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Johdanto

Mita ovat osakkeet? Minkalaisia tuottoja osake- ja rahastosaastamisella voi saada? Kuinka osakemarkkinat
toimivat? Miten markkinainformaatiota tulee seurata ja analysoida? Mita on riski ja miten se tulisi ottaa huomioon
sijoituspaatoksia tehtaessa?

Tama Kirja antaa vastauksen useimpiin osakkeisiin liittyviin kysymyksiin ja tarjoaa kattavaa taustatietoa
rahoitusmarkkinoista osakesijoittajan nakokulmasta. Kirja ei odota lukijalta aiempaa tuntemusta sijoittamisesta,
minka takia se on oiva perusteos sijoittamisesta kiinnostuneille. Kirja tarjoaa lisaksi ajankohtaista tietoa muun
muassa porssin toiminnasta ja markkinoiden valvonnasta

Kirjan tarkoitus on ennen kaikkea opettaa ja havainnollistaa lukijaa ymmartamaan osakemarkkinoita ja niihin
liittyvia toimintoja. Jokaisen luvun paatteeksi on keratty tiivistetysti tarkeimmat asiat yhteenvedon muodossa seka
harjoitustehtavia, joiden vastaukset [0ytyvat Kirjan lopusta.

Kirjan ensimmainen luku kasittelee rahoitusmarkkinoita keskittyen erityisesti osakemarkkinoiden tehtavaan seka
esittelee porssien historiaa. Toisessa luvussa tutustutaan osakesijoittamisen perustermeihin seka osakkeisiin
sijoitusmuotona. Kolmas luku paneutuu kaupankayntiin osakkeilla, rahasto-osuuksilla ja muilla instrumenteilla

seka esittelee muutamia sijoitusstrategioita. Neljannessa luvussa perehdytaan markkinainformaation seuraamiseen
porssitiedon ja yritystason tietojen osilta. Luvussa Vviisi tarkastellaan rahoitusteorian nakokulmasta riskia ja tuottoja
seka markkinoiden etta yksittaisten osakkeiden osalta seka tutustutaan paremmin osakesalkun hajauttamisen
hyotyihin. Kirjan lopusta loytyvat vastaukset harjoituskysymyksiin ja hyodyllinen sanasto.

1. Osakemarkkinat

Taman luvun tarkoitus on esitella rahoitusmarkkinoiden perusteita seka miten rahoitusmarkkinoilla raha litkkuu
saastajilta sijoittajille. Lukijalle muodostuu perustuntemus rahoitusmarkkinoiden rakenteesta seka niiden
merkityksesta yritysten toiminnalle. Luvussa esitellaan myos kuinka yritys voi hankkia tarvitsemaansa rahoitusta
niin kutsutuilta ensimarkkinoilta investointiensa rahoittamiseen seka jalkimarkkinoilta, joilla sijoittajat kayvat
keskenaan kauppaa arvopapereilla. Lisaksi luku tarjoilee mielenkiintoista tietoa porssien historiasta seka esittelee
arvopaperikaupan historiallista kehitysta maailmalla ja pohjoismaissa.

1.1. Mihin osakkeita tarvitaan?

Yrityksella on useita eri vaihtoehtoja rahoituksensa hankinnassa, ja nailla eri vaihtoehdoilla on aina oma hintansa.
Pankkilainalle on maksettava korkoa ja osakkeille tuottoa joko osinkoina tai arvonnousuna riippuen yrityksen
osinkopolitiikasta. Osakkeet ovat yksi muoto hankkia yritykselle varoja, jossa sijoitettua paaomaa vastaan sijoittaja
saa omistusosuutta yhtiosta. Osakkeenomistajat omistavat yrityksen, ja osakkeilla hankittua rahoitusta kutsutaan
omaksi paaomaksi. Osakkeet ovat myos saastajille hyva sijoituskohde, silla historiallisesti osakesijoitukset ovat
tarjonneet paremman tuoton kuin korkosijoitukset.

1.1.1. OSAKEMARKKINAT OSANA RAHOITUSMARKKINOITA

Yritykset tarvitsevat rahoitusta toimintansa aloittamiseen seka myohemmin mm. uusiin investointeihin. Rahoitusta
on saatavilla rahoitusmarkkinoilta joko oman tai vieraan paaoman ehtoisena. Osakeyhtioilla oman paaoman
ehtoiseksi rahoitukseksi kutsutaan osakepaaomaa eli omistajien sijoituksia yritykseen. Vierasta paaomaa on
lainaraha kuten esimerkiksi pankkilainat. Kuviossa 1.1 on esitetty yrityksen suhde rahoitusmarkkinoihin ja
rahoitusmarkkinoiden rakenne.
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Korot Lainaraha
Osingot Osakesijoitukset

RAHOITUSMARKKINAT

RAHAMARKKINAT

« Alle vuoden mittaisen vieraan paaoman
markkinat

PAAOMAMARKKINAT

« Y|i vuoden mittaisen vieraan paaoman
markkinat

e Osakemarkkinat

Kuvio 1.1 Yritys ja rahoitusmarkkinat.

Rahoitusmarkkinat jaetaan perinteisesti raha- ja paaomamarkkinoihin. Rahamarkkinoiksi kutsutaan alle vuoden
mittaisen lainarahan eli vieraan paaoman markkinoita. Paaomamarkkinoihin puolestaan kuuluvat yli vuoden
mittaisen lainarahan eli niin sanotun pitkan rahan markkinat seka osakemarkkinat. Yritys maksaa saamansa
paaoman kaytosta korvausta. Lainoille maksetaan ennalta sovitun suuruista korkoa. Oman paaoman ehtoiselle
sijoitukselle korvaukset voivat tulla osinkoina ja arvonnousuna. Naiden suuruutta ei kuitenkaan ole ennalta sovittu,
vaan vyritys lupaa vain tehda parhaansa osakkeenomistajien hyodyksi.

Raha- ja paaomamarkkinat voidaan edelleen jakaa ensi- ja jalkimarkkinoihin. Ensimarkkinoilta yritykset hankkivat
rahoitusta. Omaa paaomaa voidaan hankkia osakeanneilla ja vierasta paaomaa esimerkiksi myymalla sijoittajille
joukkovelkakirjoja. Tallaisia kauppoja kutsutaan ensimarkkinakaupoiksi.

Jalkimarkkinoilla tarkoitetaan puolestaan sijoittajien keskenaan kaymaa kauppaa ensimarkkinoilla
liikkeeseenlasketuilla arvopapereilla. Porssissa paivittain tehtavat kaupat ovat jalkimarkkinakauppoja, joissa
sijoittajat ostavat ja myyvat osakkeita keskenaan ilman etta yritys on osapuolena kaupoissa. Osakkeilla
jalkimarkkinat toimivat hyvin ja niiden jalkimarkkinapaikkana toimivatkin suurelta osin porssit. Kaikki
sijoituskohteet eivat kuitenkaan ole ns. jalkimarkkinakelpoisia eli niita ei voi myyda eteenpain sen jalkeen, kun ne
on ostettu. Tyypillisia ei-jalkimarkkinakelpoisia sijoituskohteita ovat pankkitalletukset.

1.1.2. RAHOITUSMARKKINOIDEN TEHTAVAT

Rahoitusteorian mukaan tehokkaasti toimivien rahoitusmarkkinoiden tehtavana on siirtaa paaomaresursseja sinne,
missa ne ovat tehokkaimmin kaytossa. Kotitaloudet ja yritykset voivat toiminnallaan kerata ylimaaraista paaomaa,
jolle heilla ei ole valitonta kayttoa ja laittaa ylimaaraiset varat saastoon. Rahoituksen valittajat (esimerkiksi
pankit) sailyttavat asiakkaidensa saastoon kertynytta varallisuutta, mutta myos valittavat sita eteenpain
rahoitusta tarvitseville toimijoille. Rahoitusmarkkinat pyrkivat allokoimaan varoja vli- ja alijaamasektorien valilla
mahdollisimman tehokkaasti.

Rahoitusylijaamaisen sektorin muodostavat kotitaloudet ja yritykset, joiden tulot ovat menoja suuremmat.
Ylijaamaisella sektorilla syntyy siis ylimaaraista omaisuutta, joka voidaan sijoittaa. Vastaavasti
rahoitusalijaamainen sektori kasittaa kotitaloudet ja yritykset, joiden tulot ovat menoja pienemmat. Talle sektorille
syntyy siis rahoitustarve.

Tehokkaasti toimivilla rahoitusmarkkinoilla on nelja tarkeaa roolia, jotka edesauttavat edella mainitun tehtavan
toteutumista. Ensinnakin rahoitusmarkkinat mahdollistavat pienten saastojen yhdistamisen suurienkin
rahoitustarpeiden tyydyttamiseksi. -Toinen tarkea rooli rahoitusmarkkinoilla on informaation valittaminen. lIman
rahoitusmarkkinoita sijoittajien olisi vaikeaa verrata eri sijoituskohteiden tuottoja ja riskeja. Yrityksen osakkeiden
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ja velkakirjojen kurssilasku varoittaa sijoittajia yrityksen heikentyneesta tilanteesta. Yrityksen on raportoitava
taloudellisistaja muista olennaisista asioista seka valitettava tama tieto, markkinoille.

Kolmas rooli rahoitusmarkkinoilla on riskin hajauttaminen. Esimerkiksi osakemarkkinoilla riskien hajauttaminen on
mahdollista yksityissijoittajillekin, koska osakkeiden pienen yksikkokoon ansiosta yhteen yritykseen sijoitettava
summa Vvoi olla pieni, vaikka yrityksen rahoituksen tarve olisi suuri. Nain sijoitettavissa oleva paaoma voidaan
sijoittaa useaan eri yhtioon, mika ei muuten olisi mahdollista.

Neljas hyvin tarkea rahoitusmarkkinoiden rooli on sijoitusten likviditeetin parantaminen. Mita likvidimpi jokin
sijoituskohde on, sita helpompaa ja nopeampaa se on muuttaa rahaksi. Yritykset tarvitsevat rahoitusta usein
pidemmaksi ajaksi kuin sijoittaja haluaa varansa sitoa. Rahoitusmarkkinat parantavat markkinoiden likviditeettia,
koska toimivilla jalkimarkkinoilla sijoittajien on mahdollista muuttaa sijoituksensa rahaksi hyvinkin nopeasti ilman,
etta yrityksen tarvitsee luopua paaomastaan. Esimerkiksi osakesijoittajan sijoitushorisontti ei ole sidottu yrityksen
rahoitustarpeen pituuteen. Toimivat jalkimarkkinat ovat hyvan likviditeetin edellytys.

1.1.3. TOIMIVA MARKKINAPAIKKA

Talouskasvun varmistamiseksi on tarkeaa, etta rahoitusmarkkinat toimivat tehokkaasti Suomessa. Siihen tarvitaan
monipuolista sijoittajakuntaa, tehokkaasti toimivia listautumismarkkinoita, toimivia paaomamarkkinapalveluita ja
tehokkaita rakenteita.

Monimuotoisella ja laajalla kotimaisella omistajuudella on mahdollista vaikuttaa yhtioiden hallituksen ja johdon
kokoonpanoon ja sita kautta laajemmin Suomeen tehtaviin investointeihin, taalla luotaviin tyopaikkoihin ja koko
Suomen talouskasvuun. Keinoja, joilla osakesaastamiskulttuuria, saastamista ja omistajuutta voidaan kehittaa, ovat
MuuUN muassa tarjolla olevat kannusteet osakesaastamiseen ja kasvuyrityksiin sijoittamiseen. Samalla kotitalouksien
saastamista ja taloustietamysta tulisi edistaa seka asenneilmapiiria sijoittamista kohtaan parantaa.

On tarkeaa huolehtia myos kasvuyritysten rahoittamisesta ja yritysten listauskynnyksen oikeasuhtaisuudesta,
jotta yritykset voivat kerata paaomia kasvunsa rahoittamiseksi. Toimivien paaomamarkkinapalveluiden
varmistamiseksi tarvitsemme kotimaista rahoitussektorin osaamista ja hyvia paikallisia neuvonantaja-, valittaja- ja
analyysipalveluita. Samalla tulee huolehtia siita, etta myos ulkomaisten sijoittajien kiinnostus suomalaisia yhtioita
kohtaan jatkuu hyvana.

1.2. Osakemarkkinoiden kehitys

1.2.1. PORSSIEN HISTORIAA

Ensimmaisia moderneja osakeyhtiomuotoisia yrityksia oli englantilaisen tutkimusmatkailijan vuonna

1553 perustama vyritys, jonka tarkoituksena oli l0ytaa koillisvayla Kiinaan ja muualle itaan. Yrityksella oli
"osakkeenomistajina” 250 kauppiasta, jotka kukin osallistuivat 25 punnalla kolmen laivan varustamiseen. Laivoista
vksi paasi perille Arkangelin satamaan, ja kauppa Englannin ja Venajan valilla aloitettiin. Muutkin ensimmaisista
osakeyhtiomuotoisista yrityksista olivat paaosin kauppaa harjoittavia yhtioita. Moni naista yhtioista on yha
olemassa, kuten vuonna 1670 perustettu Hudson's Bay Company.

Osakekaupankaynti naiden kauppaa harjoittavien osakeyhtididen osakkeilla aloitettiin jo hyvin varhain, lahes 400
vuotta sitten. Euroopan vanhin porssi on vuonna 1602 perustettu Amsterdamin porssi. Pariisissa avattiin porssi
vuonna 1724, Wienissa vuonna 1771 ja Lontoossa vuonna 1895. Porssitoiminnan aloittamisen ajankohdasta New
Yorkissa ei olla aivan varmoja, mutta virallisesti New Yorkin porssi perustettiin vuonna 1817.

Helsingissa porssi aloitti toimintansa vuonna 1862. Porssin alkutaipaleella toiminta oli innostunutta, mutta

se tyrehtyi 1860-luvun lopulla taloudellisesti heikkojen aikojen ja omien kykyjen yliarvioinnin seurauksena.
Vuosisadan loppua kohden organisoidun porssitoiminnan tarve kasvol, ja arvopaperikauppaa alettiinkin

kaymaan porssihuutokaupoissa vuoden 1879 jalkeen. Kaupankaynti oli kuitenkin varsin vahaista, eika
porssihuutokauppajarjestelmaan oltu tyytyvaisia. Nain toimenpiteet kunnollisen porssin perustamiseksi aloitettiin
1900-luvun alkupuolella, kun sen perustaminen nousi ajankohtaiseksi. Ponnistelut paattyivat vuonna 1912
Helsingin Arvopaperiporssin perustamiseen.

Alkuaikoina Helsingin Arvopaperiporssi (HAP) oli vapaamuotoinen taloudellinen yhteiso, jota hallinnoivat
porssivalittajat. Vuonna 1984 HAP muuttui voittoa tavoittelemattomaksi osuuskunnaksi, jonka omistajia olivat
sen palvelujen kayttajat eli porssivalittajat, liikkeeseenlaskijat (yritykset) ja elinkeinoelaman jarjestot. Vuonna
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1995 Helsingin Arvopaperiporssi muuttui osakeyhtioksi, jolloin asiakkuus ja omistus eriytettiin. Porssitoiminta sai
Suomessa uuden ilmeen vuoden 1997 lopulla, jolloin Helsingin Arvopaperiporssi Oy ja SOM, Suomen Optiomeklarit
Oy fuusioituivat ja syntyi HEX Oy, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi.

Vuoden 1998 - 1999 aikana toteutettujen yritysjarjestelyjen kautta muodostui Helsinki Exchanges Group Ltd Oy.
HEX-konsernin tytaryhtioita olivat porssitoimintaa harjoittava Helsingin Porssi, raha- ja paaomainstrumenttien
kasittely- ja selvityspalveluja tuottava Suomen Arvopaperikeskus Oy, kaupallisia arvo-osuusrekistereja yllapitava
Helsingin Arvo-osuuskeskus Oy ja tietoteknisiin ohjelmisto- ja projektinhallintapalveluihin erikoistuva Finnish
Securities Technology Ltd Oy.

Vuonna 2003 ruotsalainen Tukholman porssin omistava OM yhdistyi HEXin kanssa ja uuden pohjoismaisen
porssitoimijan nimeksi tuli OMX. OMX:sta muodostui markkinapaikka, joka kattoi yli 80 prosenttia pohjoismaisista
ja baltialaisista arvopaperimarkkinoista. Helmikuussa 2008 amerikkalainen teknologiaporssi Nasdag osti OMX:n ja
yvhtion uudeksi nimeksi tuli NASDAQ OMX. Vuoden 2014 syksylla luovuttiin OMX-liitteesta ja nimeksi tuli Nasdaq.
Pohjoismaissa Nasdag omistaa ja yllapitaa Pohjois-Euroopan suurinta arvopaperimarkkinapaikkaa, joka koostuu
Helsingin, Tukholman, Kéopenhaminan, Islannin, Tallinnan, Riian ja Vilnan porsseista.

1.2.2. HELSINGIN PORSSIN OSAKEVAIHTO JA MARKKINA-ARVO 1990-2020

Vuodesta 1999 lahtien Helsingin porssissa kauppaa on kayty euroissa. Tama on nakynyt muun muassa selvasti
kasvaneena vaihtona. Vuosi 2007 oli eurovaihdoltaan Helsingin porssin historian korkein (394 miljardia euroa).
Huomattavaa on Nokian osakevaihdon suuri osuus koko porssin osakevaihdosta myos tuolloin. Vuosina 2008 ja
2009 osakkeiden kurssikehitykseen ja osakevaihtoon vaikutti kansainvalinen rahoitusmarkkinakriisi. Valtioiden
velkakriisi 2010, erityisesti huoli Kreikan talouden vakaudesta ja yleinen huoli euroalueen tulevaisuudesta
painoivat osakevaihdon 2000-luvun alimmille tasoille. Vuoden 2013 jalkeen osakevaihdon kasvu on ollut
maltillista. Vuonna 2020 koronapandemian alkaessa vaihtomaarissa oli ennatyksellisia paivia. Osakevaihto pysyi
vilkkaana koko vuoden 2020, mutta vaihto oli vilkasta etenkin vuoden ensimmainen osavuosineljanneksella.

Nasdaq Helsingin ja Nokian osakevaihto (mrd. eur)
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Kuvio 1.2 Nasdag Helsingin osakevaihto ja Nokian osuus vaihdosta 1997-2020.

Markkinoiden fragmentoituminen on osaltaan vaikuttanut osakevaihtoon. Osakekauppaa suomalaisilla osakkeilla
voi kayda Helsingin porssin lisaksi muillakin markkinapaikoilla. Kuvio 1.3 osoittaa, etta Euroopan mittakaavassa
Nasdaqgin pohjoismaisten porssien vaihto on viidenneksi vilkkainta (maaliskuu 2021).
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Kaupankaynti nakyvassa tarjouskirjassa Euroopassa, mrd. euroa
2008 — toukokuu 2021

Markkinapaikka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
1. Euronext 2606 | 1383 | 1533| 1520| 1221| 1250 | 1480| 1882 1601 | 1708| 1865| 1713| 2193 898
2. Deutsche Borse 2192 | 1084 | 1237 1252 987 | 1004 | 1114 | 1410| 1184| 1301 | 1538| 1344 | 1812 754
3. London SE Group 3631 1943 | 2084 | 2021 | 1698| 1680 | 2099 | 2402 | 2071 | 2052| 2143 | 1784| 1837 641
4. Cboe Europe Equities 663 | 1046 | 2025| 2282| 1833 1771 | 1978 | 2862 2396 | 2119 2377 | 1667 | 1462 614
5. Nasdaq Nordic 818 499 568 | 590 | 454| 470 547 684 644 | 704| 719 654 | 900 424
6. SIX Swiss Exchange 957 530 595 629 452 509 605 896 783 835 815 851 | 1095 347
7. Aquis Exchange 54 106 168 259 359 471 241
:;(:":lf‘;zs";‘“is" 1243 898 | 1031 874 660 670 834 905 619 619 549 450 405 149
9. Turquoise 62 268 289 448 372 616 858 973 | 1224 810 621 315 286 143
10. Oslo Bars 276 164 199 175 113 92 112 114 98 103 124 103

;;d‘:: :;s:‘” Stock 46 39 52 62 45 53 49 50 a4 56 48 45 70 33

Kuvio 1.3 Osakevaihto nakyvassa tarjouskirjassa eri eurooppalaisilla markkinapaikoilla vuodesta 2008 toukokuuhun 2021. Oslon porssi kuuluu vuodesta
2020 alkaen Euronextiin. (Lahde: World Federation of European Securities Exchanges)

Kuviossa 1.4 on esitetty Helsingin porssin (Nasdaqg Helsinki) markkina-arvon kehitys vuodesta 1990 vuoteen 2020.
Porssin markkina-arvolla tarkoitetaan kaikkien listalla olevien yhtioiden yhteenlaskettua markkina-arvoa, joka
saadaan kertomalla osakkeiden maarat niiden markkinahinnoilla.

Kuviosta havaitaan, etta markkina-arvo kehittyi nousevasti koko 1990-luvun aina vuoteen 1999, jonka jalkeen
alkoi kansainvalinen osakemarkkinoiden laskusuhdanne. Markkina-arvon nousu selittyy seka porssikurssien
voimakkaalla nousulla, etta listautuneiden yritysten lukumaaran kasvulla vuoden 1997 loppupuolelta alkaen.
Etenkin vuoden 1998 lopun ja 1999 alun aikana listautuneiden yritysten lukumaara kasvoi selvasti. Vuoden 2008
markkina-arvossa nakyy selvasti rahoitusmarkkinakriisin vaikutus. Rahoitusmarkkinakriisin lisaksi Helsingin
porssista poistui viisi yhtiota mika johti siihen, etta porssin markkina-arvo laski puoleen edellisvuodesta. Vuonna
2011 markkina-arvon laskuun vaikutti osakkeiden, erityisesti Nokian, hintojen lasku, mutta vuodesta 2013 alkaen
trendi on ollut jalleen nousujohteinen. Vaikka porssista on poistunut viime vuosina muutama listayhtio per vuosi,
Nasdaqg Helsinkiin on listautunut samaan aikaan muutama yhtio enemman. Nain ollen listayhtioiden lukumaara on
hieman kasvanut viime vuosina. Lisaksi Nordean paakonttorin siirtaminen Helsinkiin vuonna 2018 johti siihen, etta
nyt koko Nordean markkina-arvo lasketaan Nasdaqg Helsingin kokonaismarkkina-arvoon.

Nasdaq Helsinki
Markkina-arvo 1990 - 2020
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Kuvio 1.4 Helsingin porssin markkina-arvon kehitys 1990 - 2020.
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1.2.3. NASDAQ VERRATTUNA MUIHIN PORSSEIHIN

Porssimarkkinat heijastavat kansantalouden kokoa, joten on luonnollista etta Nasdagin pohjoismainen
markkinapaikka ei ole maailman mittakaavassa suurimpia markkinapaikkoja, mutta Nasdaq First North
-kasvumarkkinan hienon kehityksen ansioista Nasdaqgin pohjoismaiset porsst ovat viimeisina vuosina olleet
Euroopan johtava listautumispaikka etenkin pienille ja keskisuurille yrityksille. Pohjoismaissa Nasdagin porsseihin
listautuneiden yritysten lukumaara on talla hetkella noin 1 000, josta Helsingin paamarkkinan osuus oli 133
yvhtioita ja Nasdag First North Growth Market Finland -markkinapaikan 32 yhtiota. Vuonna 2000 Helsingin porssiin
listautui 20 yhtiota, jonka jalkeen listautumisten lukumaara hiljalleen hiipui muutamiin yrityksiin per vuosi. Vuosina
2008 - 2011 ei ollut yhtaan listautumista. Vuonna 2015 listautumisten lukumaarassa tapahtui selkea kaanne, kun
Helsingin porssin paalistalle saatiin viisi ja Nasdaq First North -markkinapaikalle seitseman uutta yhtiota. Sen
jalkeen listautumisia on ollut noin kymmenen kappaletta per vuosi Suomessa, kun lasketaan seka paamarkkina etta
Nasdaqg First North -kasvumarkkina mukaan.

Uusien listayhtididen lukumaara Tukholmassa, Helsingissa ja Kbdpenhaminassa 2000-2020
Mukaanlukien rinnakkaislistaukset, poislukien siirrot First Northista paamarkkinalle
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Kuvio 1.4 Listautumiset Nasdagin pohjoismaisilla markkinoilla 2001-2020. (Lahde: Nasdaq)

Kuviossa 1.5. verrataan Nasdaqgin eniten vaihdetuimpien osakkeita kuvaavien OMXS30-, OMXH25- ja OMXC25-
indeksien kehtitysta viime vuosina muutamaan muuhun maailman johtavaan indeksiin.

Tarkeimpien indeksien kehitys maailman eri porsseissa 2011-2020
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Kuvio 1.5 Helsingin porssin ja muutaman muun porssin indeksikehitys 2011-2020 (Lahde. Nasdag Economic & Statistical research)
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1.3. Yhteenveto
Osakeyhtio saa paaomaa rahoitusmarkkinoilta joko oman tai vieraan paaoman ehtoisena.

Oman paaoman ehtoista rahoitusta ovat mm. osakeyhtion omistajien eli osakkeenomistajien sijoitukset yhtioon.
Vieraan paaoman ehtoista rahoitusta on puolestaan lainaraha.

Rahoitusmarkkinat jakautuvat raha- ja paaomamarkkinoihin. Rahamarkkinoilta on saatavissa lyhytaikaista, alle
vuoden mittaista lainarahaa. Pagomamarkkinoilta on mahdollista hankkia oman paaoman ehtoista rahoitusta
osakemarkkinoilta seka vieraan paaoman ehtoista rahoitusta yli vuoden mittaisena lainarahana.

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa myos ensi- ja jalkimarkkinoihin. Ensimarkkinoilla yritykset hankkivat paaomia
laskemalla liikkeeseen arvopapereita ja jalkimarkkinoilla sijoittajat kayvat keskenaan kauppaa ensimarkkinoilla
liikkeeseenlasketuilla arvopapereilla.

Kaikki sijoitukset eivat ole jalkimarkkinakelpoisia. Tyypillisia ei-jalkimarkkinakelpoisia sijoituksia ovat
pankkitalletukset. Sen sijaan esimerkiksi osakkeet ovat jalkimarkkinakelpoisia sijoituskohteita.

Rahoitusmarkkinoiden ensisijainen tehtava on kohdentaa varoja mahdollisimman tehokkaasti rahoitusylijaamaiselta
sektorilta alijaamasektorille.

Rahoitusmarkkinat mahdollistavat riskin hajauttamisen ja pienten saastojen yhdistamisen suurtenkin
rahoitustarpeiden tyydyttamiseksi. Markkinat valittavat myos informaatiota eri sijoituskohteiden tuottojen ja
riskien vertailemiseksi seka parantavat sijoitusten likviditeettia.

Suomessa porssitoiminta aloitettiin 1800-luvun jalkipuoliskolla. Helsingin Arvopaperiporssi perustettiin 1912.
Nykyisen ilmeensa porssitoiminta sai vuonna 2003, kun syntyi OMX-konserni, johon kuuluvat Helsingin,
Tukholman, Kéopenhaminan, Islannin, Tallinnan, Riian ja Vilnan porssit. Helmikuussa 2008 Nasdag osti OMX:n ja
yhtion nimi muuttui NASDAQ OMX:ksi. Vuonna 2015 nimi muuttui Nasdagiksi.

Helsingin porssissa siirryttiin euromaaraiseen kaupankayntiin vuoden 1999 alusta.

1.4. Tehtdvia

1. Mita tarkoitetaan ensi- ja jalkimarkkinoilla?

2. Mika on rahoitusmarkkinoiden tehtava?

3. Mitka ovat rahoitusmarkkinoiden nelja roolia?
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4. Mita tarkoitetaan sijoituskohteen likviditeetilla?

2. Osakesijoittaminen

Tassa luvussa tarkastellaan miten yritykset laskevat osakkeita markkinoille erilaisin osakeannein ja mita yritykselta
vaaditaan, jotta se voi listautua porssiin. Luvussa esitellaan myos vaihtoehtoisia kaupankayntipaikkoja yrityksen
osakkeille. Luvussa tutkitaan osakkeiden ominaisuuksia, tutustutaan osakkeen omistajan oikeuksiin seka lajitellaan
porssiyhtioita markkina-arvojen mukaan. Mielenkiintoista on myos tarkastella osakesijoitusten tuottojen kehitysta
indeksien avulla. Historiallisesti voidaan todeta, etta osakesijoitukset tuottavat keskimaarin paremmin kuin muut
sijoituskohteet. Luvun viimeisissa kappaleissa tutustutaan lisaksi rahastosijoittamiseen, joka on osakesijoittamisen
eras muoto.

2.1. Peruskasitteita

Aluksi on hyva tutustua muutamiin peruskasitteisiin, jotta osakesijoittamisen kasittely olisi jatkossa helpompaa ja
paremmin ymmarrettavissa. Kirjan lopussa on laajempi sanasto.

2.1.1. OSAKE

Osakeyhtiossa omistajien yritykseen sijoittamat varat muodostavat osakepaaoman, joka jakautuu arvoltaan yhta
suuriin osiin osakkeiksi. Yhdelle osakkeelle tulevaa arvoa kutsutaan osakkeen nimellisarvoksi. Osakkeenomistajat
saavat sijoittamaansa paaomaa vastaavan maaran osakkeita ja omistavat yrityksesta osuuden, joka vastaa
heidan omistamiensa osakkeidensa maaraa osakkeiden kokonaismaarasta. Perustamisen jalkeen osakeyhtion on
mahdollista kasvattaa eli korottaa osakepaaomaa osakeanneilla.

Aikaisemmin osakkeenomistajat saivat osakekirjoja todistuksina omistuksestaan, mutta nykyaan on kaytossa ns.
arvo-osuusjarjestelma, johon kaikki porssiyhtiot ovat liittyneet. Arvo-osuusjarjestelmassa sijoittajan omistamat
porssiyhtioiden osakkeet kirjataan arvo-osuuksina arvo-osuustileille, jolloin erillisia osakekirjoja ei enaa tarvita.

2.1.2. LISTAUTUMINEN JA JULKINEN KAUPANKAYNTI

Osakeyhtidita on runsaasti, mutta vain pieni 0sa naista on julkisen kaupankaynnin kohteena. Julkinen kaupankaynti
tarkoittaa, etta osakkeella kaydaan kauppaa porssissa, jolloin sille muodostuu markkinahinta. Suomessa yhtion
osake voidaan ottaa kaupankaynnin kohteeksi joko porssin saannellylle paamarkkinalle eli porssilistalle tai

hieman kevyemmin saannellylle vaihtoehtoiselle porssin yllapitamalle Nasdaq First North Growth Market Finland
-markkinapaikalle. Julkisen kaupankaynnin kohteena olevia yrityksia kutsutaan paamarkkinalla porssiyhtioiksi

tai listayhtioiksi. Nasdaqg First North -kasvumarkkinalla olevia yhtidita voidaan kutsua listayhtioiksi tai First

North -yhtidiksi. On huomattava, etta julkisen kaupankaynnin kohteena oleva yritys ei ole sama asia kuin julkinen
osakeyhtio (Oyj), silla osakeyhtio voi olla julkinen, vaikka se ei olisikaan julkisen kaupankaynnin kohteena.

Listautuminen porssiin on yhtiolle kiinnostava vaihtoehto kasvun rahoittamiseksi. Listautumisannilla yhtio voi
kerata paaomaa kasvuun ja kansainvalistymiseen. Listattu yhtio voi helposti hyodyntaa porssia myos jatkossa
oman paaoman hankintaan.

Paaomanhankinnan lisaksi listautumisesta on paljon hyotya. Listautuminen kasvattaa yhtion nakyvyytta ja
tunnettuutta seka tuo yhtion toiminnalle jatkuvan, lapinakyvan arvostuksen. Lisaksi yhtion omistajarakenne
monipuolistuu, osakkeita voidaan kayttaa maksuvalineina yritysostoissa ja vanhat omistajat saavat mahdollisuuden
irtautua yhtiosta. Listautuminen tehostaa myo6s yhtion toimintaa ja lisaa yhtion lapinakyvyytta seka antaa yhtiolle
laatuleiman joka helpottaa kansainvalista liiketoimintaa ja osaavan henkilokunnan rekrytointia.

Llistautuminen ja julkinen kaupankaynti ovat my0s sijoittajien kannalta hyvia asioita. Markkinat hinnoittelevat
osakkeen tehokkaammin, jolloin eri sijoituskohteiden tuottoja ja riskeja on helpompi vertailla ja sijoitusten

NASDAQ.COM 12



EUROPEAN MARKET SERVICES

likviditeetti paranee. Julkisen kaupankaynnin kohteena oleva yritys myos sitoutuu raportoimaan saannollisesti
taloudellisista ja muista olennaisista tapahtumista. Avoimuuteen sitoutuminen on tarkea signaali paitsi sijoittajille,
niin myos henkilostolle, asiakkaille, tavarantoimittajille ja muille sidosryhmille. Julkinen osakekaupankaynti

on saanneltya myos muilta osin kuin vain porssiyhtioiden tiedottamisen osalta, ja siten porssissa tapahtuvassa
kaupassa sijoittajan asema on paljon turvatumpi kuin ilman porssia.

Vuonna 2021 Nasdagin pohjoismaiset porssit toivat markkinoille etenkin Yhdysvalloissa viime vuosina
suosituksi tulleen SPAC (Special Purpose Acquisition Company) -listautumisen. Yritysostoja varten perustettu
AC-yhtio (Acquisition Company) on liikkeeseenlaskija, jonka tarkoituksena on toteuttaa 36 kuukauden kuluessa
listalleottoesitteensa voimaantulosta tai esitteessaan maaritteleman lyhyemman ajanjakson yksi tai useampi
yritysosto. Naiden yhteenlasketun kohtuullisen markkina-arvon on oltava vahintaan 80 prosenttia keratysta
paaomasta ja paaoman tulee olla talletettuna suljetulla talletustililla ennen yritysostoa.

Yhteispohjoismaiset listautumisvaatimukset

Listautumisvaatimukset on harmonisoitu Nasdagin pohjoismaisissa porsseissa seka Nasdaq First North
-kasvumarkkinalla.

Yhtenaisten listautumisvaatimusten ansiosta sijoittajien, valittajien, liikkeeseenlaskijoiden ja muiden sidosryhmien
on helppo arvioida pohjoismaiden markkinoita ja listayhtidita niin kansallisesti kuin kansainvalisestikin.

Pohjoismaiden kesken harmonisoitujen listautumisvaatimusten tavoitteena on tehda listautuminen seka
sijoittaminen Nasdagin pohjoismaisilla markkinapaikoilla kaupankaynnin kohteena oleviin yhtioihin helpoksi ja
yksinkertaiseksi.

Pohjoismaiset listautumisvaatimukset saannellyille markkinapaikoille (porsseihin) ovat lyhyesti seuraavat:
1. Riittava toimintahistoria ja tilinpaatokset vahintaan kolmelta tilikaudelta.

2. Riittava tuloksenmuodostuskyky tai vaihtoehtoisesti riittava kayttopaaoma vahintaan seuraavaksi 12
kuukaudeksi

3. 25 prosenttia osakelajin osakkeista yleison omistuksessa ja riittava maara osakkeenomistajia
Yhtion johtoa ja hallintoa koskevat vaatimukset

Nasdaq First North -markkinapaikka

Nasdaq First North Growth Market on pohjoismainen monenkeskinen markkinapaikka osakekaupankaynnille.
Nasdaq First North on suunniteltu yhtioille, jotka ovat kiinnostuneita rahoitusmarkkinoiden mahdollisuuksista,
mutta joilla kenties ei ole edellytyksia tai halua listautua paamarkkinalle. Nasdag First North on vaihtoehto
esimerkiksi kasvuvaiheessa oleville yhtioille, jotka haluavat perinteiset listautumisen edut, nakyvyytta markkinoilla
ja jatkuvan markkinaperusteisen arvonmaarityksen yhtion osakkeelle.

Nasdaq First North on monenkeskinen kauppapaikka, jolla ei ole saannellyn markkinan juridista asemaa.
Saannelty markkina on kasite, jota kaytetaan EU:n rahoitusvalineiden markkinoita koskevassa vuoden 2007
MiFID-direktiivissa ja vuoden 2018 MiFID2-direktiivissa. Suomessa tallainen saannelty markkinapaikka on
porssi. MiFIDIn mukaan porssi voi jarjestaa kaupankayntia kevyemmilla saantovaatimuksilla monenkeskisen
kaupankayntijarjestelman (Multilateral Trading Facility, MTF) puitteissa. First North -yhtididen ei siten tarvitse
noudattaa esimerkiksi samoja hallinnon jarjestamista koskevia Corporate Governance -vaatimuksia kuin
paamarkkinalla. Tiedonantovelvollisuuden osalta yhtididen velvollisuudet eivat juurikaan eroa. Markkinapaikan
uvudeksi nimeksi tuli Nasdaq First North Growth Market, kun se sai EU:n pienten ja keskisuurten yhtioiden
kasvumarkkina statuksen (SME Growth Market) 1.9.2019.

First Northissa kaupankaynnin kohteena oleviin yhtioihin sovelletaan osin paamarkkinoita kevyempia vaatimuksia.
Yhtio puolestaan voi kerata paaomaa yhtion kasvun ja kehittamisen rahoittamiseksi. Jokaisella kaupankaynnin
kohteeksi hyvaksytylla yhtiolla on oltava sopimus porssin hyvaksyman Hyvaksytyn Neuvonantajan kanssa.
Hyvaksytty Neuvonantaja valvoo, etta yhtio tayttaa seka vaatimukset kaupankaynnin kohteeksi ottamisen
vhteydessa etta sen jalkeen. Hyvaksytty Neuvonantaja (Certified Advisor, CA) auttaa yhtiota toimimaan Nasdaq
First North -markkinapaikalla ja neuvoo yhtiota esim. tiedottamista ja raportointia koskevissa asioissa.

Sijoittajille Nasdaq First North Growth Market tarjoaa mahdollisuuden sijoittaa yhtioon jo toiminnan varhaisessa
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kehitysvaiheessa. Nain sijoittajat paasevat ottamaan osaa yhtion kasvuun ja hyotymaan sen mahdollisesta
menestyksesta. Naiden sijoitusten riskit ja tuottomahdollisuudet voivat olla paamarkkinoita suuremmat.

Nasdaqg Helsinki avasi Premier-segmentin Nasdaq First North Growth Market Finland -markkinapaikalle
toukokuussa 2020. Premier-segmentti tuotiin markkinoille Ruotsissa vuonna 2009 ja se on tarkoitettu niille
vhtidille, jotka haluavat lisata sijoittajanakyvyytta noudattamalla paamarkkinan saantelya.

Nasdaq First North Premier Growth Market Finland on suunniteltu houkuttelemaan yrittajia ja nopeasti kasvavia
yvhtioita. Useat listalleottokriteerit ovat samoja kuin porssilistalla. Premier-segmentin yhtiot noudattavat IFRS-
tilinpaatoskaytantoa. Yhtion vapaasti vaihdettujen osakkeiden maara tulee olla 25 prosenttia yhtion osakkeista, ja
yvhtion tulee noudattaa myos Hallinnointikoodia.

Erot vaatimuksissa kaupankaynnin kohteeksi ottamisessa pohjoismaiden
paamarkkinoille ja Nasdaq First North -markkinapaikalle

PAAMARKKINA FIRST NORTH FIRST NORTH PREMIER-SEGMENTTI
Yleiset yhtioita koskevat Kylla Kylla Kylla
edellytykset
Tilinpaatokset 3 vuodelta, Kylla Ei Ei
toimintahistoria
Riittava kannattavuus tai 12 Kylla Ei Kylla
kuukauden kayttopaaoma
Riittava kysynta ja tarjonta + 25 % + riittava maara 10 % + riittava maara 25 % + riittava maara osakkeenomistajia
osakelajin osakkeista yleisolla osakkeenomistajia osakkeenomistajia (300)
tai markkinatakaus (100)
Markkina-arvo 1 MEUR Ei 10 MEUR
Suomen listayhtididen Kylla Ei / Hyvaksytty Kylla
Hallinnointikoodi (Corporate Neuvonantaja
governance)
Listalleottoesite Kylla Yhtioesite / Yhtioesite/listalleottoesite
listalleottoesite
Prosessi Listauskomitea, >6kk First North, >3 kk 6-12 kk
Saantojen tuntemus Kylla Yhtio / Hyvaksytty Yhti6 / Hyvaksytty Neuvonantaja
Neuvonantaja
IFRS-tilinpaatos Kylla Ei Kylla

Taulukko 2.1 Erot paamarkkinan,Nasdag First North -markkinapaikan ja First North -markkinapaikan Premier-segmentin valilla.

2.1.3. PORSSIYHTIOIDEN LUOKITTELU

Porssiyhtiot ryhmitellaan markkina-arvon perusteella kolmeen luokkaan, jotka ovat suuret yhtiot (Large Cap),
keskisuuret yhtiot (Mid Cap) ja pienet yhtiot (Small Cap). Large Cap -ryhmaan kuuluvat yhtiot, joiden markkina-arvo
on yli miljardi euroa. Mid Cap -ryhmaan kuuluvat yhtiot, joiden markkina-arvo on yli 150 miljoonaa, mutta alle 1
miljardi euroa. Small Cap -ryhman yhtididen markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa.

Markkina-arvoluokat tarkastetaan vuodenvaihteessa tammikuussa. Tarkistus perustuu yhtion osakkeiden
marraskuun kaupankayntimaarilla painotettuun keskikurssiin. Yhtiot, joiden markkina-arvo on muuttunut niin, etta
se poikkeaa jonkin luokan yla- tai alarajasta yli 50 prosenttia, siirretaan suoraan uuteen luokkaan. Jos markkina-
arvo poikkeaa markkina-arvorajasta vahemman kuin 50 prosenttia, yhtiota koskee 12 kuukauden siirtymaaika

ja siten sen markkina-arvo tarkistetaan viela yhden kerran ennen siirtoa vuteen luokkaan. Koska suuren yhtion
rajana on miljardi euroa ja keskisuuren 150 miljoonaa euroa, suuren yhtion markkina-arvon taytyy pudota alle 500
miljoonaan euroon ja Keskisuuren yhtion arvon alle 75 miljoonaan euroon, jotta ne siirretaan suoraan alempaan
luokkaan. Pienempi pudotus johtaa viela toiseen tarkistuksen ennen siirtamista. Samoin jos keskisuuren yhtion
markkina-arvo ei ole noussut 1,5 miljardiin euroon tai pienen yhtion yli 225 miljoonaan euroon, niita ei siirreta
ylempaan luokkaan ennen toista tarkistusta.
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Toimialaluokitus helpottaa vertailua

Yhtiot jaetaan markkina-arvoryhmissa eri toimialoihin FTSE Groupin yllapitaman kansainvalisen ICB (Industry
Classification Benchmark) -luokitusstandardin mukaisesti. ICB-luokitusta kaytetaan laajasti listayhtiodiden
toimialaluokituksessa eri puolilla maailmaa. Luokitus mahdollistaa toimialojen valiset vertailut eri maissa seka
helpottaa sijoitustoimintaa ja analyysien tekemista.

Toimialaluokitus perustuu toimialaan, josta paaosa yhtion liikevaihdosta muodostuu. Saman toimialan yhtiot

esitetaan listalla yhdessa, joten sijoittajien on helppo tarkastella ja vertailla kunkin toimialan yrityksia. Kaikki
listayhtiot on luokiteltu toimialaluokkiin, ja ne sisaltyvat eri toimialaluokkien indekseihin.

Yksitoista toimialaluokkaa ovat seuraavat:
Teknologia

Tietoliikennepalvelut
Terveydenhuolto

Rahoitus

Kiinteistoyhtiot

Kulutushyodykkeet
Peruskulutustuotteet
Teollisuustuotteet ja -palvelut

W e NOU A WNR

Perusteollisuus
10. Energia
11. Yleishyodylliset palvelu

2.1.4. OSAKKEENOMISTAJAN OIKEUDET

Osakkeenomistajat ovat yhtion omistajia, joten heilla on paatosvaltaa ja taloudellisia oikeuksia. Paatosvaltaa

he voivat kayttaa yhtiokokouksessa. Taloudellisiin oikeuksiin kuuluvat mm. oikeus osinkoon seka etuoikeus
osakeanneissa uusien osakkeiden merkintaan, ellei kyseessa ole ns. suunnattu anti. Useimmat sijoittajat pitavat
taloudellisia oikeuksia paatosvaltaa tarkeampina oikeuksina. Paatosvaltaoikeus yhtiokokouksessa ei useinkaan
ole yksityissijoittajan kannalta kovin merkittava, koska yleensa hanen aanimaaransa yhtiokokouksessa on hyvin
pieni. Paatosvalta ei kuitenkaan ole merkitykseton yksityissijoittajienkaan kannalta, silla se on merkittavin keino
vaikuttaa yhtion asioihin. Yksittaisen sijoittajan aanivallalla on merkitysta myos siksi, etta yksityissijoittajien
yvhteinen aanimaara voi olla merkittava suhteessa suuromistajiin. Osakkeenomistajan ei valttamatta tarvitse

olla 1asna yhtiokokouksessa kayttaakseen paatosvaltaansa, vaan han voi kayttaa oikeuksiaan yhtiokokouksessa
asiamiehen avulla. Jotta asiamies voi edustaa osakkeenomistajaa yhtiokokouksessa, on osakkeen-omistajan
annettava talle valtakirja.

Osakkeenomistajan oikeuksiin voidaan myos lukea oikeus myyda osakkeensa eteenpain niin halutessaan.
Tata oikeutta voidaan joissakin tapauksissa rajoittaa yhtiojarjestyksessa tai sopimuksilla. Listattujen yritysten
kaupankaynnin kohteena olevat osakkeet tulee kuitenkin olla vapaasti luovutettavissa jalkimarkkinoilla.

2.1.5. ERI OSAKESARJAT

Osakeyhtioilla voi olla eri osakesarjoja, joita joissakin yhteyksissa kutsutaan myos osakelajeiksi. Osakesarjat
eroavat toisistaan siten, etta niiden omistajien oikeudet ovat hieman erilaiset. Esimerkiksi toiselle sarjalle saatetaan
maksaa suurempi osinko kuin toiselle tai osakesarjalla voi olla enemman aania yhtiokokouksessa kuin toisella.
Yhtion eri osakesarjat erotetaan toisistaan tunnuksin, joita ovat mm. A, B: |, II; etuoikeutettu ja kanta. Tunnukset
eivat kuitenkaan ole vakioituja, joten ne eivat Kerro suoraan, miten osakkeet poikkeavat toisistaan. Eroista on
otettava jokaisen yhtion kohdalla erikseen selvaa esimerkiksi yrityksen vuosikertomuksesta tai yhtiojarjestyksesta.
Koska eri osakesarjoilla on eri oikeuksia, ovat niiden markkinahinnatkin usein erilaiset.

Osakesarjojen erilaisiin markkina-arvoihin vaikuttaa niiden erilaisten oikeuksien lisaksi mm. likviditeettiYrityksen
eri osakesarjoissa on hyvinkin eri maara osakkeita. Sarja, jossa on enemman osakkeita, on likvidimpi. Esimerkiksi
edellisessa esimerkissa Keskon B-osakkeita on koko yhtion osakelukumaarasta noin 68 prosenttia tata
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Kirjoitettaessa kevaalla 2021.

2.1.6. OSAKKEEN NIMELLIS-, KIRJA- JA MARKKINA-ARVO

Osakkeen arvosta puhuttaessa kaytetaan termeja nimellisarvo, tasearvo ja markkina-arvo. Nama termit eivat ole
vhtenevig, joten on syyta selvittaa, mita kullakin termilla tarkoitetaan ja miten ne eroavat toisistaan.

Osakkeen Kirjanpidollinen vasta-arvo, nimellisarvo

Lain mukaan osakkeelle voidaan maarata Yhtiojarjestyksessa nimellisarvo, mutta se ei ole pakollista. Suurimmalla
osalla porssiyhtidista on nimellisarvottomat osakkeet. Osakkeella on silloin kirjapidollinen vasta-arvo, joka

on osakepaaoma jaettuna osakkeiden lukumaaralla. Kirjanpidollinen vasta-arvo on se rahamaara, joka vastaa
yvhden osakkeen osuutta yrityksen taseessa olevasta koko osakepaaomasta. Kirjanpidollinen vasta-arvo pysyy
samana ellei sita yhtiokokouksen paatoksella muuteta. Jos sita muutetaan, muuttuu samalla yhtion osakkeiden
lukumaara. Yleensa kirjanpidollista vasta-arvoa muutetaan laskemalla sita. Nimellisarvon laskemisella eli ns.
osakkeen pilkkomisella (split) saadaan osakkeiden lukumaaraa nostettua ja osakkeen markkinahintaa pienennettya
nimellisarvon pilkkomisen suhteessa. Tata kautta saadaan parannettua kaupankaynnin edellytyksia, koska talloin
yksittaiset osakekaupat on mahdollista tehda pienemmalla paaomalla. Myos kaanteinen split on mahdollinen.
Sijoittajan ja osakkeen arvon kannalta kaanteinen split on tekninen toimenpide, joka tehdaan useimmiten silloin,
kun osakkeen arvo painuu alle euron ja sen houkuttelevuus sijoittajien silmissa tarvitsee kohennusta.

Osakkeen tasearvo

Tasearvo on puolestaan oman paaoman tasearvo osaketta kohden ja sita kutsutaankin usein osakkeen tasearvoksi
(kirja-arvoksi). Osakkeen tasearvo (ns. substanssiarvo) saadaan jakamalla yhtion oman paaoman maara osakkeiden
lukumaaralla. Listatuilla yhtioilla tasearvo paivittyy osavuosikatsauksen yhteydessa julkistetussa taseessa, joka on
sen hetkinen yksityiskohtainen selvitys yrityksen taloudellisesta asemasta. Osakkeen tasearvo kertoo periaatteessa
sen, kuinka paljon osaketta kohden jaisi varallisuutta, jos yrityksen kaikki varat myytaisiin ja velvoitteet
maksettaisiin. Tasearvo muuttuu, jos osakkeiden lukumaara tai oman paaoman maara muuttuu.

Osakkeen markkina-arvo

Osakkeen markkina-arvo on taysin eriava osakkeen nimellis- ja tasearvosta. Markkina-arvo eli markkinahinta

on se hinta, jolla osakkeen julkista kauppaa kulloinkin kaydaan. Nain ollen vain markkinahinnalla on suora
vaikutus sijoittajalle, koska se on hinta, jolla han voi osakkeen ostaa tai myyda. Markkinahinta muuttuu jatkuvasti
osakemarkkinoiden kysynnan ja tarjonnan mukaan, toisin kuin nimellis- ja tasearvo.

Osakkeen markkina-arvo perustuu sijoittajien nakemykseen yrityksen arvosta, eika se nain ollen ole irrallaan
yrityksen toiminnasta. Yrityksen arvo on periaatteessa sen tasearvon ja arvioitujen tulevien voittojen summa.

Muutokset osakkeen markkina-arvossa voidaan siis ainakin pitkalla aikavalilla tulkita siten, etta sijoittajien
kasitykset yrityksen tulevista voitoista muuttuvat.

Markkina- ja tasearvon suhdetta ja muita tunnuslukuja kasitellaan enemman kappaleessa 4.4 Tunnuslukuja.

2.1.7. INDEKSIT

Nasdagin laskemilla indekseilld seurataan osakkeiden kurssikehitysta ajantasaisesti. Indekseilla palvellaan sijoittajia
siten, etta koko markkinoiden tai sen osien kehitys saadaan tiivistettya yhdeksi tunnusluvuksi, johon voi verrata
esimerkiksi omia sijoituksiaan.

Indeksien laskennassa on aluksi sovittu jokin kantaluku, josta markkinoiden kehitysta aletaan laskea. Esimerkiksi
Helsingissa noteerattujen osakkeiden hintakehitysta kuvaavan OMXH (OMX Helsinki) -indeksin kantapaiva

on 28.12.1990 ja kantaluku 1 000. Indeksin pisteluvun muutos kertoo indeksilla mitattavien porssikurssien
keskimaaraisen muutoksen. Toisin sanoen kurssien esimerkiksi noustessa keskimaarin prosentin niin
indeksipisteluku kasvaa prosentin.

Indekseja lasketaan Nasdagin pohjoismaisilla markkinoilla seka ns. painorajoittamattomina indekseina etta
painorajoitettuina indekseina. Painorajoittamattomassa indeksissa jokaisen osakkeen paino on sama kuin kyseisen
osakkeen markkina-arvon osuus porssin kokonaismarkkina-arvosta. Painorajoittamattomia ovat yleista kehitysta
kuvaava OMXH-vyleisindeksi seka toimialaindeksit.

Painorajoitettu indeksi tarkoittaa, etta siina kullekin yritykselle on maaratty maksimipaino, jolla sen osakkeiden
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kurssikehitys voi vaikuttaa indeksin pisteluvun muutokseen. Indekseista OMX Helsinki Cap -indeksi (OMXCAP)

ja OMX Helsinki Benchmark (OMXHB) -indeksi ovat painorajoitettuja indekseja. OMX Helsinki Cap -indeksin,

joka tunnetaan myos nimelld painorajoitettu osakeindeksi tai portfolioindeksi, yhden yhtion enimmaispaino on

7 prosenttia indeksin kokonaismarkkina-arvosta. OMX Helsinki Benchmark -indeksissa yksittaisen yrityksen
enimmaispainoksi on asetettu 10 prosenttia. Painorajoituksensa johdosta nama indeksit kuvaavat hyvin hajautetun
osakesalkun kehitysta. Tasta syysta se sopii hyvin esimerkiksi sijoitusrahaston vertailuindeksiksi, silla rahastot
saavat sijoittaa yhteen yhtioon korkeintaan kymmenen prosenttia varoistaan. Tasta saannosta poikkeavat
muutamat erikoisrahastot.Nasdaq laskee edella mainitut indeksit seka hinta- etta tuottoindekseina. Hintaindeksit
kertovat osakemarkkinoiden yleisen kurssikehityksen ja tuottoindeksit puolestaan kokonaistuottokehityksen. Toisin
sanoen hintaindekseissa ei oteta huomioon osinkotuottoja, kun taas tuottoindekseissa ne otetaan. Tuottoindeksia
laskettaessa osakkeille maksetut osingot lisataan osakkeen kurssiin osingon irtoamispaivanad. Hintaindekseihin tata
korjausta ei tehda.

OMX Helsinki -indeksin kehitys 1999-2020
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e Hintaindeksi Tuottoindeksi

Kuvio 2.1 OMXH-tuotto- ja hintayleisindeksien kehitys vuosien 1999-2020 valilla.

Kuviosta 2.1 havaitaan, etta tuottoindeksi nousee vuoden aikana enemman kuin hintaindeksi, mika johtuu
osingonjaosta. Indeksien kehitys kulkee samaa rataa, mutta kevaalla tuottoindeksi nousee enemman kuin
hintaindeksi. Tasta eteenpain indeksit kehittyvat taas lahes samaa tahtia. Juuri maaliskuun ja kesakuun alun valilla
suurin osa porssiyhtioista jakaa osinkonsa. Talloin niiden osakekurssit ja sen myota myos hintaindeksi laskevat
keskimaarin osinkojen verran.

OMXH25-indeksi kuvaa Helsingissa 25 rahamaaraisesti vaihdetuimman osakesarjan hintakehitysta. Yhden yhtion
paino on rajoitettu 10 prosenttiin. OMXH25-indeksi on pohjana indeksijohdannaisille. OMXH25-futuurit ja -optiot
ovat kaupankaynnin kohteena johdannaisporssi Eurexissa. OMXH25-indeksi on Suomen markkinan Blue Chip
1-indeksi ja siksi monien kansainvalisten tiedotusvalineiden seuraama. Lisaksi sita kaytetaan salkunhoidossa
vertailuindeksina ja OMXH25-indeksiosuuden (ETF:n) kohdeindeksina. OMXH25-indeksin laskenta aloitettiin
Suomen Optiomeklareissa, SOM:ssa, 4.3.1988 pisteluvusta 500. Indeksin nimi oli 1.9.2001 asti FOX-indeksi ja
14.11.2004 asti HEX25-indeksi.

OMXH25-indeksiin kuuluvat osakelajit tarkastetaan vaihtokehityksen perusteella kaksi kertaa vuodessa.
Mahdolliset muutokset astuvat voimaan helmikuussa ja elokuussa. Osakelukumaarat tarkastetaan lisaksi touko- ja
marraskuun alussa.

1 Termi Blue Chip stocks kuvaa pitkaan menestyneiden ja vakiintuneiden yritysten osakkeita, jotka maksavat tasaisesti osinkoja taloustilanteesta
riippumatta.
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2.1.8. OSAKEANNIT JA NIIDEN ERI TYYPIT

Osakkeiden muodostama osakepaaoma on yhtion omistajien yritykseen sijoittamaa paaomaa. Perustamisen
jalkeen yhtiot voivat lisata osakepaaomaa laskemalla liikkeeseen eli myymalla uusia osakkeita. Tata kutsutaan
osakepaaoman korotukseksi eli osakeanniksi. Osakeannit voidaan toteuttaa hyvin erilaisina. Ne eroavat toisistaan
mm. annin kohderyhman ja maksutavan mukaan.

Merkintaoikeusanti on ns. perinteinen anti, joka noudattaa osakkeenomistajien etuoikeutta uvusien osakkeiden
merkintaan. Tata etuoikeutta kutsutaan merkintaoikeudeksi. Merkintasuhde kertoo, kuinka monen osakkeen
omistus oikeuttaa yhden uvuden osakkeen merkitsemiseen. Merkintahinta kertoo yhdesta vudesta osakkeesta
maksettavan hinnan. Koska kaikki osakkeenomistajat eivat valttamatta halua tai voi ostaa lisaa yhtion osakkeita,
merkintaoikeuksilla voi kayda kauppaa osakkeista erillaan.

Se, kenelle merkintaoikeus kuuluu, riippuu annille asetetusta tasmaytyspaivasta. Merkintaoikeus kuuluu sille, joka
on tasmaytyspaivana merkitty omistajarekisteriin. Tasmaytyspaivan ajankohdalle ei ole olemassa yleissaantoa,
vaan se on antikohtainen ja yhtion paatettavissa.

Esimerkki: Merkintasuhde

Oletetaan, etta yritys tekee merkintaoikeusannin, jonka merkintasuhde on 5:1 eli viidella vanhalla osakkeella saa
yvhden uuden. Omistat 1 000 yrityksen osaketta. Talloin voit merkita annissa uusia osakkeita 200 kpl (1000/5=200).

Maksuttomassa osakeannissa vanhat osakkeenomistajat saavat suoraan arvo-osuustililleen merkintasuhteen
mukaisen maaran uusia osakkeita. Toisin sanoen osakkeenomistajien ei tarvitse erikseen maksaa uusista osakkeista,
vaan osakepaaomaa korotetaan yhtion muilla voitonjakokelpoisilla varoilla. Yrityksen paatettavissa on, kuuluuko
maksuttomaan osakeantiin erikseen myytavissa olevat merkintaoikeudet, kuten tavallisessa merkintaoikeusannissa,
vai Kirjataanko uvudet osakkeet vain osakkeenomistajien arvo-osuustileille. Maksutonta osakeantia kutsutaan myos
ilmaisanniksi.

Suunnatussa annissa poiketaan osakkeenomistajien etuoikeudesta merkita osakkeita. Suunnattu anti kohdistetaan
jollekin tietylle joukolle, yleensa ns. institutionaalisille sijoittajille eli suursijoittajille siten, etta yhtio ilmoittaa
merkintahinnan etukateen tai paattaa sen vasta sijoittajien tarjousten perusteella. Jalkimmaista tapaa kutsutaan
tarjousanniksi. Annin merkintahinta pyritaan asettamaan siten, etta haluttu maara osakkeita saadaan myytya
parhaaseen mahdolliseen hintaan. Suunnattua antia kaytetaan myos usein yrityskauppojen yhteydessa, jolloin 0sa

maksusta annetaan yhtion osakkeina.

Yleis6anti on tavallaan suunnatun annin erikoistapaus, silla se on suunnattu kaikille. Yleisoanteihin voivat osallistua
siis kaikki halukkaat, niin vanhat osakkeenomistajat kuin muutkin, tekemalla merkintavarauksia. Tavallisessa
yleisdannissa merkintahinta maaritetaan ennen merkinnan alkamista. Jos sen sijaan yleisoanti on osana
suursijoittajille suunnattua tarjousantia, voi lopullinen merkintahinta maaraytya vasta tarjousannin perusteella,
vaikka yleisdannissa merkintavarausten tekijat eivat tarjouksenantomenettelyyn osallistuisikaan.

Anti voi olla myos yhdistelma edella mainituista antityypeista. Osakeanti voi olla esimerkiksi osin
merkintaoikeusanti ja osin suunnattu anti. Talldin osa osakepaaoman korotuksesta varataan vanhoille
osakkeenomistajille ja 0sa suunnattuun antiin osallistuville. Kaytannossa talloin jarjestetaan samaan aikaan
seka merkintaoikeusanti etta suunnattu anti. Anti voi myos olla yhdistelma tavallista merkintaoikeusantia ja
rahastoantia. Talldin anti toteutetaan esimerkiksi siten, etta merkintahinta on osakkeen nimellisarvoa pienempi,
jolloin osakkeiden merkitsijat maksavat vain osan osakepaaoman korotuksesta. Tallaisen annin nimitys on
sekaemissio. Edella mainittujen esimerkkien lisaksi on lukematon maara mahdollisia yhdistelmia. Nain ollen
osakeannit ovat varsin erilaisia, eika mitaan yleissaantoa ole olemassa.

Listautumisannista (IPO, Initial Public Offering) puhuttaessa tarkoitetaan osakeantia, joka jarjestetaan yhtion
listautuessa porssiin. Listautumisanti voi olla merkintaoikeusanti tai suunnattu anti tai naiden yhdistelma.
Listautumisannilla listautuva yhtio saa paitsi hankittua lisaa osakepaaomaa, myos laajennettua omistuspohjaansa,
jotta listauksen kannalta riittava kaupankaynnin likviditeetti voitaisiin saavuttaa. Listautumisanti voi myos olla
osakemyynti, jossa varsinaista uvusien osakkeiden antia ei jarjesteta, vaan listautuminen toteutetaan jo olemassa
olevilla osakkeilla.
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2.2. Osake sijoitusmuotona

2.2.1. RISKISIJOITUS

Osakepaaoma ja yrityksen muu oma paaoma on yritykseen sijoitettua rahaa, jota ei lahtokohtaisesti

makseta takaisin niin kauan kuin yhtid on toiminnassa, toisin kuin vieras paaoma eli lainaraha. Toimivien
rahoitusmarkkinoiden ansiosta sijoittajan on mahdollista myyda omistusosuutensa yrityksesta jalkimarkkinoilla.
Yrityksen on pystyttava maksamaan lainojen korot ja lyhennykset riippumatta taloudellisesta tuloksesta, jotta se
ei ajautuisi velkajarjestelyyn tai jopa konkurssiin. Osakkeenomistajan tuotot ovat enemman riippuvaisia yrityksen
taloudellisesta menestyksesta. Osakeyhtiosta on mahdollista jakaa varoja takaisin osakkeenomistajille seuraavilla
tavoilla: jakamalla osinkoa yhtion voitosta, jakamalla varoja vapaan oman paaoman rahastosta, alentamalla
osakepaaomaa, lunastamalla ja hankkimalla omia osakkeita. Konkurssitilanteessa oman paaoman sijoittajat voivat
saada varoja takaisin vasta velkojien ja muiden rahoittajien jalkeen. Toisin sanoen osakkeenomistajat voivat saada
o0san yrityksen jakokelpoisista voittovaroista vasta, kun kaikille velkojille on maksettu heille kuuluvat erat.

Yhtion ei periaatteessa tarvitse koskaan maksaa osinkoja. Syita osinkojen maksamattomuuteen voivat olla
tappiollinen toiminta tai kasvuyrityksen kasvun kannalta merkittavien investointien rahoitus voittorahoilla. Yhtion
osakkeenomistajat odottavat yhtidlta osinkotuottoja, joten yrityksen investointien taytyy olla hyvin perusteltuja
mikali ne rahoitetaan voittovaroilla eika osinkoa jaeta. Yrityksen investoidessa voittovaransa osingonmaksamisen
sijaan yrityksen johto ja hallitus katsovat, etta yrityksen investointikohteilla on positiivinen nettonykyarvo.
Osakkeenomistajilla on mahdollisuus sijoittaa saamansa osingot eteenpain tai myyda osakkeittaan ja sijoittaa
varat kohteisiin, joiden uskovat tuottavan parhaiten. Osakkeen osinkotuottoa pidetaan usein epavarmempana ja
vahemman tasaisena tuottona, toisin kuin maaraaikaista pankkitalletusta tai velkakirjaa.

Vuosittaisessa voitonjaossa osakkeenomistajat voivat saada osinkotuottoa investoinnilleen vasta velkojien
jalkeen. Toisaalta velkakirjojen omistajat eivat voi saada lisatuottoja yrityksen tekemasta hyvasta tuloksesta

vaan kaikki voitot menevat osakkeenomistajille. Tama on perusteltua, silla isomman riskin kantamisesta

odotetaan myos korkeampaa tuottoa. Sama jarjestys patee myos konkurssitilanteessa. Mikali yritys ajautuu
konkurssiin, osakkeenomistajat saavat varojaan takaisin vasta kaikkien muiden velkojien jalkeen. Yleensa on hyvin
epatodennakoista, etta konkurssitilanteessa osakkeenomistajille jaa velkojien jalkeen edes pienta osaa heidan
sijoituksistaan. Porssiyhtioiden konkurssit ovat kuitenkin hyvin harvinaisia.

Osakesijoitukseen liittyy aina epavarmuutta, jota osakemarkkinoilla kutsutaan riskiksi. Osakesijoituksen tuottoa ja
riskeja seka niiden valista yhteytta kasitellaan luvussa 5 Osakesijoittamisen tuotto ja riski.

2.2.2. PITKAN AIKAVALIN TUOTTO

Osakkeita ostaessa ei voi koskaan varmuudella tietaa, minka tuoton tulee sijoitukselleen saamaan. 1990-luvun
loppuvaiheilla osakemarkkinoiden tuotot olivat huimia, mutta toisaalta vuosina 2000-2002 nahtiin porssikurssien
voimakas laskusuuntaus, kuten myos maailmanlaajuisen finanssikriisin seurauksena vuosina 2008-2009.
Samankaltainen ilmio koettiin 1990-luvun alussa, jolloin osakekurssit laman yhteydessa laskivat. Pitkaaikaisessa
osakesijoittamisessa osakekurssien nousut ja laskut kuitenkin tasoittuvat.

Osakkeet sopivat luonteeltaan pitkaaikaissijoittamiseen. Pitkalla sijoitusperiodilla on erittain todennakoista, etta
tuotto on positiivinen ja se voittaa korkoa maksavat sijoituskohteet (talletustilit, yritysten tai valtioiden velkakirjat).
Tama johtuu siita, etta osakemarkkinoilla kurssien kehityksella on pitkan aikavalin nouseva suuntaus (trendi), ja
pitkalla aikavalilla osakemarkkinoiden keskimaarainen historiallinen tuotto on ollut positiivinen. Osakekurssien
nousu pitkalla tahtaimella perustuu siihen, etta myos talous kasvaa pitkalla aikavalilla johtuen mm. teknologian
kehityksesta.

Suomessa ja vleisesti muuallakin osakemarkkinoiden keskimaarainen tuotto on ollut paras verrattuna muiden
sijoitusvaihtoehtojen tuottoihin. Osakkeet ovat tuottaneet ylivoimaisesti eniten huolimatta voimakkaistakin
laskuista. Osakekurssit eivat ole irrallaan muusta reaalitaloudesta, vaan seuraavat varsin selvasti muiden
sijoituskohteiden tuottojen kehitysta taloudellisten olojen muuttuessa. Osakkeet reagoivat taloudellisiin
suhdanteisiin ja kansainvalisiin tapahtumiin yleensa voimakkaammin kuin useimmat muut sijoituskohteet.

Osakekurssien nousujen ja laskujen tasoittuminen pitkaaikaisissa sijoituksissa voidaan havaita tarkastelemalla
millaisia tuottoja pitkille sijoituksille olisi viime vuosikymmenina saanut. Kuviossa 2.4 on kuvattu OMX Helsinki -
indeksin nimelliset vuosituotot vuodesta 1913 vuoden 2020 loppuun. Tuotot ovat kokonaistuottoja eli ne sisaltavat
myo0s osinkotuotot.
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Kuviosta havaitaan, etta korkeimmillaan osakesijoitusten tuotto on ollut vuonna 1999, jolloin nimellinen tuotto on
ollut jopa 167 prosenttia. Indeksin tuotto on ollut periodilla myods monesti negatiivinen, kuten finanssikriisin aikaan
vuonna 2008, jolloin osakesijoitusten tuotto painui -51 prosenttiin. Koko periodin aikana keskimaarainen
nimellinen vuosituotto on ollut 17,22 prosenttia ja reaalinen, inflaation huomioon ottava vuosituotto 9,82
prosenttia. On syyta huomata, etta kuviossa osakesijoituksen tuotolla tarkoitetaan osakemarkkinoiden kaikkien
osakkeiden keskimaaraista tuottoa. Yksittaisilla osakkeilla kuvio olisi erilainen.

200

150 mm === = mmmmm e e e ]

1913 1923 1933 1943 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2013

Kuvio 2.2 Vuosina 1913-2020: Vuosituottojen keskiarvo 17.22 % p.a. (reaalisesti 9.82 % p.a.), keskimadrainen vuosituotto vakiokasvulla 13.33 % p.a.
(reaalisesti 5.46 %). Lahde: Nyberg & Vaihekoski (2010): "A new value-weighted total return index for the Finnish stock market", arvot paivitetty 1/2021.

2.2.3. SIJOITUSKOHTEEN VALINTA

Sijoituspaatoksen taustalla ovat usein samat tekijat riippumatta siita, minkalaista sijoitusta ollaan tekemassa.
Kuviossa 2.3 on esitetty sijoittajan paatoksentekomalli (Puttonen & Kivisaari 1997). Mallin mukaan sijoituskohteen

valintaan vaikuttaa viisi tekijaa: informaatio, sijoitusaika, sijoitettavan summan suuruus, riskinkantokyky seka
tuottohakuisuus.
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Kuvio 2.3 Sijoittajan paatoksentekomalli. (Lahde: Puttonen & Kivisaari 1997)

Informaatiolla on hyvin suuri merkitys sijoituspaatosta tehtaessa. Markkinoiden seuraamisen tarve riippuu
paljon valitusta sijoitustuotteesta ja sijoitusstrategiasta, eika jatkuva tiedon hankinta ole kaikissa sijoitustavoissa
menestymisen edellytys.

Sijoitusaika on toinen sijoituspaatokseen vaikuttava tekija. Sijoitusaika voi olla vaikka vain sekunteja tai sitten
jopa kymmenia vuosia. Usein sijoittajien on vaikea etukateen maarittaa kovin tarkasti, kuinka pitkaaikaista
sijoitusta he ovat tekemassa. Sijoitusaika on merkitseva, koska monien sijoitusten tuotto-odotukset riippuvat
hyvin paljon sijoituksen kestosta. Paatoksessa on lisaksi otettava huomioon, etta pitkaaikainen sijoitus saatetaan
joutua muuttamaan rahaksi eli realisoimaan aikaisemmin kuin alun perin oli tarkoitus, mika saattaa huonontaa
sijoituksesta saatavaa tuottoa. Ennen sijoituspaatoksen tekemista on tarkeaa pohtia, tarvitseeko sijoituksesta
sijoitusaikana saannollisia kassavirtoja.

Sijoitussumma eli sijoitettava rahamaara vaikuttaa olennaisesti sijoituspaatokseen. Ensinnakin sijoitettavan
paaoman suuruus vaikuttaa valittavana olevien sijoituskohteiden maaraan. Aivan kaikkiin sijoituskohteisiin ei
pysty sijoittamaan pienia summia. Esimerkiksi joissakin korkosijoituksissa suoraan raha- ja obligaatiomarkkinoille
vaaditaan satojen tuhansien minimisijoitus. Toiseksi sijoituksen suuruus vaikuttaa myos siihen, kannattaako
sijoituksia hajauttaa. Kovin pienta summaa ei kannata kaupankayntikustannusten vuoksi jakaa monen eri
sijoituskohteen kesken, vaikka sijoitusten hajauttaminen yleisesti olisikin suositeltavaa. Kaupankayntikustannukset
ovat toisaalta myos laskeneet olennaisesti viime vuosina.

Sijoitettavan summan merkitys sijoittajan omassa taloudessa on sijoituksen absoluuttisen suuruuden lisaksi hyvin
tarkea tekija. Toisin sanoen, onko sijoitettava summa ylimaaraista rahaa, tai kuinka suuren osan se muodostaa

NASDAQ.COM 21



EUROPEAN MARKET SERVICES

sijoittajan koko varallisuudesta. Mikali summa on sijoittajalle hyvin merkittava, ei suuri riskinotto ole valttamatta
jarkevaa ainakaan koko sijoitettavalla summalla.

Sijoittajan riskinkantokyky ja tuottohakuisuus ovat varmasti eraita tarkeimmista sijoituspaatokseen vaikuttavista
tekijoista. Sijoittajalla on yleensa aina sijoituksen turvallisuuden ohella mielessa, kuinka suureen tuottoon millakin
sijoituksella on mahdollista paasta. Valitettavasti korkeiden tuotto-odotusten hintana on korkeampi riski. Sijoittajan
onkin hyodyllista pohtia muun muassa, miten suuret tappiomahdollisuudet millakin sijoituskohteella on, ja
vastaavasti kuinka suuret maksimitappiot han on valmis kestamaan. Sijoituksen tappioriskia arvioitaessa on hyva
ottaa huomioon, etta yhden sijoituksen tappio saattaa kumoutua muiden sijoitusten voitoilla. Pelkistetysti voisi
todeta, etta sijoittajan kannalta on tarkeaa, etta han on tietoinen sijoituskohteiden sisaltamista riskeista eika vain
niiden tuotoista.

2.2.4. MIKSI OSAKKEISIIN KANNATTAA SIJOITTAA?

Suomalaiset kotitaloudet ovat vasta |0ytamassa osakesijoittamisen. Kotitalouksien sijoitusvarallisuudesta
suoriin osakesijoituksiin on ohjautunut edelleen melko pieni osa. Osakkeiden osuus on siis pieni verrattuna
pankkitalletusten maaraan. Esimerkiksi Porssisaation tutkimuksen mukaan vuoden 2020 lopussa kotitalouksien
rahoitusvaroista 103,2 miljardia oli talletuksia, mutta noteerattuja porssiosakkeita kotitaloudet omistivat

vain 46,3 miljardilla ja rahasto-osuuksia puolestaan 31,7 miljardilla. Suurelle osalle pankkitalletuksista olisi
osakesijoittaminen varteenotettava vaihtoehto, silla pankkitilille el juurikaan makseta korkoa.

Ensimmainen ja tarkein osakesijoittamisen motiivi on halu saada sijoitukselle parempi tuotto kuin muista
sijoituskohteista on saatavissa. Esimerkiksi edellisessa kappaleessa mainituista 103,2 miljardin talletuksista ei
juurikaan makseta korkoa. Lisaksi, kuten edella kappaleessa 2.2.2 todettiin, osakemarkkinoiden tuotto on ollut
pitkalla aikavalilla selvasti useimpia muita sijoitusvaihtoehtoja korkeampi.

Tuottoprosentin suuruus vaikuttaa merkittavasti sijoituksen loppupaaoman suuruuteen, joten pitkaaikaisen
sijoittajan kannattaa keskittya osakkeisiin, jotka pitkalla aikavalilla tarjoavat todennakoisesti parhaan tuoton.
Yhdysvaltain osakemarkkinoilta on saatavissa historiatietoa lahes 200 vuoden ajalta. Talta ajalta ei 10ydy
yvhtakaan 20 vuoden jaksoa, jonka aikana osakkeiden reaalituotto olisi ollut tappiollinen. Joukkovelkakirjoilla ja
rahamarkkinasijoituksilla tallaisia jaksoja oli.

Osakesijoittamiseen liittyy enemman riskeja kuin esimerkiksi riskittdmaan korkosijoitukseen. Sijoituspaatosta
tehdessa on otettava huomioon se mahdollisuus, etta sijoituksen arvo saattaa valilla laskea ja erittain harvoin,
mutta huonoimmassa tapauksessa, sijoitetun summan voi menettaa jopa kokonaan. Toisaalta osakesijoitusten
riskia on mahdollista pienentaa hajauttamalla sijoituksia eri kohteisiin, jolloin toisen tappio saattaa kompensoitua
toisten voitolla. Osakesijoittamisen tuottoa ja riskia seka niiden valista yhteytta kasitellaan tarkemmin luvussa 5
Osakesijoittamisen tuotto ja riski.

Toinen osakesijoittamisen hyva ominaisuus liittyy niiden likvidisyyteen. Osakkeiden myyminen on useimmiten
mahdollista koska tahansa ja parhaalla mahdollisella hinnalla, koska osakkeilla on toimivat jalkimarkkinat.

Toisin sanoen osakkeet ovat hyvin likvidi sijoitus, jolloin ne on helppo ja nopea muuttaa rahaksi ennalta aiottua
nopeammin tilanteen niin vaatiessa. Likviditeetiltaan osakkeet ovat siis lahes samaa tasoa pankkitalletusten
kanssa. Koska osakkeet ovat likvideja sijoituksia, niita voidaan kayttaa myaos lainojen vakuuksina. Siten osakkeita ei
valttamatta aina tarvitse muuttaa rahaksi aiottua aikaisemmin.

Lisaksi osakesijoittamista voi harrastaa suhteellisen pienillakin summilla. Osakkeilla ei ole mitaan vaadittavaa
minimisijoitusta, ja sijoittaja voi ostaa periaatteessa vaikka vain yhden osakkeen. Kaupankayntikustannukset

ovat laskeneet huomattavasti viime vuosina ja suora osakesijoittaminen on kustannustehokas tapa sijoittaa omia
varoja. Osakkeita ostettaessa sijoituksen seuraaminen on helpompaa, koska osakekurssit ovat saatavilla useissa
kanavissa miltei tosiaikaisesti. Suoralle osakesijoittamiselle on vaihtoehtona sijoitusrahastosijoittaminen, joka
usein onnistuu tehokkaasti myos pienilla kertasummilla. Rahasto-osuuksia hankittaessa tulee kuitenkin huomioida
rahastoihin liittyvat vuotuiset hallinnointipalkkiot, jotka syovat sijoituksen tuottoa. Koska osake on riskisijoitus, ei
sijoittajan valttamatta kannata myoskaan sijoittaa kaikkia varojaan osakkeisiin. Sijoitussuhde osakkeiden ja muiden
sijoituskohteiden valilla riippuu sijoittajan riskinkantokyvysta ja tuoton halusta.

Osakesijoittaminen vaatii verraten paljon informaatiota. Sijoittaja voi seurata markkinoiden kehitysta paivittain
tai harvemmin riippuen hanen sijoitusstrategiastaan. Vaikka markkinoita ei seuraisikaan aivan paivittain,
kannattaa markkinoiden toiminnasta ja omien sijoitusten kehityksesta olla kiinnostunut. Nakemyksen ottaminen ja
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markkinoiden seuraaminen lisaa talouselaman tuntemusta seka yhteiskunnallista ymmartamysta laajemmaltikin.
Markkinoiden seuraamista kaytannossa on kasitelty luvussa nelja.

Osakesaastotili

Vuonna 2020 Suomeen lanseerattu osakesaastotili on tili, jonka sisalla sijoittaja voi kayda kauppaa niin kotimaisilla
kuin ulkomaisilla porssilistatuilla osakkeilla seka Nasdaq First North -kasvumarkkinan osakkeilla ilman valittomia
verovaikutuksia. Osingot ja korot ovat verovapaita osakesaastotilin sisalla, ja ne voidaan sijoittaa vudestaan ilman
veroseuraamiksia. Nain osakesaastotili mahdollistaa korkoa korolle -ilmion hyodyntamisen osakesaastamisessa,
kun myyntivoitot ja osingot saa tilille ilman heti maksettavaa veroa. Paaomatuloveroa maksetaan vasta varoja
nostettaessa.

Lain mukaan osakesaastotileja saa olla yhdella henkilolla kerrallaan vain yksi, ja tilille voi siirtaa rahaa 50 000
euron ylarajaan asti. Osakesaastotilin mahdollinen tappio on verovahennyskelpoinen vasta kun tili lopetetaan.
Tappio on vahennyskelpoinen veronalaisista paaomatuloista sina vuonna, jona osakesaastotili lakkautetaan.

2.3. Rahastosijoittaminen

Paitsi etta sijoittaja voi ostaa itse suoraan osakkeita, han voi sijoittaa osakkeisiin myos valillisesti sijoitusrahastojen
kautta. Sijoitusrahastolla tarkoitetaan osakkeista ja muista arvopapereista koostuvaa rahastoa, jonka omistavat
siihen sijoittaneet yksityiset henkilot, yhteisot ja saatiot. Sijoitusrahasto on siis useiden sijoittajien paaomista
muodostuva kollektiivinen sijoittaja, joka tarjoaa sijoittajille mahdollisuuden hyodyntaa suuren sijoittajan
asiantuntemusta ja kustannustehokkuutta.

Sijoitusrahaston toimintaperiaate on yksinkertainen. Saastajien varoja kerataan yhteen ja sijoitetaan useisiin eri
arvopapereihin, jotka muodostavat rahaston. Rahasto jakautuu keskenaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin, jotka

tuottavat yhtalaiset oikeudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Eri sijoittajien omistusosuudet rahastossa eivat sen
sijaan ole yhta suuria, vaan sijoittajat omistavat sijoittamaansa summaa vastaavan maaran rahasto-osuuksia.

Seuraavissa kappaleissa esitetaan rahastosijoittamisen etuja ja haittoja suoraan osakesijoittamiseen verrattuna
seka hieman erilaisia sijoitusrahastoja. Tarkemmin rahastosijoittamisesta kaytannossa on myohemmin kappaleessa
3.5 Kauppa sijoitusrahasto-osuuksilla.

2.3.1. RAHASTOSIJOITTAMISEN PLUSSAT JA MIINUKSET

Sijoitusrahastosijoittamiseen liittyy seka etuja etta haittoja tavalliseen suoraan osakesijoittamiseen nahden.
Paallimmainen etu yksityissijoittajalle on se, etta rahastosijoittaminen on jonkin verran yksinkertaisempaa kuin
suora osakesijoittaminen ja sijoituksen kehitysta on helpompaa seurata. Sijoittajan ei valttamatta tarvitse itse
seurata markkinoita, jos siihen ei ole aikaa tai mielenkiintoa, silla rahaston salkunhoitajat hoitavat sen puolestasi.
Sijoittajan omalle vastuulle jaa vain oman rahasto-osuuden arvon kehittymisen seuraaminen, mika on mahdollista
esimerkiksi useimmista paivalehdista tai rahaston asiakkailleen saannollisin maaraajoin lahettamista raporteista.

Toinen etu rahastosijoittamisessa on se, etta yhdella sijoituksella saadaan omistus hajautettua hyvin rahaston
sijoittaessa useisiin eri sijoituskohteisiin. Taman takia omistuksen hajautus on mahdollista pienemmilla summilla
kuin suorissa osakesijoituksissa ja pienemmalla vaivalla.

Muita rahastosijoittamisen etuja ovat helppo rahaksi muutettavuus, tehokas tapa sijoittaa kustannustehokkaasti
esim. ulkomaisiin kohteisiin ja rahaston sijoitustoiminnan verottomuus. Rahaston sijoitustoiminnan verottomuuden
johdosta rahastot voivat kayda kauppaa ilman, etta myyntivoittoja verotetaan. Sijoittaja joutuu maksamaan
tuotostaan veroa vasta kun han myy osuutensa tai saa rahastolta voitto-osuuksia, jotka vastaavat osakkeiden
osinkoja.

Rahastosijoittaminen voi olla monissa tilanteissa hyva vaihtoehto suoralle osakesijoittamiselle. Sijoittamisen
helppoudesta joutuu tietysti maksamaan. Rahastosijoittamiseen liittyy erillisia kustannuksia, joita ei ole suorassa
osakesijoittamisessa. Sijoittajat joutuvat maksamaan mm. merkinta-, lunastus- ja hallinnointipalkkioita. Naiden
lisaksi rahasto-osuuden omistajat joutuvat maksamaan valillisesti normaalit osakekaupan kustannukset rahaston
kaupankaynnista, koska kustannukset vahentavat rahasto-osuuksien arvoa. Suomen Sijoitustutkimus Oy tuottaa
kuukausittain Suomen Sijoitusrahastoyhdistyksen julkaiseman Rahastoraportin, josta selviavat eri rahastojen sen
hetkisten palkkioiden suuruudet.
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Haittana rahastosijoittamisessa voi olla erilliskustannusten lisaksi myo0s epatietoisuus varsinaisista sijoituskohteista,
koska rahastoon sijoittanut ei tieda tarkkaan mihin rahasto on hanenkin varojaan sijoittanut. Tama tosin kuuluu
rahastosijoittamisen luonteeseen.

2.3.2. RAHASTOJEN SIJOITUSPOLITIIKKA

Rahaston sijoituspolitiikka maaritellaan rahastoesitteessa ja se kertoo ne periaatteet, joiden mukaan rahaston varat
sijoitetaan. Sijoituspolitiikka voi olla yksinkertaisimmillaan esimerkiksi, etta rahasto sijoittaa varansa suomalaisiin
osakkeisiin. Sijoituspolitiikka on rahastokohtainen ja se voidaan valita Iahes miten vain. Sijoitusrahastolaki rajoittaa
sijoituspolitiikkaa kuitenkin muutamilla yleissaannoilla.

Sijoitusrahastot eivat saa sijoittaa yhden liikkeeseenlaskijan arvopapereihin enempaa kuin kymmenen prosenttia
varoistaan. Tasta saannosta voivat poiketa ainoastaan luvan saaneet erikoissijoitusrahastot. Kymmenen prosentin
saanto pakottaa rahastoja hajauttamaan sijoituksensa.

2.3.3. ERILAISIA SIJOITUSRAHASTOJA

Sijoitusrahastoja on hyvin erilaisia, joten jokaiselle sijoittajalle 0ytyy varmasti omia sijoitustavoitteita vastaava
vaihtoehto. Rahastot voidaan jaotella esimerkiksi sen perusteella, minkalaisiin sijoituskohteisiin ne sijoittavat.
Taman perusteella rahastot jaetaan yleisesti osakerahastoihin, indeksirahastoihin, yhdistelmarahastoihin,
vipurahastoihin seka pitkan ja lyhyen koron rahastoihin.

Osakerahastot sijoittavat nimensa mukaisesti osakkeisiin. Osakerahastot ovatkin rahastoista niita, joka parhaiten
vastaavat tavallisia suoria osakesijoituksia. Niiden tuotto-odotukset ja riskit ovat samalla tasolla suoran
osakesijoittamisen kanssa. Osakerahastot voivat kayda kauppaa my0s johdannaismarkkinoilla suojatakseen
osakesijoituksiaan.

Indeksirahastot sijoittavat samassa suhteessa osakkeisiin kuin on kunkin yrityksen paino indeksissa, jolloin rahasto
ei saa indeksia parempaa tuottoa, mutta ei juuri haviakaan talle. Tama mahdollistaa alhaiset hallinnointipalkkiot,
koska rahaston ei tarvitse kayda aktiivista kauppaa eika tehda tyolaita osakeanalyyseja.

Pitkan ja lyhyen koron rahastot sijoittavat varansa korkopapereihin. Talloin naiden rahastojen tuottoja

ei voi verrata suoraan osakesijoittamiseen, koska niiden tuotto-riski -taso on aivan erilainen verrattuna
osakemarkkinoihin. Korkorahastot sopivat sijoittajille, jotka haluavat hieman parempaa tuottoa kuin mita
pankkitalletukset tarjoavat, mutta eivat halua osakemarkkinoiden riskeja. Korkorahaston likviditeetti on lisaksi
suoria korkosijoituksia parempi.

Yhdistelmarahasto on osakerahaston ja korkorahaston yhdistelma, joka sijoittaa seka osakkeisiin etta
korkoinstrumentteihin. Painotusta osakkeiden ja korkoinstrumenttien valilla vaihdellaan kulloinkin
markkinatilanteen mukaan rahaston saantdjen mukaisesti. Tuotto-riski -tasoltaan yhdistelmarahasto on
osakerahaston ja korkorahaston valilta.

Vipurahastoksi tai hedgerahastoksi kutsutaan rahastoa, joka kayttaa paljon johdannaisia myos lisatuottojen
hankkimiseksi. Tuotto-odotuksen ollessa vipurahastoilla tavallisia osakerahastoja korkeampi on myos riskitaso
korkeampi. Johdannaisinstrumenttien avulla vipurahasto voi lisata osakeriskinsa esimerkiksi kaksinkertaiseksi,
jolloin rahaston arvo reagoi osakekurssien muutoksiin kaksinkertaisella voimakkuudella. Vastaavasti rahasto

voi johdannaisilla pienentaa riskiaan. Vipu ja hedge -rahastojen sijoituspolitiikka on yleensa hyvin poikkeava ja
tarkkaan maaritelty. Strategiana voi olla esim. makrosykleihin tai vastavirtaan sijoittavia pohjautuvia strategioita.

Rahastot voidaan jakaa edelleen tuotto- ja kasvurahastoihin. Tuottorahastoksi sanotaan rahastoa, joka jakaa
vuosittain tuloksensa voitto-osuuksina rahasto-osuuden omistajille. Kasvurahastot eivat jaa voitto-osuuksia
vaan saadut voitot lisataan osuuden arvoon. Samassa sijoitusrahastossa voi kuitenkin olla seka tuotto- etta
kasvuosuuksia.

Useiden rahastoyhtioiden kautta on nykyaan mahdollista myos ns. rahastosaastaminen. Talla tarkoitetaan sita,
etta sijoittaja saastaa saannollisesti, esimerkiksi kuukausittain, jonkin tietyn summan johonkin valitsemaansa
rahastoyhtion rahastoon. Rahastosaastamisessa sijoitettavat kertasummat voivat olla varsin pieniakin,
esimerkiksi 100 euroa kuukaudessa. Vaadittavat minimisijoitukset riippuvat rahastoyhtiosta. Rahastosaastaminen
on varteenotettava sijoitusmuoto pitkan tahtaimen vaurastumisen tavoittelemiseksi. Rahastosaastamisen
mahdollisuudesta saa parhaiten tietoa rahastoilta itseltaan.
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2.4. Yhteenveto

Osakeyhtion omistajien yhtioon sijoittamat varat muodostavat osakepadoman, joka jakautuu arvoltaan yhta suuriin
osiin osakkeiksi. Yhden osakkeen arvoa osakepadaomasta kutsutaan nimellisarvoksi (nykyaan osakkeet voivat myos
olla nimellisarvottomia). Omistusosuus yhtiossa perustuu omistettujen osakkeiden maaran suhteeseen osakkeiden
kokonaismaarasta.

Listautumalla porssiin yhtio saa julkisen noteerauksen, jolloin yhtion osakkeella kaydaan kauppaa porssissa ja sille
muodostuu markkinahinta.

Osakkeenomistajilla on seka taloudellisia oikeuksia etta aanivaltaa yhtiokokouksessa. Lisaksi osakkeenomistajalla
on oikeus myyda osakkeensa. Yhtioilla voi olla oikeuksiltaan erilaisia osakesarjoja.

Julkista osakekauppaa kaydaan Suomessa Helsingin porssin porssilistalla ja First North -markkinapaikalla.
Porssilistalla yhtiot on jaettu markkina-arvon mukaan suuriin, keskisuuriin ja pieniin yhtioihin.

Nimellisarvo on yhden osakkeen osuus osakepaaomasta. Tasearvo kertoo oman paaoman tasearvon osaketta
kohden. Markkina-arvo eli markkinahinta on markkinoilla muodostuva hinta, jolla julkista osakekauppaa kaydaan.

Osakekurssien yleista kehitysta seurataan osakeindekseilla.

Osakepaaomaa voidaan korottaa osakeanneilla. Talloin yritys hankkii oman paaoman ehtoista rahoitusta
rahoitusmarkkinoilta velkarahoituksen sijaan.

Merkintaoikeusannissa vanhoihin osakkeisiin liittyy merkintaoikeus, joka oikeuttaa merkitsemaan uusia osakkeita
tietylla merkintasuhteella ja -hinnalla. Merkintaoikeus voidaan myyda erillaan osakkeesta.

Maksuton osakeanti on merkintaoikeusannin erikoistapaus, jossa osakkeenomistajat saavat merkintasuhteen
mukaisesti uusia osakkeita ilman erillista maksua.

Suunnatussa annissa vanhoilla osakkeenomistajilla ei ole etuoikeutta merkita uusia osakkeita vaan anti on
kohdistettu jollekin tietylle kohderyhmalle, kuten suursijoittajille.

Yleisd6anti on suunnatun annin erikoismuoto, missa anti on suunnattu koko yleisolle.
Listautumisannista puhutaan, kun yhtio tekee listautumisensa yhteydessa osakeannin ja/tai osakemyynnin.

Osakepaaoma on riskipaaomaa, koska yritysten toimintaan liittyy aina riskia. Konkurssitilanteessa muut velkojat
saavat omansa takaisin ennen osakkeenomistajia.

Osakesijoituksen tuotto on aina epavarmaa, mutta pitkalla aikavalilla osakemarkkinoilta saatu keskimaarainen
tuotto on ollut muita sijoituskohteita korkeampi.

Sijoituskohteen valintaan vaikuttavat esimerkiksi sijoitettavan summan suuruus, riskinkantokyky, sijoitusaika ja
tuottohakuisuus.

Osake on hyva sijoituskohde, koska se tarjoaa pitkalla aikavalilla hyvan odotetun tuoton, ja vaadittavat
sijoitussummat voivat olla hyvin pienia, mika mahdollistaa sijoitusten hajauttamisen suhteellisen pienillakin
sijoituksilla. Lisaksi toimivat jalkimarkkinat tekevat sijoituksista likvideja.

Osakkeisiin voi sijoittaa myos valillisesti sijoitusrahastojen kautta.

Rahastosijoittamiseen liittyy erillisia kustannuksia suoraan osakesijoittamiseen nahden. Naita ovat merkinta-,
lunastus- ja hallinnointipalkkiot. Rahastosijoittaja ei myoskaan tieda tarkkaan lopullisia sijoituskohteita.

Rahastot jaetaan tyypillisesti niiden sijoituskohteiden mukaan osake-, indeksi-, korko-, yhdistelma-, hedge- ja
vipurahastoihin.
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2.5. Tehtavia

Mita hyotya sijoittajalle on osakkeiden julkisesta kaupankaynnista?

[ary

2. Mita tarkoitetaan osakkeen tasearvolla?

3. Mitka ovat osakkeenomistajan oikeudet?

4. Miksi porssiyhtiot Nasdagin pohjoismaisilla markkinoilla on jaettu eri markkina-arvoluokkiin?

5. Joudutko maksamaan nimellisarvon vai markkina-arvon ostaessasi osakkeita porssista?

6. Montako uutta osaketta saat merkintaoikeusannissa merkita, jos sinulla on 500 kpl vanhaa osaketta ja
merkintasuhde on 10:1?
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7. 0nko suunnatussa annissa vanhoilla osakkeenomistajilla etuoikeus uusien osakkeiden merkintaan?

8. Mita merkitysta on silla, etta osakkeilla on hyvat jalkimarkkinat?

9. Miksi sijoitusaika on tarkea sijoituspaatokseen vaikuttava tekija?

10. Mitka ovat sijoitusrahastosijoittamisen edut ja haitat suoraan osakesijoittamiseen verrattuna?

11. Aseta osake-, korko-, yhdistelma- ja vipurahastot odotetun tuoton ja riskin mukaiseen suuruusjarjestykseen.
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3. Kaupankaynti osakkeilla ja rahasto-osuuksilla

Tassa luvussa kasitellaan kaupankayntiprosessia. Luvussa kasitellaan lisaksi markkinoiden saantelya ja
valvontaa seka erikseen rahasto-osuuksien ja warranttien kaupankayntia. Lopussa kaydaan lyhyesti erilaisia
sijoitusstrategioita lapi, joihin myohempien lukujen tiedot antavat tyokaluja, jotta lukija olisi valmiimpi
sijoituspaatoksia tehdessaan.

Alkuun on hyva tutustua kaupankayntisysteemin osapuoliin ja termeihin, jonka jalkeen selvitetaan kaytannossa
kuinka toimeksiannot johtavat kauppojen syntymiseen.

3.1. Osakemarkkinoiden osapuolet

| Nasdaq Helsinki |<—>| Listayhtiét |
¥

Valittajat |<—l-| Euroclear Finland |

1 | Euro CCP |
| LCH |

| SIX x-clear |

Sijoitusrahastot | B ——— —

Sijoittajat

Kuvio 3.1 Osakemarkkinoiden osapuolet.

Nasdaq Helsinki on 0sa Nasdaq, Inc.:ia, johon kuuluvat pohjoismaissa Helsingin lisaksi Tukholman, Koopenhaminan
ja Islannin porssit seka Baltiassa Tallinnan, Riian ja Vilnan porssit. Porssi on Suomessa julkisen osakekaupankaynnin
paikka, ja suurin osa kaikesta maailmassa tapahtuvasta suomalaisten porssiyhtioiden osakekaupasta kaydaan
taalla. Muutamat yhtiot ovat kuitenkin myos listautuneet muihin porsseihin ja useiden suomalaisyhtididen
osakkeilla kaydaan kauppaa nk. vaihtoehtoisilla markkinapaikoilla. Kaupankaynti tapahtuu elektronisessa
kaupankayntijarjestelmassa, jossa kaikilla valittajilla on nahtavissa sama markkinainformaatio.

Vvalittajat valittavat sijoittajien toimeksiannot porssiin syottamalla tarjoukset kaupankayntijarjestelmaan.
Osakevalittajina toimivat pankit ja pankkiiriliikkeet, joista suurin osa toimii Suomen rajojen ulkopuolella. Valittajat
voivat myos kayda osakekauppaa omaan lukuunsa.

Listayhtiot eli porssiyhtiot ovat osakeyhtioita, joiden osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin kohteena. Kaytannon
osakekaupankaynnin osalta sijoittajat eivat ole yhteydessa porssiyhtioihin, koska kaupankaynti tapahtuu porssissa
valittajien kautta. Porssiyhtioilla on tarkea rooli osakkeen hintaan vaikuttavan tiedon jakamisessa sijoittajalle.
Jokaiselta listautuneelta yritykselta edellytetaan avointa, saantojen mukaista tiedottamista tasapuolisesti kaikille
osakkeenomistajille.

Sijoittajina osakekaupassa voivat olla seka luonnolliset etta juridiset henkilot. Koska sijoittajat eivat voi olla
suoraan vhteyksissa porssiin, kaytetaan asiamiehia eli valittajayrityksia toimeksiantojen valittamisessa.

Sijoitusrahastojen kautta sijoittajat voivat omistaa osakkeita valillisesti. Sijoitusrahasto sijoittaa kollektiivisesti
rahastoon sijoitetut varat useisiin arvopapereihin.

European Central Counterparty N.V. (EuroCCP), LCH Ltd (LCH) ja SIX x-clear Ltd hoitavat kaikkien Nasdaqg
Helsingissa tehtyjen osakekauppojen keskusvastapuoliselvityksen yhteentoimivuusjarjestelyin. Kaikki osakekaupat
toteutetaan Euroclear Finland Oy:ssa. Euroclear Finland yllapitaa arvo-osuusrekisteria. Lisaksi Euroclear Finland
yllapitaa ja hallinnoi arvo-osuuksien sailytykseen ja kasittelyyn tarvittavia keskustietojarjestelmia, seka

huolehtii rahamarkkinoiden kauppojen selvityksesta. Lisatietoa osakekauppojen selvityksesta on luvussa 3.3.2
Selvitystoiminto.
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Finanssivalvonta on asetettu laissa porssin, valittajayritysten, meklareiden ja porssiyhtididen toimintaa valvovaksi
viranomaiseksi.Finanssivalvonta valvoo arvopaperimarkkinalain noudattamista, markkinoiden toimintaa ja antaa
lainsaadantoa taydentavia ohjeita ja maarayksia.

3.2. Osakekaupankadynti kaytannéssa

3.2.1. ARVO-OSUUSTILI

Sijoittajalle kaupankaynti osakkeilla on vaivatonta. Sijoittajan ensimmainen askel osakekaupankaynnin
aloittamiseksi on avata arvo-osuustili. Omistukset kirjataan arvo-osuustileille, joista omistajat saavat tiliotteen.
Osakkeenomistajalla on oltava henkildkohtainen arvo-osuustili jonkin Euroclear Finlandin tilinhoitajayhteison eli
pankin tai pankkiiriliikkeen yllapitamassa arvo-osuusrekisterissa. Kaikki sijoittajan omistukset kirjataan samalle
tilille tai tileja voi olla useitakin. Tileja voi lisaksi olla useissa eri rekistereissa. Yhteisomistuksessa olevat osakkeet
on paasaantoisesti kirjattava yhteisomistustilille.

Arvo-osuustilin avaaminen tapahtuu pankeissa tai pankkiiriliikkeissa. Tilinavaus saattaa olla maksullinen ja lisaksi
tileilla sailytettavista osakelajeista saatetaan peria sailytyspalkkioita.

Arvo-osuusrekisterin valintaan vaikuttaa sijoitustavan lisaksi kaytettava valittaja. Valittaja voi edellyttaa, etta
arvo-osuustilin pitaa olla taman pitamassa rekisterissa, jotta kauppaa voi kayda. Kuten edella todettiin, voi arvo-
osuustileja kuitenkin pitaa useissa eri rekistereissa.

3.2.2. TOIMEKSIANTO JA KAUPAN SYNTYMINEN

Osakekaupankaynti tapahtuu valittajayritysten kautta, joille sijoittajat antavat osto- tai myyntitoimeksiantonsa.
Ennen varsinaista toimeksiannon antamista sijoittajan on tehtava valittajan kanssa toimeksiantosopimus, jossa
sovitaan mm. mita arvo-osuustilia kaytetaan, miten rahaliikenne hoidetaan ja miten yksittaiset toimeksiannot
annetaan. Sopimuksen sisaltd voi olla hieman erilainen riippuen mm. siita, milla tavoin toimeksiannot on

tarkoitus antaa.. Lisaksi jotkin valittajat ovat erikoistuneet hoitamaan paasaantoisesti suursijoittajien (instituutiot)
toimeksiantoja. Valittajia on siis hyvin erilaisia ja sijoittajan tarpeista riippuu, minka tyyppinen valittaja on hanelle
sopivin. Tietoa mahdollisista toimeksiantotavoista kullekin valittajalle saa parhaiten valittajilta itseltaan.

Yksittaisessa toimeksiannossa selvitetaan, mita halutaan ostaa tai myyda, kuinka paljon, mihin hintaan ja kauanko
toimeksianto on voimassa. Hinnan ja voimassaoloajan maarittamista toimeksiannossa kasitellaan tarkemmin
kappaleissa 3.2.3 ja 3.2.4. Valittaja syottaa toimeksiannon valittomasti elektroniseen kaupankayntijarjestelmaan
tarjoukseksi. Ostotarjous on sitova tarjous ostaa ja vastaavasti myyntitarjous sitova tarjous myyda osakkeet
toimeksiannossa maariteltyjen ehtojen mukaisesti.

Kaupankayntijarjestelman tarjouskirjassa tarjoukset kasitellaan porssipaivan aikana valittomasti. Tarjoukset
jarjestetaan automaattisesti oikeaan etuoikeusjarjestykseen hinnan, valittajan, nakyvyyden ja saapumisajankohdan
mukaan. Tarjoukset ja kaupat ovat julkista markkinainformaatiota, mutta sen sijaan loppuasiakasosapuolitieto

ei ole. Kun etuoikeusjarjestyksessa ensimmaisina olevien ostajan ja myyjan tarjousten hinnat kohtaavat, syntyy
kauppa. Kaupan synnyttya kauppakohtaiset tiedot siirtyvat valittomasti kaupankayntijarjestelmasta selvitykseen.

3.2.3. HINNAN MAARITTELEMINEN TOIMEKSIANNOSSA

Toimeksiannossa kaupan kohde, maara ja onko kyseessa osto vai myynti ovat maariteltavissa varsin
yvksiselitteisesti. Hinta ja toimeksiannon voimassaoloaika voidaan sen sijaan antaa hieman eri tavoilla, joten on
syyta kasitella niita hieman tarkemmin. Tassa kappaleessa kaydaan |api hinnan ja seuraavassa toimeksiannon
voimassaolon maarittelemista.

Toimeksiannossa hinta voidaan maaritella monella eri tavalla ja kaytossa olevat tavat poikkeavat jonkin verran eri
porssien kesken. Osto- tai myyntitarjouksen hintaehto voidaan Nasdaqin pohjoismaisissa porsseissa toistaiseksi
maarittaa kahdella tavalla. Hinta joko jatetaan avoimeksi tai sille maaritetaan maksimi- tai minimitaso. Edellisessa
tapauksessa kyseessa on markkinahintainen tarjous ja jalkimmaisessa hinnallinen tarjous.

Markkinahintainen tarjous (Market order) on ehka yksityissijoittajien kaikkein yleisimmin kayttama
toimeksiantomuoto ostettaessa ja myytaessa osakkeita. Siing ei maaritella ostettaville tai myytaville osakkeille
hintaa, jolla valittajan pitaa kauppa suorittaa, vaan kauppa tehdaan parhaaseen markkinoilla silla hetkella
olevaan kurssiin. Ostettaessa markkinahintaan, tehdaan kauppa silla hetkella alimpaan tarjottuun myyntihintaan.
Vastaavasti myytaessa markkinahintaan, tehdaan kauppa silla hetkella korkeimpaan tarjottuun ostohintaan.
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Kun toimeksianto maaritellaan markkinahintaiseksi, toimeksianto toteutuu eli kauppa syntyy yleensa hyvin
nopeasti. Ainoa tapaus jossa markkinahintaista toimeksiantoa ei voida toteuttaa on se, etta markkinoilla ei ole
vastapuolia. Toisin sanoen, jos haluat myyda, kukaan ei halua ostaa, ja vastaavasti kun haluat ostaa, kukaan ei
halua myyda. Tallainen tilanne on kuitenkin harvinainen. Markkinahintaisen myynnin tai oston suurin etu onkin
se, etta sijoittaja tietaa toimeksiannon tulevan toteutetuksi nopeasti ellei kauppa kyseisella osakkeella ole hyvin
vahaista.

Hinnallisessa tarjouksessa (Limit order) maaritetaan tarjouksen korkein hyvaksyttava ostohinta tai matalin
hyvaksyttava myyntihinta. Talloin kauppa tehdaan tahan tai tata parempaan hintaan. Osakkeiden ostossa
hinnallisen tarjouksen toimeksiantoa kaytetaan kun halutaan ostaa osakkeita alemmalla hinnalla kuin mika on

sen hetkinen markkinahinta. Kauppa syntyy, kun tarjouskirjan alin myyntitarjous laskee hinnallisen tarjouksen
tasolle tai sen alle. Hinnallista tarjousta voidaan kayttaa myos varmistamaan ostossa maksimihinta, joka
osakkeesta maksetaan. Myynnissa hinnallisen tarjouksen toimeksiantoa kaytetaan vastaavasti, kun halutaan
myyda markkinahintaa korkeammalla hinnalla. Talloin kauppa syntyy, kun tarjouskirjan korkein ostotarjous nousee
hinnallisen tarjouksen tasolle tai sen yli. Asettamalla myynnille hinta, voidaan myo6s taata myynnille minimihinta,
jota huonommalla hinnalla myynti ei voi toteutua. Tarjous voi tasmaytya kaupaksi kokonaan tai osittain, riippuen
onko tarjouskirjassa vastakkaisella puolella riittavasti osakkeita halutulla hinnalla.

Hinnallisen tarjouksen hyva puoli on se, etta sijoittaja tietaa epaedullisimman hinnan, jolla kauppa voi toteutua.
Toisaalta vaarana on, etta hinnallisen tarjouksen toimeksiantoa ei toteuteta ollenkaan, jos hinnan asettaa liian
kunnianhimoisesti ja osakkeen markkinahinta ei kehitykaan sijoittajan kannalta oikeaan suuntaan.

3.2.4. TOIMEKSIANNON VOIMASSAOLO

Toimeksiantoa annettaessa on edella mainittujen seikkojen lisaksi tarkeaa tietaa, miten kauan toimeksianto on
voimassa. Toimeksiantoa annettaessa ilmoitetaan kuinka kauan tarjous on voimassa. Voimassaoloaika voi vaihdella
vhdesta paivasta siihen saakka, kunnes tarjous perutaan. Valittaja voi tarjota myos ns. pikakauppaa, jolloin
toimeksianto tehdaan heti, mutta saatava hinta voi poiketa hieman parhaasta tasosta. Valittaja voi myods toimia itse
kaupan vastapuolena, mutta tasta on informoitava sijoittajaa etukateen.

Toimeksianto voidaan maaritella esimerkiksi paivan, viikon tai kuukauden mittaiseksi (Good-till-date), jolloin se
raukeaa voimassaoloajan jalkeen, ellei sita ole siihen mennessa peruttu tai toteutettu. Good-till-cancel tarjouksen
voimassaoloaika on nimensa mukaisesti voimassa toistaiseksi. Toimeksianto voi olla myos ns. Tasmayta tai

mitatoi -toimeksianto (Fill-or-kill, FoK) tai Tasmayta ja mitatoi -toimeksianto (Fill-and-kill, FaK). FoK -toimeksianto
raukeaa ellei sita pystyta toteuttamaan kokonaisuudessaan samassa tasmaytystapahtumassa. FaK-toimeksiannossa
osittain tasmaytyneen tarjouksen jaljelle jaanyt osuus, joka ei ole tasmaytynyt samassa tasmaytystapahtumassa,
poistetaan. FaK- ja FoK -toimeksiannoissa tasmaytysta yritetaan ainoastaan parhaalla hintatasolla. Lisaksi

isoissa osakekaupoissa voidaan kayttaa iceberg- tai hidden -tyyppisia toimeksiantoja. Iceberg -toimeksiannossa
tarjouskirjaan ilmestyy aina vain pieni, tarjouksen syottajan asettama, osa kokonaismaarasta. Hidden-
toimeksiannossa tarjous on kokonaan piilotettu. Molemmissa tapauksissa toimeksiannon vaikutus markkinahintaan
on pienempi kuin jos koko suuri maara ostettaisiin tai myytaisiin yhdella kaupalla.

3.2.5. RAPORTOINTI SYNTYNEISTA KAUPOISTA

Olennainen o0sa kaupankayntia on toimeksiantojen toteutumisesta eli syntyneista kaupoista ilmoittaminen kaupan
osapuolille. Porssikaupankaynnissa ilmoituksen hoitaa sijoittajan kayttama valittaja, jonka on tehtava ilmoitus
viivytyksetta, viimeistaan toimeksiannon toteuttamista seuraavan pankkipaivan aikana lahetetylla ilmoituksella.
[Imoituskaytannosta voidaan kuitenkin sopia myos toisin asiakkaan ja valittajan kesken.

Valittajan toimittamaa ilmoitusta ostotoimeksiannon toteuttamisesta kutsutaan ostolaskelmaksi. Ostolaskelmasta
ilmenee ostetun osakesarjan nimi, ostettujen osakkeiden lukumaara, kauppahinta seka osakekohtaisena kurssina
etta kokonaissummana, valityspalkkion suuruus, veloitettavan summan kokonaismaara ja veloitettava tili seka
kauppa- ja suorituspaivat. Kauppapaiva on se paiva, jolloin kauppa syntyi ja sen hinta maaraytyi. Suorituspaiva
puolestaan se paiva, jolloin ostaja saa osakkeet ja myyja rahat. Kauppa- ja suorituspaivan vali on selvitysaika, joka
on talla hetkella kaksi pankkipaivaa.

[Imoitusta myyntitoimeksiannon toteuttamisesta kutsutaan vastaavasti myyntilaskelmaksi. Myyntilaskelmasta
ilmenee samat tiedot kuin osto-laskelmasta. Seka osto- etta myyntilaskelmat on hyva sailyttaa veroilmoituksen
laatimista varten.
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Valittajan on osto- ja myyntilaskelmissa lisaksi ilmoitettava, onko valittaja itse, sen kanssa samaan konserniin
kuuluva yritys, sen maaraysvallassa oleva yhteiso tai saatio taikka naiden elakesaatio tai elakekassa ollut kaupassa
toisena osapuolena. Tata tietoa ei kuitenkaan tarvitse ilmoittaa, mikali asiakas on antanut tallaiselle menettelylle
suostumuksen.

Sijoittajat saavat tietoa osakeomistuksistaan myos arvo-osuusrekisterinsa pitajalta. Arvo-osuusrekisteri lahettaa
vuosittain hyvissa ajoin ennen tammikuun loppua arvo-osuustilien omistajille tositteen, josta ilmenevat hanen
osakeomistuksensa edellisen vuoden lopussa seka vuoden aikana saamat osingot. Tama tarvitaan sijoittajan
paaomatulojen laskemiseksi verotusta varten.

Tilastot paivan aikana syntyneiden kauppojen kokonaismaarasta on saatavilla esimerkiksi tiedotusvalineista. Tasta
ja muusta markkinoiden julkisen informaation jakamisesta enemman luvussa 4 markkinainformaation seuraaminen.

3.2.6. PORSSIPAIVA

Nasdagin pohjoismaisissa porsseissa kaydaan osakekauppaa paasaantoisesti jokaisena pankkipaivana. Jokainen
kaupankayntipaiva on ns. porssipaiva. Kaupankayntipaiva kaupankayntijarjestelmassa koostuu kaupankayntia
edeltavasta jaksosta, jatkuvasta kaupankaynnista ja kaupankaynnin jalkeisesta jaksosta. Porssipaivan
jakautumisella eri osiin ei ole yksityissijoittajan toiminnan kannalta suurta merkitysta. Porssipaivan eri vaiheilla
saattaa olla kuitenkin vaikutusta esimerkiksi toimeksiantojen toteutumiseen. Taulukossa 3.1 on kuvattu
porssipaivan eri vaiheet Helsingissa.

Warrantit Rahasto-
Vaihe |Osakkeet Sertifikaatit  osuudet
Kaupankdyntii edeltiva jakso 0%:00 - 10:00| 09:00 - 10:00| 09:00 - 10:00:30
Tasmaytys 10:00 - 10:-00:05 - -
Jatkuva kaupankaynti 10:00 - 18:25( 10:00 - 18:25* | 10:00:30 - 18:25
Padtbshuutokauppa 18:25 - 18:29:30 = -
Tasmadytys 18:25:30 - 1B:30 - -
Kaupankdynnin jalkeinen jaksal  18:30-19:00| 18:25-19:00 18:25 - 19:00
Jarjestelma suljettu 19:00 - 09:00| 19:00 - 09:00 19:00 - 09:00

* joillain warranteilla ja sertificaateilla kaupankdyrti woi alkaa jo ko 5:15 ja jatkus aena klo 2100 saalde

Taulukko 3.1 Kaupankaynnin paivarakenne Helsingissa.

Kaupankayntia edeltavan jakson aikana voidaan raportoida sopimuskauppoja ja tallentaa, muokata seka perua
tarjouksia. Lisaksi edelliselta porssipaivalta siirtyneiden tarjousten hallinnointi on mahdollista. Kaupankayntia
edeltavan vaiheen aikana valittaja voi nahda kaikki jarjestelmaan syotetyt nakyvat tarjoukset. Kello 9.45-10.00 on
paivan avaushuutokauppa. Huutokaupassa maaraytyy kunkin osakkeen avaushinta.

Noin kello 10.00 tapahtuvan tasmaytyksen jalkeen osakkeet siirtyvat jatkuvaan kaupankayntiin, jonka aikana
tarjoukset tasmaytyvat automaattisesti kaupankayntijarjestelmassa. Tarjouksia voidaan syottaa, muokata ja perua
seka sopimuskauppoja raportoida jatkuvan kaupankaynnin aikana.

Jatkuva kaupankaynti paattyy kello 18.25. Sita seuraavan, noin viiden minuutin mittaisen paivan
paatoshuutokaupan aikana tarjoukset eivat enaa tasmaydy automaattisesti. Paivan paatoshuutokaupan aikana
tarjouksia voi kuitenkin viela tallentaa ja muokata. Huutokaupan lopussa tarjoukset tasmaytetaan. Huutokaupassa
tasapainohinta on se hinta, jolla syntyy maarallisesti eniten kauppaa ja taman perusteella maaraytyy tavallisesti
osakkeen avaus- tai paatoshinta.

Kaupankaynnin jalkeisessa jaksossa voidaan tallentaa sopimuskauppoja. Lisaksi tarjousten hallinnointi on
mahdollista tietyin lisaehdoin, mahdollistaen useamman paivan voimassaolevien tarjousten peruuttamisen ja
muutokset, joilla ei ole vaikutusta tarjouksen etuoikeusjarjestykseen. Kaupankayntijarjestelma sulkeutuu kello
19.00.
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3.3. Arvopaperikaupan osa-alueet

Arvopaperikauppa perustuu yleisesti kahteen paatoimintoon, joita ovat kaupankaynti- ja selvitystoiminto.
Suomessa kaupankayntijarjestelmaa yllapitaa Nasdaq ja selvitystoimintoa aiemmin mainitut Euro CCP, LCH, SIX
x-clear ja Euroclear Finland.

3.3.1. TARJOUSTEN KASITTELY JA KAUPPOJEN SYNTYMINEN

Porsseissa osakkeilla kaydaan kauppaa hyvin eri tavoin. Ennen kaytiin kauppaa porsseissa usein aanekkaasti isossa
salissa. Tallainen kaupankayntitapa on nimeltaan julkihuuto (open outcry). Nykyisin vallalla oleva kaupankayntitapa
on elektroninen kauppa, joka on kaytossa myos Helsingissa. Siina markkinaosapuolet syottavat osto- ja
myyntitarjouksensa porssin yllapitaman kaupankayntijarjestelmaan. Kaupat syntyvat automaattisesti hinnaltaan
samansuuruisten osto- ja myyntitarjousten kohdatessa. Kun kauppa ostajan ja myyjan valilla syntyy, siirtyvat
tiedot tehdysta kaupasta valittomasti selvitettavaksi.

Porssin tehtavat osakekaupankaynnissa:
1. Tarjousten vastaanotto

Valittajat syottavat osto- ja myyntitarjoukset suoraan kaupankayntijarjestelmaan omien paatteidensa kautta.
Tarjoukset asetetaan automaattisesti oikeaan etuoikeusjarjestykseen hinnan, valittajan, nakyvyyden ja
saapumisajankohdan mukaan.

2. Tarjousten jarjestely

Kaikki kaupankayntijarjestelmaan jatkuvan kaupankaynnin aikana syotetyt tarjoukset jarjestetaan valittomasti.
Tarjoukset tasmaytetaan noudattaen hinta-valittaja-nakyvyys-aika -prioriteettia. Jarjestelyssa noudatetaan
seuraavia kriteereita:

Kaikki tarjoukset jarjestetaan hinnan mukaan. Korkein ostotarjous ja alhaisin myyntitarjous saavat parhaan
etuoikeuden.

Samalla hintatasolla olevien tarjousten etuoikeusjarjestys maaraytyy ensin valittajaprioriteetilla, jolloin valittajan
syottama tarjous tasmaytyy ensin parhaalla hintatasolla valittajan omiin tarjouksiin. Mikali valittajalle ei ole tasolla
omia tarjouksia nakyvyys- tai aikaprioriteetti maarittaa tasmaytysjarjestyksen. Nakyvyydella tarkoitetaan iceberg-
tai hidden -toimeksiannon nakyvaa 0saa, piilotetun osan prioriteetti on nakyvaa huonompi aikaprioriteetista
rilppumatta.

Tarjoukset, joita ei saada etuoikeusjarjestykseen hinnan, valittajan ja nakyvyyden perusteella, jarjestetaan
saapumisajankohdan mukaan. Ensin saapunut tarjous saa parhaan etuoikeuden.

Jatkuvan kaupankaynnin aikana tarjouksen hinta voidaan myos jattaa avoimeksi. Nama asettuvat aina
etuoikeusjarjestyksessa karkeen, ja ne jarjestetaan saapumisajankohdan mukaan, kuten edellisessa kohdassa
mainittiin. Tahan liittyy aina FaK- tai FoK -ehto eli markkinahintainen tarjous ei jaa tarjouskirjaan, paitsi
huutokaupassa.

3. Sopimukset tarjousten kohdatessa

Kun ostajan ja myyjan tarjoukset kohtaavat toisensa, syntyy kauppa. Kaupan tiedot lahetetaan valittomasti Euro
CCP:n, LCH:N, SIX x-clearin tai Euroclear Finlandin selvitystoimintoon.

4. Kaupankaynti-informaatio

Porssi jakaa informaatiota osakekaupasta eri tiedotusvalineiden avulla. Talousmedia julkaisee porssin niille
toimittamia kursseja. Sen lisaksi kurssi-informaatiota jakavat edelleen useat informaatiopalveluita tarjoavat
yritykset kuten Reuters ja Bloomberg. My0s valittajat voivat myyda tai tarjota asiakkailleen kurssi- ja
kaupankaynti-informaatiota. Lisaksi esim. Kauppalehden ja Taloussanomien verkkosivut jakavat kurssi-
informaatiota (noin 15 minuuttia viivastettya). Nasdag tuottaa pohjoismaissa mm. seuraavaa informaatiota:

» Osto- ja myyntikurssit kaupankaynnin paatyttya
¢ VViimeinen kaupantekokurssi
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* Ylin kaupantekokurssi
o Alin kaupantekokurssi
« VVaihto kappaleissa ja euroissa

5. Valvonta

Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla edellyttaa, etta porssin on jarjestettava riittava ja luotettava valvonta
varmistaakseen rahoitusmarkkinoita koskevan saantelyn ja porssin markkinapaikan saantojen noudattaminen.
Porssin on myos saatettava Finanssivalvonnan tietoon menettely, joka on ilmeisesti edella mainitun saantelyn tai
porssin saantdjen vastaista, jollei menettelya viipymatta oikaista tai asiantila muuten korjaannu.

Helsingissa porssin Markinavalvonta valvoo porssin laatimien saantdjen noudattamista. Valvonta on jaettu
kaupankaynnin ja liikkeellelaskijavalvontaan. Markkinavalvonta huolehtii listautumisten ja listallaolon edellytysten
tayttymisesta seka valvoo kaupankayntia ja tiedonantovelvollisuuden noudattamista.

Listalleottoedellysten tayttyminen varmistetaan Kirjallisella listausprosessilla. Liikkeeseenaskijan apuna
listausprosessissa toimivat taloudellinen ja juridinen neuvonantaja. Osakkeen porssilistauksista paattaa porssin
listauskomitea, joka koostuu seka porssin sisaisista etta ulkopuolisista jasenista. First North -listauksista ja
toissijaisista listauksista listauskomiteamenettelya ei edellyteta. First North -listauksissa liikkeeseenlaskijan
avustajana toimii lisaksi Hyvaksytty Neuvonantaja, joka myos valvoo liikkeeseenlaskijan toimintaa listausvaiheessa
seka listauksen jalkeen.

Listayhtididen tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on huolehtia, etta kaikilla markkinaosapuolilla on
samanaikaisesti kaytettavissa olennaiset ja riittavat tiedot perustellun arvion tekemiseksi kaupankaynnin kohteena
olevasta arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta. Koska sijoittajat tekevat sijoituspaatoksen saatavilla olevaan
tietoon perustuen, on markkinaluottamuksen ja yhtioiden tehokkaan paaomahankinnan seka investointien kannalta
olennaista, etta tiedonsaannin tasapuolisuus turvataan mahdollisimman tehokkaasti. Valvonnassa kiinnitetaan
erityista huomiota siihen, etta kaikki rahoitusvalineen arvonmaarityksen kannalta merkittava tieto on kaikkien
markkinaosapuolien kaytettavissa samanaikaisesti.

Jotta tiedonsaannin tehokkuus ja samanaikaisuus voidaan taata, porssi valvoo myos listattujen yhtididen
hallinnon jarjestamista ja sita, etta yhtiot kykenevat tayttamaan velvollisuutensa toimittaa markkinoille
luotettavaa, tasmallista ja ajantasaista informaatiota. Hallinnon jarjestaminen edellyttaa myos tehokkaiden
kaupankayntirajoitusten asettamista ja sisapiirisaantelyn tuntemista, jotta markkinaluottamus voidaan taata.
Markkinavalvonta myos jarjestaa tiedonantovelvollisuuteen liittyvia koulutuksia listayhtididen tiedottamisesta
ja hallinnosta vastaaville tahoille seka vastaa listayhtididen ja markkinaosapuolien tiedusteluihin aina porssin
aukioloaikoina.

Kaupankaynnin valvontaa puolestaan suoritetaan kaupankayntia seuraavan valvontajarjestelman (SMARTS)

avulla. Lisaksi markkinavalvonta seuraa myos muuta markkinainformaatiota, tiedotusvalineita ja esimerkiksi
sosiaalista mediaa. Mahdolliset sisapiiritiedonvaarinkayttoepailyt ja kurssimanipulaatioepailyt raportoidaan
Finanssivalvonnalle.

Markkinavalvonta voi mya0s siirtaa mahdolliset saantorikkomusasiat kasiteltavaksi kurinpitolautakunnalle.
Kurinpitolautakunta muodostuu kokonaisuudessaan porssin ulkopuolisista jasenista ja sen langettamat
sanktiopaatoksen perustelut ja paatds ovat julkisia markkinaluottamuksen takaamiseksi. Osapuolille annetaan aina
mahdollisuus lausua saantorikkomukseen johtaneista tapahtumista ennen paatoksen antamista.

3.3.2. SELVITYS- JA SAILYTYS

Vastapuoliriskien hallinta on hyvin tarkeaa. Nasdag Helsingin paamarkkina on siirtynyt vaiheittain
keskusvastapuoliselvitykseen vuodesta 2009 lahtien. Nykyisin Nasdaqg Helsingin kaikki osakekaupat
selvitetaan kolmen keskusvastapuolen yhteentoimivuusjarjestelyin, kun myos First North -kasvumarkkina
siirtyi keskusvastapuoliselvitykseen vuonna 2019. Keskusvastapuoliselvitys (Central Counterparty clearing)
tarkoittaa, etta keskusvastapuoli eli yhteiso, joka toimii arvopaperikaupassa porssin ja arvopaperikeskuksen
valissa, asettuu myyjaksi ostajalle ja ostajaksi myyjalle. Nain kaupan osapuolten valinen vastapuoliriski
vaihtuu osapuolen ja keskusvastapuolen valisiksi. Keskusvastapuolten valisten yhteentoimivuusjarjestelyjen
VUOKSI myyja ja ostaja voivat kayttaa valitsemaansa keskusvastapuoliyhteisoa. Keskusvastapuoliselvityksen
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tavoitteena on vastapuoliriskien vahentamisen lisaksi luoda tehokkaammat ja edullisemmat osakemarkkinat.
Keskusvastapuoliselvitys vahvistaa pohjoismaisten osakemarkkinoiden kilpailukykya ja houkuttelee markkinoille
lisalikviditeettia.

Keskusvastapuoliselvitykseen kuuluvat kaupat siirtyvat porssin kaupankayntijarjestelmasta automaattisesti ja
valittomasti seka myyjan etta ostajan keskusvastapuolelle, jotka kantavat riskin osapuolten kyvysta toteuttaa
velvoitteensa (arvopaperin osto- tai myyntivelvoite). Keskusvastapuoli netottaa osapuolten velvoitteet
arvopaperilajikohtaisesti. Nettotapahtumat kirjataan arvopaperikeskukseen (Euroclear Finland Oy), jossa tapahtuu
toimitus keskusvastapuolen ja valittajan selvitysosapuolen tilien valilla. Arvo-osuudet toimitetaan ostajalle
maksua vastaan. Osakkeiden omistuskirjaukset tehdaan sijoittajan arvo-osuustilille, joko arvopaperikeskuksen tai
kaupallisen rekisterin pitamaan arvo-osuusrekisteriin.

Normaali selvitysaika on 2 pankkipaivaa mika tarkoittaa, etta kaupan syntymisesta ja osakkeiden maksusta kahden
pankkipaivan kuluttua osakkeet ovat ostajan arvo-osuustililla ja myyja saa rahat tililleen. Selvitysosapuolet voivat
my0s sopia tasta poikkeavista selvitysajoista.

3.4. Osakkeiden ostaminen osakeannista

Edella kasitelty osakekaupankaynti on jalkimarkkinakauppaa. Osakkeiden ostaminen eli merkitseminen
osakeanneissa on sen sijaan toimimista ensimarkkinoilla, koska myyvana osapuolena on osakkeet
liikkeeseenlaskeva yritys. Osakkeiden merkitseminen osakeanneissa poikkeaa varsin merkittavasti
jalkimarkkinakaupankaynnista. Huomattavimmat erot ovat siina, etta osakeanneissa merkintahinta ei maaraydy
vapaasti markkinoilla vaan sen paattaa liikkeeseenlaskeva yritys. Annin merkintahinnasta, siita ketka anneissa
voivat merkita osakkeita ja muista annin ehdoista liikkeeseenlaskeva yritys tiedottaa erillisessa esitteessa.

Osakeannit ovat ehdoiltaan hyvin erilaisia, ja siten sijoittajien toimintamahdollisuudet ovat varsin moninaiset
(erilaiset annit esiteltiin aikaisemmin kappaleessa 2.1.8 Osakeannit). Seuraavassa kaydaan lapi yksityissijoittajan
perustoimintamahdollisuuksia erilaisissa anneissa seka sita, miten merkintaoikeuden teoreettisen arvon voi eri
tilanteissa laskea.

3.4.1. YKSITYISSIJOITTAJIEN TOIMINTAMAHDOLLISUUDET OSAKEANNEISSA

Aivan samalla tavalla kuin porssissa tapahtuvassa osakekaupankaynnissa, on sijoittajan ennen osakkeiden
merkitsemista avattava arvo-osuustili jossakin arvo-osuusrekisterissa, mikali hanelld ei viela sita ole. Itse merkinta
osakeanneissa tapahtuu merkintaaikana esitteessa mainituissa paikoissa.

Merkintaoikeusanti

Perinteisiin merkintaoikeusanteihin voivat osallistua vain merkintaoikeuden haltijat eli vanhat osakkeenomistajat
ja ne, jotka ovat ostaneet merkintaoikeuksia vanhoilta osakkeenomistajilta. Kuten aikaisemmin kappaleessa

2.1.8 todettiin, vanhoihin osakkeisiin liittyvat merkintaoikeudet ovat myytavissa erillaan osakkeista.
Merkintaoikeusannissa osakkeenomistajalla on kolme eri toimintavaihtoehtoa: han voi kayttaa itse kaikki
omistamansa merkintaoikeudet, kayttaa vain osan niista itse ja myyda loput eteenpain tai han voi myyda kaikki
omistamansa merkintaoikeudet.

Kayttaessaan merkintaoikeuksia sijoittaja voi merkita merkintasuhteen mukaisen maaran osakkeita
merkintahintaan. Talldin maksu useimmiten suoritetaan merkinnan yhteydessa ennen kuin osakkeita viela
saadaan. Merkintaoikeusannissa ei ole varmuutta siita, saako sijoittaja kaikki merkitsemansa osakkeet, jos anti on
ylimerkitty eli annin ehdoissa maaritelty uvusien osakkeiden vahimmaismaara vylitetaan.

Merkintaoikeuksien myynti on taysin vapaata, joten osakkeenomistaja voi myyda merkintaoikeutensa kenelle
tahansa. Merkintaoikeuksilla kaydaan merkintaajan kauppaa porssissa samalla tavalla kuin osakkeilla. Joissakin
tapauksissa myos liikkeeseenlaskevat yritykset saattavat itse tarjoutua ostamaan merkintaoikeuksia takaisin
halukkailta osakkeenomistajilta myydakseen ne mahdollisesti eteenpain.

Merkintaoikeusanti voi olla myo6s rahastoanti, jossa varsinaista osakkeiden merkintaa ei tehda, vaan vanhojen
osakkeiden haltijoille annin ehtojen mukaan kuuluvat vuudet osakkeet siirretaan suoraan heidan arvo-osuustileilleen.
Uusista osakkeista ei tarvitse erikseen maksaa mitaan, vaan osakepaaoman korotus maksetaan yritykseen
kertyneista varoista. On myos mahdollista, etta rahastoantiin liittyy merkintaoikeuksia, joilla voidaan kayda samalla
tavalla kauppaa kuin tavallisessa merkintaoikeusannissa. Tama on annin tekevan yrityksen paatettavissa.
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Suunnattu anti ja yleisdanti

Suunnattu anti ja yleisoanti kasitellaan samassa kohdassa, koska yleis6anti on suunnatun annin erikoistapaus, ja
siten toiminta on kummassakin tapauksessa osittain samanlaista.

Suunnatussa ja yleisoannissa vanhoilla osakkeenomistajilla ei ole etuoikeutta merkita osakkeita, vaan he ovat
samassa asemassa muiden sijoittajien kanssa. Nain annista kiinnostuneilla sijoittajilla on periaatteessa vain yksi
toimintamalli eli halutessaan ostaa annissa osakkeita heidan on tehtava uusista osakkeista merkintavarauksia
antiehdoissa maaratyissa paikoissa.

Tavallisessa suunnatussa annissa liikkeellelaskeva yhtido maarittaa merkintahinnan etukateen, jonka jalkeen
halukkaat voivat kyseisella hinnalla merkita haluamansa maaran uusia osakkeita. Annin ehdoissa saattaa kuitenkin
olla maaritelty jokin maksimimaara, minka verran yksittainen sijoittaja voi osakkeita merkita. Tallainen rajoitus
Vvoi olla esimerkiksi suunnatussa annissa, joka toteutetaan yrityskaupan maksuna. Suunnattu anti voi myos olla

ns. tarjousanti, jossa yritys ensin pyytaa sijoittajilta tarjouksia osakkeista ja vasta sen jalkeen maarittaa lopullisen
merkintahinnan. Talloin yritys voi ennen tarjousten pyyntoa maarittaa alustavan hintahaarukan.

Yleensa tarjouspyynnot tehdaan vain suurille ammattisijoittajille. Kuitenkin yksityissijoittajatkin voivat
osallistua tarjousanteihin tekemalla merkintavarauksia yleistannissa, joka usein jarjestetaan yhta aikaa suurille
institutionaalisille sijoittajille suunnatun tarjousannin kanssa. Jos yksityissijoittajat tekevat tarjousannin osana
olevassa yleisdoannissa merkintavarauksia ennen kuin annin lopulliset ehdot ovat kokonaisuudessaan tiedossa,
heilla on lopullisen merkintahinnan julkistamisen jalkeen oikeus halutessaan peruuttaa varauksensa.

Mikali sijoittajien merkintavarauksien kokonaismaara suunnatussa tai yleisdannissa ylittaa annissa

tarjottavien osakkeiden lukumaaran, anti on ylimerkitty. Ylimerkityssa annissa kaikkia merkintavarauksia ei

voida kokonaisuudessaan toteuttaa, vaan osakkeet on jaettava merkitsijoiden kesken. Merkintavarauksien
vastaanottaminen saatetaan keskeyttaa ennen virallista merkintaajan paattymista mikali anti ylimerkitaan reilusti.
Suunnatuissa ja yleisdanneissa sijoittajilla ei nain ollen ole varmuutta siita, saavatko he lopulta sen maaran
osakkeita kuin olivat merkinneet. Poikkeuksena edelliseen on kuitenkin suunnattu anti, jossa on maaritelty
tehtaville merkinnoille enimmaismaara.

Osakkeiden jako merkitsijoiden kesken ylimerkityssa annissa on tapauskohtainen ja siita paattaa yleensa yhtion
hallitus. Yleensa jokin osa osakkeista jaetaan suursijoittajille ja loput tasaisesti piensijoittajille riippumatta

heidan merkintavarauksiensa suuruudesta. Toisin sanoen on mahdollista, etta esimerkiksi 100 000:lla ja 10

000:lla merkintavarauksia tehneet sijoittajat saavat lopulta yhta monta uutta osaketta riippumatta toisen
merkintavarauksen kymmenkertaisesta koosta. Osakkeet voidaan jakaa myO0s tasaisessa suhteessa tai porrastetusti
merkintdjen koon mukaan. Suomessa yleisdannit ja varsinkin listautumisannit ovat olleet viime vuosina
paasaantoisesti enemman tai vahemman ylimerkittyja.

Yleisbanneissa yKsityissijoittajien on yleensa maksettava osakkeet jo merkintavarauksen tekemisen yhteydessa,
vaikka ei ole varmaa saavatko he merkittya uusia osakkeita varaamansa maaran. Ylimerkintatilanteessa tasta on
haittaa, silla vaikka liikaa maksetut rahat palautetaan, ne ovat usein varsin pitkan aikaa sidottuina.

Listautumisanti

Listautumisanti voi olla merkintaoikeusanti, suunnattu anti, yleisdanti, osakemyynti tai naiden yhdistelma. Nain
ollen edella esitetyt toimintamahdollisuudet patevat myos listautumisanteihin. Listautumisannissa on kuitenkin
joitakin eroavaisuuksia jo listautuneiden yritysten uusanteihin nahden. Koska yritys ei ole ollut viela julkisen
kaupankaynnin kohteena, sijoittajalla ei ole yhta hyvia keinoja arvioida listautumisannissa merkintahinnan ns.
oikeaa tasoa. Talloin yrityksen osakkeella ei ole markkinahintaa, johon merkintahintaa voisi verrata.

Markkinoiden arvioiden ja kommenttien perusteella voi kuitenkin muodostaa jonkinlaisen kuvan hinnoittelun
tasosta. Sijoittaja vastaa kuitenkin aina itse omasta sijoituspaatoksestaan, jonka tulisi perustua omaan
selvitystyohon yrityksen antamien tietojen perusteella, kuten esimerkiksi listalleottoesitteesta.

3.4.2. MERKINTAOIKEUDEN ARVON MAARITTAMINEN

Merkintaoikeus irtoaa osakkeesta annin alkaessa (merkintaoikeuden irtoamispaiva), ja irtoamispaivan jalkeen
ostettu vanha osake ei enaa oikeuta uusien merkintaan. Tasta syysta vanhan osakkeen kurssi laskee annin alkaessa
teoriassa merkintaoikeuden arvon verran. Merkintaoikeudella kaydaan kauppaa merkintaaikana porssissa, jolloin
sille muodostuu paivittain markkinahinta samalla tavalla kuin osakkeillekin.
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Merkintaoikeuden arvo riippuu annin merkintahinnasta, -suhteesta ja mahdollisesta osinkoerosta seuraavassa
0singonjaossa. Teoreettinen hinta merkintaoikeudelle saadaan laskettua seuraavasta kaavasta:

o . (kurssi ennen antia - merkintahinta) - osinkoero
Merkintaoikeuden arvo = 100 .
merkintasuhde + 1"

Kaavassa merkintahinnalla tarkoitetaan annin ehdoissa maarattya yhden uvuden osakkeen hintaa. Rahastoanneissa
tama hinta on nolla. Osinkoerolla tarkoitetaan vanhan ja vuuden osakkeen valista osinkoeroa, joka syntyy jos UUSi
osake ei oikeuta tayteen osinkoon kyseiselta tilikaudelta. Merkintasuhde kertoo suhteen, jonka mukaan tietylla
maaralla vanhoja osakkeita saa tietyn maaran uusia.

EsimerkkKi

Yritys X toteutti merkintaoikeusannin kevaalla 2020. Annin merkintasuhde oli 5:1 ja merkintahinta 5 euroa

eli viidella vanhalla sai merkita yhden uvuden osakkeen hintaan 5 euroa. Vanhoilla ja uusilla osakkeilla ei ollut
osinkoeroa. Merkintaoikeuden irtoamispaiva oli 3.3.2020, joten viimeisin Yritys X-osakkeen markkinahinta, jossa
merkintaoikeuden arvo oli mukana, noteerattiin 2.3.2020. Viimeisin kaupantekokurssi 2.3.2020 oli 20 euroa. Yhden
merkintaoikeuden teoreettinen arvo oli siis:

. 20€-5€ -0€
Merkintaoikeuden arvo = i1 =2 5€

[rtoamispaivana 3.3.2020 Yritys X:n osakkeen kurssi laskee siis teoriassa merkintaoikeuden arvon verran eli 2,50
euroa 20 eurosta 17,50 euroon.

3.5. Kauppa sijoitusrahasto-osuuksilla
3.5.1. RAHASTOYHTIO JA SAILYTYSYHTEISO

Sijoitakset ja Varojen saibytys,
hallinto maksuliikenme ja
Gttt valvonta

Kuvio 3.2 Rahastoyhtio, sijoitusrahasto ja sailytysyhteiso.

Kuviossa 3.2 on kuvattu sijoitusrahaston rakenne. Sijoitusrahaston sijoitustoimintaa ja hallintoa hoitaa erillinen
rahastoyhtio, jolla voi olla hoidossaan useita eri rahastoja. Rahastoyhtio ei omista hoitamiaan sijoitusrahastoja,
vaan se toimii hallinnollisena osapuolena. Rahastoyhtion omaisuus ja velat on pidettava erillaan sijoitusrahastossa
olevasta varallisuudesta. Nain ollen sijoittajalla ei ole riskia siita, miten rahastoyhtio hoitaa omia varojaan, eika
sijoitusrahasto voi kaytannossa menna konkurssiin. Rahastoyhtio ottaa useimmiten toiminnastaan korvauksen
hallinnointipalkkiona, joka veloitetaan paivittain rahasto-osuuden arvosta.

Sijoitusrahaston varat sailytetaan sailytysyhteisossa, joita voivat olla pankit ja pankkiiriliikkeet

Sijoitusrahasto on jaettu keskenaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin, jotka ovat sijoittajien omistuksessa.
Rahasto-osuus ei oikeuta suoraan paatosvaltaan yhtioissa, joiden osakkeita rahastossa on, vaan oikeudet ovat
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rahastoyhtiolla. Siita, miten rahastoyhtio kayttaa paatosvaltaa yhtiokokouksissa on paatettava erikseen kussakin
tapauksessa rahastoyhtion hallituksessa, kuitenkin siten, etta paatosta ei voida tehda elleivat rahasto-osuuden

omistajien valitsemat hallituksen jasenet yhdy siihen.

3.5.2. RAHASTO-OSUUKSIEN MERKINTA JA LUNASTUS

Rahasto-osuuden ostamista kutsutaan merkinnaksi ja osuuden myymista lunastukseksi. Sijoittaja maksaa
merkitessaan ja saa lunastaessaan niiden kayvan arvon mukaisen hinnan. Rahastosta riippuen merkinnasta ja
lunastuksesta saatetaan peria palkkioita. Yleisten periaatteiden lisaksi rahastoilla on saannodissaan mainittu
rahastokohtaisia erityspiirteita koskien mm. lunastusaikoja ja minimisijoituksia.

3.6. Kaupankaynti warranteilla ja muilla listatuilla tuotteilla

Osakkeiden ja rahasto-osuuksien lisaksi on tarjolla muitakin rahoitusvalineita. Nasdag First North Finland
-markkinapaikalla voi kayda kauppaa warranteilla, Bull- ja Bear -sertifikaateilla ja minifutuureilla. Tama kappale
esittelee warrantteja ja muita listattuja tuotteita sijoituskohteena seka niiden kaupankayntia.

Warrantit sijoitusvaihtoehtona

Warrantit tarjoavat mielenkiintoisen mahdollisuuden sijoittajille, jotka ovat kiinnostuneita korkeammista tuotoista
seka osakemarkkinoiden nousujen ja laskujen hyodyntamisesta.

Warrantit ovat arvopapereita, jotka lasketaan liikkeeseen arvo-osuusjarjestelmassa ja joilla kaydaan kauppaa
Helsingissa Nasdaq First North Finland -markkinapaikalla. Warrantteja voi ostaa ja myyda kaikkina porssin
kaupankayntipaiving, kuitenkin vain kun allaolevan markkina on auki.

Warranteilla kaydaan kauppaa kaikissa merkittavissa porsseissa Euroopassa. Ensimmaiset warrantit listattiin
Helsingin porssiin joulukuussa 2000.

Warrantin arvo perustuu kohde-etuuden arvoon, joka voi olla osake, indeksi, valuutta tai jokin muun maaritelty
tunnusluku tai tuote. Warranteilla on kuitenkin monia erityispiirteita, jotka erottavat ne osakkeista. Siksi on
ehdottoman tarkeaa, etta tutustut huolella warrantteihin liittyviin perusasioihin ennen kuin aloitat kaupankaynnin.

3.6.1. MITA OVAT WARRANTIT?

Warrantit ovat rahoitusvalineita (arvopaperistettu johdannainen), joilla voi Pohjoismaissa kayda kauppaa Nasdag
First North -markkinapaikoilla. Warrantit sijoittuvat vakioitujen johdannaisten ja osakkeiden valimaastoon, silla
niiden hinnoittelu perustuu optioteoriaan, kun taas kaupankaynti noudattaa osakekaupankaynnin saannostoa.
Taloudelliselta sisalloltaan warrantit vastaavat optioita, silla ne saavat arvonsa jostakin toisesta instrumentista,
kuten osakkeesta tai indeksista. Warrantin kohteena olevasta osakkeesta tai indeksista kaytetaan nimitysta kohde-
etuus tai alla oleva. Jos siis kohde-etuutena olevan osakkeen hinta nousee, niin samoin kay siihen perustuvalle
ostowarrantin hinnalle. Myyntiwarrantin hinta taas nousee kun kohde-etuutena olevan osakkeen hinta laskee.
Warranteilla voit siis ansaita huolimatta siita, mihin suuntaan osakemarkkinat ovat menossa.

Warrantin omistaja ei siis omista kohde-etuutena olevia osakkeita vaan ainoastaan warrantit. Warrantin omistaja ei
myoOskaan saa samoja oikeuksia kuin osakkeenomistaja, kuten oikeutta osinkoihin. Kaupankaynti warranteilla kay
samaan tapaan kuin osakkeilla eli voit kayda kauppaa Helsingissa jatkuvan kaupankaynnin aikana. Kuten osakkeilla,
toimeksiannot voit antaa pankkien ja pankkiiriliikkeiden kautta.

Warranteilla on mahdollista tavoitella huomattavasti korkeampia tuottoja kuin osakkeilla, mutta toisaalta ne
sisaltavat myds huomattavasti enemman riskia kuin osakkeet. Warrantteihin sijoittaminen vaatiikin sijoittajalta
tarkkaavaisuutta ja osakemarkkinoiden seuraamista. Warrantit mahdollistavat erittain korkeat tuotot, mutta
toisaalta voit myos menettaa osan tai kokonaan sijoittamasi pagoman.

Warranteille on aina maaritelty voimassaoloaika, jonka aikana niilla on mahdollista kayda kauppaa.
VVoimassaoloajan jalkeen warrantit poistuvat markkinapaikalta, jonka jalkeen maaritellaan warrantin mahdollinen
positiivinen nettoarvo, joka maksetaan sijoittajalle.

Ensimmaiset investointipankkien liikkeeseenlaskemat indeksiwarrantit noteerattiin Lontoon porssissa vuonna
1986. Samoihin aikoihin kehittyi warranttimarkkina Sveitsiin, jossa noteerattiin japanilaisiin osakkeisiin perustuvia
warrantteja. Kuitenkin vasta myohemmin warrantit saavuttivat sijoittajien suosion.
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Warrantit laajentavat sijoittajan mahdollisuuksia korkeamman tuoton tavoittelussa, osakesalkun riskin
pienentamisessa seka vipuvaikutuksen hyodyntamisessa.

3.6.2. BULL- JA BEAR -SERTIFIKAATIT

Bull- ja Bear -sertifikaatit ovat valittajan liikkeeseenlaskemia arvopapereita (arvopaperistettuja johdannaisia),
joiden arvo maaraytyy kohde-etuuden kehityksen perusteella. Kohde-etuutena voi olla esimerkiksi indeksi, osake,
valuutta tai raaka-aine.

Bull- ja Bear -sertifikaateilla kaydaan kauppaa aivan samalla tavalla kuin osakkeilla. Kaupankaynnin edellytyksena
on, etta sijoittajalla on arvo-osuustili. Sertifikaatit on rakennettu niin, etta ne mahdollistavat tuoton seka nousevilla
(BULL) etta laskevilla (BEAR) markkinoilla. Sijoittamalla naihin tuotteisiin on mahdollista hajauttaa osake-, valuutta-
tai hyodykemarkkinoille seka suojata jo olemassa olevaa sijoitussalkkua.

Bull- ja Bear -sertifikaatit ovat paasaantoisesti niin kutsuttuja "Open End” -tuotteita eli niilla ei ole ennalta
maariteltya paattymispaivaa. Sertifikaatteja voi ostaa tai myyda porssin kaupankayntipaivan aikana yleensa
kuitenkin vain kun alla olevan markkina on auki.

Bull- ja Bear -sertifikaattien arvonkehitysta on helppo seurata, silla arvo paivittyy reaaliaikaisesti porssissa ja
valittaja on sitoutunut antamaan niille osto- ja myyntinoteerauksen porssin jatkuvan kaupankaynnin aikana, mika
takaa tuotteen likviditeetin. Sertifikaatin arvonkehitys seuraa tarkasti kohde-etuuden arvonmuutosta ja siten itse
tuotteeseen kohdistuvien osto- ja myyntitoimeksiantojen maara ei vaikuta sen arvoon. Sertifikaattikaupan volyymi
ei myoskaan kerro arvonmuodostuksen tehokkuudesta, vaan arvon kehitys on aina suoraan kohde-etuuden
mukainen.

Tavallisten BULL ja BEAR -tuotteiden lisaksi valittaja voi laskea liikkeelle vivutettuja Bull- ja Bear -sertifikaatteja
eli vipusertifikaatteja. Esimerkiksi BULL x2- tai BEAR x2 -tuotteissa tuottokerroin on 2 (vipuvaikutus). Sertifikaatti
x2:n arvo kehittyy suhteessa 2:1 eli arvon kehitys on paivansisaisesti kaksinkertainen kohde-etuuteen nahden.
Tuottokerroin voi olla suurempikin joissain tuotteissa (esim. x3 tai x4, jopa x15), jolloin seka tuottomahdollisuus
etta riski kasvavat.

Bull- ja Bear -sertifikaatteja koskee liikkeeseenlaskijaan liittyva luottoriski. Tama tarkoittaa riskia siita, etta
liikkeeseenlaskija voi joutua maksukyvyttomyystilaan, jolloin silla ei ole kykya suoriutua sijoitustuotteen
asettamista velvoitteista sijoittajia kohtaan. Talldin on mahdollista, etta sijoittaja menettaa sijoittamansa
nimellispaaoman kokonaan tai osittain, tai ei saa sijoituksen ehtojen mukaista tuottoa. Sijoittajan tuleekin
sijoituspaatosta tehdessaan kiinnittaa huomiota liikkeeseenlaskijan taloudelliseen asemaan ja luottokelpoisuuteen.
Mikali kohde-etuuden noteeraus ei ole euromaarainen, muodostuu suomalaiselle sijoittajalle myos valuuttariski.
Bull- ja Bear -sertifikaatit mahdollistavat korkeat tuotot, toisaalta sijoittaja voi myos menettaa osan tai kokonaan
sijoittamansa paaoman.

3.6.3. MINIFUTUURIT

Minifutuuri on porssinoteerattu arvopaperi (arvopaperistettu johdannainen), joka antaa omistajalleen
mahdollisuuden hyotya tietyn osakkeen tai muun kohde-etuuden arvonnoususta (Mini Long) tai arvonlaskusta
(Mini Short). Tassa suhteessa minifutuuri on siis samanlainen kuin warrantti tai optio. Kuten warranteissa, myos
minifutuureissa mahdolliset voitot lunastetaan rahana.

Minifutuuri koostuu kahdesta osasta, sijoittajan paaomasta seka liikkeeseenlaskijan tarjoamasta rahoitusosuudesta.
Rahoitusosuus on yleensa kooltaan suurempi, Kuin sijoittajan sitoma paaoma. Rahoitusosuuden ollessa ikaan kuin
laina, sille tulee laskettavaksi myos korkoa, joka vahennetaan paivittain minifutuurin arvosta.

Minifutuurit poikkeavat warranteista ja optioista siing, etta niilla ei ole maariteltya paattymispaivaa eika nain ollen
myoskaan aika-arvoa. Se tekee minifutuurin arvonmaarittamisen suhteellisen yksinkertaiseksi. Minifutuurin arvo
maaraytyy periaatteessa rahoitusosuuden ja kohde-etuuden kurssin erotuksen perusteella, sovitettuna kertoimella
(= kohde-etuuden ostamiseen tai myymiseen tarvittavien minifutuurien maara).

Minifutuureissa on lisaksi sisaanrakennettu stop loss-taso, joka rajaa negatiivisen arvonkehityksen. Usein stop
loss-taso onkin maaritelty niin, etta se aktivoituu, kun tuotteen arvo sijoittajalle on nolla eli jaljella on pelkka
rahoitusosuus.
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Kuvio 3.3 ETP-tuotteiden euromaarainen vaihto aikavalilld 2/2017-2/2020.

3.6.4. INDEKSIOSUUSRAHASTOT (ETF)

ETF (Exchange Traded Fund) tarkoittaa porssissa noteerattua rahastoa. ETF:t voidaan jakaa passiivisiin
indeksirahastoihin ja sijoitusrahastoja muistuttaviin aktiivisesti hallinnoituihin rahastoihin (Actively Managed
Fund, AMF). Lahes kaikki porssinoteeratut ETF-rahastot ovat indeksiosuusrahastoja. Usein termilla ETF viitataankin
yksinomaan indeksiosuusrahastoihin.

Indeksiosuusrahastot ovat kuin sijoitusrahastoja, mutta niiden osuuksilla kaydaan kauppaa porssissa osakkeiden
tapaan. ETF:ien arvo maaraytyy porssin jatkuvassa kaupankaynnissa reaaliaikaisesti ja kauppoja voidaan toteuttaa
koko kaupankayntipaivan ajan. ETF-rahastoja hoidetaan usein passiivisesti, mika tarkoittaa sita, etta sijoitukset
tehdaan suoraan indeksikorin painojen mukaan, eivatka ne siten vaadi salkunhoitajalta aktiivista salkunhallintaa.
Talloin myos rahastojen hallinnointipalkkiot ovat pienempia kuin tavallisten sijoitusrahastojen. Tama ei kuitenkaan
koske ETF-rahastojen alle kuuluvia aktiivisesti hallinnoituja rahastoja.

Osakkeisiin sijoittavat ETF:t voivat seurata tietyn toimialan, yritysvalikoiman tai maa-alueen kehitysta. Markkinoilta
loytyy myos indeksiosuusrahastoja, jotka sijoittavat esimerkiksi korkoihin tai valuuttoihin. ETF-rahastot sopivat
hyvin esimerkiksi siina tilanteessa, kun sijoittaja haluaa ottaa nakemysta tietyn toimialan kehityksesta, mutta ei ole
perehtynyt yksittaisiin alan yrityksiin. Sijoittamalla indeksiosuusrahastoon sijoittaja hankkii yhdella kertaa laajan ja
tehokkaan hajautuksen pienin kaupankaynti- ja hallinnointikustannuksin.

Indeksiosuusrahastoihin sijoittamalla voi hajauttaa osake-, valuutta- tai hyodykemarkkinoille tai sijoittaa
kustannustehokkaasti taysin uusille markkinoille. Indeksiosuusrahaston arvonkehitysta on helppo seurata, silla
Indeksiosuusrahaston hinta porssissa seuraa tarkasti alla olevan indeksikorin arvoa. ETF:ia voi ostaa ja myyda
koska tahansa porssin aukioloaikoina, aivan kuten osakkeitakin.

Kaikilla indeksiosuusrahastoilla on markkinatakaus. Tama tarkoittaa sita, etta liikkeeseenlaskija pitaa jatkuvasti

ylla osto- ja myyntihintoja. Tarjouksia voivat kuitenkin tehda myos muut sijoittajat eika kaupan vastapuolena

siten valttamatta ole markkinatakaaja. Mita vaihdetumpi indeksiosuusrahasto on kyseessa, sita pienempi osto- ja
myyntitarjousten valinen erotus (spread) paasaantoisesti on. Indeksiosuusrahaston arvonkehitys seuraa tarkasti
kohdeindeksin arvonmuutosta ja siten itse rahastoon kohdistuvien osto- ja myyntitoimeksiantojen maara ei vaikuta
sen arvoon.

Indeksiosuusrahastoissa ei ole olemassa Bull- ja Bear -sertifikaattien kaltaista liikkeeseenlaskijaan liittyvaa
luottoriskia, silla rahasto koostuu valittajan sinne hankkimista osakkeista tai muista arvopapereista. Jos
liikkeeseenlaskija ajautuu maksukyvyttomyystilaan, indeksiosuusrahastosta pystytaan jakamaan ETF-rahaston
osuudet sen omistajille.

Jos sijoittaja ostaa euromaaraista indeksiosuusrahastoa, joka sijoittaa varansa toisessa valuutassa noteerattuihin
kohde-etuuksiin, altistuu han myos valuuttariskille. Kuten warrantit ja Bull- ja Bear -sertifikaatit, myos
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indeksisosuusrahastot mahdollistavat korkeat tuotot. Toisaalta sijoittaja voi myos menettaa osan tai kokonaan
sijoittamansa paaoman.

3.7. Saantely ja valvonta

3.7.1. MIFID JA ARVOPAPERIMARKKINALAKI

Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID) tuli voimaan 1.11.2007
ja syrjaytti aikaisemmin voimassa olleen I1SD:n (Investment Services Directive). MiFID on Euroopan Unionin
direktiivi (2004/39/EQ), jolla on pyritty luomaan yhtendinen eurooppalainen markkina sijoituspalveluille. MiFID:n
tavoitteena on ollut lisata kilpailua arvopapereiden ja muiden sijoitusvalineiden kaupankaynnin jarjestamisessa
koko EU-alueella, seka kehittaa ja yhdenmukaistaa asiakkaiden suojaa koskevaa saantelya ja sijoituspalveluiden
tarjoamista rajan yli muihin jasenvaltioihin. Osakekaupankaynti on ollut mahdollista muuallakin kuin porssissa.
MiFID on ohjannut arvopaperivalittajia, salkunhoitajia, investointipankkeja ja joitain johdannais- ja hyodykealan
yrityksia. Finanssikriisin seurauksena saantelya tarkistettiin ja uusi MiFID Il ja MiFIR korvasivat nykyisen MiFIDin
EU-saannostelyssa vuoden 2018 alusta.

Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin (MiFID I1) ja -asetuksen (MiFIR) saantelyn soveltaminen alkoi 3.1.2018.
MIFID Il ja MiFIR -saantely muutti voimassaolevia sijoituspalvelun tarjontaa koskevia toimilupaa ja toiminnan
jarjestamista koskevia vaatimuksia. Tavoitteena on sijoittajansuojan parantaminen. Uudet vaatimukset koskevat
esimerkiksi tuotehallintaa, strukturoitujen talletusten saantelya, riippumattoman sijoitusneuvonnan ja kannustimien
kayttoa seka raportointivelvollisuuden laajenemista.

Viranomaiselle tuli oikeus Kieltaa tai rajoittaa tuotteen tarjoaminen tai toimintamallin kayttaminen sijoittajansuojan
tai markkinoiden vakauden taikka moitteettoman ja ehean toiminnan varmistamiseksi. Asiakastyossa toimiville
asetettiin ensimmaisen kerran saantelyn tasolla osaamis- ja kokemusvaatimukset.

Saantelyn tavoitteena on lisata rahoitusvalineiden kaupankaynnin lapinakyvyytta. Uutta on tarjousten ja kauppojen
avoimuusvaatimusten laajentaminen osakkeiden luonteisten instrumenttien lisaksi myos joukkovelkakirjojen,
johdannaisinstrumenttien, strukturoitujen finanssituotteiden ja paastooikeuksien kaupankayntiin.

Saantelyn tavoitteena on ohjata kaupankaynti jarjestaytyneille kauppapaikoille ja edesauttaa siten avoimuuden
lisaamista markkinoille. Ei osakkeen -luonteisille instrumenteille (kuten joukkovelkakirjat ja johdannaisinstrumentit)
tuotiin uvusi kauppapaikka (OTF, organisoitu kauppapaikka). Toimijoiden kaupparaportointivelvoitteet laajenivat
uvuden saantelyn myota.

Suomen arvopaperimarkkinalainsaadanto vudistui kokonaisuudessaan 1.1.2013. Merkittava toteutettu muutos
oli arvopaperimarkkinalain jakaminen useammaksi laiksi. Useamman lain mallissa asiakokonaisuudet erottuvat
selkedsti ja jako heijastaa sen taustalla olevaa EU-saantelya. Rakenteen tarkoituksena on lisaksi ollut varmistaa
se, etta voimakkaasti kehittyva EU-saantely on voitu panna taytantoon joustavasti kansallisen saantelyn
ymmarrettavyytta heikentamatta. MiFID ja MiFIR saantelysta johtuen myos arvopaperimarkkinalainsaadantoa
muutettiin.

Arvopaperimarkkinalaissa saadetaan kolme keskeista periaatetta, joita ovat hyvan arvopaperimarkkinatavan
vastaisen ja sopimattoman menettelyn kielto, totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen antamisen kielto ja
riittavien tietojen tasapuolinen pitaminen saatavilla. Arvopaperimarkkinalakia sovelletaan rahoitusvalineisiin, joihin
mm. osakkeet luetaan, liikkeeseenlaskuun ja siina saadetaan muun muassa miten arvopapereita markkinoitaessa
tulee menetella. Lisaksi arvopaperimarkkinalaissa on saannokset liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudesta;
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on esimerkiksi mahdollisimman pian julkistettava kaikki sellaiset paatokset ja
toimintaansa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan mainitun arvopaperin/rahoitusvalineen
arvoon.

3.7.2. MAR-SAANTELY
Markkinoiden vaarinkayttoasetuksen (Market Abuse Regulation) tarkoituksena on turvata markkinoiden

luotettavuus ja parantaa sijoittajien suojaa. MAR saantelee muun muassa sisapiiritiedon julkistamista, kieltoa
kayttaa sisapiiritietoa hyvaksija esimerkiksi sisapiiritiedon hallinnointia yhtiossa. MAR saantelee myos muusta
kuin sisapiiritiedon kayttamisen kiellosta ja kiellettya markkinoiden vaarinkayttoa on esimerkiksi toimintaa,
jolla pyritaan vaikuttamaan rahoitusvalineen hintaan. Saantely edellyttaa myos etta saannosten ja maaraysten

rikkomisesta on mahdollisuus tehda ilmoitus (ns. whistleblowing jarjestelma).
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Sisapiirintiedolla tarkoitetaan saannellylla markkinalla (porssissa) tai Suomessa monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin kohteena olevaan rahoitusvalineeseen liittyvaa luonteeltaan tasmallista
tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka ei muuten ole ollut markkinoiden saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan sanotun rahoitusvalineen tai siihen liittyvien muiden rahoitusvalineiden arvoon.

Sisapiirikauppojen ja sisapiiritiedon laitonta ilmaisemista koskeva kielto koskee kaikkia luonnollisia henkiloita ja
oikeushenkiloita, joilla on sisapiiritietoa riippumatta siita, mista tai miten tieto on saatu.

Sisapiiriintietoa ei saa kayttaa itse hyodyn tavoittelemiseksi tai muiden neuvontaan. Laissa on lisaksi maaratty
sisapiiriin kuuluvien henkildiden ja heidan maaraysvaltayhteisdjensa osakeomistukset julkisiksi. Omistukset ja
niissa tapahtuvat muutokset on ilmoitettava, minka vuoksi sisapiirilaisia kutsutaan myos ilmoitusvelvollisiksi.

On tarkeaa huomata termien "sisapiirikaupankaynti” ja "sisapiirin kaupankaynti” erot. Naista ensimmainen
tarkoittaa kaupankayntia, jossa kaytetaan vaarin sisapiirin tietoa. Jalkimmainen puolestaan on taysin laillista ja
yhtion johdon eli yhtion sisapiiriin kuuluvien henkiloiden kaupankayntia, josta voidaan kayttaa myos nimitysta
johtohenkildiden ja heidan Iahipiirinsa kuuluvien liiketoimet sekaannusten valttamiseksi.

Laissa rahoitusvalineiden kaupankaynnista on saannokset saannellysta markkinapaikkasta (porssi),
monenkeskisesta kaupankayntijarjestelmasta, johdannaisporssitoiminnasta ja osakekaupankaynnin
lapinakyvyydesta.

3.7.3. MUU SAANTELY JA VALVONTA

Arvopaperimarkkinoiden osapuolia sitovat myos kaupankaynnin yhteydessa noudatettavat porssin saannot..
Nasdaqg Nordic Member Rules sisaltaa porssin jasenyyden ehtoja ja kaupankayntia koskevan saannoston.
Saantokokoelma kattaa Nasdagin pohjoismaiset markkinat ja sen vaikutuspiiriin kuuluvat Nasdag Helsingin lisaksi
Tukholman, Kbopenhaminan ja Islannin porssit. Naita kaupankayntisaantoja taydentaa markkinamallidokumentti,
joka antaa yksityiskohtaisemmman kuvauksen kaupankaynnin ehdoista ja kaupankayntijarjestelman ominaisuuksista.
Tarkemmat saannot listalleottamisesta ja liikkeeseenlaskijan tiedonanto ja muista velvollisuuksista loytyvat
puolestaan Porssin saannoista. Nasdag Helsinki valvoo omien saantdjensa noudattamista.

Porssin, valittajayritysten, meklareiden ja porssiyhtioiden toimintaa valvova viranomainen on Finanssivalvonta.
Arvopaperimarkkinalainsaadannon noudattamisen ja markkinoiden toiminnan valvomisen ohella Finanssivalvonta
antaa lainsaadantoa taydentavia ohjeita ja maarayksia. Valtiovarainministerd vahvistaa puolestaan porssin saannot.

3.8. Esimerkkeja sijoitusstrategioista

Sijoitusstrategialla tarkoitetaan sita tapaa ja periaatetta, jolla kukin sijoittaja sijoituspaatoksensa tekee. Kauppaa
osakkeilla voi kayda monenlaisilla strategioilla. Strategioiden kayttd on hyvin yksilollista ja se riippuu kunkin
sijoittajan tavoitteista, eika nain ollen voida sanoa, mika olisi kaikkein paras strategia.

Yleinen ohje osakekaupassa on, etta osta halvalla ja myy kalliilla. Kaytannossa taman ohjeen toteuttaminen onkin
sitten vaikeaa. Osakekurssien kehityksen ennustaminen on teoriassa mahdotonta, eika siina kaytannossa laheskaan
aina onnistuta. Tassa kappaleessa ei nain ollen kasitella sita, milla perusteella sijoittaja voi valita osakkeet joihin
sijoittaa, eika sita, mika olisi oikea hetki ostaa ja myyda. Sen sijaan seuraavassa esitellaan muutama esimerkKki
yleisstrategioista, joilla osakesijoittamista voi toteuttaa. Esitetyt esimerkit sopivat erityisesti yksityissijoittajille.

Ostamalla osakkeet pitkaksi aikaa sijoittaja paasee hyotymaan osakekurssien pitkan aikavalin keskimaaraisesta
noususta. Esimerkiksi Suomessa viimeisten vuosikymmenien aikana osakemarkkinoiden tuotto on ollut keskimaarin
reilut kymmenen prosenttia vuosittain. Vaikka kurssit ovat valilla laskeneetkin, ne ovat aina kuitenkin nousseet
takaisin laskua edeltaneelle tasolle ja sen vli. Pitkan omistuksen myota oston ja myynnin ajoitus ei siis ole niin
kriittinen. Tata sijoitusstrategiaa kutsutaan Osta ja pida -strategiaksi.

Osta ja pida -strategia sopii hyvin mm. sijoittajalle, joka ei halua seurata porssikursseja aivan paivittain,

ja jolla ei valttamatta ole niin suurta kokemusta osakesijoittamisesta. Strategiaa kayttavat kuitenkin myos
monet kokeneetkin osakesijoittajat. Tassa strategiassa osakesijoittamista pidetaan yhtena saastomuotona, eika
lvhyista kurssimuutoksista pyrita aktiivisesti hyotymaan. Tama ei kuitenkaan tarkoita sitg, etta sijoittaja voi
unohtaa osakkeensa. Sijoittajan taytyy seurata ostamiensa osakkeiden pitkan tahtaimen kehitysta ja yritysten
tulevaisuudennakymia.
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Sijoittaminen jatkuvasti pitkalla aikavalilla on myos erittain hyva tapa aloittelevalle osakesijoittajalle paasta
sisalle osakesijoittamiseen. Sijoittaminen jatkuvasti pitkalla aikavalilla tarkoittaa, etta sijoitetaan saannollisesti,
esimerkiksi kuukausittain jokin tietty summa osakkeisiin. Tasta johtuen tama strategia on verrattain pitkan
aikavalin keino varallisuuden kartuttamiseksi. Strategia muistuttaa jonkin verran osta ja pida -strategiaa, koska
myoOs tama on verraten passiivinen strategia. Jatkuva sijoittaminen sopii erityisesti sijoittajille, joilla ei ole
mahdollisuutta sijoittaa kerralla kovin suurta summaa. Esimerkkina taman strategian tuloksellisuudesta voisi
mainita sen, etta jos sijoittaa 84 euroa kuukaudessa osakkeisiin 30 vuoden ajan ja osakkeista saatu tuotto olisi 13
prosenttia vuodessa, on varallisuus lopussa noin 302 000 euroa. IlIman kasvua 84 euroa kuukaudessa 30 vuoden
ajan olisi 30 200 euroa. Tuottoa kertyisi siis 271 800 euroa. Laskuissa ei ole huomioitu inflaation kehitysta tai
kaupankayntikuluja.

Hieman edellisia strategioita aktiivisempi sijoitustapa on pitaa eri sijoituskohteiden suhde vakiona. Tama tarkoittaa
sita, etta jonkin tietyn ajan valein, kuten esimerkiksi puolivuosittain, tarkistetaan eri sijoituskohteiden osuus
kaikista sijoituksista ja palautetaan osuudet alkuperaiselle tavoitetasolle. Tavoitetasoa voidaan myaos tarvittaessa
muuttaa, jos sijoittajan nakemykset markkinoista niin edellyttavat. Kuten edella esitetyt osta ja pida -strategia ja
sijoittaminen tasaisesti pitkalla aikavalilla, tamakin on ehdottomasti pitkan tahtaimen sijoitusstrategia.

Pitamalla sijoitussuhteet vakiona, saadaan pitkalla aikavalilla kasvatettua sijoitusten kappalemaaraa eli esimerkiksi
osakkeiden ja obligaatioiden maaraa. Tama perustuu siihen, etta jonkin sijoituksen osuuden noustessa vli
tavoitetason, on sen arvo noussut muita enemman. Myytaessa enemman nousseita sijoituksia, jotta niiden osuus
laskisi takaisin tavoitetasolle, saadaan vahemman nousseita sijoituskohteita hankittua enemman. Sijoitusten
maaran lisaantyessa kasvavat myos mahdolliset voitot. Tama strategia on kuitenkin hyvin herkka sille, mihin eniten
nousseiden sijoitusten osittaisesta myynnista saadut varat sijoitetaan. Tata kutsutaan uvudelleensijoitusriskiksi.
Aktiivisessa strategiassa on huomioitava, etta myyntivoittojen verotus saattaa muodostua merkittavaksi.

Sijoittaja voi noudattaa erilaisia strategioita myos valitessaan yksittaisia osakkeita, joihin sijoittaa. Han voi joko
yrittaa itse 10ytaa osakkeita, joiden uskoo kehittyvan keskimaaraista paremmin, tai sitten yrittaa muodostaa omista
sijoituksistaan ns. indeksisalkun ja tyytya markkinoiden yleiseen kehitykseen. Ensimmaista tapaa kutsutaan "stock
pickingiksi” eli suoraan kaannettyna osakkeiden poimimiseksi ja jalkimmaista indeksin ostamiseksi.

3.9. Yhteenveto

Osakemarkkinoiden toimijoita ovat porssi, valittajat, liilkkeeseenlaskijat (yritykset), sijoitusrahastot.
Keskusvastapuoliselvitysyhteisot Euro CCP, SIX x-clear ja LCH, arvopaperikeskus Euroclear Finland Qy, sijoittajat
seka Finanssivalvonta.

Osakesijoittamisen aloittamisen ensimmainen askel on avata arvo-osuustili.

Sijoittajat toimivat osakemarkkinoilla valittajayritysten kautta antamalla valittajalleen osto- ja
myyntitoimeksiantoja, jotka valittaja syottaa tarjouksiksi porssin kaupankayntijarjestelmaan.

Ostotarjous on sitova tarjous ostaa ja vastaavasti myyntitarjous sitova tarjous myyda osakkeet toimeksiannossa
maariteltyjen ehtojen mukaisesti.

Toimeksiannossa on maariteltava, mita osaketta halutaan ostaa tai myyda ja kuinka paljon. Lisaksi voidaan antaa
lisaehtoja mm. kauppahinnasta ja toimeksiannon voimassaoloajasta.

Nasdaqg Helsingissa, Tukholmassa ja Koopenhaminassa yksi osake on yksi porssiera.

Markkinahintaisessa toimeksiannossa ei maaritella kauppahintaa, vaan se on markkinoilla kulloinkin vallitseva
paras hinta.

Rajahintatoimeksiannossa tarjoukselle maarataan rajahinta, jota huonommalla hinnalla kauppaa ei saa tehda.
Toimeksianto on voimassa toistaiseksi, riippuen kuitenkin valittajan tarjoamasta palvelusta.

Kaupan osapuolet saavat valittajaltaan tiedon toteutuneista kaupoista ja arvo-osuusrekisterin pitajalta tiedot hanen
omistuksistaan vuoden lopussa seka vuoden aikana saaduista osingoista.

Porssin tehtavia osakekaupankaynnissa ovat:
» Tarjousten vastaanotto
« Tarjousten jarjestely
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» Sopimukset tarjousten kohdatessa
» Kaupankaynti-informaation jakaminen
« VValvonta

Nasdaqg Helsingilla on kaytossa keskusvastapuoliselvitys. Keskusvastapuoliyhteisd toimii osakekaupassa porssin ja
arvopaperikeskuksen valissa: Se asettuu myyjaksi ostajalle ja ostajaksi myyjalle. Keskusvastapuoli selvittaa kaupan
osapuolten valiset velvoitteet (osto- ja myyntivelvoite), minka jalkeen kauppa siirtyy arvopaperikeskukseen,

joka toteuttaa selvityksessa maaritellyt velvoitteet siirtamalla arvopaperit ostajalle ja maksamalla kauppahinnan
myyjalle. Osakekauppojen selvityksen hoitavat keskusvastapuoliyhteisot Euro CCP, SIX x-clear tai LCH tai
arvopaperikeskus Euroclear Finland ja selvitysaika on 2 pankkipaivaa.

Sijoittaja maksaa kaupankayntipalkkioita ainoastaan valittajalleen. Muita palkkioita voidaan joutua maksamaan
mm. arvo-osuuksien sailytyksesta ja siirrosta tililta toiselle.

Vanhan osakkeenomistajan toimintavaihtoehdot merkintaoikeusannissa:

o Kayttaa kaikki merkintaoikeudet uusien osakkeiden ostamiseen.

* Myyda kaikki saamansa merkintaoikeudet.

» Kayttaa osa merkintaoikeuksista ja myyda loput.

Suunnattuun osakeantiin ja yleisoantiin voi osallistua tekemalla merkintavarauksia.
Ylimerkityssa annissa uudet osakkeet on jaettava merkintavarauksien tehneiden kesken.

Sijoitusrahaston sijoitustoimintaa ja hallintoa hoitaa rahastoyhtio ja varojen sailyttajana toimii sailytysyhteiso.
Naille kummallekin maksetaan rahaston varoista palkkioita.

Sijoitusrahastojen rahasto-osuuksia voi merkita eli ostaa rahaston saannoissa mainituista paikoista. Rahastot
ottavat jatkuvasti vastaan uusia sijoituksia.

Rahasto-osuuksia voi lunastaa eli myyda rahaston saannoissa mainituista paikoista lahes poikkeuksetta aina
sijoittajan niin halutessa.

Warranteilla voi hakea lisatuottoa osakesijoituksilleen. Warrantit ovat johdannaisia, eli niiden tuotto maaraytyy
kohde-etuuden arvon muutoksista (esimerkiksi osake tai indeksi). Warrantit ovat jalkimarkkinakelpoisia niiden
voimassaolon aikana, jonka jalkeen mahdolliset tuotot maksetaan sijoittajille.

Indeksiosuusrahasto tai ETF (Exchange Traded Fund) on sijoitusrahasto, jonka osuuksilla kaydaan kauppaa
pPOrssissa.

Bull- ja Bear -sertifikaatti on valittajan liikkeeseenlaskema arvopaperi, jonka arvo maaraytyy kohde-etuuden
kehityksen perusteella.

MIFID Il -saantely muutti voimassaolevia sijoituspalvelun tarjontaa koskevia toimilupaa ja toiminnan jarjestamista
koskevia vaatimuksia, tavoitteenaan rahoitusvalineiden kaupankaynnin lapinakyvyyden lisaaminen. Kaytettava
sijoitusstrategia riippuu sijoittajan tavoitteista.

3.10. Tehtavia

1. Mika on sijoittajan ensimmainen toimenpide osakekaupankaynnin aloittamiseksi?
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2. Ovatko toimeksiannossa annetut osto- ja myyntitarjoukset sitovia?

3. Mitka asiat toimeksiannossa on maariteltava?

4. Milla kriteereilld jatkuvan kaupankaynnin aikana kaupankayntijarjestelmaan syotetyt tarjoukset jarjestellaan?

5. Jatkuvan kaupankaynnin aikana kaupankayntijarjestelmaan syotetaan seuraavat tarjoukset, eika siella talla
hetkelld ole muita voimassaolevia tarjouksia:
Osto Myynti
a) 500 kpl hintaan 36,00 d) 500 kpl hintaan 39,00
b) 1 000 kpl hintaan 38,50 e) 2 000 kpl hintaan 39,00
€) 2 000 kpl hintaan 39,00 f) 1 000 kpl hintaan 39,50
Viimeisin tehty kauppa on 1 000 kpl hintaan 38,50.
Mitka tarjouksista tasmaytyvat kaupoiksi?

6. Mitka ovat Finanssivalvonnan paaasialliset tehtavat?
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7. Mita tarkoitetaan kauppa- ja suorituspaivilla?

8. Mita tarkoitetaan keskusvastapuoliselvityksella ja miksi se on otettu kayttoon Nasdag Helsingissa?

9. Kuinka pitka on normaali selvitysaika ja mita se tarkoittaa?

10. Mitka ovat vanhan osakkeenomistajan toimintavaihtoehdot tavallisessa merkintaoikeusannissa?

11. Mitka seuraavista vaittamista ovat tosia?

Suunnatussa annissa sijoittaja ei valttamatta saa yhta monta osaketta kuin merkitsi.
Porssiyhtio voi ajautua konkurssiin siita syysta, etta se ei maksa osinkoja.
Tarjousannissa yhtio tarjoaa merkittavaksi uusia osakkeita tiettyyn hintaan.
Pitkalla aikavalilla osakkeista saatu tuotto on yleensa positiivinen.

maoo0 oo
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12.

a.Mita tarkoitetaan annin alimerkinnalla?

b.Mita tarkoitetaan annin ylimerkinnalla?

13. Mita tarkoitetaan merkintaoikeuden irtoamispaivalla?

14. Mika on merkintaoikeuden teoreettinen arvo, kun markkinahinta on talla hetkella 50 euroa, merkintahinta on
10 euroa, merkintasuhde on 9:1 ja osinkoeroa ei ole?

15. Mita hyotya sijoittajan kannalta on silla, etta rahastoyhtion varat ja velat on erotettu sijoitusrahaston varoista?

16. Mita eroa on termeilla sisapiirikaupankaynti ja sisapiirin kaupankaynti?
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17. Mita tarkoitetaan sisapiiritiedon vaarinkaytolla?

4. Markkinainformaation seuraaminen

Olennainen 0sa osakesijoittamista ja kaikkea muutakin sijoittamista on markkinoiden seuraaminen ja informaation
hankinta. Tietoa tarvitaan sijoituspaatosten tekemiseen ja omien sijoitusten kehittymisen seuraamiseen. Se,

miten aktiivisesti markkinoita on seurattava, riippuu puolestaan sijoitusstrategiasta. Aktiivinen kaupankaynti
edellyttaa kohtuullisen aktiivista tiedonhankintaa, mutta esimerkiksi pitkaaikaiset sijoitukset eivat vaadi

jatkuvaa markkinoiden seurantaa. Lisaksi esimerkiksi sijoitusrahastosijoittaminen vaatii hyvin vahan panostusta
informaation seuraamiseksi, kun taas kaupankaynti warranteilla, Bull- ja Bear -sertifikaateilla ja minifutuureilla voi
vaatia hyvin aktiivista markkinainformaation seuraamista. Yleisesti voisi todeta, etta jatkuva osakemarkkinoiden
seuraaminen ei ole ehdoton edellytys osakesijoituksissa onnistumiselle, eika se takaa menestymista.

Kaikkea osakemarkkinoita koskevaa tietoa kutsutaan markkinainformaatioksi. Virallista markkinainformaatiota
ovat mm. porssin tuottamat tiedot kaupankaynnista ja porssiyhtididen omat tiedotteet. Virallisen informaation
lisaksi tarjolla on paljon epavirallista, toisten mielipiteisiin perustuvaa informaatiota. Tassa luvussa on tarkoitus
selvittaa minkalaista virallista markkinainformaatiota osakkeista ja porssiyhtidista on saatavilla, mista sita saa ja
miten sita tulkitaan. Lisaksi kasitellaan epavirallista markkinainformaatiota seka osakkeista ja yrityksista kertovia
tunnuslukuja.

4.1. Porssisivun lukuohjeita

Nasdaqg tuottaa osakekaupankaynnista kaupankaynti-informaatiota. Tama sisaltaa osakekohtaiset kurssitiedot ja
niiden kehittymisen seka koko markkinoita koskevan informaation. Sijoittajalle kaupankayntitietojen seuraaminen
on nykyisin varsin helppoa ja vaivatonta, koska mm. useat lehdet julkaisevat hyvin samanlaisessa muodossa
porssin tuottamaa tietoa omilla sivustoillaan.

Aloittelevasta osakesijoittajasta porssisivu saattaa nayttaa ja tuntua vaikealukuiselta. Seuraavassa tarkastellaan
porssisivujen sisaltoa ja niiden lukemista, jotta lukeminen helpottuisi ja sivuilta jatkossa loytaisi haluamansa tiedon
mahdollisimman vaivattomasti.

4.1.1. OSAKEKOHTAINEN INFORMAATIO

Yksittaisia osakkeita koskevasta informaatiosta varmasti kaikkia sijoittajia eniten kiinnostava asia on
osakekurssi. Hintanoteerausten lisaksi porssi-informaatiota tarjoavissa palveluissa julkaistaan myos paljon muuta
osakekohtaista kaupankayntitietoa.

Useimmissa osakekurssitietoa tarjoavissa palveluissa saa jaoteltua tietoa haluamiensa valintakriteerien mukaan.
Tieto naissa palveluissa on ilmaista ja seuraa markkinoita noin 15 minuutin viiveella. Aktiivisijoittajille loytyy
lisaksi maksullisia palveluita, jolloin reaaliaikaista tietoa saa poimittua suoraan itselleen.
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) AImaMedia Oy 4 ewr W ool 02309 8,66 8,68 7000 80 715
) Allia Oy 3 Ewr 11,14 578 11,14 11,18 5209 58255

Kuva 4.1 Esimerkki porssilistasta (Iahde: http://www.nasdagomxnordic.com/osakkeet)

Esimerkin porssisivulla lukija voi hakea tarvitsemaansa tietoa yhtioista valitsemalla eri hakukriteereja, kuten
markkina (market), segmentti (segment) tai toimiala (sector). Sivulta kay ilmi osakkeen hinta, muutos edellispaivan
kurssiin, tarjoustasot (osto/myynti), vaihdettujen osakkeiden maara (volyymi) seka vaihdon maara. Vaihto on
sijoittajan kannalta tarkea tieto, koska sita seuraamalla nakee, mitka osakkeet ovat likvideimpia eli milla osakkeilla
kaydaan eniten kauppaa. Sijoittajille talla tiedolla on merkitysta, koska kaupankaynti on sita helpompaa, mita
likvidimpi osake on. Likvidisyys ilmenee toimeksiantojen toteutumisen nopeutena ja kauppahinnoissa osto-

ja myyntinoteerauksen valisen eron ollessa kapeampi. Likviditeettia seurattaessa kannattaa vaihtomaaria

seurata hieman pidemmalta ajanjaksolta, koska yksittaisen paivan vaihto ei aina kerro koko totuutta. Vahainen
vaihto saattaa myos vaaristaa hintatietoa. Jos osakkeella ei esimerkiksi kayda kauppaa joka paiva, viimeisin
kaupankayntihinta ei kerro valttamatta senhetkista oikeaa markkinahintaa.

Osakkeen nimea klikkaamalla lukija paasee tarkastelemaan osakkeen tarkempia tietoja. Nama tiedot saattavat
pitaa sisallaan tietoa osakkeen historiallisesta kurssikehityksesta, tunnusluvuista tai vaikkapa yhtion
osingonjakohistoriasta.

Naiden tavallisimpien tietojen lisaksi porssisivuilla voidaan ilmoittaa mm. osakkeiden nimellisarvot, muita keskeisia
tunnuslukuja ja muuta hyodyllista tietoa. Esimerkiksi osakkeen beta-kerroin on rahoitusteorian CAP-mallista (lisaa
liitteessa 2) laskettu luku, joka kertoo kuinka osakkeen kurssi liikkuu markkinaindeksin mukana ylos tai alas. Jos
markkinaindeksi kasvaa esimerkiksi yhdella prosenttiyksikolla ja osakkeen beta-kerroin on 0,75, talloin osakkeen
kurssi kasvaisi vain 0,75 prosenttiyksikkoa. Suuremmat kertoimet kuin yksi ovat voimakkaampia reagoimaan
markkinamuutoksiin (suurempi volatiliteetti eli markkinaheilunta) ja negatiiviset kertoimet kuvaavat osakkeita,
jotka kulkevat eri suuntaan markkinaindeksin liikkeen kanssa. Markkinariskista ja beta-luvuista voi lukea enemman
luvun viisi kappaleesta 5.5 Yritysriski ja markkinariski. Seuraavaksi esitellaankin tarkemmin koko markkinoita
kuvaavaa tietoa kayttaen hyvaksi samoja lahteita kuin tassa kappaleessa.

4.1.2. KOKO MARKKINOITA KOSKEVA INFORMAATIO

Porssisivuilla on yksittaisia osakkeita koskevan tiedon lisaksi myos tietoa koko osakemarkkinoista. Tarkeimmat
koko osakemarkkinoita koskevat tiedot ovat osakeindeksit ja kokonaisvaihto. Naiden lisaksi porssisivuilla yleensa
julkaistaan tilastoja paivan tapahtumista, kuten eniten nousseet/laskeneet osakkeet, suurimmat yksittaiset kaupat
ja vaihdetuimmat osakkeet.
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INDEKSIT

Specify your view by using the drop down list and sort by clicking on marked column headers.

For more information regarding Nasdag indexes, please visit Nasdag Global Index Watch — the premier full-service provider. Click here

Market: | Share index W

Kokonimi * Viimeinen % % & Korkein = Alin # Viimeinen (CET)

OMX Helsinki 25 5 506,21 0,89 5614,00 5 563,30 2021-07-22 15:46:03
OMX Helsinki 25 Expiration 559377 ([EES 559438 557213 2021-07-22 15:46:03
OMX Helsinki Benchmark CAP_GI 64467 647,09 641,64 2021-07-22 15:45:23
OMX Helsinki Benchmark CAP_PI 245,40 246,32 24424 2021-07-22 15:45:23
OMX Helsinki Benchmark_al 154,12 | [EED 154,50 153,20 | 2021-07-22 15:45:23
OMX Helsinki Benchmark_PI s7.2s [EED 67,48 66,88 2021-07-22 15:45:23
OMX Helsinki Cap_Gl 29 639,84 2973853 29 488,54 2021-07-22 15:45:23
OMX Helsinki Cap_P! 9 289,47 932040 924519 2021-07-22 15:45:23
OMX Helsinki_GI 35 382.84 35994,33 35 675,46 2021-07-22 15:45:23
OMX_Helsinki_Mid_Cap_Gi 422 56 42365 410,05 2021-07-22 15:45:23
OMX_Helsinki_Mid_Cap_PI 563,46 564,02 550,98 2021-07-22 15:45:23
OMX Helsinki_P| 12 992,08 1303245 12 016,99 2021-07-22 15:45:23
OMX_Helsinki_Small_Cap_GI 608.38 512,59 607,98 2021-07-22 15:45:23

Kuva 4.2 Suomen markkinoita koskevaa tietoa indeksien avulla. (Lahde: http://www.nasdagomxnordic.com/indeksit)

Porssin indeksit

Indekseilla seurataan osakkeiden kurssikehityksen yleista suuntaa. Porssi-sivuilla on paasaantoisesti

listattu Nasdaqgin pohjoismaissa laskemat indeksit kyseiselle paivalle seka niiden muutosprosentit edellisen
kaupankayntipaivan lukemista. Useimmissa tiedotusvalineissa ilmoitettavat indeksit ovat hintaindekseja, joissa ei
osinkoja ole otettu huomioon (ks. lisaa kappale 2.1.7 Indeksit). Helsingin indekseista ilmoitetaan tyypillisesti OMX
Helsinki-, OMX Helsinki Benchmark- ja OMXH25 -indeksien lisaksi toimialaindeksit seka listojen omat indeksit.
My0Os Helsingin indeksien tiedot 10ytyvat lahes poikkeuksetta jostain porssisivujen osasta. POrssin kehitysta
kuvaavien indeksien lisaksi porssisivuilla julkaistaan tarkeimpien ulkomaisten porssien paaindekseja ja niiden
muutokset edellisesta kaupankayntipaivasta. On syyta huomata, etta eri maiden indeksien absoluuttiset arvot eivat
ole vertailukelpoisia johtuen eri laskentaperusteista, joten sijoittajan kannalta mielenkiintoisia ovat vain niiden
muutokset.

4.2. Listayhtion oma viestinta

Osakkeen arvon kehitykseen vaikuttavaa tietoa voi tulla monesta lahteesta. Porssisivuja ja muutenkin porssin
kehittymista seuraamalla paasee hyvin perille osakemarkkinoiden yleisesta kehityksesta, mutta sielta ei saa
kovinkaan paljoa tietoa siita, miten yksittaisten yritysten liiketoiminnat kehittyvat. Yleensa erittain kattavan
tietopaketin saa yrityksen omalta kotisivulta, josta on saatavissa mm. viimeisimmat taloudelliset katsaukset seka
MAR-saantelyn mukaiset tiedotteet.
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4.2.1. PORSSIYHTION TIEDONANTOVELVOLLISUUS

Jokaiselta listautuneelta yritykselta edellytetaan avointa, lain ja saantdjen mukaista tiedottamista tasapuolisesti
kaikille osakkeenomistajille. Listautumisen yhteydessa yhtio lupautuu kertomaan nykyisille ja tuleville
osakkeenomistajilleen avoimesti, samanaikaisesti ja riittavasti yrityksen sisalla ja ymparistdssa tapahtuvista
yvhtiota koskevista tarkeista asioista. Nailla asioilla voi olla vaikutusta yrityksen toimintaan ja sita kautta osakkeen
arvoon. Tata porssiyhtion velvollisuutta tiedottaa asioistaan kutsutaan tiedonantovelvollisuudeksi, ja se voidaan
jakaa saannolliseen ja jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Tiedotteet tulee toimittaa porssin nettisivuille,
viralliseen tiedotevarastoon (www.oam.fi) ja markkinoille.

Saannollisella tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan sita, etta porssiyrityksen on raportoitava saannollisesti
taloudellisesta tilanteestaan. Saanndllisen tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvat tilinpaatos, tilinpaatostiedote,
toimintakertomus ja puolivuosikatsaus. Porssivhtion tulee julkistaa tilinpaatostiedote ilman aiheetonta viivytysta,
kuitenkin viimeistaan kolmen kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesta. Tilinpaatoksen sisallosta ja lukemisesta
tarkemmin seuraavassa kappaleessa. Porssiyhtioiden on lisaksi laadittava ja julkistettavapuolivuosikatsaus
tilikauden kuudelta ensimmaiselta kuukaudelta. Porssin saannot eivat velvoita yhtiota julkistamaan
osavuosikatsauksia kolmelta ja yhdekslta kuukaudelta. Yhtio voi kuitenkin halutessaan julkistaa saannollisesti
kolmelta ja yhdeksalta kuukaudelta toimintansa tulosta ja taloudellista asemaa koskevia tietoja.

Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella (MAR-saantelyn edellyttama) tarkoitetaan, etta porssiyhtioiden on viipymatta
julkaistava kaikki oleellinen tieto, joka saattaa vaikuttaa osakkeen arvoon. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
mukaan porssiyvhtididen on ilmoitettava mm. seuraavat asiat: osingonjakoehdotus, varsinaisen yhtiokokouksen
paatokset, muutokset yhtiodjarjestyksessa, yhtion johdossa tai osakepagomassa, tulevaisuuden kehitysnakymat,
muutokset tuloskehityksessa, yrityskauppa, fuusio ja yhtion toimintaa koskevat viranomaispaatokset.

Yhtion tiedotteet ovat yksityissijoittajalle parhaita porssiyhtioiden ilmoittaman tiedon Iahteita. Tiedotusvalineissa
kerrotaan varsin tuoreeltaan porssiyrityksia koskevista tarkeimmista uutisista.

Vuosikertomuksen porssiyhtiot julkaisevat tilikautensa paattymisen jalkeen, ja se sisaltaa mm. tilinpaatoksen ja
muita tarkeita tietoja. Vuosikertomukset ovat saatavilla porssiyhtioiden kotisivuilta. Seuraavassa kappaleessa
selvitetaan tilinpaatoksen paapiirteet seka miten sijoittajan tai sijoituspaatosta tekevan kannattaa lukea niita.

4.2.2. TILINPAATOKSEN JA VUOSIKERTOMUKSEN LUKEMINEN

Yksityissijoittajienkin kannattaa lukea porssiyhtididen tilinpaatoksia, koska ne kertovat yhtion tuloksesta,
taloudellisesta tilanteesta ja tulevaisuuden nakymista. Yrityksen taloudellinen tilanne ja tulevaisuuden nakymat
ovat tarkeita, silla tulevien voittojen arviointi pohjautuu pitkalti niihin ja osakekurssit heijastavat yrityksen tulevia
voittoja. Vaikka vuosikertomukset eivat ole saanneltya tietoa, yhtiot julkaisevat niita edelleen.

Monista aloittelevista osakesijoittajista varmasti tuntuu, etta heidan on aivan turha yrittaa analysoida yrityksia
niiden tilinpaatosten ja muun tiedon avulla, koska vain sijoitusalan ammattilaisilla on riittava osaaminen siihen. On
totta, etta esimerkiksi analyytikkojen ja sijoitusneuvojien on hallittava analysointi perusteellisesti. Tilinpaatoksissa
on kuitenkin myos paljon tietoa, jonka ymmartaminen on mahdollista kohtuullisella vaivalla myos tavallisille

vksityissijoittajille, ja lisaksi se on hyodyllista.

Seuraavassa pyritaan selvittamaan tilinpaatoksen kasitteita ja sijoittajan kannalta tarkeimpia vuosikertomuksesta
loytyvia tietoja, seka miten niita pitaisi lukea. Tavoitteena on, etta jokainen sijoittaja saisi riittavat perustiedot
tilinpaatoksen rakenteesta ja kynnys tilinpaatokseen ja vuosikertomukseen perehtymiseen alenisi.

Tilinpaatos koostuu tuloslaskelmasta, taseesta ja niiden liitetiedoista seka toimintakertomuksesta. Tilinpaatos
julkaistaan myos vuosikertomuksessa. Vuosikertomus on aina saatavilla porssiyhtion verkkosivuilla ja
kaupparekisterista.

Tilinpaatoksen lisaksi vuosikertomuksessa selvitetaan usein mm. yrityksen kuluneen vuoden tapahtumia ja
tulevaisuuden nakymia erilaisten katsausten ja analyysien avulla. Vuosikertomuksen muiden tietojen ja kasitteiden
0salta on huomioitava, etta ne eivat ole useinkaan kovin vertailukelpoisia eri yritysten kesken, koska niiden
sisaltoa ei ole tilinpaatoksen tavoin yhtenaistetty. Toisin sanoen esimerkiksi yritysten ilmoittamat markkinaosuudet
eivat valttamatta ole saman toimialan eri yrityksilla laskettu samojen periaatteiden mukaisesti. Porssin saantojen
ja lain mukaan kaikkien porssiyhtioiden on kuitenkin noudatettava hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaisuutta
kaikessa tiedottamisessaan.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelmalla selvitetaan nimensa mukaisesti yrityksen kuluneen tilikauden tulos ja miten siihen on paasty.
Tuloksen laskeminen on tarkeaa ennen kaikkea voitonjakoa ajatellen, silla osinkojen jako osakkeenomistajille
on sidottu yrityksen voitonjakokelpoisiin varoihin. Tuloslaskelman periaate on, etta ensin selvitetaan paljonko
yrityksen liikevaihto oli. Liikevaihtoa syntyy, kun yritys myy tuotteen tai palvelun asiakkaalle. Tuloslaskelmassa
liilkevaihdosta vahennetaan asteittain kaikki litketoiminnasta aiheutuvat kulut, ja jaljelle jaa yrityksen tilikauden
tulos. Taulukossa 4.1 on esitetty kuvitteellinen yrityksen tuloslaskelma.

Vuosi 2 Vuosi 1
1 000 EUROA 1 000 EUROA
LIIKEVAIHTO 1543 1345
Liiketoiminnan muut tuotot 230 180
Materiaalit ja palvelut
Ostot tilikauden aikana 266 224
Henkilostokulut
Palkat ja Palkkiot 120 100
Poistot ja arvonalentumiset
Suunnitelman mukaiset poistot 230 244
Litketoiminnan muut kulut 150 130
LIIKEVOITTO 547 467
Rahoitustuotot ja -kulut 130 180
VOITTO ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA VEROJA 417 287
Tuloverot 83 57
TILIKAUDEN VOITTO 334 320

Taulukko 4.1 Esimerkki tuloslaskelmasta.

Tuloslaskelma alkaa liikevaihdosta, joka kertoo yrityksen varsinaisesta toiminnasta saadut tuotot. Se on siten
tarkea yrityksen toimintaa kuvaava luku. Yrityksen kokoa ja markkinaosuuksia voi mahdollisesti paatella jonkin
verran yhtion liikevaihdon suuruudesta. Liikevaihtoa kannattaa verrata paitsi yrityksen edellisten vuosien
liikevaihtoihin ja myos muiden saman toimialan yritysten liikevaihtoihin. Nain nahdaan, mihin suuntaan liikevaihto
on kehittymassa, ja mika suunta on toimialan muihin yrityksiin verrattuna. Mikali liikevaihdon kehityksessa nakyy
yllattavia piirteita, sen syita on yritettava etsia muualta tilinpaatostiedotteesta, vuosikertomuksesta tai muista
tiedonlahteista. Tallaisia merkkeja ovat esimerkiksi liikevaihdon kasvun voimakas hidastuminen tai pysahtyminen
ja huomattavat erot muiden vastaavien yritysten kehitykseen nahden.

Liikevaihtoon lisataan liiketoiminnan muut tuotot, jotka ovat luonteeltaan varsinaiseen liiketoimintaan
kuulumattomia. Taman eran sisaltd ei ole kuitenkaan aina kaikilla yrityksilla yhtenainen, koska raja varsinaisen
liiketoiminnan tuottojen, muiden tuottojen ja satunnaisten tuottojen valilla on varsin hamara. Yleisesti
liiketoiminnan muihin tuottoihin sisallytetaan esimerkiksi vuokratuloja, mikali ne eivat ole varsinaista
liiketoimintaa, omaisuuden myynnista saatuja tuottoja seka erilaisia avustuksia.

Liikevaihdosta ja liiketoiminnan muista tuotoista vahennetaan liiketoiminnasta aiheutuneet kulut. Tahan eraan
sisallytetaan mm. palkat, vuokrat, sosiaalikulut ja raaka-ainekulut. Tarkastelemalla eri kulueria voidaan seurata
yrityksen kustannusrakennetta. Kulujen vahentamisen jalkeen saadaan tulokseksi kayttokate, joka kertoo
yrityksen liiketoiminnan kannattavuuden ennen kuin mm. poistoja ja rahoituskustannuksia otetaan huomioon.
Kayttokate on varsin paljon kaytetty tunnusluku. Nykyaan monet yritykset eivat kuitenkaan ilmoita sita erikseen
tuloslaskelmissaan, kuten ei esitetty taulukon 4.1 tuloslaskelmassakaan. Kayttokate on kuitenkin varsin helposti
itsekin laskettavissa oleva valisumma.

Seuraavaksi kayttokatteesta vahennetaan poistot. Poistoilla tarkoitetaan pitkaaikaisista hankinnoista, kuten
koneista ja rakennuksista, aiheutuneiden kustannusten vahentamista vahitellen yrityksen tuloksesta niiden
taloudellisen pitoajan aikana. Toisin sanoen esimerkiksi koneiden hankintamenoa ei vahenneta kerralla
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hankintavuoden tuloksesta vaan vahitellen vuosittaisina poistoina, esimerkiksi kymmenen vuoden aikana.
Poistoperiaatteista on useita saannoksia, mutta niita ei kasitella tassa sen tarkemmin.

Tassa vaiheessa valisummaksi saadaan yrityksen liikevoitto. Liikevoitto on tarkea kannattavuusluku, silla siita on
kyettava viela maksamaan rahoituksesta aiheutuneet kustannukset ja verot.

Liikevoitosta on seuraavaksi vahennettava rahoituskulut ja lisattava rahoitustuotot. Rahoituskulujen tarkein era
on vieraan paaoman korkokulut. Korkokulujen suuruus kertoo varsin paljon yrityksen velkaantuneisuudesta ja
siten sen taloudellisesta asemasta. Mikali korkokulut ovat suhteellisen suuret tai ne ovat muuttuneet selvasti
edellisesta vuodesta, on talle pyrittava etsimaan syyt ja selvitettava yrityksen tila huolellisemmin. Rahoitustuotot
muodostuvat paaosin yrityksen sijoitusten koroista ja sen omistamien osakkeiden osingoista. Rahoituskulujen
vahentamisen ja rahoitustuottojen lisaamisen jalkeen seuraavaksi valisummaksi saadaan tulos ennen
tilinpaatossiirtoja ja veroja.

Taman jalkeen vahennetaan ja lisataan tilinpaatossiirrot. Tilinpaatossiirtoihin sisaltyy Suomessa suunnitelman
mukaisia poistoja suuremmat poistot eli ns. poistoeron muutos ja varaukset. Nailla erilla yrityksen on mahdollista
vaikuttaa jonkin verran verotettavan tuloksen maaraan, ja siksi tilinpaatossiirtoja nimitetaan joissakin yhteyksissa
myos tuloksenjarjestelyeriksi. Suomessa on viimeaikoina kuitenkin pyritty lainsaadannossa tiukentamaan tuloksen-
jarjestelyerien kayttoa ja siten parantamaan tuloslaskelman luotettavuutta.

Yritysten on tiettyjen ehtojen asettamissa rajoissa mahdollista tehda suunnitelman mukaisia poistoja suurempia
poistoja, jolloin syntyy ns. poistoeroa. Taman poistoeron muutos otetaan tuloslaskelmassa huomioon siten,

etta poistoeron lisays vahennetaan ja vahennys lisataan tulokseen. Varausten avulla yritys sananmukaisesti
varautuu tuleviin menoihin. Varauksien lisays vahennetaan tuloksesta, ja vastaavasti vahennys eli varausten
purkaminen lisataan tulokseen. On huomattava, etta varauksien ja poistoeron lisdamisella saadaan tilikauden
veroja vahennettya, mutta samalla yrityksen verovelka kasvaa. Toisin sanoen veroja vain siirretaan myohempaan
ajankohtaan, ja siten tulevaisuudessa joudutaan maksamaan enemman veroja.

Tilinpaatossiirtojen jalkeen vahennetaan valittomat verot. Kaytannossa verot koostuvat vain tuloverosta, koska
osakeyhtidilta ei perita varallisuusveroa. Muut verot, kuten kiinteistovero, sisallytetaan liiketoiminnan kuluihin.
Arvonlisavero ja valmisteverot otetaan huomioon jo laskettaessa liikevaihtoa ja kuluja.

Tuloslaskelman ns. viimeiselle riville jaa yrityksen tilikauden tulos. Tilikauden tulos on varmasti kaikkein seuratuin
tuloslaskelman luku, silla kertoohan se suoraan tilinpaatoksen lukijalle, miten yrityksen tilikausi oli taloudellisesti
mennyt.

4.2.2.1. TASE

Tase kertoo yrityksen varat ja velat tilikauden viimeisena paivana, ja siten sen perusteella voi arvioida yrityksen
taloudellista asemaa erityisesti rahoituksellisesta nakokulmasta. Tase rakentuu yrityksen varojen ja velkojen
rinnakkaisesta tarkastelusta. Talldin saadaan selville, miten yritys on rahansa kayttanyt ja miten rahat on
hankittu. Taseen rakenteen perusteella voidaan laskea useita eri tunnuslukuja, joilla voidaan mitata yrityksen
maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta. Yrityksen varat kasitellaan taseen vastaavaa puolella ja velat vastattavaa
puolella. Taulkoissa 4.2 ja 4.3 on esitetty yrityksen taseen vastaavaa ja vastattavaa puolet.

Taulukossa 4.2 esitetty taseen vastaavaa puoli jaottelee yrityksen varat pysyviin vastaaviin ja vaihtuviin
vastaaviin. Pysyvat vastaavat jaetaan edelleen kolmeen alaryhmaan: aineettomat hyodykkeet, aineelliset
hyodykkeet ja sijoitukset. Vaihtuvat vastaavat jaetaan puolestaan vaihto-omaisuuteen, saamisiin, rahoitusomaisuus-
arvopapereihin ja rahoihin ja pankkisaamisiin.

Aineettomat hyodykkeet ovat yrityksen varoja, joilla ei yleensa ole mitaan vastikkeita, eli niita ei pysty myymaan
eteenpain. Aineettomia hyodykkeita ovat esimerkiksi tutkimus- ja tuotekehitysmenot, aineettomat oikeudet,
liikearvo ja muut pitkavaikutteiset menot.

Aineellisissa hyodykkeissa ovat yrityksen omistamat maa- ja vesialueet, rakennukset, koneet ja kalusto, muut
aineelliset hyodykkeet, ennakkomaksut ja keskeneraiset hankinnat. Kyseiset erat ovat sisalloltaan varsin
vksiselitteisia, ja ero aineettomiin hyodykkeisiin on selva.

Sijoitukset -eraan luetaan yrityksen omistamien osakkuusyritysten osakkeet seka muut pitkaaikaiset osake- ja
muut sijoitukset. Muut pitkaaikaiset sijoitukset voivat olla esimerkiksi lainasaamisia ja sijoituksia, mikali ne eivat
liity suoranaisesti yrityksen varsinaiseen liiketoimintaan.
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TASE

WASTaAAA

PYSYWAT VASTAAVAT
Alneetemat hyddykkeel
Alneettornat olkesdat
korsarnililcaanrd o
Likearvyo
pAt pitkc Gy allouttalset menot

Emnokkomaksut jo keskenarbiset honkinmot
Alneetomat hybdykkeat vhieensd

Aineelliset hybdykkeel
KO- jo veskaluset
Raokenmuksat ja rakennelmat
Eoneat [a kaksto
rAuut aineslizet pbdykkesat

Emnokkomaksut jo keskenarbibet honkdnnot

Alneelisat hybdykkeet yvhtesnsd
Sljoliukset
Omat csakkest
rut ceakkeet o osuudet
Sjoibukset yrteanss
Pyzye &t v astaay ot vintesnsd

VAIHTUW AT VASTAAVAT
Vaihte-amalswus

Alneet ja tary kkeat

Yainbo-omalsuus yhiteensd
Filkkfalkaliet soamiset

M yyritEcamiset

Larassamiet

rALUt saarmiset

Pitk ok ket saamizat yhiteensd
Lyhytallkalsel saamiset

byt soamiset

Lamasaarmiset

rALut saarmiset

Sirfesacmmiset

Lytwtakaket saamiset yhiteensd
Saarmizet yhieersd
Rahallvsarsopaperit
Rahat ja pankkisaoamisel
Vaihtuw at v astoav at yhteensd

VASTAAY AA YHTEENSA

Taulukko 4.2 Esimerkki taseen vastaavaa puolesta.
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Vaihto-omaisuus muodostuu hyodykkeista, jotka yritys on hankkinut luovutettavaksi tai kulutettavaksi sellaisenaan

tai jalostettuina; toisin kuin kayttdomaisuus. Nain ollen tahan eraan kuuluvat yrityksen liiketoiminnassaan
tarvitsemat raaka-aineet ja tarvikkeet seka yrityksen varastoissa olevat keskeneraiset ja valmiit tuotteet. Vaihto-

omaisuuden tasearvot muodostuvat hankinnasta ja valmistuksesta aiheutuneista kustannuksista.

Saamiset (pitka- ja lyhytaikaiset) seka sijoitukset koostuu saamisista ja rahoista seka valiaikaisesti muussa
muodossa olevista rahoitusvaroista, kuten tilapaisista arvopaperisijoituksista. Saamisista on vahennetty
todennakdiset luottotappiot, mutta muuten ne on arvostettu nimellisarvoonsa tai tata alempaan todennakdiseen

hintaan. Rahoitusomaisuusarvopaperit arvostetaan hankintahintaan, mutta kuitenkaan niita ei saa tilinpaatoksessa

arvostaa todennakoista luovutushintaa korkeampaan hintaa. Jako lyhyt- ja pitkaaikaisten saamisten valilla on
yksi vuosi. Siten lyhytaikaisiin saamisiin luetaan vuoden sisalla eraantyvat saamiset ja pitkaaikaisiin saamisiin vli

vuoden paasta eraantyvat saamiset.

Taseen loppusumma ei ole aivan yhta vertailukelpoinen luku verrattaessa eri yritysten kokoja, koska tase-
erien arvostukset voivat olla varsin erilaisia, johtuen niita koskevien saannosten antamista vapauksista.
Tasetta tarkemmin tutkiessa onkin hyva yrittaa selvittaa eri erien arvostusperiaatteita ja arvioida siten lukujen

realistisuutta, koska tase-erien suuruus vaikuttaa monien vakavaraisuus- ja kannattavuustunnuslukujen suuruuteen.

TASE

WASTATIAV AN

OMA PAAOMA
Osake pagoma
flikurssirahasto
Omien osakkeidan rohasto
Wararahasio
Muvut rahastot
Edellisten filikausien voitto
Tilikauden vaitho
DA A PAACR A YHTEEMSA,

W ahemmistoosuus

Pakollizat v arouksat

VIERAS PAAOMA
Laskannalinen varov elka
Pitkaaikainen vieras pagoma

Lainat rahoiuslatoksilia

Eldkelairnat

Fitkaaikaginan viaras padoma yhiteensa
Lyhytaikainen vieras padoma

Eldkelairnat

Ostovalat

Mot walat

Sirtov elat
Lyhytaikainen vieras pddoma yhteersd
WIERAS PAADM A YHIEEMSA
VASTATTAVAA YHTEENSA

Taulukko 4.3 Esimerkki taseen vastattavaa puolesta.
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Taulukossa 4.3 esitetyn taseen vastattavaa puolella ovat yrityksen rahoituksen lahteet, jotka on jaoteltu omaan
ja vieraaseen paaomaan. Oma paaoma jaetaan edelleen osakepaaomaan, ylikurssirahastoon, muihin rahastoihin ja
edellisten tilikausien voittoon. Vieras paaoma jaetaan lyhyt- ja pitkaaikaiseen vieraaseen paaomaan.

Osakepaaoma muodostuu yrityksen omistajien sijoituksista seka vara- ja arvonkorotusrahastoista. Vararahasto
koostuu mm. yrityksen saamista emissiovoitoista, joilla tarkoitetaan osakeanneissa saatuja voittoja, kun
merkintahinta on nimellisarvoa suurempi. Arvonkorotusrahastot syntyvat, jos esimerkiksi kayttbomaisuuteen
tehdaan arvonkorotuksia. Sidottua omaa paaomaa ei voida maksaa yrityksesta ulos ilman yhtion purkua tai
osakepaaoman alentamista. Taman takia sidottu oma paaoma on yrityksessa eraanlainen puskuri riskeja vastaan
ja muodostaa perustan yrityksen vakavaraisuudelle. Sidotun oman paaoman osuuden ollessa suuri suhteessa koko
taseen loppuarvoon yritys on vakavaraisempi, kuin jos sidotun oman paaoman osuus olisi pienempi.

Edellisten tilikausien voitto koostuu yrityksen tulorahoituksesta eli aiemmilta vuosilta kertyneista ja kyseiselta
tilikaudelta jaaneista jakamattomista voitoista. Naista varoista voidaan tulevina vuosina maksaa osinkoja tai
investointeja, ja niilla voidaan tappiollisina vuosina paikata yrityksen taloutta. On syyta muistaa, etta osingonjako
on sidottu yrityksen vahvistetun taseen vapaan oman paaoman olemassaoloon. Tosin vapaassa omassa paaomassa
saattaa olla erig, jotka eivat ole jakokelpoisia. Monet porssiyhtiot ilmoittavatkin vuosikertomuksessaan vapaan
oman paaoman jakokelpoisen osan.

Vieras paaoma eli lainarahoitus on jaettu pitka- ja lyhytaikaisen vieraaseen paaomaan. Pitkaaikaista vierasta
paaomaa ovat yli vuoden paasta eraantyvat lainat ja vastaavasti lyhytta vuoden sisalla eraantyvat lainat.
Lyhytaikaisessa vieraassa paaomassa saadut ennakot, ostovelat, siirtovelat ja muut lyhytaikaiset velat ovat
korotonta lainarahaa. Taseen vierasta paaomaa tutkiessa kannattaa kiinnittaa huomiota lyhytaikaisen korollisen
vieraan paaoman osuuteen koko vieraasta paaomasta, koska lyhytaikainen lainarahoitus sisaltaa yleisesti
suurempia rahoituksellisia riskeja. Yritys, jonka vieraasta paaomasta suuri osa on lyhytaikaista ja korollista, on
myo0s alttiimpi rahoituksellisille hairioille.

Taseen vastaavaa ja vastattavaa puolen loppusummat ovat luonnollisesti yhta suuret, silla yrityksen varojen on
oltava velkojen kanssa yhta suuret.

4.2.2.2. LIITETIEDOT

Tilinpaatoksen liitetiedoissa tarkennetaan ja selvennetaan tuloslaskelman ja taseen sisaltda. Monet tilinpaatoksessa
esitettaviksi maaratyt tiedot voidaan vaihtoehtoisesti esittaa tuloslaskelmassa, taseessa tai niiden liitetiedoissa.
Siksi liitetiedot ovat tarkea ja olennainen osa tilinpaatosta ja siten myos sen tarkastelua.

Liitetiedoissa on luonteeltaan kahdenlaisia tietoja. Osa liitetiedoista on tuloslaskelmassa tai taseessa ilmoitettujen
erien erittelyja. Esimerkiksi tuloslaskelmassa ilmoitettavat liiketoiminnan muut tuotot seka kulut on usein ilmoitettu
vain kokonaissummina ja summat on eritelty vasta liitetiedoissa. Osa liitetiedoista on puolestaan sellaisia, etta niita
ei kuulukaan esittaa tuloslaskelmassa tai taseessa. Tallainen tieto on esimerkiksi pitkaaikaisen vieraan paaoman
eraantymisten mukainen jaottelu, josta nakee eripituisten lainojen osuudet.

4.3. Muuinformaatio

Nasdaqgin ja porssiyhtioiden itsensa tuottaman virallisen informaation lisaksi on tarjolla hyvin paljon erilaista
epavirallista tietoa, joka perustuu ainakin osittain muiden mielipiteisiin ja tulkintoihin. Epaviralliselle tiedolle on
tyypillista, etta siina otetaan kantaa osakkeen oikeaan arvoon tai yleensa osakekurssin tulevaan kehitykseen.
Tarjolla on mm. ennusteita yritysten tuloksiksi, ns. tavoitekursseja, yritysanalyyseja ja osto-, myynti- ja pida-
suosituksia.

Kurssikehityksen ennustaminen on teoriassa mahdotonta, mutta sijoituspalveluiden ammattilaiset seuraavat
tietovirtaa tyokseen, joten heilla pitaisi olla hyva ymmarrys yrityksen tilanteesta. Analyytikot ovat ammattilaisia ja
heilla on hyva ymmarrys osakemarkkinoista seka eri toimialoista. Sijoittajan tulee kuitenkin ottaa huomioon, etta
analyytikoidenkaan ennusteet eivat aina toteudu. Sijoittajien tuleekin arvioida eri tiedonlahteita aina kriittisesti ja
tehda kaikki sijoituspaatokset itse.
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4.4. Tunnuslukuja

Seuraavassa esitetaan muutama yrityksen taloudellista tilannetta kuvaavaa perustunnuslukua, joita osakesijoittajan
on hyva seurata. Yritysten vuosikertomuksissa on esitetty useita muitakin tunnuslukuja seka naiden laskukaavat.
Tunnuslukujen kasittelyssa kerrotaan miten ne saadaan laskettua, seka pyritaan antamaan niille mahdollisia
tulkintoja. On kuitenkin syyta todeta, etta tunnuslukujen tulkinnat ovat aina hieman suhteellisia. Nain ollen
ehdottoman oikeita vastauksia ei ole siihen, mitka niiden pitaisi hyvalla yrityksella olla. Tunnuslukujen ensisijainen
kaytto onkin usein niiden vertaaminen muiden saman toimialan ja suurin piirtein samankokoisten yritysten
vastaaviin tunnuslukuihin.

Vaikka seuraavissa kappaleissa on esitetty tunnuslukujen laskentakaavat, eivat naiden osaaminen ja kayttaminen
ole edellytys sijoittamisessa menestymiselle. Kaavat on esitetty lahinna siksi, etta tunnuslukujen sisallon kasittely
olisi havainnollisempaa. Lisaksi kaavat tarjoavat tunnuslukujen laskemisesta kiinnostuneille hyvat perustiedot.

4.4.1. OSAKEKOHTAINEN TULOS, EPS

Yrityksen osakekohtainen tulos eli EPS (earnings per share) on ehka kaikkein tavallisin ja yleisimmin esitetty
tunnusluku, joka kuvaa yrityksen kannattavuutta seka tulevaa kasvua. Osakekohtainen tulos yksittaisena lukuna
ei sinansa kerro mitaan tulevasta kasvusta, vaan sen selville saamiseksi on seurattava tuloksen kehittymista.
Toisin sanoen osakekohtaista tulosta ei pitaisi tarkastella pelkastaan sellaisenaan sijoituspaatoksia tehtaessa ja
tarkkailtaessa, vaan sita pitdisi verrata aikaisempiin lukuihin ja arvioida tulevia lukuja.

Osakekohtainen tulos kertoo yrityksen nettotuloksen osakkeenomistajien hallussa olevia osakkeita kohden ja
saadaan siis kaavasta:

yrityksen nettotulos

Osakekohtainen tulos osakkeenomistajilla olevien osakkeiden lukumaara
Yrityksen nettotulos kertoo yrityksen tuloksen, kun siita on vahennetty kaikki korkokustannukset ja verot, eli se on
yrityksen tulos ennen satunnaisia tuloja ja menoja. Osakkeiden lukumaarana kaytetaan osakkeenomistajien hallussa
olevaa maaraa, koska yritys on saattanut ostaa osan osakkeistaan, jolloin osakkeiden kokonaismaaralla laskettu
tulos ei kerro tulosta tarkasti osakkeenomistajien kannalta. Luku on kuitenkin mahdollista laskea myos kayttaen
osakkeiden kokonaismaaraa, silla eri menetelmilla saatavat luvut eroavat korkeintaan hieman toisistaan.

Yleinen kasitys on, etta kasvava osakekohtainen tulos on merkki yrityksen kasvusta tai sen parantuvasta
taloudellisesta tilanteesta. Mikali osakekohtaisen tuloksen kasvu johtuu myynnin ja kannattavuuden kasvusta, niin
talloin yritys kasvaa ja sijoittaja voi olettaa osakkeiden arvon nousevan vastaavasti. Kuitenkin osakekohtainen
tulos voi kasvaa myos muullakin tavoin kuin yrityksen kasvun ansiosta. Tulos voi nimittain kasvaa myos jos sen
laskemisessa kaytetty osakkeenomistajien hallussa olevien osakkeiden lukumaara laskee esimerkiksi siten, etta
yritys ostaa omia osakkeitaan.

Laskeva osakekohtainen tulos on yleensa negatiivinen signaali, koska se saattaa merkita kannattavuuden
heikkenemista. Kuitenkin syyna voi olla osakkeenomistajien hallussa olevien osakkeiden lukumaaran kasvaminen
esimerkiksi osakeannin tai osakkeen pilkkomisen seurauksena. Mikali osakekohtaisen tuloksen lasku johtuu
osakkeiden lukumaaran muutoksesta, on lasku yleensa vain valiaikaista.

Paitsi etta yrityksen osakekohtaisessa tuloksessa kannattaa kiinnittaa huomiota sen kehitykseen, niin sita on

hyva verrata myos yleiseen kehitykseen tai saman toimialan vastaavien yritysten lukuihin. Jos esimerkiksi
tarkasteltavan yrityksen osakekohtainen tulos kasvaa nopeammin kuin muilla saman toimialan yrityksilla, kasvaa
myos vyrityksen kannattavuus nopeammin. Vastaavasti, jos tarkasteltavan yrityksen osakekohtainen tulos kasvaa
hitaammin tai perati laskee verrattuna toimialan muihin yrityksiin, mahdollisesti myos sen kannattavuus heikkenee
suhteessa pahimpiin Kilpailijoihin.

Verrattaessa eri yritysten kokonaistuloksia on hyva katsoa, miten suurella liikevaihdolla kyseiset tulokset on saatu
aikaan. Jos kahdella yrityksella on sama osakekohtainen tulos, mutta toisen liikevaihto on kaksinkertainen, on
pienemmalla liikevaihdolla tuloksen tehneen yrityksen kannattavuus huomattavasti parempi.
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4.4.2. P/E-LUKU

P/E-luku on yksi yleisimmin kaytetyista ja tarkeimmista tunnusluvuista, joka myos aloittelevan sijoittajan tulisi
ymmartaa. P/E-luku (price/earnings ratio) eli ns. voittokerroin kertoo osakkeen hinnan ja voiton suhteen. Luku
saadaan laskettua jakamalla osakkeen markkinahinta yhtion ennustetulla, oikaistulla vuosituotolla osaketta kohden.
Vastaavaan tulokseen paastaan jakamalla koko yrityksen markkina-arvo (osakkeen markkinahinta*osakkeiden
lukumaara) yrityksen ennustetulla tuloksella.

P/E-luku= osakkeen markkinahinta - yrityksen markkina-arvo
yrityksen ennustettu tulos/osake” yrityksen ennustettu tulos”

* Mikali tulosennustetta ei ole kaytdssa, voidaan kayttaa viimeisinta tulosta.

P/E-luku kertoo siis sen, kuinka moninkertainen osakkeen nykyinen markkinahinta on yrityksen osakekohtaiseen
tulokseen verrattuna. P/E-lukua voidaan havainnollistaa siten, etta sen ollessa esimerkiksi 20, vastaa osakkeen
markkinahinta yrityksen 20 vuoden voittoja. P/E-lukua ei voida laskea, jos yritys ei tuota voittoa.

Tavallisten sijoittajien on melko vaikeaa hankkia tietoonsa tai itse ennustaa yrityksen tulevan vuosituloksen
suuruutta, joten P/E-luku voidaan myos laskea yrityksen viimeisimmasta vuosituloksesta. Talldin kyseessa on

ns. Trailing P/E eli taaksepain katsova P/E, jota kuitenkin yleisesti nimitetaan myos vain P/E-luvuksi. Viimeisinta
tulosta ja tulosennustetta kaytettaessa saatavat luvut eivat luonnollisesti ole aivan samansuuruisia. Erolla ei
kuitenkaan ole kovin suurta merkitysta, koska P/E-luvun suuruutta ei muutenkaan kannata huomioida liian tarkasti.
Tulosennustehan on aina vain ennuste. Toisin sanoen sijoittajan kannalta ei ole juuri merkitysta saadaanko P/E-
luvuksi esimerkiksi 15 vai 16.

Eri tavoin lasketut P/E-luvut poikkeavat merkittavasti toisistaan ainoastaan niiden yritysten kohdalla, joiden tulos
kasvaa voimakkaasti. Kun tulos kasvaa voimakkaasti ja osakkeen kurssi nousee sen mukaisesti, saadaan taaksepain
katsovaksi P/E-luvuksi huomattavasti tulosennustetta kayttavaa P/E-lukua suurempi arvo.

Yksityissijoittajien ei kuitenkaan tarvitse kovinkaan usein laskea P/E-lukuja itse, koska ne julkaistaan useiden
lehtien porssisivustoilla. Erilaisista laskumahdollisuuksista johtuen eri palveluissa ilmoitetut P/E-luvut saattavat olla
hieman erilaisia. Sijoittajalle on kuitenkin tarkeinta tietaa vain luvun suuruusluokka, joten eroilla ei ole kovin suurta
merkitysta. Lisaksi on syyta huomata, etta P/E-luku on ns. dynaaminen tunnusluku eli sen arvo muuttuu jatkuvasti
osakkeen markkina-arvon muuttuessa.

EsimerkkKi

Yhtio A:n osakkeen kurssi 30.5.2020 oli 8,10 euroa ja tulos tilikaudelta 2019 oli 0,15 eur/osake. Talldin P/E-luvuksi
saadaan:

8,10 €
P/E-luku= =54
0,15 €

P/E-luku 54 kertoo nyt sen, etta Yhtio A:n osakkeesta maksetaan talla hetkella 54 kertaa enemman kuin sen
edellisen tilikauden tulos/osake oli.

Sijoittajan kannalta on ehka helpointa ajatella P/E-luvun kertovan osakkeen suhteellisesta kalleudesta yrityksen
tulokseen nahden. Korkea P/E-luku tarkoittaa, etta osakkeen hinta on korkea suhteessa sen tarjoamiin
tamanhetkisiin tuottoihin, ja vastaavasti pieni P/E-luku kuvastaa halpaa hintaa suhteessa sen tarjoamiin
tamanhetkisiin tuottoihin.

Milloin sitten P/E-luku on korkea tai vastaavasti matala? Tahan kysymykseen ei ole oikeaa vastausta, silla se
vaihtelee mm. taloudellisen tilanteen mukaan. Taloudellisella nousukaudella sijoittajien suhtautuessa positiivisesti
markkinoiden kehitykseen ovat osakekurssit yleensa suhteellisen korkeita ja siten myos P/E-luvut. Vastaavasti
osakemarkkinoiden huonoina aikoina kurssit ovat yleisesti matalammalla ja siten myos P/E-luvut kauttaaltaan
keskimaarin matalampia. P/E-lukujen taso riippuu paljon myos yritysten toimialoista, joten verrattaessa eri
yritysten P/E-lukujen suuruutta, kannattaa vertailu tehda saman toimialan yritysten kanssa. Seuraavassa esitetaan

joitakin tavallisimpia tulkintoja korkeille ja matalille P/E-luvuille.
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Yleisesti ajatellaan, etta P/E-luku on korkea, mikali se on yli 20. Taytyy kuitenkin muistaa, etta tama ei ole ainoa
oikea vastaus, koska tulkinnat riippuvat paljon tilanteesta, kuten edella todettiin. Korkea P/E-luku on tyypillista
kasvuyrityksille. Yleisen kasityksen mukaan korkea P/E-luku tarkoittaa, etta sijoittajat suhtautuvat hyvin
positiivisesti yrityksen tulevaisuuteen, koska ovat valmiit maksamaan osakkeesta paljon enemman kuin yrityksen
tulos talla hetkella on. Sijoittajat uskovat, etta tulevaisuudessa yrityksen tulokset kasvavat voimakkaasti ja ovat
valmiit maksamaan osakkeesta suhteellisen korkean hinnan hyotyakseen tasta tulevasta kasvusta. Toisaalta
joidenkin mielesta korkea P/E-luku saattaa merkita, etta osake on yliarvostettu, eli sen hinta on liian korkea. Talloin
on odotettavissa, etta osakkeen arvo laskee.

Vaikka nakemykset korkean P/E-luvun viestista ovat taysin vastakkaiset, voi sijoittaja kuitenkin yhdistaa nama
kasitykset. On hyva ajatella, etta korkea P/E-luku on tavallisesti merkki korkeammasta riskista ja korkeampi riski
tuo yleensa mukanaan mahdollisuuden parempaan tuottoon, kuten aikaisemmin olemme todenneet. Korkean
P/E-luvun osakkeilla on siis mahdollista saada hyvinkin suuria voittoja, jos odotukset toteutuvat. Vastaavasti on
olemassa riski, etta odotukset yritysta kohtaan eivat toteudu, jolloin odotetut tuototkaan eivat toteudu.

P/E-lukua pidetaan matalana, jos se on alle kymmenen. Matala P/E-luku on tunnusomaista maltillisen kasvun
yrityksille, jotka ovat monesti suuria ja pitkaan porssilistalla olleita yrityksia. Kuitenkin matala P/E-luku voi merkita
myQs sita, etta yritys on taloudellisissa vaikeuksissa. Toisin sanoen matalan P/E-luvun tulkinta voi olla vaikeampaa
kuin korkean P/E-luvun. Voidaan ajatella, etta matalan P/E-luvun osake on hyva sijoitus vahvaan ja vakaaseen
osakkeeseen tai osakkeeseen, joka on aliarvostettu esimerkiksi tilapaisen markkinatilanteen tai sijoittajien
pessimismin johdosta. Kuitenkin on mahdollista, etta matalan P/E-luvun yritys ajautuu jopa konkurssiin, jolloin

sijoitus menetetaan.

Nain ollen pelkasta matalasta P/E-luvusta ei voida yhta hyvin tehda vain yhta johtopaatosta, kuten korkeille P/E-
luvuille voitiin. Matala P/E-luku voi merkita pienempaa riskia ja vakaampaa tuottoa tai sitten hyvin suurtakin
riskia. Kuitenkin yleisimmin matala P/E-luku on merkki taloudellisesti vakaasta yrityksesta.

Jos P/E-luvut ovat markkinoilla yleisesti keskimaaraista alhaisemmat, voidaan ajatella, etta markkinat ovat
pohjalukemissa ja kurssien nousu on edessa.

On syyta edelleenkin huomauttaa, etta P/E-luku kertoo osakkeen suhteellisen kalleuden, eika sita pitaisi tulkita
erillaan muiden vastaavien yritysten P/E-luvuista. Toisin sanoen osakkeen P/E-lukua tulee aina verrata saman
toimialan yritysten vastaaviin lukuihin ja toimialan keskimaaraiseen P/E-lukuun.

4.4.3. EFEKTIIVINEN OSINKOTUOTTO

Efektiivinen osinkotuotto tai lyhyemmin osinkotuotto kertoo prosentuaalisen tuoton, jonka osakkeen vuotuinen
0sinko antaa osakkeen taman hetkiselle markkinahinnalle. Se saadaan siis laskettua kaavasta:

osinko
Efektiivinen osinkotuotto-%= S X X *100%
osakkeen tamanhetkinen hinta

Osinkona voidaan kayttaa viimeisinta osinkoa tai seuraavaa osinkoa, jos se on jo tiedossa. Esimerkki efektiivisen
osinkotuoton laskemisesta on kappaleessa 5.1.1.1 Osinko. Taulukossa 4.4 on esitetty muutamien Helsingin porssissa
noteerattujen osakkeiden efektiiviset osinkotuotot maaliskuussa 2021. Osinkona on kaytetty vuonna 2020
maksettavaa osinkoa.

VIIMEISIN EFEKTIIVINEN
OSAKE - "

Osinko, eur osinkotuotto-%
Neste Oyj 0,80 1.6%
KONE Oyj B 2,25 35%
Sampo 0yj 1,70 47 %
UPM-Kymmene 0yj 1,30 40 %
Nordea Bank Abp 0,07 09%

Taulukko 4.4 Muutamien osakkeiden efektiivisia osinkotuottoja maaliskuussa 2021. Osinkotuottolaskelmassa kaytetty 4.3.2021 paatoskursseja.
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Korkea efektiivinen osinkotuotto tarkoittaa, etta yritys jakaa suuria osinkoja suhteessa osakkeen markkinahintaan,
ja matalalla efektiivisella osinkotuotolla asia on painvastoin. Yleinen kasitys on, etta korkeat osingot ovat

merkki yrityksen taloudellisesta vahvuudesta, eli etta yritykset jakavat korkeita osinkoja niiden tuloksien

ollessa hyvia. Kuitenkaan tama ei aivan valttamatta pida paikkaansa, koska osinkojen jako on usein seurausta
yrityksen tietoisesta osinkopolitiikasta, jonka tavoitteena on pitaa osingonjako mahdollisimman vakaana myos
hieman huonompina aikoina. Nain pidetaan vlla yrityksen mainetta hyvana sijoituskohteena. Vastaavasti yritys

ei valttamatta korotakaan osinkojaan, vaikka yrityksen tulos kasvaisi. Siksi ei ole olemassa mitaan saantoa
efektiivisen osinkotuoton suuruuden ja osakkeen "laadun” suhteen. Nain ollen efektiivisen osinkotuoton tarkeys
sijoituskohteita arvioitaessa riippuu hyvin paljon saannollisten osinkotuottojen tarkeydesta kullekin sijoittajalle.

Seuraavassa esitetaan kuitenkin joitakin yleistyksia, joiden avulla sijoittajat voivat arvioida korkean ja matalan
efektiivisen osinkotuoton osakkeita.

Korkea efektiivinen osinkotuotto on tyypillista suurille ja taloudellisesti vakiintuneille yrityksille ja yrityksille, jotka
toimivat hitaasti kasvavilla tai saannellyilla toimialoilla. Tallaisilla yrityksilla on usein verrattain suuret tuotot,
joista ne jakavat osakkeenomistajilleen huomattavan suuren osan osinkoina, koska yrityksella ei ole paljoa uusia
hyvia sijoitusmahdollisuuksia. Korkean efektiivisen osinkotuoton osake on siten hyvin usein ns. tuotto-osake (ks.
kappale 5.1.3 Kasvu- ja tuotto-osakkeet), joka tarjoaa hyvag, tasaista ja saannaollista tuottoa osinkoina arvonnousun
jaadessa usein pienemmaksi.

Korkeita efektiivisia osinkotuottoja voidaan lahestya toiseltakin suunnalta. Voidaan nimittain ajatella, etta
osinkotuottojen ollessa yleisesti korkeita, ovat osakkeiden hinnat matalalla sen sijaan, etta osingot olisivat
tavallista suurempia.

Matala efektiivinen osinkotuotto on puolestaan tyypillista ns. kasvuosakkeille (ks. kappale 5.1.3 Kasvu- ja tuotto-
osakkeet). Nama yritykset eivat jaa kovin suurta osaa voitostaan osinkoina osakkeenomistajilleen, vaan sijoittavat
varat takaisin yritykseen rahoittamaan sen kasvua. Talloin osakkeenomistajat voivat odottaa saavansa tuottonsa
tulevaisuuden arvonnousuna. On syyta kuitenkin huomata, etta taloudellisissa vaikeuksissa olevalla yrityksella
saattaa myos olla matala osinkotuotto, silla osingonmaksuhan on mahdollista vain voitonjakokelpoisista varoista.
Tappiota tuottavalla yrityksella naita osingonmaksuun Kelpaavia voitonjakokelpoisia varoja on yleensa varsin
niukasti, ja mikali yritys tekee tappiota pidemman aikaa, voivat voitonjakokelpoiset varat loppua kokonaan. Talloin
osinkoja ei voida jakaa ja osinkotuotto putoaa nollaan.

Kuten korkeilla efektiivisilla osinkotuotoilla, niin myos matalilla tuotoilla voidaan ajatella olevan toinenkin tulkinta.
Mikali efektiiviset osinkotuotot ovat yleisesti keskimaaraista matalampia, saattaa syyna olla se, etta osakkeiden
hinnat ovat hyvin korkealla.

Edelld on kaytetty termeja korkea ja matala efektiivinen osinkotuotto maarittelematta mitka ovat ne rajat, jolloin
osinkotuottoa voidaan pitaa korkeana tai vastaavasti matalana. Aivan kuten P/E-luvunkin kohdalla, ei efektiiviselle
osinkotuotolle voida asettaa ns. oikeita rajoja, koska rajat riippuvat mm. ajankohdasta ja toimialasta. Nain ollen
arvioitaessa efektiivisten osinkotuottojen suuruutta, vertailukohdaksi on syyta ottaa saman toimialan yritysten
osinkotuotot tai koko osakemarkkinoiden keskimaarainen taso. Voidaan kuitenkin ajatella, etta osinkotuotto

on korkea, kun se on esimerkiksi pitkista korkosijoituksista saatavaa tuottoa suurempi. Vastaavasti efektiivista
osinkotuottoa voidaan pitaa alhaisena, jos se on alle yhden prosentin.

Efektiivinen osinkotuotto ja viimeisimmalla osakekohtaisella tuotolla laskettu P/E-luku ovat sidoksissa toisiinsa,
silla osinkotuotto riippuu osingon suuruudesta ja osingonjako on osittain riippuvainen voitonjakokelpoisesta
tuloksesta, joka vaikuttaa myos P/E-luvun suuruuteen.

4.4.4. OMAN PAAOMAN TUOTTOPROSENTTI

Oman paaoman tuottoprosentti (ROE, return on equity) mittaa yrityksen kannattavuutta osakkeenomistajien
nakokulmasta. Se kertoo tuoton, joka saadaan koko omalle pagomalle, ja se saadaan seuraavasta kaavasta:

P . kokonaistulos N
Oman paaoman tuottoprosentti o , 100%
oma paaoma yhteensa

Oman paaoman tuottoprosentille ei ole olemassa ohjearvoja, vaan sen tavoitetaso riippuu osakkeenomistajien
tuottovaatimuksesta.
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Oman paaoman tuottoprosentti on erittain herkka yrityksen velkaantumisasteen suhteen. Terve ja kannattava
yritys voi nostaa oman paaoman tuottoa lisaamalla vieraan paaoman osuutta. Tata kutsutaan vieraan

paaoman vipuvaikutukseksi. On kuitenkin tarkeaa huomata, etta velkaantumisasteen kasvaessa kasvavat myos
rahoitukselliset riskit, joten vipu voi vaikuttaa myos alaspain. Nain ollen verrattaessa saman toimialan yritysten
oman paaoman tuottoprosentteja kannattaa tarkastella myos yritysten paaomarakennetta. Vieraan paaoman
vipuvaikutuksesta kerrotaan enemman kappaleessa 4.4.6 velkaantumisasteen kasittelyn yhteydessa.

4.45. CURRENT RATIO

Current ratio mittaa yrityksen kykya suoriutua lyhytaikaisista veloistaan eli toisin sanoen sen maksuvalmiutta.
Maksuvalmiuden tarkastelu on tarkeaa. Vaikka yrityksen tulot olisivat suuria, saattaa se silti ajautua vaikeuksiin,
mikali silla ei ole riittavasti likvideja varoja selvitakseen lyhytaikaisista veloistaan. Lyhytaikaisilla veloilla
tarkoitetaan palkkoja, veroja, velkojen korkoja ja lyhennyksia jne. Current ratiossa lyhytaikaisia velkoja verrataan
yrityksen kaikkein likvideimpiin varoihin, ja se saadaan laskettua seuraavalla kaavalla:

_ rahoitus- ja vaihto-omaisuus .
Current ratio= o ) . 100%
lyhytaikainen vieras paaoma

Rahoitusomaisuus sisaltaa mm. kateisvarat, pankkisaatavat, myyntisaamiset, lainasaamiset ja ennakkomaksut.
Vaihto-omaisuuteen luetaan puolestaan mm. yrityksen varastossa olevat aineet, tarvikkeet ja omat valmisteet.
Rahoitus- ja vaihto-omaisuus ovat yrityksen kannalta kaikkein likvideimpia varoja, jotka sen on mahdollista hyvin
nopeasti muuttaa rahaksi toisin kuin epalikvidimpia, kuten koneita ja rakennuksia. Lyhytaikainen vieras paaoma
koostuu mm. ostoveloista, ennakkomaksuista ja alle vuoden kuluttua eraantyvista lainoista.

Current ratio, kuten monet muutkin tunnusluvut, on varsin suhteellinen, ja sen arvojen tulkinnat riippuvat mm.
yrityksen toimialasta. Current ratiolle voidaan kuitenkin asettaa seuraavat kriteerit, joiden avulla yrityksen
lyhytaikaisen maksuvalmiuden tasoa voidaan arvioida. Yleisesti current ratiota pidetaan hyvana, jos se on vyli
vhden, eli toisin sanoen kun yrityksen likvidit varat ovat suuremmat kuin sen lyhytaikaiset velat. Vastaavasti
heikkona voidaan pitaa yleisesti alle yhden current ratiota. Talloin yrityksen likvidit varat eivat riita kattamaan
kaikkia lyhytaikaisia velkoja.

Kuten edella todettiin, current ratio on myos varsin riippuvainen mm. yrityksen toimialasta. Joillakin aloilla
yritysten current ratiolla mitatun maksuvalmiuden ei tarvitse olla niin suuri kuin joillain toisilla aloilla. Nain ollen
current ratioiden suuruutta pitaisi verrata esimerkiksi muiden saman toimialan yritysten current ratioihin eika
pelkastaan yleisiin kriteereihin.

4.4.6. VELKAANTUMISASTE

Yrityksen velkaantumisaste kertoo kuinka suuri 0sa yrityksen paaomista muodostuu lainarahasta eli toisin sanoen
kuinka velkaantunut yritys on. Velkaantumisaste saadaan laskettua kaavalla:

vieras paaoma

Velkaantumisaste= -
koko paaoma

"Velkaantumisaste"="vieras paaoma" /"koko paaoma"

Velkaantumisasteella pyritaan arvioimaan yrityksen rahoitusrakenteeseen sisaltyvaa riskia. Mita suurempi
velkaantumisaste on, sita voimakkaammin yrityksen tulos reagoi mm. yleistaloudellisiin kehityssuuntiin. Mita
velkaantuneempi yritys on, sita herkemmin se saattaa joutua vaikeuksiin esimerkiksi litketoiminnassa tapahtuvien
notkahdusten vuoksi. Perinteisesti yrityksia, joiden velkaantumisaste on yli 70 prosenttia, on pidetty varsin
velkaantuneina yrityksina. Sen sijaan velkaantumisasteita aina 60 prosenttiin on pidettava hyvina. Optimaalinen
velkaantumisaste riippuu mm. yrityksen toimialasta.

Velkaantumisasteesta pitaa huomioida, etta termin negatiivisesta savysta huolimatta yritysten kohtuullinen
velkaantuminen on myos osakkeenomistajien kannalta hyva asia. Oman padoman tuotto on nimittain sita
suurempi, mita velkaantuneempi yritys on, kunhan yrityksen toiminta pysyy kannattavana. Tata velan vaikutusta
kutsutaankin vieraan paaoman vipuvaikutukseksi. Vipuvaikutuksen ideaa havainnollistetaan seuraavassa
esimerkissa.
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EsimerkKi

Yrityksen koko paaoman maara on 1 000 ja kokonaistulos 100. Jos yrityksen velkaantumisaste on 10 prosenttia,
eli sen paaomista 90 prosenttia on omaa paaomaa ja loput vierasta, on omaa paaomaa 900 ja oman paaoman
tuottoprosentti on 11 prosenttia (100/900). Jos taas velkaantumisaste on 50 prosenttia, ja omaa paaomaa on siis
vain 500, on oman paaoman tuotto talloin 20 prosenttia (100/500).Yrityksen oman paaoman tuottoprosentti kasvoi
siis 11 prosentista 20 prosenttiin, kun velkaantumisaste nousi 10 prosentista 50 prosenttiin.

Velkaantumisasteet vaihtelevat erittain paljon eri yritysten ja toimialojen kesken, joten myoskaan tata tunnuslukua
el pida tarkastella yksinaan, vaan sita on verrattava muihin, esimerkiksi saman toimialan yrityksiin. Yleisesti
voidaan todeta, etta korkean velkaantumisasteen yritykset tarjoavat mahdollisuuden suurempiin tuottoihin, mutta
suuremmalla riskilla.

4.47. MARKKINA- JA TASEARVON SUHDE, P/B-SUHDE

Markkina- ja tasearvon suhde, eli ns. price-to-book -ratio (P/B, joskus myos market-to-book eli M/B) on varsin
laajalti kaytetty tunnusluku. Tasearvo tarkoittaa tassa tapauksessa sita rahamaarag, joka osakkeenomistajille jaisi,
jos yrityksen aineellinen omaisuus myytaisiin ja kaikki velat maksettaisiin. Tama arvo on yrityksen kirjanpidollinen
arvo ilman tulevaisuuden kasvuodotuksia. Nain ollen P/B-suhde mittaa yrityksen markkina-arvon suhdetta
kirjanpidolliseen arvoon, ja se saadaan kaavasta:

p/B- Yrityksen markkina-arvo - Yrityksen markkina-arvo
Yrityksen tasearvo Aineellinen omaisuus - velat

Kuviossa 4.1 on esitetty joidenkin osakkeiden markkina- ja tasearvojen suhdeluvut 2017 paattyneen tilikauden
osalta.
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7.96

8.00 -

7.00 -

6.00 -

5.00 -

4.03
4.00 -
3.18
3.00 -
2.00 - 1.6
112 1.34 1.2

1 h H B l
0.00 T T T T T T T

Fortum KONE Metso Nokia Nordea Telia Tieto

Kuvio 4.1 Osakkeiden markkina- ja tasearvojen suhteita (P/B-ratio). (Lahde: Kauppalehti, www.kauppalehti.fi)

Kun P/B-suhde on korkea, on yhtion nykyinen markkina-arvo korkea suhteessa sen tasearvoon ja painvastoin.
Korkea P/B-suhde on tyypillista kasvuyrityksille, joihin kohdistuu suuria odotuksia tulevaisuuden tuotoista, jolloin
markkina-arvo nousee usein paljonkin tasearvoa suuremmaksi. Matala P/B-suhde on tyypillista toimintansa jo
vakiinnuttaneille yrityksille, joiden tulevaisuuden kasvunakymat eivat enaa ole niin suuret.

Paitsi etta P/B-suhteen suuruuteen vaikuttaa yrityksen kasvunakymat, niin siihen vaikuttaa myos jonkin verran
yrityksen toimiala. Jotkut toimialat ovat erittain paaomavaltaisia, eli niiden liiketoiminta vaatii paljon mm.
koneita. Tallaisia toimialoja ovat esimerkiksi metsa- ja metalliteollisuus. Paaomavaltaisilla toimialoilla P/B-suhteet
ovat yleensa keskimaarin alhaisempia, mika on havaittavissa myos kuviosta 4.1. Toimialoilla, jotka eivat ole niin
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paaomavaltaisia, voidaan suurtakin liikevaihtoa pyorittaa hyvin pienella paaomalla. Talléin markkina-arvo voi olla
hyvin suuri suhteessa tasearvoon.

4.5. Yhteenveto

Markkinainformaatiota saa porssin tuottamista kaupankayntitiedoista, porssiyhtididen omista tiedotteista ja muista
lahteista.

Kaupankayntitietoa saa erilaisten palveluiden ja tiedotusvalineiden kautta ja se sisaltaa mm. hintanoteeraukset ja
niiden muutokset, tehtyjen kauppojen rahamaarat, vuositason noteeraus- ja muutostiedot seka joitakin tarkeimpia
tunnuslukuja.

Jokaiselta listautuneelta yritykselta edellytetaan avointa ja rehellista tiedottamista tasapuolisesti kaikille
osakkeenomistajille.

Porssiyhtididen on saannollisesti tiedotettava taloudellisesta tilanteestaan ja kehitysnakymistaan. Lisaksi yhtiodiden
edellytetaan julkistavan viipymatta merkittavat lain ja porssin saantojen edellyttamat tiedot.

Yritys tiedottaa saannollisesti taloudellisesta tilanteesta ja kehitysnakymista taloudellisissa raporteissaan, joka
sisaltaa mm. tilinpaatoksen seka toimintakertomuksen.

Tuloslaskelmasta selviaa yrityksen kuluneen tilikauden tulos seka miten siihen on paasty.
Tase kertoo yrityksen varat ja velat raportointikaudelta.

Tunnuslukujen tulkinnassa ei useinkaan ole riittavaa tarkastella vain niiden suuruutta, vaan tarkoituksenmukaista
on tarkastella niiden kehitysta seka verrata sita saman toimialan muiden yritysten vastaaviin tunnuslukuihin.

Osakekohtainen tulos eli EPS (earnings per share) kertoo yrityksen nettotuloksen osaketta kohden.
P/E-luku kertoo osakkeen hinnan ja osakekohtaisen vuosituloksen suhteen.

Efektiivinen osinkotuotto kertoo prosentuaalisen tuoton, jonka osakkeen osinko antaa osakkeen taman hetkiselle
markkinahinnalle.

Oman paaoman tuottoprosentti kertoo tuoton, joka saadaan koko omalle paaomalle, eli se mittaa yrityksen
kannattavuutta osakkeenomistajien kannalta.

Current ratio mittaa yrityksen kykya suoriutua sen lyhytaikaisista veloista.
Velkaantumisaste kertoo kuinka suuri 0sa yrityksen paaomista muodostuu velkarahasta.

Markkina- ja tasearvon suhde kertoo kuinka suuri yhtion markkina-arvo on suhteessa omaisuuteen joka
osakkeenomistajille jaisi, jos yhtion aineellinen omaisuus myytaisiin ja kaikki velat maksettaisiin.

4.6. Tehtdvia

1. OMX Helsinki yleisindeksin paatosarvo oli eraana paivana 9585,54 pistetta ja samana paivana Lontoon porssin
FTSE 100-indeksi 7500,19 pistetta. Voidaanko taman perusteella sanoa, etta Helsingissa osakekurssit ovat
nousseet vuosien saatossa enemman kuin Lontoossa?

2. Mita tarkoitetaan porssiyhtion tiedonantovelvollisuudella?
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3. Mita tarkoitetaan poistoilla?

4. 0nko yrityksen liikevoitosta jo vahennetty rahoituskulut?

5. Mita tarkoitetaan taseen vastaavaa ja vastattavaa puolilla?

6. Mika on kayttéomaisuuden ja vaihto-omaisuuden ero?

7. Mika on sidotun ja vapaan oman paaoman ero?

8. Mita voidaan paatella sijoittajien osaketta koskevista odotuksista, jos osakkeen P/E-luku on suuri?
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9. Milla tunnusluvulla voidaan tarkastella yrityksen kannattavuutta osakkeenomistajien nakokulmasta?

10. Mita tarkoitetaan vieraan paaoman vipuvaikutuksella?

11. Mita mitataan current ratiolla?

12. Miksi markkina- ja tasearvon suhde (P/B-suhde) on mm. metsa- ja metalliteollisuuden yrityksilla yleensa varsin
pieni?

5. Osakesijoittamisen tuotto ja riski

Aiemmissa luvuissa todettiin, etta osakesijoitusten tuotto on historiallisesti ollut pitkalla aikavalilla positiivinen ja
korkeampi kuin useimmista muista sijoituskohteista on saatavissa. Lisaksi mainittiin, etta osake on riskisijoitus ja
korkeampaan tuotto-odotukseen sisaltyy aina suurempi riski. Tassa luvussa selvitetaan tarkemmin, mista osakkeista
saatu tuotto muodostuu, mita osakemarkkinoiden riski on seka miten tuotto ja riski ovat suhteessa toisiinsa.

Jotkut luvussa esitetyt asiat tai niiden esittely saattavat olla hankalampia kuin muissa luvuissa johtuen mm.
hieman aiempaa matemaattisemmasta kasittelysta. Osakesijoittamisessa menestyminen ei kuitenkaan edellyta
kaikkea tassa luvussa esiteltavan kasitteiston tai matematiikan ymmartamista tai kayttoéa. Luvun tarkoituksena

on enemmankin auttaa lukijaa ymmartamaan paremmin osakesijoittamisen luonnetta. Mikali olet kuitenkin
kiinnostunut myos matemaattisesta puolesta, luku tarjoaa hyvan perustan siihen. Liitteissa 1 ja 2 on lisaksi hieman
laajennettu osakesijoittamisen teoreettista kasittelya, johon asiasta kiinnostuneet voivat tutustua.

5.1. Mista osakemarkkinoiden tuotto muodostuu

Yleisesti osakkeiden kohdalla puhutaan vain niiden tuotosta. On kuitenkin hyodyllista ymmartaa mista tama
tuotto muodostuu. Suoran osakesijoituksen tuotto muodostuu kahdesta komponentista: yrityksen voitonjaosta
osakkeenomistajille ja arvonnoususta.
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5.1.1. VOITONJAKO OSAKKEENOMISTAJILLE

5.1.1.1. OSINKO

Osakeyhtiot voivat jakaa omistajilleen osan voitoistaan kahdella tavalla. Yleisin tapa on maksaa tietty osuus
yrityksen voitosta osinkoina. Osingon maara ilmoitetaan yleensa rahassa yhta osaketta kohden tai prosentteina
osakkeen nimellisarvosta. Nimellisarvo on yhtion osakkeen omassa Kirjanpidossa esiintyva arvo, ei sen todellinen
kaupantekohinta eli markkinahinta. Nain ollen tama osinkojen ilmoitustapa ei kerro osakkeenomistajien todellista
osinkotuottoa, jonka he saavat sille hinnalle, jonka ovat itse maksaneet osakkeesta. Useat lehdet julkaisevat
porssisivuillaan todellisen osinkotuottoprosentin eli ns. efektiivisen osinkotuoton, joka kertoo, minka suuruinen
osinkotuotto on, jos osakkeista maksaa paivan hinnan (markkinahinnan).

EsimerkKi

Kevaalla 2020 Yhtio X jakoi osakkeelleen osinkoa 0,5 euroa osaketta kohden. Oletetaan, etta olit maksanut
osakkeesta 20 euroa. Talloin efektiivinen osinkotuotto saadaan laskettua seuraavasti:

0,5 eur
*100 %=2,5%
20 eur

Yhtio X:n osakkeen nimellisarvo on 0,20 euroa, joten nimellisarvolle laskettu osinkotuotto on noin 250 %. Luku on
satakertainen verrattuna edellisessa esimerkissa esitettyyn efektiiviseen osinkotuottoon. Nimellisarvolle lasketulla
osinkotuotolla ei kuitenkaan ole mitaan merkitysta sijoittajalle, joka joutuu maksamaan osakkeesta 20 euroa eika
sen nimellisarvoa.

Useimmat porssiyhtiot maksavat osinkonsa kevaalla. Osingon maarasta paatetaan yhtiokokouksessa yhtion
hallituksen esityksesta, ja osinkojen maksu alkaa pian yhtiokokouksen jalkeen. Yrityksen osingonjaon
maksimimaara rajoittuu yrityksen voitonjakokelpoisiin varoihin. Yhtiokokouksessa paatetaan myos paivamaara,
ns. tasmaytyspaiva, jolloin osakkeenomistuksen on oltava rekisterissa oikeuttaakseen osinkoon. Osinko maksetaan
suoraan osakkeenomistajan ilmoittamalle pankkitilille.

Osinko on voitonjakoa osakkeenomistajille. Koska nama varat poistuvat yrityksen toiminnasta, koko yrityksen arvo
laskee osinkojen kokonaismaaran verran. Nain ollen yrityksen osakkeen kurssi tavallisesti laskee osingon verran
tasmaytyspaivan jalkeen, kun kaupankaynnin kohteena olevat osakkeet eivat enaa oikeuta osinkoon edelliselta
tilikaudelta.

5.1.1.2. OMIEN OSAKKEIDEN TAKAISINOSTO

Toinen tapa, jolla yritykset voivat jakaa voittojaan osakkeenomistajille, on omien osakkeiden takaisinosto. Yritys
VOi ostaa omia osakkeitaan suoraan markkinoilta tavallisen osakekaupankaynnin tavoin korkeintaan saamansa
valtuutuksen mukaisen maaran. Valtuutuksen yhtiolle ostaa omia osakkeitaan antaa yhtiokokous. Julkinen
osakeyhtio saa ostaa omia osakkeita osakeyhtiolain mukaan korkeintaan 10 prosenttia osakepaaomastaan.

Sijoittajan kannalta ei ole juurikaan eroa silla, jakaako yritys osan voitoistaan osakkeenomistajille osinkoina

vai kayttaako se omien osakkeiden takaisinostamista. Toisaalta listatusta yhtiosta saadusta osingosta 85 % on
veronalaista paaomatuloa ja 15 % verotonta tuloa. Osakkeiden takaisinostossa osakkeenomistajat myyvat osan
osakkeistaan pois, kun taas osingonmaksussa osakkeenomistajien osakkeiden maara ei muutu, mutta osakkeen
kurssi laskee osingon verran. Osakkeiden takaisinosto on siis vaihtoehtoinen keino osinkojen maksulle, ja siksi
jatkossa puhutaan vain osingoista ellei erillinen kasittely ole tarpeen. Yleensa tarkeimmat syyt omien osakkeiden
ostoon ovat seuraavat: 1. Yritys haluaa omien osakkeiden ostolla/mitatoinnilla nostaa osakkeen arvoa ja tata
kautta jakaa omistajille tulosta osingon sijaan. 2. Yritys haluaa purkaa vlisuurta kassaa ostamalla omia osakkeita
(paaomajarjestely). 3. Yritys haluaa kayttaa omia osakkeita mahdolliseen yrityskauppaan.

5.1.2.  ARVONNOUSU

Toinen komponentti osakesijoittamisen tuotossa on osakkeen markkinahinnan nousu. Arvonnoususta saatava tuotto
realisoituu vasta osakkeiden myynnin yhteydessa. Tuotto on positiivinen, jos osakkeen myyntihinta on ostohintaa
suurempi. Talloin puhutaan myyntivoitosta. Vastaavasti tuotto on negatiivinen myyntihinnan ollessa ostohintaa
alhaisempi, jolloin puhutaan myyntitappiosta.
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Eri yhtididen osingonmaksukyky ja -politiikka vaihtelee johtuen kunkin yrityksen ominaispiirteista, joten joskus
osingot voivat muodostaa hyvinkin merkittavan osan sijoittajan tuotoista. Tasta enemman seuraavassa kappaleessa.

5.1.3. KASVU- JA TUOTTO-OSAKKEET

Eri yhtididen osakkeet ovat erilaisia tuottoprofiilinsa suhteen. Toiset yhtiot jakavat suuria osinkoja, kun taas toiset
pienia tai eivat valttamatta ollenkaan. Vastaavasti joidenkin yhtididen osakkeiden arvonnousu on voimakkaampaa
kuin toisten. Usein puhutaankin ns. tuotto- ja kasvuosakkeista.

Tuotto-osakkeilla tarkoitetaan osakkeita, joiden osinkotuotto on varsin korkea ja vakaa, eli niille jaetaan
suhteellisen suuria osinkoja lahes joka vuosi. Yhtiot, joiden osakkeita voidaan kutsua tuotto-osakkeiksi, ovat
usein suuria ja tunnettuja, ja niiden osakesarjat ovat olleet jo pitkaan julkisen kaupankaynnin kohteena. Naiden
yritysten liiketoiminta ei yleensa enaa kasva niin nopeasti ja uusia hyvia sijoituskohteita on vaikea loytaa. Taman
seurauksena osakkeiden hintakehitys on usein varsin maltillista, jolloin osakkeen arvonnousun tuoma tuotto

ei ole niin merkittava. llman suuria kasvumahdollisuuksia yhtioille jaa rahaa, jolle se ei [0yda kunnollisia uusia
sijoituskohteita. Koska arvonnousu ei tuo osakkeenomistajille suuria tuottoja, jakaa yritys ylimaaraiset varansa
mielellaan osinkoina osakkeenomistajilleen.

Kasvuosakkeilla tarkoitetaan suhteellisen uusien ja voimakkaasti kasvavien yhtioiden osakkeita. Nama yhtiot
jakavat vain pienen o0san voitoistaan osinkoina tai eivat ollenkaan, koska ne sijoittavat nama varat takaisin
yrityksen toimintaan rahoittaakseen kasvuaan. Kun yhtio kasvaa ja tulee kannattavammaksi, sen markkina-

arvo nousee. Kasvuosakkeiden markkina-arvon odotetaan siis kasvavan huomattavasti tuotto-osakkeita
nopeammin. Toisin sanoen sijoittajan saama tuotto koostuu siis kasvuosakkeen tapauksessa suurelta osin tulevasta
mahdollisesta arvonnoususta osinkotuoton jaadessa suhteellisesti pienemmaksi.

Koska kasvuosakkeiden tuotto perustuu voimakkaasti yrityksen tulevaan kehitykseen, sisaltyy siihen luonnollisesti
hieman enemman epavarmuutta eli riskia kuin tuotto-osakkeiden tuottoon.

5.1.4. SIJOITUSRAHASTOJEN TUOTTO

Sijoitusrahastot voidaan jakaa tuottoprofiilinsa perusteella tuottorahastoihin ja kasvurahastoihin. Tuottorahastot
jakavat vuosittain voittoa rahasto-osuuksille voitto-osuuksina, jotka vastaavat osingonjakoa osakkeille.
Kasvurahastot puolestaan eivat jaa vuotuista voittoa, vaan voitot lisataan rahasto-osuuden arvoon. Kasvurahaston
tuotto on siis samankaltaista kuin suoran osakesijoituksen arvonnousu.

Sijoittajan saaman tuoton kannalta ei ole juuri merkitysta, onko rahasto tuotto- vai kasvurahasto. Rahaston
maksaessa voitto-osuuden, yhden osuuden arvo laskee tasmalleen voitto-osuuden verran. Samaan lopputulokseen
sijoittaja paasisi myymalla osan rahasto-osuuksistaan. Tilanne on varsin samanlainen kuin suorassa
osakesijoituksessa osakkeelle jaettavassa voitossa, missa osingonjako ja osakkeiden takaisinosto ovat sijoittajalle
lahes samanarvoisia vaihtoehtoja lopputuloksen suhteen.

On syyta huomata, etta Suomessa jako tuotto- ja kasvurahastoihin on ainakin toistaiseksi maaritelty erilaiseksi
kuin muissa maissa. Muualla tuottorahastolla tarkoitetaan rahastoa, joka sijoittaa tuotto-osakkeisiin, ja vastaavasti
kasvurahastolla rahastoa, joka sijoittaa kasvuosakkeisiin.

5.2. Tuoton laskeminen

Jos salkku ei jaa osinkoa, korkotuloa tai muuta tuloa vuoden aikana, sen tuotto on salkun kayvan arvon muutos
jaettuna alkuhetken arvolla eli sijoitetulla paaomalla. Tata kutsutaan tavalliseksi prosentuaaliseksi tuotoksi ja
laskentakaava on seuraava:

. arvonnousu N
Prosentuaalinen tuotto= o 100%
sijoituksen alkuarvo

Kaytannossa aina salkusta kuitenkin kotiutuu rahavirtoja muun muassa osinkoina ja vastaavasti salkun pidosta
aiheutuu negatiivisia rahavirtoja kaupankaynti- ja sailytyspalkkioiden ja muiden vastaavien kautta. Salkkuun usein
my0s ostetaan lisaa ja myydaan pois papereita pitkin vuotta mista aiheutuu kassavirtoja. Kassavirrat vaikuttavat
tuottoon ja ne on siten otettava huomioon tuottolaskennassa. Jos salkun tuoton laskee vain markkina-arvon
kasvuna alkutilanteesta lopputilanteeseen, sijoitetun paaoman muuttuminen jaa huomioimatta jos ei ota laskuihin
mukaan salkun kassavirtoja.
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Havainnollistetaan muuttuneen sijoitetun paaoman huomioimisen tarkeytta esimerkilla. Omistat vuoden alussa 10
000 euron osakesalkun. Elokuussa ostat salkkuusi osakkeita lisaa 10 000 euron arvosta ja salkkusi arvo on talloin
21 000. Vuoden lopussa koko salkun arvo on 23 000. Jos tuotto nyt lasketaan suoraan koko vuodelle alku- ja
loppuarvojen perusteella saadaan vuotuiseksi tuotoksi 130 % ([23 000 - 10 000]/10 000). On varsin selvaa, ettei
tama voi kuvata todellisuutta kovinkaan hyvin, koska elokuussa salkkuun sijoitettiin huomattava summa lisaa.

Yksi tapa ottaa rahavirrat huomioon on niin sanottu ketjuttaminen. Talla tarkoitetaan sita, etta aina kun salkusta
koituu rahavirtoja, salkku arvostetaan kaypaan arvoonsa ja tuotto lasketaan siihen asti. Seuraavassa esimerkissa
havainnollistetaan tuoton laskemista ketjuttamalla.

EsimerkkKi: Tuottojen ketjuttaminen

Sijoittaja on ostanut vuoden alussa osakkeita 50 000 eurolla. Maaliskuun 23. paiva osakkeet maksavat osinkoa
yhteensa 5 000 euroa. Tassa vaiheessa salkun arvo on 60 000 euroa. Tuotto vuoden alusta maaliskuun 23. paivaan
asti on siis (60 - 50 + 5)/50 = 30 %. Kesakuun 12. paiva maksetaan arvo-osuusrekisterin pitajalle 500 euroa
palkkioita. Nyt salkun arvo on 65 000 euroa. Tuotto maaliskuulta kesakuun 12. paivaan on siten (65 - 60 - 0,5)/60
= 7,5% Vuoden lopussa salkun arvo on 78 000 euroa ja viimeisen jakson tuotto on nain ollen (78 - 65)/65 =20 %
Koko vuoden tuotto on ketjutettuna tuottoa tuotolle: (1+0,3)*(1+0,075)*(1+0,2) - 1 = 67,7 %.

Salkun arvon laskeminen joka rahavirran kohdalla voi olla hankalaa, jos rahavirtoja on usein. Eras ratkaisu on
niputtaa kassavirtoja kokonaisuuksiksi ja laskea tuotto esimerkiksi kuukausittain ja ketjuttaa naita tuottoja
pidemman jakson tuotoksi. Talloin kuukausituotot lasketaan kuukauden yhteenlasketuista rahavirroista ja kuun
lopun markkina-arvoista. Tuottoa laskettaessa on vain tehtava oletus siita, onko kassavirta tapahtunut jakson
alussa vai lopussa. Jos kassavirran oletetaan tapahtuneen alussa, korjataan kassavirralla tuottolaskentakaavassa
alkumarkkina-arvoa. Jos taas kassavirran oletetaan tapahtuneet lopussa, korjataan loppumarkkina-arvoa. Edella
ennen ketjutusesimerkkia olleessa esimerkissa naiden kahden vaihtoehdon mukaiset laskukaavat ja vuosituotot
olisivat siis: (23 000-10 000-10 000)/(10 000+10 000) = 15 % ja (23 000-10 000-10 000)/10 000 = 30 %.

Jalkimmaisella tavalla eli olettaen, etta kassavirta tapahtui tarkastelujakson lopussa, paastiin korkeampaan
tuottoon. Tama johtuu siita, etta molemmilla tavoilla rahamaarainen tuotto vuoden aikana on sama 3 000 euroa
(23 000-20 000), mutta jalkimmaisessa tavassa oletetaan sijoitetun paaoman olleen koko tarkastelujakson

ajan vain 10 000 euroa. Ensimmaisessa tavassa sijoitetun paaoman oletetaan olevan alusta asti 20 000 euroa.
Ketjutusmenettelylla tuotoksi saadaan 20,5 %.

Eri oletuksilla saadut tuotot poikkeavat ketjutusmenettelylla saadusta tuotosta, koska nama antavat vain likiarvon
todellisesta tuotosta. Jos kassavirrat salkussa ovat suhteellisen pienia, enimmillaankin alle 10 % salkun arvosta eika
niputusjakso ole liian pitka, saadaan kelpo likiarvo todellisesta tuotosta. Esimerkissa elokuun rahavirta on suuri
suhteessa koko salkun kokoon, joten saadut likiarvot poikkesivat ketjutuksella saadusta tuotosta melko paljon. Mita
systemaattisempaa seurantaa ja vertailua sijoituksista halutaan, sita mielekkaammaksi tulee salkun arvostaminen
tiheammin, jopa paivittain.

Edella esitetyt tuoton laskemistavat antavat tulokseksi nimellisen tuoton. Toisin sanoen se on tuotto, josta ei ole
vahennetty inflaation vaikutusta. Jos nimellisesta tuotosta vahennetaan inflaatio, saadaan reaalinen tuotto, joka
kertoo muutoksen ostovoimassa. Sijoitusten tuotot kuitenkin ilmoitetaan yleensa nimellistuottoina.

Useasta osakkeesta koostuvan osakesalkun tuotto eli ns. portfolion tuotto saadaan laskettua portfolioon kuuluvien
osakkeiden tuottojen sijoitusosuuksilla painotettuna keskiarvona. Tama tarkoittaa sita, etta ensin lasketaan erikseen
jokaisen salkussa olevan osakkeen tuotto. Sitten kerrotaan ne kukin omalla sijoitusosuudellaan. Taman jalkeen
lasketaan luvut yhteen.

EsimerkkKi: Portfolion tuotto

Salkussa on kolmea eri osaketta seuraavat maarat: 20 % osaketta A, 40 % osaketta B ja 40 % osaketta C. Oletetaan,
etta osakkeen A tuotto on ollut 45 %, osakkeen B 30 % ja osakkeen C 15 %. Taman salkun tuotto saadaan siis
laskettua seuraavasti: 0,2°45 % + 0,4*30 % + 0,4*15 %=27 %. Portfolion tuotto olisi tietysti voitu laskea salkun
kokonaismarkkina-arvon muutoksestakin, mutta kaytetyn tavan puolesta puhuu se, etta yksittaisten osakkeiden
tuotot kannattaa kuitenkin laskea niiden menestymisen seuraamiseksi.
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5.2.1. VUOSITUOTOKSI MUUTTAMINEN

Eripituisilta periodeilta laskettuja tuottoja ei voi suoraan verrata keskenaan. Jos jokin salkku on tuottanut kahdessa
vuodessa 50 % ja toinen salkku on kasvanut viidessa vuodessa 100 %, ei voida suoraan sanoa etta jalkimmainen
salkku on menestynyt paremmin. Jotta tuottoja voi verrata, ne on muutettava vastaamaan samanpituista
ajanjaksoa.

Tyypillisesti vuotta pidemmalta jaksolta lasketut tuotot ilmoitetaan vuotuisena tuottona. Vuotuinen tuotto saadaan
etsimalla se vuotuinen vakiotuotto, jolla paaoma olisi kasvanut nykyiseen arvoonsa. Kaytannossa tama tarkoittaa,
etta lasketaan minka suuruista vuotuista tuottoa ketjuttamalla paastaan tarkastelujakson kokonaistuottoon niin
monessa vuodessa kuin tarkastelujakson pituus on. Vuotuisen tuoton merkinta on kansainvalisesti p.a. (per annum).

Vuotuiseksi tuotoksi muuttaminen onnistuu katevasti esimerkiksi seuraavalla kaavalla:

\Vuotuinen tuotto = (tuottoprosentti + 1) /9 -1
missa t on ajanjakso vuosissa

Jos edella ollut kahden vuoden tuotto 50 % muutetaan vuosituotoksi saadaan (1+0,5)1/2 - 1 = 22,5 %. Tama
voidaan tarkistaa ketjuttamalla (1+0,225) * (1+0,225) - 1 =50 %. Viiden vuoden 100 % tuotto on vuotuisena
tuottona 14,9 %. Alle vuoden jaksoilta laskettuja tuottoja ei tyypillisesti ilmoiteta vuosituottoina, vaikka nekin
voidaan muuttaa vuositasolle esimerkiksi ketjuttamalla. Esimerkiksi, jos kolmen kuukauden tuotto on 10 %, on se
vuositasolle ketjutettuna (1+0,1)1/0,25 - 1 = (1+0,1)4 - 1 = (1+0,1)*(1+0,1)*(1+0,1)*(1+0,1) - 1 = 46 %.

5.2.2. TUOTTOJEN YHTEENLASKETTAVUUS

Ketjutusmenettelyssa eri jaksoille lasketut tuotot kerrotaan keskenaan, jotta paastaan koko tarkastelujakson
tuottoon. Miksi yksittaisia tuottoja ei vain lasketa yhteen? Tama johtuu tavallisen prosentuaalisen tuoton
ominaisuuksista. Jos kahden periodin prosentuaaliset tuotot laskee yhteen, jaa koron korko huomioimatta.
Jalkimmaisella jaksollahan tuottoa saadaan myos ensimmaiselta periodilta saadulle tuotolle. Tata voidaan
havainnollistaa seuraavalla esimerkilla:

EsimerkkKi

Sijoitus alussa on 100. Puolen vuoden jalkeen se on kasvanut 10 % ollen 110. Seuraavan puolen vuoden aikana
sijoitus tuottaa jalleen 10 %, jolloin sijoituksen arvo on 121. Jos puolivuosittaiset tuotot lasketaan yhteen, paastaan
20 prosenttiin (10 %+10 %). Koko vuoden tuotto on kuitenkin (121-100)/100=21 %.

Esimerkissa yhteenlaskussa unohdetaan, etta ensimmaisen puolen vuoden aikana saatu tuotto 10 kasvaa toisella
jaksolla myos mainitut 10 % (koron korko). Tuotot voidaan laskea myo0s niin, etta ne ovat yhteenlaskettavissa.
Talloin puhutaan logaritmisista tuotoista. Kyseessa on laskentatapa, josta saadaan tulokseksi jatkuvan korkokannan
mukainen tuotto. Nama tuotot voidaan laskea yhteen, jolloin saadaan koko jakson tuotto.

5.3. Tuottoprosentin merkitys

Sijoituskohteiden tuottoprosenttien pienikin ero vaikuttaa pitkalla aikavalilla hyvinkin paljon sijoituksista saadun
varallisuuden suuruuteen. Taulukossa 5.1 on kuvattu sijoituksen kasvu, kun sijoitetaan saannollisesti 84 euroa
kuukaudessa 5-30 vuoden ajan eri sijoituskohteisiin, joilla on eri tuottoprosentit.
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Taulukko 5.1 84 euron kuukausittaisen sijoituksen tuotto eri tuottoprosenteilla ja eri pituisilla sijoitusperiodeilla.

Taulukossa 5.1 esitetty 2 prosentin vuosituotto voitaisiin saada esimerkiksi pankkitalletuksesta. 5 prosentin

tuotto voisi olla pitkan korkosijoituksen tuotto ja suuremmat tuottoprosentit erilaisten osakesijoitusten tuottoja.
Havaitaan, etta esimerkiksi 84 euron kuukausisijoitus 20 vuoden ajan osakkeisiin 13 prosentin vuosituotolla on
tuottanut 84 000 euroa. Lisaksi verrattaessa 13 prosentin ja 15 prosentin vuosituoton antavia osakesijoituksia
keskenaan havaitaan, etta kahden prosenttiyksikon ero tuottoprosenteissa johtaa jo 10 vuoden kuluessa siihen,
etta tuottavampaan sijoituskohteeseen 84 euroa kuukaudessa sijoittaneen varat ovat noin 2 000 euroa suuremmat.
Tama vastaa 22 prosenttia kymmenen vuoden aikana sijoitetusta 10 000 euron paaomasta. Esimerkiksi 84 euron
kuukausisaastamisella voidaan 20 vuodessa osakemarkkinoilta saada loppupaaomaksi 54 000 - 87 000 euroa
oletuksella, etta tuotto on 9-13 prosenttia vuodessa.

5.4. Mita osakesijoituksen riski on

Sijoitusten riskiksi kasitetaan monesti vain tappioriski eli riski siita, etta sijoituksen arvo laskee alle ostohinnan.
Tama on tietysti ikavin riskin ilmentyma, mutta riskina voidaan pitaa myos jaamista tavoitetta pienempaan
tuottoon. Riski tarkoittaa siis yleisesti epavarmuutta sijoituksen tuotosta, koska on olemassa jokin todennakoisyys
sille, etta toteutuva tuotto poikkeaa odotetusta tuotosta.

Sijoituskohteita, joiden tuotto on epavarmaa, kutsutaan riskisijoituksiksi. Vastaavasti sijoituksia, joissa ei ole
tuoton suhteen epavarmuutta, kutsutaan riskittomiksi sijoituksiksi. Osakesijoitus on aina riskisijoitus. Sijoitettaessa
osakkeisiin sijoitetaan itse asiassa kohdeyrityksen liiketoimintaan. Omistamalla yrityksen osakkeita sijoittaja

on mukana liiketoiminnan tuomissa tuottomahdollisuuksissa. Samalla sijoittaja ottaa kuitenkin kantaakseen
liiketoiminnan riskeja sijoittamansa paaoman osalta. Riski ilmenee siten, etta osakekurssi saattaa laskea ja sijoitus
menettaa nain arvoaan, tai siten, etta osakkeen kurssi ei nouse odotetulle tasolle, jolloin tuotto jaa odotettua
pienemmaksi.

5.4.1. TUOTTOJAKAUMA

Riskisijoituksen tuotot ja niiden toteutumisen todennakoisyydet muodostavat sijoituskohteen tuottojakauman,

joka kertoo kunkin tuoton todennakoisyyden. Tuottojakaumassa siis tuottoja tarkastellaan yhdessa sen
todennakoisyyden kanssa, milla tietty tuotto saavutetaan. Kaikkien sijoitusten tuottojakaumaa ei tunneta, mutta
mm. osakkeiden kurssikayttaytyminen tunnetaan melko hyvin. On havaittu, etta osakkeiden tuottojakauma
muistuttaa laheisesti ns. normaalijakaumaa, joka on nimitys jakaumalle, jolla on tietyt matemaattiset ominaisuudet.

Kuviossa 5.1 on esitetty kuvitteelliset riskittoman sijoituksen ja normaalijakaumaa noudattavan osakesijoituksen
tuottojakaumat.
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Kuvio 5.1 Riskittoman sijoituksen ja normaalijakaumaa noudattava osakesijoituksen tuottojakaumat

Vaaka-akseli (x-akseli) esittaa sijoituksesta saatavaa tuottoa ja mita kauempana oikealla ollaan, sita suurempi on
sijoituksesta saatava tuotto. Pystyakseli (y-akseli) kuvaa sita todennakoisyytta, milla tietty tuotto saavutetaan. Mita
korkeammalla ollaan, sita todennakoisempaa kyseinen tuotto on.

A (kuviossa katkoviiva) havainnollistaa riskittoman korkosijoituksen tuottojakaumaa. Korkosijoitus tuottaa lahes
100 prosentin todennakoisyydella tietyn vuosituoton, tassa tapauksessa 2 prosentin vuosituoton, mikali sijoitus
pidetaan paattymispaivaan asti. Tata tuottoa kutsutaan myos riskittomaksi koroksi.

B (kuviossa yhtendinen viiva) puolestaan esittaa osakesijoituksen tuottojakaumaa, joka noudattaa
normaalijakaumaa. Kayran korkein kohta kuvaa sita tuottoa, joka saadaan kaikkein todennakoisimmin. Tassa
tapauksessa kaikkein todennakaoisinta on ansaita 8 prosentin vuosituotto. Kayran laskiessa todennakoisyys
pienenee.

Kuten kuviosta havaitaan, on normaalijakauma symmetrinen kellonmuotoinen jakauma, mika merkitsee, etta on
vhta todennakodista saada keskikohtaa huonompia tuottoja kuin keskikohtaa parempia tuottoja. Todennakoisyys-
laskennassa ja tilastomatematiikassa oheisen normaalijakauman keskikohtaa nimitetaan odotusarvoksi.
Osakesijoituksissa tuoton odotusarvo on sen tuoton suuruinen, joka keskimaarin odotetaan saatavan. Odotusarvo
on aina suurempi kuin riskiton korko, koska muuten osakkeisiin ei olisi jarkevaa sijoittaa.

5.4.2. VOLATILITEETTI RISKIN MITTARINA

Osakkeen tuottojen vaihtelun suuruutta mitataan keskihajonnan avulla. Osakemarkkinoilla keskihajonnasta
kaytetaan nimitysta volatiliteetti, ja se ilmoitetaan prosentteina vuodessa. Mita leveampi tuottojakauma on, sita
suurempi on volatiliteetti, ja sita enemman kurssien ja samoin saadun tuoton oletetaan poikkeavan odotusarvosta.
Siten volatiliteetti kuvaa osakemarkkinoilla vallitsevaa epavarmuutta tulevasta kurssikehityksesta ja sita kautta
osakkeista saadusta tuotosta. Toisin sanoen volatiliteetti on osakemarkkinoilla riskin mittari. Jakauman leveyden
kasitetta on havainnollistettu kuviossa 5.2.

Kuviossa 5.2 on esitetty kahden osakkeen tuottojakaumat A ja B. Jakauma B on naista kahdesta ns. leveampi.
Sanottaessa, etta toinen jakauma on leveampi kuin toinen, tarkoitetaan, etta leveamman jakauman huippu on
matalampi ja vastaavasti paat korkeammat kuin kapeammalla jakaumalla. Kuviossa 5.2 tuottojakauman A huippu
on B:ta korkeampi, joten sijoituksella osakkeeseen A on todennakodisempaa saada odotusarvon mukainen tai

sita lahella oleva tuotto. Tuottojakauman B paat eli hannat ovat puolestaan A:ta korkeammat, joten sijoituksella
osakkeeseen B on todennakoisempaa, etta tuotto poikkeaa paljon odotetusta tuotosta. Toisin sanoen osakkeen B
riski on osakkeen A vastaavaa suurempi.
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Kuvio 5.2 Tuottojakauman leveys.

Volatiliteetille on olemassa nyrkkisaanto: Jos volatiliteetti on 15 ja sijoituksen tuotto keskimaarin 10 prosenttia
vuodessa, sijoituksen tuotto on 66 prosentin todennakoisyydella eli keskimaarin kahtena vuotena kolmesta

+/- 15 prosenttiyksikkoa keskiarvosta eli siis -5:n ja +25 prosentin valilla. Vastaavasti tuotto on 33 prosentin
todennakoisyydella taman valin ulkopuolella. Tama nyrkkisaantd on seurausta normaalijakauman matemaattisista
ominaisuuksista, joiden avulla pystytaan laskemaan tuoton eri vaihteluvaleille todennakoisyyksia.

Arvioitaessa osakkeen tuoton volatiliteetin suuruutta on sita hyva verrata koko osakemarkkinoiden tuoton
volatiliteettiin.

Liitteessa 1 on esitetty volatiliteetin laskeminen kaytannossa.

5.5.  Yritysriski ja markkinariski

Osakesijoitus on aina riskisijoitus. Riski syntyy siita, etta osakekurssi saattaa laskea ja sijoitus menettaa

nain arvoaan tai osakkeen kurssi ei nouse odotetulle tasolle, jolloin tuotto jaa odotettua pienemmaksi. Eri
osakesarjoilla riski on hyvin eri tasoista, ja siksi on syyta tarkastella, mista eri tekijoista osakkeen riski muodostuu.
Osakkeenomistuksen riskit on tapana jakaa kahteen osaan: yritysriskiin ja markkinariskiin.

Yritysriski on tiettyyn yritykseen liittyva riski. Se on riski siita, etta yrityksen osakekurssi kehittyy tietyn
ajanjakson aikana huonommin kuin osakemarkkinat keskimaarin. Tama riski riippuu kyseessa olevalle yritykselle
ominaisista tekijoista - erityisesti yrityksen kyvysta saavuttaa ja yllapitaa hyva kannattavuus. Yritysriskista
kaytetaan joissain yhteyksissa myos nimitysta epasystemaattinen riski.

Markkinariski tarkoittaa sita, etta kaikkien yritysten osakkeiden kehitys on riippuvainen yleisesta taloudellisesta
kehityksesta ja etta osakkeiden kurssit saattavat laskea kaikilla toimialoilla. Kaikki osakkeet ovat alttiina
markkinariskille. Markkinariskiin vaikuttavat korkotilanteen muutos, inflaatio-odotukset, verolainsaadanto, yleiset
suhdannenakokohdat, poliittinen ilmasto jne. Naille tekijoille ovat alttiina kaikki yritykset riippumatta siita, milla
toimialalla ne toimivat. Markkinariskia kutsutaan myos systemaattiseksi riskiksi.

Vaikka kaikki yritykset ovat alttiita markkinariskille, taman vaikutuksen voimakkuus on erilaista eri osakkeilla. Osa
osakkeista on niin sanotusti "syklisia” ja osa taas "defensiivisia”. Syklisten osakkeiden kurssit seuraavat jyrkasti
talouden suhdanteita ja liikkuvat rajummin niin yleisissa nousuissa kuin laskuissakin. Talloin syklisten osakkeiden
volatiliteetti on myods keskimaaraista suurempi. Defensiivisten osakkeiden kurssikehitys ei ole aivan niin herkka
yleisille osakemarkkinoiden muutoksille, jolloin niiden volatiliteettikin on keskimaaraista pienempi.

Kuviossa 5.3 on havainnollistettu defensiivisen osakkeen ja syklisen osakkeen erilainen kurssikehitys. Kyseessa on
kuvitteellisten osakkeiden ja indeksin kehitys vuoden ajanjaksolta. Kuviosta havaitaan selvasti osakkeiden erilainen
kehitys verrattuna indeksiin.
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Kuvio 5.3 Syklisen ja defensiivisen osakkeen kurssikehitys

Yksittaisen osakkeen herkkyytta osakemarkkinoiden muutoksiin mitataan nk. beta-kertoimella. Toisin sanoen beta
on osakkeen markkinariskin mittari. Koko markkinoiden beta on maaritelty ykkoseksi, ja eri osakkeiden betat ovat
tavallisesti 0,2 ja 2 valilla. Osakkeen betan ollessa esimerkiksi 1,7 reagoi osake keskimaarin 70 prosenttia rajummin
kuin indeksi koko markkinoiden muutoksiin. Vastaavasti beta-kerroin 0,3 taas kertoo, etta osake reagoi keskimaarin
vain 30 prosentilla indeksin reaktion voimakkuudesta.

Edella mainitut sykliset ja defensiiviset osakkeet voidaan beta-kertoimen avulla maaritella tarkemmin. Osake, jonka
beta on yli yksi, on syklinen, ja vastaavasti osake, jonka beta on alle yksi, on defensiivinen osake.

Osakesalkun beta riippuu sen muodostavien osakkeiden betoista siten, etta salkun beta on yksittaisten osakkeiden
betojen sijoitusosuuksilla painotettu keskiarvo. Toisin sanoen mita suurempi osuus on jollain osakkeella
osake-salkusta, sita suurempi vaikutus on sen betan suuruudella koko salkun betan suuruuteen. Salkun betan
muodostumista on havainnollistettu taulukossa 5.2.

Taulukossa on esitetty muutaman kuvitteellisen osakkeen betat, seka kolmen naista muodostetun osakesalkun
betat. Salkku 1:ssa jokaisen osakkeen osuudet ovat yhtasuuret, jolloin salkun betaksi tulee 0,76. Salkku 2:ssa Osake
A:n salkussa 1 olleesta osuudesta on siirretty 10 prosenttiyksikkoa osakkeeseen G, jonka beta on huomattavasti
osakkeen A betaa pienempi. Talldin salkun beta pienenee 0,65:een. Salkussa 3 puolestaan osakkeen G salkussa 1
olleesta osuudesta on siirretty osakkeisiin A 10 prosenttiyksikkoa. Nyt koko salkun beta nousee 0,86:een.

OSAKE BETA SALKKU 1 SALKKU 2 SALKKU 3
Sijoitusosuudet Sijoitusosuudet Sijoitusosuudet

Osake A 1,49 14,30 % 430 % 2430 %

Osake B 0,78 14,30 % 14,30 % 14,30 %

Osake C 0,76 14,30 % 14,30 % 14,30 %

Osake D 0,72 14,30 % 14,30 % 14,30 %

Osake E 0,65 14,30 % 14,30 % 14,30 %

Osake F 0,48 14,30 % 14,30 % 14,30 %

Osake G 0,42 14,30 % 2430 % 430 %

Salkun beta 0,76 0,65 0,86

Taulukko 5.2 Eraiden kuvitteellisten osakkeiden seka kolmen naista muodostetun salkun betat.
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Taulukossa 5.2 salkku 1:n beta 0,76 on saatu seuraavasti:

14,30 % * 1,49 + 14,30 % * 0,78 + 14,30 % * 0,76 + 14,30 % * 0,72 + 14,30 % * 0,65 + 14,30 % * 0,48 + 14,30 % * 0,42
=0,76

Muiden salkkujen betat on saatu samalla periaatteella.

5.6. Tuoton ja riskin suhde

Sijoitusten tuottoa ei pida tarkastella irrallaan niiden sisaltamasta riskista, silla tuotto ja riski liittyvat aina
toisiinsa. Yleisesti patee se, etta mita suurempia riskeja on valmis ottamaan, sita suurempia tuottoja on mahdollista
saavuttaa.

5.6.1. RISKIPREEMIO

Kuvitellaan tilanne, missa riskiton korkosijoitus tuottaa 8 prosenttia vuodessa ja samoin osakesijoituksen tuoton
odotusarvo on 8 prosenttia vuodessa. Tallaisessa tilanteessa kukaan ei halua sijoittaa osakkeisiin, koska on
mahdollista saada sama odotettu tuotto ilman riskia. Edellisesta johtuen sijoittajat vaativat riskitonta korkoa
korkeampaa odotettua tuottoa (tuoton odotusarvoa) sijoittaakseen osakkeisiin. Tata vaadittavaa tuottolisaa
kutsutaan riskipreemioksi ja se on sijoittajakohtainen. Kaikkien sijoittajien keskimaaraista riskipreemiota kutsutaan
markkinoiden riskipreemioksi. Kuviossa 5.4 on havainnollistettu riskin ja tuoton suhdetta ja riskipreemiota
teoriassa.

Bin

} RiEKIPREEMIO
2% W-------------

Kuvio 5.4 Tuoton ja riskin suhde teoriassa.

Sijoitus A on esimerkiksi valtion 5-vuoden kiinteakorkoinen obligaatio. Taman sijoituksen oletetaan tuovan 2
prosentin vuosituoton. Tassa kuviossa 2 prosenttia onkin ns. pitkan aikavalin riskiton korko. B puolestaan voi olla
esimerkiksi sijoitus porssiosakkeeseen, joka sisaltaa vaihtoehtoa A suuremman riskin, mutta toisaalta silla paastaan
keskimaarin riskitonta sijoitusta parempaan vuosituottoon, koska sen tuotto-odotus on 8 prosenttia. Riskipreemio
kyseiselle riskisijoitukselle on siis 6 prosenttia (8 %-2 %). Kannattaa kuitenkin todeta, etta A:n antaessa varmasti 2
prosentin vuosituoton, voi B tuottaa jopa 30 prosenttia, mutta osakesijoitukseen liittyvan riskin vuoksi tuotto voi
B:lla olla myos pienempi tai jopa negatiivinen. Teoriassa tuoton ja riskin suhde on juuri kuvion 5.4 mukainen eli
jokaista riskiyksikkoa kohden tuotto nousee saman verran.

Tuoton ja riskin suhde patee pitkalla aikavalilla myos kaytannossa, koska sijoittajat oppivat. Jos jonkin
sijoituskohteen tuotto on pitkan aikaa korkeampi kuin muiden saman riskitason sijoituskohteiden, ostaisivat
sijoittajat ko. sijoituskohdetta niin kauan kunnes sen hinta nousisi, ja sita kautta tuotto-odotus laskisi vastaamaan
sen sisaltamaa riskia. Jos taas jonkin sijoituskohteen tuotto on pitkaan alempi kuin muiden vastaavan riskitason
sijoituskohteiden tuotto, myisivat sijoittajat ko. sijoituskohdetta niin kauan kunnes sen hinta laskisi niin, etta
tuotto-odotus nousisi vastaamaan sen riskia.
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5.6.2. RISKIKORJATTU TUOTTO JA SHARPEN INDEKSI

Eri riski-tuotto -profiilisia sijoituskohteita ei voida suoraan verrata toisiinsa pelkan tuoton perusteella, koska tuotto
ja riski kulkevat kasi kadessa, kuten edella on todettu. Vertaaminen on sen sijaan mahdollista ns. riskikorjatulla
tuotolla. Riskikorjatussa tuotossa sijoituskohteen tuotto suhteutetaan sen sisaltamaan riskiin jonkin riskimittarin,
kuten volatiliteetin avulla. Tuottona mittareissa kaytetaan yleensa ns. tuottolisaa, eli tuoton osaa, joka ylittaa
riskittobman koron. Riskikorjatun tuoton mittareita on useita erilaisia, joissa tuotto suhteutetaan eri riskimittareihin.
Yksi yleisimmin kaytetty riskikorjatun tuoton mittari on Sharpen indeksi, jossa tuottolisa suhteutetaan sen
sisaltamaan kokonaisriskiin eli volatiliteettiin.

Sharpen indeksi saadaan laskettua seuraavasta kaavasta:

) ) tuottolisa sijoituksen tuotto - riskiton korko
Sharpen indeksi= - . = o
volatiliteetti tuoton keskihajonta

Teknisesti Sharpen indeksi on riskittoman koron ja laskettavan osakkeen pisteiden kautta kulkevan suoran
kulmakerroin. Toisin sanoen se kertoo taman suoran jyrkkyyden.

Mita suuremman arvon sijoituskohteelle laskettu sharpen indeksi saa, sita parempi on kyseisen sijoituksen tuotto
ollut sen sisaltamaan riskiin nahden. Ongelma Sharpen indeksia kaytettaessa syntyy, jos sijoituksen tuottolisa on
negatiivinen eli tuotto on riskitonta korkoa pienempi. Talloin tuotoltaan huonommalla ja riskiltaan suuremmalla
sijoituskohteella Sharpen indeksi saattaa olla suurempi kuin korkeampituottoisella ja matalampiriskisella
sijoituskohteella.

Suomessa sharpen indeksi on kaytetyin riskikorjatun tuoton mittari verrattaessa sijoitusrahastojen suorituksia.
Kaikille Suomessa toimiville sijoitusrahastoille lasketut Sharpen indeksit [0ytyvat mm. Rahastoraportista.

5.7. Riskin vahentaminen osakesijoitusten hajauttamisella

5.7.1. KORRELAATIO

Yksittaisen osakkeen riski koostuu, kuten edella todettiin, yritys- ja markkinariskista. Koska yritysriski on tiettyyn
yritykseen liittyva riski, joka riippuu kyseessa olevalle yritykselle ominaisista tekijoista, eri yhtididen osakkeiden
kurssien kehitykset eivat ole taysin riippuvaisia toisistaan, vaan kehittyvat kukin omalla tavallaan. Taman takia
jonkin osakkeen kurssin laskiessa jonkin toisen osakkeen kurssi saattaa laskea enemman, yhta paljon tai vahemman
tai se saattaa jopa nousta. Kuitenkin markkinariskista johtuen osakkeiden kurssikehitykset ovat jossain maarin
sidoksissa toisiinsa.

Osakekurssien kehitysten riippuvuutta toisistaan nimitetaan korrelaatioksi. Jos kahden eri osakkeen kurssit
muuttuvat aina samalla tavalla, eli esimerkiksi toisen noustessa prosentin toinenkin nousee saman verran,
sanotaan, etta osakkeet korreloivat taydellisesti. Yleisesti, jos osakkeiden kurssit muuttuvat keskimaarin

samaan suuntaan, eli toisen noustessa toinenkin nousee, puhutaan positiivisesta korrelaatiosta, tai sanotaan

vain osakkeiden korreloivan keskenaan. Vastaavasti, jos osakkeiden kurssit muuttuvat keskimaarin eri suuntiin,
puhutaan negatiivisesta korrelaatiosta. Jos osakkeiden kurssit kehittyvat aina taysin painvastaisesti, eli toisen
noustessa prosentin toinen laskee prosentin, puhutaan taydellisesta negatiivisesta korrelaatiosta. Kaytannossa eri
osakkeiden valinen korrelaatio ei ole koskaan taydellista ja negatiivinenkin korrelaatio on hyvin harvinaista.

5.7.2. HAJAUTTAMISEN VAIKUTUS KOKONAISRISKIIN

Edella todettiin, etta osakkeiden sisaltaman yritysriskin takia osakkeiden kurssit eivat kehity samalla tavalla,

eli eivat korreloi taydellisesti. Taman vuoksi yksittaisten osakkeiden sisaltamalta yritysriskilta on mahdollista
suojautua hajauttamalla sijoitukset usean yhtion osakkeisiin. Hajauttamisen vaikutus perustuu siihen, etta salkussa
olevat osakkeet keskimaarin nousevat ja laskevat eri tavalla. Hajauttamisen vaikutusta voidaan kuvata seuraavan
esimerkin avulla.
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EsimerkkKi
OSAKE 1 OSAKE 2 50/50 -SALKKU

PAIVA KURSSI TUOTTO KURSSI TUOTTO KOKO SALKUN TUOTTO
1 46.,20 28,90

2 46,40 0,43% 28,80 -0,35% 0,04%
3 45,50 -1,94% 28,50 -1,04% -1,49%
4 4550 0,00% 29,30 2,81% 1,40%
5 45,70 0,44% 29,80 1,71% 1,07%
6 45,70 0,00% 30,00 0,67% 0,34%
7 46,10 0,88% 30,70 2,33% 1,60%
8 47,50 3,04% 30,70 0,00% 1,52%
9 47,00 -1,05% 30,80 0,33% -0,36%
10 47,10 0,21% 30,70 -0,32% -0,06%
11 47,00 -0,21% 30,60 -0,33% -0,27%
12 47,30 0,64% 30,80 0,65% 0,65%
13 47,00 -0,63% 30,80 0,00% -0,32%
14 48,50 3,19% 31,00 0,65% 1,92%
15 48,00 -1,03% 31,00 0,00% -0,52%
16 49,00 2,08% 31,50 1,61% 1,85%
17 47,50 -3,06% 31,30 -0,63% -1,85%
18 48,10 1,26% 32,30 3,19% 2,23%
19 49,50 291% 32,50 0,62% 1,76%
20 50,50 2,02% 32,20 -0,92% 0,55%
Kuukauden tuotto 9,31% 11,42% 10,36%
Volatiliteetti vuositasolla 26,57% 19,42% 18,59%

Taulukko 5.3 Kahden kuvitteellisen osakkeen kurssikehitys, tuotot ja volatiliteetti, ja 50/50 -salkun tuotot ja volatiliteetti.

Jos sijoittaja olisi sijoittanut pelkastaan osakkeeseen 1 ajanjakson alussa, han olisi saanut tuottoa kuukaudessa
9,31 prosenttia (=(50,5-46,2)/46,2). Vuotuinen volatiliteetti olisi ollut 26,57 prosenttia laskettuna kappaleessa
"5.3.2 Volatiliteetti riskin mittarina” esitetylla tavalla. Jos taas sijoittaja olisi sijoittanut vain osakkeeseen 2
ajanjakson alussa, olisi han saanut 11,42 prosentin kuukausituoton, jolloin riskitaso, eli vuotuinen volatiliteetti,
olisi ollut 19,42 prosenttia. Kuten havaitaan, niin sijoittamalla pelkastaan osakkeeseen 2 sijoittaja olisi saanut
paremman tuoton kuin osakkeesta 2 ja vielapa pienemmalla riskilla. Jalkikateen voidaan siis nahda, etta tuotto ja
riski eivat tassa tapauksessa kulkeneet kasi kadessa. Tama ei ole mitenkaan poikkeuksellista, silla toteutunut tuotto
ei ole sama asia kuin odotettu tuotto ja juuri odotettu tuotto ja riski ovat suhteessa toisiinsa.

Tarkastellaan seuraavaksi tilannetta, missa sijoittajalla olisi ollut ajanjakson alusta salkussaan puolet osakkeita

1 ja puolet osakkeita 2. Paivittaiset tuotot koko salkulle olisivat olleet talloin taulukon 5.5 viimeisen sarakkeen
mukaiset. Koko salkun tuotto ajanjaksolle olisi ollut 10,36 prosenttia ja vuosivolatiliteetti 18,59 prosenttia.
Kyseisen osakesalkun tuotto oli siis parempi kuin tuotto, joka olisi saatu sijoittamalla vain osakkeeseen 1 ja
riskikin olisi ollut huomattavasti pienempi. Salkun tuotto verrattuna puolestaan pelkkaan osakkeen 2 sijoitukseen
oli hieman pienempi, mutta siinakin riski olisi kuitenkin ollut pienempi. Ajanjakson aikana kyseisten osakkeiden
valinen korrelaatio oli 0,29 (korrelaatio olisi taydellinen arvolla yksi). Hajauttaminen siis jo kahteen eri
osakkeeseen vahentaa riskia huomattavasti ilman, etta salkun tuotto vahenisi merkittavasti.

Kuviossa 5.5 on esitetty molempia osakkeita sisaltavan salkun tuotot ja riskit eri sijoitusosuuksilla. Havaitaan,
etta 50/50 -salkku ei ole riskin kannalta paras mahdollinen, vaan pienin riski olisi salkussa, jossa on 70 prosenttia
osaketta 2 ja 30 prosenttia osaketta 1. Talla salkun koostumuksella tuottokin olisi ollut parempi kuin 50/50-salkulla.

NASDAQ.COM 75



EUROPEAN MARKET SERVICES

Tuoton ja riskin vélinen yhteys 50/50 portfoliossa
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11.50% -
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Volatiliteetti

Kuvio 5.5 50/50 -salkun tuotto ja riski eri painoilla.

Edellinen esimerkki on myos erittain hyva esimerkki siita, etta suurempi riski ei takaa suurempaa toteutunutta
tuottoa, vaikka odotettu tuotto onkin korkeampi. Esimerkin tilanteestakaan ei tiedeta, mika tilanne tulee olemaan
tulevaisuudessa.

Kuviossa 5.6 on havainnollistettu, miten sijoittajan riippuvuus yhdesta yrityksesta vahenee hajauttamalla
osakeomistus useaan yritykseen. Hajauttamalla sijoittaja voi siis pienentaa yritysriskiaan.

Kokonais-
ris ki

Yritysriski

Markkinari=ki

Wiy starn
T b ey 338 ki
salkussa

-

Kuvio 5.6 Yritys- ja markkinariski.

Mita enemman sijoittaja hajauttaa salkkuaan eri yhtioihin, sita enemman hanen salkkunsa alkaa noudattaa koko

osakemarkkinoiden eli ns. markkinasalkun kehitysta. Jos salkku hajautetaan taydellisesti, sen antama tuottokehitys

on sama kuin markkinasalkun tuottokehitys. Kaytannossa kuitenkaan salkun taydellinen hajauttaminen suoralla
osakesijoittamisella ei ole mahdollista, koska se edellyttaisi kaikkien indeksiin kuuluvien osakkeiden omistamista
ja viela oikeassa suhteessa. Kuitenkin jo vahaisellakin osakesalkun hajauttamisella on mahdollista vahentaa
yritysriskia merkittavasti. Jo hajauttamalla sijoitukset kymmeneen erilaiseen osakkeeseen saadaan lahes kaikKi
hajautuksen hyodyt.
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Yksittaisen osakkeen tuottojakauma on leveampi kuin useista osakesarjoista koostuvan markkinasalkun
tuottojakauma. Markkinasalkussa yritysriski on minimoitu ja silla on todennakoisempaa paasta osakesijoitukselta
tavoiteltavaan tuottoon kuin mita on pidettaessa yksittaisen yrityksen osakkeita salkussa. Markkinasalkulla ei
yleensa kuitenkaan saavuteta kaikkein parhaimpia, eika kaikkein huonoimpia tuottoja.

Kuviossa 5.7 on esitetty seka osakesalkun etta yksittaisen osakkeen tuotto-jakaumat.

B LE X T TGO

Kuvio 5.7 Osakesalkun ja yksittaisen osakkeen tuottojakaumien vertailu.

Kaikilla yksityissijoittajilla ei ole mahdollisuutta hajauttaa omia suoria osakesijoituksiaan, koska se vaatisi melko
paljon paaomaa. Rahastosijoittamisen kautta hajauttaminen on kuitenkin mahdollista myos pienellakin paaomalla,
koska rahastojen osakesalkut ovat hyvin hajautettuja ja niihin paasee mukaan usein varsin pienellakin sijoituksella.

Asiasta kiinnostuneille on liitteessa 2 hieman jatkettu tuotto-odotusten ja riskien valisen suhteen teoreettista
kasittelya.

5.8. Riskinhallinta johdannaisilla

Hyvalla hajauttamisella osakesalkun yritysriskia saadaan vahennettya merkittavasti. Kuitenkin jaljelle jaa
markkinariski, jota ei voida hajauttamalla vahentaa. Seka yritysriskilta etta markkinariskilta sijoittaja voi suojautua
johdannaisten avulla. Johdannaiset, kuten optiot ja termiinit, ovat instrumentteja, joiden arvo perustuu jonkin
toisen instrumentin (esimerkiksi osakkeen tai indeksin) arvoon. Johdannaisten avulla sijoittaja voi muuttaa
salkkunsa tuottojakaumaa haluamaansa suuntaan.

Esimerkiksi kuvion 5.8 tuottojakauman saavuttamiseksi myydaan epatodennakdisena pidetyt korkeat tuotot, tassa
yli 30 prosentin tuotot, johdannaisten avulla muille sijoittajille. Myynnista saaduilla rahoilla puolestaan ostetaan
pois riski siita, etta osakesalkku voisi tuottaa tappiota. Nain sijoittaja saavuttaa 100 prosentin todennakoisyydella
sellaisen osakesalkun tuottojakauman, jossa hanelle ei voi syntya suuria tappiota, mutta toisaalta han ei voi
saavuttaa yli 30 prosentin vuosituottoja. Toisin sanoen kKuviossa tuottojakauma on katkoviivojen valiin jaava alue.
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Kuvio 5.8 Johdannaisilla muutettu salkun tuottojakauma.

Kaupankaynti johdannaisilla ei ole kaytannossa juuri osakesijoittamista monimutkaisempaa. Kuitenkin
johdannaisten tuotto- ja riskirakenne ovat hieman osakkeiden vastaavia erilaiset, joten kaikkien johdannaisiin
sijoittavien tulee olla tietoisia niin kaupankayntiin liittyvista riskeista kuin sen luomista mahdollisuuksistakin. Tama
edellyttaa mm. perehtymista eri johdannaistuotteiden ominaisuuksiin.

Johdannaiskauppa vaatii paasaantoisesti aktiivisempaa valvontaa ja markkinoiden seuraamista kuin esimerkiksi
passiiviset osakesijoittamisstrategiat. Mikali osakesijoittaja haluaa hyodyntaa monipuolisesti johdannaisten
tuomia mahdollisuuksia, ovat vipurahastot myos varteenotettava vaihtoehto. Sijoitusrahastojen salkunhoito on
ammattimaista ja lisaksi moniin rahastoihin paasee mukaan jo pienillakin sijoituksilla.

5.9. Yhteenveto

Osakesijoituksen tuotto muodostuu osakkeen arvonnoususta ja voitonjaosta osakkeenomistajille osinkoina tai
osakkeiden takaisinostona.

Osakkeet jaetaan tuottoprofiilinsa suhteen tuotto- ja kasvuosakkeisiin. Tuotto-osakkeen osinkotuotto on varsin
korkea vakaan arvonnousun jaadessa usein vahaisemmaksi. Kasvuosakkeella osingonjako ei ole merkittava
tuottoera, vaan tuotto muodostuu paaosin mahdollisesta arvonnoususta.

Tuotto lasketaan prosentuaalisena tuottona. Muun muassa osinkojen ja kustannusten aiheuttamat kassavirrat
voidaan ottaa tuoton laskennassa huomioon esimerkiksi ketjutusmenettelylla.

Useasta osakkeesta koostuvan osakesalkun tuotto eli ns. portfolion tuotto, saadaan laskettua portfolioon kuuluvien
osakkeiden tuottojen sijoitusosuuksilla painotettuna keskiarvona.

Varsinkin pitkalla aikavalilla tuottoprosentilla on suuri vaikutus sijoitetun paaoman kasvuun.

Osakemarkkinoilla riski on epavarmuutta toteutuvasta tuotosta, ja sita mitataan tuottojen keskihajonnan eli
volatiliteetin avulla, joka ilmoitetaan prosentteina vuodessa.

Riskittomalla sijoituksella ei ole epavarmuutta toteutuvasta tuotosta.
Todennakodisinta tuottoa kutsutaan tuoton odotusarvoksi.

Osakemarkkinoiden tuotot noudattavat kutakuinkin normaalijakaumaa eli on yhta todennakoista saada tuoton
odotusarvoa suurempia ja pienempia tuottoja.

Mita suurempi osakkeen volatiliteetti on, sita todennakoisemmin ja voimakkaammin sen tuotto poikkeaa
odotusarvostaan.

Osakkeisiin liittyva riski on jaettavissa yritys- ja markkinariskiin. Yritysriski on tiettyyn yritykseen liittyva riski,
joka riippuu kyseiselle yritykselle ominaisista tekijoista. Markkinariski tarkoittaa sita, etta kaikkien osakkeiden
kurssikehitys on riippuvainen yleisesta taloudellisesta kehityksesta.

NASDAQ.COM 78



EUROPEAN MARKET SERVICES

Yritysriski on mahdollista poistaa hajauttamalla sijoitus moniin osakkeisiin. Sen sijaan markkinariskilta ei voi
suojautua hajauttamalla.

Hajauttamisen vaikutus perustuu eri osakkeiden kurssien erilaiseen kehitykseen, jolloin jonkun osakkeen laskiessa
toinen voi nousta.

Markkinariskia mitataan beta-kertoimella, joka kertoo yksittaisen osakkeen herkkyyden osakemarkkinoiden
muutoksiin. Osakesalkun beta on yksittaisten osakkeiden betojen sijoitusosuuksilla painotettu keskiarvo.

Mita suurempi riski, sita suurempi on odotettu tuotto.
Sijoittajien keskimaarin sijoitukselle vaatimaa tuottolisaa riskittdomaan korkoon nahden kutsutaan riskipreemioksi.

Sijoituspaatosta erilaisen riskin sisaltavien sijoituskohteiden valilla ei voida tehda vertaamalla pelkastaan niiden
tuotto-odotuksia, koska riski ja odotettu tuotto kulkevat kasi kadessa.

Sijoitusten riskienhallinta on mahdollista myos johdannaistuotteilla.
Menestyminen osakesijoittamisessa ei edellyta tassa luvussa esitetyn matematiikan kayttoa.
5.10. Tehtavia

1. Mista osakesijoituksen tuotto muodostuu?

2. Mita tarkoitetaan termeilla tuotto- ja kasvuosake?

3. Olet ostanut Yhtio X:n osakkeita 100 kpl hintaa 65 euroa/osake ja myit ne vuoden paasta hintaan 82 euroa/
osake. Osakkeelle jaettiin vuoden aikana osinkoa 0,97 euroa/osake. Osakekurssi osingon irtoamispaivana oli 74
euroa. Miten lasket sijoituksesta saamasi tuoton ketjutusmenettelylla?
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4. 0Osakesalkkusi koostuu seuraavista osakkeista:
50% Osake A

25% Osake B
25% Osake C

Osakkeet tuottivat seuraavasti:
Osake A: 20%

Osake B: 10%
Osake C: 100%
Mika oli koko osakesalkkusi tuotto (kaupankayntikustannuksia ei oteta huomioon)?

5. Osakkeen A volatiliteetti on osaketta B suurempi. Mita voit sanoa taman perusteella osakkeiden kurssien
vaihtelusta?

6. Mita on markkinariski?

7. Mita on yritysriski?

8. Mita tapahtuu yritysriskille, kun lisaat yritysten lukumaaraa osakesalkussasi?
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o.

Poistaako osakesijoitusten hajauttaminen usean yrityksen osakkeisiin kaiken riskin?

10. Mihin perustuu sijoitusten hajauttamisen yritysriskia pienentava vaikutus?

11. Miksi sijoittajat vaativat korkeampiriskiselta sijoituskohteelta suurempaa tuotto-odotusta kuin

matalampiriskiselta?

6. VASTAUKSET

Luku 1

1.

Ensimarkkinoiksi kutsutaan niita markkinoita, joilla yritykset voivat hankkia paaomaa liikkeeseenlaskemalla
arvopapereita. Jalkimarkkinoilla puolestaan sijoittajat kayvat keskenaan kauppaa ensimarkkinoilla
liikkeeseenlasketuilla sijoituksilla.

2. Rahoitusmarkkinoiden tehtavana on kohdentaa varoja mahdollisimman tehokkaasti rahoitusylijaamaiselta
sektorilta alijaamaiselle sektorille.

3. Rahoitusmarkkinat mahdollistavat pienten saastojen yhdistamisen suurienkin rahoitustarpeiden
tyydyttamiseksi seka riskin hajauttamisen. Lisaksi rahoitusmarkkinat valittavat informaatiota ja parantavat
sijoitusten likviditeettia.

4. Likviditeetilla tarkoitetaan sijoituskohteen rahaksimuutettavuutta. Mita likvidimpi sijoituskohde, sita helpompaa
ja nopeampaa se on muuttaa rahaksi.

Luku 2

1. Sijoittajat hyotyvat julkisesta kaupankaynnista, koska markkinat hinnoittelevat osakkeen paremmin, jolloin
eri sijoituskohteiden tuottoja ja riskeja on helpompi vertailla ja sijoitusten likviditeetti kasvaa. Lisaksi julkinen
kaupankaynti edellyttaa yhtiolta avointa raportointia taloudellisesta kehityksestaan, mika on tarkeaa myos
sijoittajan kannalta.

2. 0Osakkeen tasearvolla tarkoitetaan osakkeen kirjanpidollista arvoa, joka saadaan jakamalla yhtion oman
paaoman maara osakkeiden lukumaaralla. Tasearvo kertoo, kuinka paljon varallisuutta jaisi osaketta kohden, jos
yrityksen kaikki varat myytaisiin ja velvoitteet maksettaisiin.

3. Oikeus osinkoon, etuoikeus uusien osakkeiden merkintaan merkintaoikeusannissa seka paatosvaltaoikeus
vhtiokokouksessa. Oikeuksiin voidaan lukea myos oikeus myyda osakkeet eteenpain, ellei tata ole
vhtiojarjestyksessa tai sopimuksin rajoitettu.

4. Jaottelulla parannetaan sijoittajien mahdollisuutta arvioida sijoituskohteen kokoa.

5. Markkina-arvon.

6. 50 kappaletta. Kymmenella vanhalla saa yhden uuden.

7. Eiole.
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8. Koska osakkeilla on hyvat jalkimarkkinat, ovat osakesijoitukset hyvin likvideja. Nain ollen osakkeiden
myyminen on mahdollista koska tahansa ja parhaalla mahdollisella hinnalla.

9. Sijoitusaika vaikuttaa yleensa huomattavasti sijoituksen tuotto-odotukseen silla pidemmasta sijoituksesta
saa yleensa paremman tuoton. Sijoitusaika on oleellinen myos siksi, etta sijoituksen tuotto saattaa pienentya,
mikali sijoitus joudutaan realisoimaan aikaisemmin kuin alun perin oli tarkoitus. Lisaksi sijoitusajan pituudesta
rilppuen on hyva pohtia, tarvitseeko sijoituksesta saannollista tuloa.

10. Etuja sijoitusrahastosijoittamisessa ovat yksinkertaisuus, helppo seurattavuus, rahaston saamien
myyntivoittojen verottomuus, hyvin hajautetun osakesalkun saaminen pienella sijoituksella, ammattisijoittajan
tekemat sijoituspaatokset, hyva viranomaisvalvonta ja saastot kaupankayntipalkkioissa. Lisaksi rahasto-
osuuksien vakuusarvo on yleensa hieman suurempi kuin porssiosakkeilla.

Haittoja ovat merkinta-, lunastus- ja hallinnointipalkkiot, epatietoisuus tarkoista sijoituskohteista ja liian
aktiivisen kaupankaynnin mahdollisuus.

11. Pienimmasta odotetusta tuotosta ja riskista lahtien:

Korko-, yhdistelma-, osake- ja vipurahasto

Luku 3

1. Ensimmaiseksi sijoittajan on avattava arvo-osuustili pankissa tai pankkiiriliikkeessa.

2. Ovat. Toimeksiannot on kuitenkin mahdollista perua niin kauan, kun niita ei ole viela toteutettu.

3. Kaupan kohde, myydaanko vai ostetaanko ja kuinka paljon. (Hintaa ja toimeksiannon voimassaoloaikaa ei ole
pakko ilmoittaa.)

4. Tarjoukset tasmaytetaan noudattaen hinta-valittaja-nakyvyys-aika -prioriteettia. Korkein ostotarjous ja
alhaisin myyntitarjous saavat parhaan etuoikeuden. Samalla hintatasolla olevien tarjousten etuoikeusjarjestys
maaraytyy ensin valittajaprioriteetilla, jolloin valittajan oma sisaantuleva tarjous tasmaytyy ensin valittajan
omiin tarjouksiin, joilla on paras hintataso. Mikali valittajalla ei ole omia tarjouksia, nakyvyys tai aikaprioriteetti
maarittaa tasmaytysjarjestyksen; tarjoukset jarjestetaan saapumisajankohdan mukaan. Ensin saapunut saa
parhaan etuoikeuden.

5. Cja D tasmaytyvat 500 kappaleella hintaan 39,00 ja C ja E 1500 kappaleella hintaan 39,00. Tarjoukset
tasmaytyvat hinta- ja aikaprioriteettien mukaan.

6. Finanssivalvonta valvoo arvopaperimarkkinalain noudattamista ja markkinoiden toimintaa seka antaa
lainsaadantoa taydentavia ohjeita ja maarayksia

7. Kauppapaiva on paiva, jolloin kauppa syntyi ja hinta maaraytyi. Suorituspaiva on sen sijaan paiva, jolloin ostaja
saa osakkeet ja myyja rahat (T+2).

8. Keskusvastapuoliselvitys tarkoittaa, etta keskusvastapuoli eli yhteiso, joka toimii osakekaupassa porssin ja
arvopaperikeskuksen valissa, asettuu myyjaksi ostajalle ja ostajaksi myyjalle. Keskusvastapuoliselvitykseen
siirtymisen tavoitteena on vastapuoliriskien vahentamisen lisaksi luoda tehokkaammat ja edullisemmat
osakemarkkinat.

9. Normaali selvitysaika on 2 pankkipaivaa, mika tarkoittaa, etta kaupan syntymisesta ja hinnan maaraytymisesta
kahden pankkipaivan kuluttua ostaja saa osakkeet ja myyja rahat.

10. 10. Han voi merkita uusia osakkeita kaikilla merkintaoikeuksillaan, kayttaa vain osan merkintaoikeuksistaan ja
myyda loput eteenpain tai han voi myyda kaikki merkintaoikeutensa.

11. AjaD

(B ei ole, koska yhtion ei ole pakko maksaa osinkoja. C ei ole, koska tarjousannissa yhtio paattaa lopullisen
merkintahinnan vasta sijoittajien tekemien tarjousten perusteella.)
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12.

13.

14.
15.
16.

17.

a) Osakeanti on alimerkitty, jos annin ehdoissa maariteltya uusien osakkeiden vahimmaismaaraa ei merkita.
Alimerkitty anti joudutaan peruuttamaan.

b) Osakeanti on ylimerkitty, jos annissa tehdaan merkintavarauksia annin ehdoissa maariteltya uusien
osakkeiden enimmaismaara suuremmalle maaralle. Talldin vudet osakkeet on jaettava merkitsijoiden kesken.

Merkintaoikeuden irtoamispaivalla tarkoitetaan sita paivaa, jolloin kaupankaynnin kohteena olevaan vanhaan
osakkeeseen ei enaa kuulu merkintaoikeutta.

4 euroa ((50-10)/(9+1)=4)
Sijoitusrahasto ei voi menna konkurssiin.

Sisapiirikaupankaynnilla tarkoitetaan kaupankayntia, missa vaarinkaytetaan sisapiiritietoa. Nain ollen se
on laitonta. Sisapiirin kaupankaynnilla sen sijaan tarkoitetaan sisapiiriin kuuluvien henkildiden tavallista
kaupankayntia, joka on taysin laillista.

Sisapiiritiedon vaarinkaytolla tarkoitetaan sita, etta henkild, joka asemansa, toimensa tai tehtavansa
nojalla on saanut tietoonsa julkisen kaupan kohteena olevan arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavan
luottamuksellisen ja julkaisemattoman tiedon, kayttaa tata tietoa itse hyddyn tavoittelemiseksi tai neuvoo
muita.

Luku 4
1. Ei voida.
2. Tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan sita, etta listautuessaan yhtiod lupautuu kertomaan nykyisille ja tuleville

10.

11.
12.

osakkeenomistajilleen avoimesti, samanaikaisesti ja riittavasti yrityksen sisalla ja ymparistdssa tapahtuvissa
yvhtiota koskevista asioista. Nailla tiedoilla voi olla vaikutusta yrityksen toimintaan ja sita kautta osakkeen
arvoon.

Poistot ovat yhtion pitkaaikaisten hankintojen, kuten rakennusten ja koneiden, hankintamenosta kyseiselle
tilikaudelle kohdistettava osuus, joka vahennetaan yrityksen tilikauden tuloksesta. Hankintameno vahennetaan
siis vahitellen vuosittain poistoina hankintojen taloudellisen pitoajan aikana.

Ei ole.
Taseen vastaavaa puolella on listattuna yrityksen varat ja vastattavaa puolella velat.

Kayttoomaisuus on yrityksen omaan kayttdoon hankkimaa varallisuutta, kuten koneita ja rakennuksia, joita ei
ole hankittu kulutettavaksi tai myytavaksi eteenpain. Vaihto-omaisuutta sen sijaan ovat yrityksen omistamat
hyodykkeet, jotka se on hankkinut luovutettavaksi tai kulutettavaksi sellaisenaan tai jalostettuna. Vaihto-
omaisuutta ovat nain ollen esimerkiksi raaka-aineet.

Sidottua omaa paaomaa ei voida jakaa yrityksesta ulos, kun taas vapaata omaa paaomaa voidaan jakaa
esimerkiksi osinkoina osakkeenomistajille.

Sijoittajat joko odottavat yrityksen tulosten kasvavan voimakkaasti tulevaisuudessa tai sitten osakkeen
katsotaan olevan ylihinnoiteltu. Yleisesti voidaan todeta, etta osakkeeseen sisaltyva riski on suurempi, mutta
vastaavasti tuotto-odotukset ovat myos suuremmat kuin matalamman P/E-luvun osakkeilla.

Oman paaoman tuottoprosentilla.

Vieraan paaoman vipuvaikutuksella tarkoitetaan sitga, etta terve ja kannattava yritys voi nostaa oman paaoman
tuottoa lisaamalla vieraan paaoman osuutta. Vastaavasti vipu vaikuttaa myos alaspain mikali yritys ei ole
kannattava.

Yrityksen kykya suoriutua lyhytaikaisista veloistaan eli toisin sanoen sen lyhytaikaista maksuvalmiutta.

Naiden toimialojen yrityksilla kasvunakymat eivat ole enaa niin suuret, jolloin yrityksen markkina-arvo on
lahempana sen tasearvoa kuin voimakkaasti kasvavien toimialojen yrityksilla. Lisaksi toimialat ovat varsin
paaomavaltaisia, mika puolestaan nostaa yritysten tasearvoja.
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Luku 5

1. Osakesijoituksen tuotto muodostuu osakkeen arvonnoususta ja yrityksen voitonjaosta osakkeenomistajille.

2. Tuotto-osakkeella tarkoitetaan osaketta, jonka osinkotuotto on korkea ja arvonnousu usein vahaisempaa.
Kasvuosakkeella tarkoitetaan kasvavien yritysten osakkeita, joille ei makseta kovin suuria osinkoja, vaan tuotot
sijoitetaan takaisin yritykseen kasvun rahoittamiseksi. Kasvuosakkeella tuotot perustuvat arvonnousuun.

3. Tuotto jakson alusta osingon irtoamispaivalle saadaan seuraavasti:

74 - 65+ 0,97
Tuotto % = 100 % = 15,34 %
65
Tuotto tasta eteenpain jakson loppuun asti on:
82-74
Tuotto % = “100 % = 15,34 %
74
Koko vuoden tuotoksi saadaan ketjuttamalla: 1,153 * 1,108 - 1 =278 %

4. Salkun tuotto = 50 %20 % + 25 %*10 % + 25 %*100 % = 37,5 %

5. 0sakkeen A kurssi ja samoin sen tuotto vaihtelevat enemman ja voimakkaammin kuin osakkeen B.
Markkinariski on riski, jolle koko osakemarkkinat ovat alttiina. Esimerkkeina tekijoista, jotka vaikuttavat
markkinariskiin, voidaan mainita korkotilanteen muutos, inflaatio-odotukset, verolainsaadanto,
suhdannenakokohdat ja poliittinen ilmasto.

7. Yritysriski on riski, joka liittyy tiettyyn yksittaiseen yritykseen eli riski siita, etta yrityksen osakkeen kurssi
kehittyy huonompaan suuntaan kuin osakemarkkinat kokonaisuudessaan.

8. Yritysriski pienenee.

9. Ei poista. Markkinariskia ei pysty poistamaan hajauttamalla osakesijoituksia.

10. Hajauttaminen vahentaa yrityskohtaista riskia, koska eri yritysten osakkeiden kurssit kehittyvat eri tavalla.
Toisin sanoen jonkin osakkeen kurssin laskiessa jonkin toisen kurssi saattaa nousta, jolloin nousu ja lasku
kompensoivat toisensa.

11. Korkeampiriskiselta sijoituskohteelta vaaditaan suurempaa tuottoa kuin matalampiriskiselta, koska kukaan

ei halua sijoittaa riskillisempaan kohteeseen, jos siita saatavan tuoton odotetaan olevan yhta suuri kuin
matalampiriskisen sijoituksen.
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7. Sanasto

Tassa sanastossa on myos sellaisia termejq, joita ei ole mainittu muualla kirjassa. Ne on otettu tahan siksi, etta
lukijalle saattaa olla niista hyotya seuratessaan osakemarkkinoiden tapahtumia tiedotusvalineista tai perehtyessaan
mahdollisesti muuhun osakesijoittamista kasittelevaan Kkirjallisuuteen. Sanaston laatimisessa on kaytetty osittain
lahteina Porssisaation julkaisemaa Osakkaan opasta, Sijoittajan vero-opasta ja Sijoitusrahasto-opasta.

ALIJAAMAHYVITYS

ANALYYTIKKO
ARVO-0SUUS

ARVO-OSUUSREKISTERI
ARVO-OSUUSTILI

ARVOPAPERI
ARVOPAPERIKESKUS

BEAR
BETA

BLUE CHIP -YHTIO
BULL
DEFENSIIVINEN OSAKE

EMISSIO

ENSIMARKKINAT

FIRST NORTH

HAJAUTTAMINEN

HALLINNOINTIPALKKIO

HANKINTAMENO-OLETTAMA

HINTAINDEKSI

ILMOITUSVELVOLLINEN

INDEKSIRAHASTO

INDEKSIOSUUSRAHASTO

INSTITUTIONAALINEN
SIJOITTAJA

Ansiotulon verosta tehtava vahennys, kun padomamenot ylittavat paaomatulot. Vahennyksen
SUUruuUs on paaomatuloveroprosentin suuruinen ylittavasta osasta.

Sijoitus- ja yritystutkija.

Arvo-osuusjarjestelmaan liitetty arvopaperi, kuten osake. Arvo-osuudet korvasivat ennen
kaytossa olleet paperiset arvopaperit.

Valtiovarainministerion toimiluvan saanut rekisteri, jossa arvo-osuustileja pidetaan.

Sijoittajan henkilokohtainen tili, jolle kirjataan hanen omistuksensa yhtioittain ja arvo-
osuuslajeittain.

Arvopaperikaupan kohteena oleva asiakirja tai arvo-osuus, kuten osake tai merkintaoikeus.

Osake- ja joukkovelkakirjakauppojen selvitysta, arvo-osuusjarjestelmaa seka arvo-
osuusrekisteria hoitava julkisoikeudellinen osakeyhtio.

Markkinoiden laskukausi

Mittaa osakkeen markkinariskia mittaamalla osakkeen herkkyytta osakemarkkinoiden
vleiseen kehitykseen. Koko markkinoiden beta on maaritelty ykkoseksi. Yli yhden betan
osakkeet reagoivat keskimaarin voimakkaammin koko markkinoiden muutoksiin kuin koko
markkinoita edustava indeksi. Vastaavasti alle yhden betan osakkeet reagoivat pienemmalla
voimakkuudella.

Yhtio, jolla on pitka toimintahistoria ja joka on vakiinnuttanut vahvan taloudellisen aseman.
Markkinoiden nousukausi

Defensiivisten osakkeiden kurssit reagoivat keskimaaraista laimeammin talouden
suhdanteisiin ja liikkuvat maltillisemnmin niin yleisissa nousuissa kuin laskuissakin.
Defensiivisten osakkeiden volatiliteetti on siten tyypillisesti keskimaaraista pienempi.

Arvopaperin liikkeeseenlasku, kuten osakeanti.

Arvopapereiden liikkeeseenlasku, jolloin liikkeeseenlaskija hankkii suoraa rahoitusta.
Osakemarkkinoilla esim. osakeanti. Vrt. jalkimarkkinat.

Vaihtoehtoinen markkinapaikka pienille kasvuyrityksille.

Sijoitusten jakaminen usean eri sijoituskohteen kesken, jolloin esimerkiksi jonkun
sijoituskohteen tappio voi kompensoitua toisten voitoilla. Hajauttamalla voidaan pienentaa
riskia.

Rahastoyhtion perima korvaus hallinnoimiensa rahastojen osuuden omistajilta. Vahennetaan
tyypillisesti paivittain rahasto-osuuden arvosta.

Omaisuuden myyntivoiton verotuksessa todellisen hankintahinnan ja kulujen kanssa
vaihtoehtoinen vahennys.

Osakeindeksi, jossa ei oteta huomioon osingonjaon kursseja laskevaa vaikutusta. Kuvaa
osakekurssien kehitysta.

Sisapiirilainen. Henkilo, joka saa tai voi saada tietoonsa asemansa, toimensa tai tehtavansa
nojalla julkisen kaupankaynnin kohteena olevaa arvopaperia koskevan julkaisemattoman
tiedon. IImoitusvelvollisten arvopaperikaupat ja omistus ovat arvopaperimarkkinalain mukaan
julkisia.

Sijoitusrahasto, joka sijoittaa eri osakkeisiin samassa suhteessa kuin niiden osuus on
indeksista. Pyrkii siis jaljittelemaan indeksin kehitysta.

ETF, Exchange Traded Fund. Sijoitusrahasto, jonka osuuksilla kaydaan kauppaa porssissa.

Suuria sijoituksia tekeva yhteiso, kuten elake- ja vakuutusyhtio, pankki ja sijoitusrahasto.
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IPO

JOUKKOVELKAKIRJALAINA

JULKINEN NOTEERAUS

JULKINEN OSAKEYHTIO , OYJ

JULKISESTI NOTEERATTU
YHTIO

JALKIMARKKINAT
KASVUOSAKE

KASVURAHASTO

KESKUSVASTAPUOLISELVITYS

KETJUTUS

KOKONAISTUOTTO

KORON KORKO

KURSSI

LARGE CAP
LIIKKEESEENLASKIJA
LIKVIDI
LIKVIDITEETTI

LIKVIDITEETTIRISKI

LIPUTUS

LISTALLEOTTOESITE

LISTAUTUMINEN
LUOVUTUSVOITTO
MAKSUTON OSAKEANTI

MARKKINA-ARVO

MARKKINAHINTA

MARKKINAPAIKKA

Initial Public Offering. Listautumisanti tai listautumisen yhteydessa jarjestettava osakemyynti
tai niiden yhdistelma.

Yhteison yleisolta ottama, yleensa jalkimarkkinakelpoinen laina, joka jakautuu useisiin
joukkovelkakirjoihin. Joukkolaina.

Arvopaperin hinnan maaraytyminen julkisilla markkinoilla, kuten osakkeilla porssissa.

Uuden osakeyhtidlain mukaan tietyn kokoinen yhtio, joka on hakeutunut julkiseksi
osakeyhtioksi ja jonka osakkeilla voidaan kayda julkista kauppaa. Kaikki julkisesti noteeratut
yhtiot ovat oyj:ta. Vastakohta on yksityinen osakeyhtio, oy.

Yritys, jonka osakkeella kaydaan julkista kauppaa ja joka on siis julkisesti noteerattu.

Ensimarkkinoilla liikkeeseenlaskettujen arvopapereiden kauppa tapahtuu jalkimarkkinoilla
sijoittajien kesken.

Osake, jolle ei makseta suuria osinkoja, vaan tuotto perustuu mahdolliseen arvonnousuun
tulevaisuuden kasvuodotuksien toteutuessa.

Sijoitusrahasto, joka ei jaa vuosittaista voitto-osuutta vaan siirtaa kaiken voiton rahasto-
osuuden arvoon.

(Central Counterparty clearing, CCP) Keskusvastapuoli, eli yhteiso, joka toimii kaupan
arvoketjussa porssin ja arvopaperikeskuksen valissa, asettuu myyjaksi ostajalle ja ostajaksi
myyjalle

Tuottojen ketjutuksessa salkku arvostetaan aina kun siina tapahtuu kassavirtoja ja tuotto
lasketaan uudelleenarvostukseen asti. Koko tarkastelujakson tuotto saadaan ketjuttamalla nain
saatuja tuottoja.

Arvopaperin osingon tai koron ja arvonnousun yhteistuotto.

Koron korosta puhuttaessa tarkoitetaan, etta myos joltakin jaksolta saatu korko lisataan
paaomaan ja se kasvaa seuraavalla jaksolla korkoa.

Arvopaperin julkisesti noteerattu hinta, markkinahinta.

Suuret yhtiot, joiden markkina-arvo on yli miljardi euroa.

Osakkeita tai joukkovelkakirjoja liikkeeseen laskeva osakeyhtio, kunta tai valtio.
Nopeasti rahaksi muutettava.

Likviditeetilla tarkoitetaan, sita kuinka nopeasti sijoitus on muutettavissa rahaksi. Mita
likvidimpi sijoitus, sita nopeammin ja helpommin se on muutettavissa rahaksi. Esimerkiksi
arvopaperimarkkinoilla likviditeetti on hyva, jos suuriakin kauppoja pystyy tekemaan ilman
suuria vaikutuksia hintatasoon.

Riski siita, etta sijoituksesta saatava tuotto saattaa heikentyad, jos sijoituksen likviditeetti on
heikko. Saatava tuotto voi heikentya, jos ei saada myytya haluttua maaraa osakkeita halutulla
hetkella, jolloin kurssit saattavat muuttua epaedullisesti.

Omistuksen julkistaminen ja ilmoittaminen, kun ostaja on ylittanyt tai alittanut maaraosuuden,
ns. liputusrajan yhtion paatantavallassa. Liputusrajat ovat 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 tai 90
prosenttia yhtion aanimaarasta tai osakkeiden lukumaarasta.

Osakeyhtion listautumisantinsa yhteydessa julkaisema esite taloudellisesta tilastaan. Sisaltd
valtiovarainministerion ohjeiden mukainen, hyvaksytettava Finanssivalvonnassa.

Yrityksen osakkeen ottaminen julkisen kaupankaynnin kohteeksi.
Ks. myyntivoitto.

Osakkeenomistajille maksuton osakeanti, jossa uudet osakkeet maksetaan omaan padaomaan
kuuluvasta rahastosta. Merkintaoikeusannin erikoistapaus. Toinen nimitys ilmaisanti.

Arvopapereiden maara kerrottuna yhden arvopaperin markkinahinnalla, esimerkiksi porssissa.
Yhtion markkina-arvo on sen osakkeiden lukumaara kerrottuna paivan markkinahinnalla.

Markkinoilla kulloinkin voimassa olevat hyodykkeesta, esim. osakkeesta, tehdyt osto- ja
myyntitarjoukset. viimeisen tehdyn kaupan hinta.

Osakekaupassa porssi tai vaihtoehtoinen markkinapaikka. Paikka, missa esimerkiksi
arvopapereiden kauppaa kaydaan.
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MARKKINARISKI

MARKKINASALKKU

MEKLARI
MERKINTA

MERKINTAHINTA
MERKINTAOQIKEUS

MERKINTASUHDE

MERKINTAVARAUS

MID CAP
MINIFUTUURI

MYYNTIPALKKIO
MYYNTIVOITTO

NIMELLISTUOTTO

NORMAALIJAKAUMA
NOTEERAUS
OMAT KAUPAT

OMIEN OSAKKEIDEN
TAKAISINOSTO

OMXH25-INDEKSI
OPTIOLAINA
OPTIOTODITUS

OSAKE

OSAKEANTI
OSAKELAJI
OSAKERAHASTO
OSAKESARJA

OSINKO

OSINKOERO

OSTOPALKKIO

Systemaattinen riski. Yleisen kurssikehityksen vaikutus yksittaisen osakkeen kurssiin.
Riippuvainen yleisesta talouden kehityksesta. Ei poistettavissa hajauttamalla.

Koko markkinoita kuvaava salkku. Tyypillisesti koko markkinoiden kehitysta mittaava indeksi
(Suomessa esimerkiksi OMXH-tuottoindeksi). Tarvitaan muun muassa betan laskemisessa.

Arvopaperivalittajayhtion lukuun kauppaa tekeva henkilo.

Osakkeiden ja joukkovelkakirjojen ostaminen niiden liikkeeseenlaskun, kuten osakeannin,
yvhteydessa.

Kertoo annissa yhdesta vudesta osakkeesta maksettavan hinnan.

Osakkeeseen liittyva oikeus hankkia yhtion uusia osakkeita merkintaoikeusannissa.
Merkintaoikeus on irrotettavissa osakkeesta ja siten myytavissa erikseen (vrt. optio).

Kertoo merkintaoikeusannissa, kuinka monen vanhan osakkeen omistus oikeuttaa yhden tai
useamman osakkeen merkintaan.

Suunnatussa ja yleisoannissa merkinnasta tehdaan merkintavaraus, koska annin lopulliset
ehdot eivat viela ole tiedossa. Maksu suoritettaan yleensa jo merkintavarauksen yhteydessa.

Keskisuuret yhtiot, joiden markkina-arvo on yli 150 miljoonaa mutta alle 1 miljardi euroa.

Kohde-etuuden liikkeita seuraava porssilistattu arvopaperi, joka koostuu sijoittajan paaomasta
seka liikkeeseenlaskijan rahoitusosuudesta.

Rahasto-osuuden ostamisen yhteydessa mahdollisesti perittava kertaluontoinen palkkio.

Osakkeiden myynnista saatava voitto, joka on osakkeiden hankintahinnan ylittava osa
osakkeiden myyntihinnasta. Verotettavaa paaomatuloa.

Tuotto, joka ei huomioi inflaatiota. Kertoo sijoituksen absoluuttisen arvon muutoksen, ei
tuoton tuomaa muutosta ostovoimassa. Sijoitusten tuotot ilmoitetaan tyypillisesti nimellisina.
Vrt. reaalituotto.

Symmetrinen kellonmuotoinen jakauma, joka voidaan maaritella sen keskiarvon ja
keskihajonnan avulla.

Arvopaperin hinnan maaraytyminen julkisessa kaupassa. Kaytetaan joissain yhteyksissa myos
puhuttaessa osakkeen kurssista.

Arvopaperivalittajan omaan lukuunsa tekemat arvopaperikaupat.

Osingonjaolle vaihtoehtoinen voitonjaon keino, missa yhtio ostaa markkinoilta omia
osakkeitaan. Omia osakkeita saa olla yhtion hallussa korkeintaan 10 %.

Nasdagin laskema osakeindeksi, jonka arvo kuvastaa paamarkkinan 25:n rahamaaraisesti
vaihdetuimman suomalaisen osakesarjan hintakehitysta OMXH25-indeksiehtojen mukaisesti.
Yhden yhtion paino indeksissa on rajoitettu 10 prosenttiin.

Joukkovelkakirjalaina, johon liittyy liikkeeseenlaskijan osakkeiden merkintaan oikeuttavia
optiotodistuksia.

Osakkeen hankintaan maaratyin ehdoin ja maarattyna aikana oikeuttava merkintaoikeus.

Osuus osakeyhtion osakepaaomasta. Osake tuottaa osakkeenomistajalle oikeuden mm. yhtion
voitonjakoon, etuoikeuden uusien osakkeiden merkintaan ja paatosvaltaan yhtiokokouksessa.
Eri osakesarjoilla voi olla erilaiset oikeudet.

Osakeyhtion osakepaaoman korotus laskemalla liikkeeseen uusia osakkeita.
Ks. Osakesarja
Padasiassa osakkeisiin sijoittava sijoitusrahasto.

Osakeyhtion erilajiset osakkeet, kuten kanta- ja etuoikeutetut osakkeet. Eri sarjoilla voi olla
erilaiset oikeudet osinkoon ja eri maara aania yhtio-kokouksessa.

Osakeyhtion vuosittain osakkeenomistajille jakama voitto-osuus yhtion vapaasta omasta
paaomasta. Mahdollista jakaa vain voitonjakokelpoisten varojen maarasta eli vapaasta omasta
paaomasta.

Osakeannin yhteydessa uusien ja vanhojen osakkeiden valilla oleva ero seuraavassa
0SiNgonjaonssa.

Rahasto-osuuden myynnin yhteydessa mahdollisesti perittava kertaluontoinen palkkio.
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P/E-LUKU

PANKKIIRILIIKE

PORTFOLIO

PAAOMALAINA

PAAOMATULO

PORSSIERA

PORSSISIVU

PORSSIYHTIO
RAHAMARKKINASIJOITUS

RAHASTO-0SUUS

RAHASTOPAAOMA

RAHASTORAPORTTI

RAHASTOYHTIO

RAJAHINTA

REAALITUOTTO

RISKI

SEKAEMISSIO

SELVITYSAIKA

SIJOITETTU PAAOMA

SIJOITUSPALVELUYRITYS
SIJOITUSRAHASTO
SIJOITUSYHTIO

SISAINEN KAUPPA

SISAPIIRITIETO

Tunnusluku, joka kertoo osakkeen markkinahinnan ja osakekohtaisen voiton suhteen.
Osakekohtaisena voittona kaytetaan ensisijaisesti ennustettua seuraavaa tulosta, mutta myos
edellista osakekohtaista tulosta voidaan kayttaa, jolloin saadaan ns. taaksepain katsova P/E-
luku. Kertoo monenko vuoden osakekohtaisella tuloksella voisi maksaa osakkeen hinnan.

Sijoituspalveluyritys, joka toimii arvopaperivalittajang, tarjoaa omaisuudenhoito- ja muita
sijoituspalveluita, mutta ei voi ottaa vastaan talletuksia.

Useista eri sijoituskohteista muodostuva sijoitussalkku. Esimerkiksi useista osakkeista
muodostuva osakesalkku.

Joukkovelkakirjalaina tai vaihtovelkakirjalaina, jonka takaisinmaksu ja koron maksu riippuvat
yhtion tuloksesta. Lainapaaoma, joka voidaan merkita taseeseen omaksi paaomaksi.

Sijoitetusta paaomasta saadut tulot, joita ovat esimerkiksi korot, osingot, vuokrat,
myyntivoitot ja sijoitusrahastojen jakamat voitto-osuudet

Osakekaupan perusyksikko. Helsingissa, Tukholmassa ja Kodpenhaminassa porssiera on aina
1.

Yleisnimitys sanoma- ja aikakauslehtien sivulle, jossa julkaistaan informaatiota
osakemarkkinoista.

Yhtio, jonka osakkeilla kaydaan kauppaa porssissa.

Sijoitus alle vuoden mittaisiin korkoinstrumentteihin. Yksityissijoittajien ulottuvilla paaasiassa
talletukset ja osa lyhyen koron rahastoista.

Sijoitusrahaston osuus, joista rahaston paaoma koostuu. Rahaston paaoma jakautuu yhta
suuriksi osuuksiksi.

Sijoitusrahastoissa oleva varallisuus.

Suomen Sijoitustutkimus Oy:n kuukausittain julkaiseman analyysi sijoitusrahastojen
historiallisista tuotoista ja riskeista. Raportissa on lisaksi perustiedot kaikista Suomeen
rekisteroidyista ja lukuisista kansainvalisista sijoitusrahastoista.

Sijoitusrahastoa ja sen sijoitustoimintaa hoitava yhtio. Yhdella rahastoyhtiolla voi olla useita
rahastoja hoidettavanaan.

Rajahintatoimeksiannossa maaritettava kauppahinnan maksimi tai minimitaso, jolla valittaja
saa toimeksiannon toteuttaa.

Kertoo muutoksen ostovoimassa huomioimalla inflaation. Likiarvo saadaan vahentamalla
nimellistuotosta inflaatioprosentti.

Osakemarkkinoilla epavarmuus sijoituksen toteutuvasta tuotosta. Mitataan volatiliteetilla, joka
on tuoton vuotuinen keskihajonta.

Tavallisen merkintaoikeusannin ja rahastoannin yhdistelma, jossa uusien osakkeiden
merkitsijat maksavat vain osan osakepaaoman korotuksesta lopun tullessa yhtion muista
voitonjakokelpoisista varoista.

Selvitysajan kuluttua kaupan syntymisesta ostaja saa arvo-osuudet ja myyja rahat. Normaali
selvitysaika 2 pankkipaivaa.

Tuotto lasketaan sijoitetulle paaomalle. Sijoitettu paaoma muuttuu, kun osakkeille maksetaan
osinkoja tai kun salkkuun ostetaan lisaa osakkeita tai myydaan osa pois. Sijoitetun paaoman
muutokset on huomioitava tuottolaskennassa.

Pankki tai pankkiiriliike, joka valittaa arvopaperikauppoja ja tarjoaa omaisuudenhoito- ja
muita palveluja.

Osakkeista ja muista arvopapereista koostuva rahasto, jonka omistavat siihen sijoittaneet
osuuksiensa suhteessa.

Yhtio, jonka paatoimialana on arvopapereiden omistus ja kauppa.

Valittajan sisaisesti tekema arvopaperikauppa, jota ei tehda porssin
kaupankayntijarjestelmassa Helsingissa. Valittaja ei ole kaupan kumpanakaan osapuolena,
vaan valittaa kaupan ja ilmoittaa siita porssiin.

Julkistamaton tieto, jolla on olennaista vaikutusta julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin arvoon. Tallaista tietoa ei saa kayttaa itse hyodyn tavoittelemiseksi eika sen
perusteella saa neuvoa toisia.
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SISAPIRILAINEN

SISAPIIRIKAUPANKAYNTI

SISAPIIRIN KAUPANKAYNTI

SMALL CAP
SOPIMUSKAUPPA

SPREAD

SUUNNATTU OSAKEANTI

SYKLINEN OSAKE

SAILYTYSYHTEISO

TARJOUSANTI

TARKKAILULISTA

TOIMEKSIANTO

TOIMIALARISKI

TUOTTOINDEKSI

TUOTTOJAKAUMA

TUOTTO-OSAKE

TUOTTORAHASTO

TASMAYTYSPAIVA

UUSMERKINTA
VAIHTOVELKAKIRJA

VEROTUSARVO
VIPURAHASTO
VOITTO-OSUUS

VOLATILITEETTI

VALITTAJA

YHDISTELMARAHASTO

Henkilo, joka tyonsa tai toimensa nojalla saa tai hanella on mahdollisuus saada sisapiiritietoa.
Kutsutaan myos ilmoitusvelvollisiksi, koska heidan osakeomistuksensa ovat julkisia.

Sisapiiritiedon vaarinkayttoa. Kiellettya arvopaperimarkkinalain nojalla ja siksi laitonta
kaupankayntia.

Sisapiiriin kuuluvien henkiloiden arvopaperi-kaupankayntia. Ei ole millaan tavalla kiellettya
eika lainvastaista. Huomaa ero sisapiirikaupankayntiin. Parempi nimitys ilmoitusvelvollisten
kaupankaynti.

Pienet yhtiot, joiden markkina- arvo on alle 150 miljoonaa euroa.

Sopimuskaupassa valittajat sopivat kaupasta, jonka jalkeen myyja syottaa kaupan valittomasti
kaupankayntijarjestelmaan ilman aiheetonta viivytysta.

Osto- ja myyntitarjousten erotus.

Osakeanti, jossa poiketaan osakkeenomistajien etuoikeudesta merkita osakkeita
osakepaaoman korotuksen yhteydessa. Suunnattu usein ns. institutionaalisille sijoittajille tai
maksuksi yrityskaupoissa myyjalle. Yleisoanti on suunnatun annin erikoismuoto.

Syklisten osakkeiden kurssit seuraavat jyrkasti talouden suhdanteita ja liikkuvat rajummin
niin yleisissa nousuissa kuin laskuissakin. Syklisten osakkeiden volatiliteetti on siten
tyypillisesti keskimaaraista suurempi.

Hoitaa sijoitusrahaston varojen sailytyksen, maksuliikenteen ja valvonnan. Toimii erillaan
rahastoyhtiosta, vaikka usein kuuluu samaa yritysryhmaan.

Suursijoittajille suunnattu anti, missa lopullinen merkintahinta maarataan vasta sijoittajien
tarjousten perusteella.

Lista Nasdag Helsingissa, jolle siirretaan esimerkiksi yrityssaneerauksessa tai selvitystilassa
olevien yritysten osakkeita. Tarkkailulistalla oleville osakkeille sovelletaan tavallisia
arvopaperien kaupankayntia koskevia porssin saantoja.

Arvopapereiden osto- ja myynti valittajien kautta tapahtuu antamalla osto- tai
myyntitoimeksiantoja, joissa on maariteltdva mm. arvopaperin laji ja maara, mahdollinen
hintaraja ja vapaavalintaisesti voimassaoloaika.

Tietyn toimialan osakkeisiin liittyva riski. Tavallaan yritysriskin ja markkinariskin valimuoto.

Osakeindeksi, jossa otetaan huomioon osingonjaon kursseja laskeva vaikutus. Kuvaa
osakemarkkinoiden tuottojen kehitysta. Vrt. hintaindeksi.

Tuottojakauma kertoo sijoituksen eri tuottojen todennakoisyydet. Mita leveampi
tuottojakauma on, sita suurempi on volatiliteetti eli riski. Esitetaan tyypillisesti
koordinaatistossa, jossa vaaka-akselilla on tuotto ja pystyakselilla kunkin tuoton
todennakoisyys.

Osake, jolle maksetaan suhteellisen suuria osinkoja ja osakkeesta saatava tuotto muodostuu
verrattain suurelta osin osingoista arvonnousun ollessa yleisesti maltillista. Vrt. kasvuosake.

Sijoitusrahasto, joka jakaa vuosittain osan tuotoista voitto-osuuksina osuuden omistajille. Vrt.
kasvurahasto.

Arvo-osuusjarjestelmassa se paiva, jonka mukaisen omistajaluettelon perusteella maaraytyvat
oikeudet osinkoon, osakeantiin ja yhtiokokoukseen osallistumiseen.

Maksullinen osakeanti.

Osakeyhtion liikkeeseen laskema velkakirja, joka voidaan lainaehtojen mukaan vaihtaa yhtion
osakkeisiin.

Omaisuuskohteelle verovuonna veroviranomaisen maaraama rahamaarainen arvo.
Sijoitusrahasto, joka kayttaa johdannaisia myos lisatuottojen hankkimiseen.

Tuottorahaston vuosittain osuudenomistajille jakama osuus rahaston tuotosta. Verotettavaa
paaomatuloa.

Volatiliteetilla mitataan osakkeiden tuottojen vaihtelua eli riskia. Volatiliteetti on
matemaattisesti tuottojen keskihajonta ja se ilmoitetaan prosentteina vuodessa.

Hoitaa sijoittajien toimeksiannot, koska sijoittajat eivat voi itse operoida suoraan markkinoilla.

Sijoitusrahasto, joka sijoittaa seka osakkeisiin etta korkoinstrumentteihin. Sijoitussuhteet
valitaan kulloisenkin markkinatilanteen mukaan.
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YHTIOVERON Jarjestelma, jossa hyvittamalla yhtion maksama tulovero osakkeenomistajan verotuksessa

HYVITYSJARJESTELMA poistetaan yritystulon kaksinkertainen verotus. Jarjestelma poistunut kaytosta vuoden 2005
verotuksessa.

YKSITYISTAMINEN Kunnan tai valtion omistaman yrityksen muuttaminen osittain tai kokonaan yksityisten
omistamaksi.

YLEISINDEKSI Koko osakemarkkinoita kuvaava indeksi.

YLEISOANTI Suunnatun annin erikoistapaus, jossa anti on suunnattu kaikille sijoittajille. Vanhoilla
osakkeenomistajilla ei etuoikeutta merkintaan.

YRITYSRISKI Tiettyyn yritykseen liittyva riski. Riski siita, etta yrityksen osakekurssi kehittyy tietyn

ajanjakson aikana heikommin kuin osakemarkkinat keskimaarin. Yritysriskin merkitys
vahenee voimakkaasti hajautetussa salkussa. Kaytetaan myos nimitysta epasystemaattinen
riski.

Liitteet

Liite 1:
Volatiliteetin laskeminen

Volatiliteetin laskeminen perustuu menneeseen arvonkehitykseen eli havaintoihin kurssien muutoksista, ja se
ilImoitetaan prosentteina vuodessa. Mita pidemmalta ajalta ja mita tiheammilta aikavaleilta tuotot mitataan, sita
tarkemmin volatiliteetti voidaan maarittaa. Volatiliteetti lasketaan keskihajonnan toisen potenssin eli varianssin
avulla, ja se saadaan laskettua seuraavasta kaavasta:

var =23, -y
ar—n_l.l(rj )
]=

missd  n=havaintojen lukumaara
r; = tuotto paivana |
u = tuottojen keskiarvo

Laskettaessa varianssi edella olevalla kaavalla, on aluksi laskettava tuottojen keskiarvo (0). Sitten saatu keskiarvo
vahennetaan jokaisesta tuotosta erikseen, ja saadut luvut korotetaan toiseen potenssiin. Sen jalkeen nama luvut
lasketaan yhteen (kaavassa summan merkki 0) ja summa jaetaan havaintojen lukumaara miinus 1:11a8 (n-1).

Kaavasta saatu varianssi on paivavarianssi, jos se on laskettu paivatuotoista, ja se saadaan muutettua vuositasolle
kertomalla se kaupankayntipaivien lukumaaralla eli 250:11a. Mikali varianssi lasketaan esim. kuukausituotoista,
saadaan se muutettua vuositasolle kertomalla se vastaavasti kuukausien lukumaaralla 12.

Keskihajonta eli volatiliteetti on varianssin nelidjuuri, eli se saadaan laskettua seuraavasti:

Volatiliteetti = vVar
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EsimerkKi

Taulukossa 1 on esitetty ensimmaisessa sarakkeessa eraan osakkeen kuukausituotot vuoden ajalta.
Kuukausituottojen keskiarvo on 1,63 %. Toiseen sarakkeeseen on laskettu kunkin kuukauden tuotto keskiarvolla
vahennettyna. Viimeisessa sarakkeessa on toisen sarakkeen luvut korotettuna toiseen potenssiin. Kuukausivarianssi
on saatu laskemalla viimeisen sarakkeen luvut yhteen, ja jakamalla summa 11:ta (12-1). Vuositason varianssiksi
tama on muutettu kertomalla 12:11a. Vuosivolatiliteetti on saatu lopuksi ottamalla vuosivarianssista nelidjuuri.

KUUKAUSITUOTOT [R] R-u (R-u)?
-2,04 % -3,67 % 0,00134594
6,25 % 4,62 % 0,00213639
-9,80 % -11,43 % 0,01306863
435 % 2,72 % 0,00073980
2,08 % 0,46 % 0,00002074
4,08 % 2,45 % 0,00060209
-4,90 % -6,53 % 0,00426390
1,13 % -0,49 % 0,00002439
10,60 % 8,97 % 0,00805244
-5,16 % -6,79 % 0,00460930
10,30 % 867 % 0,00752274
264 % 1,02 % 0,00010308
0,04248944
tuottojen keskiarvo 163 %
kuukausivarianssi 0,39 %
vuosivarianssi 4,64 %
vuosivolatiliteetti 2153 %

Taulukko 1. Volatiliteetin laskeminen

Liite 2:
Portfolion tuotto-odotuksen ja riskin valinen yhteys

Beta riskin mittarina

Osakemarkkinoiden riskin mittarina kaytetaan usein volatiliteettia. Yksittaisen osakkeen volatiliteetti mittaa
kuitenkin osakkeen kokonaisriskia, eli seka yritys- etta markkinariskia. Koska hyvin hajautetulla osakesalkulla
saadaan yritysriskia vahennettya merkittavasi, vain yksittaisten osakkeiden sisaltamalla markkinariskilla on
merkitysta hyvin hajautetussa osakesalkussa.

Osakkeen markkinariskia mitataan beta-kertoimella, kuten kappaleessa 5.5 Yritysriski ja markkinariski todettiin.
Siksi sijoittaja, joka hajauttaa osakeomistuksensa, on kiinnostuneempi yksittaisten osakkeiden betoista kuin niiden
volatiliteeteista. Beta-kerroin riskin mittarina kuvaa siis sita, miten yksittainen osake vaikuttaa koko osakesalkun
riskiin.

CAP-malli

CAP-malli (Capital Asset Pricing Model) kuvaa portfolion riskin ja odotetun tuoton valista yhteytta. Sen kehittivat
1960-luvun puolivalissa William Sharpe, John Lintner ja Jack Treynor. Sen perusajatuksena on, etta hyvin
hajautetun eli diversifioidun osakesalkun riski riippuu vain siina olevien yksittaisten osakkeiden markkinariskista.
Siksi malli kayttaa sijoituskohteiden riskin mittareina beta-kertoimia. CAP-mallin mukaan tehokkailla markkinoilla
sijoituksen odotettu riskipreemio eli riskittoman koron ylittava tuotto on lineaarisesti riippuvainen betasta.
Kuviossa 1 on havainnollistettu tata riippuvuutta.
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Kuvio 1. CAP-mallin mukainen riskipreemion ja betan suhde.

Markkinaportfolion beta on 1, ja sen odotettu tuotto on riskiton korko + riskipreemio (rm-rf). Riskittoman
sijoituksen beta on O ja sen tuotto on riskiton korko. Naiden kahden sijoituskohteen beta-tuotto -pisteen kautta
kulkee ns. arvopaperimarkkinasuora. Tehokkailla markkinoilla muiden sijoituskohteiden pitaisi sijaita beta-tuotto
-suhteeltaan talla suoralla. Kuviossa 1 sijoituskohde A:n beta on 0,5. Talloin sen tuotto-odotus on riskiton korko +
puolet markkinoiden riskipreemiosta. Vastaavasti, kun sijoituskohteen B beta on 2, on sen tuotto-odotus riskiton
korko + kaksi kertaa markkinoiden riskipreemio. Sama asia yhtalon muodossa on:

Tuotto-odotus = Riskitdn korko + Beta * (Markkinoiden riskipreemio)

Edella olevalla kaavalla voidaan osakkeille laskea odotettuja tuottoja, joita sijoittajat pitkalla aikavalilla

vaativat. Ongelmana on kuitenkin se, etta riskitonta korkoa ja markkinoiden riskipreemiota ei voi tarkasti
maarittaa. Riskittdbmana korkona voidaan kuitenkin kayttaa esimerkiksi valtion jonkun pitkan obligaation korkoa.
Riskipreemiona voidaan kayttaa pitkalta ajalta laskettua arvoa. Lisaksi odotettujen tuottojen laskentaa vaikeuttaa
se, etta mahdollisimman "oikean” betan estimointi on vaikeaa, kuten edellad todettiin.

EsimerkkKi

Parin viime vuoden aikana osakkeen A beta on ollut n. 1,5. Oletetaan, etta markkinoiden riskipreemio on n. 5
prosenttia ja riskiton korko 4 prosenttia. Nyt osakkeelle A saadaan estimoitua tuotto-odotus seuraavasti: Odotettu
tuotto=4%+15*5% = 11,5 %. Jos osakkeen hinta on nyt 78 euroa, odottavat markkinat osakkeen nousevan
vuodessa 86,97 euroon (1,115*78).

CAP-malli on pitkan aikavalin tasapainomalli, ja sen toimivuutta pitaisi tarkastella osakkeiden pitkan aikavalin
keskimaaraisilla beta-tuotto -suhteilla. Taman takia osakkeiden poikkeaminen arvopaperimarkkinasuoralta on
varsin ymmarrettavaa.

Suomessa on tutkittu CAP-mallin toimivuutta pitkalla aikavalilla. Tutkimuksissa on paadytty siihen, etta eri
sijoituskohteiden tuotot ja riskit eivat ole olleet pitkallakaan aikavalilla taysin CAP-mallin mukaisesti lineaarisesti
riippuvia. Siksi mallin kaytto kaytannossa ei toimi kovinkaan hyvin ennustettaessa osakkeiden tulevia tuottoja. On
kuitenkin hyodyllista ymmartaa CAP-mallin periaatteet, jotta rahoitusmarkkinoiden toimintaa voisi teoreettisella
tasolla ymmartaa paremmin.
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