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Osakeyhtio voi hakea oman pddoman ehtoista rahoitusta maksullisella osakeannilla.
Listautumisannilla yhti6 tarjoaa osakkeitaan sijoittajille ensimmaistéa kertaa listautuessaan
porssiin tai vaihtoehtoiselle markkinapaikalle. Listautumisantien alihinnoittelu on
maailmanlaajuisesti tunnettu ilmid. Syit& alihinnoitteiluun on monia, mutta monet niista
liittyvat sijoittajien houkutteluun annin taysimaaraisen toteutumisen varmistamiseksi.

First North Finland on Nasdag OMX Helsingin yll&pitama vaihtoehtoinen markkinapaikka.
Vaihtoehtoisella markkinpaikalla osakekauppaa voi kdyda saannellyn markkinan tapaan.
Ero naiden kahden valilla syntyy kaupankaynnin kohteena olevien yhtididen saantelyn
maarassa. Vaihtoehtoiselle markkinapaikalle listautumisvaatimukset ovat kevyemmat kuin
saénnellylle markkinalle. Taman tarkoituksena on luoda pienille kasvuvaiheessa oleville
markkinapaikka, josta hakea rahoitusta yritystoiminnan kehittdmiseen. Vastaavasti
sijoittajat padsevat sijoittamaan vaihtoehtoisen markkinapaikan kautta pieniin yrityksiin.
Toisaalta vaihtoehtoisen markkinapaikan saéntelyn vahaisyys tekee vaihtoehtoisen
markkinapaikan osakkeista riskipitoisemman sijoituskohteen.

Tassa opinnaytetydssa tutkittiin First North Finland-listautumisantien kannattavuutta
sijoittajan nakokulmasta. Tutkimuksen perusteella listautumisannissa merkittyjen
osakkeiden hinta nousee ensimmaisena kaupankayntipaivana keskimaarin 3,9 % ja
vuoden aikana annnista 10,1 %, joten lyhyelld aikavalilla listautumisannit ovat kannattava
sijoituskohde myds First North Finland-vaihtoehtoisella markkinapaikalla.
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Limited company can acquire capital by arranging an initial public offering. Initial public of-
fering means that a company offers its shares for investors for the first time on a public
market. Underpricing of IPOs is a universal phenomenon around the world’s regulated
markets.

First North Finland is a multilateral trading facility is part of Nasdag OMX Helsinki. The reg-
ulations for multilateral trading facility aren’t as strict as they are for regulated markets.
MTFs are designed for small growth companies looking for financing but are not ready to
go public in a regulated market. Investors can invest to smaller companies via MTFs but it
has to be remembered that the risks for these shares are higher than those listed on the
regulated market.

In this thesis, the profitability of First North Finland initial public offerings was researched
from investors’ perspective. According to the study these IPOs are profitable as the initial
first day return was 3.9 % on average. The return for one year was 10.1 % so it can be
said that IPOs are underpriced on the First North Finland multilateral trading facility as they
have been on the regulated markets around the world.

Key words
initial public offering, IPO, multilateral trading facility, First North Finland




Siséllys

RN T o =0 o N 1
1.1 Tyodn rakenne jJa taVvOIte..........cuuuuuiiiie e i e e e e e e e e e e e e e e e aar s 2
1.2 TutkimusmenetelMEL.........ooooviiii i 2

2 RaAN0OITUSMAIKKINGL .....ccoeeeeeeeeeeeeeeeee e 4
2.1 RANAMAIKKINAL.......cciiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 6
2.2 Arvopaperi- eli paaomamarkkinat.............ccoeieeeiiiiiiiiiiii e 7

3 First North Finland............oooooiiiiiiii 9
3.1 Monenkeskinen markkinapaikKa ............cccoooeiiiiiiiiiiiii e 9
3.2 First North Finlandin SAANtElY............ouuuiiiii i 10

4 OSBKEYNTIO ..o 12
4.1 OSAKEYNTION PEBOIMA ...ttt bebbbeebebbeesnennnnnes 12
A W 1= = 1B | (00 0TS o (P 13

5 Osakkeet SijoItUSKONTEENA ......ccooeeeeeeeee e 15
S0 R 0 o 1 (o T PRSP 16

L0t 0t R 17 o T 19
5.1.2 Omien osakkeiden 0StamiNeN ...........ccovviiuiiiiiii e 21
5.1.3  AIVONNOUSU . ....iiitiiiet it e ettt e et e ettt e e e e et s e e e et s e e e eabn e e aeanaaeaanes 21
5.2 KUIUL JB VEIOTUS ...cooeiiiiiiiiiieieeeeeeee ettt 22
5.2.1 Luovutusvoittojen ja —tappioiden VEIOtUS......cccoeeeeiiiiiiiiiiii e 22
5.2.2  OSINKOVEIOTUS ... e e e e e e e e e e e e e e e e e aaeens 23
5.3 RISKI . etttiiiiitieeeee et 24
5.3.1 RISKIPIEEMIO ... i e 25
5.3.2 Riskin hajauttaminen.............oouiiiiiii i 26
5.4 OSAKEINUEKSIL .....oeiieiieiiiiiiiieieeeeee e 27
5.5 Osakkeiden IUOKIttEIUA ..........cevvviiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeee e 29

B TULKIMUSTUIOKSEL ... 31
6.1 Aineisto jamenetelmMat............uiiiiiiiiiiic e 31
6.2 First North Finland-listautumisantien kannattavuus .................eeveiinieeeeeeevininnnnnn. 32
6.3 First North Finland-osakkeiden luonne sijoituskohteena............cccccccvvvvvvviiieennnnn. 34

6.3.1 Yhtididen koko ja toimialat............coooeeieeeiiiie 34
6.3.2 First North Finlandin tuotto verrattuna Helsingin porssiin.......................... 35
6.3.3 Mahdolliset VEromuUULOKSEL...........coiiiiiiiieecee e 36

N o o {1 ] <= USSP 38
7.1 TutkimusStuloStEN @rViOINti...........iii e e e 38
7.2 Tutkimusmenetelmien arvioiNti.............oouuiiiiii e 39
A T o o 1 0| = TSR 39

1= ] (=T AP 40
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1 Johdanto

Osakeyhtio voi hankkia oman paaoman ehtoista rahoitusta myymalla osakkeitaan
sijoittajille rahoitusmarkkinoilla. Kansantalouden ylijadméasektoriin kuuluvat kotitaloudet ja
yritykset puolestaan ostavat osakkeita saadakseen saastoilleen tuottoa sijoittamalla.
Osakkeet ovatkin historiallisesti tuottaneet perinteisista sijoitusinstrumenteista parhaiten.
Helpoimmin sijoittaja paasee kasiksi osakemarkkinoille sijoittamalla julkisesti noteerattuun
yhtiooén arvopaperivalittdjan kautta saannellyssé ja organisoidussa kauppapaikassa el
porssissa. Julkisesti noteraatun osakkeen markkina-arvo muuttuu markkinoilla jatkuvasti
osto- ja myyntitoimeksiantoihin perustuvan kysynnan ja tarjonnan mukaan. Porssin
toimintaa saatelee lainsdadanto, joka maarittelee poérssinoteeratuille yrityksille

velvollisuuksia.

Vuonna 2007 Euroopan unionin alueella kayttdoon otettu Rahoitusvalineiden markkinat-
dirketiivi 2004/39/EY (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID) lopetti
arvopaperipdrssien yksinoikeuden arvopaperikaupan valittAmiseen, mink& seurauksena
perinteisten saénneltyjen markkinapaikkojen rinnalle on perustettu huomattava maara
uusia vaihtoehtoisia eli monenkeskisia markkinapaikkoja (Multilateral Trading Facility,
MTF). Esimerkiksi BATS Europe, Burgundy, CHi-X, NYSE Arca Europe, NX MTF, Quote
MTF, Turguoise ja Xetra ovat naita vaihtoehtoisia markkinapaikkoja. (Saario 2014, 32.)
Vaihtoehtoisten markkinapaikkojen saantely on kevyempaa kuin perinteisten saanneltyjen
markkinapaikkojen, mika on mahdollistanut pienien kasvuvaiheessa olevien yritysten

paremman paasyn rahoitusmarkkinoille.

Helsingin porssi on ainut saannelty markkinapaikka Suomessa. Helsingin pdrssi on osa
pohjoismaista Nasdag OMX arvopaperimarkkinapaikkaa. Nasdagq OMX yllapitaa
saannellyn arvopaperipdérssin lisaksi MiFID:n mukaista vaihtoehtoista First North-
markkinapaikkaa. Suomalaisten First North-yhtididen lista First North Finland toimii osana
Helsingin porssia. (NASDAQ 2013, 9-10.)

Hallitseva matala korkotaso on johtanut korkosijoitusten tuottojen tippumiseen totulta
tasolta, mink& seurauksena sijoittajat ovat siirtdneet varojaan riskipitoisempiin
sijoituskohteisiin kuten osakkeisiin. Lumipalloefektind tdmé& on puolestaan johtanut
osakemarkkinoiden hintatason nousuun: osakeindeksit ovatkin rikkoneet viime vuosina
ennatyksia ympari maailman. Kevaan 2017 aikana myos uudet listautumisannit
Suomessa on ylimerkattu selvasti. Aikaisempien tutkimusten valossa listautumisannit ovat
olleet kuitenkin jo pidemmaén aikaa keskimaaraisesti kannattavia sijoituskohteita kaikilla

markkinoilla osakkeiden merkintahintojen alihinnoittelun johdosta. Taman opinnaytetyon



tarkoituksena on tutkia noudattavatko First North Finland-vaihtoehtoisen markkinapaikan

listautumusantien kannattavuutta yksityissijoittajan nakdkulmasta.

Valitsin taméan aiheen opinnaytetyolleni, koska First North Finland on verrattain uusi
markkinapaikka, eika siitd ole saatavilla Iahimainkaan yhta paljon tutkimustietoa kuin
perinteisista porsseista. Harjoitan myos itse pienimuotoista sijoitustoimintaa, joten

sijoittamiseen liittyva aihe tuntuu laheiselta.

1.1 TyoOn rakenne jatavoite

Opinnaytety0 sisaltaé teoreettisen viitekehyksen, empiirisen tutkimusosan ja kokoavan
johtopaatésosan. Teoreettisen viitekehyksen tavoitteena on esitella NASDAQ OMX First
North Finland-vaihtoehtoisen markkinapaikan (jatkossa First North Finland) rooli osana
rahoitusmarkkinoita, teoriaa osakeyhtididen listautumisantien kannattavuudesta
sijoituskohteena seké& osakkeiden luonne sijoitusinstrumenttina. Markkinapaikkaa tutkitaan
sijoituskohteena yksityissijoittajan nakdkulmasta. First North Finland markkinapaikalla
kaydaan kauppaa myos joukkovelkakirjoilla, mutta tma tyo keskittyy ainoastaan

osakekauppaan.

Opinnaytetydn empiirisen osassa tutkitaan First North Finland-markkinapaikalle tehtyjen
listautumisantien kannattavuutta kuudella eri ajanjaksolla, jotka ovat pituudeltaan yhdesta
paivasta yhteen vuoteen. Kannattavuutta mitataan seka pelkalla osakkeiden
kurssikehityksella, ettéa kokonaistuottona osingot huomioiden. Lisaksi tutkitaan millaisia
First North Finland-listatut yhtiot ovat profiiliitaan ja pohditaan millaisia
hajautusmahdollisuuksia First North Finland-markkinapaikka tarjoaa Helsingin porssin
paalistalle.

Opinnaytetytssa haetaan siis vastauksia seuraaviin tutkimusongelmiin:
e Ovatko First North Finland-listautumisannit olleet kannattavia sijoituskohteita?
o Mité eroja First North Finland-vaihtoehtoiselle markkinapaikalle listattauihin
osakkeisiin sijoittamiseen liittyy verrattuna sdannellyn markkinapaikan osakkeisiin?

o Millaisia yrityksia First North Finland-markkinapaikalle on listautunut?

1.2 Tutkimusmenetelmat

Tutkimuksen viitekehys on perustuu rahoitusalan kirjallisuuteen, aikaisempiin tutkimuksiin
ja ajankohtaisiin uutisiin. Empiirinen osa toteutetaan kvantitatiivisena eli maarallisena
tutkimuksena. Tutkimusaineistona kaytetaan historiallisia Helsingin porssin paalistalle ja

First North Helsinkiin listattujen yhtididen osakekursseja ja tunnuslukuja. Tunnusluvut on



keratty markkinapaikkojen yllapitajan NASDAQ OMX:n tilastoista. Listautumisantien
merkintdhinnat on koottu listautuneiden yhtididen ja osakeantien jarjestajien tiedotteista.
Saatuja tilastotietoja vertaillaan tilastollisten menetelmien avulla ja saatuja tuloksia

tulkitaan viitekehyksen tietojen valossa.



2 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden tarkoituksena on luoda talouskasvua ohjaamalla talouden
paaomaresursseja sinne, missa ne ovat tehokkaimmin kaytéssa. Nain ollen toimiva
rahoitusjarjestelméa on kaikkien yhteiskunnan toimijoiden etu. Paaoma liilkkuu markkinoilla
ylijddmasektorilta alijgamasektorille. (Knupfer & Puttonen 2012, 50.) Ylijaamasektori
muodostuu perinteisesti kotitalouksista. Alijaamasektoriin tyypillisesti kuuluvien yritysten
menot ovat puolestaan tuloja suuremmat, jotka tarvitsevat padomaa investointeihin.
Vastineeksi rahaa sijoittava ylijaamasektori paasee osalliseksi pddomallaan tehtavien
investointien tuottoihin. (Knupfer & Puttonen 2012, 48-49.).

Varat voivat siirtya alijagmasektorille joko epasuorasti rahoituksen valittgjien kuten
pankkien kautta tai suoraan rahoitusmarkkinoiden kautta (Knupfer & Puttonen 2012, 49.).
Esimerkkina epasuorasta rahoituksesta pankki voi myontaa talletuksina kerddmansa rahat
yrityslainana eteenpéin. Tall6in pankkitalletuksen tehnyt kotitalous ei ole suoraan
lainaavan yrityksen kanssa velkasopimuksessa. (Knupfer & Puttonen 2012, 50.)
Sijoitusrahastot ja vakuutussidonnaiset sijoitus- ja sddstotuotteet ovat myos esimerkkeja
valillisista sijoituskohteista (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 124.).

[ Rahoitusmarkkinat }
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Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden rakenne. (Knipfer & Puttonen 2012, 52.)

Rahoitusmarkkinat jaetaan rahamarkkinoihin ja arvopaperi- eli paddomamarkkinoihin
rahoitusinstrumenttien maturiteetin eli ns. juoksuajan mukaan (Kuvio 1). Lyhytaikaiset alle
vuoden pituiset rahoitusvaateet kuuluvat rahamarkkinoille ja tata pidemmat paddoma- eli
arvopaperimarkkinoille. (Knutipfer & Puttonen 2012, 51.). Tassa opinnaytetydssa

keskitytaan paaasiassa arvopaperimarkkinoiden toimintaan.
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Kuvio 2. Rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa. (Knipfer & Puttonen 2012, 49.)

Rahoitusmarkkinoilla on nelja tarkeda roolia. Ensimmainen niista on paaoman ohjaaminen
eli allokoiminen tehokkaasti ylijaamasektorilta alijidmasektorille (Kuvio 2.). Allokatiivisella
tehokkuudella tarkoitetaan padoman liikkumista mahdollisimman nopeasti ja pienin
kustannuksin. Tarpeettomat kaupankayntikulut ja verot pyritdan minimoimaan paaoman
joustavan liikkumisen edistamiseksi. (Knupfer & Puttonen 2012, 50.) Markkinoiden
tehokkuuden takaamiseksi arvopaperikaupasta porssissa ei mydskaan makseta
varainsiirtoveroa (Valtiovarainministerio 2012.) Mita pienemmin kuluin paaoma liilkkuu
markkinoilla, sitéa pienempi kynnys liittyy markkinoilla toimimiseen. Tehokkailla
markkinoilla sijoittajien rahat pyrkivat likkumaan sinne, mistéa ne saavat riskit huomioiden

parasta tuottoa. (Kntpfer & Puttonen 2012, 50.).

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan, etté kaikki julkinen ja relevantti tieto
heijastuu osakkeiden hintoihin valittomasti, koska informatiivisesti tehokkailla markkinoilla
tieto on helposti kaikkien sijoittajien saatavilla. Vastaavasti epatehokkailla markkinoilla
sijoittajat eivat reagoi tietoon nopeasti oikein, vaan kurssimuutokset ovat hitaita (Knipfer
& Puttonen 2012, 162-164.).

Toinen rahoitusmarkkinoiden rooli on informaation valittdminen sijoittajille. Informatiivisesti
tehokas markkina viestii sijoittajille ajantasaisesti eri sijoituskohteiden ominaisuuksista,
riskeista ja tuotoista. Esimerkiksi porssiyhtion odotettua heikompi tulos nékyy valittémasti
sen osakkeen pdrssikurssin laskuna. Tama viestii sijoittajalle, ettd markkinoiden mukaan
kyseinen kohde-etuus on muuttunut riskipitoisemmaksi sijoituskohteeksi. (Knupfer &
Puttonen 2012, 50.)

Kolmanneksi rahoitusmarkkinat parantavat rahoitusvaateiden likviditeettia. Likvidi sijoitus
on nopea ja helppo muuttaa rahaksi. (NASDAQ OMX 2013. 8.) Yritysten
investointihankkeet voivat kestda vuosia, eika sijoittaja ole valttamatta valmis

sitouttamaan pddomaa projektiin nain pitkéksi aikaa. Rahoitusmarkkinoiden ansiosta



sijoittaja voi myyda rahoitusvaateensa eteenpain toisille sijoittajille jalkimarkkinoilla. Nain
yritys voi jatkaa investoinnin toteuttamista, vaikka alkuperainen sijoittaja realisoi
sijoittamansa padoman. Rahoitusmarkkinoiden valitykselld myyja ja ostaja I6ytavat
toisensa helposti. (Knupfer & Puttonen 2012, 50.)

Neljas rahoitusmarkkinoiden rooli on hajauttaminen. Sijoitusten hajauttaminen on
mahdollista piensijoittajallekin, silla suuret rahoitusvaateet voidaan jakaa pienempéaén
yksikkokokoon. Esimerkiksi osakeyhtion hakiessa osakeannilla uutta paaomaa, voi
sijoittaja osallistua antiin pienellakin padomalla, vaikka yhtion rahoituksen tarve olisikin
miljoonien luokkaa. My6s rahoituksen valittajat auttavat sijoittajaa hajauttamisessa
esimerkiksi rahastojen avulla. (NASDAQ OMX 2013. 8.)

2.1 Rahamarkkinat

Rahamarkkinoiden rooli osana rahoitusmarkkinoita on likviditeetin eli maksuvalmiuden
takaaminen markkinoiden toimijoille takaamalla rahoituksen saatavuus tilapéaisiin
rahoitusongelmiin (Jalonen & Kahktnen 2011, 82.). Rahamarkkinoilla valtiot, kunnat,
pankit ja muut yritykset kayvat kauppaa juoksuajaltaan eli maturiteetiltaan lyhytaikaisilla
velkakirjoilla. Paasaanténa rahamarkkinainstrumenttien maturiteetti on alle vuoden
(Knipfer & Puttonen 2012, 52.). Juoksuaika on kuitenkin selvasti vuotta lyhyempi, yleensa
yhdesta yosta viikkoon. Kaupankaynnin kohteena olevat instrumentit ovat kooltaan
miljoonien eurojen suuruisia, jolla perusteella rahamarkkinoita voidaan kutsua
tukkumarkkinoiksi. (Jalonen & Kéhkénen 2011, 82.)

Pankkien valiset sijoitustodistukset ovat ylivoimaisesti tarkein rahamarkkinavaline. Ne
muodostavat valtaosan rahamarkkinoista. Muita rahamarkkinavélineitéa ovat valtion
velkasitoumukset ja yritys- sekd kuntatodistukset. Kaikki nama instrumentit vastaavat
toisiaan silla erotuksella, ettéd rahan lainaajana toimii eri instanssi.
Rahamarkkinainstrumenteille ei makseta joukkovelkakirjojen tapaan korkoa, vaan
sijoittajan tuotto on seurausta kohde-etuuden arvonnoususta. Puhutaan
diskonttoinstrumenteista. Kaytdnnossa sijoittaja ostaa rahamarkkinainstrumentin sen
nimellishintaa pienemmalla hinnalla ja instrumentin juoksuajan paattyessa myy sen
nimellishinnalla. (Kntpfer & Puttonen 2012, 52.) Rahamarkkinainstrumentit ovat
jalkimarkkinakelpoisia, joten sijoittaja voi myyda omistuksensa eteenpéin ennen

juoksuajan umpeutumista.



2.2 Arvopaperi- eli padomamarkkinat

Arvopaperimarkkinoista saadetaan Arvopaperimarkkinalaissa 14.12.2012/746.
Arvopaperi- eli pAdomamarkkinat koostuvat pitkan koron markkinoista el
joukkovelkakirjamarkkinoista ja osakemarkkinoista. Joukkovelkakirjamarkkinoilla kaydaan
kauppaa maturiteetiltaan yli vuoden mittaisilla yritysten tai yhteisojen liikkkeelle laskemilla
joukkovelkakirjalainoilla (Kallunki ym. 2011, 98.). Niitd ovat muun muassa valtioiden
obligaatiot ja yrityslainat. Joukkovelkakirjalainalla tarkoitetaan suurta lainaa, joka jaetaan
useaan keskendan samanehtoiseen joukkovelkakirjaan. Osakemarkkinoilla puolestaan
kaydaan kauppaa osakeyhtitiden siirtokelpoisilla omistusosuuksilla eli osakkeilla.
(Knupfer & Puttonen 2012, 54-56.)

Arvopaperimarkkinat

Ensisijaismarkkinat Toissijaismarkkinat OTC-markkinat

Kuvio 3. Arvopaperimarkkinoiden rakenne. (Nikkinen, Rothovius, & Sahlstrom 2002, 15.)

Arvopaperimarkkinat voidaan jakaa myo6s prim&ari-, sekundaéari- ja OTC-markkinoihin
(Kuvio 3). Primaari-, eli ensisijaismarkkinoilla yritys voi hankkia uutta omaa pddomaa
osakeannilla tai vierasta pddomaa tarjoamalla sijoittajille joukkovelkakirjoja. On myos
mahdollista, etta yrityksen liikkeelle laskema arvopaperi on oman ja vieraan paaoman
yhdistelma. Talléin on kyse niin kutsutusta vélirahoitusinstrumentista. Sijoittajan ostettua
arvopaperin primaarimarkkinoilta, voi hdn myyda sen eteenpain toiselle sijoittajalle
sekundaari-, eli toissijaismarkkinoilla. Toimivat sekundaarimarkkinat ovat ensiarvoisen
tarkeat sijoitusten likviditeetin takaamiseksi, koska niiden ansiosta sijoittajaa ei ole sidottu
sijoitukseen miksikaan tietyksi ajaksi, vaan arvopaperin voi myyda halutulla hetkella
eteenpdin. (Nikkinen ym. 2002, 15.)

Arvopaperikauppa voi tapahtua suoraan rahoituksen tarvitsijan ja sijoittajan valilla tai
julkisen markkinapaikan valityksella. Nakyvimman osan arvopaperimarkkinoista
muodostavat arvopaperiporssissa tehdyt kaupat. Porssin vélityksella julkisesti noteeratut
joukkovelkakirjat ja osakkeet vaihtavat omistajaa nopeasti, lapinakyvasti ja alhaisin
kustannuksin. Porssi toimii niin prim&ari-, kuin sekundaarimarkkinoidenkin
markkinapaikkana. Porssien toiminta on tarkasti séénneltyd, joten pienten yhtididen

listautumiskynnys on varsin korkea. (Nikkinen ym. 2002, 15.)



Pienien kasvuyhtididen onneksi saanneltyjen markkinapaikkojen rinnalla
arvopaperikauppaa kaydaan myoés niin kutsutuilla monenkeskisilla markkinapaikoilla
(Multilateral Trading Facility, MTF). Vuonna 2007 sovellettavaksi tullut Euroopan unionin
Rahoitusvalineiden markkinat-direktiivi (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID)
muodosti naista vaihtoehtoisista markkinapaikoista samantyyppisen jarjestaytyneen
kaupankaynnin muodon kuin sdannellyistd markkinoista. Ennen MiFID:n voimaantuloa
vaihtoehtoisten markkinapaikkojen sédéntely oli monin tavoin epéselvaa. Useampien
yritysten rahoituskanavien olemassaolo edistdd markkinapaikkojen valista kilpailua ja nain
tehostaa markkinoiden toimintaa. Sijoittajan ndkokulmasta vaihtoehtoiset markkinapaikat
tuovat lisda vaihtoehtoja kauppapaikan ja sijoituskohteiden valintaan (Finanssivalvonta
2011.).

Julkisen kaupankaynnin lisdksi arvopaperikauppaa kdydaan OTC-markkinoilla (Over-The-
Counter). OTC-kauppa tarkoittaa pérssien ulkopuolista arvopaperikauppaa, jossa
kaupankaynti tapahtuu suoraan rahoituksen tarvitsijan ja sijoittajan valilla. OTC-kauppaa
kaydaan pienten yhtididen osakkeilla, joilla ei ole resursseja tai tahtoa listautua julkiselle
markkinapaikalle. Pérssin ulkopuolella ostajan ja myyjan on vaikeampi l6ytaa toisensa
kuin julkisella markkinalla, eika osakkeille muodostu markkinahintaa kysynnan ja

tarjonnan mukaan. (Nikkinen ym. 2002, 10.)



3 First North Finland

NASDAQ First North on pohjoismainen MiFID:n mukainen monenkeskinen
markkinapaikka, jossa kaydaan julkista kauppaa porssissa listaamattomilla arvopapereilla.
First Northissa kaydaan kauppaa saannellyn markkinan tapaan seka osakkeilla, etta
joukkovelkakirjoilla. (NASDAQ 2013, 21.) First North-markkinapaikka on toiminut osana
Helsingin porssia 4.4.2011 alkaen. Tata ennen suomalaisten osakkeiden First North-lista
oli osa Tukholman pdrssia vuodesta 2007. (Valtiovarainministerié 2012. 32.)
Pohjoismainen First North koostuu neljasta alueellista markkinapaikasta: First North
Sweden, First North Finland, First North Denmark ja First North Iceland. Kutakin naista
vaihtoehtoisista markkinapaikoista yllapitaa paikallinen Nasdaq OMX:n saannelty porssi.
(NASDAQ 2017.)

Monenkeskiset kauppapaikat on suunnattu ennen kaikkea pienille ja keskisuurille tai viela
kasvuvaiheessa oleville yrityksille, jotka tarvitsevat rahoitusta markkinoilta, mutta joille
perinteisten porssien listalleottovaatimukset ja muut edellytykset ovat liian vaativia. Koska
monenkeskiselld kauppapaikalla ei ole saannellyn kauppapaikan oikeudellista asemaa,
eivat sielld listatut yhtiot mydskaén ole porssiyhtidita. (NASDAQ 2013, 21.)

3.1 Monenkeskinen markkinapaikka

Monenkeskista kaupankayntid voi jarjestaa porssi, sijoituspalveluyritys tai luottolaitos.
Hyvaksytty valittaja voi lisaksi pitda meklarilistaa kaupankéynnin kohteena olevista
arvopapereista. (Hayrynen 2009, 303.) Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
(European Sales and Marketing Association, ESMA) mukaan Euroopassa toimi
toukokuussa 2017 yhteensa 153 MiFID:n mukaista vaihtoehtoista markkinapaikkaa

(ESMA 2017.). Nama vaihtoehtoiset markkinapaikat voidaan luokitella seuraavasti:

» Yleiseurooppalaiset MTF:t, joissa kaupankaynnin kohteena
eurooppalaisissa porsseissa listatut riittdvan likvidit arvopaperit
(esim. Chi-X, BATS, Turquoise).

= Paikalliset MTF:t, joissa kaupankaynnin kohteena paikallisissa
porssissa listatut arvopaperit (esim. Burgundy).

= Paikalliset MTF:t, joissa kaupankaynnin kohteena paikalliset
arvopaperit, joita ei ole listattu pdorssissa (esim. First North, AlM,
Alternext). (Finanssivalvonta 2011)

Kevennetyn sdantelyn k&antbpuolena MTF-kaupankéynnin kohteena olevien yritysten

riskiprofiili poikkeaa porssiyrityksistd. Matalamman listautumiskynnyksen vuoksi MTF-



kauppapaikoille listautuu paljon pienia yrityksia, joilla on lyhyt toimintahistoria.
(Finanssivalvonta 2011.). Menneisyys ei ole tae tulevasta, mutta pitkan toimintahistorian
omaavat yritykset ovat todistaneet liikeideansa toimivuuden, siind missa vastikaan
perustetut yhtiot saattavat herattaa tamén suhteen kysymyksia. MTF-listattujen yhtiGiden
pienesta koosta ja markkinapaikan heikommasta tunnettavuudesta johtuen osakkeiden
likviditeetti saattaa olla porssiyrityksia heikompi. Tamé saattaa muodostua sijoittajalle
ongelmaksi etenkin kaytaessa kauppaa suuremmilla osakemaarilla. Myos porssilistattuja
yhti6ita [6yhempi tiedotusvelvollisuus johtaa rajatumpaan informaatioon arvopaperien
likkeellelaskijasta, mika lis&a sijoittajien riskid. (Finanssivalvonta 2011.)

3.2 First North Finlandin saantely

Arvopaperimarkkinalaki (14.12.2012/746) ohjaa saannellyn markkinan toimintaa
Suomessa. Euroopan unionin saantely on implementoitu mukaan kansalliseen lakiin.
Arvopaperimarkkinalakiin kirjatut saanneltya markkinaa koskevat vaatimukset kuten IFRS-
saantely, yritysostotarjousdirektiivi, avoimuusdirektiivi, ja markkinoiden vaarinkaytto -
direktiivi (niiltd osin kun ne koskevat liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuutta) eivét
kuitenkaan koske First North-vaihtoehtoista markkinapaikkaa. Esitedirektiivi koskee First
North-yhti6ita silloin, kun markkinalle listautuessa jarjestetaan osakeanti. First North-
markkinapaikkaan sovelletaan arvopaperimarkkinalain sdadoksia siina maarin, kuin ne
koskevat monenkeskistd markkinapaikkaa. Taman lisaksi First North-yhtididen tulee

toimia markkinapaikan omien saantéjen mukaisesti. (NASDAQ 2017.)

* Yhtidesite riittda listalleottoon*  Listalleottoa varten aina
Finanssivalvonnan hyvaksyma
EU-esite

« Ei vaadita IFRS-tilinpaatoksia  IFRS-tilinp&atokset vaaditaan

+ Oltava Hyvéaksytty Neuvonantaja * Ei vaadita Hyvaksyttya
Neuvonantajaa

Osakkeiden listalleotossa lisdksi

* Yleison hallussa vahintdéan 10 % * Yleison hallussa vahintdan 25 %

osakkeista osakkeista

Taulukko 1. First North Finland yhtion velvollisuuksia (Finanssivalvonta 2014.)
Vaihtoehtoisen markkinapaikan vaatimukset ovet kevyempia kuin saéannellyn markkinan

seka listautumisen ettda markkinoilla toimimisen osalta. Listautumisen osalta vaatimukset

ovat kevyempia muun muassa yhtion arvon ja vapaan kaupankaynnin piirissé olevien
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osakkeiden maaran. Saannellylle markkinalle listautuvan yrityksen markkina-arvo tulee
olla vahintaan miljoona euroa. First North-markkinapaikalla tata vaatimusta ei ole. Yhtion
listautuessa First Northiin on 10 prosenttia sen osakkeista oltava vapaan kaupankaynnin
kohteena. Vaatimus on pienempi kuin Helsingin porssissé, jossa vaadittu mééara on 25 %
(Taulukko 1.) Lisaksi sdannellylle markkinalle listautuvalla yhtiolla tulee olla
toimintahistoriaa kolmen tilikauden osalta. First North-markkinapaikalle listautujalta tata ei

vaadita. (Finanssivalvonta 2014.)

Kevennetyt tilinpaatdsvaatimukset madaltavat huomattavasti pienten ja keskisuurten
yhtiGiden listautumiskynnysté. Saannellylla markkinalla yhtion tulee julkaista
kansainvalisten standardien mukainen IFRS-tilinp&&tds neljannesvuosittain, kun First
North-markkinapaikalla tilinpaatos voi olla my6s kansallinen FAS-tilinpaatds. Tilinpaatosta
ei tarvitse myo6skéaan julkaista kuin vain kaksi kertaa vuodessa. (Finanssivalvonta

2014.) Jokaisella First North-yhtiélla tulee olla hyvaksytty neuvonantaja (Certified
Adviser), joka valvoo yhtion noudattavan First North-markkinapaikan saantoja.
Neuvonantaja toimii yhteistydssa First North-markkinapaikan kanssa ja raportoi

havaitsemansa saantdrikkomukset valittomasti. (NASDAQ 2017.)
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4 Osakeyhtio

Osakeyhtion toiminnasta on saadetty Osakeyhtidlaissa 21.7.2006/624. Osakeyhtit on
yhtibmuoto, jonka omistus jakautuu siirtokelpoisiin maaraosiin eli osakkeisiin. Sijoittajan
nakokulmasta taméa mahdollistaa suuriinkin yhtidihin sijoittamisen suhteellisen pienella
paaomalla. Vuoden 2016 lopussa kaupparekisteriin kirjatuista 605 981 yrityksesta 268
093 oli osakeyhtitta, mika tekee osakeyhtidsta Suomen yleisimman yhtiomuodon
(Patentti- ja rekisterihallitus 2017.). Osakeyhtio on juridinen oikeushenkild, minka vuoksi
osakkeenomistajan riski rajoittuu sijoitettuun paaomaan. (OYL 1:2) Osakeyhtitn
yhtidjarjestykseen on kiellettyd ottaa maarays, jonka mukaan osakkaat ovat valittbmassa
vastuussa yhtion veloista. On kuitenkin mahdollista, etta yhtidjarjestyksessa maarataan
osakkeenomistajan velvollisuudesta suorittaa erityisid maksuja yhtidlle osakkeen
merkintdhinnan maksamisen jalkeen. (OYL 1:2). Sijoittajien rajoitettu vastuu mahdollistaa
riskillisen yritystoiminnan toteuttamisen ja tehokkaat paddomamarkkinat (Mahonen & Villa,
2006, 34.).

Hallintorakenteen ja omistuksen erillisyys on ominaista osakeyhtidlle (M&hénen & Villa
2006, 29.). Osakkeenomistajien yhtibkokous on osakeyhtion korkein paattava elin, Naita
tehtavia ovat muun muassa yhtion hallituksen valitseminen, p&atds yhtion varojen
jakamisesta (Kylékallio, lirola & Kyléakallio 2008, 479-481.). Osakeyhti6lla on lain nojalla

oltava hallitus, minka liséksi silla voi olla toimitusjohtaja ja hallintoneuvosto (OYL 6:1).

Osakeyhtiot jaetaan julkisiin (oyj) ja yksityisiin (oy) osakeyhtidihin. Keskeisin ero naiden
osakeyhtiomuotojen valilla on, ettd yksityisen osakeyhtididen osakkeita ei saa ottaa
kaupankaynnin kohteeksi arvopaperimarkkinalain mukaisella saannellylla markkinalla.
(Mahoénen & Villa 2006, 29.) Nain ollen kaikki pdrssiyhtiot ovat julkisia osakeyhti6ita, mutta

kaikki julkiset osakeyhtitt eivat kuitenkaan ole listautuneita poérssiin.

4.1 Osakeyhtion paagoma

Osakeyhtion rahoitus koostuu yhtion toiminnasta syntyvasta tulorahoituksesta ja yhtioon
tehtavista padaoman sijoituksista. Yhtiéon tehtavat sijoitukset voidaan jakaa omaan ja
vieraaseen p&ddomaan niihin liittyvien taloudellisten ominaisuuksien ja saantelyn
perusteella. Vieras pddoma yrityksen ulkopuolisten tahojen sijoittamaa padomaa, jolla on
aina takaisinmaksuvelvoite. Kaytannossa tama tarkoittaa pankkilainaa tai muuta
velkarahaa. Omalla paaomalla sen sijaan ei ole takaisinmaksuvelvoitetta, vaan sijoitus on

tarkoitettu jadmaan yritykseen maaradmattomaksi ajaksi. Osakeyhtion oma paaoma
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muodostuu suurelta osin osakepddomasta. Yksityisen osakeyhtion vahimmaispddoma on
2 500 euroa ja julkisen osakeyhtion 80 000 euroa (OYL 1:3).

Oma paédoma jaetaan vapaaseen ja sidottuun omaan padomaan, jotka puolestaan on
jaettu rahastoihin. Osakep&aoma, kirjanpitolain mukainen arvonkorotusrahasto, kayvan
arvon rahasto ja uudelleenarvostusrahasto ovat sidottuja pdédomia. Vapaan oman
padaoman muodostavat muut rahastot ja yhtion tulorahoitus eli meneillddn olevan ja
edellisten tilikausien voitto. (OYL, luku 8, 1-2)

4.2 Listautumisanti

Osakeyhtio voi hankkia uutta oman p&d&oman ehtoista rahoitusta jarjestamalla maksullisen
osakeannin. Osakeannissa yhti6 laskee liikkeelle uusia osakkeita tai luovuttaa hallussaan
olevia omia osakkeitaan. (Kylakallio ym. 2008, 810.) Listautumisannissa yhtio tarjoaa
osakkeitaan sijoittajille ensimmaisté kertaa listautuessaan pérssiin tai vaihtoehtoiselle
markkinapaikalle (Morningstar 2016a.). Pelk&n rahoituksen hakemisen lisaksi
listautumisannin syyna voi olla halu osakkeiden likviditeetin parantamiseen (Ritter 1998,

2.). Osakkeiden myyntihintaa listautumisannissa kutsutaan merkintahinnaksi.

Taulukko 1. Listautumisantien keskimaardinen avauspaivan tuotto eri maissa. (Loughran,
Ritter & Rydqvist, 2015, 2.)

Maa Otoskoko |Aikavali  |Keskim3ardinen avauspaivan tuotto

Kiina 2512 |1990-2013 118,4 %
Brasilia 275 |1979-2011 33,1%
Ruotsi 374 |1980-2011 27,2 %
Saksa 736 |1978-2011 24,2 %
Australia 1562 |1976-2011 21,8 %
Suomi 168 |1971-2013 16,9 %
Yhdysvallat 12702 [1960-2014 16,9 %
Iso-Britannia| 4932 |[1959-2012 16,0 %
Italia 312  |1985-2013 15,2 %
Ranska 697 |1983-2010 10,5 %
Espanja 143 |1986-2013 10,3 %
Morja 209 |1984-2013 8.1%
Tanska 164 |1984-2011 7.4 %
Kanada 720 |1971-2013 6,5 %
Vendja 64  |1999-2013 3.3%

Kuten taulukosta 1 kay ilmi, listautumisanteihin osallistuminen on ollut kannattavaa ympari
maailman. Listautuneiden osakkeiden hinta on keskim&arin noussut ensimmaisena

kaupankayntipaivana kaikilla markkinoilla. TAma tarkoittaa sita, etta listautumisannissa
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tarjotut osakkeet on keskimaarin hinnoiteltu alle niiden oikean arvon. Periaatteessa
listautumisannissa merkittéavat osakkeiden arvo voidaan laskea samaan tapaan kuin
muillekin osakkeille diskonttaamalla tulevien arvioitujen tuottojen nettonykyarvo. (Ritter
1998, 3.) Listautumisanneissa osakkeita kuitenkin tarjotaan systemaattisesti alle niiden
todellisen arvon, vaikka talloin yhtion omistajat eivat saakaan omistusosuuksistaan niin

korkeaa hintaa kuin mahdollista.

Listautumisantien alihinnoittelulle on esitetty lukuisia teorioita, jotka perustuvat sijoittajien,
listautuvan yrityksen seké listautumisen jarjestajan valisiin suhteisiin. Nama teoriat eivat
ole muita selityksia poissulkevia, vaan ainoastaan joitakin mahdollisia selityksia ilmidlle.
Alihinnoittelun syyt vaihtelevat listautumisanneittain, joten niiden vaikutus on
tapauskohtaista. (Ritter 1998, 7.)

Yksi oleellinen syy merkintahinnan alihinnoittelulle on annin onnistumisen varmistaminen.
Sijoittajilla ei ole valttaméatta samaa tietoa listautuvasta yrityksesta kun sisapiirilla, joten jos
merkintahinta on asetetttu juuri tismalleen oikeen, voivat sijoittajat pitaa hintaa kalliina.
Jos taas sijoittajista tuntuu ettei kukaan muukaan osallistu antiin, pidetaan sijoituskohdetta
huonona. Tarjoamalla osakkeita edulliseen hintaan osakeyhtioé voi myos pyrkia jattamaan
itsestaan positiivisen kuvan sijoittajille, jotta mahdollisissa tulevissa osakeanneissa se voi

pyytaa osakkeistaan enemman. (Ritter 1998, 8-9.)

Listautumisanti saattaa olla tarkoituksella alihinnoiteltu, jotta antiin osallistuisi
mahdollisimman paljon sijoittajia. Koska merkittavien osakkeiden méara on rajallinen,
kaikki sijoittajat eivat saa koko haluamaansa maaraa osakkeita kysynnan ylittdessa
tarjonnan. Tallin kukaan uusista omistajista ei saa suurta osakemaaraa. Hajautettu
omistus parantaa osakkeen likviditeetti& markkinoilla. Lisdksi suuri joukko pienomistajia ei
horjuta aikaisempien suurien osakkeenomistajien paatdosvaltaa yhtiossa. Listautumisannin
tarkoituksellisen alihinnoittelun syyna voi olla myos annin jarjestavan investointipankin
tavoite paasta mahdollisimman helpolla. Jos osakkeet on hinnoiteltu tarpeeksi alas ei
annin jarjestajan tarvitse tehda juurikaan markkinointitydta saadakseen osakkeet
merkittya. (Ritter 1998, 10.)
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5 Osakkeet sijoituskohteena

Osakeyhtio on yritysmuoto, jonka toiminnasta on Suomessa saadetty Osakeyhtidlaissa
21.7.2006/624. Vuoden 2016 lopussa kaupparekisteriin kirjatuista 605 981 yrityksesta 268
093 oli osakeyhtitta, mika tekee osakeyhtitsta Suomen yleisimman yritysmuodon
(Patentti- ja rekisterihallitus 2017.) Syita yhtiomuodon suosioon ovat muun muassa
omistajien eli osakkaiden rajoitettu vastuu yhtion toiminnasta ja yhtiomuodon

verotukselliset edut henkildyhtidihin verrattuna.

Osakkeet ovat osakeyhtion omistusosuuksia. Osakas omistaa yhtidsta yhta suuren osan,
kuin hanen omistamiensa osakkeiden maara on suhteellisesti koko osakekannasta, ellei
yhtiGjarjestyksessad muuta maaraté. Vastineeksi sijoitukselleen osakkeenomistaja saa
taloudellisia oikeuksia ja paattsvaltaa yhtidjarjestyksen mukaisesti. Taloudellisia oikeuksia
ovat oikeus yhtion maksamaan osinkoon ja etuoikeus uusien osakkeiden merkkaamiseen
osakeannissa. Lisaksi liiketoiminnan kehittyessé osakkeen markkina-arvo saattaa kohota.
Paatosvaltaansa yhtitn asioista osakkeenomistaja padsee kayttdmaan yhtiokokouksessa.
Yhtiokokous on osakeyhtitn tarkein paatoksentekomenettely, jossa voidaan paattaa
kaikista asioista, joihin yhtion hallituksen paatosvalta ei riitd joko osakeyhtidlain tai
yhti6jarjestyksen nojalla. Yhtiokokous muun muassa valitsee yhtion hallituksen ja paattaa
yhtién osingonjaosta.

Yhtidilla voi olla useita eri osakesarjoja, joihin kuuluu eri oikeuksia (Kallunki ym. 2011,
101-102.). Esimerkiksi ladaketeollisuusyhtioé Orionilla on listattuna Helsingin Pérssissa
kaksi osakesarjaa: A- ja B-sarja. Molemmilla osakkeilla saa yhtalaisen oikeuden yhtién
omistukseen ja voitonjakoon. A-osakkeella sijoittaja saa kuitenkin enemman
vaikutusvaltaa yhtiossa: yhdella A-sarjan osakkeella saa 20 danta yhtiokokouksessa, kun
taas B-osakkeen aanimaara on yksi. (Orion 2017.) Osakesarjojen markkinahinnat
saattavat erota toisistaan muun muassa osakesarjojen poikkeavien oikeuksien ja
likviditeetin vuoksi (NASDAQ 2013, 19.) Sjoittajan oma sijoitusstrategia vaikuttaa
luonnollisesti osakesarjan valintaan. Esimerkiksi piensijoittajalle osakkeen tuoma
aanivalta voi olla toisarvoista, koska pienestad osakemaarésta johtuen sijoittajan
paatdsvalta yrityksessa jaa olemattoman pieneksi, vaikka hanen omistamansa osakkeet

olisivat danietuoikeutettuja.

Osakeyhtio voi hankkia uutta oman padaoman ehtoista rahoitusta jarjestamalla
osakeannin. Osakeannissa yhti6 laskee liikkeelle uusia osakkeita tai luovuttaa hallussaan
olevia omia osakkeitaan. Osakkeet ovat jalkimarkkinakelpoisia, joten osakas voi myyda

omistusosuutensa eteenpdin toiselle sijoittajalle rahoitusmarkkinoiden valityksella.
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Osakeyhtiot jaetaan julkisiin (oyj) ja yksityisiin (oy) osakeyhtidihin. Julkisten
osakeyhtididen osakkeilla kdydéaan kauppaa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8
mukaisella saannellylla markkinalla tai monenkeskisella kauppapaikalla. N&in ollen kaikki
porssiyhtidt ovat julkisia osakeyhtioitd, mutta kaikki julkiset osakeyhtitt eivat kuitenkaan
ole listautuneita pérssiin. Yksityisen osakeyhtién osakkeilla ei voi kdyda kauppaa
saénnellylla markkinalla tai monenkeskisella markkinapaikalla.

Osakesijoituksen tulevaisuuden tuotto on epavarmaa, joten sijoitukseen sisaltyy aina riski.
Osakeyhtio on juridinen oikeushenkild, minka vuoksi osakkeenomistajan riski rajoittuu
sijoitettuun padomaan. Mahdollisessa konkurssitilanteessa yhtion velkoja ei siis perita
omistajilta. Tassa luvussa selviteta&n millainen sijoituskohde osakkeet ovat tuoton ja riskin

nakokulmasta.

5.1 Tuotto

Osakeyhtidlain 1 luvun 5 § mukaan osakeyhtion toiminnan tarkoitus on voiton tuottaminen
omistajilleen, mikali yhtidjarjestyksessa ei ole muuta maaratty. Osakesijoituksen tuotto
muodostuu yhtion voitonjaosta osakkeenomistajille ja osakkeen markkina-arvon
muutoksesta. Kaupankaynnista aiheutuvat kulut ja tuotoista maksettavat verot vahentavat

sijoituksen kokonaistuottoa.

Pitkalla aikavalilla tarkasteltuna osakkeet ovat tuottaneet sijoittajille paremmin kuin muut
perinteiset sijoitusinstrumentit. Rahoitusalan professori Jeremy Siegel on verrannut
teoksessaan Stocks for the long run amerikkalaisten osakkeiden menestysta
sijoituskohteena suhteessa Yhdysvaltojen valtion obligaatioihin ja kultaan. Tutkimuksen
mukaan vuonna 1802 pdrssiosakkeisiin sijoitettu (laskettu indeksin mukaan) yksi dollari oli
osingot uudelleen sijoittaen vuonna 1997 arvoltaan 7 470 000 dollaria eli sijoitus ol
kasvanut keskimaarin 8,4 % vuodessa. Vastaavalla aikavalilla Yhdysvaltojen
obligaatioiden vuosituotto oli 4,8 % ja kullan 1,3 %. (Saario 2014, 48-49.) Kaytanndssa
yksityissijoittajan sijoitushorisontti ei toki ole kahtasataa vuotta, mutta Siegelin
tutkimuksen mukaan amerikkalaiset osakkeet ovat tuottaneet myds lyhyemmilla 55-60

vuoden ajanjaksoilla vuosittain noin seitseman prosenttia (Saario 2014, 52.).

Myds suomalaiset osakkeet ovat tuottaneet pitkalla ajanjaksolla paremmin kuin muut
omaisuuslajit. Aikavalilla 1994 - 2015 Helsingin pérssin OMXH Helsinki Cap-indeksi
(aikaisemmin HEX Portfolio-indeksi) tuotti osinkoja huomioimatta 10,5 % vuodessa.
Yhtididen jakamat osingot kasvattavat tuottoa useita prosentteja. Kaytanndssa 10,5 %

vuosituotto tarkoittaa sijoitetun padoman kaksinkertaistumista seitseman vuoden valein.
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Samalla aikavalilla Valtion viitelaina-indeksi tuotti vuosittain 5,8 % ja Rahamarkkina-
indeksi 3,3 %. Osakesijoituksen tuotto ei kuitenkaan ole aina tasaista, vaan se vaihtelee
enemman kuin korkoinstrumenteilla. Kuten kuviosta 4 naemme, korkoindeksien tuotto on
ollut hyvin tasaista, kun taas osakkeiden tuotto on vaihdellut voimakkaasti. Joillakin
sijoitusperiodeilla osakkeiden tuotto on ollut negatiivinen. Tuotto ja riski kulkevat kasi
kadessa. Osakesijoitusten korkosijoituksia korkeammat riskit mahdollistavat myos
korkeammat tuotot. (Porssisaatio 2017.)

Kuvio 4. Korkoindeksien ja osakkeiden tuotto.( Porssisaatio 2017.)

Sijoituksesta saatava tuotto on korvaus rahan aika-arvosta. Ostaessaan osakkeita
tuhannella eurolla sijoittaja lykk&a mahdollisuuttansa kuluttaa rahat uuteen televisioon,
polkupydraan tai kesalomamatkaan. Jos raha ei kasvaisi korkoa sijoittamalla, ei
ostopaatoksen siirtdmisessa olisi mitd&n mielta. Tuleviin sijoituksen tuomiin kassavirtoihin
liittyy my0s epavarmuutta, josta sijoittaja haluaa saada korvauksen. Liséksi inflaatio
heikentaa ajan my6té rahan ostovoimaa, joten tuhat euroa on tdndan arvokkaampi kuin
vuoden paasta. (Knipfer & Puttonen 2012, 69-70.)

Osakesijoituksen tuotto koostuu kahdesta komponentista: yhtion voitonjaosta
osakkeenomistajille ja osakkeen markkina-arvon muutoksesta. Osakeyhtidon omistajilleen
jakamaa voittoa kutsutaan osingoksi. Julkisella markkinapaikalla kaupankaynninkohteena
olevan osakkeen markkina-arvo muuttuu jatkuvasti kysynnén ja tarjonnan mukaan.
Sijoituksen voi jaadda markkina-arvon laskusta johtuen myds tappiolliseksi. Osakkeet ovat
siité erityislaatuinen sijoitusinstrumentti, etti ne tarjoavat omistajilleen

tuottomahdollisuuden seka kassavirtana, ettd arvonnousuna. (Knipfer & Puttonen 2012,
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130.) Sijoituksen kokonaistuotto voidaankin jakaa hintatuottoon ja osinkotuottoon.

Kaavan 1 alkuosa muodostaa hintatuoton ja jalkiosa osinkotuoton seuraavasti:

P—-P, D
HPR = ——+ —

Py Py
Kaava 1. Osakesijoituksen kokonaistuotto. (Knupfer & Puttonen 2012, 130.)

HPR = sijoitusperiodin kokonaistuotto (holding period return)
Ps = osakkeen hinta periodin lopussa (price sell)

Pb = osakkeen hankintahinta (price buy)

D = periodin aikana maksettu osinko (dividend)

Osakesijoituksen tuotto ilmoitetaan prosentteina sijoitetusta padomasta. Osakkeen
hankintahinta on esimerkiksi voinut olla vuoden alussa 10 euroa ja vuoden lopussa 12
euroa. Osakkeelle on maksettu periodin aikana 0,50 euron osinko. Oletetaan, etté osinko
maksetaan sijoitusperiodin lopussa. Talléin osakkeen kokonaistuotoksi vuoden

sijoitusperiodilla saadaan:

HPR — PS—Pb+ D 12_1O+ 0,5
=~ 1B B 10 10

Kaava 2. Osakesijoituksen tuottoesimerkki.

=20%+5%=25%

Jos osinko maksettaisiinkin kesken sijoitusperiodin, voisi sijoittaja kasvattaa tuottoaan
uudelleensijoittamalla osingon. Talldin kaavan 2 mukainen yksinkertaistettu laskentatapa
ei antaisi realistista tulosta. Eri pituisten sijoitusten vertailemiseksi tuotto lasketaan
yleensa keskimaaraisena vuosituottona. Geometrisen keskiarvon (kaava 3) avulla voidaan
laskea sellainen yhden periodin tuotto, joka vastaa useamman samanpituisen lyhyemman
periodin kumulatiivista tuottoa. (Nikkinen ym. 2002, 24.) Tata voidaan kutsua

aikapainotetuksi tai oikaistuksi tuotoksi.

T, = VA +r)~(1+1m)—1

Kaava 3. Geometrinen keskiarvo.

rg = aikapainotettu tuotto
n = periodien lukumé&ara
rl = periodin 1 tuotto
r2 = periodin 2 tuotto

Oletetaan, etta sijoittaja jatkaa kaavan 2 sijoitusta vuodella. Seuraavana vuonna
osakkeen tuotto onkin enda 5 %. Talldin kahden vuoden sijoitusperiodin aikapainotetuksi

vuosituotoksi saadaan 14,6 % (Kaava 4.).
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r,=Y@+025)*(1+0,05) 1= 146%

Kaava 4. Esimerkki aikapainotetusta tuotosta.

Tuloksessa huomionarvoista on se, ettd keskimaarainen vuosituotto on geometrisella
keskiarvolla laskettuna vahemman kuin periodituottojen aritmeettinen keskiarvo ((25 % +
5 %)/ 2 =15 %). Tama johtuu siita, ettd geometrinen keskiarvo huomioi kulloinkin
sijoitettavana olevan rahasumman. Koska toisen periodin alussa sijoitettu padoma
sisaltaa seka alkusijoituksen, etta ensimmaisen periodin tuoton, on toisen periodin tuotolla

suurempi vaikutus keskimaaraiseen vuosituottoon. (Nikkinen ym. 2002, 24.)

Maksettujen osinkojen merkitys osakesijoituksen kokonaistuottoon kasvaa sijoitusajan
mukana. Lyhytkestoisissa sijoituksissa puolestaan osakkeen arvonmuutoksella on usein
merkittdvampi vaikutus sijoituksen kokonaistuottoon. (Saario 2014, 101.)

5.1.1 Osinko

Osinko on osakeyhtion jakama osuus liiketoimintansa tuotoista osakkeenomistajille.
Osakeyhtidlain (21.7.2006/624) 13 luvun 5 § mukaan yhtio voi jakaa osinkona omasta
vapaasta padomastaan. Osingonjaosta paattaa yhtiokokous hallituksen tekeman

ehdotuksen pohjalta.

Osakeyhtio voi siis jakaa edellisen tilikauden voitollisen tuloksen lisaksi ulos myos
aikaisempien voitollisten tilikausien tuottoja. Esimerkiksi energiayhtié Fortumin jakoi
tilikaudelta 2016 osinkoa 1,10 € per osake. Tilikauden osakekohtaisen tuloksen ollessa
0,56 € osakekohtainen osinko oli yli kaksinkertainen tilikauden osakekohtaiseen tulokseen
nahden. (Fortum Corporation 2017.) Suuren osingon maksaminen on mahdollista, silla

Fortumilla on jakamattomia voittovaroja edellisilta tilikausilta.

Osakeyhtion ei ole pakko jakaa osinkoa, vaikka liiketoiminta olisi hyvinkin kannattavaa,
vaan se voi kayttaa voittovarat investointeihin omistajien saaman tuoton kasvattamiseksi
tulevaisuudessa. Sijoittajat kuitenkin pitavat osingoista tulevasta kassavirrasta, joten
tehtyjen investointien tulee olla hyvin perusteltuja. Osingonjako vaikuttaa myo6s yhtion

maineeseen positiivisesti. (Knipfer & Puttonen 2012, 194-196.)

Sijoittajalle osingot tuovat tasaista kassavirtaa, jonka uudelleen sijoittamalla syntyy korkoa
korolle -efekti. Nain alkuperaisen sijoituksen tuotot kasvavat korkoa alkuperaisen
sijoituksen lisdksi. (Morningstar 2016b). Pitkalla aikavalilla korkoa korolle -efektin vaikutus

kasvaa kasvamistaan, joten osingot ovat merkittéva tekija osakesijoituksen
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kokonaistuotossa (Saario 2014, 101.). Suomessa valtaosa poérssiyhtidista maksaa

osinkonsa kerran vuodessa kevaisin.

Osinkotuotto on tavallisin osinkotunnusluku, joka kertoo kuinka suuren prosentuaalisen
vuosittaisen tuoton sijoittaja saa osakkeelleen. Osinkotuotto lasketaan siis jakamalla
yhtion maksama osinko osakkeen ostohinnalla. Efektiivinen osinkotuotto on toinen
yleisesti kaytetty tunnusluku poérssiyhtion osingonjaon kuvaamiseen. Efektiivinen
osinkotuotto tarkoittaa vuotuisen osingon suuruutta suhteessa osakkeen sen hetkiseen
markkinahintaan. Tunnusluvun suuruuteen vaikuttaa maksettujen osinkojen suuruus seka

osakkeen arvostustaso. (Leppiniemi 2002, 97.)

Kaytannossa sijoittajan saama todellinen osinkotuotto saattaa poiketa paljonkin
efektiivisesta tuotosta, koska osakkeen hinta muuttuu jatkuvasti markkinoilla. Kuvio 5
havainnollistaa Sammon efektiivistd osinkotuottoa suhteessa kuvitteellisesti 1.1.2010
markkinahinnalla 17,02 € ostetun osakkeen todelliseen osinkotuottoon vuosina 2010-
2016.

Sampo A osinkotuotto 2010-2016

£1,00 ______-_'__,,..-\\
_—

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Osakekohtainenosnko (€] eEfektivinen osinkotuotto (%)  esOsinkotuotto 1.1.2010 kurssille (%)

Kuvio 5. Sampo A osakkeen osinkotuotto 2010-2016. (Kauppalehti 2017a.)

Kuviosta ndemme, ettd Sampo on nostanut osinkoaan tarkastelujaksolla vuosittain. Nain
ollen sijoittaman saama osinkotuotto vuonna 2010 ostetulle osakkeelle on kasvanut
vuodesta toiseen, nousten 5,88 prosentista 12,63 prosenttiin. Vastaavasti markkinahinnan
efektiivinen vuosituotto on laskenut 5,10 prosentista 5,00 prosenttiin. Efektiivisen

osinkotuoton lasku selittyy Sammon osakekurssin nousulla. Osakkeenomistajan saama
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osinkotuotto voi olla my6s hetkellisesti efektiivista osinkotuottoa matalampi. Taméa
tarkoittaa kaytannossa sita, ettd yhtion osinko on laskenut suhteellisesti osakkeen
markkina-arvoon ndhden. Koska yrityksen markkina-arvoa voi pitda tulevien osinkojen
nykyarvona, vaikuttaa laskeva osinko ajan myo6téa todennakdoisesti myds osakkeen

markkina-arvoon laskevasti.

Maksettujen osinkojen osuus tuotoista (payout ratio) on kateva tunnusluku yhtion
maksaman osingon kestavyytta ja kasvupotentiaalia tarkastellessa. Tunnusluku saadaan
laskemalla kuinka suuri osakekohtainen osinko on osakekohtaisesta tuloksesta. Jos luku
on matala, yhtion tuotot kattavat helposti maksettavan osingon. Nain ollen on
todenné&kadista etta osinko pysyy tulevinakin vuosina samalla tasolla tai kasvaa

entisestaan.

5.1.2 Omien osakkeiden ostaminen

Osakeyhtio voi jakaa voittovarojaan omistajilleen osinkojen ohella myds ostamalla omia
osakkeitaan. Talloin yritys ostaa itse omia osakkeitaan porssista aivan kuten kuka
tahansa muukin sijoittaja. Suomessa tama tuli mahdolliseksi vasta vuoden 1997
osakeyhtidlain myota. (Knipfer & Puttonen 2012, 199-200.) Osakeyhtidlain mukaan yritys

saa ostaa omia osakkeitaan korkeintaan 10 prosenttia osakepaaomastaan.

Osakeyhtion ostaessa omistajia ulos jaljelle jaavien sijoittajien suhteellinen omistusosuus
kasvaa. Teoriassa osakkeen arvon tulisi nousta suhteellisesti ostettujen osakkeiden arvon
verran. Suomessa yritykset ostavat omia osakkeitaan kuitenkin harvoin, koska osingot
ovat verotehokkaampi tapa varojen jakamiseen omistajille. Pohjois-Amerikassa omien
osakkeiden ostaminen on yleisempdaa ja kasvava trendi. (Knipfer & Puttonen 2012, 199-
200.)

5.1.3 Arvonnousu

Osakkeiden hinta maaraytyy markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan. Hinnan
muutoksesta syntyva tuotto tai tappio realisoituu vasta osakkeiden myynnin yhteydessa.
Jos myyntihinta on suurempi kuin ostohinta, syntyy myyntivoittoa. Jos myyntihinta on on
ostohintaa alhaisempi, syntyy myyntitappio. Osakkeen hintaan vaikuttavat yhtion nykyiset
tuotot ja odotukset yhtién kannattavuudesta tulevaisuudessa. Osakkeen markkinahintaa
voikin pitda osakkeen tulevien osinkojen nettonykyarvona. (Koller, Goedhart & Wessels,
2015, 31-33))
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5.2 Kulut javerotus

Suomessa porssiyhtididen osakkeet ovat arvo-osuusmuotoisia, joten niiden sailyttamiseen
tulee avata arvo-osuustili. Osakesijoittamisesta saatavaa tuottoa heikentavat
arvopaperivalittajalle ja arvo-osuustilin pitdjille maksettavat kaupankaynti- ja
sdilytyspalkkiot. Pérssi perii omat kulunsa arvopaperinvalittajalta, joten sijoittaja maksaa

ne valillisesti. Kaupankaynti- ja sailytyspalkkiot vaihtelevat huomattavasti valittajittéain.

Yksityishenkilon osakesijoituksen tuotoista maksetaan veroa Tuloverolain
30.12.1992/1535 mukaisesti. Osakesijoituksen tuotto verotetaan paasantoisesti
paaomatulona. Poikkeuksena saantton listaamattoman yhtion jakama osinko luetaan
tietyin edellytyksin ansiotuloksi. Verot pienetavat sijoittajan saamaa sijoitustuottoa.
Julkisen markkinapaikan ulkopuolella kaytéavista osakekaupoista tulee liséksi maksaa
varainsiirtoveroa (Kntpfer & Puttonen 2012, 56.).

5.2.1 Luovutusvoittojen ja —tappioiden verotus

Luovutusvoiton maara saadaan laskemalla myyntihinnan ja hankintahinnan erotus.
Sijoittajan on maksettava mahdollisesta myyntivoitosta pAdomaveroa. Verotuksen
kannalta on yhdentekevaa, syntyyko luovutusvoitto listattujen vai listaamattomien
osakkeiden myynnistd. Paaomaveron suuruus on 30 000 euroon asti 30 %, jonka
ylittavalta osalta veroa maksetaan 34 %. Korkeampi verokanta nousi vuonna 2016

prosenttiyksikolla, ollen tata ennen 33 %. (Vero.fi 2017.)

Osakkeen hankintahinta voidaan laskea joko ostohinnan ja voiton hankkimiskulujen
summana tai kayttamalla niin kutsuttua hankintameno-olettamaa. Voiton hankkimiskuluiksi
luetaan valityspalkkiot ja toimitusmaksut. Verosuunnittelun kannalta optimaalinen
laskentatapa riippuu tilanteesta. Mikali sijoittaja on hankkinut osakkeita samalle arvo-
osuustilile useammassa erdssa eri hankintahinnoilla, katsotaan osakkeiden
myyntijarjestykseksi niiden hankintajarjestys. Tata kutsutaan FIFO-periaatteeksi (first in -
first out). (Vero.fi 2017.)

Sijoittaja on esimerkiksi hankkinut yhtion X osakkeita ensin 50 kappaletta hintaan 20
euroa kappale. Puoli vuotta myéhemmin sijoittaja ostaa 50 osaketta lisaa hintaan 22
euroa kappale. Kymmenen vuoden kuluttua tasta sijoittaja haluaa luopua osasta
osakkeistaan, joiden arvo on noussut vuosien saatossa huomattavasti. Sijoittaja myy 70
osaketta hintaan 60 euroa kappale. (Vero.fi 2017.) FIFO-periaatteen mukaisesti osakkeet
myydaan hankintajarjestyksessa, joten verotettavaksi myyntivoitoksi ostohinnan avulla

laskettuna saadaan:
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70*60€-50*20€-20*22€=2760€

Hankintameno-olettama on vaihtoehtoinen tapa osakkeen hankintahinnan maéarittamiselle.
Olettamaa kayttamalla osakkeiden hankintahinnaksi maaraytyy joko 20 % tai 40 %
osakkeiden myyntihinnasta: alle 10 vuoden sijoituksille olettama on 20 % ja vastaavasti yli
10 vuoden sijoituksille 40 %. (Vero.fi 2017.) Soveltaen hankintameno-olettamaa
edeltavaan esimerkkiin, saadaan myytyjen osakkeiden hankintahinnaksi:

70*60€*40 % =1680€

Talléin verotettavaksi myyntivoitoksi saadaan:

70*60€-1680€=2520 €

Hankintameno-olettamaa kayttamalla veronalainen myyntivoitto on pienempi kuin
ostohinnan avulla laskettuna ja nain ollen myyntivoitosta maksettava vero jaa
pienemmaksi. Jos osakkeiden hankintahinta on myyntihintaa korkeampi, syntyy
luovutustappio. Osakkeiden luovutustappiot ovat verovahennyskelpoisia saaduista
paaomatuloista tappioiden syntymisvuonna ja sitd seuraavina viitena vuotena. (Vero.fi
2017.) Vuodesta 2016 eteenpdin luovutustappioiden verovahennyskelpoisuus laajeni
koskemaan kaikkia padomatuloja, tata aikaisemmat luovutustappiot voidaan vahentaa
ainoastaan omaisuuden luovutusvoitoista (Veronmaksajien Keskusliitto 2015).
Luovutustappiot vahennetaan luovutuksen jalkeisiné vuosina verotuksessa sitéd mukaa,
kun pddomatuloja syntyy. Jos sijoittajalla on luovutustappioita usealta vuodelta,

vahennetaan ne syntymisjarjestyksessa FIFO-periaatteen mukaisesti. (Vero.fi 2017.)

5.2.2 Osinkoverotus

Luonnollisen henkildn ja kuolinpeséan saaman osingon veronalaisuus ja tulolaji riippuvat
siitd, tuleeko osinko listaamattomasta vai listatusta osakeyhtiosta. Listatuksi yhtioksi
luetaan yhtid, jonka osakkeet ovat osingonjakopaatdshetkellda kaupankaynnin kohteena

saénnellylla markkinalla tai monenkeskisell&a markkinapaikalla.
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7.5 % 150 000 euroon saakks ja ylittSvasts osasta 27 %.

Kuvio 6. Osinkotulojen verotus. (Vero.fi 2017.)

Listaamattoman yhtion maksama osinko voidaan tulkita verotuksessa joko ansio- tai
paaomatuloksi. Tulotyyppi riippuu siitd ylittddko jaetun osingon arvo 8 % osakkeen
matemaattisesta arvosta (Kuvio 6.). Mikéli ylittdd, osinkotulosta 75 % on veronalaista

ansiotuloa ja 25 % verovapaata tuloa.

Listatun yhtiobn maksamasta osingosta luonnolliselle henkilélle tai kuolinpesélle 85 %
luetaan padomatulo-osingoksi ja 15 % verottomaksi tuloksi. Nain ollen paaomaveroa
maksetaan listatun yhtioén osingoista kaytannossa joko 25,50 % (85 % * 30 %) tai 28,90 %
(85 % * 34 %), riippuen ylittdvatkd osakkeenomistajan verovuoden padomatulot 30 000 €
vai eivat. Kuten luvuista voi huomata, listaamattoman yrityksen osingoista ei tarvitse

maksaa yhta paljon veroa kuin listatun yhtion.

5.3 Riski

Sijoituksen riskilla tarkoitetaan tuotto-odotukseen liittyvaa epavarmuutta. Riskilla
tarkoitetaan tuottojen vaihteluvalia ja nain ollen suurempi riski mahdollistaa my6s

suuremmat tuotot. Sijoituksen riski aiheutuu monesta tekijasta, jotka vaikuttavat kuhunkin
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osakkeeseen eri tavoin. Naita riskitekijoita ovat muun muassa markkinariski, korkoriski,

inflaatioriski, liikeriski, rahoitusriski, likviditeettiriski, valuuttariski ja maariski.

Osa sijoituksen riskistéa on mitattavissa tilastollisin menetelmin. Usein kaytettyja
riskimittareita ovat volatiliteetti ja beta-luku. Volatiliteetti kertoo osakkeen tuoton
muutosherkkyydesta historiallisten tietojen perusteella. Beta-luku puolestaan mittaa
yksittégisen osakkeen kehitysta suhteessa indeksiin. (Saario 2014, 92-93.)

Kokonaisriskid mitataan sijoituksen tuoton kokonaisvaihtelulla, jota mitataan
keskihajonnalla eli volatiliteetilla. Volatiliteetti mittaa kuinka paljon yksittaisten lyhyempien
aikavalien tuotot ovat eronneet pitkén aikavalin keskiarvosta. (Kallunki ym. 2011, 29.) Mita
enemman arvot poikkeavat keskiarvosta, sitd suurempi volatiliteetti ja sijoituksen riski

ovat.

5.3.1 Riskipreemio

Sijoituskohteet voidaan jakaa riskittdmiin ja riskillisiin sijoituksiin (Fabozzi & Modigliani,
2009 148.). Riskittbmana pidetyn sijoituksen tuottoa kutsutaan riskittdmaksi koroksi.
Riskittomana korkona kaytetddn yleensa lyhytta rahamarkkinakorkoa tai pidempaa
vahariskista joukkovelkakirjan tuottoa. (Knupfer & Puttonen 2012. 150.) Esimerkiksi
vuoden mittaista Suomen valtion obligaatiota voi pitaa riskittdmana sijoituksena, koska
valtiolla on hyva maksukyky verotusoikeutensa turvin. Nain ollen sijoittaja tietaa saavansa
obligaation juoksuajan paattyessa takaisin sijoittamansa paaoman ja kuponkikoron
(Knipfer & Puttonen 2012, 77.). Periaatteessa on toki mahdollista, ettda Suomen valtio
ajautuu maksukyvyttomaksi, mutta kaytannossa todennékdisyys on vuoden ajanjaksolla

katoavan pieni.

Osakesijoitus on puolestaan aina riskisijoitus, koska sijoituksen tuotto ei ole
ennustettavissa. Sijoittaja ei voi osakkeen ostohetkelld tietdé kuinka paljon osakkeen
markkina-arvo on vaikkapa viiden vuoden kuluttua tai millaisia osinkoja yritys maksaa
sijoitusaikana. (Fabozzi & Modigliani 2009, 148.). On myds hyvin mahdollista, etta
osakesijoituksen tuotto jaa negatiiviseksi eli sijoittaja menettéda osan tai pahimmassa

tapauksessa kaiken sijoittamastaan padomasta.

Koska tuotto ja riski kulkevat k&si kddess4, riskié lisddmalla on mahdollisuus saavuttaa
suurempia tuottoja. Riskin ottamisesta saatavaa hyo6tya kutsutaan riskipreemioksi.
Riskitont& korkoa voi pitaa rahan aika-arvona, kun taas riskipreemio on korvaus tulevien

tuottojen epavarmuudesta. Riskipreemio voidaan laskea vahentamalla sijoituksen tuoton
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odotusarvosta riskiton korko. (Nikkinen ym. 2002, 35.) Laskelmissa kaytetty riskiton korko
tulisi valita niin, ettd sen maturiteetti vastaa mahdollisimman hyvin tehtavan sijoituksen
maturiteettia (Knipfer & Puttonen 2012. 150.). Sijoittajan p&&atokset ovat tasapainoilua

tuoton maksimoinnin ja riskin minimoinnin valilla. (Nikkinen ym. 2002, 35-36.)

5.3.2 Riskin hajauttaminen

Harry Markowitz esitteli ensimmaisené vuonna 1952 portfolioteorian sijoitusten
hajauttamisesta useaan sijoituskohteeseen riskin pienentdmiseksi. Markowitzin
portfolioteoriaa on sellaisenaan vaikea soveltaa kaytantdon, mutta ideatasolla se on yksi
nykyaikaisen sijoitustoiminnan kulmakivista. (Kallunki ym. 2011, 60.) Portfoliolla
tarkoitetaan yksittaisten sijoituskohteiden muodostamaa kokonaisuutta (Knupfer &
Puttonen 2012, 137.). Portfoliota kutsutaan usein puhekielessa sijoitussalkuksi.

Riski voidaan jakaa systemaattiseen ja epasystemaattiseen riskiin. Systemaattinen riski
koostuu laajoista makrotaloudellisista tekijoista, jotka vaikuttavat kaikkiin markkinoiden
osakkeisiin. Tallaisia tekijoita ovat esimerkiksi korkoriski, inflaatioriski, yleinen maailman
talouskehitys ja sodat. Hajautus ei poista systemaattista riskia, koska teoriassa se
vaikuttaa kaikkiin markkinoilla oleviin arvopapereihin. (Nikkinen ym. 2002, 32.)
Systemaattisen riskin luonteen vuoksi ainut keino sen poistamiseen on markkinoilta
poistuminen (Saario 2014, 84.). Tulevan markkinoiden laskevan kehityssuuntauksen eli
trendin ennustaminen voi kuitenkin olla vaikeaa, joten markkinoilta poistuessaan sijoittaja

saattaa jadda paitsi mahdollisen nousukauden tuomista tuotoista.

Epasystemaattinen riski koostuu yrityskohtaisista tekijoista, joilla ei ole vaikutusta muiden
osakkeiden tuottoon. Téallaisia voivat olla esimerkiksi tarkean asiakkaan konkurssi,
epaonnistunut mainoskampanja, toimitusjohtajan irtisanoutuminen tai yleisesti kyseisen
yrityksen tulevaisuuden nakymat. (Knupfer & Puttonen 2012, 145.) Kuviosta 7 n&dhdaan,
kuinka portfolion riski pienenee salkun koon kasvaessa. Mitd enemmaén salkussa on
osakkeita, sita pienemmaksi yrityskohtainen riski supistuu. Vuosina 1991-2000 yhden
suomalaisen osakkeen keskimaarainen vuosituoton keskihajonta oli noin 45 prosenttia,
kun vastaava luku 30 osakkeen portfoliolle oli vain noin 16 prosenttia. Hajauttamisen
suurin hyoty saavutetaan jo suhteellisen pienella portfoliolla, silla esimerkiksi jo
kymmenen osakkeen portfolion tuoton keskihajonta (19 prosenttia) on huomattavasti
pienempi kuin yksittdisten osakkeiden. Hajauttaessaan yritysriskin vaikutuksen minimiin,
sijoittaja luopuu samalla mahdollisuudesta hyotya yksittaisten yritysten tai toimialojen

markkinoiden keskituottoa paremmasta menestyksesté. Tallgin sijoittaja saa
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riskipreemiota ainoastaan ottamastaan systemaattisesta riskista. (Kallunki ym. 2011,
70.)

Portfolion keskihajonta

Yrityskohtainen
riski

Markkinariski

Osakkeiden lkm

Kuvio 7. Hajautuksen vaikutus sijoitusportfolion riskiin. (Nikkinen ym. 2002, 45.)

Hajauttamisesta saatava hyoty on sitéa suurempi, mitd pienempi on portfolion osakkeiden
valinen riippuvuus. Suurin hajautuksen vaikutus saavutetaan sijoittamalla eri toimialojen
yhtiéihin. (Saario 2014, 89.) Esimerkiksi, jos sijoittajalla on salkussaan Elisan osakkeita,
hajauttamisen kannalta ei ole juurikaan hy6tya ostaa toisen teleoperaattori DNA:n
osakkeita. Maantieteellisestéa hajauttamisesta saatava hy6ty on viime vuosina pienentynyt
merkittavasti, koska globalisaation vaikutuksesta maailman osakemarkkinat seuraavat
ainakin jossain maarin New Yorkin porssia. Sijoittaja Kim Lindstromin tekeman selvityksen
mukaan maantieteellinen hajautus alensi 1990-luvulla sijoitusten riskia 40-50 %, mutta
vuosina 2009-2010 vastaava luku oli en&da 9 %. (Saario 2014, 89.) Suurten ja pienten
osakeyhtididen tuotot ovat vaihdelleet eri ajanjaksoilla, joten sijoitusportfoliota voi
hajauttaa hankkimalla erikokoisten yhtididen osakkeita (Kniipfer & Puttonen 2012, 169.).
Riskia voi myds hajauttaa ostamalla osakkeita tasaisesti eri ajankohtina. Aikahajautuksen
avulla sijoittaja valttyy ostamasta kaikkia osakkeitaan kurssien ollessa korkeimmillaan.
(Porssisaatio 2017.)

5.4 Osakeindeksit

Osakeindeksit ovat tytkalu markkinoiden kehityksen seuraamiseen. Osakeindeksien
avulla voidaan seurata koko markkinan tai sen osien kehitysta yhden tunnusluvun avulla.
(Leppiniemi 2002, 203.) TAma mahdollistaa esimerkiksi eri maiden pérssien

kurssikehityksen vertailun. Indeksien avulla sijoittaja voi myds verrata oman
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sijoitussalkkunsa tuottoa keskimaariseen markkinatuottoon. Osakkeita voidaan indeksoida
myds esimerkiksi yhtididen toimialan tai koon mukaan. (NASDAQ 2013, 24.) Indekseja
voidaan laskea osakkeiden lisdksi myds muille sijoituskohteille kuten korkoinstrumenteille
tai raaka-aineille (Morningstar 2017b).

Indeksia laskettaessa paatetaan kantapaiva, josta eteenpain markkinoiden kehitysta
aletaan seurata. Indeksin sisallon arvoa kantapéaivana kutsutaan kantaluvuksi. Esimerkiksi
Helsingin pdrssin osakkeiden kehitystd kuvaavan OMXH-indeksin kantapéiva on
28.12.1990 ja kantaluku 1000. Indeksin arvoa kutsutaan pisteluvuksi. Pisteluku muuttuu
indeksilla mitattavien osakekurssien mukaisesti. Jos esimerkiksi Helsingin porssin kaikki
osakekurssit nousevat prosentin, kasvaa myos porssin yleisindeksin pisteluku
prosentin.(NASDAQ 2013, 24.)

Indekseja voidaan laskea seké painorajoitettuina, ettd painorajoittamattomina.
Painorajoittamaton indeksi mittaa porssin tai osakeryhmén kokonaisarvoa. Nain

ollen jokaisen osakkeen osuus indeksista on yhta suuri kuin osakkeen markkina-arvon
osuus porssin kokonaisarvosta. Esimerkiksi edella mainittu OMXH-yleisindeksi on
painorajoittamaton indeksi. Suurten yhtididen kurssikehitys vaikuttaa merkittavasti pienia
yrityksid enemman painorajoittamattoman indeksin arvoon. Painorajoitetussa indeksissa
jokaiselle yhtidlle on maaratty maksimipaino, jolla sen osakkeiden arvonmuutos vaikuttaa
indeksin arvoon. Painorajoitettu indeksi hajauttaa sijoittajan ndkdkulmasta yrityskohtaista
riskia painorajoittamatonta indeksia paremmin. (NASDAQ 2013, 24.)

Osakeindekseja voidaan laskea seka hinta-, etta tuottoindekseina. Hintaindeksit kuvaavat
pelkastdan osakemarkkinoiden kurssikehitystd, kun taas tuottoindeksit kertovat kohde-
etuuksien kokonaistuottokehityksen. Tuottoindeksia laskettaessa huomioidaan
osakkeiden kurssikehityksen lisdksi yhtididen maksamat osingot. Maksetut osingot
lisataan tuottoindeksiin osingon irtoamispaivana. Tasta syysta tuottoindeksin arvo kasvaa
hintaindeksia suuremmaksi. (NASDAQ 2013, 25.)

Usein kaytettyja Helsingin porssin kurssikehitysta kuvaavia indekseja ovat OMXH-
yleisindeksi, painorajoitettu OMX Helsinki Cap-indeksi, seka 25 Helsingin porssin
vaihdetuinta osaketta sisaltdvd OMXH25-indeksi (NASDAQ Indeksit 2017). First North 25
kuvaa puolestaan vaihtoehtoisen markkinapaikka Nasdag OMX First Northin kehitysta.
Indeksin sisaltdé méaaraytyy kaksivaiheisessa prosessissa: ensin katsotaan markkina-
arvoltaan 30 suurinta First North-yhti6ta, jonka jalkeen naistéa valitaan indeksiin 25 eniten
vaihdettua osaketta. Indeksiin kuuluvat osakkeet tarkistetaan kaksi kertaa vuodessa.
(NASDAQ First North 25) Suomalaisten First North osakkeiden kehitysta kuvaavat
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tuottoindeksi First North Finland EUR Gl ja hintaindeksi First North Finland EUR PI
(NASDAQ Indeksit 2017)

5.5 Osakkeiden luokittelua

Kuten aikaisemmin todettiin, riskin pienentdmien hajauttamalla perustuu siihen, etta eri
riskit vaikuttavat erilaisiin yhtidihin eri tavalla. Osakkeita voidaan luokitella eri ryhmiin

esimerkiksi toimialan, yhtion koon tai osaketunnuslukujen mukaan.

Nasdag OMX on luokitellut yhtiot toimialoittain ICB-jarjestelmén (Industry Classification
Benchmark) mukaisesti vuodesta 2012 lahtien. Yhtion toimiala maaraytyy sen mukaan,

mista suurin osa sen liikevaihdosta muodostuu. Kaytettavat toimialaluokat ovat:

Oljy ja kaasu
Perusteollisuus
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Kulutustavarat
Terveydenhuolto
Kulutuspalvelut
Tietoliikennepalvelut
Yleishytdylliset palvelut
Rahoitus

Teknologia
(Porssisaatio 2012.)

Pdrssiyhtitt voidaan luokitella niiden markkina-arvon mukaan kolmeen arvoryhméaan:
suuret yhtiot (Large cap), keskisuuret yhtiét (Mid cap) ja pienet yhtiot (Small cap).
Nasdagin yllapitamissa pohjoismaisissa porsseissa large cap yritysten markkina-arvo on
yli miljardi euroa, kun Small cap yritysten puolestaan alle 150 miljoonaa euroa. Mid cap
yritykset ovat markkina-arvoltaan ndiden kahden ryhman vélissa. Markkina-arvo ryhmat

Helsingin porssissa tarkastetaan puolivuosittain. (Porssisaatio 2012.)

Porssiyhtiot luokitellaan perinteisesti arvoyhtitiksi ja kasvuyhtidiksi. Molemmilla
osakeluokilla on omat kannattajansa, eika toista voi yksiselitteisesti todeta toista
paremmaksi sijoituskohteeksi. (Leppiniemi 2002 94.) Perinteisesti arvo-osakkeen kurssi
seuraa laheisesti yhtion nettovarallisuutta eli tasearvoa. Osakkeen markkinahinta
perustuu vahvasti yrityksen nykyisiin tuottoihin. Arvoyhtididen tunnusmerkkeja ovat matala
P/B-luku ja korkea osinkotuotto. Kasvuyhtididen osakkeiden markkina-arvo puolestaan on
usein huomattavasti korkeampi kuin yrityksen taseesta laskettava kirjanpitoarvo.
Tasearvoa korkeampi hinta syntyy odotuksista yhtion kasvupotentiaaliin. Kasvuyhtididen
maksama osinkotuotto on yleensa verrattain matala, joten lyhyella thtdimell&

kasvuosakkeet tuottavat l&hinnd markkina-arvon kasvulla. Koska yritykset ovat vasta
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kasvuvaiheessa, ndhdaan voittovarojen sijoittaminen investointeihin tuovan
osakkeenomistajille enemman lisdarvoa tulevaisuudessa, kuin valitbn osingonmaksu.
Arvo- ja kasvuosakkeen ero ei kaytanngssa ole aina edella kuvatun mustavalkoinen.
Arvo-osakkeisiin sijoitettaessa tulisi tarkastella my6s yhtion kasvupotentiaalia ja
vastaavasti kasvuosakkeita hankittaessa ei tulisi unohtaa kassvirran merkitysta. (Arnold

2009, 16.).
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6 Tutkimustulokset

Opinnaytetytn tavoitteena on tarkastella First North Finland-listautumisantien
kannattavuutta sijoittajalle ja samalla selvittéa millaisia yhtiéita markkinapaikalla on
listautuneena. Kuten luvussa 4 todettiin, listautumisannit ovat historiallisesti olleet
alihinnoiteltuja maailmanlaajuisesti. Tassa tutkimuksessa selvitetdan noudattaako First

North Finland-vaihtoehtoinen markkinapaikka saanneltyjen markkinoiden kaavaa.

6.1 Aineisto ja menetelmat

Tutkimus suoritettiin kvantitatiivisena kokonaistutkimuksena eli maarallisena tutkimuksena
laskemalla First North Finland-osakkeiden tuottoja eri ajanjaksoille markkinapaikalle
listautumisesta eteenpdin. Koska listautumisannissa merkintahinnalla ostettujen
osakkeiden saatavuus on rajoitettu, tulisi tehokkailla markkinoilla osakkeen kurssin
muuttua heti vapaan kaupankaynnin alkaessa osakkeen oikeaan arvoon. Tasta syysta
listautumisantien kannattavuutta tarkastellaan useimmiten ensimmaisen
kaupankayntipaivan ajalta. Koska markkinat eivat kuitenkaan ole k&ytdnndsséa koskaan
taysin tehokkaat osakekurssin paatyminen oikealle tasolle voi vieda jonkin verran aikaa.
Tasta syysta tutkimuksessa tarkastellaan listautumisantien kannattavuutta myés 10
paivan, 1 kuukauden, 3 kuukauden, 6 kuukauden ja 1 vuoden sijoitusjaksoilla.

Paadyin kokonaistutkimuksen kayttoon, koska tutkimuksen perusjoukko oli varsin pieni ja
rajallinen. Perusjoukon muodostivat kaikki First North Finland-markkinapaikalle
listautumisannin 22.5.2017 mennessa tehneet yhtitt. Kokonaistutkimuksessa saadut
tulokset kuvaavat hyvin selvitettavaa ilmiota tai ongelmaa ja tuloksiin liittyva epavarmuus

on otostutkimusta pienempéad. (Tilastokeskus 2017.)

Listautumisanteja koskevan aineiston (liite 1) historialliset kurssitiedot kerattiin
markkinapaikan yllapitaja Nasdaq OMX:n internetsivuilta. Keratyt kurssitiedot ovat
kaupankayntipaivan paatdskursseja. Osakkeiden merkintdhinnat keréattiin yhtididen ja
listautumisantien jarjestajien internetsivuilta. Jos osakkeita on tarjottu useilla
merkintdhinnoilla eri sidosryhmille, on tarkasteluun otettu yleisdannin merkintahinta.

Yhtididen osinkotiedot on poimittu Kauppalehden sivuilta.

Aineiston koontihetkelld (22.5.2017) First North Finlandiin oli listautuneena 19 yritysta.
Naista yhtidista kaksi ei kuitenkaan jarjestanyt listautumisantia siirtyessaén First North
Finlandiin. Savo Solar Oyj (SAVOS) rinnakkaislistautui Suomen First Northiin vuonna

2015, mutta tatd ennen yhtio oli jo noteerattu Ruotsin First North listalla. Zeeland Family
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(ZEE1V) puolestaan siirtyi First Northiin yrityskaupalla Eirikuvan kanssa, joka ol
listautunut Ruotsin First North-listalle vuonna 2007. Ahola Transport (AHOLA) siirtyi First
Northiin ruotsalaiselta AktieTorget-markkinapaikalta ilman listautumisantia.

Aineistoon on lisatty First North-listan ulkopuolelta Siili Solutions Oyj (SIILI), Robit Oyj
(ROBIT), Suomen Hoivatilat (HOIVA) ja Taaleri (TAALERI), jotka aikanaan listautuivat
First North Finlandiin, mutta ovat sittemmin siirtyneet Helsingin porssin paalistalle. Nain

ollen tutkimus on suoritettu 20 listautumisannin tietojen perusteella.

Yhtididen sijoitusprofiileja tarkasteltaessa edell& mainittuja muutoksia aineistoon ei ole
tehty, vaan tunnusluvut on laskettu 22.5.2017 First North Finland-listattujen yhtididen

tiedoilla.

6.2 First North Finland-listautumisantien kannattavuus

Kuten teoriaosassa aikaisemmin todettiin, osakesijoituksen tuotto muodostuu
kurssimuutoksesta ja yhtion maksamista osingoista. N&ain ollen listautumisannin
kannattavuus sijoituskohteena riippuu siitéa, onko osakeannin merkintahinta yli- vai
alihinnoiteltu osakkeen oikeaan markkinoilla maaraytyvaan arvoon nahden. Vuoden
aikavalilla tarkastelussa huomioidaan my®ds maksetut osingot, koska osingonmaksu seka
laskee osakkeen hintaa, etta tuo sijoittajalle kassavirtaa. Osingot on tassa tapauksessa
oletettu sijoitettavan uudelleen osingon maksupaivan kurssilla. Veroja ja

kaupankayntikuluja ei ole huomioitu.

Taulukko 3. First North Finland-listautumisantien hintatuotto eri sijoitusajanjaksoille 2011-
2017.

1 pdiva 10 paivad |1 kuukausi |3 kuukautta |6 kuukautta |1 vuosi
Vaihteluvili 0,786 0,830 0,775 0,948 1,350 2,012
Keskiarvo 3,9% 0,0 % 0,6 % 2,1% 2,8% 10,1 %
Mediaani 43%| -2,5% 1,2 % 0,8 % 0,1% 8,4%
Suurin 45,2 % 47,6 % 44,8 % 51,2 % 86,3% 129,7 %
Pienin -33,3%| -354% -32,7% -13,6 % -48,7 % -71,5%
Keskihajonta 0,173 0,198 0,207 0,240 0,378 0,530

Kuten taulukosta 3 ndhdaan, julkisen kaupankaynnin avauspaivana osakkeiden hinta on
noussut keskimaarin 3,3 % merkintahinnasta. Suurin avauspdaivan kurssinousija on ollut
syksylla 2016 markkinapaikalle listautunut ohjelmistoyritys Vincit Group (45,2 %).

Vastaavasti avauspdaivan suurin laskija on ollut FIT Biotech kesalla 2015 (-33,3 %). Nain

avauskaupankayntipaivan tuottojen vaihteluvaliksi muodostuu 78,6 prosenttia. Tuottojen
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mediaani on 4,3 %, joten ensimmaisen paivan osalta useamman osakkeen kurssi on
paatynyt nousuun kuin laskuun. Tulos tukee aikaisempia tutkimuksia listautumisantien
alihinnoittelusta.

Ensimmaisen kaupankayntipaivan jalkeen tuottojen keskiarvo kaantyy kuitenkin laskuun.
10 paivaa julkisen kaupankéaynnin aloittamisen jalkeen First North Finland-osakkeiden
tuotto oli keskimaarin 0 %. Keskimaaréinen tuotto jatkaa laskuaan kuukauden (-0,6 %) ja
kolmen kuukauden (-2,1%) sijoitusjaksoilla, kunnes se kaantyy nousuun. Kuuden
kuukauden sijoitusajalla keskim&érainen tuotto on 2,8 % ja vuoden sijoitusajalla
listautumisannit ovat tuottaneetkin jo keskimaarin 10,1 % voittoa. Vaikuttaa silta etta First
North Finland-listautumisannit tuottavat ensimmaisend vuonna avauspaiva poislukien
heikosti.

Sijoitusajan pidentyessa tuottojen keskihajonta kasvaa melko tasaisesti. Sama voidaan
huomata ajanjaksojen suurimman ja pienimman tuoton erossa: kaupankaynnin
aloituspaivana parhaan ja huonoimman tuoton ero on 78,6 %, kun vuoden paasta
vastaava luku on 201,2 %. Vuoden sijoitusajalla eniten on nousseen finanssiyhtié Taalerin
kurssi lahes kaksinkertaistui, nousten 96,1 % merkintahinnasta. Heikoimmasta
vuosituotosta vastaa ladkeyhtié Herantis Pharma: -71,5 %. Sijoitusajan pidentyessa

hyvien ja huonojen sijoituskohteiden tuotot erkanevat toisistaan kasvavissa maarin.

Taulukko 4. Listautumisantien ali- ja ylihinnoittelijat avauspaivan perusteella.

1 pdiva Alihinnoittelijat |Ylihinnoittelijat
Yhtididen masra 12 8
Keskiarvo 14,0 % -11,6 %
Mediaani 10,0 % -8,8 %
Suurin 45,2 % -33,3%
Pienin 0,9 % -2,4 %
Keskihajonta 0,138 0,105

Yllaolevasta taulukosta 4 ndhdaan ettd ensimmaisen kaupankayntipaivan
kurssimuutosten perusteella yhtidista 12 alihinnoitteli merkintéhintansa ja vastaavasti 8
yhtion kurssi laski merkintahinnasta. Alihinnoittelun keskiarvo oli 14,0 %, joka on suurempi
kuin ylihinnoittelun keskiarvo 11,6 %. My6s alihinnoittelun mediaanituotto oli suurempi

kuin ylihinnoittelijoiden.
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Taulukko 5. Listautumisantien ali- ja ylihinnoittelijat vuoden sijoitusajan perusteella.

1 vuosi Alihinnoittelijat |Ylihinnoittelijat
Yhtididen m&ars 9 6
Keskiarvo 35,0% -37,5%
Mediaani 24,4 % -26,9 %
Suurin 129,7 % -71,5%
Pienin 1,6 % -23,2%
Keskihajonta 0,403 0,197

Kuten taulukosta 5 ndhdaén, vuoden sijoitusajalla aineiston koko tippuu 15 yhtiédn, koska
kaikki listatut yhtitt eivét ole olleet viela vuotta listattuna. Keskimaaraiset ali- ja
ylihinnoittelut ovat vuoden ajanjaksolla noin kolminkertaiset ensimmaisen
kaupankayntipaivan lukuihin verrattuna. Alihinnoiteltujen osakkeiden keskihajonta on
huomattavasti ylihinnoiteltujen vastaavaa suurempi. Tama johtuu suurelta osin Suomen

Hoivatilojen suuresta kurssinoususta (129,7 %).

Taulukko 6. First North Finland listautumisantien hintatuotto ja osingot uudelleensijottaen
laskettu kokonaistuotto vuoden sijoitusajalla.

1 vuosi ilman osinkoja osingot mukaanlukien
Vaihteluvili 2,012 2,012
Keskiarvo 10,1 % 11,6 %
Mediaani 8,4% 9,2 %
Suurin 1297 % 129,7 %
Pienin -71,5 % -71,5 %
Keskihajonta 0,530 0,531

Osingot uudelleen sijoittaen vuoden ajanjakson keskimaarainen tuotto nousee 10,1
prosentista 11,6 prosenttiin (Taulukko 6.) Vaikka First North Finland onkin suunnattu

aloitteleville kasvuyrityksille on osinkojen vaikutus tuottoon silti huomattava.

6.3 First North Finland-osakkeiden luonne sijoituskohteena

Tassa luvussa tarkastellaan First North Finland-markkinapaikalle listattujen osakkeiden
ominaisuuksia sijoituskohteina. Tarkastelussa on yhtididen kokoluokka, toimialat,

historiallinen tuotto ja mahdolliset tuleva verouudistus.

6.3.1 Yhtididen koko ja toimialat

First North Finlandiin on listautunut 22.5.2017 yhteensa 19 yritystd, joiden

kokonaismarkkina-arvo on noin 1,2 miljardia euroa. Markkina-arvoltaan suurin yhtioé on
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Verkkokauppa.com (361,4 miljoonaa euroa) ja pienin FIT Biotech (2,3 miljoonaa euroa).
Kokoluokaltaan 12 yhtitta ovat pienia alle 150 miljoonan markkina-arvon omaavia.
Verkkokauppa.comin liséksi ainoastaan Detection Technologyn ylittdd markkina-arvoltaan
Helsingin porssissa kaytetyn mid cap yhtion rajan. Detection Technologyn markkina-arvo
on noin 220,5 miljoonaa euroa. (Liite 2.).

Taulukko 7. First North Finland yhtididen toimialat markkina-arvoittain 22.5.2017.

Toimiala Markkina-arvo Osuus Yhtididen m&ara
Teollisuustuotteet ja -palvelut 408 562 836 € 33,6 % B
Kulutuspalvelut 363 621 363 € 30,3 % 2
Kulutustavarat 149 658 147 € 12,3 % 1
Teknologia 139971139 € 11,5 % 3
Rahoitus 104 476 8BS € 8,6% 3
Terveydenhuolto 40510 810 € 3,3% 3
Oljy ja kaasu 3293648 € 0,3% 1

First North Finlandin suurin toimiala sek& markkina-arvoltaan ettd yhtiomaaraltaan on
teollisuustuotteet ja palvelut. Toimialan markkina-arvo on noin 408,5 miljoonaa euroa ja
silla toimii 6 yhtiota. Teollisuustuotteet ja —palvelut seka toiseksi suurin toimiala
kulutuspalvelut muodostavat 63,9 % First North Finlandin kokonaismarkkinarvosta.
Huomionarvoisesti kulutustavarat-toimiala on kolmanneksi suurin, vaikka silla toimii vain
yksi yhtid: Next Games. Markkina-arvollisesti pienin toimiala on 6ljy ja kaasu, jonka

markkina-arvo on vain 0,3 % kokonaisarvosta. (Taulukko 7)

6.3.2 First North Finlandin tuotto verrattuna Helsingin pdrssiin

Suomalaisten First North osakkeiden kehitysta kuvaavat tuottoindeksi First North Finland
EUR Gl ja hintaindeksi First North Finland EUR Pl (NASDAQ Indeksit 2017).
Seuraavassa kuviossa 8 on verrattu taman kasvuindeksin tuottoa Helsingin pérssin
suurten yritysten Large Cap kasvuindeksiin. First North Finland-indeksit ovat saatavilla

vuoden 2015 lokakuusta eteenpéin, joten tuottovertailu alkaa tasta ajankohdasta.
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First North Finland historiallinen tuotto
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Kuvio 8. First North Finland kasvuindeksin tuotto 15.10.2015 — 22.5.2017.

First North Finland GI:n kurssi on ollut 1ahes koko tarkkailujakson ajan korkeampi kuin
Large Cap-indeksi. Poikkeuksina Large Cap-indeksi oli naista kahdesta hetkellisesti
korkeammalla syksylla 2015 ja kesalla 2016. 22.5.2017 First North Gl:n arvo oli 147,00,

kun Large Cap-indeksi oli arvoltaan 127,09.

6.3.3 Mahdolliset veromuutokset

Paaomatulojen verotus on aihe, joka jakaa voimakkaasti mielipiteitd. Suomen nykyisen
osinkoveromallin ongelmana on pidetty sita, etta listaamattomia yhtidita verotetaan
listayhtititd kevyemmin. Tama johtaa siihen, etta pienet kasvuyhtiot eivat suuntaa
hakemaan uutta markkinaehtoista omaa paaomaa esimerkiksi First North-
markkinapaikalta, koska talla hetkella First North-yhti6ita verotetaan kuten poérssiyhtidita.
Paaministeri Juha Sipilan johtama hallitus asetti vuoden 2015 hallitusohjelmassaan
selvitettavaksi, olisiko First North-markkinapaikalle listautuvien yhtididen mahdollista
sailyttaa listautumattomien yhtididen osinkoverotuksellinen asema. Muutoksen
tarkoituksena olisi kannustaa yrityksia hakemaan kasvua markkinoilta. (Hallitusohjelma
2015)

Alexander Corporate Financen toimitusjohtaja Jaakko Niemeldn mukaan First North-
kelpoisia suomalaisyrityksia on satoja ja naistd kymmenet listautuisivat lahivuosina First
North-markkinapaikalle, jos osinkojen verotus pysyisi listautumisen jalkeen samanlaisena
kuin se nyt on listautumattomalla yhtiélla. Uudet listautumiset kiihdyttaisivat talouskasvua
ja loisivat uusia ty6paikkoja. Esimerkiksi Ruotsissa, jossa listatut ja listaamattomat

yritykset ovat verotuksellisesti samassa asemassa, First Northiin 2006-2012 listautuneet
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yritykset. First North-listautuminen onkin ollut Ruotsissa huomattavasti suositumpaa kuin

Suomessa. (Kauppalehti 2017b.)

Nordnetin osakestrategi Jukka Oksaharjun mukaan First North-yhtididen
osinkoverotuksen keventamisella olisi hyvin pieni vaikutus valtion verokertymaan, koska
kasvuyhti6ille suunnatun First North-listan yhtidilla on verrattain matala osingonjakosuhde.
(Kauppalehti 2015.) Suuret porssiyhtiot maksavat valtaosan osingoista: vuonna 2016
large cap-yhtiot maksoivat perati 91 % Helsingin porssin osingoista kuvion 9 mukaisesti
(Keskuskauppakamari 2016, 16.). Oksaharjun mukaan nykyinen osinkoverotus johtaa
my0s siihen, etté kasvuyrityksen listautumisen tarkoituksena ei usein olekaan uuden
paaoman hankkiminen, vaan yhtion omistajat haluavat ainoastaan myyda omistuksensa
hyvalla hinnalla. (Kauppalehti 2015.) Vaikka First North Finland-yhtiot ovat paaosin small

cap yhtioita, jotka maksavat vahan osinkoja olisi verouudistus silti sijoittajille tervetullut.

Mid cap -yhtiot Small cap-yhtiot
7% 2%

Muut large cap-

yhtiot
31 %
5 suurinta
osingonmaksajaa
60 %

Kuvio 9. Helsingin porssisé noteerattujen yhtididen jakamat osingot vuonna 2016
yhtididen kokoluokan mukaisesti. (Keskuskauppakamari 2016, 16.)
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7 Pohdinta

7.1 Tutkimustulosten arviointi

Opinaytetytssa etsittiin vastauksia seuraaviin kysymyksiin:

e Ovatko First North Finland-listautumisannit olleet kannattavia sijoituskohteita?

¢ Millainen sijoituskohde First North Finland-vaihtoehtoiselle markkinapaikalle listatut
osakkeet ovat verrattuna sdannellyn markkinapaikan osakkeisiin?

o Millaisia yrityksia First North Finland-markkinapaikalle on listautunut?

Tutkimustulosten mukaan First North Finland-listautumisanteihin sijoittaminen on
kannattavaa. Osakkeiden keskiméaarainen tuotto ensimmaisena kaupankayntipaivana oli
3,9 %. Verrattuna teoriaosan luvussa 4.2 esitettyyn taulukkoon 2 tuotto jaa
maailmanlaajuisessa vertailussa kuitenkin varsin maltilliseksi. Taulukossa esitetyista
markkinoista ainoastaan Venajan osakemarkkinoiden listautumisannit ovat tuottaneet
julkisen kaupankaynnin avauspaivana heikommin. Huomioiden vaihtoehtoisen
markkinapaikan korkeammat riskit sijoittajalle ensimmaisen paivan keskiméarainen tuotto

ei vaikuta houkuttelevalta.

Vuoden sijoitushorisontilla First North Finlandin listautumisantien kannattavuus on ilman
osinkoja 10,1 % ja osingot uudelleen sijoitettuna 11,6 %. Naiden kahden sijoitusajan
valissa tuotto painuu kuitenkin tappiolliseksi. Syyna voi olla esimerkiksi se, etta
listautumisanteihin sijoitetaan juuri nopean kurssinousun toivossa, jonka jalkeen

osakkeista luovutaan nopeasti.

Aikavalilla 15.10.2015 — 22.5.2017 First North Finlandin kasvuindeksi tuotti 47,00 %.
Vastaavalla ajanjaksolla Helsingin pdrssin Large Cap-kasvuindeksi tuotti 27,09 %.
Indeksien tuottoero on taten 19,91 % First North Finlandin hyvéksi. Pienet kasvuyhtiot
ovat siis kyseisella valilla tuotttaneet paremmin kuin suuret arvoyhtiot. Tulevaisuudessa
First North-listattujen osakkeiden netto-osinkotuotot saattavat nousta, mikali
vaihtoehtoisen markkinapaikan yhtididen maksamien osinkojen verotusta muutetaan
vastaamaan listaamattomien yhtididen osinkoverotusta. Pieniin yhtiéihin hajauttamisen
nakokulmasta First North Finland-markkinapaikalle sijoittaminen vaikuttaa patevalta

vaihtoehdolta.

First North-kauppapaikka on suunnattu pienille kasvuvaiheessa oleville yrityksille. First
North Finland-yhti6t ovat kokoluokaltaan pienia yhtidita: 22.5.2017 listayhtidista 17 oli
markkina-arvoltaan alle 150 miljoonaa euroa. Tata suurempia yhtidita olivat ainoastaan
Verkkokauppa.com (361 miljoonaa) ja Detection Technology (220 miljoonaa). First North

Finlandiin listautuneiden yhtididen toimialajakauma on suhteellisen laaja huomioiden
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yhtididen pienen maaran. 19 listautunutta yhtiéta toimivat 7 ICB-jarjestelman mukaisella

toimialalla.

7.2 Tutkimusmenetelmien arviointi

Kvantitatiivisen tutkimuksen aineisto perustui osakkeiden historiallisiin kurssitietoihin ja
listautumisantien merkintahintoihin. Tehty kokonaistutkimus kuvaa tutkittavaa rajattua
iImi6toé hyvin, mutta laajempien ja pitempiaikaisten luotettavien johtopaatdsten tekemiseen
osakemarkkinoiden toiminnasta se ei anna mahdollisuutta. Historia ei mydsk&aén ole tae

tulevaisuudesta.

Kurssitiedot kerattiin kauapankaynnin jarjestajan Nasdaq OMX First Northin
internetsivuilta. Listautumisantien merkintahinnat keréttiin osakeantien jarjestajien
tiedotteista. Tiedot pyrittiin keraama&an huolellisesti, mutta on mahdollista etta datan
keraamisessa on tapahtunut virhe, joka vaikuttaa tutkimustuloksiin. Keraamisen jalkeen
dataa kasiteltiin Excelissa ja siita laskettiin tilastollisia tunnuslukuja. Datan kasittelyssakin

on virheen mahdollisuus.

7.3 Pohdinta

Opinnaytetydprosessi oli hyvin opettavainen kokemus, joka kehitti projektin hallintaa ja
ajankayton suunnittelua. Huomasin, etta kirjallisuuteen tutustumisen, oman
tutkimusaineiston keraamisen ja kasittelyn seka varsinaisen kirjoitusttyén niveltaminen
optimaalisesti vaatii hyvaa suunnittelua. Tydn loppuun saattaminen vaatikin odotettua

enemman panostusta.

Opin ty6ta tehdessa lisda osakemarkkinoiden toiminnasta, mista on varmasti hyotya jatko-

opinnoissa. Samalla kiinnostukseni pienimuotoiseen sijoitustoimintaan myds kasvoi.
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Liitteet

Liite 1. First North Finland-markkinapaikalle listattujen osakkeiden hinta- ja tuottokehitys

kuudella ajanjaksolla listautumisesta eteenpain 22.5.2017.

Hinta (€} Tuotto (%)
Yhtit Listautumispdivd |Merkintahinta 1pdivd| 10 pdivda|l kuukausi |3 kuukautta |6 kuukautta |1vuosi 1pdivd | 10 pdivaa | 1 kuukausi |3 kuukautta|6 kuukautta| 1 vuosi
Cleantech Invest (LP) 12.6.2014 0,65€ 0,57€ 0,42€ 0,44€ 0,41€ 0,40€ 050€| -12,3% -354% -32,3% -36,9 % -38,5% -23,2%
Detection Technology 16.3.2015 5,20€ 507€ 497€ 513 € 515€ 522€ 6,20 € -2,5% -4,4% -1,3% -1,0% 0,4% 19,2 %
Elite Varainhoito 30.11.2015 5,00€ 5,27€ 4,70€ 4,87€ 4,20 € 3,87€ 3,75 € 54% -6,0 % -2,6% -16,0 % -22,6% -25,0%
FIT Biotech 1.7.2015 1,56 € 1,04 € 1,06 € 1,05€ 0,88 € 0,80 € 0,76€| -333% -32,1% -32,7% -43,6 % -48,7% -51,3%
Fondia 4.4.2017| 7,65€ 9,83€ 9,85€ 10,02 € 28,5% 28,8% 31,0%
Heeros 10.11.2016 3,10€ 2,80 € 2,85€ 2,53 € 3,18 € 3,08€ -9,7 % -8,1% -18,4 % 2,6 % -0,6 %
Herantis Pharma 11.6.2014] 10,50 € 10,59 € 9,13 € 10,00 € 9,00 € 6,60 € 2,99 € 0,9 % -13,0% -4,8 % -14,3 % -37,1% -71,5 %
Nexstim 14.11.2014 6,35€ 6,20€ 6,05€ 6,09€ 529€ 541€ 6,45 € -2,4% -4,7% -4,1% -16,7 % -14,8% 1,6 %
Next Games 23.3.2017 7,90€ 9,50€ 8,96 € 8,22€ 20,3% 13,4% 4,1%
Nixu 5.12.2014 4,40 € 4,17€ 4,15€ 4,08€ 4,66 € 4,62€ 6,08 € -5,2% -5,7% -7.3 % 59% 50% 38,2%
Piippo 10.3.2015 7,50€ 8,38€ 7,45€ 742€ 6,73 € 5,80 € 5,35€ 11,7% -0,7% -L,1% -10,3 % -22,7% -28,7%
Privanet Group 15.6.2016 4,30€ 3,45€ 3,20€ 2,93€ 3,02€ 3,02€ -19,8% -25,6% -31,9% -29,8% -29,8%
Robit 21.5.2015 5,70 € 6,19 € 5,97€ 6,00 € 5,95 € 5,75€ 6,18 € 8,6 % 4,7% 5,3 % 4,4% 0,9 % 8,4 %
siili Solutions 15.10.2012 7,00€ 7,70€ 7,55€ 7,20€ 8,20 € 7,90 € 8,21€ 10,0% 7,9% 2,9% 17,1% 12,9% 17,3%
Suomen Hoivatilat 31.3.2016 3,20€ 3,68€ 3,67€ 3,60€ 3,70 € 5,96 € 7,35€ 15,0% 14,7% 12,5% 15,6 % 86,3 % 129,7 %
Taaleritehdas 24.4.2013 10,30 € 12,00 € 12,70 € 13,90 € 14,00 € 14,60 € 20,20 € 16,5 % 23,3% 35,0 % 35,9 % 41,7% 96,1 %
Talenom (LP) 11.6.2015 7.36€ 6,78 € 6,76 € 6,35€ 6,10 € 5,72€ 5,51€ -7.9% -8,2% -13,7 % -17,1% -22,3% -25,1%
United Bankers 24.11.2014 33,00€ 34,80 € 34,15€ 34,18€ 36,00 € 46,50 € 45,00€ 55% 3,5% 3,6 % 9,1% 10,9 % 36,4 %
verkkokauppa.com 4.4.2014] 23,00€ 23,74 € 23,00 € 22,82 € 24,30 € 30,39 € 29,80 € 3,2% 0,0 % -0,8 % 5,7% 32,1% 29,6 %
Vincit Group 17.10.2016 4,20€ 6,10 € 6,20 € 6,08 € 6,35 € 7.00€ 45,2 % 47,6 % 44,8 % 51,2% 66,7 %
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Liite 2. First North Finland-yhtididen toimialat ja markkina-arvot 22.5.2017.

Yhtid Toimiala Markkina-arvo|Kokoluokka
Verkkokauppa.com Kulutuspalvelut 361422 343 € |Mid cap
Detection Technology | Teollisuustuotteet ja -palvelut 220585483 € (Mid cap
Mext Games Kulutustavarat 139971139 € |Small cap
Vincit Group Teknologia 83 195 314 € |Small cap
Talenom (LF) Teollisuustuotteet ja -palvelut 7B B83 493 € [Small cap
United Bankers Rahoitus 54 742 615 € |Small cap
Mixu Teknologia 52 760 450 € |Small cap
Cleantech Invest (LP) | Teollisuustuotteet ja -palvelut 51281 885€ |Small cap
Privanet Group Rahoitus 39 850 704 € [Small cap
Fondia Teollisuustuotteet ja -palvelut 38772042 € |Small cap
Herantis Pharma Terveydenhuolto 20179695 € [Small cap
Mexstim Terveydenhuolto 13010534 € |Small cap
Heeros Teknologia 13 702 383 € [Small cap
Ahola Transport Teollisuustuotteet ja -palvelut 10637077 € |Small cap
Elite Varainhoito Rahoitus 9 883 566 € |Small cap
Piippo Teollisuustuotteet ja -palvelut 8402 356 € |Small cap
Zeeland Family Kulutuspalvelut 7199025 € |Small cap
Savo-Solar Oljy ja kaasu 3298 648 € |Small cap
FIT Biotech Terveydenhuolto 2320181 € |Small cap
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