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Vuoden 2021 listautumismarkkina oli poikkeuksellisen vilkas, silld Helsingin pérssiin seka sen
hallinnoimalle First North -markkinapaikalle listautui yhteensa 29 yritysta. Aikaisempi ennatys oli
vuodelta 1999, jolloin listautuneita oli 28 kappaletta.

Opinnaytetydn tarkoituksena oli selvittda First North -markkinapaikalle vuonna 2021 listautunei-
den yritysten osakkeiden kurssikehitys kahden kuukauden ajanjaksolta listautumisen jalkeen.
Lisaksi tarkasteltiin yritysten taloudellista tilannetta listautumishetkelld seka selvitettiin, oliko lis-
tautumishetken taloudellisella tilanteella vaikutusta listautumisannin ali- tai ylihinnoitteluun lyhy-
ellda kahden kuukauden ajanjaksolla. Tutkimuksen lukemalla yksityishenkilo saa yleiskuvan 2021
First North -markkinapaikalle listautuneista yrityksista seka niiden osakkeen kurssikehityksesta
listautumisannin jalkeen.

Tyon teoreettisessa viitekehyksessa kaydaan lapi rahoitusmarkkinoiden toimintaa, osakesijoitta-
mista, Helsingin porssia ja sen hallinnoimaa First North Finland -markkinapaikkaa. Lahteina on
kaytetty rahoitusalan ja osakesijoittamiseen liittyvaa kirjallisuutta seka internetsivustoja. Teo-
reettinen viitekehys luo perustan tutkimukselle ja sen tulosten analysointiin.

Opinnaytetydssa kaytetty aineisto kerattiin yhtididen listautumisantien yhteydessa julkaisemista
yhtidesitteista ja tilinpaatoksista. Historialliset kurssitiedot kerattiin Helsingin pdrssin internetsi-
vuilta saatavalla olevasta historiallisesta datasta. Data ladattiin koneelle excel- tiedostona, jonka
jalkeen laskettiin kurssikehitys kahden kuukauden ajanjaksolta. Opinnaytetyo toteutettiin kevaan
2022 aikana.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd kahdentoista listautujan kurssikehitys oli positiivinen ja kah-
deksan negatiivinen kahden kuukauden jalkeen listautumisesta. Osakkeiden keskimaarainen
kurssikehitys oli 21,5 prosenttia kahden kuukauden jalkeen listautumisesta, mika osoitti listautu-
misantien olleen hyva sijoituskohde Iyhyella aikavalilla. Taloudellisen tilanteen tarkastelu osoitti,
ettd First North -markkinapaikalle hakeuduttiin hyvinkin erilaisista taloudellisesti tilanteessa. Joil-
lakin yrityksilla ei liikevaihtoa ollut juuri ollenkaan ja joidenkin liikketoiminta oli hyvinkin kannatta-
valla tasolla. Tulokset osoittivat, etta toteutuneella likevaihdon kehityksella saattoi olla vaiku-
tusta listautumisannin alihinnoitteluun tarkastellulla ajanjaksolla.

Asiasanat
Listautumisanti, First North Finland, pérssi, osakesijoittaminen
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1 Johdanto

Vuonna 2021 elettiin varsinaista listautumisbuumin aikaa, silla Helsingin pérssin paalistalle (Nas-
daq Helsinki) ja Nasdaq First North Finland -markkinapaikalle listautui ennatysmaara yrityksia. Yh-
teensa vuoden 2021 aikana listautui 29 yritysta, joista perati 23 yritysta listautui kasvuyhtididen
suosimalle First North Finland -markkinapaikalle ja loput 6 yritysta Helsingin porssin paalistalle.
Edellinen ennatys oli vuodelta 1999, jolloin IT-huuman innoittamana porssiin listautui 28 yritysta.
Ensimmainen koronavuosi 2020 ja sen aiheuttama epavarmuus markkinoilla saattoi luoda hieman

patoumaa, joka realisoitui vuonna 2021 listautumishuumana (Pietarinen H & Welling R, 2021).

Yrityksilld on monia eri tapoja hankkia rahoitusta yritystoiminnan rahoittamiseksi ja pyorittamiseksi.
Jokaisella rahoitusvaihtoehdolla on oma hintansa, esimerkiksi osakkeenomistajille pitda maksaa

tuottoa joko osakkeen arvonnousuna tai osinkona ja pankkilainalle korkoa. (Nasdaq Helsinki 2017,
7.) Yksi tapa, jolla yhti6t voivat hankkia rahoitusta julkisilta markkinoilta on porssilistautuminen. Lis-
tautumisen yhteydessa yrityksen osakkeet tulevat julkisen kaupankaynnin kohteeksi, minka jalkeen

yksityissijoittajat voivat kayda niilld kauppaa.

Listautumisanneista on uutisoitu paljon viime vuosina ja ne ovatkin olleet sijoittajien suosiossa. Lis-
tautumisiin liittyen ja osakkeen kurssikehityksesta listautumisannin jalkeen on tehty paljon tutki-
muksia viimeisten vuosien aikana. Yleinen olettama markkinoilla on ollut, etta listautumisanteihin
osallistuminen on tuonut yksityissijoittajille pikavoittoja osakemarkkinoilla. Pitkdan jatkunut matala
korkotaso on aiheuttanut sen, ettd muut sijoitusvaihtoehdot, esimerkiksi korkosijoitukset eivat ole
olleet niin tuottavia viime vuosina. Taman vuoksi osakemarkkinoille on ajautunut aiempaa enem-
man tuottoa tavoittelevien yksityissijoittajien varoja. Varojen ja sijoittajien lisdéntyminen osake-
markkinoilla on johtanut siihen, ettd yritysten on ollut helpompi kerata rahoitusta liiketoiminnan ke-
hittdmiseen ja kasvun mahdollistamiseen. First North Finland -markkinapaikka mahdollistaa pie-
nempien ja kasvuvaiheessa olevien yhtididen hakeutumisen rahoitusmarkkinoille seka yksityissi-
joittajille mahdollisuuden sijoittaa yrityksiin jo niiden aikaisessa kasvuvaiheessa (Nasdaqg OMX
2017, 21). First North -markkinapaikan hieman I6ysemmat saannét ja vaatimukset verrattuna Hel-
singin porssin paalistaan johtavat siihen, etta listautuvien yhtididen taloudellinen tilanne voi olla hy-
vin erilainen. Osa yrityksistd on hakemassa rahoitusta todella varhaisessa liiketoiminnan vaiheessa

ja osalla taas liiketoiminta voi olla hyvinkin vakaalla pohjalla.

Taman opinnaytetyon aiheena on tehda katsaus First North Finland -markkinapaikalle vuonna
2021 listautuneisiin yrityksiin ja tarkastella niiden taloudellista tilannetta seka valuaatiota listautu-
mishetkelld. Opinnaytetydssa tarkastellaan myos yrityksen osakkeen kurssikehitysta listautumisen
jalkeen kahden kuukauden ajanjaksolta ja tutkitaan arvonmaarityksen taustamuuttujia. Lisaksi sel-

vitetdan, voidaanko taustamuuttujilla selittaa listautumisannin yli- tai alihinnoittelu. Opinnaytetyén



lukemalla yksityishenkild saa yleiskuvan siitd, minkalaisia yrityksia First North -markkinapaikalle

listautui vuonna 2021. On myds mielenkiintoista selvittdd, miten erilaisista l[ahtokohdista yhtiot as-
tuivat arvopaperimarkkinoille. Listautumisen yhteydessa julkaistavissa yhtidesitteissa yhtiot luovat
usein tarinaa liiketoiminnan tulevaisuuden kehityksesta ja onkin kiinnostavaa selvittaa, onko lahto-
kohtien eroavaisuuksilla merkitysta osakkeen kurssikehitykseen lyhyella, kahden kuukauden ajan-

jaksolla.

Opinnaytetyon aiheen valintaan vaikutti oma mielenkiinto sijoittamiseen, listautumisantien suosio ja

halu selvittaa minkalaisia yrityksia vuonna 2021 listautui First North Finland -markkinapaikalle.
1.1 Tutkimuskysymykset ja tutkimusmenetelmat

Opinnaytetydn tavoitteena on kuvailla listautuneiden yritysten valuaatiota seka taloudellista tilan-
netta listautumishetkella ja tarkastella osakkeen arvon kehitystd kahden kuukauden ajanjakson ai-
kana. Opinnaytetydssa pyritdan I6ytdmaan vastauksia seuraaviin tutkimuskysymyksiin.
- Mika on ollut First North -listautuneiden yritysten osakkeen kurssikehitys ensimmaisen kah-
den kuukauden aikana?
- Millainen on ollut listautuneiden yritysten taloudellinen tilanne ja valuaatio listautumishet-
kella?
- Onko listautumisanneissa tapahtunut systemaattista yli- tai alihinnoittelua tarkasteluajan-

kohtana ja voidaanko sille 16ytaa selittavia tekijoita?

Opinnaytetyot toteutetaan yleensa joko kvantitatiivisena tai kvalitatiivisena tutkimuksena. Tutkimus-
tavat eroavat toisistaan siing, etta kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus pyrkii ymmartamaan il-
miota, kun taas kvantitatiivisessa eli maarallisessa tutkimuksessa lasketaan maaria. Kvantitatiivi-
sen tutkimus pyrkii yleistdmaan ja kuvailemaan tutkimustuloksia tilastollisin menetelmin. (Kananen

2008, 10-11.) Tama opinnaytetyo toteutetaan kuvailevana kvantitatiivisena tutkimuksena.

Opinnaytetyon teoreettisen viitekehyksen lahteena kaytetaan lahtokohtaisesti rahoitusalaan ja
osakkeen arvonmaaritykseen liittyvaa kirjallisuutta seka aiheisiin liittyvia internetsivustoja. Tiedot
osakekurssien kehityksesta kerattiin historiallisesta datasta seka tunnuslukujen laskemiseen tarvit-

tavat tiedot kerattiin yhtididen listautumisesitteista ja tilinpaatoksista.
1.2 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytety6 koostuu kuudesta luvusta, joista ensimmainen on johdanto. Johdannon jalkeen kasi-
telldan tutkimuksen teoreettista viitekehysta luvuissa kaksi, kolme ja nelja. Teoreettisen viitekehyk-
sen jalkeen siirrytdan lukuun viisi, jossa kdydaan lapi tutkimusmenetelmia ja -tuloksia. Opinnayte-

tydn viimeinen luku sisaltda pohdintaa tutkimuksen tuloksista.



Luvussa 2 kaydaan lapi rahoitusmarkkinoita. Luvussa perehdytaan rahoituskirjallisuuden avulla sii-
hen keita rahoitusmarkkinoilla toimivat, mika on niiden rooli kansantaloudessa, mista rahoitusmark-
kinat koostuvat ja mika on niiden tehtava. Viimeisena luvussa kdydaan lapi mitd markkinoiden te-

hokkuus tarkoittaa ja mitad tehokkuuden eri luokat ovat.

Luvussa kolme analysoidaan osakesijoittamista. Osakesijoittamisen osalta tarkastellaan pitkan ai-
kavalin tuottoa, mista osakkeen tuotto koostuu, miten tuottoa verotetaan ja mita osakesijoittamisen
riski on. Luvun lopussa kaydaan lapi erilaisia osakkeen arvonmaaritysmalleja seka tassa opinnay-

tetyossa kaytettyja arvonmaarityksen tunnuslukuja ja niiden laskukaavoja.

Teoreettisen viitekehyksen viimeisessa luvussa nelja otetaan selvaa Helsingin pdrssista ja sen his-
toriasta. Seuraavaksi siirrytdan opinnaytetydssakin tarkasteltuun First North -markkinapaikkaan,
sen ominaisuuksiin ja minkalaisille yrityksille se on suunnattu. Taman jalkeen kaydaan teorian
kautta lapi listautumisprosessia First North -markkinapaikalle ja esitetdan isoimpia eroja listautu-

misvaatimuksissa Helsingin porssin paalistan ja First North -markkinan valilla.

Tutkimuksen viides luku pitaa sisallaan aineiston analysointimenetelmien lapikaynnin ja miten ai-
neisto kerattiin seka tutkimuksen tulokset. Tulos osiossa etsitdan vastauksia tdman opinnaytetyon
tutkimuskysymyksiin selvittdmalla osakkeiden kurssikehitys ensimmaisen kahden kuukauden ajan-
jaksolta listautumisesta, tarkastellaan yhtididen taloudellista tilannetta listautumishetkelld tunnuslu-
kujen avulla seka selvitetdan, onko listautumisanneissa tapahtunut joillakin mittareilla systemaat-
tista ali- tai ylihinnoittelua. Osakkeiden kurssikehitysta tarkastellaan neljana ajankohtana, jotka
ovat: yhden paivan tuotto, yhden viikon tuotto, yhden kuukauden tuotto seka kahden kuukauden

tuotto.

Opinnaytetyon viimeinen luku pitaa sisallaan johtopaatoksia ja pohdintaa tutkimuksesta saaduista
tuloksista. Lisaksi arvioidaan tutkimusmenetelmia ja tutkimuksen luotettavuutta seka esitetdan

muutamia jatkotutkimusehdotuksia.



2 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoilla toimivat niin yritykset kuin sijoittajatkin ja ne toimivat naiden markkinoiden eh-
doilla. Valmistaakseen palvelua tai tuotteita yritys tarvitsee padomaa, jota on tarjolla rahoitusmark-
kinoilla eri muodoissa (Knupfer & Puttonen 2018, 51). Rahoitusmarkkinoilta yrityksille on saatavilla
rahoitusta joko oman padoman muodossa tai vieraan paaoman ehtoisena. Osakeyhtidissa omista-
jien omia sijoituksia yritykseen kutsutaan omaksi padomaksi ja vierasta padomaa on esimerkiksi
pankkilainat. (Nasdaqg OMX 2017, 7.)

Tekijoita, joita yritykset kayttavat tuottaakseen palvelua tai tavaraa kutsutaan fyysiseksi padomaksi
ja rahoituspadomaksi puolestaan kutsutaan niita tekijoita, joita kaytetaan fyysisen padoman hank-
kimiseen, kuten osakkeet, lainat ja velkakirjat. Samaan aikaan kun yritys etsii eri rahoitusmuotoja,
kotitaloudet kohtaavat puolestaan nelja rahoituspaatdoksen perustyyppia. Ensimmainen on saasta-
mispaatdkset, kuinka paljon nykyisista tuloista on saastettava tulevaisuuden varalle. Toisena ovat
investointipaatdkset, miten pystyn investoimaan saastetyn varallisuuden. Kolmantena ovat rahoi-
tuspaatdkset, miten kayttaisi muiden ihmisten varoja (esimerkiksi laina) omien tarpeiden tyydytta-
miseen. Neljantena ovat riskienhallintapaatdkset, milla tavalla ja ehdoilla kotitaloudet ottavat harkit-

tuja riskeja tai vahentavat taloudellista epavarmuutta. (Kntpfer & Puttonen 2018, 51-52.)

Nykyaikaisen rahoitusjarjestelman toimivuus on koko yhteiskunnan etu ja varojen siirtymista osa-
puolelta toiselle voidaan kuvailla seuraavanlaisesti. Varat siirtyvat ylijadamasektorilta (tyypillisesti
kotitaloudet) alijadmasektorille (tyypillisesti yritykset), varojen siirto voi tapahtua alijagamasektorille
suoraan rahoitusmarkkinoiden kautta tai rahoituksen valittdjien kautta (esimerkiksi pankit). Valitta-
jien kautta kulkevaa rahavirtaa voidaan havainnollistaa esimerkilld, jossa kotitalous on tallettanut
saastonsa pankkitilille ja pankki puolestaan kayttda saamansa varat antamalla lainan yritykselle.
Kuvaillussa tapauksessa kotitalous ei kuitenkaan ole suoraan velkasopimuksessa yrityksen
kanssa. (Knupfer & Puttonen 2018, 52-53.) Alla olevassa kuvassa (kuva 1) on havainnollistettu va-

rojen siirtymista sektorilta toiselle.
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Kuva 1. Rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa (mukaillen Knupfer & Puttonen 2018, 52)

Rahoitusmarkkinat jaetaan perinteisesti raha- ja pddomamarkkinoiksi. Rahamarkkinoilta saadaan
lyhytaikaisia, kestoltaan enintdan vuoden mittaisia vieraan padoman sijoituksia ja pddomamarkki-
noihin puolestaan kuuluvat osakemarkkinat seka yli vuoden mittaisen lainarahan eli ns. pitkan ra-
han markkinat. Yritykset maksavat saamalleen paaomalle korvausta, esimerkiksi lainoille yritykset
maksavat ennalta maariteltya korkoa ja oman pddoman ehtoiselle sijoitukselle korvaus maksetaan
osinkoina tai arvonnousuna. (Nasdaqg OMX 2017, 8.) Tassa opinnaytetydssa keskitytaan tarkem-
min osakemarkkinoiden toimintaan ja kappaleessa 3.2 kaydaan tarkemmin Iapi osingon ja osak-
keen arvonnousun vaikutus sijoittajille. Alla olevassa kuvassa (kuva 2) on havainnollistettu rahoi-

tusmarkkinoiden jakautumien eri alueisiin.

Kuva 2. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (mukaillen Kniipfer & Puttonen 2018, 55)




2.1 Rahoitusmarkkinoiden tehtavat

Tehokkaasti toimivilla rahoitusmarkkinoilla on nelja keskeista tehtavaa. Ensimmainen niista on va-
rojen siirtdminen ylijadma- (tulot isommat kuin menot) ja alijgamasektorin (tulot pienemmat kuin
menot) valilld mahdollisimman tehokkaasti. Kaytannossa tama tarkoittaa sita, etta sijoitukset siirty-
vat sektorien valillda mahdollisimman kustannustehokkaasti ja nopeasti. (Knipfer & Puttonen 2018,
53.)

Toinen tarkea rooli on ajantasaisen informaation valittaminen. Yritysten on pidettava kirjaa liiketoi-
minnastaan ja jaettava tietoa saanndllisin valiajoin markkinoille. llman rahoitusmarkkinoilla olevaa
ajantasaista tietoa, sijoittajien olisi vaikea verrata eri sijoituskohteiden riskeja ja tuottoja. (Nasdaq

OMX 2017, 8.)

Kolmantena tehtavana on riskin hajauttaminen. Rahoitusmarkkinoiden avulla sijoitettavissa olevan
paaoman voi sijoittaa useampaan eri kohteeseen, jolloin sijoituksen riski pienenee huomattavasti.
(Knupfer & Puttonen 2018, 53-54.)

Neljantena, muttei vahaisimpana roolina rahoitusmarkkinoilla on likviditeetin parantaminen. Yrityk-
set tarvitsevat yleensa rahoitusta pidemmaksi aikaa kuin yksittdinen sijoittaja haluaa varansa sitoa.
Likvideilla rahoitusmarkkinoilla sijoittajat voivat realisoida sijoituksensa rahaksi ilman, etta yrityksen

tarvitsee luopua pddomastaan. (Nasdaqg OMX 2017, 8-9.)
2.2 Rahamarkkinat

Alle vuoden mittaisten eli lyhytaikaisten rahoitusinstrumenttien markkinoita sanotaan rahamarkki-
noiksi. Suomalaisten rahamarkkinoiden matka kohti nykymuotoaan alkoi vuonna 1987 pankkien
sijoitustodistusmarkkinoiden alkaessa kehittyd. Samoihin aikoihin Suomessa syntyivat myos Heli-
borkorot, jotka tunnetaan nykyaan euriborkorkona. Vaihdos tapahtui vuoden 1999 alussa, kun ra-
hamarkkinat kasvoivat euroalueen laajuisiksi. Euriborkorolla hyvan luottokelpoisuuden omaavat
pankit tarjoavat toisilleen euromaaraisia talletuksia. Euriborkorot voivat markkinatilanteen mukaan
vaihdella nopeastikin, korko lasketaan yhden ja kahden viikon seka 1, 2, 3, 6, 9, 12 kuukauden jak-
soille. (Knupfer & Puttonen 2018, 55-56.)

Pankkien sijoitustodistukset muodostavat isoimman osan rahamarkkinoista, muita rahamarkkinoi-
den sijoitusinstrumentteja ovat valtion velkasitoumukset ja kunta- ja yritystodistukset. (Knlpfer &
Puttonen 2018, 55-56.) Rahamarkkinavalineet eroavat pdadomamarkkinavalineista paitsi voimassa-
oloajaltaan myds tyypillisesti silld, ettd rahamarkkinoilla kdydaan kauppaa niin sanotuilla diskont-

toinstrumenteilla. Tama tarkoittaa sita, etta sijoitukselle ei makseta korkoa vaan sijoittajan tuotto



muodostuu arvopaperin arvonnoususta eli kdytanndssa sijoittaja ostaa arvopaperin alle sen nimel-

lisarvon, mutta lainan erdantyessa saa nimellisarvon. (Knipfer & Puttonen 2018, 56.)
2.3 Paaomamarkkinat

Paaomamarkkinat jakautuvat kahteen, yli vuoden mittaisen lainarahan eli ns. pitkdn rahan markki-
noihin seka osakemarkkinoihin. Nama voidaan jakaa viela edelleen seka ensi- etta jalkimarkkinoi-
hin. Ensimarkkinoilta yritykset hakevat rahoitusta sekd oman padoman etta vieraan padaoman muo-
dossa. Omaa paaomaa voidaan hankkia esimerkiksi osakeanneilla ja vierasta padomaa myymalla
sijoittajille joukkovelkakirjoja. Jalkimarkkinoilla puolestaan sijoittajat kayvat keskenaan kauppaa en-

simarkkinoilla likkeeseen lasketuilla arvopapereilla. (Nasdag OMX 2017, 8.)
2.3.1 Pitkan koron markkinat ja arvopaperimarkkinat

Pitkan koron markkinat tunnetaan myds joukkovelkakirjamarkkinoina. Iso tai suuri laina, joka jae-
taan useaan keskenaan samaehtoiseen joukkovelkakirjaan, kutsutaan joukkovelkakirjalainaksi.
Joukkovelkakirjat ovat jalkimarkkinakelpoisia eli niitd voidaan myyda seka ostaa lainan liikkeeseen-
laskun ja takaisinmaksun valilla niin arvopaperipérssissa kuin sen ulkopuolellakin. (Knlipfer & Put-
tonen 2018, 57.)

Arvopaperimarkkinat muodostavat padomamarkkinoiden toisen puoliskon ja siitd nakyvinta osaa
Suomessa nayttelevat Helsingin porssissa suoritettavat kaupat. Yritysten osakkeilla voidaan kayda
kauppaa myds porssin ulkopuolella silld erotuksella, etta pérssissa listattujen yritysten osakkeilla

tehdyista kaupoista ei tule maksettavaksi varainsiirtoveroa. (Knupfer & Puttonen 2018, 60.)

Osakeyhtiot voivat hankkia osakemarkkinoilta oman pddoman ehtoista rahoitusta laskemalla liiken-
teeseen eli myymalla sijoittajille yhtion uusia osakkeita. Talla kutsutaan osakeanniksi eli yhtién
oman paaoman korotukseksi. (Nasdag OMX 2017, 26.) Osakerahoituksen voidaan katsoa olevan
hyvinkin pitkaaikaista rahoitusta, sillda oma padoma sijoitetaan yritykseen ennalta maarittelematto-
maksi ajaksi. Osakesijoittaja voi kuitenkin myyda ostamansa yhtién osakkeen osakeannin jalkeen,
mutta talléin myynti tapahtuu jalkimarkkinoilla muille sijoittajille eika yritykselle. (Knupfer & Putto-
nen 2018, 60.)

Osakeanteja voidaan jarjestaa eri tavalla riippuen annin kohderyhmasta ja tarkoituksesta. Kun yh-
tion osakepaaomaa korotetaan myymalla sijoittajille uusia osakkeita, puhutaan uusmerkintaan-
nista. Suunnattu osakeanti tulee kyseeseen silloin, jos halutaan tarjota osakkeita vain tietylle sijoit-
tajaryhmalle. Joissain tapauksissa uusmerkinnan yhteydessa toteutetaan rahastoanti. Rahastoan-
nilla tarkoitetaan ilmaisemissiota, jossa yhtio korottaa osakepaaomaansa ilman osakkeenomista-

jien lisasijoituksia. Rahastoannissa yritys ei saa kayttdonsa uutta rahaa vaan tarvittavat varat



osakepadoman korotukseen otetaan joltakin muulta oman paaoman tililtd. (Knapfer & Puttonen
2018, 62.) Yleisbantiin puolestaan voivat osallistua kaikki halukkaat tekemalla merkintavarauksia.
Merkintahinta maarataan yleensa ennen merkintdajan alkamista. Yhtion listautuessa porssiin osa-

keannista puhutaan listautumisantina. (Nasdaqg OMX 2017, 27.)
2.4 Markkinoiden tehokkuus

Rahoitusmarkkinoiden toimintaa ei pystyta selvittamaan yksittdisen teorian avulla ja markkinoiden
toiminnasta onkin esitetty monia toisiaan taydentavia seka niiden vaihtoehtoisia teorioita. Teoriat
liittyen markkinoiden taydellisyyteen ja tehokkuuteen ovat olleet erittéin suosittuja, kun pyritdan se-

littdmaan rahoitusmarkkinoiden toimintaa. (Leppiniemi 2005, 112.)

Rahoituksen teoriassa on maaritelty kasite taydellisistad rahoitusmarkkinoista arvopaperien hintojen
ja tuottovaatimusten johtamiseksi. Rahoitusmarkkinoilla kuitenkin esiintyy esimerkiksi veroja ja va-
rarikkokustannuksia, joita ei pitaisi teorian mukaan taydellisilld rahoitusmarkkinoilla olla. Koska to-

dellisuudessa taydellisia rahoitusmarkkinoita ei ole, rahoituksen teoria on korvattu monesti markki-
natehokkuuden kasitteella. (Leppiniemi 2005, 113-115.)

Perusoletuksena rahoituksen teoriassa on, etta rahoitusmarkkinat ovat tehokkaat. Kaytannossa
tama tarkoittaa sita, etta kaikki julkinen ja oleellinen tieto heijastuu heti tiedon tullessa julkiseksi ar-
vopapereiden hintoihin. Eilisen paivan osakkeen tuotto eli hinnanmuutos ei kerro mitdan seuraavan
paivan tuotosta, silla arvopaperin hinta muuttuu vain uuden informaation tullessa markkinoille. Alla
olevassa kuvassa (kuva 3) havainnollistetaan tehokkaiden markkinoiden reaktiota suhteessa hitaa-
seen reaktioon, jossa sijoittajat eivat valittdmasti kasittele uutisissa sisaltyvaa tietoa ja osakkeen

kurssin asettuminen oikealle tasolle kestaa kauemmin. (Knupfer & Puttonen 2018, 168-169.)



Kumulatiivinen tuotto

Reaktio kun markkinat toimivat tehokkaasti
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Kuva 3. Tehottomien ja tehokkaiden markkinoiden reaktiot (mukaillen Knlpfer & Puttonen 2018,
168)

Vaikka rahoitusmarkkinat eivat olekaan aivan taydellisia, ne voivat silti toimi tehokkaasti. Mikali
markkinat eivat toimisi tehokkaasti, pystyisivat sijoittajat saamaan ylisuuria tuottoja ilman niihin
kohdistuvia riskeja. Tilanne, jossa sijoittajan on mahdollista tehda voittoja ilman riskeja, kutsutaan
arbitraasiksi. Arbitraasi saattaa kuulostaa sijoittajien nakokulmasta erittainkin houkuttelevalta,
mutta markkinoiden kannalta ne eivat ole toivottuja, silla jonkun on voitto maksettava ja markki-

noilla se on yleensa toinen sijoittaja. (Knupfer & Puttonen 2018, 170-171.)
241 Tehokkuuden eri luokat

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa tehokkuudeltaan kolmeen eri kategoriaan ja niiden tehokkuus
maaraytyy sen mukaan, miten osakkeiden hinnat heijastuvat niiden arvoon vaikuttavaa tietoa.
Markkinatehokkuuden eri luokat ovat heikko tehokkuus, puolivahva tehokkuus ja vahva tehokkuus.
Joskus samoiltakin markkinoilta voidaan tehda erilaisia johtopaatoksia. Silla yleensa markkinat to-
teuttavat tehokkuuden ehtoja silloin kun kaupankaynti on vilkasta ja arvopaperit vaihtavat omistajia.
Hinnanmuodostus on yleisesti tehokkainta niiden osakkeiden kohdalla, joilla kauppaa kaydaan run-
saasti verrattuna vahan vaihdettuihin osakkeisiin. (Leppiniemi 2005, 116.) Seuraavaksi kdydaan

l&pi tehokkuuden eri luokkia.

Heikosti tehokkailla markkinoilla arvopaperien hintoihin sisaltyy kaikki tieto aikaisemmista osakkei-
den hinnoista (Knupfer & Puttonen 2018, 171). Tama tarkoittaa sita, etta jo heikosti tehokkailla
markkinoilla perakkaisten paivien hinnanmuutokset ovat toisistaan riippumattomia ja nain ollen hin-
nanmuutosten trendeja ei ole mahdollista kayttaa tehokkaasti ansaintamielessa hyvaksi kaupan-
kaynnissa (Leppiniemi 2005, 116-117). Taman tyyppisilla markkinoilla ns. teknisesta analyysista ei

ole hyobtya, silla sen tekijat pyrkivat analysoimaan osakkeiden mennytta kurssikehitysta ja
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tekemaan sen avulla paatelmia tulevaisuuden kehityksesta (Knupfer & Puttonen 2018, 171). Te-
hottomille markkinoille voi puolestaan syntya sellaisia trendeja, joita teknisen analyysin tekijat voi-

vat kayttaa hyvaksi arvopapereiden kaupankayntiin liittyvissa paatoksissa (Leppiniemi 2005, 117).

Puolivahvat ehdot tayttavilla tehokkailla markkinoilla arvopaperien hintoihin heijastuvat kaikki julki-
sesti saatavissa olevat tiedot seka tiedot historiallisista hinnan muutoksista. Tama tarkoittaa sita,
etta esimerkiksi yhtididen tulosjulkistukset, analyytikoiden raportit ja suhdanne-ennusteet on jo hin-
noiteltu osakkeiden sen hetkiseen arvoon. (Knipfer & Puttonen 2018, 171.) Tilinpaatds analyysilla
eli niin sanotulla fundamenttianalyysilla ei ole mahdollista lisata kaupankaynnin tuloksellisuutta
puolivahvasti tehokkailla markkinoilla, koska tilinpaatéstiedot ovat julkista tietoa (Leppiniemi 2005,
118). Porssiyritysten tayttdessa jatkuvan tiedonantovelvollisuutensa ja markkinoiden ollessa puoli-
vahvasti tehokkaat, arvopaperin hinnan pitéisi yhtion tilikauden aikana tarkentua vastamaan sita
hintaa, mika tilinpaatdoksen mukaan olisi oikea (Leppiniemi 2005, 118). Alla olevassa kuvassa
(kuva 4) havainnollistetaan hinnan tarkentumista tilikauden aikana vastaamaan yrityksen tekemaa

tulosta.

' Arvopaperin hinta/voitto (€)
B —4—

Tilikaudet/aika

— ——
N ——

v

Kuva 4. Osakkeen hinnan muuttuminen ja yrityksen tulos (mukaillen Leppiniemi 2005, 118)

Kuvasta 4 iimenee, ettd arvopaperin hinta on kasvanut olennaisesti tilikauden aikana ja se on kor-
keampi ajankohtana 2 kuin ajankohtana 1. Arvopaperin hinnan muodostuminen hinnasta A hintaan
B johtuu yrityksen tilikauden aikana julkaisemista tiedotteista ja muista julkisista tiedoista koskien
yrityksen menestysta. Markkinoiden kaytdssa olevan informaation my6ta osakkeen arvo ei muutu
kuvassa esiintyvan pilkku viivan tavalla, silla ajankohtana 2 ilmestyvan tilinpaatoksen ei enaa pi-
taisi vaikuttaa osakkeen hintaan, koska tilinpaatdksesta saatava tieto on ollut markkinoilla jo saata-
villa. (Leppiniemi 2005, 118-119.)
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Kun taas puhutaan vahvasti tehokkaista markkinoista, niin silloin osakkeiden hintoihin sisaltyy tie-
dot historiallisista tuotoista seka kaikki julkinen tieto, mukaan lukien kaikki sisapiirin tieto (Knupfer
& Puttonen 2018, 171). Tallaisilla markkinoilla kenelldkaan ei pitaisi olla semmoista monopolitietoa,
jonka avulla pystyisi parantamaan omien osakekauppojen tuloksellisuutta. Todellisuudessa esimer-
kiksi yrityksien johdolla on kasissaan tietoa, joka ei ole kerennyt vaikuttaa hinnanmuodostukseen ja
taman takia yritysjohdon kaupantekomahdollisuuksia on rajattu arvopaperimarkkinalainsdadan-

ndssa osakkeilla, joista heilld on julkistamatonta tietoa. (Leppiniemi 2005, 119-120.)
2.4.2 Tehokkaiden markkinoiden ominaisuuksia

Tuotto ja riski kulkevat kasi kadessa myds tehokkailla markkinoilla, joten suuremman riskin sijoituk-
sista pitdakin saada suurempi tuotto. Markkinoiden tehokkuus ei edellyta, etta sijoituksen kaypa
arvo ja markkinahinta olisivat koko ajan sama. Teoriassa tama tarkoittaa, ettd markkinahinta voi
erota oikeasta arvosta ja olla sen yla- tai alapuolella, mutta tdmmdisten poikkeamien on oltava sat-
tumanvaraisia ja sita myota ennustamattomia. (Knupfer & Puttonen 2018, 172). Poikkeamien sa-
tunnaisuudella tarkoitetaan, ettd arvopaperit voivat olla samalla todennakdisyydella yli- tai alihin-
noiteltuja milloin tahansa ja mikaan yrityksen tunnusluku tai muu ominaisuus ei kerro markkinoilla
mahdollisesta yli- tai aliarvostuksesta. Millaan tietylla investointistrategialla ei pitaisi pystya Ioyta-
maan jatkuvasti markkinoilta yli- tai aliarvostettuja osakkeita, jos markkinahinta poikkeaa satunnai-
sesti osakkeen kayvasta arvosta. Tehokkailta markkinoilta kenenkaan ei pitaisi pystya saamaan
ylisuuria tuottoja milldan sijoitustyylilla. Ylisuurilla tuotoilla tarkoitetaan tuottoja, jotka ovat isompia

kuin sijoituksen riski antaisi olettaa. (Knupfer & Puttonen 2018, 172.)

Kaupankaynti tehokkailla markkinoilla tarkoittaa usein varallisuuden tuhoamista kaupankayntikus-
tannusten muodossa, joten kustannusten minimoiminen onkin voittajaresepti tehokkailla markki-
noilla toimiessa. Osakkeiden satunnainen poimiminen ja suoraan indeksiin sijoittaminen on ylivoi-
mainen vaihtoehto, silla kaikkien muiden strategioiden kustannukset nousevat vaistamatta analyy-
sityon ja aktiivisen kaupankaynnin seurauksena. Poikkeamien ollessa sattumanvaraisia niin sal-
kunhoitajat ja investointistrategit eivat tuo lisdarvoa tehokkaille markkinoille. (Knipfer & Puttonen
2018, 172-173.)

Markkinat eivat muodostu tehokkaiksi kuitenkaan automaattisesti, vaan sijoittajien rahavainu ja
luonnollinen halu olla muita edella tekevat markkinoista tehokkaat. Tehokkaita markkinoita voi aja-
tella itse itsedan korjaavana mekanismina, jossa tehottomuudet esiintyvat tasaisin valiajoin vain
havitdkseen saman tien sijoittajien |0ytaessa ja hyddyntaessa ne. (Knupfer & Puttonen 2018, 173-
174.)
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3 Osakesijoittaminen

Osakeyhtidissa omistajien sijoittamat varat muodostavat yrityksen osakepaaoman, joka sitten ja-
kautuu arvoltaan yhta suuriin osiin osakkeita (Nasdaq OMX 2017, 17). Osake on siis osuus yhti-
Osta ja ne syntyvat osakeanneissa, kun yhtiot laskevat liikkeeseen uusia osakkeita (Saario 2021,
45). Ostaessaan yrityksen osakkeita sijoittajista tulee yrityksen osakkeenomistajia ja riippuen sijoi-
tetun padoman maarasta he omistavat yrityksesta osuuden, joka vastaa heidan omistamien osak-

keiden maaraa yrityksen osakkeiden kokonaismaarasta (Nasdag OMX 2017, 17).

Toisin kuin vieras paaoma eli lainaraha niin osakepadaoma on yritykseen sijoitettua rahaa, jota ei
tarvitse maksaa takaisin. Tasta syysta osakesijoitus on pitkdaikainen sijoitus, koska tuotto on riip-
puvainen yrityksen pitkdaikaisesta menestyksesta. (Nasdaqg OMX 2017, 27-18.) Osakeyhtitssa
osakkeenomistajien vastuu on rajoitettu. Jos yrityksen liikeidea ei osoittaudu toimivaksi tai kilpailu-
kykyiseksi, osakkeenomistajat voivat menettaa vain sijoittamansa paaoman. (Saario 2021, 45.) Ku-
ten tekstissa on aikaisemmin mainittu niin toimivien rahoitusmarkkinoiden ansiosta sijoittajat pysty-
vat kuitenkin myymaan omistusosuutensa helposti jalkimarkkinoilla. Myynnista on kuitenkin turha
odotella suuria tuottoja, jos yritykselld menee myynnin hetkelld huonosti. (Nasdaq OMX 2017, 17-
18.)

Meni yrityksella hyvin tai huonosti, on sen aina pystyttdva maksamaan lainojen lyhennykset ja ko-
rot, jotta se ei ajautuisi velkajarjestelyihin tai huonoimmassa tapauksessa konkurssiin. Osakkeen-
omistajat voivat siis saada osan yrityksen voitonjakokelpoisista varoista vasta sen jalkeen, kun lai-
nanantajille on maksettu heille kuuluvat erat. Yrityksien ei ole kuitenkaan pakko maksaa osinkoa
osakkeenomistajille, vaan he voivat esimerkiksi investoida voittovarat yrityksen kehittdmiseen.
(Nasdaqg OMX 2017, 28).

Edella mainituista syista osakesijoitus on riskipitoisempi sijoitus kuin esimerkiksi yrityksen velkakir-
jan ostaminen. Osakemarkkinoilla kuitenkin riski ja tuotto kulkevat kasi kddessa, joten kantamalla
suurempaa riskid on myés mahdollista odottaa korkeampaa tuottoa sijoitukselle. (Nasdag OMX
2017, 28.) Suurin mahdollinen tappio, jonka osakesijoituksella voi tehda on sata prosenttia, mutta

samaan aikaan osakkeilla on mahdollista saada tuottoa tuhansia prosentteja. (Saario 2021, 57.)
3.1 Pitkédn aikavalin tuotto

Osakkeiden ostamiseen liittyy aina epavarmuutta eli riskia, eikd koskaan voi varmuudella tietda
minkalaisen tuoton tulee sijoitukselleen saamaan. Pitkalla sijoitusaikavalilla (25-30 vuotta) on kui-
tenkin erittdin todennakdista, etta osakkeiden tuotto on positiivinen. Osakekurssien nousu pitkalla

aikavalilla perustuu siihen, etta talouskin kasvaa pitkassa juoksussa koko ajan johtuen esimerkiksi
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teknologian kehittymisesta. Talouden taantumia tulee, esimerkiksi finanssikriisi vuosina 2008-2009,
mutta ne ovat valiaikaisia ja lopulta noustaan kuitenkin taantumaa edeltaneen tason yli. Niin Suo-
messa kuin muuallakin osakemarkkinoiden keskimaarainen tuotto pitkalla aikavalilla on ollut paras
verrattuna useimpien muiden sijoitusvaihtoehtojen tuottoihin. (Nasdaqg OMX 2017, 28-29.) Taulu-
kossa 1 on esitetty eri sijoitusvaihtoehtojen keskimaaraisia vuosittaisia tuottoja pitkalla aikavalilla
(25-30 vuotta).

Taulukko 1. Eri sijoituskohteiden keskimaarainen vuotuinen tuotto pitkalla aikavalilla, 25-30 vuotta
(mukaillen Saario 2021, 54)

Helsingin pdrssin osakkeet 1990- 2020 11 %

Sijoitusasunnot 4-9 %
Metsaomistukset 3-7 %
Valtion obligaatiot 2-5%
Pankkitalletukset 2-3%

3.2 Osakkeen tuotto

Osakkeesta saatava tuotto sijoittajille muodostuu yrityksen voitonjaosta osakkeenomistajille ja
osakkeen arvonnoususta. Osakeyhtiot voivat jakaa osan voitoistaan osakkeenomistajille kahdella

tavalla, maksamalla osinkoa tai ostamalla omia osakkeittaan takaisin. (Nasdaq OMX 2017, 92-93.)

Yrityksen maksama osinko riippuu yrityksen osinkopolitikasta. Passiivisella osinkopolitiikalla tarkoi-
tetaan sita, ettd yrityksen tilikausi ei juurikaan maaritd osingon maaraa. Kaytanndssa tama tarkoit-
taa, ettd osinkoa maksetaan suhteellisen kiinted maara huonoina ja hyvina aikoina. (Knlpfer &
Puttonen 2018, 201.) Jos puolestaan yrityksen tekema tilikauden tulos vaikuttaa vahvasti yrityksen
maksamaan osingon maaraan, puhutaan aktiivisesta osinkopolitiikasta (Knipfer & Puttonen 2018.
201).Useimmat suomalaiset porssiyritykset maksavat osinkonsa kerran vuodessa kevaalla ja sen
maarasta paatetdan yhtiokokouksessa yhtion hallituksen esityksesta. Yrityksen jakama osinko
osakkeenomistajille voi olla maksimissaan voitonjakokelpoiset varat. (Nasdag OMX 2017, 92-93.)
Voitonjakokelpoiset varat saadaan, kun yrityksen tekemasta tuloksesta vahennetaan kaikki pakolli-

set maksut, esimerkiksi verot, lainojen korot ja lyhennykset (Nasdag OMX 2017, 28).

Toinen tapa jakaa yrityksen tekemaa voittoa osakkeenomistajille on sen omien osakkeiden takai-
sinostaminen ja tdma yleistynyt huomattavasti vime aikoina (Nasdaq OMX 2017, 93). Talla tarkoi-
tetaan sita, etta yritys ostaa omia osakkeitaan porssista samalla tavalla kuin kuka tahansa muukin

sijoittaja. Vaikkakin tdssa tapauksessa varoja saavat itselleen vain ne sijoittajat, joilta yritys ostaa
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osakkeita, on takaisinostamisella todettu kuitenkin olevan positiivinen vaikutus yrityksen osakkeen
kurssiin. (Knupfer & Puttonen 2018, 210-211.)

Osakkeen arvonnoususta saatava tuotto realisoituu sijoittajille kuitenkin vasta osakkeiden myynnin
yhteydessa. Myyntivoitosta puhutaan silloin kun osakkeen myyntihinta on hankintahintaa korke-
ampi. Myyntitappiosta puolestaan puhutaan silloin, kun tuotto on negatiivinen eli myyntihinta on al-
haisempi kuin ostohinta. (Nasdaq OMX 2017, 93.)

3.3 Osinkojen ja myyntivoittojen verotus

Myyntivoitot ja yrityksen maksamat osingot ovat sijoittajalle padomatuloa ja taten ne kuuluvat paa-

omatuloverotuksen piiriin (Nasdaq OMX 2017, 113).

Listatusta yhtidsta eli porssiyhtiostd saadusta osingosta osa on verotonta ja osa veronalaista.
Osingon maarasta 85 prosenttia on veronalaista paaomatuloa eli osinkotuloa ja 15 prosenttia on
verotonta tuloa. (Tuloverolaki 33 a §.) Padomatulon veroprosentti vuonna 2021 oli 30 prosenttia
30 000 euroon asti ja 34 prosenttia 30 000 euroa ylittdvasta osasta. Veron maksaminen tapahtuu
kaytanndssa niin, ettd ennen kuin sijoittaja saa osingon pankkitililleen, osingon maksava yritys te-
kee osingon kokonaismaarasta 25,5 prosentin ennakonpidatyksen ja tilittda sen Verohallinnolle.
(Vero 2022a.)

Pdrssiosakkeiden ostamisesta aiheutuu tulon hankkimiskuluja, esimerkiksi osakkeiden ostamisesta
ja myymisesta veloitettavat valityspalkkiot tai omaisuudenhoitopalkkiot. Ne vahennetaan veronalai-
sesta osinkotulosta, mutta ensin niistd vahennetddn omavastuu, joka vuonna 2021 oli 50 euroa.
Esimerkiksi sijoittaja X saa pdrssilistatulta yritykseltd osinkoa 11 000 euroa vuonna 2021 ja han on
vuoden aikana maksanut valitys- tai omaisuudenhoitopalkkioita 150e. Verotettava paadomatulo

osingosta lasketaan seuraavanlaisesti:

9 350 euroa (veronalainen osinkotulo 11 000e x 85 %) — 100 euroa (valitys-/omaisuudenhoitopalk-
kiot 150e — omavastuuosuus 50e) = 9 250 euroa (verotettava padomatulo). Koska osinkotulo on
alle 30 000 euroa, niin paaomatulosta maksetaan veroa 9 250e x 30 % = 2 775 euroa. Yhtion te-
kema ennakonpidatys on 11 000e x 25,5 % = 2 805e. Tassa tapauksessa sijoittaja saa osinkotulo-

jen perusteella veronpalautusta 30 euroa (2 805e — 2 775e). (Vero 2022a.)

Myyntivoittoja eli luovutusvoittoja ja niiden veroja laskettaessa voidaan osakkeiden hankintahinta
maarittda joko todellisena hankintahintana tai hankintameno-olettaman mukaan (Nasdag OMX
2017, 113-114). Yksityissijoittaja voi naista valita itselleen edullisimman vaihtoehdon. (Blomqvist &
Malmivaara 2016, 109-110; Nasdag OMX 2017, 113-114.) Myyntivoiton verotus on 30 000 euroon
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asti 30 % ja sen ylittavasta osasta 34 %. Osakkeiden myynti on kuitenkin verotonta, jos kalenteri-

vuoden kaikki myynnit ovat yhteensa enintdan 1 000 euroa. (Vero 2022b.)

Kayttaessaan todellista hankintahintaa myyntivoittoa laskettaessa sijoittaja voi vahentaa osak-
keista maksetun ostohinnan sekd hankkimiskulut, kuten valityspalkkiot ja toimitusmaksut. Jos han-
kintahinnan maarittdmiseen kaytetaan hankintameno-olettamaa pitéaa ensiksi selvittaa, kuinka
kauan myydyt osakkeet ovat olleet omistuksessa. Jos osakkeet ovat olleet omistuksessa vahintdan
10 vuotta, hankintameno-olettama on 40 prosenttia osakkeiden myyntihinnasta ja 20 prosenttia, jos

osakkeet ovat olleet hallussa alle 10 vuotta. (Vero 2022b.)
3.4 Riski

Yleisesti osakemarkkinoilla patee kaava, jossa ottamalla suurempia riskeja on myés mahdollisuus
saavuttaa isompia tuottoja (Nasdaq OMX 2017, 103). Tuotto- ja riskiodotukset yleensa keskimaarin
realisoituvat pitkalla aikavalilla, mutta lyhyella aikavalilla sijoituksen arvo voi myds laskea (Knupfer
& Puttonen 2018, 138). Osakesijoittamisen riski koostuu siita, etta sijoitus voi tulevaisuudessa
myos menettda arvoaan eli osakekurssi laskee hankintahetken jalkeen tai tuotto jaakin odotettua
pienemmaksi (Nasdag OMX 2017, 101). Osakkeen arvon tulevaisuuteen liittyva riski jaetaan
yleensa yritykseen liittyvaan riskiin eli yritysriskiin ja talouden yleiseen tilanteeseen eli markkinaris-
kiin (Kallunki & Niemela 2012, 17). Sijoituksen kokonaisriski koostuu siis yritys- ja markkinariskista
(Nasdaq OMX 2017, 105).

Yritysriskista voidaan kayttaa myos nimitysta epasystemaattinen riski. Epasystemaattinen riski
koostuu yrityskohtaisista muuttujista, joilla ei ole suoranaista vaikutusta muiden yritysten osakkei-
den tuottoihin. Taman kaltaisia tekijoita voivat olla esimerkiksi johtajan irtisanoutuminen, merkitta-
van yhteistydkumppanin konkurssi tai yrityksen huonontuneet tulevaisuuden nakymat. (Knupfer &
Puttonen 2018, 148; Nasdagq OMX 2017, 101.)

Jokainen yritys on riippuvainen talouden yleisesta kehityksesta, ja sita myota niiden osakkeet ovat
alttiita markkinariskille. Markkinariskista kaytetdan myos nimitysta systemaattinen riski. Tekijoita,
jotka vaikuttavat koko markkinoille ovat esimerkiksi inflaatio-odotukset, korkotilanteen muutokset,
verolainsaadanto ja poliittinen ilmasto. (Knupfer & Puttonen 2018, 149; Nasdag OMX 2017, 101.)

Useat sijoittajat eivat sijoita pelkastaan yhteen sijoituskohteeseen. Yrityksen osakkeeseen kohdis-
tuvaa epasystemaattista riskia voidaankin pienentaa hajauttamalla varat useamman yrityksen
osakkeeseen. (Erkkila 2020; Knupfer & Puttonen 2018, 141.) Hajautuksen perusteena on se, etta
sijoittamalla varat useamman yrityksen osakkeeseen, osakkeet laskevat ja nousevat keskimaarin
eri tavalla ja néin sijoittajan riippuvuus yhdesta osakkeesta vahenee (Nasdaq OMX 2017, 105,

107). Systemaattista riskia ei pystytd markkinoilta poistamaan ja oikeastaan ainoa tapa vaikuttaa



16

siihen on ostojen ja myyntien ajallinen hajauttaminen (Erkkila 2020). Kuvassa 5 havainnollistetaan,

miten osakesijoitusten hajauttaminen eri yritysten osakkeisiin vaikuttaa sijoituksen kokonaisriskiin.

Sijoituksen kokonaisriski

I

Epasystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Yritysten lukumaara salkussa

v

Kuva 5. Epasystemaattinen ja epasystemaattinen riski (mukaillen Nasdag OMX 2017, 107; KnUp-
fer & Puttonen 2018, 148)

Suorilla osakesijoituksilla ei ole kuitenkaan kaytannéssa mahdollista tehda taydellista hajautta-
mista, mutta jo vahaisellakin hajauttamisella on mahdollista vahentaa merkittavasti epasystemaat-
tista riskia eli yritysriskia (Nasdag OMX 2017, 107-108).

3.5 Osakkeen arvonmaaritys

Riippuen tilanteesta ja yhteydesta, arvonmaarityksesta voidaan kayttaa termeja osakkeen arvon-
maaritys tai yrityksen arvonmaaritys. Nama tarkoittavat samaa asiaa, mutta hieman eri nakokul-
masta. Esimerkiksi osakesijoittajan tavoitteena on maarittda osakkeen arvo yrityksen taloudellisten
fundamenttitekijoiden perusteella, jotta han voi tarvittaessa tehda paatdksen joko ostaa tai myyda
osaketta. Vaikka arvonmaarityksessa yrityksen ja sen osakkeen arvo maaraytyy tulevaisuuden ke-
hityksen perusteella, niin Iahtdkohtana kaytetaan usein kuitenkin yrityksen toteutunutta tulosta tai
kehitysta. (Kallunki & Niemela 2012, 13-14). Arvonmaaritysta voidaan kayttaé myos yrityksen lis-
tautuessa porssiin, silla silloin yritykselle ei ole viela olemassa olevaa markkinahintaa. Arvonmaari-
tyksella on oma paikkansa my0s listattujen yritysten analysoinnissa, vaikkakin silloin yritykselle on

jo muodostunut markkinahinta. (Knupfer & Puttonen 2018, 242.)

Osakkeen arvonmaaritys tehdaan aina tietylle hetkelle, silla arvonmaarityksessa kaytetyt tulos- ja
muut ennusteet muuttuvat usein nopeastikin. Arvonmaarityksesta saatua arvoa verrataan osak-

keen sen hetken markkinahintaan, joka my6és muuttuu markkinoilla jatkuvasti ja tdma sijoittajan
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pitda tiedostaa tehdessaan sijoituspaatdksia. Sijoittaja voi suorittaa itse osakkeen arvonmaarityk-
sen tai tarvittaessa kayttaa analyytikoiden tekemia arvonmaarityksia. (Kallunki & Niemela 2012,
32.)

Arvonmaaritysprosessi voidaan jakaa kolmeen eri vaiheeseen ja niiden avulla pyritddn maaritta-
maan yrityksen tai sen osakkeen arvo markkinoilta saatavilla olevasta informaatiosta. Nama kolme
vaihetta ovat datan keré@minen, valitun menetelman soveltaminen seka johtopaatdsten tekeminen
saaduista tuloksista. Prosessin aluksi valittava menetelma3, jolla osakkeen arvoa voidaan lahtea
maarittdmaan. (Seppanen 2017, 22-26) Arvonmaarityksen tekotapoja on monia. Yritysta ja sen
osaketta voidaan tarkastella sen tdman hetken perusteella, mutta voidaan mydés selvittda arvo odo-
tetun tulevaisuuden menestyksen perusteella. Seuraavassa taulukossa (taulukko 2) on esitetty esi-
merkki yhtididen tilinpaatdksen tuloslaskelmasta, sen riveista ja siitd miten rivit muodostuvat. Tu-
loslaskelman riveja, kuten liikevaihtoa, liikevoittoa ja nettotulosta on kaytetty laskettaessa tassa tut-

kimuksessa kaytettyja tunnuslukuja.

Taulukko 2. Tuloslaskelman rivit (mukaillen Kallunki & Niemela 2012, 64)

Liikevaihto 200 000e
- Muuttuvat- ja kiinteat kulut - 75 000e
= Kayttokate (EBITDA) =125 000e
- Poistot - 20 000e
= Liikevoitto (EBIT) =105 000e
- Rahoituserit, netto - 15 000e
= Tulos ennen veroja =90 000e
- Verot (veroprosentti 34%) - 30 600e
= Nettotulos (Earnings, E) = 50 300e

Liikevaihdolla tarkoitetaan yrityksen yhteenlaskettua myyntia tilikauden aikana. Muuttuvat- ja kiin-
tedt kulut koostuvat materiaaleista ja palveluista, jotka ovat suoraan lilkkevaihtoon liittyvia kustan-
nuksia seka henkildstokuluista. (Optimitalous 2022.) Kayttokate (EBITDA, earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization) kuvaa yrityksen liiketoiminnan tulosta ennen poistoja, rahoi-
tuseria seka veroja. Se kertoo kuinka paljon jaa katetta, kun myynnistad vahennetaan liiketoiminnan
toimintakulut. (Almatalent 2022.) Poistot ovat taseen aineettomista ja aineellisista (esim. koneistot,
laitteet) hyddykkeista tehtavia suunnitelman mukaisia poistoja. Liikevoitto (EBIT, earnings before
interest and taxes) kertoo yrityksen tekeman tuloksen ennen rahoituskustannuksia (esim. korkome-
not tai tulot) ja veroja. Nettotulos on laskelman viimeinen rivi ja se nayttaa kuinka paljon yritykselle

jaa viivan alle kaikkien kulujen jalkeen (Optimitalous 2022.)
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Arvonmaaritysmenetelméat jaotellaan usein kahteen kategoriaan, arvostuskertoimiin (tunnusluvut)
ja arvonmaaritysmalleihin. (Kallunki & Niemela 2012, 185.) Seuraavissa kappaleissa esitetdan
nama kategoriat. Tassa opinnaytetydssa keskitytaan kuvailemaan yritysten taloudellista tilanne eri

tunnuslukujen avulla listautumishetkella.
3.5.1 Arvonmaaritysmallit

Arvonmaaritysmalleissa huomioidaan aina rahan aika-arvo. Tama tarkoittaa sita, ettd osakkeen
arvo on eri aikoina saatavien rahamaarien nykyarvo. Arvonmaaritysmallit ovatkin yleisimmin niin
kutsuttuja nykyarvomalleja, joissa tulevaisuuden oletetut rahavirrat diskontataan tarkasteluhetken
ajankohtaan. Tulevaisuuden rahavirtoja voivat olla esimerkiksi osingot, kassavirta ja nettotulos.
(Kallunki & Niemela 2012, 219.) Diskonttaamisella tarkoitetaan kassavirtojen tekemista keskenaan
vertailukelpoisiksi ja tdma toteutetaan diskonttokoron avulla. Diskonttokorko tarkoittaa samaa kuin
sijoituksen tuottovaatimus. (Knupfer & Puttonen 2018, 76-77; Kallunki & Niemela 2012, 219.) Yri-
tyksen markkina-arvo perustuu rahoitusteorian mukaan tulevaisuuden odotuksiin osakkeenomista-
jien saamista kassavirroista (Seppanen 2017, 22). Tama tarkoittaa sita, ettd arvonmaaritysmalleja
soveltaessa joudutaan tekemaan ennusteita ja olettamia yrityksen tulevaisuudesta, jotka eivat valt-
tamatta kuitenkaan toteudu. Oletusten ja ennusteiden tekemisen taustalla kaytetaan yleensa yritys-
ten tilinpaatdstietoja ja vuosikertomuksia, joista selviaa toteutunut kassavirta ja sen kehitys seka
kaikkea markkinoilla olevaa olennaista tietoa yrityksen tulevaisuudesta. (Kallunki & Niemela 253-
263.) Seuraavaksi esitellaan lyhyesti osinko-, lisdarvo- ja vapaan kassavirran mallit, jotka ovat ylei-

simpid arvonmaaritysmalleja.

Osinkoperusteisessa mallissa yrityksen maksamat vuotuiset osingot arvioidaan niin pitkalle kuin se
on luotettavasti mahdollisesta ja siitd eteenpain kaytetdan osinkojen arvioitua kasvuvauhtia. Tule-
vat arvioidut osingot diskontataan kayttamalla korkokantana sijoituksen tuottovaatimusta. Osinko-
perusteinen malli on muiden kehittyneempien arvonmaaritysmallien lahtékohtana, esimerkiksi va-

paan kassavirran mallissa ja lisdarvomallissa. (Kallunki & Niemela 2012, 221-222).

Lisaarvomalli on tilinpaatosperusteinen ja se on kehitetty osinkoperusteisesta mallista niin, etta
osinkojen sijaan mallissa kaytetaan yrityksen voittoja. Osakkeen arvo muodostuu lisdarvomallissa
oman padoman kirjanpidollisesta arvosta seka tulevista lisdvoitoista, jotka diskontataan oman paa-
oman tuottovaatimuksella. (Kallunki & Niemela 2012, 236-237.)

Kassavirtaperusteisessa mallissa seurataan pelkastaan yrityksen kayttaman rahan liikkeita eli tili-
kauden aikana tapahtuneita maksuja ja tuloja. Kassavirtalaskelmien kayttoa osakkeen arvonmaari-
tyksessa on usein perusteltu silla, etteivat tilinpaatoksissa esiintyvat harkinnanvaraisuudet juuri-

kaan vaikuta yrityksen kassavirtoihin. Kassavirtaperusteisen mallin kayttamiseen
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arvonmaarityksessa liittyy tiettyja etuja verrattuna muihin malleihin tai tunnuslukuihin. Sen avulla
voidaan tutkia yrityksen tuloksen kasvutekijoita ja myos tulevaisuuden kasvukehityksen edellytyk-
sia. Kassavirtamalleja on erilaisia ja ne poikkeavat toisistaan jonkin verran. Esimerkiksi vapaan
kassavirran mallilla (free cash flow, FCF), jonka kaava on esitetty alempana, voidaan maarittaa
oman paaoman arvo. Se saadaan diskonttaamalla osakkeenomistajille kuuluva kassavirta liiketoi-
minnan kulujen, verojen ja korkokustannusten jalkeen (FCF) oman padoman kustannuksella (re)
alla olevan kaavan tavalla. (Kallunki & Niemela 2012, 224-226.)

FCF; FCF, FCF;
= +...
141, (1+47,)2 (1+re)3

Py

3.5.2 Arvonmaarityksen tunnuslukuja

Hyvin yleisesti arvonmaarityksessa kaytetaan myds yksittaisia tunnuslukuja, joita voidaan kutsua
myds hinta- ja arvostuskertoimiksi. Yksittaiset tunnusluvut voidaan laskea suhteuttamalla yrityksen
arvo joihinkin yrityksen taloudellista tilaa kuvaaviin tilinpaatéksen fundamenttimuuttujiin (ks. tau-
lukko 2). Yleisimpia fundamenttimuuttujia ovat esimerkiksi liikevoitto (EBIT, Earnings before inter-
est and taxes eli voitto ennen korkoja ja veroja), nettotulos (E, Earnings) ja likevahto (S, Sales).
(Kallunki & Niemeld 2012, 189-191.) Tunnuslukujen avulla voidaan analysoida yrityksia seka niiden
avulla voidaan mitata esimerkiksi yrityksen vakavaraisuutta ja kannattavuutta. Yritysten vertailu yk-
sittdisen tunnusluvun avulla voi muodostua ongelmalliseksi, silla eri toimialojen liiketoiminnassa on
joskus isojakin eroja (Knlpfer & Puttonen 2018, 235.) Seuraavaksi kdydaan lapi muutamia yleisia

tunnuslukuja, joita on myds tassa opinnaytetydssa kaytetty yleiskatsauksen tekemiseen.

Liikevoittoprosentilla voidaan mitata yrityksen liiketoiminnan kannattavuutta suhteuttamalla yrityk-
sen likkevaihto ja liikevoitto toisiinsa (Hamalainen, Oksaharju & Walker 2021, 93). Luvun viitearvot
yleisella tasolla ovat: yli 10 prosenttia on hyva, 5-10 prosenttia on tyydyttava ja alle 5 prosenttia on
heikko (Netvisor 2022). Liikevoittoprosentti saadaan jakamalla liikevoitto liikevaihdolla (Hamalai-
nen, Oksaharju & Walker 2021, 93).

Liikevoitto

Liikevoitto % = ———
0 Liikevaihto

Liikevaihdon kasvuprosentilla voidaan mitata yrityksen liiketoiminnan laajentumisesta seka arvioida
yrityksien myyntimenestysta ja sita kaytetaankin usein lahtokohtana, kun aloitetaan arvioimaan tu-

levaa taloudellista kehitysta (Kallunki & Niemela 2012, 56-57; Almatalent 2022). Yrityksen liikevaih-
don eli myynnin kasvu koostuu useimmiten palvelu- tai tuotetarjonnan lisaantymisesta seka myynti-
hintojen noususta. Yritykset voivat myos kasvattaa liikevaihtoa ostamalla uutta liiketoimintaa (esim.

yritysosto) tai vastaavasti supistua myymalla jonkun osan liiketoiminnastaan. Talle tunnusluvulle ei
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ole annettu ohjeellisia viitearvoja ja se voi vaihdella voimakkaastikin eri toimialojen valilla. Minimin
kasvulle asettaa vuotuinen inflaatio eli rahan arvon heikkeneminen. Yritys ei ole pystynyt tuotta-
maan reaalista kasvua eika nain ollen ole pystynyt tuottamaan lisdarvoa osakkeenomistajilleen, jos
kasvu on jaanyt alle vuotuisen inflaation. (Almatalent 2022.) Kasvu lasketaan prosentuaalisena
muutoksena edellisesta vuodesta eli vahentamalla esimerkiksi uusimman tilikauden liikevaihdosta
edeltavan tilikauden liikevaihto, joka sitten jaetaan edeltavan tilikauden liikevaihdolla. (Kallunki &
Niemela 2012, 56-57.) First North -markkinapaikalle hakeutuu yleensa kasvuvaiheessa olevia ja

kasvua hakevia yrityksia, joten tama vaikutti tdman tunnusluvun ottamista tutkimukseen mukaan.

Liikevaihto (2021) — Liikevaihto (2020)
Liikevaihto (2020)

Liikevaihdon kasvu % =

Yrityksen vakavaraisuutta voidaan tarkastella esimerkiksi omavaraisuusasteella ja nettovelkaantu-
misasteella. Vakavaraisuudella voidaan tarkastella yrityksen taloudellista asemaa ja sita minkalai-
nen on yrityksen oman ja vieraan paaoman suhde. Nettovelkaantumisaste eli net-gearing saadaan
jakamalla yrityksen nettovelat omalla paaomalla. (Hamalainen ym. 2021, 99). Nettovelat saadaan
vahentamalla yrityksen korollisista veloista (tyypillisesti pankkilainat) likvidit rahavarat eli rahat,
pankkisaamiset ja arvopaperit (Kntpfer & Puttonen 2018, 240). Nettovelattoman yrityksen nettovel-
kaantumisaste on negatiivinen tai nolla. Jos puolestaan nettovelkaa on enemman kuin likvidia ra-
hoitusomaisuutta, tunnusluku on positiivinen (Kallunki & Niemela 2012, 55-56). Omavaraisuusaste
puolestaan kuvaa yrityksen oman paaoman osuutta taseen koko paaomasta. Omavaraisuusaste ei
kuitenkaan kerron velan absoluuttista maaraa, eika se ota mydskaan huomioon yrityksen likvideja
rahavaroja, jotka nettovelkaantuneisuusaste ottaa huomioon. (Kallunki & Niemela 2012, 54-55).
Jos yrityksen taseessa on yhta paljon vierasta ja omaa padomaa, omavaraisuusasteeksi tulee 50
prosenttia (Hamalainen ym. 2021, 100). Alla olevassa taulukossa (taulukko 3) on esitetty naiden

tunnuslukujen viitteellisia ohjearvoja.

Nettovelka

Nettovelkaantumisaste % = ——
Oma paaoma

Oma paaoma

Omavaraisuusaste % =
Taseen loppusumma
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Taulukko 3. Nettovelkaantumis- ja omavaraisuusasteprosenttien viitteelliset ohjearvot (mukaillen
Almatalent 2022)

Viitteelliset ohjearvot | Nettovelkaantumisaste % | Omavaraisuusaste %
Erinomainen alle 10 % yli 50 %
Hyva 10-60 % 35-50 %
Tyydyttava 60-120 % 25-35 %
Valttava 120-200 % 15-25 %
Heikko yli 200 % alle 15 %

Osakkeen hinnan ja osakekohtaisen liikevaihdon suhdetta voidaan mitata P/S-luvulla (price per sa-
les ratio). P/S-luvun etuja on sen helppokayttdisyys, silla yrityksen liikevaihtoon ei yleensa liity suu-
rempia epaselvyyksia ja se kertoo kuinka monen vuoden liikevaihtoa yrityksen sen hetkinen mark-
kina-arvo vastaa. (Hamalainen ym. 2021, 111-112.) P/S-luvut voivat olla eri toimialojen yrityksia
vertailtaessa hyvinkin erilaisia ja ne voivat erota toisistaan. Tama johtuu eri toimialojen erilaisesta
kulurakenteesta ja niiden tulosmarginaalista, joten paasaantoisesti P/S-lukua kannattaa verrata
vain saman toimialan yrityksiin. (Kallunki & Niemela 2012, 209-210; Hamalainen ym. 2021, 112.)
P/S-luvulle ei olemassa viitteellisia ohjearvoja, mutta mitd suurempi tunnusluvun arvo, sita arvok-
kaampana sijoittajat pitavat yhtiéta suhteessa yrityksen sen hetkiseen liikevaihtoon. Korkean P/S-
tunnusluvun omaavan porssiyhtion odotetaan tuottavan tulevaisuudessa liikevoittoa kasvavissa
maarin, jonka myota osakkeesta voidaan maksaa enemman nykyiseen liikevaihtoon nahden. Riski
piilee kuitenkin siina, etta jos yrityksen kasvuvauhti on odotettua hitaampaa, se johtaa useimmiten
osakkeen hinnan alenemiseen. (Nordnet 2022.) P/S-luku valikoitui silla perusteella, ettad se voidaan
maarittdad myos tappiollisille yrityksille, toisinkuin esimerkiksi P/E-luku (price per earnings). P/S-
luku voidaan laskea joko jakamalla osakkeen hinta osakekohtaisella likevaihdolla tai yrityksen
markkina-arvo jaettuna liikevaihdolla. (Hdmalainen ym. 2021, 111.) Markkina-arvo saadaan kerto-
malla osakemaara osakkeen hinnalla.

Osakkeen hinta
P/S-Luku =

Osakekohtainen liikevaihto

Markkina-arvo
Liikevaihto

P/S-Luku =

Yrityksen liiketoiminnan arvoa voidaan mitata EV/EBIT kertoimella. EV (enterprise value) eli yritys-
arvo, kaytetdan myos termia velaton arvo, saadaan laskemalla yhteen yrityksen markkina-arvo ja

yrityksen nettovelat. Tunnusluku kertoo, kuinka monta vuotta yritykselld menisi tehda velattoman



22

arvonsa verran liiketulosta (EBIT), jos liiketulos pysyisi ennallaan. Yleensa yritysarvo on markkina-
arvoa isompi, mutta yrityksen likvidien varojen ollessa suuremmat kuin korolliset velat, on mark-
kina-arvo yritysarvoa suurempi. Hitaan kasvun yrityksilla EV/EBIT-luku on keskimaaraista mata-
lampi ja puolestaan kasvuhakuisilla yrityksilld se on keskimaaraista korkeampi. Jos yrityksen te-
kema liiketulos on heikko, vahentaa se myoskin EV/EBIT-tunnusluvun arvoa ja liiketuloksen ol-
lessa negatiivinen, ei tunnuslukua yleensa esitetd ollenkaan. Tunnusluku saadaan jakamalla yritys-
arvo liikevoitolla alla olevien kaavojen tapaan. (AlmaTalent 2022). Taulukossa 4 on esitetty Helsin-
gin porssin yhtididen EV/EBIT-luvun mediaani kehitysta vuosina 2012-2016.

Yritysarvo

EV/EBIT-luku = ———
/ uxd Liikevoitto

Markkina-arvo + nettovelat
EV/EBIT-luku=

Liikevoitto

Taulukko 4. Helsingin porssin yhtididen EV/EBIT-luvun mediaani kehitys vuosien paatdskursseilla
vuosina 2012-2016 (AlmaTalent 2022)

Vuosi ‘2012 2013 2014 2015 2016 keskimaarin
EV/EBIT ’10,2 126 11,3 12,7 134 12,04
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4 Helsingin porssi

Helsingin pdrssi on aloittanut toimintansa vuonna 1862. Taloudellisesti vaikeat ajat toivat omat
haasteensa pérssin toimintaan ja lupaavan alun jalkeen kaupankaynti tyrehtyi. Vuosisadan loppua
kohden organisoidun pdrssitoiminnan tarve alkoi jalleen kasvamaan ja kauppaa alettiinkin kay-
maan porssihuutokaupoissa vuoden 1879 jalkeen. Porssihuutokauppajarjestelmaan ei oltu kovin-
kaan tyytyvaisia ja sen myo6ta kunnollisen porssin perustaminen nousi ajankohtaiseksi. Toimenpi-
teiden seurauksena vuonna 1912 perustettiin Helsingin arvopaperiporssi (HAP). 1900-luvun aikana
HAP oli ensiksi vapaamuotoinen taloudellinen yhteisd, kunnes vuonna 1984 se muuttui voittoa ta-

voittelemattomaksi osuuskunnaksi ja vuonna 1995 edelleen osakeyhtidksi. (Nasdag OMX 2017, 9.)

Toiminta sai vuoden 1997 lopulla kokonaan uuden ilmeen, kun HAP ja Suomen Optiomeklarit Oy
fuusioituivat. Fuusion seurauksena syntyi Helsingin arvopaperi- ja johdannaispérssi (HEX Oy).
2000-luvun alussa Tukholman porssin omistava OM ja HEX yhdistyivat ja uudeksi nimeksi tuli
OMX. Vuoden 2008 alkupuolella amerikkalaisen teknologiapdrssin ostettua OMX:n uudeksi ni-
meksi muodostui Nasdaq OMX, sittemmin pelkk& Nasdaq. (Nasdaqg OMX 2017, 9-10.) Helsingin
porssi eli Nasdaq Helsinki on osa Nasdaqin yllapitdmaa Pohjois-Euroopan suurinta arvopaperi-
markkinapaikkaa, johon kuuluvat lisdksi Tukholman, Kéépenhaminan, Islannin ja Baltian maiden
porssit (Saario 2021, 46).

Nykyaan Helsingin porssi yllapitdd Suomessa arvopaperipérssia eli porssin paalistaa sekd monen-
keskistd markkinapaikkaa, joka tunnetaan myds nimella First North Finland (Finanssivalvonta
2020).

4.1 First North Finland

Rahoitusvalineiden markkinat direktiivi eli MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) astui
voimaan 1.11.2007 ja sen myo6ta saanneltyjen markkinoiden eli pdrssien rinnalle syntyi monenkes-
kisia kauppapaikkoja. MiFIDin mukaan porssit voivat jarjestda kaupankayntia hieman kevyemmilla
saantdvaatimuksilla monenkeskisen kaupankayntijarjestelman (Multilateral Trading Facility, MTF)
puitteissa verrattuna saanneltyyn markkinaan. Suomessa monenkeskinen markkinapaikka tunne-
taan paremmin nimelld First North Finland ja se on ollut osa Helsingin pérssia 4.4.2011 alkaen.
(Nasdag OMX 2017, 21, 56; Podrssisaatic 2014, 12).

First North -markkinapaikka on raataldity yrityksille, jotka ovat kiinnostuneita rahoitusmarkkinoiden
tarjoamista mahdollisuuksista. Se on vaihtoehto pienemmille, vastaperustetuille tai kasvuvaiheessa
oleville yrityksille, joilla ei viela ehka ole edellytyksia tai halua listautua paamarkkinalle eli porssin

paalistalle. First North tarjoaa yhtidille listautumisen tarjoamat edut kuten nakyvyyden markkinoilla
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ja jatkuvan seka lapinakyvan arvostuksen (Nasdaq OMX 2017, 21; Porssisaatio 2014, 12). Yksi-
tyissijoittajille First North -markkinapaikka tarjoaa joissakin tapauksissa mahdollisuuden sijoittaa
yhtioon jo sen varhaisessa kehitysvaiheessa, jolloin on mahdollisuus olla mukana yhtion kasvussa
ja menestyksessa jo yhtién alkuajoista I&htien. Naiden sijoitusten tuottomahdollisuudet ja riskit voi-
vatkin olla paamarkkinoita suuremmat. Riskia lisdd muun muassa se, etta First North -markkinapai-
kalle listattuihin yrityksiin kohdistuu I16ysemmat vaatimukset verrattuna paamarkkinaan. (Nasdaq
OMX 2017, 21.)

4.2 Listautuminen First North Finlandiin

Listautuminen tuo yritykselle monia merkittavia etuja. Uuden keratyn paaoman lisaksi listautuminen
tuo nakyvyytta, mainetta seka yritys saa lapindkyvan ja reaaliaikaisen markkina-arvon. (Porssisaa-
tid 2014, 6-7.) Bancel ja Mittoo (2009) tutkivat yrityksen motiiveja listautumiseen haastattelemalla
listautuneiden yritysten talousjohtajia kahdestatoista eri Euroopan maasta. Haastatteluiden tulokset
osoittivat, ettd yhtion nakyvyyden lisdantyminen ja kasvun rahoittaminen olivat tarkeimmat hyodyt

listautumiselle riippumatta yhtidn liikketoiminnasta, koosta ja sijainnista.

Yhtion listautuessa porssiin tai monenkeskiselle markkinapaikalle, jarjestetaan listautumisanti eli
IPO (Initial Public Offering). Listautumisanti voi olla joko suunnattu anti tai merkintaoikeusanti,
mutta se voi olla myés niiden yhdistelma. (Nasdaqg OMX 2017, 27.) Listautumisannin paajarjestaja
vastaa useimmiten osakkeen hinnoittelusta eli siitd milla hinnalla osakkeita tarjotaan sijoittajille
merkittavaksi. Osakkeen hinnoittelusta vastaavan tahon tehtidvana on hinnoitella anti niin, etta lis-
tautumisanti toteutuu varmasti. (Barnes 2006, 177-180.) Jos osakkeiden kysynta ylittaa tarjolla ole-
vien osakkeiden maaran, syntyy ylimerkintatilanne ja kaikki listautumisantiin osallistuneet eivat saa
haluamaansa maaraa yhtion osakkeita. Kun osakekurssi nousee jalkimarkkinoilla listautumisannin
jalkeen, voidaan puhua alihinnoittelusta. Silloin voidaan paatella, etta sijoittajat olisivat olleet val-
miita maksamaan osakkeesta suuremman hinnan listautumisannin yhteydessa. Listautumisannin
alihinnoittelu on jarjestajan kannalta hyva asia, koska silla tavalla he varmistavat osakkeille riitta-
van Kysynnan sijoittajien keskuudessa ja jarjestajasta jaa hyva kuva sijoittajille. (Ibbotson 1975,
264). Vuosien 1994-2006 valisena aikana listautumisantien valitdn tuotto eli alihinnoittelu Helsingin

porssissa oli keskimaarin 15,6 prosenttia (Hahl, Vahdmaa & Aijo 2013, 17).

Jos yhtié harkitsee listautumista First North -markkinapaikalle, kannattaa sen olla yhteydessa pors-
siin mahdollisimman aikaisin. Taman jalkeen porssi neuvoo ja avustaa yhtiota hakemusprosessin
eri vaiheissa. Listautuvan yrityksen on hyva valita hyvaksytty neuvonantaja mahdollisimman nope-
asti sen jalkeen, kun on tehty paatés hakea listautumista. Hyvaksytysta neuvonantajasta on ker-
rottu tarkemmin kohdassa hyvaksytty neuvonantaja. Listautumisvaatimukset ovat hieman kevyem-

mat kuin Helsingin porssilistalle haettaessa, joka helpottaa pienempien yhtididen hakeutumista
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julkisen kaupankaynnin kohteeksi. First North yhtion ei tarvitse esimerkiksi laatia tilinpaatoksiaan
kansainvalisten standardien mukaan (IFRS, International Financial Reporting Standards) vaan ne
voivat julkaista tilinpaatoksen paikallisten tilinpaatdésstandardien mukaan (FAS, Finish Accounting
Standards). Yhti6illda on my6s apunaan hyvaksytty neuvonantaja, toisin kuin pdamarkkinalle listau-
tuvilla yhti6illa, joka auttaa yhtiota toimimaan First North -markkinapaikalla ja neuvoo tarvittaessa

esimerkiksi tiedottamiseen ja raportointiin liittyvissa asioissa. (Porssisaatio 2014, 12, 15.)

Listautumisprosessi First North -markkinapaikalle kestaa paasaantdisesti alle kolme kuukautta. Lis-
tautumisprosessi alkaa siita, kun yhtio tekee paatoksen listautua ja paattyy siihen, kun osakkeilla
kaydaan ensimmaisen kerran kauppaa julkisesti. Aikataulu voi olla nhopeampikin ja siihen voi vai-
kuttaa se, laatiiko yhtio listalleottoesitteen vaiko kevyemman yhtidesitteen, joka on mahdollinen
First North -markkinalla. Yhtidesitteen sisallosta sdddetaan erikseen First North -markkinapaikan
sdannoissa ja se on laajuudeltaan pienempi kuin paalistalle listautuessa vaadittava listalleottoesite.
YhtiGesitteen tekemisen pohjana kaytetaan Due Diligence -kysymyspatteristoa. Kysymyspatteris-
ton tehtavana on auttaa listautuvaa yhtiota keraamaan kaikki vaadittavat tiedot kaupankaynnin
kohteeksi haettavista osakkeista. (Porssisaatio 2014, 15, 73-75.) Due Diligence sisaltaa muun mu-
assa: 1. Esitteen oikeudellisten ja verotuksellisten riskien kuvauksista, 2. Olennaiset yhtion sopi-
mukset, 3. Yhtion verotilanteen, 4. Asiakirjat ja yhtidasiat, joilla on merkitysta listautumisen hyvak-
symisen kannalta, 5. Riita-asiat, 6. Liiketoimet, jotka liittyvat toimintaan laheisesti ja 7. Yhtion halli-

tuksen jasenten ja johtajien rehellisyyden arviointi. (Listingcenter 2017, 15).

Yhtion taytyy lisaksi liittaa osakkeensa osaksi arvo-osuusjarjestelmaa seka sopia myos kaupan-
kayntitunnuksesta First North -markkinapaikkaa hallinnoivan porssin kanssa. Yhti6illa pitaa myos
olla internet-sivut, joilta taytyy I6ytya saantdéjen edellyttdmat dokumentit ja yhtiétiedotteet. Saadak-
seen yhtion osakkeet kaupankaynnin kohteeksi First North -markkinapaikalle, yhtion ja hyvaksytyn
neuvonantajan on allekirjoitettava ja jatettava hakemus pdorssille vahintaan kahdeksan arkipaivaa
ennen ensimmaista osakkeiden suunniteltua kaupankayntipaivaa. Porssi antaa hakemuksen toi-
mittamisen jalkeen paatoksen kaupankaynnin aloittamisesta kaksi paivaa ennen ensimmaista kau-
pantekopaivad, jonka jalkeen listautuva yhti6 voi tiedottaa kaupankaynnin aloittamisesta. (Pors-
sisaatio 2014, 15.) Alla olevassa taulukossa (taulukko 5) esitetdan listautumisen vaatimuksen eroja

Helsingin pdrssin paamarkkinapaikan ja First North -markkinapaikan valilla.
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Taulukko 5. Vaatimusten erot First North ja paamarkkinan valilla (mukaillen Listingcenter Nasdaq
2017, 4; Nasdaq OMX 2017, 22; Porssisaatio 2014, 13)

Vaatimukset First North Paamarkkina

Yleiset yhtiota koskevat edellytyk-
set (juridinen patevyys, arvo- Kylla Kylla
osuusjarjestelma ym.)

Esite Yhtioesite/listalleottoesite Listalleottoesite

Paikalliset tilinpaatés standar-

Tilinpaatds standardit dit (Suomessa FAS) IFRS
Tilinpaatokset 3 vuodelta Ei Kylla
Markkina-arvo Ei Vahintaan 1. euroa
Osakemaara yleis6n hallussa 10 % + riittdva maara osak- 25 o + riittava maEara
(free float) + riittava kysynta ja keenomistajia (300) tai markki- o o

. osakkeenomistajia
tarjonta natakaus (100)
Hyvaksytty neuvonantaja Kylla Ei (sdantojen tuntemus)
Listautumisprosessin kesto 1-3 kk 3-6 kk

4.2.1 Hyvaksytty neuvonantaja

Yhtidn on julkaistava hyvaksytty yhtidesite, joka pitaa sisaltaa kaikki olennaiset tiedot liittyen yrityk-
sen liiketoimintaan. Hyvaksytyn neuvonantajan tehtaviin kuuluu varmistaa ja auttaa, etta yhtio tayt-
taa First North -markkinapaikan vaatimukset kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa ja
myds sen jalkeen. (Porssisaatio 2014, 15.) Neuvonantajien rooli on listautumisessa merkittava ja
ilman niiden olemassaoloa listautuminen on mahdoton toteuttaa. Taloudellinen neuvonantaja on
tyypillisesti investointipankki, joka toimii usein myos projektijohtajana. Investointipankin tehtavia lis-
tautumisessa on tyypillisesti listautumisprojektin projektijohto, yhtion hyvaksyttynad neuvonantajana
(Certified Adviser, CA) toimiminen, listautuvan yhtién arvonmaarityksen tukeminen, listautumisan-
nin markkinointi ja myynti instituutiosijoittajille seka yleinen neuvonanto ja yhtién ohjaaminen listau-
tumisprosessin aikana. Yhtiélla voi olla my6s oikeudellinen neuvonantaja, joka on usein asianajo-
toimisto. (Inderes 2022.)

4.2.2 Osakkeen likviditeetin varmistaminen

Osakkeen likviditeetin varmistaminen listautumisen yhteydessa on tarkeaa. Likvidilla osakkeella
kaupankaynti on helpompaa, koska silloin on aina helpompi I6ytaa joku, jonka kanssa kayda kaup-
paa riippumatta siita, oletko ostamassa vai myymassa. Likviditeetti vahentaa riskia osakkeen omis-

tamisesta ja likvidi osake my6s sopeutuu nopeammin uuteen hintatasoon, kun kiinnostus sita
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kohtaan kasvaa. Osakkeen korkea likviditeetti parantaa yleista halukkuutta sijoittaa kyseiseen

osakkeeseen. (Nasdaq 2022.)

Luonnollista likviditeettia luovan ison sijoittajajoukon puuttuessa, osakkeen likviditeettia voidaan
parantaa likviditeetin tarjoajan (Liquidity provider) avulla. Pohjoismainen porssi tarjoaa tata palve-
lua parantaakseen kaupankaynnin laatua vdhemman vaihdetuilla osakkeilla ja samalla lisdamalla
niiden volyymia. Palvelussa likviditeetin tarjoaja ottaa vastuun yhtion osakkeen likviditeetista tay-
dentdmalla sijoittajajoukkoa asettumalla markkinoilta puuttuvan sijoittajan rooliin. Tarjoaja voi tar-
jota osakkeelle likviditeettia seka ostajana ettéd myyjana, mutta se voi tarjota likviditeettia myos mui-
den intressien puuttuessa. Nasdagin tekeman tutkimuksen mukaan yritykset, jotka ovat kayttaneet
likviditeetin tarjoajaa, ovat pystyneet parantamaan osakkeen likviditeettia ja lisddmaan kaupan-

kaynnin todennakoisyyttd mina tahansa paivana. (Nasdaq 2022.)

Paastakseen likviditeetin tarjoajaohjelmaan liikkkeeseenlaskija (yhtio) ja kauppajasen (trading mem-
ber) allekirjoittavat sopimuksen likviditeetin varmistamisesta, jossa maaritellaan sovitut ehdot.
(Nasdaq 2022). Hyvaksytty neuvonantaja voi toimia likviditeetin tarjoajana yhtidlle, jos hyvaksytty

neuvonantaja on kauppajasen (Listingcenter 2017, 8).
4.2.3 Tiedonantovelvollisuus ja saantely

Listatun yhtion on tiedotettava sen taloudellisesta tilanteesta jatkuvasti ja sdanndllisesti. Tiedonan-
tovelvollisuuden tarkoituksena on taata sijoittajille yhdenvertainen ja tasapuolinen mahdollisuus tie-
donsaantiin, jotta heilla on riittavat tiedot arvion tekemiseen yhtidsta ja sen osakkeesta. First North
Finlandin tiedottamisvaatimukset perustuvat kauppapaikan saantéihin ja markkinoiden vaarinkayt-

tdasetukseen (Market Abuse Regulation eli MAR-asetus). (Finanssivalvonta 2020.)

Jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevat vaatimukset ovat pddosin samat First North -yhtidlle ja
Helsingin pdrssin paalistan yhtidlle, silla First North -markkinapaikan saannét perustuvat myds ar-
vopaperimarkkinalakiin. Jatkuva tiedonantovelvollisuus tarkoittaa velvollisuutta julkistaa kaikki olen-
nainen tieto, joka voi vaikuttaa osakkeen arvoon ilman aiheetonta viivytysta. (Porssisaatio 2014,
67.)

Saanndllinen tiedonantovelvollisuus on First North -yhtidlle kevyempaa kuin paalistan yhtidlle. First
North -yhtididen tilinpaatdksissa ja puolivuosikatsauksissa ei tarvitse soveltaa IFRS standardeja,
vaan ne voivat laatia tilinpaatokset suomalaista kirjanpitokaytantéa noudattaen (Finnish Accounting
Standars ei FAS). (Finanssivalvonta 2020; Poérssisaatio 2014, 68.)

Arvopaperimarkkinalaissa kielletaan sisapiiritiedon vaarinkayttd. Tarkemmin sisapiiritieto maaritel-

ldan markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa eli MAR-asetuksessa. Sisapiiritiedolla tarkoitetaan
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julkistamatonta, tasmallista tietoa, joka liittyy likkeeseenlaskijaan (yhtioon) tai rahoitusvalineeseen
(osakkeeseen) ja jolla olisi julkistettuna merkittdva vaikutus rahoitusvalineen hintaan. (Finanssival-
vonta 2020.)
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5 Tutkimuksen toteuttaminen ja tulokset

Tassa kappaleessa esitetaan tarkemmin, miten tutkimus toteutettiin ja miten aineisto kerattiin. Tut-
kimus toteutettiin maarallisena eli kvantitatiivisena tutkimuksena laskemalla listautumisantien tuot-
toja listautumisesta eteenpain. Lisaksi kerattiin aineistoa yhtididen yhtidesitteista ja tilinpaatoksista,
joista laskettiin tutkimuksessa kaytettyja tunnuslukuja. Ensimmaisena selvitetaan listautuneiden
yritysten osakkeen kurssikehitys kahden kuukauden ajanjaksolta listautumishetkesta. Seuraavaksi
kuvaillaan yritysten taloudellista tilannetta seka valuaatiota listautumishetkella tunnuslukujen
avulla, yksi tunnusluku kerrallaan. Kolmanneksi selvitdan, onko listautumisanneissa tapahtunut
systemaattista yli- tai alihinnoittelua tarkasteluajankohtana ja voidaanko sille |10ytaa selittavia teki-

joita.
5.1 Tutkimuksen aineisto ja analysointimenetelmat

Kaikkiaan First North -listalle hakeutui vuonna 2021 23 yritysta. Kolme yritysta (Bioretec, Loihde ja
Springvest) on jatetty pois tdman opinnaytetyon aineistosta. Bioretecin listautumisen yhteydessa
jarjestettiin suunnattu osakeanti instituutionaalisille sijoittajille ja rajatulle joukolle muita sijoittajia,
joten tahan listautumisantiin eivat voineet kaikki halukkaat osallistua. Loihde ja Springvest tulivat
First North -listalle suorittamalla teknisen listautumisen, joiden yhteydessa ei suoritettu osakeantia
eika -myyntia. Taman opinnaytetydn tarkastelussa on kaytetty jaljelle jaaneita 20 yhtiéta ja ne on
listattu alla.

1. Nightingale Health 11. Fifax

2. Alexandria Pankkiiriliike 12. Lemonsoft Group

3. Netum Group 13. Norrhydro Group

4. Merus Power 14. Lamor Corporation Oyj

5. Toivo Group 15. Duell

6. Solwers 16. Digital Workforce Services Oyj
7. Spinnova 17. Betolar

8. EcoUp 18. Aiforia Technologies Oyj

9. Modulight 19. Kempower Oyj

10. Inderes 20. Administer

Alla olevassa kuvassa (kuva 6) on esitetty yhtididen kappalemaara toimialoittain. Yritykset jakautui-
vat kuuteen eri toimialaan, eniten yrityksia (8 kpl) listautui teollisuustuotteet ja -palvelut toimialalle.

Toiseksi eniten yhtioita (5 kpl) listautui teknologia toimialoilta.
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Yhtididen jakautuminen toimialoittain

Yleishyodylliset palvelut (Lamor)

Kuluttajapalvelut (Fifax, Duell)

Teollisuustuotteet ja -palvelut (Merus, Solwers, Spinnova,
EcoUp, Norrhydro, Betolar, Kempower, Administer)
Teknologia (Netum, Modulight, Inderes, Lemonsoft, Digital
Workforce)

Rahoituspalvelut (Alexandria, Toivo Group)

Terveydenhuolto (Nightingale, Aiforia)

Kuva 6. Yritysten kappalemaara toimialoittain

Historialliset kurssitiedot on keratty nasdagomxnordic -verkkosivulla olevista historiatiedoista, jotka
ladattiin tietokoneelle excel- tiedostona. Historialliset kurssitiedot kerattiin 18.4.2022. Opinnayte-
tyodn tarkoituksena oli selvittda osakkeiden kurssikehitys lyhyella aikavalilla (2 kuukautta). Kahden
kuukauden ajanjakso maaraytyi sen perusteella, etta kaikille tutkimuksen yrityksille pystyttiin selvit-
tamaan kurssikehitys saman pituiselle ajanjaksolle. Kurssikehityksesta on laskettu prosentuaalinen
kehitys/tuotto. Prosentuaalinen tuotto lasketaan jakamalla arvonnousu sijoituksen alkuarvolla (Nas-
daqg OMX 2017, 95).

Uusi hinta - Listautumishinta Arvonnousu

Tuotto % = - — = — —
Listautumishinta Listautumishinta

Osakkeen kurssikehitystd mitataan tassa tutkimuksessa neljalla aikaperiodilla; ensimmaisen pai-
van-, ensimmaisen viikon-, ensimmaisen kuukauden- ja kahden kuukauden tuotto. Ensimmaisen
paivan tuotto lasketaan ylla olevan kaavan avulla niin, ettd uusi hinta on ensimmaisen paivan paa-
toskurssi ja listautumishinta on osakkeen listautumisannissa ollut merkintahinta. Ensimmaisen vii-
kon tuotto lasketaan samalla tavalla, mutta uutena hintana on osakkeen paatoskurssi 7. paivaa lis-
tautumisesta. Yhden ja kahden kuukauden tuotot on laskettu samaan tyyliin, mutta 30. ja 60. pai-
vaa listautumisesta. Jos kyseiset paivat eivat ole olleet pdrssissad kaupantekopaivid, paatdskurs-
sina on kaytetty edellisen kaupantekopaivan paatdskurssia. Teoriaosiossa aikaisemmin kerrottiin,
etta osakesijoituksen tuotto voi muodostua sijoittajille osakkeen arvonnousuna ja yrityksien maksa-
mina osinkoina. Koska tarkastelujakso on lyhyt, tuloksissa on huomioitu vain osakkeen kurssikehi-

tys edella mainittuina ajankohtina.

Aineistoa kerattaessa luettiin yrityksien listautumisen yhteydessa julkaisemia yhtidesitteita ja tilin-

paatoksia. Tutkimuksessa mukana olleiden yritysten maaran ja lyhyen tarkastelujakson takia
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listautumishetken taloudellista tilannetta ja valuaatiota on kuvailtu vain eri tunnuslukujen avulla,
kassavirtaperusteista arvonmaaritysmallia ei ole kaytetty. Yhtidesitteista ja tilinpaatdstiedoista ke-
rattiin seka laskettiin valittuja tunnuslukuja (ks. 3.5.2). Yhtidesitteissa yritykset toivat hieman eri
seikkoja esille, joten joitakin tunnuslukuja taytyi myds itse laskea. Tunnuslukuja laskettaessa on
kaytetty viimeisinta kokonaista tilikautta ennen listautumista ja niiden avulla on kuvailtu yrityksien
taloudellista tilannetta seka valuaatiota listautumishetkellda. Tunnuslukujen laskentaan liittyva ai-
neisto on keratty ajanjaksolla 1.3.2022- 31.3.2022.

5.2 Tutkimustulokset

Ensimmaisena tulososissa tarkastellaan yhtididen osakkeiden tuoton kehitysta listautumisannin jal-
keen. Alla olevasta taulukosta (taulukko 6) selviaa osakkeiden listautumispaiva, listautumisannissa

ollut osakkeen merkintahinta ja osakkeiden kurssikehitys seka tuotto valittuina ajankohtina.

Taulukko 6. Osakkeiden kurssikehitys ja tuotto valittuina ajankohtina

Listaumis Merkin- | 1.pva 1l.pva 1vko 1vko 1kk paa- = 1kk 2kk paa- = 2kk
pvm tahinta paatods tuotto paatods tuotto tos tuotto tos tuotto

Nightingale 19.3.2021 6,75e 5,15 € -23,7% 5,40 € -20,0 % 5,00 € -25,9 % 575 € -14,8 %

Yhti®

Alexandria 11.5.2021 6,47e 8,17 € 26,3% 9,00 € 39,1% 7,37 € 13,9% 7,29 € 12,7 %
Netum Group | 2.6.2021 3,20e 4,45 € 39,1 % 4,37 € 36,6 % 4,20 € 31,3% 4,16 € 30,0 %
Merus Power | 8.6.2021 5,62e 6,84 € 21,7 % 7,98 € 42,0 % 9,96 € 77,2 % 8,40 € 49,5 %

Toivo Group 11.6.2021 2,10e 2,55 € 21,3 % 2,55 € 21,4 % 2,50 € 19,0 % 3,25 € 54,8 %

Solwers 1862021  7,50e |835€¢ 113% |795€ 60% |725€¢ @ 33% |755€ @ 07%
Spinnova 2462021 76le |950€ 248% |1003€ 31,8% |1320€ 735% |1296€ 703%
EcoUp 2092021 | 756e | 703€  -70% |681€  95% |664€  -122% |615€  -187%
Modulight 3092021 649 | 1094€ 686% |1060€ 633% |1740€ 1681% |13,10€ 101,8%
Inderes 11102021 2500e |4394€ 758% |41,00€ 640% |4240€ 696% |3835€ 534%
Fifax 25102021 255 | 1,92€  -247% |174€  31,8% |154€  -396% |130€  -490%
Lemonsoft 17.11.2021 11,82¢ |1560€ 320% |1535€ 299% |1585€ 341% |1620€ 37,1%
Norrhydro 1122021 3,15 |414€  313% |371€  178% |424€  346% |370€  175%
Lamor 8122021 483 |483€ 00% |457€  54% |486€ 06% |460€  -48%
Duell 24112021 5716e |606€ 174% |618€  198% |670€  298% |765€  483%
Eoifia' Work- | 3152001 658 |620€ -44% |65a€  06% |esse 00% |557€  -153%
Betolar 9122021 574e |656€  143% |635€  106% |623€ 85% |560€  -2,4%
Aiforia 1012.2021 50le |506€  1,0% |510€  1,8% |524€  46% |500€  -02%
Kempower | 14122021 574e |795€ 385% |804€  401% |11,70€ 1038% | 1033€ 799%

Administer 17.12.2021 @ 4,86e 4,80 € -1,3% 4,53 € -6,8 % 4,14 € -14,8 % 3,85€ -20,8 %
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Listautumiset First North -markkinapaikalle painottuivat selkeasti vuoden 2021 loppuvuodelle. Kah-
destakymmenesta listautujasta perati yksitoista yhtiota listautui vuoden viimeisen (lokakuu-joulu-
kuu) kvartaalin aikana, kaksi yhtiota listautui kolmannen (heinakuu-syyskuu) kvartaalin aikana,
kuusi yhti6ta toisen (huhtikuu-kesakuu) kvartaalin aikana ja vain yksi yhtio listautui vuoden ensim-

maisen (tammikuu-maaliskuu) kvartaalin aikana.
Alla olevassa kuvassa (kuva 7) on esitetty viivagraafina osakkeiden prosentuaalinen kurssikehitys

kahden kuukauden ajanjaksolta listautumisen jalkeen.

Kurssikehitys prosentuaalisesti kahden kuukauden ajanjaksona.
Listautuminen =0 %

175,0 %
150,0 %
125,0 %
100,0 %
75,0 %
50,0 %
25,0%
0,0%
-25,0%
-50,0 %
Listautuminen 1 pdiva 1 viikko 1 kuukausi 2 kuukausi
—— Nightingale Health Alexandria Netum Merus
Toivo Solwers — Spinnova EcoUp
—— Modulight Inderes Fifax Lemonsoft
Norrhydro Lamor Duell Digital Workforce
Betolar Aiforia Kempower —— Administer

Kuva 7. Osakkeiden prosentuaalinen kurssikehitys kahden kuukauden ajanjaksolla

Neljantoista listautuneen yhtion osakkeen kurssikehitys oli nouseva ensimmaisen kaupantekopai-
van jalkeen. Neljan yhtién osakekurssi puolestaan laski ja yhden yhtion osakekurssi pysyi ennal-
laan (Lamor Corporation). Parhaiten ensimmaisena paivana tuottaneita olivat selkeasti Inderesin
osake 75,8 prosentin nousulla ja Modulight, jonka kurssinousu oli 68,6 prosenttia. Huonoimmin
tuottivat Fifax, jonka osakekurssi laski ensimmaisena paivana 24,7 prosenttia ja Nightingale

Health, jonka osakekurssi putosi 23,7 prosenttia.



33

Ensimmaisen viikon kohdalla edelleen neljantoista yrityksen osakekurssi oli positiivisen puolella,
karjessd sama kaksikko (Inderes 64 %, Modulight 63,3 %) kuin ensimmaisen kaupantekopaivan
jalkeen. Muita merkittavia yli 40 prosenttia tuottaneita olivat Merus Power (42 %) ja Kempower

(40,1 %). Ensimmaisen viikon jalkeen huonoimmin tuottaneita olivat ensimmaisen paivan tapaan

Fifax, jonka kurssi oli laskenut 31,3 prosenttia listautumisesta ja Nightingale Health (-20 %).

Ensimmaisen kuukauden kohdalle parhaiten tuottaneiden osakkeiden kohdalla oli tapahtunut muu-
toksia. Modulightin osakekurssi oli harpannut 168,1 prosentin nousuun listautumishinnasta. Myds
Kempowerin osake oli yli 100 prosentin (103,8 %) nousussa tassa vaiheessa. Muita merkittavia
nousijoita olivat Merus Power (77,2 %) ja Spinnova (73,5 %). Aikaisemmin karkipaikkaa pitéanyt In-
deres oli 69,6 prosentin kehityksella viidenneksi parhaiten tuottanut. Yli 10 prosentin laskijoita oli
tassa vaiheessa Fifax (-39,6 %), Nightingale Health (-25,9 %), Administer (-14,8 %) ja EcoUp (-
12,2 %).

Kahden kuukauden jalkeen listautumishetkesta kahdentoista yhtion osakekurssi oli noussut ja kah-
deksan yhtién osakekurssi oli laskenut. Suurimman tuoton ensimmaisten kahden kuukauden ai-
kana tarjosi Modulight (101,8 %), jonka osakekurssi yli kaksinkertaistui kahden kuukauden aikana.
Muita yli 50 prosentin nousijoita oli Kempower (79,9 %), Spinnova (70,3 %), Toivo Group (54,8 %)
ja Inderes (53,4 %). Huonoiten tuotti Fifax (-49 %), jonka osakekurssi melkein puolittui kahden kuu-
kauden aikana. Muita yli 10 prosenttia laskeneita olivat Administer (-20,8 %), EcoUp (-18,7 %), Di-
gital Workforce (-15,3 %) ja Nightingale (-14,8 %).

Seuraavaksi selvitetdan yhtididen osakkeiden yhteenlaskettuja tuottoja, katsotaan suurimman ja
pienimman tuoton eroja seka tarkastellaan tuottojen keskihajonnan kehittymista. Naita lukuja on

laskettu alla olevaan taulukkoon (taulukko 7).

Taulukko 7. First North 2021 listautuneiden yhteenlasketut tuotot valittuina ajanjaksoina

1 pdivan tuotto | 1 viikon tuotto | 1 kk tuotto 2 kk tuotto
Keskiarvo 18,1 % 17,5 % 28,6 % 21,5 %
Mediaani 19,4 % 18,8 % 16,5 % 15,1 %
Maksimi 75,8 % 64,0 % 168,1 % 101,8 %
Minimi -24,7 % -31,8% -39,6 % -49,0 %
Keskihajonta 0,262 0,262 0,494 0,394
Vaihteluvali 1,005 0,958 2,077 1,508

Ylla olevasta taulukosta selviaa, etta keskiarvollisesti listautumisten tuotto on ollut parasta ensim-
maisen kuukauden kohdalla. Siind missa listautuneiden osakkeiden tuoton keskiarvo on kahden

kuukauden aikana noussut, on osakkeiden yhteenlaskettu mediaanituotto ollut suurimmallaan en-
simmaisen kaupantekopaivan jalkeen. Ensimmaisen kaupantekopaivan jalkeen mediaanituotto on

laskenut tasaisesti tarkasteltuina ajanjaksoina.
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Tuoton keskihajonta pysyy samana tarkasteltaessa ensimmaisen paivan ja ensimmaisen viikon
tuottoa. Tdman jalkeen keskihajonta lahtee selvdan nousuun ja on korkeimmillaan ensimmaisen
kuukauden kohdalla, josta se hieman laskee, kun katsotaan sitd kahden kuukauden kohdalla. Sa-
man asian voi huomata, kun katsotaan suurimman ja pienimman tuoton vaihteluvalia. Ensimmai-
sen kaupantekopaivan jalkeen vaihteluvali suurimman ja pienimman tuoton valillda on 100,5 %, kun
kahden kuukauden paasta vastaava luku 150,8 %. Tasta voidaan paatella, etta vaikka tuottojen
keskiarvo on ollut nouseva kahden kuukauden ajanjaksolla, niin hyvan ja huonon sijoituskohteen

tuotot erkanevat toisistaan enenemissa maarin ajanjakson pidentyessa.

Seuraavassa osiossa tutkitaan listautuneiden yritysten taloudellista tilannetta ja valuaatiota listau-
tumishetkelld. Tunnuslukujen laskentakaavat ja viitteelliset ohjearvot on esitetty aiemmin tutkimuk-
sen teoriaosiossa (ks. 3.5.2) ja tarkemmat tilinpaatostiedot 16ytyvat liitteesta 1, joista osa tunnuslu-
vuista on laskettu. Alla olevasta taulukosta (taulukko 8) I16ytyvat tutkimuksessa kaytetyt tunnuslu-

vut.

Taulukko 8. Yhtididen tunnuslukuja listautumishetkella

Liike- Liike- | Liikevaih- Oma- | Nettovel-
Luvut tuhatta . . Liiketulos | Nettotu- P/S- varai- kaantu-
€ vaihto vaihto don % los luku SUUs- misaste EV/EBIT
2020 2019 kasvu % aste % %

Nightingale 1781€ 2063 € -14 % -188 % -3731€ 229,4 94 % -87 % N/A
Alexandria 34836€ | 29932¢€ 16 % 19 % 3883 € 1,9 61 % -56 % 7,9
Netum 17541 € 13377 € 31% 11 % 1331 € 2,1 44 % -8 % 18,1
Merus Power 6500 € 10302€ | -37% -6 % -465 € 4,7 32% 105 % N/A
Toivo Group 4250 € 3074 € 38% 169 % 5127 € 25,8 43 % 88 % 18,6
Solwers 32649€ | 25802€ | 27% 11% 2675€ 1,9 45 % 119 % 21,5
Spinnova 254 € 758 € -66 % -2155 % -5644 € | 1535,3 54 % -15% N/A
EcoUp 26146 € 27395€ | -5% 8% 1446 € 2,6 36 % 101 % 35,3
Modulight 10062€ 7192€ 40 % 47 % 3732€ 27,5 49 % 41 % 59,5
Inderes 8707 € 4958 € 76 % 16 % 1158 € 4,7 38 % -37 % 28,9
Fifax 1242 € 701 € 77 % -587 % -8395€ | 53,2 18 % 48 % N/A
Lemonsoft 13588 € 10629€ | 28% 29 % 2976 € 15,8 62 % -44 % 54,2
Norrhydro 19908€ 20757€ | 4% 15 % 1909 € 1,7 21 % 102 % 12,7
Lamor 45600€ 48100€ | -5% 5% 800 € 2,9 47 % 42 % 59,8
Duell 76756 € 59432€ | 29% 9% 3332€ 1,7 17 % 89 % 18,9
Digital Workforce | 19 095 € 17 162 € 11% -3% -906 € 3,8 -6 % 156 % N/A
Betolar 6 € 7€ -14 % -22883% | -1385€ | 18601,4 | 78 % -46 % N/A
Aiforia 849 € 639 € 33% -310 % -2756€ | 152,1 17 % 146 % N/A
Kempower 3252€ 327 € 894 % -68 % 103 € 98,0 8% 547 % N/A
Administer 43678€ 45285€ | -4% 7% 1955€ 1,6 38% 53% 25,6

Yhtididen listautumishetken liikevaihtoa ja sen kehitysta tarkasteltaessa huomataan, etta kaksi-
toista yhtiota (60 %) kahdestakymmenesta on pystynyt kasvattamaan liikevaihtoa edellisesta tili-
kaudesta. Suurimman prosentuaalisen liikevaihdon kasvun on onnistunut tekemaan Kempower,

jonka liikevaihto kasvoi 894 prosenttia vertailukaudesta. Isoin prosentuaalinen lasku liikevaihdossa
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oli Spinnovalla, jonka liikevaihto laski 66 prosenttia vertailukaudesta. Silmiin pistaa erityisesti Beto-
larin vain 6000 euron liikevaihto ja Spinnovan 254 000 euron liikevaihdot verrattuna Duellin (76,7
miljoonaa euroa) ja Lamorin (45,6 miljoonaa euroa) liikevaihtoihin. Luvuista voidaan paatella, etta

yhtiot ovatkin listautuessa olleet hyvinkin erilaisissa vaiheessa omassa liiketoiminnassaan.

Liiketulosprosentilla pystytaan havainnoimaan yhtididen liiketoiminnan kannattavuutta vertailemalla
likevaihtoa ja liikevoittoa toisiinsa. Liikevoittoprosentissa on tutkimuksessa mukana olleiden yhtidi-
den valilld suuria eroja. Kahdeksalla yhtidlla kahdestakymmenesta tunnusluku negatiivinen ja se
voi tarkoittaa, etta yritykselld on operatiivisia vaikeuksia. Betolarin ja Spinnovan kohdalla voidaan-
kin puhua hyvin aikaisen vaiheen liiketoiminnasta silla liikevaihtoa ei kaytanndssa ole, joten liiketu-
losprosentti painuu mydskin roimasti negatiivisen puolelle. Alle viiden prosentin liiketulosta voidaan
yleisesti pitdd heikkona ja tdman rajan alapuolelle jai 40 prosenttia listautujista (8 yhtiota). Kahdek-
san yhtion liiketulosprosentti puolestaan ylittdd 10 prosentin rajan, jota voidaan yleisesti pitda hy-
van liiketulosprosentin viitearvona. Parhaimpia olivat Toivo Group 168 prosenttia ja Modulight 47

prosenttia.

65 prosenttia (13 yhtiota) listautujista pystyi tekemaan positiivisen nettotuloksen listautumista edel-
tavalla kokonaisella tilikaudella. Positiivisesta nettotuloksesta voidaan paatella, etta yhtio on pysty-
nyt varsinaisella liiketoiminnallaan selviytymaan lainojensa koroista seka investointien ja kaytto-
paaoman omarahoituksesta. Listautujista seitseman ei tassa onnistunut edellisella kokonaisella tili-
kaudella ennen listautumista ja heidan nettotuloksensa oli negatiivinen. Suurimmat nettotulokset
onnistuivat tekemaan Toivo Group, Alexandria PankKiirilike ja Modulight. Isoin miinusmerkkinen
tulos oli puolestaan Fifaxilla, jonka kurssikehitys oli mydskin kahden kuukauden ajanjaksolla huo-

noin.

P/S-luku eli price per sales ratio kertoo kuinka monen vuoden liikevaihtoa (oletetaan, etta liike-
vaihto pysyy samana) yrityksen markkina-arvo vastaa. P/S-luku valittiin tutkimuksen tunnusluvuksi
sen takia, ettd se voidaan laskea myds tappiolliselle yritykselle. Luvuista voidaan havaita, etta lis-
tautumishetkella yritysten P/S-luvut ovat hyvinkin erilaisia ja niiden vaihteluvali on suuri. Yhden-
toista yrityksen P/S-luku on alle 5, joka on jokseenkin viela maltillinen lukema listautuvalle yrityk-
selle. Yrityksia, joiden P/S-luku oli listautumishetkelld yli 50, I6ytyi kuusi kappaletta. Suurimmat
P/S-luvut olivat Betolarilla ja Spinnovalla, joiden liikevaihto vuonna 2020 oli hyvin vahaista tai ole-
matonta. Muita yhtidita, joiden listautumishetken markkina-arvo perustuu suurelta osin (P/S-luku yli
50) tulevaisuuden odotuksiin ja ennusteisiin liikevaihdon kehityksesta ovat Betolarin ja Spinnovan

lisdksi Nightingale, Aiforia, Kempower seka Fifax.

Yhtididen vakavaraisuutta mitattiin tutkimuksessa omavaraisuusaste- ja nettovelkaantumisastepro-

senttien avulla. Listautuneista 65 prosentilla (13 yhtiétd) omavaraisuusprosentti oli vahintaan
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hyvalla tasolla eli yli 35 prosenttia. Valttava tai heikko omavaraisuusaste oli puolestaan 30 prosen-
tilla listautujista (6 yhtiota). Nettovelkaantuneisuutta tarkasteltaessa puolestaan huomataan, etta
listautuneista yhtidista kuusi on kdytdnndssa nettovelattomia (tunnusluku on negatiivinen) eli joko
yhtidlla ei ole korollista velkaa ollenkaan tai se voitaisiin maksaa takaisin yrityksen kassavaroista.
Yhteensa kymmenen yhtion nettovelkaantuneisuusaste on vahintaan hyvalla tasolla (tunnusluku
pienempi kuin 60 % tai negatiivinen). Valttava (120- 200 %) tai heikko (yli 200 %) nettovelkaantu-
neisuusaste on kolmella yritykselld, joista silmiin pistdd Kempowerin 547 prosenttia, joka on reilusti
yli heikon tason viitearvon. Yhdentoista yrityksen tunnusluvut olivat viitteellisten arvojen perusteella
molemmilla tarkastelluilla mittareilla vahintaan hyvalla tasolla. Naista voisi mainita Nightingale
Healthin, Alexandria Pankkiirilikkeen, Spinnovan ja Betolarin, joiden tunnusluvut olivat molem-
missa erinomaisia. Kolmen yhtion tunnusluvut olivat molemmissa joko heikon tai valttavan viitear-

voissa, nama yhtiét olivat Digital Workforce Services, Aiforia Technologies ja Kempower.

EV/EBIT-tunnusluku kertoo, kuinka monta vuotta yrityksella menisi tehda velattoman arvonsa ver-
ran liiketulosta (EBIT), jos sen liiketulos pysyisi ennallaan. Nopean kasvun yrityksilla tunnusluku on
paasaantoisesti suurempi ja pienen kasvun yrityksilla pienempi. Yrityksen liiketuloksen ollessa ne-
gatiivinen, tunnuslukua ei paasaantoisesti esiteta. Miinusmerkkisen liiketuloksen omaavia yrityksia
oli yhteensa kahdeksan kappaletta (40% listautujista). Jaljelle jaaneiden kahdentoista yhtion
EV/EBIT-luvun mediaani oli 23,6, joka on reilusti korkeampi kuin Helsingin pérssin yhtididen medi-
aani luku vuosien 2012-2016 aikana (kts. kappale 3.5.2). First North -markkinapaikalle paasaantoi-

sesti listautuu enemman kasvuhakuisia yrityksia kuin mita Porssin paalistalla on listautuneena.

Alla olevasta taulukosta (taulukko 9) selviaa ylimerkatut listautumisannit seka yhtiot, jotka kayttivat
listautumisannin yhteydessa vakauttamisjarjestdjaa osakkeen likviditeetin varmistamiseksi 30 pai-

vaa listautumisen jalkeen.
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Taulukko 9. Listautumisannin ylimerkinta ja vakauttamista kayttéaneet yhtiot

Ylimerkinta Vakauttaminen
Nightingale Health Kylla Kylla
Alexandria Pankkiiriliike Kylla Ei
Netum Group Kylla Ei
Merus Power Kylla Ei
Toivo Group Kylla Kylla
Solwers Kylla Ei
Spinnova Kylla Kylla
EcoUp Kylla Ei
Modulight Kylla Kylla
Inderes Kylla Ei
Fifax Ei Kylla
Lemonsoft Group Kylla Kylla
Norrhydro Group Kylla Ei
Lamor Corporation Oyj Kylla Kylla
Duell Kylla Kylla
Digital Workforce Services Kylla Kylla
Betolar Kylla Kylla
Aiforia Technologies Oyj Ei Kylla
Kempower Oyj Kylla Kylla
Administer Kylla Kylla

Kahdestakymmenesta listautumisesta First North Finland -markkinapaikalle 90 prosenttia (18 yh-
tiota) ylimerkittiin eli sijoittajat merkitsivat osakkeita enemman kuin niita oli tarjolla. Vain kahdessa
listautumisannissa (Fifax ja Aiforia) ei tullut yli merkitsemistilannetta ja ne toteutettiin suunnitellusti.
Kolmentoista yhtion (65 prosenttia) listautumisannin yhteydessa annettiin annin paajarjestijille tai
vakauttamisjarjestdjille mahdollisuus toteuttaa vakauttamistoimenpiteitd kolmenkymmenen paivan
ajan ensimmaisesta osakkeen kaupankayntipaivasta lahtien. Vakauttamistoimenpiteita oli mahdol-
lista tehda vain ja ainoastaan vakauttamistarkoituksessa eli tilanteissa, joissa pyrittiin takaamaan

osakkeen likviditeettia yli- tai alikysynta tilanteissa.

Seuraavaksi selvitetdan, onko listautumisanneissa tapahtunut systemaattista ali- tai ylihinnoittelua
tarkasteluajankohtana valituilla muuttujilla. Alla olevassa kuvassa (kuva 8) on esitetty osakekurs-
sien kehityksen keskiarvo tarkasteluajanjakson aikana yhtidille, joiden liikevaihto oli noussut vertai-
lukaudesta, keskiarvo yhtidille, joiden liikevaihto oli laskenut vertailukaudesta seka kaikkien listau-
tuneiden yhtididen osakekurssien kehitys. Liikevaihtoa kasvattaneita yhti6ita oli listautujista yh-

teensa kaksitoista ja kahdeksan yhtion liikevaihto oli laskenut.
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Listautumisantien ali- tai ylihinnoittelu, tarkastelussa liikevaihdon kehitys.
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Kuva 8. Listautumisten ali- tai ylihinnoittelu, tarkastelussa liikevaihdon kehitys

Kuvasta kahdeksan selviaa, etta listautumisannit olivat keskiarvollisesti enemman alihinnoiteltuja
(ks. 4.2) liikevaihtoaan kasvattaneiden yhtididen osalta verrattuna yhtiéihin, joiden liikevaihto oli
laskenut vertailukauteen verrattuna. Ensimmaisen paivan kohdalla ero oli 17 prosenttia, viikon koh-
dalla 16 prosenttia, kuukauden kohdalla 18 prosenttia ja kaksi kuukautta listautumisesta ero oli 20

prosenttia.

Seuraavaksi tarkastellaan yhtién vakavaraisuuden vaikutusta listautumisannin alihinnoitteluun. Yh-
tiét jaettiin neljaan kategoriaan niiden omavaraisuus- ja nettovelkaantuneisuusasteen mukaan. En-
simmaiseen kategoriaan (erinomainen) lukeutui nelja yhtiéta (Nightingale, Alexandria, Spinnova,
Betolar), joilla ylla mainitut tunnusluvut olivat erinomaisella tasolla. Toiseen kategoriaan (hyva)
kuului seitseman yhtioéta (Netum, Modulight, Inderes, Fifax, Lemonsoft, Lamor, Administer), joiden
molemmat tunnusluvut olivat vahintadan hyvalla tasolla. Kolmannessa kategoriassa (tyydyttava) ole-
vien neljan yhtion (Merus, Toivo, Solwers, EcoUp) molemmat tunnusluvut olivat vahintaan tyydytta-
valla tasolla. Neljannen kategorian (heikko/valttava) viidella yhtidilla (Norrhydro, Duell, Digital
Workforce Services, Aiforia, Kempower) molemmat tunnusluvut olivat heikolla tai valttavalla ta-
solla. Alla olevassa kuvassa (kuva 9) on esitetty ylla mainittujen kategorioiden kurssikehityksen
keskiarvot kahden kuukauden ajanjaksolta.
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Listautumisantien ali- tai ylihinnoittelu, tarkastelussa
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Kuva 9. Listautumisten ali- tai ylihinnoittelu, tarkastelussa vakavaraisuus

Kuvasta yhdeksan selviaa, etta kaikissa valituissa vakavaraisuuden kategorioissa listautumisannit
olivat keskiarvollisesti alihinnoiteltuja tarkastellulla ajanjaksolla. Ensimmaisen paivan ja viikon jal-
keen alihinnoittelua oli eniten yhtidilla, joiden vakavaraisuus oli hyvalla tasolla. Tilanne kuitenkin
tasoittuu, kun tarkastellaan tilannetta kahden kuukauden paasta listautumisesta. Kahden kuukau-
den kohdalla eniten alihinnoiteltu kategoria koostuikin heikon tai valttdvan vakavaraisuuden yhti-

Oista.
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6 Johtopaatokset ja pohdinta

Opinnaytetydssa ensimmaisena oli tarkoitus selvittaa listautuneiden yhtididen osakkeiden kurssike-
hitystd kahden kuukauden ajanjaksolta listautumisen jalkeen. Kurssikehitysta tarkasteltiin ensim-
maisen paivan, ensimmaisen viikon, ensimmaisen kuukauden ja kahden kuukauden jalkeen listau-
tumisesta. Ensimmaisen kaupantekopaivan perusteella neljantoista yhtion listautumisanti oli alihin-
noiteltu eli osakkeen kurssi oli noussut merkintahinnasta (ks. 4.2). Tarkasteltaessa tilannetta kah-
den kuukauden kohdalla, vaihtuvuutta ali- tai ylihinnoiteltujen listautumisantien kohdalla ei ollut juu-
rikaan tapahtunut. Osakkeet, joiden tuotto oli ensimmaisen paivan jalkeen positiivinen, oli edelleen
kahden kuukauden kohdalla positiivinen lukuun ottamatta kahta osaketta. Osakkeet, joiden tuotto
ensimmaisen paivan jalkeen oli negatiivinen, pysyivat tarkastellun ajanjakson aikana negatiivisen

puolella.

Vuonna 2021 First North -markkinapaikalle listautuneiden yhtididen osakkeiden keskimaarainen
tuotto oli ensimmaisen paivan kohdalla 18,1 prosenttia ja kahden kuukauden paasta 21,5 prosent-
tia. Aiemman tutkimuksen perusteella Helsingin pdrssin listautumisantien keskimaarainen valitén
tuotto on ollut vuosina 1994-2006 15,6 prosenttia (Hahl, Vahamaa & Aij6 2013, 17). Vuonna 2017
julkaistussa opinnaytetydssa selvitettiin First North Finland -markkinapaikalle listautuneiden yhtioi-
den listautumisantien ali- tai ylihinnoittelua. Kyseisessa tutkimuksessa oli mukana kaksikymmenta
yhti6ta vuosilta 2011-2017 ja tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella ensimmaisen paivan
keskimaarainen tuotto oli 3,9 prosenttia. (Tanttu, A. 2017) Taman tutkimuksen perusteella alihin-
noittelu on ollut suurempaa kuin pitkdn ajan Helsingin pdrssin listautujien aikaisempi keskiarvo
sekd huomattavasti suurempaa verrattuna aikaisempiin First North listautumisiin ensimmaisen pai-
van kehityksen mukaan. 90 prosenttia listautumisanneista oli ylimerkittyja eli kysyntaa oli enem-
man kuin tarjontaa. Tama mahdollisesti aiheutti jalkimarkkinoilla tilanteen, jossa hinta nousi kysyn-
nan ollessa kova. Ensimmaisen paivan positiivinen tuotto on mahdollisesti herattanyt kiinnostusta
osaketta kohtaan, joka on kantanut tarkastellun lyhyen aikavalin ajan. Negatiivinen tuotto on puo-

lestaan voinut herattdd painvastaisia ajatuksia sijoittajissa.

Sijoittajien tekemiin sijoituspaatoksiin on mahdollisesti vaikuttanut yleinen markkinatilanne, joka on
viime vuosina ollut varsin poikkeava. Koronapandemia aiheutti osakekurssien akillisen romahtami-
sen kevaalla 2020 ja sen jalkeen osakekurssit nousivat yleisella tasolla aina vuoden 2021 loppu-
puolelle asti. Tama saattoi kasvattaa kiinnostusta sijoittamista kohtaan ja se on mahdollisesti vai-

kuttanut listautumisantien suosioon.

Tutkimuksessa keskityttiin kurssikehitykseen lyhyella kahden kuukauden ajanjaksolta, joten tulok-

set voivat olla hyvinkin erilaisia tarkastelujakson ollessa pidempi. Paasaantdisesti sijoittajat etsivat
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osakemarkkinoilta tuottoja pitkalla aikavalilla ja osakesijoituksen tekemiseen liittyy aina epavar-

muutta eli riskia siitd minkalaisen tuoton tulee sijoitukselleen saamaan (ks. 3.1 & 3.4).

Toisena selvitettiin listautuneiden yhtididen taloudellista tilannetta listautumishetkella valittujen tun-
nuslukujen avulla. First North -markkinapaikka on vaihtoehto pienemmille, vastaperustetuille seka
vasta kasvuvaiheessa oleville yhtidille (ks. 4.1), joten odotettavissa oli, etta yritysten taloudelliset ja
liketoiminnalliset tilanteet voivat olla hyvin erilaisia. Yhtididen taloudellista tilannetta tarkastelta-
essa selvisi, etta First North Finland -markkinapaikalle listautui varsin kirjava joukko yhtidita erilai-
sista tilanteista. Yleisesti First North -markkinapaikasta puhutaan kasvuvaiheen yritysten paikkana,
joten olikin mielenkiintoista huomata, etta listautujista vain 60 prosenttia (12 yhtiota) yhtioista oli
pystynyt listautumista edeltdvana tilikautena kasvattamaan liikkevaihtoaan edellisesta tilikaudesta.
Koronavuosi 2020 saattoi vaikuttaa omalta osaltaan kasvuvaiheen yhtididen liikkevaihdon kehityk-

seen vertailukauteen verrattuna.

Yhtididen tekemaa tulosta tarkasteltiin liikevoittoprosentin ja nettotuloksen avulla. Tuloksista sel-
visi, ettd kahdellatoista listautujalla liiketoiminta oli kannattavalla pohjalla ja kolmetoista yhtiota pys-
tyi tekemaan positiivisen nettotuloksen. Kuuden yhtion liikevoittoprosentti ja nettotulos painui roi-
masti miinusmerkkiseksi. Tuloksista voidaan paatella, etta hieman yli puolet listautujista listautuivat
kannattavalla liiketoiminnalla. Hieman alle puolilla oli puolestaan liiketoiminta alkuvaiheessa tai

niilla oli muusta syysta operatiivisia vaikeuksia liikketoiminnassaan.

Yhtididen vakavaraisuutta tarkasteltin omavaraisuusasteen seka nettovelkaantuneisuusasteen
avulla. Yhteensa yhdentoista (55 % listautuneista) yrityksen viitearvot olivat molemmissa yli hyvan
tason ja vain kolmella yhtiélla tilanne oli valttava tai heikko (ks. 3.5.2). Yleisesti katsottuna voidaan
siis todeta, etta yhtididen vakavaraisuus oli hyvalla pohjalla. Tasta voitaneen paatella, etta listautu-
misesta kerattyja varoja ei kaytetty pelkastaan lainojen maksamiseen. Tutkimuksessa ei eroteltu
listautumisannin yhteydessa tapahtuvia osakemyynteja, joten olisi mielenkiintoista tarkastella myds

kuinka paljon listautumisannissa kerattyja varoja suuntautui nykyisille omistajille.

First North -markkinapaikalle hakeutuu yleensa kasvuhakuisia yrityksia. P/S-luvut voivat erota pal-
jon eri toimialojen valilla (ks. 3.5.2). Noin puolilla listautuneista P/S-luku oli korkea, joten voidaan
paatella, etta listautumishetken hinnoittelulla yhtididen odotetaan tekevan tulevaisuudessa kasva-
vaa liikevoittoa. Erityisesti huomiota heratti Betolar ja Spinnova, jotka listautuivat kdytannossa il-
man likkevaihtoa. Listautumishetken korkeaan hinnoitteluun saattoi vaikuttaa positiiviset odotukset
ja ennusteet talouden kehittymisestd. Nama mahdollisesti heijastuivat myds sijoittajien riskinottoky-

kyyn ja he olivat nain ollen valmiita maksamaan osakkeista korkeaa hintaa.
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Taloudellisen tilanteen tarkastelu yleisella tasolla osoitti, ettd First North -markkinapaikalle listautui
erilaisissa liiketoiminnan vaiheessa olevia yrityksia. Listalle hakeutui vasta liiketoiminnan alkuvai-
heessa olevia (esim. Betolar), kasvuvaiheessa olevia (esim. Kempower) ja yrityksia, joiden liiketoi-
minta oli jo vakaalla pohjalla, mutta eivat vield olleet valmiita paalistalle listautumiseen (esim.
Duell).

Systemaattista ali- tai ylihinnoittelua tarkasteltiin yhtididen liikevaihdon kehityksen ja vakavaraisuu-
den nakokulmasta. Tulokset osoittivat, etta keskiarvollisesti liikevaihtoaan kasvattaneiden yhtididen
listautumiset olivat 16-20 prosenttia enemman alihinnoiteltuja kuin yhtididen, joiden liikevaihto oli
laskenut. Vakavaraisuutta tarkasteltaessa ei voida sanoa, etta silla olisi ollut yhteytta listautumisen
ali- tai ylihinnoitteluun. Kahden kuukauden kohdalla keskiarvollisesti eniten kurssinousua oli tapah-
tunut heikon tai valttajan vakavaraisuuden yhtidilla ja vahiten yhtidilla, joiden vakavaraisuus oli
erinomaisella tasolla. Otanta on kuitenkin sen verran pieni, etta yksittaiset isot kurssinousijat tai -
laskijat voivat vaikuttaa saatuihin tuloksiin. Voidaan kuitenkin yleisesti paatella, etta listautumista

edeltavalla likevaihdon kehityksella oli vaikutusta listautumisannin ali- tai ylihinnoitteluun.
6.1 Tutkimuksen luotettavuus ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkimuksen aineisto kerattiin itsenaisesti yhtididen julkaisemista yhtidesitteista ja tilinpaatoksista.
Kaikista yhtidesitteista ja tilinpaatoksista ei 16ytynyt suoraan kaikkia tdssa opinnaytetydssa kaytet-
tyja tunnuslukuja. Tutkimuksessa kaytetty aineisto pyrittiin kerddmaan huolellisesti, mutta lasketut
tunnusluvut voivat kuitenkin jossain maarin sisaltaa virheita, silla osa niista on itse laskettu tilinpaa-
tostiedoista. Yksittaisetkin virheet voivat vaikuttaa tutkimuksessa saatuihin tuloksiin, silla tutkimuk-

sessa mukana olleita yhtidita oli kaksikymmenta.

Osakkeiden kurssikehityksen data ladattiin Helsingin pérssin internetsivulta, josta sitten itse lasket-
tiin toteutunutta kurssikehitysta. Vaikka kurssikehityksen data ladattiin suoraan koneelle niin kurssi-
kehitys laskettiin itse manuaalisesti. ltse laskettaessa on mahdollisuus yksittaisiin virheisiin, jotka

mahdollisesti ovat johtaneet vaaristyneeseen kurssikehitykseen.

Tassa tutkimuksessa ei eroteltu listautumisantien yhteydessa tapahtuneita osakemyynteja. Osake-
myynnissa listautumisantia edeltavat osakkeenomistajat myyvat omistamiaan osakkeita yleisolle,

joten olisi mielenkiintoista tutkia tarkemmin, kuinka paljon tata tapahtui listautumisanneissa ja oliko
osakemyynnilla vaikutusta kurssikehitykseen. Laskeeko listautumisannin yhteydessa tehtava osa-
kemyynti uusien sijoittajien mielenkiintoa yhtiota ja sen tulevaisuutta kohtaan. Taman opinnayte-

tyon tuloksista voidaan myos huomata, etta muutamien yhtioiden valuaatio perustui tulevaisuuden
kasvuodotuksiin. Mielenkiintoista olisi muutaman vuoden paasta tutkia kuinka hyvin ennusteet piti-

vat paikkaansa.
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6.2 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydn tekeminen oli prosessina hyvin opettavainen. Aiheen valintaan vaikutti oma mielen-
kiinto osakesijoittamista kohden. Aiheen rajaaminen on hyvin tarkedssa osassa prosessia ja sen
huolellinen tekeminen helpotti kirjoittamista. Teoreettisen viitekehyksen kirjoittaminen ja kirjallisuu-
teen tutustuminen laajensivat omaa ymmarrysta osakesijoittamisesta seka rahoitusmarkkinoista.
Aineiston keraamisessa tuli myos analysoitua monta yhtidesitetta ja olikin mielenkiintoista tutustua
niihin laajemmin. Opinnaytetydn tekeminen tdiden ohessa vaati ajankaytdn hallintaa ja suunnitte-

lua, jotta prosessissa pysyttiin aikataulussa.
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