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Tassa opinnaytetydssa tutkittiin, onko valittujen musiikkialan suuryritysten suoriutuminen muut-
tunut Covid-19 kriisin aikana. Kysymyksen selvittamiseksi yrityksia ja niiden osakkeita tutkittiin
niiden eri tunnuslukujen, kuten osakekohtaisen tuloksen, tuottojen seka lilkkevaihdon ja -voiton
avulla. Sen liséksi kohdeyritysten suoriutumista verrattiin myos sen poérssin indeksiin, jossa ne
ovat noteerattu.

Tutkimuksen aineisto kerattiin luotettavilta ja puolueettomilta finanssialan palveluja tarjoavilta
sivuilta, kuten Yahoo Financesta ja Morningstarista. Sen jalkeen data vietiin Microsoft Officen
Exceliin, jossa niita kasiteltiin haluttuun muotoon ja tehtiin erilaisia visuaalisia taulukoita seka
graafeja.

Tutkimuksen kohdeyrityksina ovat nelja erilaista porssissa noteerattua musiikkialan suuryritysta:
Live Nation Entertainment Inc., Sirius XM Holdings, Sonos Inc. ja Spotify. Tutkimuksen aikava-
liksi valittiin 1.1.2018-31.12.2021, eli kaytanndssa kaksi vuotta ennen Covid-19-virusta ja kaksi
vuotta sen alettua. Nain ollen saatiin tietoa, miten kohdeyritykset ovat virukseen reagoineet.

Tutkimuksen tulosten perusteella kohdeyritykset karsivat Covid-19-viruksen tuomista rajoituk-
sista, mutta sen vaikutukset jaivat lopulta melko lyhytaikaisiksi. Suurimmat pudotukset tunnuslu-
kujen perusteella karsi tapahtumajarjestaja Live Nation Entertainment. Yleisesti ottaen musiik-
kiala on karsinyt koronaviruksen vaikutuksista erityisesti live-tapahtumien peruuntumisen
vuoksi. Kuitenkin pandemian mydta myods muutokset kuluttajien kayttaytymisessa, kuten lisdan-
tynyt kysynta suoratoisto- ja digitaalisten palveluiden osalta ovat tarjonneet mahdollisuuksia
kasvulle ja tulonlahteiden monipuolistamiselle.

Kokonaisuudessaan tutkimus antaa viitteita siita, etta musiikkiala on dynaaminen ja muuntautu-
miskykyinen, eika yritysten menestys riipu pelkdstaan markkinoiden yleisesta kehityksesta vaan
myos niiden omasta kyvysta innovoida ja vastata kuluttajien tarpeisiin.
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1 Johdanto

Kun Covid-19-virus julistettiin maailmanlaajuiseksi pandemiaksi, samalla se tarkoitti merkittavia
muutoksia tavallisten inmisten arkeen ja vapaa-aikaan. Alkoivat rajoitukset. Enaa ei voinut kayda
tavallisesti esimerkiksi teattereissa, elokuvissa tai musiikkitapahtumissa kuten festivaaleilla. Ti-
lanne oli muuttunut dramaattisesti myos toisesta, naiden tapahtumien jarjestijien, nakdkulmasta.
Tassa opinnaytetydssa tutkitaan, miten eri musiikkialan suuryritykset ovat suoriutuneet joulukuussa

vuonna 2019 virallisesti alkaneen Covid-19-viruksen aikana.

Tasta eteenpain opinnadytetydssa viitataan Covid-19-virukseen myos kayttden termia koronavirus,

jotta opinnaytetyon lukeminen olisi helpompaa.

Opinnaytetydssa tutkitaan yrityksia ja osakkeita, joiden analysoinnissa tarvitaan naiden tunnuslu-
kuja. Lyhyesti sanottuna osakkeiden tunnusluvut ovat tydkaluja, joiden avulla etenkin sijoittajat pyr-
kivat tekemaan tulkintoja osakkeesta ja kyseisesta yrityksesta. Tulkintojen lahtdkohtana on siis aut-

taa sijoittajaa tekemaan tai olla tekematta sijoituspaatosta.

Aihe on ajankohtainen, silla tutkimuksessa kohtaavat kaksi viime vuosien paljon pinnalla ollutta
teemaa, Covid-19 ja sijoittaminen. Sijoittaminen on ollut nosteessa suomalaisten keskuudessa
viime vuosina koronaviruksen myota, koska tavallinen kuluttaminen esimerkiksi musiikkitapahtu-
miin ei ole ollut mahdollista ja nain ollen kaytettavissa olevat rahavirrat ovat suuntautuneet myos
kansalaisten sijoitussalkkuihin. On mielenkiintoista saada tietoa, miten koronavirus ja sen tuomat
rajoitukset ovat vaikuttaneet juuri musiikkialaan, koska musiikkiala on yksi merkittavimmista luo-

vista teollisuudenaloista, joka tyollistda miljoonia ihmisia ympari maailmaa.
1.1 Opinnaytetydn tavoitteet

Opinnaytetyon tavoitteena on tutkia, miten musiikkialan suuryritykset ovat suoriutuneet koronavi-
ruksen aikana. Tyossa vertaillaan kohdeyritysten menestysta toisiinsa ennen koronavirusta ja sen
alettua seka laajemman kokonaiskuvan ymmartamisen vuoksi myds siihen poérssin indeksiin, jossa
yritykset ovat noteerattu. Yritysten suoriutumista analysoidaan eri tunnuslukujen avulla, joita ovat
muun muassa tuottoprosentti, EPS-luku, liikevaihto- ja tulos. Tunnusluvut esitellddn mydhemmin

opinnaytetyossa.

Valitsin tutkimuksen aiheen, koska olen henkilékohtaisesti kiinnostunut musiikkialan yrityksista ja
niiden taloudellisesta kehityksesta. Haluan selvittda, miten musiikkialan yritykset ovat selviytyneet
koronaviruksesta suhteessa muihin aloihin ja muun muassa teknologiapainotteiseen NASDAQ-in-

deksiin, joka on yksi tarkeimmista porssin mittareista Yhdysvalloissa. Tassa tutkimuksessa olevista



kohdeyrityksista kaksi neljastd on noteerattu kyseisessa NASDAQ-pdrssissa ja loput kaksi New

Yorkin pdrssissa, NYSE:ssa.
1.2 Tutkimusongelmat ja rajaukset

Tutkimuksen paaongelma muodostui tutkimuksen aiheen ymparille tekijan omasta mielenkiinnosta
sijoittamiseen, musiikkialaan seka aiheen ajankohtaisuudesta. Covid-19-virus on vaikuttanut laajalti
globaaleihin talouksiin ja osakemarkkinoihin, jonka vuoksi on syntynyt henkildkohtainen halu ym-

martaa sen vaikutuksia myds musiikkialaan.

Tutkimuksen paaongelma on:

- Onko musiikkialan yritysten performanssi muuttunut COVID-19 aikana?

Tutkimuksen alaongelmat ovat:
- Miten musiikkialan yritysten tuotot ovat kehittyneet vuosina 2018-20217?
- Miten musiikkialan yritysten eri tunnusluvut ovat kehittyneet vuosina 2018-20217?
- Miten NASDAQ ja NYSE-pérssin indeksi on kehittynyt verrattuna musiikkialan suuryrityksiin
vuosina 2018-20217

Tutkimuksen aikahaarukaksi on valittu 1.1.2018-31.12.2021, jonka avulla tutkitaan kohdeyritysten
osakkeita kahta vuotta ennen Covid-19-pandemiaa ja kaksi vuotta sen alkamisesta. Nain ollen voi-
daan vertailla yritysten suoriutumista ja sen muutosta koronaviruksen aikana. Valittuja kohdeyrityk-
sia on nelja kappaletta. Valitun kohdeyrityksen pitda edustaa musiikkialaa ja sen pitaa olla notee-
rattu pérssissa, mutta laajemman kokonaiskuvan muodostamisen vuoksi tutkimukseen on valittu
hieman eri musiikkialan sektoreilla toimivia yrityksia. Yritykset esitelldan tarkemmin mydhemmin

opinnaytety6ssa luvussa 5.2.
1.3 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetyd jakautuu kahteen osaan, jotka ovat tietoperusta ja empiirinen osa. Tyéssa on koko-

naisuudessaan 7 paalukua, joista tietoperustaa ovat luvut 2, 3 ja 4. Ensin tietoperustassa kaydaan
l&pi osakkeisiin sijoittaminen, joka sisaltaa tietoa muun muassa osakesijoittamisen riskeista ja ve-
rotuksesta. Sen jalkeen esitelldan tarkemmin, miten musiikkialaan voi sijoittaa ja minkalaisia mah-
dollisuuksia ja riskeja se sisaltda. Kolmannessa luvussa kasitelldan yrityksen ja osakkeen tunnus-
lukuja, kuten osakekohtaista tulosta ja liikevoittoa. Taman luvun jalkeen kasitellaan tiivistetysti Co-

vid-19-virusta, siihen liittyvaa statistiikkaa ja vaikutuksia osakemarkkinoihin.

Empiirisessa osiossa aluksi esitellaan tutkimusmenetelmat ja kohdeyritykset. Sitten siirrytaan tar-

kastelemaan tutkimuksesta saatuja tuloksia, joita varten on paljon taulukoita ja tulkinnan



helpottamiseksi myods visuaalisia esityksia, kuten viivakaavioita. Lopuksi pohditaan tutkimuksen tu-

loksia, jatkotutkimusehdotuksia seka luotettavuutta.



2 Sijoittaminen osakkeisiin

Yleisesti sijoittaminen tarkoittaa toimintaa, jossa ollaan valmiita luopumaan tamanhetkisista resurs-
seista eli esimerkiksi kaytdssa olevista varoista, jotta voidaan ansaita tuottoa tulevaisuudessa.
Osake on tietty osuus yrityksesta. Sijoittaja siis omistaa osuuden yrityksestd oman osakeomistuk-
sensa suhteessa, eli mikali yrityksella on tuhat osaketta ja sijoittaja omistaa niistd kymmenen, on
hanen omistusosuutensa yrityksesta 10/1000 eli 1 %. Suurilla porssiyrityksilla voi olla osakkeita sa-

toja miljoonia kappaleita. (Elo & Saarhelo 2018, 21).

Pdrssi on paikka, jossa kuka tahansa voi kayda porssiin listatun yrityksen osakkeilla kauppaa. Ny-
kyaan kaupankaynti on vaivatonta ja mahdollista esimerkiksi tietokoneella tai alypuhelimella. Eh-
tona on kuitenkin se, etta sijoittajan on oltava jonkin porssivalittajan asiakas, silla arvopaperipors-
seissa kauppaa saavat kayda ainoastaan rekisteroidyt valittajat. Perinteisessa osakekaupassa
raha liikkkuu ainoastaan sijoittajalta toiselle, ja vain listautumisen tai erillisen osakeannin myé6ta raha
virtaa sijoittajalta yhtiédn. (Elo & Saarhelo 2018, 21; Saario 2016, luku 2).

Sijoittamisella on pitkat perinteet, ja on olemassa erilaisia ndkemyksia, milloin kaupankaynti arvo-
papereihin, eli arvopaperikaupan kohteena oleviin asiakirjoihin tai arvo-osuuksiin kuten osakkeisiin,
joukkovelkakirjoihin tai sijoitusrahasto-osuuksiin, tarkalleen ottaen aloitettiin. Yksi yleisimmista ta-
loushistorian asiantuntijoiden ndkemyksista kuitenkin on, ettd ensimmaisia porssissa avoimesti
kaupattuja osakkeita olivat Hollannin Ita-Intian kauppakomppanian osakkeet Amsterdamin pors-
sissa vuonna 1602. (Arvopaperimarkkinalaki 14.12.2012/746; Stringham, Edward Peter 2001,
324).

Nykyaan osakkeilla kdydaan kauppaa valtavalla volyymilla globaalisti ympari maailmaa eri pors-
seissa. Osakkeita on saatavilla jokaisen sijoittajan preferenssien mukaan, eli sijoittamista voi har-
joittaa esimerkiksi omien arvojensa, mieltymysten tai pelkdn maksimaalisen tuotonmuodostuksen

kannalta.

Yleensa osakkeisiin sijoittamisen tavoitteena on kasvattaa kyseisen alkuperaisen sijoituksen arvoa
ja nain ollen vaurastua. Osakesijoittamisen aloittaminen ei vaadi suuria alkupaaomia, vaan mu-
kaan voi paasta pienelldkin summalla riippuen kuitenkin aina ostettavan osakkeen senhetkisesta
hinnasta. Saarion (2016, luku 4) mukaan kenesta tahansa voi tulla miljonaari, kunhan luo sijoitus-
strategian, toimii pitkajanteisesti ja on valmis tekemaan t6ita seka kayttamaan pdrssimarkkinoiden

tutkimiseen aikaa.



2.1 Tuoton muodostus ja tehokkaat markkinat

Osakkeiden kokonaistuotto koostuu kahdesta eri tekijasta, jotka ovat osakkeen luoma arvonmuu-
tos seka yrityksen maksamat osingot. Arvonmuutosta tulkitaan yleensa pitkalla aikahorisontilla ja
se realisoituu vasta osaketta myytaessa, kun taas osinkoa yritys maksaa tavanomaisesti kerran,
kaksi tai nelja kertaa vuodessa. Osinko on yrityksen osakkeenomistajille jakama osuus tehdyista
voitoista, jonka suuruus maaritetdan yhtitkokouksessa. Se summa, jota ei osinkoina osakkeen-
omistajille jaeta, voidaan kayttaa esimerkiksi yrityksen investointeihin, joiden avulla luodaan edel-
leen kasvua. Osakesijoituksen kokonaistuotto voi olla joko positiivinen tai negatiivinen. (Kallunki,
Martikainen & Niemela 2019, 78).

Osakkeen tuottoa yhdella sijoitusperiodilla kuvataan lyhenteella r. Se lasketaan odotetusta osinko-
tuotosta ja osakkeen hinnasta ennen tarkastelujaksoa seka sen paatyttya. Asiaa on havainnollis-

tettu alla olevan kaavan mukaisesti. (Niskanen & Niskanen 2016, 129):

.= D, + (P, — Py)
Py

Missg;

P,= osakkeen arvo hetkella 0

D= vuoden 1 lopussa saatava osinko
P;= osakkeen arvo vuoden 1 lopussa

Nikkinen, Rothovius ja Sahlstrém (2002, 22) kertovat, ettd vaikka edelld mainitussa kaavassa on
laskettu osakkeen tuotto, lasketaan kaikkien muidenkin sijoituskohteiden tuotot periaatteessa sa-
malla tavalla. He myds kuitenkin muistuttavat, ettd kaavassa ei olla otettu huomioon mm. osinkojen
uudelleensijoittamista eli korkoa korolle -ilmi6ta tai sijoittajan nettokassavirtoja, jolloin laskutoimitus
monimutkaistuu. Puttonen (21.7.2022) niin ikdan muistuttaa, ettei sijoituksen historiallinen tuotto
ole tae tulevasta. Sijoitusten toteutunut tuotto riippuu monesta osatekijasta, kuten esimerkiksi laa-

jemmasta markkinatilanteesta ja sijoituksen ajankohdasta.

Kokonaistuotolla ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla on olennainen yhteys. Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesilla tarkoitetaan sita, etta kaikilla sijoittajilla on yhtalainen paasy markkinoilla
saatavilla olevaan informaatioon eika erilaisia menetelmia, kuten esimerkiksi teknista analyysia
hyddyntaen, voi saada pitkalla aikavalilla markkinoiden keskimaaraista tuottoa ylittavaa tuottoa.
Taloustieteilija Burtonin (2005, 1-8) vuonna 2005 tekeman tutkimuksen mukaan S&P 500-listan

indeksi on tuoton osalta paihittanyt 90 % aktiivisesti hoidetuista rahastoista 20 vuoden ajan



vuosina 1993-2003. Hanen mukaansa markkinat ovat tehokkaat ja ndin ollen aktiivinen padoman,
kuten osakkeiden ja rahastojen, hallinnointi ei ole pitkalla aikavalilla jarkevaa eikd markkinaindek-

sia voi (kulujen ja verojen jalkeen) voittaa.
2.2 Osakesijoittamisen riskit

Osakesijoittamiseen ja sijoituksen tuottoon liittyvat olennaisesti myos riskit. Rothovius ym. (2002,
28) toteavat, etta sijoituksen tuotosta on turha puhua, ellei samalla puhuta myos riskista. Heidan
mielestaan sijoituspaatds on aina naiden kahden kompromissi ja etta riskia voidaan pitaa todenna-
koisyytena sille, miten toteutunut tuotto eroaa odotetusta tuotosta. Toteutuneen ja odotetun tuoton
valista heilahtelua kutsutaan volatiliteetiksi. Saarion (2016) mukaan riskin ymmartdminen on kes-
keinen varainhoidon osa-alue ja menestyksen avain. Han toteaa, ettd mikali sijoittaja ryntaa mark-
kinoille nopeasti tutkimatta sijoituksensa riskeja ja ymmartamatta sijoituskohteidensa arvonkehitys-

ten riippuvuussuhteita, on mahdollista, etta sijoitettua padomaa ei saada milloinkaan takaisin.
2.2.1 Capital asset pricing model, CAPM

Capital asset pricing model, CAPM, on laajalti kaytetty osakkeen tuottovaatimuksen maarittami-
seen kaytetty malli, joka keskittyy osakesijoitusten riskeihin. Sen kehitti 1960-luvulla taloustieteilija
ja akateemikko William Sharpe. CAPM:ssa on kyse kahdenlaisesta riskista, systemaattisesta ja
epasystemaattisesta. Systemaattinen riski, eli markkinariski, on yleiskasitys markkinoihin liittyvasta
riskista, jota ei voida sijoitusportfoliota hajauttamalla poistaa. Tallaisia ovat esimerkiksi inflaatio,
geopoliittiset tapahtumat ja korkotasot. Epasystemaattinen riski puolestaan tarkoittaa kyseiseen
osakkeeseen liittyvaa riskia, jotka ovat tyypillisia juuri talle sijoituskohteelle. Tallainen on esimer-
kiksi jollekin tietylle alalle kohdistuva ja virikkeilla oleva uusi lakimuutos. CAPM keskittyy mittamaan
systemaattista riskia ja sen vaikutusta osakkeeseen seka auttaa ymmartamaan riskin ja odotetun
tuoton valisen yhteyden. (Baldridge 16.3.2023; Niskanen & Niskanen 2016, 193).

Mallin yhtalo maarittaa yksittaisen osakkeen tuottovaatimuksen. Alla osakkeelle j maaritetyn
CAPM:n yhtalén kaava. (Niskanen & Niskanen 2016, 193):

E(r;) =i+ [E(my) — il B;
Missa;
E = odotusarvo-operaattori

i = riskittdoman sijoituskohteen tuotto

r; = arvopaperin j tuotto



1,,= markkinaportfolion tuotto
B; = arvopaperin j systemaattinen riski

Zucchi (21.7.2021) kuitenkin muistuttaa, ettda CAPM:ssa on myds haavoittuvuuksia. Mallia on kriti-
soitu esimerkiksi sen tekemista olettamuksista mm. riskittdman sijoituskohteen tuoton ja markkina-
portfolion tuoton suhteen. Hanen mukaansa myo6s olettamus siita, etta yksityissijoittajat voivat lai-

nata rahaa riskittomalla korolla, on todellisuudessa mahdotonta.
2.2.2 Beta, g

CAPM:iin sisaltyva beta, eli betakerroin, mittaa yksittdisen osakkeen tuoton herkkyyttd markkina-
portfolion tuoton suhteen. Se siis iimentaa systemaattisen riskin suuruutta, joka voidaan laskea
osakeaineistosta, mikali yritys on noteerattu porssissa. Nyrkkisaantona betalle voidaan pitaa arvoa
1. Mikali osakkeen betakerroin on 1, osake reagoi ja muuttuu samaan tahtiin kuin porssin keski-
maarainen tuotto. Mikali betakerroin on yli 1, reagoi osake voimakkaammin, kuin porssin keski-
maarainen tuotto ja vastaavasti mikali kerroin on alle 1, osake reagoi markkinoiden muutoksiin kes-

kimaarin vahemman. (Niskanen & Niskanen 2016; Pdrssisaatio s.a).

Matemaattisesti beta saadaan laskettua jakamalla osakkeen kovarianssi indeksin tuoton kanssa
indeksin tuoton varianssilla. Alla kaava osakkeen j betakerroin, g; (Niskanen & Niskanen 2016,
199):

g, = Im
J amz

Missa;

oym = Kovarianssi indeksin tuoton kanssa

0., 2= Indeksin tuoton varianssi

2.3 Osakesijoittamisen verotus ja kulut

Tassa luvussa keskitytaan kadymaan lapi osakesijoittamiseen liittyvia veroja seka muita kuluja,
jossa paapaino on Suomen verolainsdadanndssa. Osakesijoittamiseen liittyy veroja ja kuluja, joita
sijoittajan on pohdittava etenkin omistuksiaan myydessaan. Osakkeiden omistamisesta ei siis tar-
vitse maksaa veroa, vaan ainoastaan kun niita ryhtyy myymaan. Osakkeiden myynnista syntyvat

verot tulee maksaa riippumatta siita, ovatko omistetut osakkeet ulkomaalaisia tai kotimaisia.



Mydskaan se, onko osakkeita sisaltava arvo-osuustili Suomessa vai ulkomailla eika se, onko yhtio

listattu vai listaamaton vaikuta verojenmaksuun. (Vero.fi 2023).

Osakkeiden myynnista kertyvistd myyntivoitoista tulee maksaa paddomaveroa, joka on Suomen lai-
dansaadannoén mukaan 30 % 30 000 euroon asti ja siita ylittdvasta osasta 34 %. Mikali myynnit
jaavat enintdan 1000 euroon, ei veroa tarvitse maksaa. Myyntivoiton suuruus saadaan, kun osak-
keen myyntihinnasta vahennetaan siitd maksettu ostohinta ja mahdollinen varainsiirtovero. Sen li-
saksi vahennetaan hankkimiskulut, kuten valityspalkkiot ja toimitusmaksut. Myyntivoittoa lasketta-
essa on my6s mahdollista kdyttda ns. hankintameno-olettamaa, joka on alle 10 vuotta omistetun
osakkeen myyntihinnasta 20 % ja yli 10 vuotta omistetun 40 %. Kaytanndssa sijoittajalla on siis

kaksi vaihtoehtoa maksaa veroa myyntivoitosta. (Vero.fi 2023).

Verojen lisaksi osakesijoitusten myyntiin ja hallinnointiin liittyy my6s muita kuluja. N&ita voivat olla
esimerkiksi valityspalkkiot, hallinnointikulut ja muut palkkiot. Porssisaatié (2017) muistuttaa, etta
osakesijoittamiseen liittyvat kulut riippuvat pitkalti valittajasta ja siksi sijoittajan kannattaa vertailla
eri palveluntarjoajien kustannuksia. Esimerkiksi Pohjoismaissa toimivassa osakkeiden ja rahasto-
jenvalittaja Nordnetissa, arvo-osuustilin hallinnointi ja siella sailytettdvien osakkeiden sailytys on
ilmaista. Kulut muodostuvat sen sijaan sijoittajan tekemien kauppojen lukumaaran mukaan. Mita
vahemman asiakas on tehnyt kauppaa edellisen kalenterikuukauden aikana, sitd enemman han
maksaa minimipalkkiota (0O kauppaa = 9 €) ja kaupankayntipalkkiota (0 kauppaa = 0,20 %) Helsin-
gin porssissa. (Nordnet 2023).

2.4 Musiikkialaan sijoittaminen

Opinnaytetyon aihe keskittyy olennaisesti musiikkiin seka osakkeisiin, joten tassa alaluvussa kay-
daan lapi musiikkialaa sijoittajan nakokulmasta yleisesti seka sita, minkalaista on sijoittaa musiik-
kialan yrityksiin ja muun muassa siihen liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia. Ensimmaisena tietoa eri-

laisista omaisuuslajeista, joita kaydaan esimerkkien avulla lapi.

Musiikkialan yrityksiin voi sijoittaa kolmella eri tavalla (Stone s.a):
1. Sijoittamalla suoraan julkisen kaupankaynnin kohteena oleviin yrityksiin, kuten esimerkiksi
suoratoistopalvelu Spotifyn osakkeisiin
2. Sijoittamalla rahastoihin, joiden sijoitukset keskittyvat kappaleiden oikeuksiin ja musiikista
saataviin rojalteihin, eli sen kaytosta maksettaviin tekijanoikeusmaksuihin.
3. Ostamalla kappaleiden oikeuksia osittain tai kokonaan suoraan valitysyrityksen kuten esi-

merkiksi, Royalty Exchangen, kautta.

Suoraan julkisen kaupankaynnin kohteena olevaan musiikkialan yritykseen voi sijoittaa porssissa

normaaliin tapaan kuten muihinkin osakkeisiin. Esimerkiksi Spotifyn tapauksessa yritys on listattu



New York Stock Exchangessa, ja sen osaketta voi ostaa osakkeiden valittajapalveluista. Spotify ei

maksa osinkoa, vaan kokonaistuotto muodostuu arvonmuutoksen myoéta. (Yahoo finance 2023).

Musiikkialan rahastosijoittamisesta esimerkkina toimii Hipgnosis Songs Fund, HSF. HSF on Lon-
toossa vuonna 2018 perustettu ja brittildisen Hipgnosis Songs Fund Limitedin omistama rahasto,
jonka paatavoitteena on rakentaa hajautettu portfolio hankkimalla oikeuksia eri musiikkiartistien ka-
talogeihin. Yhti6é pyrkii hankkimaan aina 100 prosenttisen osuuden lauluntekijan oikeuksista, jotka
sisaltavat mm. kirjoittajan osuuden, kustantajaosuuden ja esitysoikeudet. HSF omistaa 146 katalo-
gia sisaltaen yli 65 000 musiikkikappaletta, joista Grammy-palkittuja 156 kappaletta. Naiden katalo-
gien ja kappaleiden aktiivisella hallinnoinnilla se pyrkii kasvattamaan sijoittajan sijoitettua paa-
omaa. Yhtidn osakkeet ovat noteerattu Lontoon pdrssissa ja niita voi ostaa valittajapalveluntarjo-
ajilta. (Hipgnosis Songs Fund 2023; HSF-avaintietoesite 2021).

Kolmantena vaihtoehtona on sijoittaa suoraan musiikista saatavien rojaltien oikeuksiin, josta esi-
merkkina toimii yhdysvaltalainen online-markkinapaikka, Royalty Exchange. Royalty Exchangessa
kaupankaynti etenee huutokauppamaisesti, jossa korkeimman ostohinnan huutanut voittaa oikeu-
det itselleen. Royalty Exchangen listoilla on huudettavana useita eri kohteita, joihin huutaja voi
asettaa panoksensa, kuten esimerkiksi oikeuksia eri kappaleiden rojalteihin. Mikali huutaja onnis-
tuu saamaan jonkin kappaleen oikeudet itselleen, saa han tdman kyseisen kappaleen generoimat
tulevat kassavirrat itselleen. Useimmiten kyseessa ei kuitenkaan ole tietyn kappaleen taydet oikeu-
det, vaan osa niista, kuten esimerkiksi "public performance” -oikeudet. Tallaisesta tilanteesta on
kyse silloin, kun kappaletta soitetaan julkisella paikalla, esimerkiksi ravintolassa. Talldin ravintolan
omistaja on joutunut maksamaan kappaleen soittamiseen oikeuttavan tekijanoikeusmaksun, joka
on puolestaan kyseisiin oikeuksiin sijoittaneelle tuloa. (Royalty Exchange s.a; Royalty Exchange
2021).
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Kuva 1. Luke Combs - "She got the best of me" -kappaleen luoma kassavirta dollareissa. (Mukail-

len Royalty Exchange 2023)

Kuvassa 1 esimerkkina piirakkataulukko eraasta Royalty Exchangessa myynnissa olleesta Luke
Combsin "She got the best of me” -kappaleen luomasta kassavirrasta huhtikuusta 2022 huhtikuu-

hun 2023. Kyseessa ovat “public performance” -oikeudet. (Royalty Exchange 2023).

241 Musiikkialaan sijoittamisen mahdollisuudet

Téassa alaluvussa kasitelladn musiikkialaan liittyvia mahdollisuuksia seka yleisesti etta sijoittajan
nakokulmasta. Maailmanlaajuisen musiikkiteollisuuden edustajan, IFPI:n (2023), tekeman tutki-
muksen mukaan globaalin musiikkiteollisuuden markkinoiden koko vuonna 2022 oli noin 26,2 mil-

jardia dollaria, ja kasvua edellisvuoteen oli 9 %-yksikkoa.

17,50%

3,60%

m Kaytto esim. TV:ssd & peleissd m Esiintymiset
= Fyysiset Lataukset & muut digitaaliset

= Streamaus

Kuva 2. Globaalin musiikkiteollisuuden markkinajakauma vuonna 2022 sektoreittain. (Mukaillen
IFPI 2023)
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Kuten kuvasta 2 huomataan, "streamauksella”, eli musiikin suoratoistolla jollakin laitteella digitaali-
sesti ilman musiikin lataamista, on merkittavin osuus koko globaalin musiikkiteollisuuden markki-
nasta. Suoratoisto kasvatti likevaihtoaan edellisvuodesta 11,5 %-yksikkda ollen arvoltaan kokonai-
suudessaan 17,5 miljardia dollaria. Liitteestd 1 puolestaan havaitaan, ettd globaali musiikkiteolli-
suus seka suoratoiston osuus on kasvanut voimakkaasti vuosittain vuodesta 2014 alkaen. (IFPI
2023; Kuva 2; Liite 1).

Seka suoratoiston ettd koko musiikkiteollisuuden kasvun lisdksi mahdollisuutena on jatkuvasti ke-
hittyva tekoaly. Haenlein ja Kaplan (2019) maarittelevat tekoalyn jarjestelmaksi, joka kykenee tul-
kitsemaan ulkoista dataa, oppimaan siitd ja soveltamaan oppimaansa tiettyjen tavoitteiden ja tehta-
vien saavuttamiseksi joustavan sopeutumisen avulla. Muusikot ympari maailmaa hyoddyntavat teko-
alya jo nyt esimerkiksi saveltamiseen ja lyriikoiden kirjoittamiseen. Tekoalyn kehittyessa edelleen,
avaa se mahdollisuuksia myds suurelle yleisdlle tehda musiikkia, silla tekoalypalveluiden ja sovel-
lusten kayttamisen voi aloittaa matalalla kynnyksella eika siihen tarvitse esimerkiksi ohjelmointitai-
toja. (Deahl, 31.8.2018).

Yhdeksi potentiaaliseksi syyksi sijoittaa musiikkialaan Stone (s.a.) mainitsee sen alhaisen korrelaa-
tion muuhun taloudelliseen kehitykseen, jolloin sijoittaja voi esimerkiksi pienentdd kokonaisriskia
hajauttamalla sijoitusportfoliotaan. Tasta esimerkkind aiemmin mainittu Hipgnosis Songs Fund Li-
mited, jonka viiden vuoden keskimaarainen betakerroin on ollut 0,24 ja toinen musiikkialan suuryri-
tys, kiinalainen Tencent Music Entertainment Group, jonka vastaava betakerroin on ollut 0,79.
Tama siis tarkoittaa, etta kun yleinen tilanne markkinoilla muuttuu, reagoivat nama muutokseen

keskimaaraista maltillisemmin. (Yahoo finance Hipgnosis 2023; Yahoo finance Tencent 2023).
2.4.2 Musiikkialaan sijoittamisen riskit

Musiikkialaan liittyvien mahdollisuuksien lisaksi on otettava huomioon my®os siihen liittyvat riskit.
Téassa luvussa kaydaan lapi musiikkialaan sijoittamisen merkittdvimmat riskit, jotka Stonen (s.a)
mukaan ovat valuaatioriski, vastapuolen riski, teknologiariski, lainsaadanndllinen riski ja inflaa-

tioriski.

Valuaatioriski liittyy sijoituskohteen arvottamisen hankaluuteen. Musiikkiin liittyvan sijoituskohteen,
kuten minka tahansa muun sijoituskohteen arvonmaarittaminen ei takaa taysin absoluuttisen oi-
keaa tulosta sijoituskohteen arvosta. Seppanen (2017, 34) kertoo, etta mita suurempi on tietyn si-
joituskohteen informaation saatavuuteen ja luotettavuuteen liittyva epavarmuus, sitd suurempi on

arvonmaarityksen "taideosuuden” painotus.
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Vastapuolen eli kaupankdynnin toisen osapuolen riskissa Stone (s.a.) painottaa sita, etta ostaes-
saan esimerkiksi musiikkioikeuksia, on oltava huolellinen, ettd myyja on luotettava ja todella myy
sitd mita vaittdd. Teknologisella riskilld puolestaan viitataan muun muassa alylaitteiden ja muiden
valineiden jatkuvaan muutokseen. Kun teknologia kehittyy edelleen, saattavat myds musiikinkuun-
teluun liittyvat tavat horjua. Lisaksi musiikkiaineiston digitalisoituminen saattaa tulevaisuudessa

vaikuttaa esimerkiksi niista maksettaviin tekijanoikeuskorvauksiin.

Kaksi viimeista riskid ovat lainsdadanndllinen riski ja inflaatioriski. Musiikkibisnekseen liittyvat rojal-
tit ovat pitkalti sdanneltyja ja nykyisen digitalisaation my6td muun muassa suoratoistopalvelut ovat
aiheuttaneet runsaasti keskustelua niiden maksamien rojaltien maarasta. Esimerkiksi Spotify joutui
vuonna 2018 maksamaan 112 miljoonaa dollaria korvausta artisteille liian vahaisten tekijanoikeus-
maksujen vuoksi, joten lainsdadanndllinen epavarmuus on yksi musiikkialaan liittyvista riskeista.
Viimeinen kasiteltava riski on inflaatioriski. Stone (s.a.) muistuttaa, ettéd koska etenkin suoratoisto-
palvelut eivat ole niin keskittyneet nostamaan hintojaan yleisesti kuluttajille, on inflaation noustessa
yksittaisesta suoratoistosta saatava tekijanoikeuskorvaus nain ollen suhteessa pienempi kuin

aiemmin ja myos sijoittajan kannalta riski. (Beaumont-Thomas, 24.5.2018).
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3 Yrityksen ja osakkeen tunnuslukuja

Sijoituspaatoksen helpottamiseksi on hyodyllista analysoida yrityksen ja osakkeen tunnuslukuja.
Tunnusluvut auttavat sijoittajaa tekemaan johtopaatoksia yrityksen nykyisesta tilasta ja arvioimaan
mahdollisesti myds tulevaisuuden suuntaa. Usein lahtdkohtana on etsia vastauksia kysymykseen:
mika tulee olemaan saatu hyoty suhteutettuna osakkeesta maksettuun hintaan? (Porssisaatio
2018).

Toinen hyddyllinen tunnuslukujen kayttotarkoitus on erilaisten yritysten luokittelu, jolloin sijoittaja
voi tutkia tunnuslukujen avulla minkalaisesta yrityksesta on kyse ja sopisiko sen osakkeet omaan
osakesalkkuun. Esimerkiksi pitkalla aikavalilla korkean osinkoprosentin omaava yritys saattaa an-
taa viitteita vakaasta liiketoiminnasta, jolla ei valttamatta ole lahipiirissa kasvunakymia. Tama aut-
taa sijoittajaa pohtimaan, olisiko kyseinen osake sellainen, jolla voisi esimeriksi hajauttaa omaa si-

joitussalkkuaan ja nain ollen pienentda sen kokonaisriskia. (Porssisaatio 2018).

Seuraavaksi kasitellaan opinnaytetydn kohdeyritysten tutkimiseen kaytettyja tunnuslukuja seka
osinkotuottoprosentti, joka on yksi tarkeimmista tunnusluvuista osaketta analysoitaessa. Ensim-

maisena tarkastelussa ovat yrityksen liikevaihto- ja voitto.
3.1 Yrityksen liikevaihto ja -voitto

Liikevaihdolla tarkoitetaan sita summaa, jolla yritys myy tuotteita tai palveluita tilikauden aikana.
Liikevaihdosta on poistettu arvonlisdvero, alennukset ja muut valittémasti myynnin maaraan perus-
tuvat verot. Se kertoo yritystoiminnan laajuudesta, muttei suoraan ilmaise, meneekd yrityksella hy-
vin vai huonosti. Liikevaihdon hidas tai nopea kasvu kertoo liiketoiminnan dynamiikasta. (Salmi
2020, 32).

Kun liikevaihdosta vahennetaan yritystoimintaan liittyvat kulut ja poistot, saadaan liikevoitto. Poistot
ovat kuluja, joita yritys vahentaa yrityksen menona useamman vuoden aikana. Liikevoitto kertoo
yrityksen likketoiminnan kannattavuudesta ja laadusta, eika siind huomioida vield rahoituseria, ku-
ten esimerkiksi osinkotuloja tai korkokuluja. Liikevoiton avulla tehdaan johtopaatoksia yrityksen lii-
ketoiminnan kannattavuuden tasosta ja kehityssuunnasta. Liikevoitto voi olla myds negatiivinen,

mika kertoo, etta yritys ansaitsee lilan vahan sen kuluihinsa nahden. (Salmi 2020, 36).
3.2 Osakekohtainen tulos, EPS

Osakekohtainen tulos eli EPS (earnings per share) ilmaisee nimensa mukaisesti, kuinka paljon yri-
tys tekee tulosta yhta osaketta kohden. EPS lasketaan jakamalla tilikauden tulos osakkeiden keski-

maaraiselld lukumaaralla tilikauden aikana. (Kallunki 2022, 145).
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Tilikauden tulos
EPS =

Osakkeiden keskimaarainen lukumaara

Osakkeenomistajan kannalta EPS on tarkea tunnusluku, silla se kertoo paljonko hanelle kuuluu
voittoa yhta osaketta kohden. Sen lisdksi EPS antaa lisdinformaatiota, jota esimerkiksi pelkasta lii-
kevaihdon ja liiketuloksen seuraamisesta ei saa. Sijoittaja.fi (2022), mainitsi esimerkin Nokiasta,
joka vuonna 2016 teki selkeasti isomman liikevaihdon- ja tuloksen, kuin vuonna 2015, mutta silti
sen osakekurssi laski. Syy tdhan I6ytyi osakekohtaisesta tuloksesta, joka vuonna 2015 oli 0,36 ja
vuonna 2016 0,21. Nokia oli tehnyt yritysoston ostamalla Alcatel-Lucentin, jonka my6ta sen osak-
keiden kokonaismaara kasvoi reilusti ja ndin ollen soi arvoa osakkeenomistajilta. EPS:lle ei ole mi-
taan tiettyd kynnysarvoa, joka maarittda, kuinka houkutteleva osake on. Nyrkkisdanténa voi kuiten-

kin pitaa, ettd mita suurempi EPS-luku, sitd parempi sijoittajan kannalta. (Saxo 2021).
3.3 P/E-luku

P/E-luku (price earnings ratio) on yleinen osakesijoittajien kayttdma hintakerroin. Hintakertoimien
avulla osakesijoittaja arvioi osakkeen sen hetkistd markkinahintaa suhteessa yrityksen taloudelli-
siin fundamentteihin. Tavoitteena sijoittajalla on ostaa sellaisia alhaisen hintakertoimen osakkeita,
joiden syyna on osakkeen aliarvostus. Kallunki (2022; 160) kuitenkin muistuttaa, ettd osakkeen
mahdollinen yli- tai aliarvostus on subjektiivinen kasite, koska kunkin osakkeen senhetkinen mark-

kinahinta kuvastaa jo markkinoiden yleista mielipidetta, eli konsensusta.

P/E-luku kertoo, kuinka monta vuotta kestaa, ettd osake maksaa itsensa takaisin tuloksella lasket-
tuna. Se lasketaan jakamalla osakkeen markkinahinta, P, osakekohtaisella tuloksella. (Kallunki
2022, 160; Sijoittaja.fi 2022).

Osakkeen hinta B P
Osakekohtainen tulos  EPS

P/E-luku =

Helsingin porssissa pitkan aikavalin P/E-luku on ollut keskimaarin 16. Aho (7.10.2018) kuitenkin
muistuttaa, ettd pelkka P/E-luvun vertailu ei ole mielekasta osaketta arvioitaessa, silla vaikka P/E-

luku olisi korkea eli se kertoisi yrityksen potentiaalisesta kasvusta, se ei kerro itse kasvun laadusta.
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Han ehdottaa, etta P/E-lukua tarkasteltaessa, olisi osakkeen tilanteen kokonaiskuvan muodostami-

sen kannalta viisasta tutkia myos yrityksen tasetta.
3.4 Osinkotuottoprosentti

Koska jotkin osakkeet tuottavat arvonmuutoksen lisdksi myds osinkojen muodossa, on osinkotuot-
toprosentti oleellinen seikka ottaa huomioon tunnuslukuja tarkasteltaessa. Osinkotuotto ilmaisee,
minkalaisen tuoton sijoittaja saa sijoittamalleen paaomalle osinkojen muodossa. Helsingin pors-
sissa keskimaarainen osinkotuottoprosentti on ollut pitkalla aikavalilla noin 4 %. (Kallunki 2022,
178; Sijoittaja.fi 2022).

Osinkotuottoprosentti saadaan jakamalla osakekohtainen osinko, DPS (dividend per share), osak-
keen nykyisellda markkinahinnalla. Osakekohtaista osinkoa ei tdssa tutkimuksessa oteta erikseen
tutkittavaksi tunnusluvuksi, mutta se saadaan jakamalla tilikauden osingot osakkeiden keskimaa-
raisellda lukumaaralla. Osinkotuottoprosentti saadaan laskettua alla olevan kaavan mukaisesti (Kal-
lunki 2022, 178):

Osakekohtainen osinko _ DPS
Osakkeen markkinahinta P

Osinkotuotto =

Lahtdkohtaisesti korkea osinkoprosentti on sijoittajan kannalta hyva asia, silla silloin han saa
enemman rahaa itselleen, kuin alhaisen osinkoprosentin omaava osake. On kuitenkin huomioitava,
etta korkean osinkoprosentin omaava osake ei silti valttamatta ole pelkastaan positiivinen asia,
silla tallaisten tapausten kohdalla on mahdollista, ettd osinkoprosentti tulee jossain kohtaa laske-
maan. Siksi sijoittajankin on oltava varuillaan ostaessaan osakkeita pelkén osinkotuoton perus-
teella. Esimerkkina Lehto Group Oyj, joka vuonna jakoi kevaalla 2019 0,24 € osingon, jolloin sen
osinkoprosentti oli 10,1 %. Sijoittaja, joka osti Lehto Groupin osaketta kyseisen korkean osinko-
tuoton perusteella, joutui pettymaan tulevaan, silla Lehto Group ei ole enada vuoden 2019 jalkeen

maksanut lainkaan osinkoa. (Sijoittaja 2021).

3.5 Osakkeen hinta

Osakkeen hinta indikoi sita, mitd markkinat, jotka koostuvat ostajista ja myyijista, ajattelevat kysei-
sen yrityksen arvosta. Kaytanndssa osakkeen hinta on siis erdanlainen ostajan ja myyjan valinen

sopimus, jossa hinta on ostajan kannalta korkein milld han suostuu ostamaan, ja myyjan kannalta
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alhaisin, jolla han suostuu myymaan. Osakkeen hinta on yleensa hyva indikaattori yrityksen tilaan.
(Saldanha 23.9.2020).

Osakkeen hinnan muodostukseen vaikuttavat siis itse yrityksen toiminta sekd myds ostajien ja
myyijien, eli sijoittajien, henkilokohtaiset ndkemykset yrityksen arvosta. Osakkeen hinta maaraytyy
kysynnan ja tarjonnan mukaan. Mikali tietylld osakkeella on enemman halukkaita ostajia kuin myy-
jia, sen hinta nousee ja vastaavasti mikali myyjid on enemman kuin halukkaita ostajia, sen hinta
laskee. Nain ollen osakkeen hinta ei aina mydskaan maaraydy rationaalisesti, eli jarkiperaisesti yri-
tyksen arvoon nahden, vaan pelissa ovat myés sijoittajien henkildkohtaiset tunteet. Tunteet saatta-
vat olla voimakkaita ja taten heilauttaa osakkeen hintaa paljonkin suuntaan tai toiseen, josta esi-

merkki seuraavassa luvussa. (Saldanha 23.9.2020).
3.6 GameStop-mania

Esimerkkina sijoittajien tunteiden vaikutuksesta osakkeen hintaan tassa luvussa esitellaan lyhyesti
niin sanottu GameStop-mania, jossa sijoittajat onnistuivat "pumppaamaan’, eli kasvattamaan yh-
dysvaltalaisen tietokone- ja konsolipelejad myyvan kauppaketjun, GameStopin, osakkeen hintaa pe-
rati 1 500 % kahdessa viikossa. (Li 27.1.2021).

Osakkeen hinnan pumppaaminen tapahtui sosiaalisella internet-alustalla Redditissa, jossa kaytta-
jat voivat keskustella eri aiheista digitaalisilla foorumeilla keskendan. Redditissa on eras foorumi
nimeltdan "wallstreetbets”, jossa on noin 14 miljoonaa kayttajaa, jotka keskustelevat treidaami-
sesta, osakkeista ja sijoittamisesta ylipaataan. Wallstreetbets-foorumilla alkoi tammikuussa 2021
piensijoittajien kilhked kommentointi siita, ettd nyt tulisi ostaa aggressiivisesti GameStopin osakkei-
den osto-optioita vastaliikkeena suursijoittajille, jotka ovat lyhyeksi myyneet ja ennakoineet kysei-
sen osakkeen arvon laskua. Nain ollen, kun tapaus sai maailmanlaajuista huomiota ja miljoonia
seuraajia, GameStopin osake pomppasi kahdessa viikossa noin 1 500 % ja suursijoittajat, jotka oli-
vat ennakoineet osakkeen arvon laskua, karsivat miljardien dollareiden tappiot koko tapauksen ol-
lessa vailla minkaanlaista perustetta itse yrityksen arvoon nahden. (Li 27.1.2021; Romsi
29.1.2021).

Vaikka GameStopin tapauksessa on kyse aarimmaisesta esimerkista, on se havainnollistava malli
kuvaamaan miten sijoittajien tunteet voivat vaikuttaa yksittaisten osakkeiden hintaan, etenkin jos

se tapahtuu suurella massavoimalla esimerkiksi Redditin kaltaisessa globaalissa palvelussa.
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4 Covid-19-virus

Tassa luvussa kasitellaan lyhyesti opinnaytetydn kannalta oleellinen aihe, Covid-19. Ensin virus
esitellaan yleisesti, jonka jalkeen sita katsotaan statistiikan nakdkulmasta ja tarkastellaan vaikutuk-

sia osakemarkkinoihin. Lopuksi katsotaan lyhyesti mika on tilanne Suomessa kevaalla 2023.

Covid-19 sai alkunsa Kiinan Wuhanista joulukuussa vuonna 2019. Covid-19 on ihmiselle uusi koro-
navirus, jonka aiheuttaa SARS-CoV-2-virus. Ihmiselle Covid-19 aiheuttaa yleensa akillisen hengi-
tystieinfektion ja taudinkuva voi vaihdella oireettomasta taudista vakavaan tautiin. Yleisimpia oireita
ovat muun muassa paansarky, haju- tai makuaistin hairiot, lihaskivut, kuume ja vasymys. Yleisesti
viruksille on tavanomaista niiden muuntautuminen uusiin versioihin, eli mutaatiot. Myos SARS-
CoV-2-koronaviruksesta on olemassa maailmalla eri mutaatioita ja uusia kehittyy jatkuvasti. Mutaa-
tioita havaitaan maarittdamalla koronaviruslinjan aminohapposekvenssi, jonka jalkeen niita tutkitaan

lisdd muun muassa levidmiskyvyn ja vakavuuden varalta. (Terveyskirjasto 2023; THL 2023.)
4.1 Tarttuminen ja tapaukset

Koronavirus tarttuu kolmella tavalla: pisaratartuntana, ilmavalitteisesti ja kosketuksen kautta. Pisa-
ratartuntana koronavirus siirtyy, kun sairastunut ihminen esimerkiksi yskii tai aivastaa. Yskiminen
tai aivastaminen aiheuttaa suurempien pisaroiden lisaksi myds hyvin pienia hiukkasia, aerosoleja,
jotka jaavat ilmaan leijumaan. Nama aerosolit voivat kulkeutua ilmassa pitkidkin matkoja tartuttaen
koronaviruksen toiseen ihmiseen ilmavalitteisesti. Kosketuksen kautta koronavirus tarttuu, kun ih-
minen on esimerkiksi aivastanut kdsiinsa ja sen jalkeen koskettaa toista ihmista. Virus tarttuu myds

pinnoilta, joskaan tallaisessa ymparistdssa se ei kauaa selvia. (THL 2023).
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Kuva 3. Maailmanlaajuiset koronatapaukset, parantumiset ja kuolemat
17.4.2023 mennessa. (Worldometer 2023)

Kuvasta 3 nahdaan, ettd maailmanlaajuisia koronatapauksia on 17.4.2023 mennessa ollut 685 689
434 kappaletta, parantumisia 658 417 499 kappaletta ja kuolemia 6 842 618 kappaletta. Eniten ko-
ronaan liittyvia vahvistettuja tapauksia on ollut Yhdysvalloissa, yli 106,4 miljoonaa kappaletta ja
joista kuolemaan johtaneita tapauksia noin 1,1 miljoonaa. Toiseksi eniten vahvistettuja tapauksia
on ollut Intiassa, jossa niitad on ollut yli 44,8 miljoonaa kappaletta, joista kuolemia noin 531 tuhatta
ja kolmanneksi eniten Ranskassa, yli 39,9 miljoonaa kappaletta, joista kuolemia noin 166 tuhatta.
(Kuva 3; Worldometer 2023).
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Kuva 4. Suomessa vahvistetut koronatapaukset, parantumiset ja kuolemat
17.4.2023 mennessa. (Worldometer 2023)

Kuvasta 4 nahdaan, ettd Suomessa vahvistettuja tapauksia 17.4.2023 mennessa on ollut hieman
yli 1,4 miljoona kappaletta, joista kuolemia noin 9 tuhatta. Tapausten lukumaarassa Suomi on Eu-
roopan maiden kesken sijalla 24. ja kuolemaan johtaneissa tapauksissa sijalla 27. Eniten Euroo-
passa vahvistettuja tapauksia on Ranskalla ja toiseksi eniten Saksalla, kummallakin yli 38,3 miljoo-
naa kappaletta. Kuolemia puolestaan on ollut eniten Venajalla, jossa vahvistettu lukumaara on yli
397 tuhatta ja toiseksi eniten Isossa-Britanniassa, hieman yli 209 tuhatta. (Kuva 4; Worldometer
2023).

4.2 Covid-19 vaikutukset osakemarkkinoihin

Koronaviruksen alettua ja sen jalkeen erilaisten rajoitusten yleistyminen vaikutti suurelta osin koko
globaaliin talouteen. Koska osakemarkkinat reagoivat herkasti ymparilla olevan talouden kehityk-
seen, myos osakemarkkinoilla ndhtiin turbulenssia. S&P 500-indeksi, joka seuraa S&P 500 listaa
eli kaytanndssa 500 suurimman yhdysvaltalaisen porssiyrityksen kehitysta, putosi yli 34 % helmi-
kuun 2020 ja maaliskuun 2020 aikana. S&P 500-indeksia pidetaan yleisesti yhtena koko osake-

markkinoita kuvaavana indeksina. (Mehrotra 10.2.2023).

Sektoreita, joissa kaikki maailman yritykset toimivat, on paljon. Nain ollen my&s koronaviruksen
vaikutukset eivat olleen samanlaisia jokaisen yrityksen kohdalla, vaan osa yrityksista hyoétyi viruk-

sesta paljon ja osa puolestaan joutui vaikeuksiin tai jopa konkurssiin, eli lopettamaan
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liketoimintansa. Jotkin yritykset tietyilla sektoreilla, kuten terveydenhoitoalla, teknologia-alalla tai
online-kaupankayntialalla toimivat yritykset hyotyivat koronaviruksesta, koska rajoitusten myata ih-
miset esimerkiksi viettivat enemman aikaa kotonaan, jolloin erilaisten ostosten tekeminen ja shop-

pailu tapahtui helpommin internetin valityksella.

Toisaalta taas yritykset, jotka toimivat sellaisilla aloilla, joihin koronaviruksen aiheuttamat rajoituk-
set iskivat eniten, kuten esimerkiksi vahittdiskaupan, matkustuksen tai majoituksen aloilla, ko-
ronaviruksen vaikutukset olivat negatiiviset. Esimerkiksi kansainvalisen hotelliketjun Hiltonin osake
kavi korkeimmillaan 3.2.2020 113,88 dollarissa, jonka jalkeen se sydksyi ja oli hieman vajaa kaksi
kuukautta myéhemmin, 30.3.2020, korkeimmillaan 66,79 dollaria. Sittemmin Hiltonin osake on pa-

lautunut ennalleen. (Yahoo Finance Hilton 2023).
4.3 Tilanne kevaalla 2023

Tassa luvussa esitellaan lyhyesti koronaviruksen tilanne Suomessa kevaalla 2023, jota havainnol-

listaa alla oleva kuva.
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Kuva 5. Vahvistetut koronatapaukset Suomessa viikoittain lokakuun alusta
vuonna 2022 huhtikuun puoleen valiin vuonna 2023. (Tartuntatautirekisteri
2023)

Opinnaytetydn kirjoitushetkella kevaalla 2023, hieman yli kolme vuotta Covid-19-viruksen alkami-

sesta, tilanne on yleisesti ottaen niin globaalisti kuin Suomessakin rauhoittunut. Kuvasta 5
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nahdaan, ettd lokakuun alusta 2022 vahvistettujen koronatapausten maara on pudonnut reilusti
huhtikuun puoleen valiin mennessa vuonna 2023. Joulukuussa 2022 tapauksia oli pahimmillaan
viela 11 985 kappaletta, kun taas vuoden 2023 alusta alkaen kuukausittainen keskiarvo tapauksille
on ollut 997 kappaletta. (Kuva 5; Tartuntatautirekisteri 2023).
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5 Tutkimus

Opinnaytetydn tavoitteena oli tutkia, onko musiikkialan suuryritysten performanssi muuttunut ko-
ronaviruksen aikana. Tutkittavia yrityksia valittiin nelja kappaletta ja niita tutkittiin tunnuslukujen ku-
ten osakkeen tuoton, P/E-luvun, EPS-luvun seka liikevaihdon- ja tuloksen nakdkulmista. Sen li-
saksi kohdeyritysten osakkeiden suoriutumista tarkasteltiin yleisesti siihen porssiin nahden, jossa
ne ovat noteerattu, jotta nahtiin, miten yritykset ovat suoriutuneet laajemmin suhteessa muihin yri-
tyksiin. Tutkimuksen aikavalina oli 1.1.2018-31.12.2021, eli kdytannéssa kaksi vuotta ennen ko-
ronaviruksen alkua ja kaksi vuotta sen alkamisesta. Nain ollen saatiin tietoa, miten osakkeet ovat

virukseen reagoineet.

Seuraavissa alaluvuissa kasitelldaan tutkimusmenetelmia, toteutusta seka esitelldan kohdeyritykset

ja niiden valinta. Taman jalkeen tarkastellaan muun muassa tutkimuksen tuloksia ja patevyytta.
5.1 Tutkimusmenetelmat ja toteutus

Tutkimuksessa kaytettavaksi menetelmaksi valikoitui kvantitatiivinen, eli maarallinen tutkimus.
Kvantitatiivinen tutkimusmenetelma sopii tahan tutkimukseen, silla kohdeyrityksista ja niiden osak-

keista kaytettiin samoja tunnuslukuja, joita pystyi keskenaan vertailemaan.

Tutkimukseen keratty tilastollinen aineisto on paaosin peraisin yhdysvaltalaisen Yahoo! -internetso-
velluspalvelun omistuksessa olevan Yahoo Financen, Macrotrendsin sekd yhdysvaltalaisen finans-
sialan palveluja tarjoavan Morningstarin laajoja sivustoja kayttden. Kaikki data on keraamisen jal-
keen siirretty Microsoft Officen Exceliin, jossa sita on kasitelty haluttuun muotoon ja tehty erilaisia

havainnollistavia taulukoita seka graafeja.

Tutkimukseen kaytettyja tunnuslukuja poimittiin ensin aikavalilla 1.1.2018-31.12.2019 ja sen jal-
keen 1.1.2020-31.12.2021. Nain ollen lukuja pystyi vertailemaan keskenaan eri ajanjaksoilla.

Osakkeiden hinnoista kaytettiin paivan oikaistua sulkemishintaa.
5.2 Kohdeyritykset ja niiden valinta

Tutkimukseen valittiin nelja musiikkialan porssissa noteerattua suuryritysta. Yritykset ovat Sirius
XM Holdings Inc, Sonos Inc, Spotify ja Live Nation Entertainment Inc. Yritysten valinnassa oletuk-
sena oli, etta sen pitda edustaa musiikkialaa ja olla noteerattu porssissa. Yritykset edustavat mu-
siikkialaa, mutta omista erilaisista nakdkulmistaan, jotta alkuperaiseen tutkimusongelmaan "onko
musiikkialan suuriyritysten performanssi muuttunut Covid-19-viruksen aikana?” saataisiin mahdolli-

simman kattava vastaus. Seuraavissa kappaleissa esitellaan kohdeyritykset lyhyesti.
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Sirius XM Holdings Inc. on amerikkalainen satelliitti- ja onlineradiopalveluja tarjoava yritys, joka pe-
rustettiin vuonna 2008 kun Sirius Satellite Radio ja XM Satellite Radio fuusioituivat, eli yhdistyivat.
Sirius XM Holdingin liikevaihto vuonna 2022 oli noin 9 miljardia dollaria ja se on noteerattu NAS-
DAQ:ssa. Sonos Inc. on kansainvalisilla markkinoilla toimiva amerikkalainen audiolaitteiden, kuten
kaiuttimien, soundbarien ja muiden musiikkikomponenttien valmistaja. Sonoksen liikevaihto vuonna
2022 oli noin 1,75 miljardia dollaria ja yritys on noteerattu myés NASDAQ:ssa. (Sirius XM Holdings

s.a; Sonos Inc. s.a.).

Spotify on ruotsalainen vuonna 2008 julkistettu 8anen suoratoistopalvelu, joka on yksi maailman
suurimmista musiikin suoratoistoon erikoistuneista yrityksista. Spotifylla on yli 515 miljoonaa aktii-
vista kayttajaa, joista 210 miljoonaa on kuukausittain palvelusta maksavia asiakkaita. Spotify on
noteerattu New Yorkin porssissd, NYSE:ssa. Live Nation Entertainment Inc. on yhdysvaltalainen
tapahtuma-alan yritys, joka syntyi vuonna 2010 Live Nationin ja Ticketmasterin fuusioitumisen
myota. Live Nation Entertainment hallinnoi ja operoi esimerkiksi suosittujen musiikkikonserttien li-
punmyyntia seka hoitaa musiikkiartistien uraan liittyvia asioita. Live Nation Entertainment Inc. on

niin ikdan noteerattu NYSE:ssa. (Live Nation Entertainment Inc. s.a.; Spotify s.a.).
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6 Tutkimuksen tulokset

Seuraavissa luvuissa kaydaan lapi tutkimuksen tulokset. Ensin kasittelyssa on yritysten osakkei-
den tuottojen kehittyminen, jonka jalkeen kasitelladn muun muassa EPS-lukuja seka liikevaihdon ja
-voiton kehittymista. Luvussa 7 pohditaan tutkimustuloksia ja niiden mahdollisia syita, jonka jalkeen

on viela tulosten yhteenveto.
6.1 Yritysten osakkeiden tuottojen kehittyminen

Tassa luvussa kaydaan lapi kohdeyritysten osakkeiden tuottoja ennen koronavirusta ja sen alettua.
Analysoinnin kohteena on ollut paivittainen osakkeen oikaistu sulkemishinta, josta on laskettu seka
paivittainen etta kumulatiivinen tuotto. Data on keratty Yahoo Financen sivuilta, jonka jalkeen ne on
viety manuaalisesti Microsoft Exceliin, jossa niista on tehty havainnollistavia taulukoita. Sonoksen
osakkeen hintadata on saatu 3.8.2018 jalkeen ja Spotifyn 4.4.2018 jalkeen, silla kyseiset yritykset

liittyivat silloin porssiin, ja osake tuli julkisen kaupankaynnin kohteeksi.

Taulukko 1. Kohdeyritysten tuotto ennen koronavirusta 1.1.2018-31.12.2019

Osakkeen sulkemishinta k.a Paivittainen tuotto k.a Kumulatiivinen tuotto

Live Nation $ 56,20 0,12 % 66,96 %
Sirius XM Holdings $ 5,76 0,08 % 38,14 %
Sonos $ 12,78 -0,03 % -27,49 %
Spotify $ 148,00 0,04 % 3,88 %,

Taulukosta 1 ndhdaan, ettd kohdeyritysten paivittdisen tuoton keskiarvo ennen koronavirusta
1.1.2018-31.12.2019 on ollut valilla -0,03 % - 0,12 %. Paivittaisen tuoton keskiarvo auttaa hahmot-
tamaan, miten osakkeen hinta on paivittain kayttaytynyt kyseisella aikavalilla. Pienin paivittdinen
tuotto on ollut Sonoksella, kun taas isoin Live Nationilla. Kumulatiivinen tuotto kertoo, kuinka paljon
osake on tuottanut, mikali siihen olisi sijoittanut aikavalin alussa ja pitanyt siita kiinni aikavalin lop-
puun. Kumulatiivinen tuotto kohdeyrityksilla on heilahdellut valilla -27,49 % - 66,96 %. (Taulukko
1).

Taulukko 2. Kohdeyritysten tuotto koronaviruksen alettua 1.1.2020-31.12.2021

Osakkeen sulkemishinta k.a Paivittdinen tuotto k.a Kumulatiivinen tuotto

Live Nation $ 72,24 0,17 % 66,52 %
Sirius XM Holdings $ 5,69 0,01 % -8,18 %
Sonos $ 24,40 0,20 % 89,81 %
Spotify $ 236,16 0,14 % 56,92 %,

Taulukosta 2 havaitaan, etta kaikilla kohdeyrityksilla paitsi Sirius XM Holdingilla osakkeen paivittai-

nen oikaistu sulkemishinta on ollut reilusti korkeampi koronaviruksen alettua, kuin ennen sita.
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Keskimaaraisesti myds kumulatiiviset tuotot ovat olleet kohdeyrityksilld parempia, kuin ennen ko-
ronavirusta. Huomioitavaa on etenkin Sonoksen ja Spotifyn positiivinen suoriutuminen koronaviruk-
sen alettua, silla molemmilla yrityksilla tuotto on ollut merkittdvasti korkeampi kuin ennen koronavi-
rusta, Sonoksella yli 89 % ja Spotifylla yli 56 %. Live Nation paasi lahelle samoja tuottoja, kuin en-
nen koronavirusta ja isoin lasku on ollut Sirius XM Holdingilla, jonka kumulatiivinen tuotto kysei-
sella aikavalilla oli negatiivinen, -8,18 %. Voidaan siis todeta, ettad koronaviruksesta aiheutunut ylei-
nen osakkeiden hintojen notkahdus ei ole kohdeyrityksilla tuolla aikavalilla kestanyt kauaa ja vaiku-

tus on ollut maltillinen. (Taulukko 1; taulukko 2).
6.2 EPS-luvun kehittyminen

Tassa luvussa kasitelladn kohdeyritysten osakekohtaiset tulokset eli EPS-luvut. Luvut ovat jaettu
neljannesvuosittain aikavaleille Q1/18 - Q4/19 seka Q1/20 — Q4/21. Luvut ovat haettu
Macrotrends.net datasivustolta, josta ne on viety manuaalisesti Microsoft Exceliin, jossa niistd on

tehty kaksi alla olevaa datataulukkoa ja kaksi pylvastaulukkoa.

Taulukko 3. Kohdeyritysten EPS-luvut neljannesvuosittain ennen koronavirusta

Live Nation Sirius XM Holdings Sonos Spotify

Q1/18 § -0,24 § 006 $ 055 $-1,24
Q2/18 $ 0,24 $ 0,06 $ -045 $-2,62
Q3/18 § 0,70 $ 0,07 $§ 040 $ 0,27
Q4/18 $ -0,79 $ 0,07 $ 055 $ 3,00
Q119 § -0,31 $ 0,03 $ -0,22 $-0,90
Q2/19 $ 041 $ 0,06 $ -0,13 $-0,47
Q3/19 § 0,71 $ 0,05 $ -025 §$ 0,40
Q4/19 $ 0,83 § 0,06 $ -060 $-0,18
KA $ -0014 § 0,06 $-0,019 $-0,22,

Kuten taulukosta 3 ja 4 huomataan, kohdeyritysten EPS-luvut ovat olleet melko hajanaisia ennen
koronavirusta. Suurinta hajontaa luvuissa on ollut Spotifylla, jonka EPS on ollut tuolla aikavalilla
valilla -2,62 $ - 3,00 $ ja keskiarvollisesti -0,22 $. Negatiivinen EPS kertoo, etta yritys menettaa ra-
haa, mutta se ei tosin ole valttamatta huolestuttava asia, silla esimerkiksi mittavat investoinnit tule-
vaisuuden liiketoimintaan saattavat hetkellisesti heijastua nimenomaan EPS-lukuun negatiivisena.
Keskiarvollisesti parhaiten ennen koronavirusta on parjannyt Sirius XM Holdings, jonka EPS-luku
on tuolla aikavalilla ollut 0,06 $ seka toiseksi ja kolmanneksi parhaiten Live Nation ja Sonos. (Tau-
lukko 3; taulukko 4).
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Taulukko 4. Kohdeyritysten EPS-luvut neljdnnesvuosittain ennen koronavirusta pylvastaulukkona
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Taulukosta 4 voidaan tulkita visuaalisemmin EPS-luvun kehittymistd ennen koronavirusta pylvas-
taulukkona. Seuraavassa kappaleessa kaydaan lapi kohdeyritysten EPS-luvut koronaviruksen alet-

tua.

Taulukko 5. Kohdeyritysten EPS-luvut neljdnnesvuosittain koronaviruksen alettua

Live Nation Sirius XM Holdings Sonos Spotify

Q1/20 § 0,94 $ 0,07 $-0,48 $-0,22
Q2/20 $ -2,67 $ 0,056 $-052 $-2,10
Q3/20 $ 2,45 § 0,06 $ 0,22 $-0,68
Q4/20 $ -2,06 $ 0,15 $ 1,01 $-0,54
Q121 $ -1,44 °$ 0,05 $ 0,12 $-0,30
Q2/21 % 0,90 $ 0,10 $ 0,12 $-0,23
Q3/21 § 019 $ 0,08 $-0,12 $ 0,01
Q4/21 $ -0,94 § 0,09 $ 0,87 $-0,70
KA §$§ -1401 § 0,04 $0,153 $-0,60

Taulukosta 5 ja 6 havaitaan, ettd kohdeyritysten EPS-luvut ovat olleet yleisesti heikompia, kuin en-
nen koronavirusta. Merkittdvimmat laskut ovat karsineet Live Nation seka Spotify. Live Nationin
EPS-luvun keskiarvo ennen koronavirusta oli -0,01 $, ja koronaviruksen alettua se oli pudonnut -
1,40 $:iin. Spotifylla vastaavat keskiarvot olivat ennen koronavirusta -0,22 $ ja sen alettua -0,60 $.
Parhaiten koronaviruksen alettua on parjannyt Sonos, jonka EPS-luvun keskiarvo tuolla aikavalilla
oli 0,15 $. EPS-luvut ovat vahitellen parantuneet ajan edetessa ja dramaattisimmat pudotukset
nahtiin valilla Q2/20-Q4/20. (Taulukko 5; taulukko 6).
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Taulukko 6. Kohdeyritysten EPS-luvut neljannesvuosittain koronaviruksen alettua
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Taulukosta 6 voidaan tulkita visuaalisemmin EPS-luvun kehittymistd ennen koronavirusta pylvas-

taulukkona. Seuraavassa kappaleessa kaydaan lapi lyhyesti kohdeyritysten P/E-lukujen tilanne.

Koska kohdeyrityksilla on paljon negatiivisia EPS-arvoja, talléin niiden P/E-lukukin on nolla. Mikali
esimerkiksi neljannesvuosittain positiivisten EPS-lukujen valissa on useita negatiivisia arvoja, ei
yrityksen P/E-lukujen kehityksesta saa kunnollista analyysia. Taman vuoksi tutkimuksesta on ja-

tetty erillinen P/E-lukujen tarkastelu pois.
6.3 Yritysten liikevaihdon ja liikevoiton kehittyminen

Tassa luvussa tarkastellaan kohdeyritysten liikevaihdon ja -voiton kehittymistd ennen koronavirusta
ja sen aikana vuosina 2018-2021. Luvut ovat keratty Morningstar-sijoitussivustolta ja viety Ex-
celiin, jossa niista on tehty taulukoita. Kaikki luvut ovat esitetty miljoonissa Yhdysvaltain dolla-

reissa. Taulukoiden prosenttimuutos kuvaa kumulatiivista liikevaihdon ja -voiton muutosta.

Taulukko 7. Kohdeyritysten liikevaihdon kehittyminen 2018-2021

2018 2019 2020 2021 %-muutos
Live Nation $10787,80 $11547,97 $1861,18 $6268,45 -41,89 %
Sirius XM Holdings $ 5770,69 $ 7794,00 $8040,00 $8696,00 50,69 %
Sonos $ 113701 $ 126082 $1326,33 $1716,14 50,93 %

Spotify $ 5259,00 $ 6764,00 $7880,00 $9668,00 83,84 %,
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Taulukoista 7 ja 8 ndhdaan, ettd ennen koronavirusta vuosina 2018-2019 kohdeyritysten liikevaih-
don kehittyminen oli kaikilla kasvusuuntaista. Suurin liikevaihto vuonna 2019 oli Live Nationilla,
11,5 miljardia dollaria ja toiseksi suurin Sirius XM Holdingilla, 7,7 miljardia dollaria. Pienin liike-

vaihto oli Sonoksella, 1,2 miljardia dollaria. (Taulukko 7; taulukko 8).

Tilanne kuitenkin muuttui vuonna 2020 koronaviruksen alettua. Rajoitusten ja tapahtumien peruun-
tumisten myo6ta Live Nationin liikkevaihto putosi edellisvuoteen verrattuna yli 83 % ollen 1,8 miljardia
dollaria ja vuonna 2021 hieman yli 6 miljardia dollaria. Live Nationia lukuun ottamatta muut koh-
deyritykset pystyivat kuitenkin kasvattamaan liikevaihtoaan koronaviruksesta riippumatta. Parhai-

ten siina onnistui Spotify, jonka liikevaihto kasvoi tuolla aikavalilla yli 83 % (Taulukko 7; taulukko 8).

Taulukko 8. Liikevaihdon kehittyminen 2018-2021 viivakaaviona
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Tulkinnan helpottamiseksi taulukosta 8 nahdaan viela visuaalisesti kohdeyritysten liikevaihdon ke-
hittyminen viivakaaviona, luvut ovat miljoonia dollareita. Suurin yksittdinen pudotus oli Live Nati-
onilla. Seuraavissa kappaleissa tarkastellaan liikevoiton kehittymista.

Taulukko 9. Kohdeyritysten liikevoiton kehittyminen 2018—-2021

Yritys 2018 2019 2020 2021 %-muutos

Live Nation $ 28291 $ 32247 $-1652,69 $ -419,07 -248,13 %
Sirius XM Holdings $1 726,95 $1731,00 $ 1862,00 $2 035,00 17,84 %
Sonos $ 888 $ 570 $ -27,23 $ 154,96 1845,05 %
Spotify $ 4300 $ -7300 $§ -293,00 $ 94,00 318,60 %,

Taulukoiden 9 ja 10 perusteella voidaan todeta, ettd vuonna 2020 koronaviruksen alettua ainoas-
taan Sirius XM Holdings kykeni tekemaan liikevoittoa, ja muiden osalta liikevoitto oli edellisvuosiin
verrattuna merkittdvasti negatiivisempi. Koronaviruksen toisena vuotena 2021 kohdeyritykset pys-

tyivat palautumaan aiemmin tapahtuneesta pudotuksesta varsin hyvin. Huomioitavia ovat etenkin
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Sonos ja Spotify, jotka onnistuivat kdantamaan vuoden 2020 liiketappiot reilusti liikevoiton puolelle.
My®és vaikka Live Nation teki liiketappiota vuonna 2021, oli se onnistunut pienentdmaan sen maa-

rad huomattavasti edellisvuoteen nahden. (Taulukko 9; taulukko 10).

Taulukko 10. Liikevoiton kehittyminen 2018-2021
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Ylla olevassa taulukossa 10 on visuaalisesti havainnollistettu kohdeyritysten liikevoiton kehittymi-
nen vuosina 2018-2021. Seuraavassa luvussa tarkastellaan kohdeyritysten suoriutumista poérssiin

nahden.
6.4 Yritysten suoriutuminen porssinsa indeksiin ndhden

Tassa luvussa tarkastellaan New Yorkin pdrssin eli NYSE:n sekd NASDAQ-pérssin indeksien ke-
hittymista vuosina 2018-2021 ja verrataan sita tutkimuksen kohdeyrityksiin. Nain ollen saadaan
laajempi kasitys siitd, miten kohdeyritykset ovat koronaviruksen aikana suoriutuneet suhteessa
muihin pdrssissa oleviin yrityksiin. Tuottojen laskemiseen on kaytetty paivittaisia oikaistuja sulke-
mishintoja ja luvut ovat keratty Yahoo Financen sivuilta, jonka jalkeen viety Exceliin. Porssien in-
dekseina kaytetdan NASDAQ Compositea ja NYSE Compositea, jotka molemmat seuraavat pors-

sien kehittymista mahdollisimman tarkkaan.
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Taulukko 11. NASDAQ & NYSE-porssien indeksien ja niissa olevien kohdeyritysten tuotot 2018—
2021

2018 2019 2020 2021 Kumulatiivinen
NASDAQ Composite -5,30 % 34,60 % 41,75% 23,96 % 124,66 %
Sirius XM Holdings 10,36 % 21,14 % -9,86% 5,17 % 27,56 %
Sonos -53,13% 45,78 % 48,04 % 29,04 % 43,15 %
NYSE Composite -11,85% 2222% 3,73% 19,39 % 33,03 %
Live Nation 15,47 % 47,49% 2,21 % 69,39 % 180,68 %
Spotify -21,30 % 31,48 % 107,53 % 23,50 % 64,97 %,

Taulukosta 11 voidaan todeta, ettd kumulatiivisesti NASDAQ-porssin indeksi on parjannyt kysei-
sella aikavalilla selvasti paremmin, kuin siella noteeratut kohdeyritykset. Koronaviruksen ensimmai-
sena vuotena 2020 NASDAQ-pdrssin indeksi ei karsinyt pudotusta, vaan se onnistui suoriutumaan
jopa paremmin, kuin ennen koronavirusta 2018—-2019. Koko aikavalin kumulatiivinen tuotto NAS-
DAQ:lla oli 124,66 %. Kyseisessa porssissa olevat Sirius XM Holdings ja Sonos ovat suoriutuneet
kumulatiivisesti selvasti heikommin pérssiinsd ndhden. Sonos on vuosina 2019-2021 performoinut
paremmin kuin indeksi, mutta sen heikko vuosi 2018 verottaa kumulatiivista tuottoa. Sirius XM Hol-
dingin kohdalla vuosi 2018 oli parempi kuin verrokkiensa, mutta sen jalkeen vuosina 2019-2021 se

on laahannut ja jaanyt indeksin jalkoihin. (Taulukko 11).

New Yorkin porssin, NYSE:n ja sielld olevien kohdeyritysten tilanne on painvastainen verrattuna
NASDAQ:iin. Taulukosta 12 havaitaan, ettd Live Nation ja Spotify ovat kumulatiivisesti vuosina
2018-2021 suoriutuneet huomattavasti paremmin, kuin porssinsa indeksi. Indeksin tuotto oli 33,03
%, Live Nationin 180,68 % ja Spotifyn 64,97 %. Mielenkiintoinen havainto on indeksin ja Live Na-
tionin suuri pudotus seka samaan aikaan Spotifyn erinomainen tuotto koronaviruksen ensimmai-
sena vuotena 2020, jolloin myds koko indeksi tuotti hieman alle 4 %. Koronaviruksen alettua 2020—
2021 seka indeksi ettéd kohdeyritykset pystyivat positiiviseen tuottoon, mutta indeksin tuotto jai koh-

deyritysten tuotoista jalkeen. (Taulukko 11).
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7 Pohdinta

Opinnaytetydn tavoitteena oli tutkia, onko musiikkialan suuryritysten performanssi muuttunut Co-
vid-19-kriisin aikana. Tutkimusongelman selvittamiseksi tutkittiin kohdeyritysten taloudellisia mitta-
reita kaksi vuotta ennen koronavirusta ja kaksi vuotta sen alettua. Mittareina kaytettiin tunnuslukuja
kuten esimerkiksi osakkeiden EPS-lukua, tuottoa seka liikevaihtoa ja -voittoa. Naiden lisaksi koh-
deyritysten suoriutumista verrattiin sen poérssin indeksiin, jossa kyseiset yritykset ovat noteerattu.

Seuraavissa luvuissa esitellaan tutkimuksen tulokset yhteenvetona ja pohditaan syita niille.
7.1 Tulosten tarkastelu ja yhteenveto

Tutkimuksen tulosten pohjalta havaittiin, etta kohdeyritykset ovat koronaviruksen aikana parjanneet
toisiinsa nahden vaihtelevalla menestyksella. Tama oli jokseenkin oletettavaa, silla yritykset oli va-
littu siten, etta ne edustavat eri nakokulmia musiikkialasta, jotta alan kehityksesta saadaan laa-

jempi kasitys.

Kohdeyritysten osakkeiden tuotot olivat Sirius XM Holdingia lukuun ottamatta koronaviruksen alet-
tua 2020-2021 korkeammat, kuin ennen sitd. Sonoksen ja Spotifyn kohdalla syy télle voisi olla
suoratoistopalveluiden seka kotiaudiojarjestelmien kysynnan kasvu, kun pandemia rajoitti tapahtu-
mia kuten festivaaleja ja konsertteja, jolloin ihmiset viettivat enemman aikaa kotona. Rajoituksista
huolimatta Live Nationin tuoton voisi osaltaan selittaa sen vahva asema markkinoilla ja sijoittajien
usko yritykseen, koska silla on vakiintunut asema tapahtumajarjestajana, jolloin se selviytyi parem-

min, kuin pienemmat toimijat.

EPS-luvun osalta tulokset olivat kohdeyrityksilla hajanaisia, mutta yleisesti heikompia koronaviruk-

sen alettua, kuin ennen sita. Merkittdvimmat pudotukset ajoittuvat valille Q2/20-Q4/20, eli juuri pan-
demian alkuvaiheeseen, jonka jalkeen ne vahitellen palautuivat. Syitd pudotukselle voi olla esimer-
kiksi markkinoiden epavarmuus uuden tilanteen aarella seka akillinen kustannusten nousu muun

muassa hygieniatoimien ja tydntekijoiden turvallisuuden takaamisen muodossa.

Liikevaihdon osalta oli oletettavaa, etta rajoitusten myéta Live Nationin liikevaihto romahti vuonna
2020. Muiden yritysten kohdalla oli mielenkiintoista havaita, ettd liikevaihto jatkoi kasvamistaan
joka vuosi tarkasteluaikavalilla 2018-2021. Koronaviruksella ei siis ollut siihen merkittavaa vaiku-
tusta pidemmalla aikavalilla. Sita voi selittda esimerkiksi kotiviihteen kysynnan kasvaminen seka

suoratoistopalveluiden suosion kasvu koronaviruksen aikana.

Liikevoittoon/tappioon koronaviruksen vaikutus oli suurempi, kuin liikkevaihtoon. Koronaviruksen
alettua sen ensimmaisena vuotena 2020 muut yritykset paitsi Sirius XM Holdings tekivat liiketap-

piota. Tama voi johtua esimerkiksi myyntitulojen vahenemisella ja suurten kiinteiden kustannusten,
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kuten tuotanto- ja palvelualustojen yllapitokustannusten sailymisellda. Huomattavaa tutkimuksen tu-
loksissa oli kuitenkin yritysten nopea palautuminen vuoden 2020 pudotuksesta, jonka lopulliset vai-
kutukset jaivat melko maltillisiksi. Syitd nopealle palautumiselle on useita, mutta osasyita voivat
olla muun muassa virukseen liittyvien rajoitusten lieveneminen, digitaalisen musiikin kuluttamisen
kasvu, yleinen talouden elpyminen seka yritysten tehokas sopeutuminen ymparilla vallitsevaan ti-
lanteeseen. Koronaviruksen myata yritykset olivat uuden tilanteen edessa, joka pakotti sopeutu-
maan ja uudelleen arvioimaan esimerkiksi liiketoiminnan kustannusrakenteita. Tama auttoi yrityk-

sia parantamaan kannattavuuttaan ja palaamaan positiiviseen liikevoittoon.

Tutkimuksen tulokset liittyen porssien suoriutumiseen verrattuna kohdeyrityksiin olivat painvastai-
set. NASDAQ-pdrssin indeksi peittosi siella noteeratut Sirius XM Holdingin ja Sonoksen kun taas
New Yorkin porssin, NYSE:n, indeksi havisi sielld noteeratuille Live Nationille ja Spotifylle. Syy
vahvaan NASDAQ:n tuottoon on osaltaan siella noteerattujen teknologiajattien, kuten Applen, Mic-

rosoftin ja Googlen suuressa painoarvossa seka niiden vahvassa menestyksessa.

Live Nationin ja Spotifyn vahvaa suoriutumista verrattuna indeksiin voi selittda etenkin Spotifyn in-
vestoinnit muun muassa podcasteihin koronaviruksen aikana ja tulevaisuuden kasvuodotukset si-
joittajien silmissa. Live Nationin vahvaa tuottoa voi selittda niin ikaan sijoittajien usko parempaan
etenkin rajoitusten lieventyessa seka sen vankka asema yhtend maailman suurimpana livetapahtu-

mien jarjestajana. Seuraavaksi viela tulosten yhteenveto.

Voidaan siis todeta, etta koronaviruksella on ollut vaikutusta yritysten suoriutumiseen, mutta se jai
lopulta kestoltaan melko lyhytaikaiseksi. Suurimmat iskut karsi Live Nation Entertainment, joka ra-
joitusten ja muiden virukseen liittyvien turvatoimien vuoksi joutui perumaan lahes kaikki live-tapah-

tumansa.

Tulosten perusteella Sirius XM Holdings kykeni suoriutumaan koko koronaviruksen ajan ilman suu-
rempia notkahduksia niin tuloksellisesti kuin liikevaihdollisesti. Mielenkiintoinen tutkimustulos Sirius
XM Holdingin osakkeen kohdalla on kuitenkin se, etta se tuotti koronaviruksen alettua huonommin,
kuin ennen sita. Spotifyn osalta oli niin ikdan mielenkiintoista havaita, ettd sen osake tuotti parhai-
ten juuri koronaviruksen alettua, vaikka se teki samaan aikaan suurimmat liiketappionsa. Vuonna
2021 Spotify kuitenkin onnistui kaantamaan liiketappion liikevoitoksi ja kumulatiivinen muutos vuo-
desta 2018 oli perati 318,60 %.

Sonoksen kohdalla suoriutuminen koronaviruksen aikana oli hieman samankaltainen kuin Spoti-
fylla. Suurimmat pudotukset liiketuloksen kannalta nahtiin vuoden 2020 aikana, ja osake tuotti huo-

mattavasti paremmin koronaviruksen alettua, kuin ennen sita.
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Yleisesti ottaen musiikkiala on siis karsinyt koronaviruksen vaikutuksista erityisesti live-tapahtu-
mien peruuntumisen vuoksi. Kuitenkin pandemian myota myds muutokset kuluttajien kayttaytymi-
sessa, kuten lisdantynyt kysynta suoratoisto- ja digitaalisten palveluiden osalta ovat tarjonneet

mahdollisuuksia kasvulle ja tulonlahteiden monipuolistamiselle.

Kokonaisuudessaan tutkimus antaa viitteita siita, ettd musiikkiala on dynaaminen ja muuntautumis-
kykyinen, eika yritysten menestys riipu pelkastdan markkinoiden yleisesta kehityksesta vaan myos
niiden omasta kyvysta innovoida ja vastata kuluttajien tarpeisiin. Musiikkialan tulevaisuus riippuu
siita, miten yritykset pystyvat hyddyntamaan teknologisia muutoksia, luomaan ainutlaatuisia koke-

muksia ja tarjoamaan monipuolisia palveluita jatkossakin musiikin ystaville ympari maailmaa.
7.2 Tutkimuksen luotettavuus ja patevyys

Opinnaytetydn Iahdemateriaalina kaytettiin luotettavia suomalaisia ja ulkomaalaisia kirjalahteita
seka myos muutamia tutkimuksia ja uutisartikkeleita. Tietoperustan sijoittamiseen liittyvat l1ahteet
ovat paaosin peraisin suomalaisesta kirjallisuudesta seka musiikkialaa koskevat Iahteet laajalti eri-
laisista ulkomaalaisista asiantuntijoiden artikkeleista. Tutkittava aineisto on paaosin peraisin glo-
baalistikin sijoittajien kaytdssa olevilta datasivustoilta, kuten esimerkiksi Yahoo Financesta ja Mor-

ningstarista, josta ne on viety Exceliin.

Tutkimuksessa olevan vertailun luotettavuuden lisdamiseksi olisi ollut mahdollisesti parempi, mikali
kaikki keratty data olisi saatu yhdesta ja samasta Iahteesta. Nain voitaisiin olla varmempia, etta
kaikki luvut ovat yhtalaisia, mutta se ei ollut kuitenkaan mahdollista, silla esimerkiksi kaikkea histo-
riallista ja ajankohtaista dataa ei saatu samasta lahteesta. Lisaksi oli valitettavaa, ettd esimerkiksi
kaikkien kohdeyritysten osakkeista ei saatu laskettua yhta olennaista tunnuslukua, P/E-lukua,
koska niiden osakekohtaiset tulokset olivat negatiivisia. Kaytetyt aineistot oli kuitenkin keratty puo-

lueettomista ja luotettavista lahteista kuten Yahoo Financen ja Morningstarin sivuilta.

Tutkimuksen aikavalind oli kaksi vuotta ennen koronavirusta ja kaksi vuotta sen alettua, eli 2018—
2021. Data siirrettiin liikevaihtoa ja -voittoa lukuun ottamatta aina kahdessa osassa, ensin vuodet
2018-2019 ja sen jalkeen 2020-2021. Tuotot kaikille osakkeille ja indekseille on laskettu yhtalai-
sesti niiden paivittaisista oikaistuista sulkemishinnoista. Nain ollen kasiteltavat aineistot olivat kool-
taan melko pienia, jonka vuoksi todennakoisyys sille, etta datan siirtyessa olisi tapahtunut jonkinlai-
sia virheita, on pieni. Excelissa datan kasittelyssa hyddynnettiin ohjelman omia ominaisuuksia esi-
merkiksi taulukoiden luontiin ja pyrittiin olemaan mahdollisimman tarkkoja seka huolellisia. Luvut

tarkastettiin useampaan kertaan.
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7.3 Jatkotutkimusehdotukset

Samaisesta aihealueesta voisi tehdd muutaman erilaisen ja mielenkiintoisen tutkimuksen. Esimer-
kiksi niin ikdan vertailevan analyysin, jossa vertailun kohteena olisi talla kertaa muita musiikkialan

suuryrityksia, kuten Warner Music Group tai Tencent Music Entertainment Group. Tallainen tutki-

mus auttaisi ymmartamaan, miten eri yritykset ovat selviytyneet samoista olosuhteista ja haas-

teista.

Sen lisdksi voisi tehda tutkimuksen, jossa paneudutaan enemman itse koronaviruksen vaikutuksiin.
Tutkimuksessa voitaisiin tutkia, miten koronavirus on kyseisten yritysten strategioihin ja minkalaisia

keinoja seka liiketoiminnallisia ratkaisuja niilla on ollut sopeutua ymparilla vallitsevaan tilanteeseen.

Liséksi yhtena tutkimuksen aiheena voisivat puolestaan olla eri musiikkialan sidosryhmat, kuten
esimerkiksi artistit, tuottajat ja levy-yhtididen sisalla toimivat ammattilaiset. Voisi olla mielenkiin-
toista saada tietda, miltéd koronavirus on nayttanyt heidan nakdékulmastaan ja minkalaisia vaikutuk-
sia silla on ollut. Tutkimuksen voisi toteuttaa esimerkiksi kysely- tai haastattelutyyppisena, jolloin

tietoa saataisiin suoraan sidosryhmilta.

7.4 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydni aiheen etsiminen ei ollut tdysin mutkatonta, mutta tiesin, etta se tulee tavalla tai toi-
sella littymaan sijoittamiseen ja osakkeisiin, koska olen itse sijoittanut ja ollut kiinnostunut alasta
useamman vuoden ajan. Musiikki on myds kuulunut erittain 1aheisesti elamaani pikkulapsesta asti,
joten naiden kahden aihealueen yhdistdminen tuntui luonnolliselta. Haasteita kuitenkin tuotti ai-
heen rajaaminen seka tutkimuksen suunnittelu samaan aikaan tyéeldman, opintojen ja muun ela-

man rinnalla.

Mikali voisin aloittaa tutkimuksen alusta, suunnittelisin ja ennen kaikkea aikatauluttaisin itselleni
prosessin tarkemmin, jotta ty6 ei kasautuisi ja tutkimisen seka kirjoittamisen parissa vietetyt paivat
eivat olisi niin pitkia. Kirjoittamisprosessin aikana tuli eteen muutamia pienehkdja haasteita, jotka

olisi todennakoisesti huolellisemmalla suunnittelulla voitu valttaa.

Opinnaytetydn kirjoittaminen on ollut pitka ja raskas, mutta opettavainen matka. Valilla tuntui kuin
olisi uponnut tiedon mereen, silla jokainen lahde vaati tunteja tutkimista ja punnitsemista. Prosessi
on laajentanut ymmarrystani aiheesta ja alastani, syventanyt tietopohjaa ja avannut uusia nakokul-
mia. Se on opettanut kurinalaisuutta, karsivallisyytta ja ongelmanratkaisutaitoja. Matkan varrella

olen my6s kehittynyt kriittisessa ajattelussa ja tiedon arvioinnissa.
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Totean viela, etta vaikka opinnaytetyon kirjoittaminen ja ammattikorkeakoulusta valmistuminen
merkitsee tietyn elamanvaiheen loppua, aukeaa sen myo6td myods ovet kohti uutta tulevaisuutta
kohti. Loppuun haluan viela kiittda perhetta ja ystaviani, joiden tuki ja neuvot ovat olleet seka ta-

man opinnaytetydn ettd koko kolmen vuoden koulutaipaleen ajan korvaamattomia.
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