to sales (eli hinta jaettuna myyn-
nilld) on yksi omista mittareistani, jota olen kayttanyt usein. On myos tarkeaa, etta oikeasti ymmar-
téda mihin on sijoittamassa, eli ymmartaa millaista bisnesta listautuva yritys pyorittdd. Yksityissijoit-
tajan kannattaa myos ottaa selvdd onko kyseessa pelkka listautumisanti vai myyvatké vanhat
osakkeenomistajat tai yrityksen perustajat omia osakkeitaan samalla pois. Mikali myyjien joukossa
on suuri paaomasijoittaja, niin exit voi olla ymmarrettava, mutta yksityiset sijoittajat tekeméssa exit-
tia heréattda helposti kysymyksia. Sijoittajan tulee siis ymmartaa mihin rahaa kerataan ja onko
kohde uskottava.” -Pusa

Kysymys: Voiko listautumisanteja mielestasi hyddyntdd osana omaa sijoitusstrategiaa?

”Joillekin listautumisannit voivat sopia osaksi strategiaa, mutta niita ei kannata ottaa sijoitussalk-
kuun liian suurella painolla. Listautumisanneista saatavat osakkeet sopivat niin sanotuiksi pelipa-
pereiksi salkkuun vakaiden ja tunnettujen yhtiéiden lisaksi. Listautumisantien avulla sijoittaja voi
pyrkia ylituottoon verrattuna indeksiin. Kannattaa kuitenkin osallistua anteihin mitk&a vaikuttavat ko-

konaisvaltaisesti hyviltd ja joiden kasvuodotukset ovat realistisia.” -Pusa

Kysymys: Mitka nelja yritysta vuoden 2021 listautujista ovat mielestasi vahvimpia ja néet eniten po-

tentiaalia?

"Kempower Oyj:iilla on mahdollisuus pitkdan kasvutarinaan ja yritys toimii kasvavalla alalla. Spin-
nova Oyj on kehittényt teknologiaa, jossa on paljon potentiaalia, mutta yhtié on viela korkea riski-
nen. On kuitenkin mahdollista, ettd Spinnova myydaan, mikali he saavat kehitettya jonkin lapimur-
ron. Inderes Oyj on saavuttanut tietynlaisen nieche aseman rahoitusalalla, ja he tuottavat paljon
hyvaa sisaltta sosiaaliseen mediaan, mika saa paljon nakyvyytta. Inderesin analyysien taso on pa-
rantunut huomattavasti viimeisteisen kymmenen vuoden aikana. Mikali yhtid saa kd&nnettyd nama
positiiviset asiat taloudelliseksi menestykseksi, niin kasvulle on varaa. Musti Group Oyj on hyva de-
fensiivinen osake pitkalle aikavalille. Myds taantumassa ihmiset huolehtivat lemmikeistdan ja vai-

keina aikoina niiden tarkeys voi korostua.” -Pusa
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Kysymys: Tutustuttuasi tahan opinnaytetyohon ja sen tutkimustuloksiin keksitko siihen jatkotutki-
muskysymyksia?

"Olisi hyva tutkia, ettd onko jokin yhteinen suhdannemuutos monissa eri markkinan noususyk-
leissa, missa menee hyvien ja huonojen listautumisantien raja. Onko markkinahuippujen jalkeen
esimerkiksi enemman listautumisanteja, jotka ovat lyhytnakaisia ja yrityksen omistajat haluavat
tehd& exitin, eli kuitata voittonsa ulos. Tallainen tutkimus vaatisi tietysti paljon historiallista dataa ja

resursseja.” -Pusa
Kysymys: Milloin uskot seuraavan listautumisikkunan aukeavan markkinoilla?

"Epavarmuuden pitaisi ensin halventya markkinoilla ja keskuspankkien pitaisi mahdollisesti elvyt-
taa taloutta, jotta markkinoilla palaa usko nousuun. Markkina odottaa talla hetkella inflaation taittu-
mista alaspain, mutta markkinaolosuhteet tiukkenevat. Kysymys on, etta ehtiikd inflaatio laske-
maan ja keskuspankit elvyttamaan taloutta ennen, kuin rahoitusolosuhteiden tiukkeneminen ajaa
koko talouden taantumaan. Kesalla USA:ssa on velkakattokeskustelut, jotka voivat antaa markki-
nalla uutta suuntaa. Keskusteluissa pitéisi selvitd millaisia talletussuojia kansalaisille voidaan tar-

jota.” -Pusa

Tama haastattelu toteutettiin Handelsbankenin p&éakonttorilla Helsingin Ruoholahdessa torstaina
27.4.2023.

6.6 Jatkotutkimussuositukset

Empiirista tutkimusta voisi laajentaa huomattavasti ja siihen voisi lisata tutkimuskysymyksia. Ensin-
nakin tutkimukseen voisi lisata kaikki vuoden 2021 listautumisannit. Suurempi otanta parantaisi tut-
kimuksen reliabiliteettia. Suuremmasta otannasta olisi myds parempi tutkia, mika oli tuottoisin tai
vahiten tappiollinen aikavali myyda osakkeet listautumisannin jalkeen. Periaatteessa tutkimukseen
voisi lisata historiasta niin paljon dataa, eli listautuneita yhtittd, kuin haluaa, mutta se vaatii paljon
resursseja. Talla hetkella listautumisikkuna on kiinni Helsingin porssissd markkinatilanteen takia,

mutta samanlainen tutkimus olisi mielenkiintoinen toteuttaa seuraavan nousumarkkinan aikana.

Tutkimusta voisi myds laajentaa tutkimalla listautuneiden yhtididen prospectutksi, eli listalleottoesit-
teitd. Niista voitaisiin tutkia yhtididen taloustietoja, ja onko niilla yhteytta listautumisannin tuloksiin

ja kannattavuuteen sijoittajan nakodkulmasta. Jatkotutkimuksessa olisi hyva myés tutkia millaiset
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tulokset saataisiin, jos osakkeet olisi pidetty salkussa nykyhetkeen asti (26.4.2023) ja vastaavalla
tavalla olisi sijoitettu OMXHCAPG-indeksiin.
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7 Pohdinta

Kaikissa tutkimuksissa tulee perehtya tutkimuksen luotettavuuteen eli reliabiliteettiin, ja siihen vai-
kuttaviin tekijoihin. Reliabiliteettikappaleessa perehdytddn aiheiseen tutkimuksen ja myos tietope-
rustan osalta. Kappaleessa otetaan kantaa lahteiden luotettavuuteen, tutkimuksen tekijan patevyy-

teen ja tutkimustuloksien merkitykseen seka niiden todenmukaisuuteen.

Aiheen valinta ja oma oppiminen -kappaleessa opinnaytetyon tekija kertoo, millainen opinnaytetyo-
prosessi on kokonaisuudessaan ollut ja miksi juuri listautumisannit valikoituivat tutkimuksen ai-

heeksi.

7.1 Reliabiliteetti

Tutkimuksen reliabiliteettiin vaikuttaa monta tekijaén, kuten tutkimuksen otannan suuruus, tutkitta-
van tiedon eli kurssien paikkansapitavyys ja tutkijan valitsemat tutkimusmenetelmat, sekd mahdolli-

suus inhimilliseen virheeseen dataa kasitellessa ja laskuja tehdessa.

Tutkimukseen kerattya dataa voidaan pitda luotettavana, koska se on keréatty alan suurien toimijoi-
den sivuilta. Indeksin péaivittaiset avaus- ja sulkupisteluvut on keratty Nasdag.com seka Inves-
ting.com -sivustoilta. Kaikki loput osakekurssit ja indeksinpisteluvut on keratty Kauppalehti.fi -si-
vulta. Kaikkia néita lahteita voidaan pitaa luotettavana, koska ne toimivat tarkoin saadellylla ja lu-
vanvaraisella rahoitusalalla tai ovat yksia valtamedian lahteitd, joiden uskottavuus perustuu totuu-

denmukaisen tiedon levittamiseen.

Datan kasittelysséa ja laskuissa on aina mahdollisuus inhimilliseen virheeseen, mutta luvut ja las-
kentakaavat on tarkistettu useampaan kertaan. Tutkijan koulusta voidaan pitdd myos riittdvana tal-

laisen tutkimuksen toteuttamista varten.

First North -listan tutkimuksen reliabiliteettia voisi parantaa huomattavasti lisaamalla tutkittavien
yritysten maaréaéa. Opinnaytetydn tekijan resurssit eivat kuitenkaan riita kaikkien yritysten tutkimi-
seen. Tutkimuksessa mukana olevat viisi yritysta, jotka listautuivat kyseiselle listalle, on valittu sat-

tumanvaraisesti, jotta tutkimuksen reliabiliteetti ei karsisi jostakin puolueellisesta valintakriteerista.

Osakekohtaiset tuottoprosentit tai indeksiin tehdyt vertailut eivat kerro absoluuttista totuutta, kos-
kien oman padoman tuottoprosenttia listautumisanneissa, koska anteihin liittyy allokaatio. Henkil®,
joka haluaa osallistua listautumisantiin, tekee merkintdsopimuksen oman pankkiirilikkeensa tai va-
littajaliikkeensé kautta. Merkintdsopimukseen han ilmoittaa, kuinka monta osaketta han haluasi

vastaanottaa annissa ja ndin sitoo osakkeiden lukum&éaraa vastaavan summan padomaa antiin.
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Yksityiselle sijoittajalla ei ole kuitenkaan varmuutta siité, kuinka paljon osakkeita hén tulee todelli-
suudessa saamaan tililleen ennen ensimmaista kaupankayntipaivad. Nain ollen tutkimuksen osak-
keiden tuottoprosentit eivat vastaa oman padoman tuottoprosenttia. Tutkimuksessa ei mygskaan
ole huomioitu kaupankayntikuluja, koska ne vaihtelevat valittjaliikkeen mukaan. Tutkimuksessa
yhtididen maksamia osinkoja ei ole huomioitu, koska tutkimuksen tarkoitus ei ole tutkia osakkeita
pitkalla aikavalilla. Osinkojen merkitys jad melko pieneksi lyhyella aikavalilld, mutta se vaikuttaa
vain vahan osakkeiden tuottoon. (Sijoittaja 2023b.)

7.2 Aiheenvalintaja oma oppiminen

Opinnaytetydprosessi alkoi jo kevaalla 2022, mutta silloin sain [&hinn& valittua aiheen, tehtya alus-
tavan siséllysluettelon ja opinndytetytsuunnitelman. Karkeasti opinnaytetydn aihe on ollut mieles-
sani siitd asti, kun kavin Haaga-Helian sijoittamisen alkeet -kurssin, jossa piti lukea sijoittamista ka-
sitteleva kirja. Itselleni luettavaksi valikoitui Seppo Saarion, Miten sijoitan porssiosakkeisiin 17. pai-
nos. Kirjasta loytyi vaite, etta listautuneiden yritysten osakkeilla voisi tehda tuottoa myymalla ne en-
simmaisena kaupankayntipaivana. Tasta vaitteestd alkoi vahitellen muodostua aihe opinnaytetydl-

leni.

Aluksi opinnaytetydn aiheeksi valikoitui Listautumisantien syyt ja vaiheet seké listautuneiden yhtidi-
den osakkeiden kurssien kehitys. Listautumisannit aiheena oli hyva, mutta tyon rajauksessa oli on-
gelma. Pelkastaan listautumisantien syista ei I6ytynyt tietoa kovin helposti, tai niin paljoa, etta siitd
saisi kirjoitettua kokonaista opinnaytety6ta. Taman takia tyén aiheeksi muokattiin listautumisanti-
prosessi. Rajauksessa oli myds toinen ongelma. Vuonna 2021 Helsingin porssin paalistalle listau-
tui nelja yritysta, jotka jarjestivat tutkimuksen kohteena olevan listautumisannin. Nelja yritysta ei riit-
tanyt kvantitatiiviseen tutkimukseen, joten ty6 piti rajata uudelleen. Ajallista rajausta kasvatettiin
vuodella ja vuosi 2020 otettiin tutkimukseen mukaan. Nain tutkimukseen saatiin mukaan Musti
Group Oyj ja paalistan yritysten otanta nousi viiteen yritykseen, silti otanta jai todella pieneksi. Ta-
man takia tyon rajausta muokattiin kasittelemaan myos Helsingin pdrssin First North -markkinapai-
kan yrityksi&. First North -listalta tutkimukseen valittiin viisi yritysta lisda. Nain saatiin kaksi tutkitta-
vaa ryhmaa, jota pystyttiin vertailemaan kesken&an. Vuonna 2021 Helsingin pdrssiin listautui myods
Lifeline SPAC 1 Qyj, joka on SPAC-yhtid. Kyseinen yhtid ei kuulunut suoranaisesti kumpaankaan
tutkimusryhm&éan, mutta se sisallytettiin First North -tutkimusryhmaan, koska se sopi siihen ryh-
maan paremmin liiketoimintamallinsa vuoksi ja samalla tutkimuksen otanta kasvoi. Lopulliseksi
opinnaytetytn otsikoksi muodostui ndin Listautumisantiprosessi ja listautuneiden yritysten osakkei-

den kurssikehitys.
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Tietoperustaa kirjoittaessa huomasi, etté joistakin aiheista tietoa |0ytyi helpommin, kuin toisista.
Opinnaytetyon aihe rajasi lAhteiden maaraa, josta Ioytyisi relevanttia tietoa. Yksi avainlahteista oli
suomalainen Porssisaatio. Porssisaatiolta 16ytyi teos Porssilistautujan kasikirja, josta 10ytyi paljon
relevanttia tietoa koskien listautumisantiprosessia. Nain tietoperustaan saatiin tietoa luotettavasta
lahteesta ja opinnaytetydn juoni alkoi hahmottua. Yleisesti rahoitusta ja markkinoita koskevaa tie-
toa oli kohtuu helppo I6ytaa esimerkiksi Moderni rahoitus -kirjasta.

Opinnaytetydn tutkimusosuuden alkuvaiheessa itselleni kévi selvaksi, ettéd kotona kaytettavissa
olevilla tietolahteilla tarvittavan datan keraaminen tulisi viemé&an aikaa. Aluksi vaikutti silta, etta
padlistalle listautuneista yhtidista saataisiin kokonainen tutkimus aikaiseksi, mutta nopeasti selvisi,
ettd moni vuonna 2021 paalistalle listautuneista yrityksista siirtyi paalistalle First North -listan
kautta. Tama johti edellda mainittuun tyén uudelleen rajaamiseen. Osakekurssien, indeksin pistelu-
kujen ja paivaméaarien kerddminen Exceliin oli manuaalista ja hidasta ty6ta. Datan keraaminen ja
sen kasittely vei omien tdiden ohella noin pari viikkoa aikaa. Tahan verrannoksi voisi mainita opin-
naytetydssa haastateltavan Jari Pusan toimittaman Excel-taulukon, jonka han oli saanut nopeasti
ladattua Bloombergin palveluista. Tata taulukkoa onnistuin myds hyddyntamaan itse omia Excel-

taulukoita tehdessa.

Opinnaytetydn tietoperustan kirjoittaminen alkoi totisesti tammi-helmikuun vaihteessa. Jo ennen
tatd minulla oli joitakin sivuja kirjoitettuna ja irtonaisia lahteita kasattuna, mutta kokonaisuus oli
viela kaukana. Jatkoin tyon kirjoittamista vaihtelevalla tahdilla, joka johtui omista tdistani. Lopulli-
nen heratys lahestyvaan palautuspaivaéan tuli maaliskuun puolessa vélissa, jolloin pidin Zoom-ta-
paamisen opinnadytetydn ohjaajani Sami Hartikaisen kanssa. Tassa vaiheessa oma motivaatio val-
mistumiseen oli myos kasvanut, koska omalla tydpaikallani oli juuri kdyty muutosneuvottelut. Tasta
syysta paatin vahentaa viikkotasolla omia tyétuntejani ja keskittya opinnaytetydn Kirjoittamiseen,

koulusta valmistumiseen ja ndain oman asemani parantamiseen tyémarkkinoilla.

Kokonaisuutena opinnaytetyoprosessia oli todella opettavainen. Ensinnékin opin kuinka paljon
tyota ja aikaa laadukkaan tutkimuksen toteuttaminen vaatii. Tutkimusosuutta tehdessa oli my6s
hienoa seurata, kuinka raaka data vahitellen muokkaantui oikeiksi tutkimustuloksiksi. Tutkimuksen
tulokset kertovat saman mita Saario kirjassaan. Listautumisanteihin sijoittamalla on mahdollista
saada tuottoa, mikéli osakkeet myy ensimmaisena kaupankayntipdivana pois. Tutkimustulokset
kertovat myds, ettd omalla padaomalla on mahdollista saada ylituottoa verrattuna indeksiin, mutta
se on vaikeaa ja sen tiedetaan alalla jo yleisella tasolla. Tutkimus kuitenkin todisti, etta se on joka

tapauksessa mahdollista.

Valmiin ty6n kokonaisuuteen olen todella tyytyvainen, silla opinnaytetydssa on selkea juoni. Tieto-

perustassa kasiteltava listautumisprosessi antaa lukijalle kasityksen millaisesta prosessista on
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kyse. Yleistieto markkinoista, niiden toiminnasta, sijoittamisesta ja eri sijoitusinstrumenteista antaa
lukijalle riittavan kasityksen naista aiheista. Talla tietoperustalla, jopa aihetta tuntematon ihminen
pystyy ymmartamaan opinnaytetyon tutkimusosuuden ja sen tulokset. Kokonaisuus palvelee luki-
jaa ja opinnaytetyon tekeminen palveli tyon tekijaa.
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Liitteet

Liite 1. Asiantuntijahaastattelun kysymykset

Asiantuntijahaastattelu

Pvm: 27.04.2023

Paikka: Helsinki, Handelsbankenin konttori Ruoholahti
Haastateltava: Jari Pusa

Kysymys 1. Vuonna 2020-2021 listautumisia nahtiin todella paljon ja markkina nousi kovaa vauh-
tia. L&htiko toiminta listautumisantien kanssa kasista?

Kysymys 2. Odotitko tallaisia tutkimustuloksia ja miten vertaisit niitd aiemmin markkinasykleihin,

joissa on nahty paljon listautumisanteja?

Kysymys 3. Osallistuitko omalla paaomalla listautumisanteihin vuosina 2020-20217?
Kysymys 4. Mitd asioita yksityissijoittajan tulisi huomioida sijoittaessaan listautumisanteihin?
Kysymys 5. Voiko listautumisanteja mielestasi hytdyntaa osana omaa sijoitusstrategiaa?

Kysymys 6. Mitka nelja yritysta vuoden 2021 listautujista ovat mielestasi vahvimpia ja néet eniten

potentiaalia?

Kysymys 7. Tutustuttuasi tahan opinnaytetydhon ja sen tutkimustuloksiin keksitko siihen jatkotutki-

muskysymyksia?

Kysymys 8. Milloin uskot seuraavan listautumisikkunan aukeavan markkinoilla?



Liite 2. Listautumisprosessi ensimmaéinen osa
ALUSTAVA SUUNNITTELU

*  Tavoirteiden ja tarpeiden kartoirtaminen
*  Neuvonantajien kilpailuttaminen: paijarjestija,
otkendellinen neuvonantaja, due diligencen tottaja,

tlintarkastusyhteiso

= DPiijirjestijin ja muden neuvonantapen valinta ja
sopimusten tekeminen

6-12 KUUKAUTTA
ENNEN LISTAUTUMISTA

*  Alustava hisrautumisvalminden karrtoims
*  Sijoitustarina (equity story) laatiminen

»  Hallinnon suunnittelu

. IFRS-tilinpaitikseen sirtyminen

*  Arvo-osuusjirjestelmiin sirtyminen

(Porssisaatio, Porssilistautujan kasikirja 2016, 12)
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LISTAUTUMISEN VALMISTELU
NEUVONANTAJIEN KANSSA

Lisralleottamisen edellyrysten Lipikiynu
Listautumissuunnitelma ja aikaraulu

Tapaaminen Finanssivalvonnan kanssa
Neuvonantajien tekemi due diligence alkaa
Listalleottoesitteen valmistelu

Mahdollisen osakeannin ja markkinoinnin suunnittela

Neuvonantaja kontaktol porssid
atkataulusta ja suunnitelmista

3-6 KUUKAUTTA
ENNEN LISTAUTUMISTA

Tiedonantovelvollisuureen liirtyvien
asioiden valmisreln

Hallinnon valmisrelu
(mm. vhadmuodon muutos Oyj:ksi)

Taloudellinen raportoint
Viestuntivalmiuden varmistaminen
Sisdpiriohjeen laatiminen
Sijoittajasivuston valmistelu

Kaupankiyntitunnuksen varaus
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Liite 3. Listautumisprosessi toinen osa

VIMEISTELY JA
LISTAUTUMISPAATOS

*  Listalleottoesitteen viimeistely
*  Esirtely listauskomitealle

*  Listautumisannin chtojen
laatiminen

*  Listalleottoesitteen
hyviksyttiminen
(Finanssivalvonta)

*  Hakemus toimialaluokimksesta

*  Mahdollinen tedore
listautumisaikeesta

1-3 KUUKAUTTA
ENNEN LISTAUTUMISTA

¢ Porssin saintékoulutus

*  Listalleottohakemuksen

valmistelu

*  IPO-palaveri
Finanssivalvonnan kanssa

*  Esmmarkkinomtvathe

LISTAUTUMISANTI JA/TAI
KAUPANKAYNNIN KOH-
TEEKSI HAKEUTUMINEN

+  Hakemus listauskomitealle ja
porssitiedote hakemuksen
jattimisesti

*  Yhoin vedonantovelvollisuus
alkaa

+  Sijoittajasivusto valmima
vimeistiin

»  Listalleottoesitteen julkistaminen

0-4 KUUKAUTTA KAUPANKAYNTI
ENNEN LISTAUTUMISTA ALKAA

+  lakemuksen kisittely
listauskomireassa

+  Annin ehrojen julkistaminen ja
markkinoinnin aloittaminen

*  Sioittaja- ja analyytikko-
tapahtumart

+  Hallituksen piirds listautumisesta

*  Porssin nedote hismalleortamisesta

(Porssisaatio, Porssilistautujan kasikirja 2016, 13)



