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Tiivistelma - Abstract

Pddomasijoittajien tekemit buyout-sijoitukset sisdltdvit yleensd kohdeyrityksen arvonmaddarityksen
sekd riskienhallintasuunnitelman. Rajallisista resursseista ja aikataulupaineista johtuen padomasijoit-
tajien on valittava vain tietyt arvonmadritys- ja riskienhallintamenetelmadt, joita he voivat hyddyntaa
ennen lopullista sijoituspdatostd. Sijoituspddtoksen jalkeenkin pddomasijoittajille jaa suuri vastuu si-
joitukseen sisaltyvastd riskienhallinnasta.

Taman Pro gradu -tyon tarkoituksena on selvittdd, mitd arvonmadaritys- ja riskienhallintamenetelmia
pddomasijoittajat kayttdvat kohdeyrityksien arvioimisessa. Taman lisdksi halutaan selvittdd, riippu-
vatko kadytetyt menetelmdt kohdeyrityksen toimialasta. Tutkimuksessa pyritddn luomaan kokonais-
kuva siitd, minké&laisia keinoja pddomasijoitusyhtiot kdyttaviat kohdeyrityksen arvonmadritykseen
sekd riskienhallintaan ennen ja jdlkeen sijoituspddtoksen.

Tutkimuksen teoriaosuus késittelee padomasijoittamiseen liittyvéad sijoitusprosessia, padomasijoitus-
yhtididen rakennetta sekd buyout-sijoitustoimintaa Suomessa. Lisdksi teoreettisessa viitekehyksessa
esitellddn buyout-vaiheen arvonmaédaritysprosessia, arvonmadritystyokaluja sekd due diligence-pro-
sessia. Tutkimusaineisto kerittiin haastattelemalla seitsemdd eri pddomasijoittajaa. Haastattelut toteu-
tettiin teemahaastatteluina. Haastateltavat olivat suomalaisia pddomasijoittajia, jotka olivat osallistu-
neet viahintddn yhden buyout-sijoituksen tekemiseen viimeisen viiden vuoden aikana.

Tutkimuksen tuloksissa havaittiin, ettd padomasijoittajat kayttaviat kohdeyhtion toimialasta riippu-
matta yleensd tiettyjd arvonmaddritysmenetelmid. Nditd yleisesti kdytettyja menetelmid ovat LBO-mal-
linnus sekd verrokkitransaktioiden hyddyntdaminen. Vastaavia yleisesti kdytettavid riskienhallintakei-
noja ovat aktiivinen hallitustydskentely, yhteisten tulostavoitteiden asettaminen seka huolellinen due
diligence-prosessi. Vaikka kohdeyhtion toimiala ei vaikutakaan kaytettyihin arvonmadritys- ja ris-
kienhallintamenetelmiin, on silld kuitenkin vaikutusta kohdeyhtion arvoon ja riskeihin.
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Piddomasijoittaminen, arvonmadadritys, riskienhallinta, buyout-sijoittaminen, LBO-malli
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Padomasijoittamisella on positiivinen vaikutus sekd kasvua tavoittelevien yritys-
ten, ettd koko Suomen talouden kehitykseen. Pddomasijoittajien omistamat yh-
tiot ovat Suomen nopeimmin kasvavia yrityksid, silld padomasijoittajien omista-
mien yritysten liikevaihdon kasvu on kuusi kertaa ja henkilostomaaran kasvu
jopa 15 kertaa nopeampaa kuin muissa saman alan yrityksissd, joihin ei ole tehty
pddomasijoitusta. (KPMG ja Pdadomasijoittajat ry, 2019). My6s Groh ja von Liech-
tenstein (2011, 533) ovat todenneet tutkimuksessaan, ettd yhtiot, joilla on pada-
omasijoittajan rahoitusta ja asiantuntijuutta takanaan luovat enemmain innovaa-
tioita, tyopaikkoja ja kasvua kuin verrokkinsa. Lisdksi Collewaert ja Manigart
(2016, 356-357) huomasivat tutkimuksessaan, ettd yritykset, joilla oli tukenaan
pddomasijoittaja vaikuttivat merkittdvdsti alueensa ekonomiseen kehitykseen
sekd tyopaikkojen madrdan. Esimerkiksi edelld mainittujen syiden takia padoma-
sijoittaminen koetaankin positiiviseksi ja koko yhteiskuntaa eteenpdin vievéaksi
toiminnaksi. Ndin ei kuitenkaan ole ollut aina: vield 1980-luvulla pddomasijoitta-
jia kutsuttiin yritysten kaappaajiksi ja pddomasijoitusta pidettiin epdilyttavana
yritysrahoituksen muotona (Talmor ja Vasvari, 2011, 256-257). Nyky&dan padoma-
sijoittamisen hyodyt on kuitenkin tunnustettu ja siitd onkin tullut yksi tavan-
omaisista yritysrahoituksen muodoista.

Padomasijoittaminen on yritysrahoituksen muoto, jossa yksityinen paa-
omasijoittaja eli enkelisijoittaja tai pddomasijoitusyhtio sijoittaa rahallista ja
yleensd myos henkistd pddomaansa kohdeyritykseen. Kohdeyritys saa toimin-
tansa edistdmiseen rahoitusta ja pddomasijoittaja pyrkii saamaan sijoitukselleen
rahallista tuottoa myymalld omistuksensa pois korkeammalla hinnalla, mitd on
aikoinaan kohdeyritykseen sijoittanut (Talmor ja Vasvari, 2011). Pddomasijoittaja
pyrkii siten sijoittamaan vain sellaisiin yrityksiin, joilla on potentiaalia kasvaa ja
tuottaa tuottoa tulevaisuudessa siihen sijoitetulle padomalle. Pddomasijoittajien
haastavimmaksi tehtdviksi muodostuukin 16ytada kaikista tuottoisimmat ja par-
haat sijoituskohteet lukuisista eri vaihtoehdoista ja rahoitusta etsivista yrityksista.
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Vastatakseen tdhdn haasteeseen pddomasijoittajien on osattava maarittdd poten-
tiaalisen kohdeyrityksen arvo ja tulevaisuuden kasvumahdollisuudet, jotta paa-
omasijoittaja saa sijoittamalleen rahasummalle mahdollisimman suuren vasti-
neen. Saavuttaakseen tdmédn tavoitteen padomasijoittajien pitdd tehdd kohdeyh-
tiville valuaatio eli arvonmaéaéritys.

Arvonmaddritys tarkoittaa prosessia, jossa kohdeyrityksen olemassa olevalle
tai tulevaisuuden liiketoiminnalle pyritddn mddritteleméddn rahallinen arvo
(Smith 2012, 6-11). Matschke ja Brosel (2013, 5) médrittelevét yrityksen arvon ra-
halliseksi summaksi kohdeyrityksestd, jonka yrityskaupan ostava osapuoli eli
esimerkiksi padomasijoittaja on valmis maksamaan. Yrityksen arvonmaaritys on
siten kriittinen ja aikaa vievd osa pddomasijoitusprosessissa. Arvonmaddritys ei
tarkoita pelkkien tilinpadatoslukujen tarkastelua vaan siséltdd esimerkiksi toimi-
van johdon ja omistajien haastatteluja sekd toimialan ja markkinoiden tulevan
kehityksen analysointia. Lisdksi yrityksen arvonmadritystd monimutkaistaa se,
ettd kdytetyt arvonmadritystavat voivat erota hyvinkin paljon riippuen kohdeyri-
tyksen koosta, elinkaaresta sekd toimialasta.

Vuonna 2018 suomalaiset padomasijoitusyhtiot tekiviat buyout-sijoituksia
yhteensé 89 yritykseen ja ndista sijoituksista yli 90 prosenttia kohdistui Suomessa
toimiviin yrityksiin. Taman lisdksi suomalaiset yritykset kerddvit vuosittain yli
miljardin euron arvosta sijoituksia suomalaisilta ja kansainvélisiltd buyout-sijoit-
tajilta (Pddomasijoittajat ry 2019). Buyout-sijoitukset ovatkin saavuttaneet van-
kan aseman myo6s suomalaisessa yritysrahoituskentdssa. Tdstd huolimatta suo-
malainen tutkimuskirjallisuus on késitellyt hyvin vdahdn buyout-sijoituksia seka
buyout-sijoituksia tekevien padomasijoitusyhtididen arvonméaritysmenetelmia.
Tutkimuksen aihevalintaan on siten vaikuttanut tutkittavan aiheen vahdinen
esiintyminen suomalaisessa tutkimuskirjallisuudessa seka sen merkittava vaiku-
tus suomalaiseen yritysrahoitukseen ja yhteiskuntaan. Tutkimuksen aihevalin-
nan taustalla on my6s tutkijan oma mielenkiinto padomasijoittamista ja yrityksen
arvonmadadritystd kohtaan.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, mitd arvonmadritysmenetelmid ja riskien-
hallintakeinoja pddomasijoittajat kayttdavat kohdeyrityksen arvioimisessa. Ta-
mén lisdksi tutkimuksessa pyritddn selvittdimadn, eroavatko arvonmaédritys- ja
riskienhallintamenetelmit kohdeyritysten toimialojen mukaan. Tutkimuksessa
keskitytdan padomasijoittajien tekemiin buyout-sijoituksiin eli myohemmén vai-
heen sijoituksiin, joissa kohdeyhtitlla on historiallisia tilinpaatostietoja ja kyky
tuottaa kassavirtaa. Tassd tutkimuksessa buyout-sijoitusten koko rajataan paa-
omasijoitusyhti6ihin, joiden sijoituskohteiden liikevaihto on ollut sijoitushetkelld
50-100 miljoonaa euroa. Tutkimuksessa halutaan liséksi selvittdd, miten padoma-
sijoittajat pyrkivét hallitsemaan riskejd, joita paddomasijoituksiin sisiltyy.
Pro Gradu -tutkielman tutkimuskysymykset ovat:



1. Miti arvonmddritysmenetelmid pddomasijoittajat kiyttivit arvioidessaan koh-
deyrityksen arvoa buyout-sijoituksessa?

2. Miti riskienhallinnan keinoja pddomasijoittajat kiyttivit pyrkiessdin hallitse-
maan buyout-sijoitukseen sisdltyvdd riskii?

3. Riippuvatko kiytetyt arvonmiidritys- ja riskienhallintamenetelmit kohdeyrityk-
sen toimialasta?
Kysymyksiin etsittiin vastauksia haastattelemalla padomasijoittajia, jotka ovat
tehneet tai olleet mukana tekeméssa buyout-sijoitusta viimeisen viiden vuoden
sisdlla.

1.3 Aikaisempia tutkimuksia

Pddomasijoittamista ja etenkin buyout-vaiheen sijoituksia koskeva tutkimuskir-
jallisuus ei ole noussut Suomessa vield merkittdvaan asemaan. Yksi osoitus tadstd
on se, ettd lukuisat padomasijoittamiseen liittyvit termit, kuten venture capital-,
buyout-sijoitukset, LBO, MBO ja due diligence eivit ole saaneet vakiintunutta
kdannostd suomalaisessa kirjallisuudessa vaan termeistd puhutaan niiden eng-
lanninkielisilld nimilld. Suomalaisessa tutkimuskirjallisuudessa on tutkittu jon-
kin verran pddomasijoittamista, mutta tutkimukset ovat keskittyneet pddasiassa
sijoituksiin, jotka kohdistuvat alkuvaiheen yrityksiin sekd bisnesenkeleiden har-
joittamaan sijoitustoimintaan.

Ensimmadisend merkittdvand suomalaisena pddomasijoittamista koskevana
kirjana voidaan pitdd Laurialan vuonna 2004 ilmestynyttd teosta ” Pidomasijoitta-
minen”, joka kuvaa padomasijoittamisen perusperiaatteita, rahoitusinstrument-
teja sekd antaa kaytannon esimerkkejd padomasijoittamisesta. Hidén ja Tahtinen
(2005) ovat tutkineet teoksessaan ” Pidomarahastot ja niiden sijoitustoiminta” pda-
omasijoitusyhtididen sijoitusprosessia aina sijoitustoiminnan kdynnistamisesta
lopulliseen irtautumiseen asti. Tamaén liséksi kirjassa kuvataan padomarahaston
perustamista sekd padomasijoittajien sijoitustoimintaa tarkemmin. Tamaén lisaksi
Etula (2015) on luonut oppaan “Osaamista, verkostoja ja rahaa”, joka pyrkii luo-
maan kattavan kuvan enkelisijoittamisesta seké siihen liittyvdstd sijoitusproses-
sista. Merkittavintd pddomasijoittamista koskevaa informaatiota tuottaa Paa-
omasijoittajat ry, joka julkaisee pddomasijoittamiseen liittyvid tutkimuksia ja ti-
lastoja padomasijoittamisesta Suomessa ja ulkomailla. Tutkimusten paatarkoitus
on kasvattaa ihmisten ymmarrystd padomasijoittamisesta. Taman lisdksi tutki-
mukset kuvaavat padomasijoittamisen merkitystd yritysrahoituksen muotona ja
sen tuomia hyotyjd yrittédjille ja yhteiskunnalle.

Taman tutkimuksen ensimmdinen painopiste on kohdeyrityksen arvomaa-
rittdmisessd eli valuaatiossa sekd buyout-sijoituksiin sisdltyvéassd riskienhallin-
nassa. Arvonmadadritystd ovat tutkineet muun muassa Seppénen (2017) teokses-
saan ” Yrityksen arvonmdiritys”, Kallunki ym. (2007) teoksessaan ”Uusi yrityksen
arvonmdiritys” sekd Rantanen (2012) teoksessaan ” Arvonmddritys yrityskaupassa”.
Edelld mainittu Seppasen teos kisittelee yrityksen arvonmadaritystd niin listattu-
jen kuin listaamattomienkin yritysten osalta tilanteissa, joissa kohdeyritykset
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ovat jo vakiintuneemmassa elinkaarensa vaiheessa. Kallungin ym. teos keskittyy
paljolti porssilistattujen yritysten arvonmaédrittamiseen ja se kdyttddkin esimerk-
kiyrityksinddn silloista matkapuhelinvalmistaja Nokiaa ja lddketeollisuusyhtio
Orionia. Rantasen kirja keskittyy mikro- ja pk-yritysten arvonmdérittamistapoi-
hin.

Gompers, Kaplan ja Mukharlyamov (2016) tutkivat 79 padomasijoitusyh-
tion toimintatapoja kohdeyhtiéiden etsinndssd, kohdeyhtididen arvonmaérityk-
sessd sekd rahoitusrakenteen muodostamisessa. Nama 79 padomasijoitusyhtiota
hallinnoivat varoja yhteensd 750 miljardin euron arvosta. Tutkimus toteutettiin
kyselylomakkeen avulla, joita tutkijat lahettivit eri padomasijoitusyhticiden si-
joittajille. Tutkimuksen vastausprosentti oli yli 50%, mitd voidaan pitdd darim-
mdisen korkeana, kun sitd verrataan muihin vastaavanlaisiin tutkimuksiin, joissa
vastausprosentit ovat olleet ldhelld kymmentd prosenttia. Taméan pro gradu -tut-
kielman kannalta olennaisimmat tutkimustulokset liittyvat arvonmaéritysteknii-
koihin, joita pddomasijoittajat kdyttdvéat arvioidessaan kohdeyhtioita. Tutkimus-
tuloksissa selvisi, ettd vain muutamat padomasijoittajat kayttivat diskontatun
kassavirran mallia (Discounted Cash Flow, DCF) tai nettonykyarvon menetel-
méd (Net Present Value, NPV). Sen sijaan suurin osa sijoittajista kayttad hyvak-
seen sisdisen korkokannan (Internal Rate of Return, IRR) ja sijoitetun pddoman
kerrointa (Multiple of Invested Capital, MOIC). Edelld mainittuja arvonmadaritys-
tekniikoita esitellddan tarkemmin tamén tutkimuksen kolmannessa luvussa.

Tutkimuksen toinen painopiste liittyy pddomasijoittajien riskienhallintaan
ennen ja jidlkeen sijoituspddtoksen. Heinzelmann (2016) on tutkinut, miten kaksi
eri pddomasijoitusyhtiotd ovat hyodynteet tulosmittausta hallitakseen pddoma-
sijoituksiin liittyvdd epdvarmuutta ja riskid. Tutkimuksessaan Heinzelmann
maédrittelee tulosmittauksen tarkasteltavan yhtion kykynd reagoida muuttuviin
ja epavarmoihin olosuhteisiin. Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena tapaustut-
kimuksena kerdaamalld empiiristd aineistoa kahdesta eri padomasijoitusyhtiosta.
Heinzelmann kerdsi primaari eli ensisijaisen aineistonsa haastattelemalla yhdek-
sdd eri padomasijoitusyhtion osakasta, jotka olivat vastuussa yrityksen sijoitus-
strategiasta. Sekundaarisena eli toissijaisena aineistona héan kaytti yhtivistd 1oy-
tyvid sijoitusmuistioita, -esityksid seka julkista informaatiota yhtioistd. Heinzel-
mannin tutkimustuloksien mukaan molemmat yritykset pyrkivit hallitsemaan
kantamaansa riskid hyvin eri tavoin. Yritys A luotti tulosmittauksessaan ei raha-
madrdisiin operatiivisiin seikkoihin ja toimijoihin. Yritys A kayttdd ihmiskes-
keistd ldhestymistapaa, joka johti avoimeen ja kokonaisvaltaiseen tulosmittaus-
systeemiin. Yritys B sen sijaan luottaa analyyttisempaan ldhestymistapaan, jossa
taloudelliset mittarit ja kirjanpidon luvut nousevat keskeiseen asemaan.
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1.4 Tutkimusmenetelmad ja -aineisto

Tdssd tutkimuksessa tutkimusmenetelmédnd kadytetddan kvalitatiivista eli laadul-
lista monitapaustutkimusta. Tutkimusaineisto kerdtdan haastattelemalla seitse-
méd eri suomalaista padomasijoittajaa, jotka ovat osallistuneet buyout-sijoituk-
sen tekemiseen viimeisen viiden vuoden aikana. Kohdeyrityksen liikevaihto, jo-
hon buyout-sijoitus on tehty on 50-100 miljoonaa euroa. Haastattelut toteutetaan
teemahaastatteluina, joissa haastateltavat ovat saaneet etukdteen haastattelun
teemat, mutta tarkemmat kysymykset heille esitetddn vasta haastattelutilan-
teessa. Tutkimusmenetelmad ja -aineistoa esitellddn vield tarkemmin neljannessa
luvussa.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tama tutkimus jakaantuu kuuteen eri lukuun. Tutkimus alkaa johdannolla, jossa
esitellddn tutkimuksen aihe, tutkimuskysymykset seka kaytetty tutkimusmene-
telmad ja -aineisto. Toinen ja kolmas luku luovat tutkimukselle teoreettisen viite-
kehyksen. Tamdn tutkimuksen teorian pddosa-alueet ovat padomasijoittaminen,
arvonmaddritys- sekd riskienhallintamenetelmit. Neljannessd luvussa esitelldan
tarkemmin kaytettyd tutkimusmenetelmaa seka tutkimuksen pohjana olevaa ai-
neistoa. Viidennessd luvussa esitellddn aineistonhankinnan tulokset. Kuuden-
nessa ja viimeisessd luvussa tuodaan esille tutkimuksen johtopaditokset ja peila-
taan aiempia tutkimustuloksia sekéd aihetta késittelevad kirjallisuutta haastatte-
luista saatuihin vastauksiin.

1.6 Kisitteet

Bisnesenkelisijoittaminen. Etula (2014, 12) mddrittelee bisnesenkelisijoittaminen
yksityishenkil6iden tekemiksi sijoituksiksi listaamattomiin yrityksiin ja potenti-
aalisiin kasvuyrityksiin, joihin bisnesenkelill4 eli sijoittajalla ei ole perhesiteita.

Buyout-sijoittaminen. Buyout-sijoittaminen on pddomasijoittamisen muoto, jossa
keskitytddn sijoittamaan kypsemman vaiheen yrityksiin (vrt. venture capital-si-
joitukset), joilla on ndyttdd historiallisia tilinpa&tostietoja osoituksena liiketoi-
minnan kannattavuudesta. Buyout-sijoittamiseen liittyy usein my®os osittainen
velkarahalla sijoittaminen. (Talmor ja Vasvari 2011, 29)

Leveraged buyout (LBO). Leveraged buyout on yrityskaupan muoto, jossa suurin
osa kauppasummasta maksetaan velkarahalla ja loput omalla pddomalla. Velka-
rahan osuus on yleensd noin 60-70%. (Talmor ja Vasvari 2011, 255)
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Skenaarioanalyysi. Skenaarioanalyysi on pddtoksen tekoa helpottava tydkalu, jota
on kaytetty hyvaksi jo useita vuosikymmenid. Skenaarioanalyysi on yleisesti
kaytetty tyokalu padatoksenteon helpottamiseksi, koska sitd voidaan soveltaa 14-
hes kaikissa eri tilanteissa. Skenaarioanalyysissd luodaan erilaisia tulevaisuu-
den ndkymid, jotka toteutuessaan aiheuttavat muutoksia tarkasteltavassa koh-
teessa. Skenaarioanalyysin tunnusmerkkejd ovat tulevaisuuden mahdollisuuk-
sien arvioiminen sekd nykyisen tilanteen tunnistaminen. Esimerkki yksinkertai-
sestd skenaarioanalyysistd on osakkeen tulevaisuuden hinnan arvioiminen, kun
toimialan markkinat kasvavat, pysyvit ennallaan tai laskevat. Tadlloin pyritdan
analysoimaan, mikd skenaarioista on todenndkoisin ja, minkélaisia muutoksia
se aiheuttaa kyseiseen osakkeeseen. Taman perusteella voidaan tehda paatos,
miten osake on tdlld hetkelld arvostettu. (Dutta ja Babbel 2014, 304)

Valuaatio. Valuaatio eli arvonmadéritys tarkoittaa prosessia, jossa potentiaalisen
sijoituskohteen liiketoiminnalle pyritddn madrittelemé&&n arvo. Yrityksen arvo
on usein rahallinen summa, jonka sijoittaja on valmis maksamaan osuudesta
kohdeyhtion liiketoimintaa. (Smith 201, 6-11 ja Matchke ja Brosel 2013, 5)

Venture Capital. Venture capital-sijoittaminen on korkeariskistd, mutta mahdol-
lisesti korkeita tuottoja tarjoavaa padomasijoitustoimintaa. Venture capital-sijoi-
tukset kohdistuvat uusiin ja nopeasti kasvaviin yrityksiin, joiden avulla yrityk-
sen liiketoimintaa kdynnistetddn ja kasvatetaan Wonglimpiyarat (2009, 293-294).
Venture capital-sijoittaminen tarkoittaa yksinkertaisimmillaan sijoittamista al-
kuvaiheen yrityksiin, joilla ei ole valttamatta edes liiketoimintaa.
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2 PAAOMASIJOITTAMINEN

Robertsonia (2009, 545) ja Ziderid (1998) mukaillen padomasijoittamisessa on
kyse yrittdjan idean ostamisesta, idean ja siitd syntyneen yhtion kasvattamisesta
sekd lopulta irtautumisesta, jolloin pdadomasijoittaja pyrkii myymadan osuutensa
yrityksestd ja moninkertaistamaan alkuperdisen sijoituksensa arvon. Todellisuu-
dessa padomasijoituksen tekeminen ja siitd irtautuminen on pitkidkestoisen har-
kinnan ja arvioinnin tulos, jonka seuraukset ndhd&dan usein vasta vuosien padsta
sijoitushetkestd. Pdadomasijoituksessa on kyse suuresta panostuksesta kohdeyh-
tioon, joten potentiaalisen sijoituskohteen valintaan tulee kaytt44 aikaa ja resurs-
seja. Ennen irtautumisvaihetta kohdeyhtion liiketoiminta on saattanut muuttua
ja alkuperdisen sijoituksen arvo nousta tai laskea. Irtautumisessa padomasijoitta-
jan on vield onnistuttava loytdmé&an potentiaalinen ostaja omistukselleen ja ajoit-
tamaan myynti siten, ettd myynnistd saatava tuotto on mahdollisimman suuri.

Padomasijoittaminen on yhteiskunnallisten ja kohdeyrityksen etujen lisdksi
myos yksi tuottoisimmista sijoitusvaihtoehdoista sijoittajille. Harrisin, Jenkinso-
nin ja Kaplanin (2014) tutkimuksen mukaan venture capital- ja buyout-rahastot
antoivat vuosittain keskimairdin 3% korkeammat tuotot kuin S&P500-indeksi,
joka sijoittaa markkina-arvoltaan viiteensataan suurimpaan yhdysvaltalaiseen
yritykseen. Tutkimuksen kohteena oli 1400 buyout- ja venture capital-rahaston
tuotot vuodesta 1984 vuoteen 2008. Hyvien tuottojen takia pddomasijoittamisesta
onkin tullut globaalilla tasolla eldkerahastojen, jotka ovat suurimpia institutio-
naalisten sijoittajien ryhmid, toiseksi suurin sijoituskohde heti kiinteistosijoitus-
ten jdlkeen (Andonov, Kok ja Eichholtz 2013, 33). Doeswijkin, Lamin ja Swinkel-
sin (2014, 7) mukaan globaalin sijoitusportfolion sisdllostd jo jopa 3,6 prosenttia
on padomasijoituskohteita. Globaali sijoitusportfolio on kuvitteellinen portfolio,
joka sisdltdd kaikki maailman rahoitusmarkkinoilla olevat omaisuuserét. Seuraa-
vissa luvuissa esitellaan tarkemmin pddomasijoittajan sijoitusprosessia, paddoma-
sijotusyhtividen toimintaa sekd tehddan katsaus suomalaiseen padomasijoittami-
sen toimintakenttdan.

2.1 Sijoitusprosessi

Alkuvaiheessa olevat yrittdjat torméaaviat usein samaan ongelmaan: yrittajalla on
ideoita projekteja ja jopa yritystd varten, mutta hanelld ei ole rahaa suunnitelmien
toteuttamiseksi. Yrittdjan on vaikea saada lainaa pankista tai muilta rahoituslai-
toksilta, koska heiddn ideoidensa arvoa on vaikea madrittdd, ellei kyseessd ole
alaan perehtynyt asiantuntija. Téllaisissa tilanteissa esiin astuvat padomasijoitta-
jat, jotka pystyvit tarjoamaan sekd rahoitustaan, ettd asiantuntijuuttaan.
Padomasijoittajat ovat erikoistuneet rahoittamaan korkeariskisid projekteja,
joihin sisdltyy useimmiten suuri tuottopotentiaali. Usein padomasijoittajat tarjoa-
vat yritykselle rahojensa lisdksi myds osaamista ja verkostojaan. Jos kohdeyhtio
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alkaa kasvamaan ja menestymadn, tulee aika, jolloin yhti6é pyrkii listautumaan
julkisen kaupankdynnin kohteeksi tai myymadin itsensd osaksi suurempaa kon-
sernia. Talloin alkuperdisen sijoituksen tehnyt pddomasijoittaja saa rahansa ta-
kaisin hyvallad voitolla ja pystyy sijoittamaan voittovaransa uudelleen ja aloitta-
maan prosessin alusta. Tdtd prosessia, joka saattaa kestdd jopa kymmenen vuotta
kutsutaan padomasijoittamisen sykliksi. (Silveira ja Wright 2016, 233; Gompers
1998)

Téasséd tutkielmassa padomasijoitusprosessia tarkastellaan jakamalla sen vii-
teen eri vaiheeseen: potentiaalisten sijoituskohteiden etsintéén, sijoitusvaihtoeh-
tojen arviointiin, sijoituspddtoksen toteuttamiseen, arvon kasvattamiseen ja sijoi-
tuksen myymiseen eli kohdeyhtioistd irtautumiseen (Talmor ja Vasvari 2011, 97).
Sijoitusprosessin ensimmadinen vaihe on potentiaalisten sijoituskohteiden etsinta
tai tarkemmin sanottuna valinta. Pidomasijoitusyhtigille tarjotaan vuosittain sa-
toja mahdollisia sijoituskohteita, joista he pyrkivét valitsemaan kaikista parhaat
ja tuottoisimmat. Useissa tapauksissa padomasijoitusyhtit saa luettavakseen yri-
tyksen elinkaaren vaiheen mukaan joko liikeidean esittelyn tai virallisemman In-
formation Memorandumin eli infomemon. Information Memorandum on koh-
deyrityksestd tehtdvd syvempi yritysanalyysi, jolla pyritdédan markkinoimaan
kohdeyritystd padomasijoittajille (Ruback 2017, 112).

Esimerkiksi Suomessa jokainen ihminen ja yritys voi kdyda tutkimassa Paa-
omasijoittajat ry:n sivuilta minkalaisia padomasijoitusyhtioitd Suomesta 1oytyy
ja minkélaisia sijoituksia he tekevit. Palvelu tuo vaivattomasti pddomasijoittajat
ja sijoitusta hakevat yrittdjat toistensa luo. Tdlld tavalla yritykset pystyvéat koh-
distamaan markkinointitoimenpiteensa heidéan tarkoituksiinsa sopiviin pddoma-
sijoitusyhtitihin. Samalla padomasijoitusyhtiot saavat jatkuvasti yhteydenottoja
ja mahdollisuuden tutustua potentiaalisiin sijoituskohteisiin tekemadttd sen suu-
rempaa “etsintdd”. Kun padomasijoittaja tutustuu potentiaalisiin sijoituskohtei-
siin tarkemmin, on hén siirtynyt seuraavaan vaiheeseen eli sijoitusvaihtoehtojen
arviointiin.

Paddomasijoitusprosessin toisessa vaiheessa potentiaalisia sijoitusvaihtoeh-
toja pitdd alkaa arvioimaan tarkemmin. Tdssd vaiheessa lukuisista potentiaali-
sista sijoitusvaihtoehdoista pyritddan lIoytamaan kaikista houkuttelevimmat sijoi-
tuskohteet madrittelemaélld kohdeyhtididen arvo ja analysoimalla tulevaisuuden
kasvupotentiaalia. Arvonmadrityksessd padomasijoittajat kayttavét erilaisia va-
luaatiometodeja, jotta kohdeyhtididen arvo ja kasvumahdollisuudet voidaan
madritelld tarkemmin. Venture capital-sijoituksissa eli vasta alkuvaiheessa ole-
van kohdeyhtion yrittdjan persoonallisuudella, johtamiskyvyilld seka liikeidealla
on korostunut merkitys kohdeyrityksen valuaatiossa, koska yhtiovilld ei ole valt-
tamatta vield liiketoimintaa tai historiallisia tilinpaatostietoja osoituksena toimin-
nan kannattavuudesta (Dhochak ja Sharma 2016 52-54). Myohdisemmaén vaiheen
eli buyout-vaiheen sijoituksissa kohdeyritysten arvonmaéérittamiseksi kaytetaan
esimerkiksi tunnuslukuanalyysia tai LBO-mallinnusta, joita késitellddn tarkem-
min myShemmissd luvuissa.
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Sen jdlkeen, kun sijoituspditds on tehty alkaa vaihe, jota kutustaan arvon
kasvattamiseksi. Jotta pddomasijoitusyhtitt ja padomasijoittajat saavat sijoituk-
selleen tuottoa heiddn on onnistuttava kasvattamaan omistuksensa arvoa. Fiirt-
hin ja Rauchin (2015, 811-813) mukaan tdmd toteutetaan yleensa hankkimalla
ddnten enemmisto hallitukseen ja siten pddtantdvalta yhtiossd, jotta yhtion toi-
mintamalleja voidaan muokata parhaiten pddomayhtion tarpeisiin sopivaksi.
Usein tdmé tarkoittaa arvon maksimoimista siten, ettd yhtio voidaan myyda
muutaman vuoden sisddn mahdollisimman suurella voitolla uudelle tai uusille
omistajille.

Padomasijoitusprosessin viimeinen vaihe on exit-vaihe eli sijoituksen koh-
teena olevasta yrityksestd irtautuminen. Alkuperdisen sijoituksen ja tdméan het-
ken vililld saattaa olla jopa kymmenen vuotta (Silveira ja Wright 2016, 233). Fiirth
ja Rauch (2015, 811) jakavat irtautumistavat kahteen eri vaihtoehtoon. Ensimmai-
nen vaihto on yrityksen listaaminen julkisen kaupank&dynnin kohteeksi eli listau-
tumisannin jdrjestiminen ja toinen vaihtoehto on yrityksen myyminen toiselle
yritykselle. Jenkinson ja Sousa (2015,299) lisdédvit edelld mainittujen lisdksi kol-
mannen mahdollisen exit-vaihtoehdon eli yrityksen myymisen toiselle padoma-
sijoitusyhtiolle (secondary exit). Heiddn mukaansa suurin osa aihetta késittele-
vastd kirjallisuudesta koskee irtautumista listautumisannin kautta, vaikka todel-
lisuudessa suurin osa irtautumisista tapahtuu yrityskauppana toiselle saman
alan yritykselle tai toiselle pddomasijoitusyhticlle. Axelsonin ym. (2013) mukaan
yleiselld markkinatilanteella on suuri merkitys, kun pdadomasijoitusyhtié arvioi
exit-vaihtoehtojaan. Seuraavissa kappaleissa tarkastellaan eri irtautumisvaihto-
ehtoja sekd, minkdlaisissa tilanteissa niitd yleensad kaytetdan.

Ensimmdinen vaihtoehto yrityksestd irtautumiselle on listautumisannin
jdrjestaiminen eli yrityksen osakkeiden siirtdminen julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi. Listautumisanteja kédytetddan exit-vaihtoehtona silloin, kun yleinen mark-
kinatilanne on "kuuma” eli keskimdardiset tuotot markkinoille tehtadvista sijoi-
tuksista ovat korkeita. T&lloin osakkeenomistajat haluavat hyotya vallitsevasta
markkinatilanteesta. Toisin sanoen listautumisantia kdytetddn useimmiten sil-
loin, kun lainansaanti on vaikeampaa, lainaehdot ovat tiukemmat ja osakemark-
kinoiden markkina-arvo kasvaa (Jenkinson ja Sousa 403-406, 2015).

Toinen vaihtoehto irtautumiselle on yrityksen myyminen samalla toi-
mialalla toimivalle suuremmalle yritykselle, joka haluaa kasvattaa liiketoimin-
taansa uudelle alueelle, saavuttaa mittakaavaetuja tai ostaa markkinoilta pois kil-
pailijan. Ostavan osapuolen ndkokulmasta kauppaa kutsutaan strategiseksi os-
toksi. Pddomasijoitusyhtiot haluavat yleensd irtautua yrityskaupan avulla silloin,
kun myyva taho on kokenut padomasijoitusyhtio tai kyseessd on pienempi sijoi-
tusrahasto (Jenkinson ja Sousa 403-406, 2015).

Kolmas vaihtoehto on secondary exit (secondary buyout) eli yrityksen myy-
minen edelleen toiselle pddomasijoitusyhtiolle. Jenkinsonin ja Sousan (2015, 403)
mukaan tétd irtautumisvaihtoehtoa kdytetdan huomattavasti enemman kypsem-
mén vaiheen yrityksiin, jotka pystyvit tuottamaan omaa kassavirtaa ja joihin ei
tarvitse endd investoida niin paljon pddomaa. Heiddn tutkimuksensa mukaan
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tama exit-vaihtoehto on yleisin silloin, kun ostava padomasijoitusyhtié on lainan-
nut paljon pddomaa luoton ollessa halpaa ja lainaehdot ovat 16ysid. Téllaisissa
tilanteissa alkuperdisen omistajan on helpompi myyda yhtio, silld halukkaita os-
tajia on markkinoilla enemmaén ja mahdollisuus korkeampiin tuottoihin on suu-
rempi molemmille osapuolille.

2.2 Pddomasijoitusyhtio

Padomasijoitusyhtio on yhtio, joka luo padomarahastoja, joihin institutionaaliset
sijoittajat sijoittavat varojaan. Pddomasijoitusyhtio tekee sijoituspddtokset, val-
voo rahaston sijoituksia ja kerdd korvauksia edelld mainituista palveluistaan.
Suurin osa pddomasijoitusyhtidistd on yritysmuodoltaan kommandiittiyhticita
eli yhti6itd, joissa on vahintddn yksi vastuunalainen yhtiomies ja yksi ddneton
yhtiomies. Alla olevassa kuviossa on pyritty kuvaamaan, miten pddomasijoitta-
mista toteutetaan kommandiittiyhtion kautta. (Talmor ja Vasvari 2011, 21-23)

Kuvio 1 Kommandiittiyhtié pddomasijoittajana (Talmor ja Vasvari 2011, 22)

Padomasijoitusyhtio

(vastuunalainen yhtismies)

Piiiomarahasto

(ddnetén yhtismies)

EH = =

Morleyn (2014, 1232) mukaan jokainen yritys, jonka luokittelemme mielessamme
pddomasijoitusyhtioksi noudattelee samankaltaista organisaatiorakennetta, jossa
pddomarahasto ja padomasijoitusyhtio ovat erillisid kokonaisuuksia. Pddomasi-
joitusyhtiot keskittavét institutionaalisilta sijoittajilta kerddménsad varat sekd si-
joituspddtoksid tekevit rahastonhoitajat yhteen kokonaisuuteen eli pddomara-
hastoon. Kaikki muut tyontekijdt, ylempi johto sekd taseen omaisuus sijoitetaan
erilliseen padomasijoitusyhtioon, joka hallinnoi lukuisia eri rahastoja. Talmorin
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ja Vasvarin (2011, 21) mukaan rahastoja voidaan luokitella niiden sijoituskohtei-
den toimialojen, koon ja maantieteellisen sijainnin perusteella. Esimerkiksi suo-
malaisella pddomasijoitusyhtié Capmanilla on tillad hetkelld 14 erilaista rahastoa,
jotka eroavat sijoituskohteiltaan. Capmanin erilaisia rahastoja ovat tilld hetkelld
esimerkiksi kasvu-, infrastruktuuri-, Vendja- ja Buyout-rahastot (Capman 2019,
tilanne 29.8.2019). Télld tavalla Capman Oyj hallinnoi padomasijoitusyhtiona
useita eri pddomarahastoja siten, ettd jokainen rahasto on oma kokonaisuutensa,
jolla on omat rahastonhoitajansa, varansa ja institutionaaliset sijoittajansa.

Padomarahastot eroavat tavallisista sijoitusrahastoista ja hedge-rahastoista
merkittdivimmin sijoituksesta luopumista koskevilla rajoituksillaan. Pddomara-
hastoissa exit-oikeudet ovat paljon rajoitetummat, silld sijoittajat eivat voi lunas-
taa rahojaan pois, kuten sijoitusrahastoissa vaan heiddn tdytyy odottaa sijoitus-
tensa realisoitumista jopa viidestd kymmeneen vuoteen. Toisaalta pddomarahas-
tojen toimintaa sitovat yleensd tarkemmat sopimusoikeudelliset rajoitukset kuin
tavallisia sijoitusrahastoja, mikd vahvistaa sijoittajien asemaa. Pddomarahastojen
on esimerkiksi esiteltivd huomattavasti yksityiskohtaisemmin sijoitusstrategi-
ansa, kuin tavallisiin osakkeisiin sijoittavan sijoitusrahaston. Toiseksi pddomara-
hastoihin sijoittamista koskevissa sopimuksissa madritellddan yleensa oikeus, jolla
sijoittajat voivat lakkauttaa rahaston, mikili tietty rahastonhoitaja kuolee, lahtee
tai ei muuten pysty kdyttamadn tarpeeksi aikaansa rahaston hoitamiseksi. Tal-
laista oikeutta ei ole hedge- tai sijoitusrahastoissa. (Morley 2014, 1254-1255).

Pddomarahastojen keskimddrdinen elinaika on viidestd kymmeneen vuo-
teen ja pddomasijoitusyhtiot perustavat uuden rahaston yleensd heti sen jdlkeen,
kun edellisen rahaston investointivaihe on paattynyt. Talld tavalla padomasijoi-
tusyhtioilld on samaan aikaan useita eri rahastoja eri elinkaaren vaiheissa (Mor-
ley 2014, 1254-1255 sekd Talmor ja Vasvari 2011, 25). Morleyn (2014, 1254) mu-
kaan Pddomasijoitusyhtion menestyksen mittari onkin siten padomarahastojen
menestys. Pddomasijoitusyhtididen on helpompi houkutella uusia sijoittajia uu-
siin rahastoihin, mikili sen aiemmat rahastot ovat osoittautuneet tuottoisiksi.
Seuraavassa luvussa tarkastellaan tarkemmin buyout-sijoittamista ja sen eri
muotoja.

2.3 Buyout-sijoittaminen

Buyout-sijoittaminen tai leveraged buyout-sijoittaminen (LBO) on yksi pddoma-
sijoittamisen muoto, jossa sijoituskohteena on kypsemmin vaiheen yhtivitd,
joilla on takanaan useampia tilikausia ja, joiden arvonmddrityksessda voidaan
kayttad hyviksi historiallisia tilinpdatostietoja. Buyout-sijoituksiin liittyy vahva
velkarahan osuus, jonka avulla padomasijoitus saadaan tehtyd. Tamaén lisdksi bu-
yout-rahaston toimintaperiaatteisiin liittyy yleensd kohdeyhtion osake-enem-
miston hankkiminen, jolloin rahasto pystyy vaikuttamaan yrityksen kehitykseen
haluamallaan tavalla (Fiirth ja Rauch 2015, 811-813; Talmor ja Vasvari 2011, 29-
30). Seuraavassa kappaleessa avataan buyout-sijoituksia tekevidn p&ddomasijoi-
tusyhtion toimintaa kohdeyhtitssa.
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Fiirth ja Rauch (2015, 811-813) méérittelevat buyout-sijoituksia tekevan paa-
omasijoitusyhtion liiketoiminnan seuraavasti: padomasijoitusyhtioé ostaa enem-
mistdosuuden kohdeyhtiostd ja alkaa uudelleen jdrjesteleméddn yhtion toiminta-
ja rahoitusmalleja omien etujensa mukaisiksi. Luodakseen arvoa sijoitukselleen
pddomasijoitusyhtion on kohdistettava paljon vaikutusvaltaansa kohdeyhtitssd,
jotta se saa toteutettua haluamansa uudistukset. Tdméa toimenpide toteutetaan
yleensd hankkimalla suurin osa kohdeyhtion osakkeista ja asettamalla pddoma-
sijoitusyhtion portfolion hoitajia kohdeyhtion hallitukseen. Exit-vaiheessa paa-
omasijoitusyhtio voi kohdata haasteita yrittdessdéan irtautua kohdeyhtitst siten,
ettd se saa katettua kulut ja tuotettua lisdarvoa alkuperiiselle sijoitukselleen seka
ajalle, joka kohdeyhtion hallintaan on kulunut. Irtautumisvaihe on siten ratkai-
seva buyout-sijoituksia tekeville yhtiolle, koska vain voitollinen myynti tuottaa
arvoa padomasijoitusyhtiolle.

Yksi buyout-sijoittamisen muoto on secondary buyout-sijoittaminen (SBO),
johon viitattiin jo aiemmassa kappaleessa. Secondary buyout tarkoittaa ostavan
pddomasijoitusyhtion ndkokulmasta yritysostoa, jossa myyvanad osapuolena on
toinen padomasijoitusyhtio. Jopa 60% kaikista buyout-sijoituksista on niin sanot-
tuja SBO-sijoituksia, joissa sekd ostavana, ettd myyvand osapuolena toimii pada-
omasijoitusyhtio. SBO:t eli niin sanotut toisen kierroksen sijoitukset tuovat mu-
kaan yleensd uuden omistusrakenteen, jolloin uudet pddomasijoittajat tulevat
johtoon ja vanhat sijoittajat sekd mahdollisesti osa yrityksen entisistd johtajista
poistuvat (Bonini 2015, 432 ja Cumming ym. 2007, 456).

Boninin (2015, 432-433) mukaan SBO-sijoitusten osuus kaikista LBO-sijoi-
tuksista oli huipussaan ennen finanssikriisid (2007-2009). Nopean laskun jalkeen
SBO-sijoitusten médédrad on ldhtenyt tasaiseen kasvuun ja on télld hetkelld jo yli 60
prosenttia kaikista buyout-sijoituksista. SBO-sijoitukset eroavat kaikista muista
pddomasijoittamisen muodoista, koska siind sekd ostavana, ettd myyvéana osa-
puolena on p&ddomasijoitusyhtid toisin kuin muissa sijoitustavoissa. SBO-sijoi-
tukset heraittavatkin kysymyksen, miten niin sanottu toisen kierroksen ostaja
pystyy muokkaamaan ja tehostamaan kohdeyhtitn toimintaa verrattuna alkupe-
rdisen padomasijoituksen tehneeseen yhtivon (Bonini 2015, 423-433). Degeorgen
Martinin ja Phalippoun (2016, 139-140) tekemdn tutkimuksen mukaan SBO:t me-
nestyvit paremmin ja tuottavat enemmaén arvoa omistajilleen silloin, kun yritys-
kauppa tapahtuu padomasijoitusyhtididen, joiden johtohenkil6illd on erilainen
koulutus tai erilainen tyohistoria takanaan. Tamaén lisdksi SBO:t tuottavat arvoa
sijoittajilleen silloin, kun globaali rahasto ostaa kohdeyhtion omistuksen paikal-
liselta ja pienemmadltd rahastolta.

Toinen merkittdvd buyout-sijoittamisen muoto on management buyout
(MBO) eli yritysosto, jossa ostavana osapuolena toimii yrityksen toimiva johto.
Tdssd buyout-sijoittamisen muodossa yrityksen toimiva johto sijoittaa merkitta-
vdn summan omaa varallisuuttaan yhdessad padomasijoitusyhtion kanssa ostaak-
seen ddnienemmiston yhtion vanhoilta omistajilta. Toimivalla johdolla on tilloin
etu, koska he tietdvit, mitd he ovat ostamassa ja kuinka yrityksestd voi kehittaa
entistdkin tuottoisamman (Talmor ja Vasvari 2011, 271). Kamoton (2017, 55-56)
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tutkimuksen mukaan MBO-sijoituksen tekemisessd ostavaa yritysjohtoa moti-
voivat yrityksen johdon ja osakkeenomistajien ndkemysten yhtendistiminen
sekd organisaation toiminnan tehostaminen. Tutkimuksen mukaan MBO-sijoi-
tukset ovat lisdksi kasvattaneet investointien médaréad, jotka ovat johtaneet uusiin
innovaatioihin, uusien tuotteiden kehittdmiseen, uusiin keksintdihin ja patent-
tien hakemiseen. Seuraavassa luvussa esitellddn pdadomasijoittamista ja pddoma-
sijoitusyhtividen toimintaa Suomessa.

2.4 Buyout-sijoitustoiminta Suomessa

Suomen pddomasijoitusyhdistys ry:n jasenind on 68 padomasijoitusyhtiotd ja yh-
deksdn rahastosijoittajaa (09/2019). Suomalaisia padomasijoitusyhtiditd voidaan
luokitella sijoituskohteiden toimialan, sijoituksen kokoluokan tai sijoitusmuodon
perusteella eri tyyppisiin yhtidihin. Tdmé&n tutkimuksen kannalta olennaisimpia
eli buyout-sijoittamista harjoittavia padomasijoitusyhtiditd on Pddomasijoittajat
ry:n tekemaén luokittelun mukaan 33 kappaletta, joista osa sijoittaa myos alkuvai-
heen yrityksiin. Suurimmalla osalla nédistd yhdestdtoista padomasijoitusyhtiostd
on useampia eri rahastoja, mikd mahdollistaa sijoittamisen erilaisiin yhtioihin.
Syynéd tdhdn on padomasijoitusyhtion oman toiminnan riskien hajauttaminen
sekd institutionaalisten sijoittajien sijoitusvalinnan helpottaminen. (Pddomasi-
joittajat ry 2019)

Suomalaisiin yrityksiin sijoitettiin vuonna 2018 yhteensa 1,3 miljardia euroa
buyout-sijoitusten kautta. Ndistd sijoituksista noin 420 miljoonaa tuli suomalai-
silta pddomasijoittajilta ja loput noin 870 miljoonaa euroa tulivat ulkomaisilta si-
joittajilta. Suomalaiset padomasijoitusyhtiot tekivit lisdksi 27 miljoonan euron ar-
vosta buyout-sijoituksia ulkomaisiin kohdeyhtitihin. Taten yli 90% kaikista suo-
malaisten tekemistd buyout-vaiheen sijoituksista kohdistui suomalaisin yrityk-
siin.

Suomalaiset padomasijoitusyhtiot sijoittivat vuoden 2018 yhteensd 89 eri
yhtioon eli keskiméaradisen sijoituksen koko on ollut noin 5 miljoonaa euroa. Té-
ten Ehdottomasti suurin osa (70 prosenttia) padomasijoitusrahastoihin sijoite-
tuista varoista tulee Suomesta. Loput 30 prosenttia tulevat padosin Euroopasta ja
vain noin kahden prosentin osuus Euroopan ulkopuolelta. Euroopassa ulkomaa-
laisten varojen osuus rahastoissa on 40 prosenttia eli Suomessa ulkomaalaisten
varojen osuus rahastojen padomasta on jonkin verran Euroopan keskiarvoa ma-
talampi. Syyné tdhédn voivat olla Suomen pohjoinen sijainti seka tydeldkevakuu-
tusyhtididen vahva asema suomalaisessa pdadomasijoituskentdssd (Padomasijoit-
tajat ry 2019).

Toimialat, jotka kerddvat suomalaisessa pddomasijoituskentdssa eniten si-
joituksia ovat B2B-palveluja tarjoavat yritykset, ICT eli tieto- ja viestintdtekniikka
yritykset, rakennusteollisuuden yritykset, kuluttajille palveluita tuottavat yrityk-
set, energia- ja ympadristdtekniikkapalveluita tarjoavat yritykset sekd bioteknolo-
gia ja terveydenhoito yritykset. Vuonna 2018 40 prosentin osuuden kaikista sijoi-
tuksista kerdsivit tuotteita ja palveluita toisille yrityksille tuottavat yritykset eli
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B2B-yritykset. B2B-yritysten osuus kaikista buyout-sijoituksista oli hieman alle
40 prosenttia. Vield kymmenen vuotta aiemmin B2B-yritykset kerdsivit noin 50
prosentin osuuden kaikista sijoituksista. Asemansa vakiinnuttaneita toimialoja
ovat B2C-palveluita tuottavat yritykset, ICT-yritykset, rakennusteollisuuden yri-
tykset sekd energia- ja ympdristotekniikan yritykset. Jokaisen toimialan osuus on
pysynyt viimeisen kymmenen vuoden aikana hieman yli tai alle kymmenen pro-
sentin. Merkittdvintd kasvua ovat tehneet bioteknologia ja terveydenhoito yri-
tykset, jotka ovat kasvattaneet osuutensa kymmenessa vuodessa viidestd prosen-
tista kymmeneen prosenttiin. Seuraavissa luvuissa esitelldan tarkemmin suoma-
laisten pddomasijoitusyhticiden ja -rahastojen toimintaa.

2.5 Pddomasijotusyhtididen ja -rahastojen toiminta Suomessa

Suomessa yleisin pddomasijoittamista varten perustettu yhtié on kommandiitti-
yhtiomuotoinen pddomasijoitusrahasto. Kommandiittiyhtion ainoana vastuun-
alaisena yhtiomiehend toimii rahaston toiminnasta vastaava osakeyhtio ja ddnet-
tomind yhtiomiehind varakkaat yksityiset ja institutionaaliset sijoittajat, kuten
eldke- ja vakuutusyhtiot. Tamén liséksi rahastoa hallinnoiva osakeyhti6 on sijoit-
tanut rahastoon oman panoksensa, jonka takia osakeyhtion asema rinnastuu
myos ddnettoméan yhtiomiehen asemaan. Tadten voidaan havaita, ettd suomalais-
ten padomasijoitusyhtididen ja -rahastojen rakenne on samanlainen kuin kappa-
leessa 2.3 esitelty rahastorakenne, joka kuvasi yleisintd rahastomallia globaalilla
tasolla (Hidén ja Tahtinen 2005, 39-43).

Hidénin ja Tdhtisen (2005, 39-43) mukaan on olemassa neljd syytd, minka
takia pddomarahastojen rakenne on yleensd kommandiittiyhtio. Ensimmaiseksi
kommandiittiyhtio mahdollistaa joustavasti yhtiomiesten keskindisistd suhteista
sopimisen, koska lainsdddanto ei rajoita kommandiittiyhtion paatdsten tekemista
yhtd paljon kuin esimerkiksi osakeyhtion. Toiseksi kommandiittiyhtio ei ole itse-
ndinen verosubjekti vaan rahaston tuotot verotetaan kultakin yhtiomieheltd erik-
seen. Télld verotusperusteisella seikalla on suuri merkitys etenkin rahastosijoi-
tuksia tekevien julkisten verovapaiden sijoittajien osalta. Kolmanneksi sijoitet-
tava pddoma ei odota turhaan lopullista sijoitusta rahaston hallussa vaan rahat
sijoitetaan rahastoon vasta, kun sijoituspddtos on jo tehty. Neljanneksi ja vii-
meiseksi seikaksi Hidén ja Tahtinen (2005, 39-43) mainitsevat kommandiittiyh-
tion yleisen periaatteen eli sen, ettd hallinnointiyhti6lld on rajoittamaton vastuu
rahaston toiminnasta, kun taas ddnettomien yhtiomiesten eli sijoittajien vastuu
rajoittuu pelkdstdan heidan rahastoon sijoittamaansa padomaan.
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3 BUYOUT-VAIHEEN ARVONMAARITYS JA RIS-
KIENHALLINTA

Ennen tarkempaa perehtymistd arvonmadritykseen on hyva maédritelld, mita
arvo on. Tassd kontekstissa arvon madrittelemiseksi kdytetdan hyviksi Kansain-
védlisid arviointistandardeja (2013, 13), jotka maddrittelevdat arvon seuraa-
vasti: ” Arvo ei ole tosiasia vaan mielipide joko:

a) todenndkoisimmastd hyodykkeestd vaihdossa maksetusta hinnasta, tai
b) hyodykkeen omistamisen hyodyista”

Kansainviliset arviointistandardit keskittyvat hyodykkeen arvoon, mutta samaa
maédritelmdd voidaan kdyttdd myos padomasijoittamisessa. Pddomasijoittajat eli
ostava osapuoli sekd kohdeyrityksen omistajat eli myyvéa osapuoli pyrkivit 16y-
tam&an yhteisen mielipiteen kauppahinnasta ja ehdoista korvaukseksi omistus-
osuudesta kohdeyrityksestd. Nditd neuvottelu- ja kauppatilanteita varten tarvit-
semme arvonmadritystd, jolloin ostavan ja myyvéan osapuolen nakemyksid yri-
tyksen todellisesta arvosta ja hinnasta saadaan ldhemmadksi toisiaan. Tdssa tutki-
muksessa keskitytddn arvonmaédritysmenetelmiin, jotka soveltuvat yrityksiin,
joilla on jo vakiintunutta liiketoimintaa ja useampia tilikausia takanaan.

3.1 Arvonmaddritysprosessi

DiGabriele ja Riley (2018) jakavat yrityksen arvonmaddrityksen kolmeen eri ldhes-
tymistapaan:

1. yrityksen varojen analysointiin
2. yrityksen tulojen analysointiin ja
3. markkina-analyysiin

Myo6s Smith (2012) esittdd tutkimuksessaan yrityksen arvonmaééritystavoiksi va-
rallisuusanalyysin, tulevaisuuden kassavirtojen arvonmaarityksen sekd mark-
kina-analyysin. Samankaltaisia analysointitapoja esittdvdt myds suomalaiset
Kallunki ja Niemeld (2007) teoksessaan ”Uusi yrityksen arvonmaéaéritys”, jossa he
jakavat yrityksen arvonmadarityksen kolmeen eri vaiheeseen eli strategiseen ana-
lyysiin, tilinpddtoksen analysoimiseen sekd yrityksen tulevan kehityksen analy-
soimiseen. Edelld mainittujen arvonmaddritystapojen valilld ei ole merkittavia
eroja, silld kaikkien mielestd yrityksen varojen sekd tulevaisuuden tulojen analy-
sointi on olennaista arvonmaéérityksessa. Smith (2012) sekd DiGabriele ja Riley
(2018) mainitsevat arvonmadrityksen kolmanneksi vaiheeksi markkina-analyy-
sin. Kallunki ja Niemeld (2007) eivat pidd markkina-analyysia yhtend yrityksen
arvonmaddritysvaiheista, vaan he kdyttavét sen sijaan strategista analyysia, johon
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sisdltyva ulkoinen analyysi keskittyy kohdeyrityksen toimialan analysoimiseen.
Toimiala-analyysissa tutkitaan koko toimialan tulevaisuuden ndkymia sekd ana-
lysoidaan yrityksen tamén hetkistd ja tulevaisuuden tilaa suhteessa samalla alalla
toimiviin kilpailijoihin.

Yrityksen varojen analysoinnissa eli varallisuusanalyysissad keskitytdan tar-
kastelemaan yrityksen varoja ja velkoja. Kdytdnnossd tamd tarkoittaa yrityksen
taseen analysointia. Yrityksen varallisuusanalyysiin yhdistetddn yleensd sub-
stanssiarvon késite, jota voidaan pitdd matalimpana hintana, joka yrityksesta voi-
daan maksaa. Substanssiarvon laskeminen on yksinkertaista, silld sen mukaan
yrityksen arvo saadaan viahentamalld taseella esiintyvistd varoista velat. DiGab-
riele ja Riley (2018) mainitsevat tutkimuksessaan myo6s substanssiarvon huonoja
puolia: ensimmadiseksi taseella esiintyvéat varat on hinnoiteltu niiden historialli-
sen arvon mukaan eivitkd ne valttaimattd vastaa nykypdivan arvoa, toiseksi sub-
stanssiarvo ei huomioi milld&dn tavalla varojen potentiaalia tuoda lisdarvoa. Esi-
merkkind substanssiarvo laskee vain maa-alueen arvon, mutta ei sitd potentiaalia,
mihin tdtd maa-aluetta voidaan hyodyntda. Varallisuusanalyysilld voidaan siten
maédritelld yrityksen hinta, jos sen kaikki varat, joista on miinustettu velat reali-
soitaisiin rahaksi, mika ei ole pddomasijoittajan syy sijoittaa yritykseen. Substans-
siarvoa kdytetddnkin usein konkurssiin ajautuvien yhtididen arvonmaéadrityk-
sessd. (Smith 2012, 6-7).

Toinen ldhestymistapa yrityksen arvonmaédrityksessd on yrityksen tulojen
analysointi, joka perustuu yrityksen tulevaisuuden kassavirtojen analysoimiseen.
Téssd analyysitavassa yritykseen tulevaisuudessa virtaavat rahat sekd yrityk-
sestd pois lahtevat rahavirrat muutetaan nykyhetken arvoonsa diskonttaamalla.
Diskonttaamisen avulla yrityksen tulevaisuuden tuotot voidaan tehda vertailu-
kelpoisiksi yrityksen taméan hetken tuottojen kanssa. Yksi tunnetuimmista ja kay-
tetymmistd rahavirtojen analysointimenetelmistd on diskontatun kassavirran
menetelmd, joka esitellddn tarkemmin seuraavissa kappaleissa. Yhteen virkkee-
seen tiivistettynd diskontatun kassavirran menetelmdssa yrityksen arvo laske-
taan arvioimalla yritykseen tulevat ja yrityksestd ldhtevit tulevaisuuden kassa-
virrat sekd diskonttaamalla ne diskonttokorkoa kdyttdmailld nykyhetken arvoon
(Gajek ja Kucinski 2017, 1-19).

Markkina-analyysissd kohdeyrityksen arvo pyritddn mddritteleméddn etsi-
milld jo tapahtuneita yrityskauppoja, joihin kohdeyritystd voidaan verrata. Esi-
merkiksi kohdeyhtion liiketoimintaa, aineettomia hyodykkeité ja toimialan kehi-
tystd pyritddn vertaamaan vastaavanlaisiin yrityksiin, joiden koko liiketoiminta
tai osia liiketoiminnasta on myyty aiemmin. Markkina-analyysilld pyritdan 16y-
tama&an jo toteutuneita verrokkikauppoja, joiden perusteella kohdeyhtion arvoa
voidaan maddritelld. Taman jalkeen tarkastellaan kohdeyhtion mahdollisia eroja
verrokeistaan ja analysoidaan, ovatko erot arvoa nostavia vai laskevia. Taman
analyysitavan suosio on noussut, koska julkisen informaation maara yrityskau-
poista on kasvanut runsaasti viime vuosien aikana (DiGabriele ja Riley 2018, 20).
Esimerkiksi palveluntarjoajat, kuten Mergermarket ja Factset kerddvdt tietoja
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maailmalla tapahtuvista yrityskaupoista ja kerddvat siitd dataa, jota padomasi-
joittajat, yritysanalyytikot ja yritystd myymdssd olevat yrittdjdat voivat kayttad hy-
vikseen korvausta vastaan.

3.2 Buyout-vaiheen yrityksen arvonmairitys

Lahes jokaiseen sijoitukseen pdtee sama lainalaisuus: sijoitus on onnistunut vain
silloin, kun siitd saatavat tuotot saavuttavat tai ylittavat sille asetetut tuotto-odo-
tukset. Padomasijoittajien suurimpia haasteita onkin valita juuri ne oikeat sijoi-
tuskohteet siten, ettd edelld mainittu vaatimus tdyttyy. Seuraavissa kappaleissa
esitellddn tarkemmin LBO-mallintamista, joka on keskeinen osa buyout-vaiheen
yrityksen arvonmadrittamistd sekd muita arvonmaédritysmenetelmis, jotka sisél-
tyvat yleensd LBO-malliin.

3.2.1 LBO-mallinnus

LBO eli leveraged buyout on padomasijoittamisen muoto, jossa vieraan pddoman
osuus kauppasummasta on merkittdvd, kuten aiemmissakin kappaleissa on mai-
nittu. LBO-mallinnus on siten arvonmaééritysmalli, joka luodaan buyout-rahas-
toon sijoittaneita institutionaalisia sijoittajia ja kohdeyrityksen omistajia varten.
LBO-mallinnuksen pitdd tehdd selvdksi vahintddan kaksi asiaa. Ensimmadiseksi
myyjan pitdd hyvéaksyd mallinnettu kauppahinta sekd, miten maksu toteutetaan.
Toiseksi sijoittajien pitdd saada riittdvésti tuottoja, jotka korvaavat riskit, joihin
he ovat sitoutuneet. Jotta edelld mainitut vaatimukset toteutuvat, LBO-mallissa
pitdd esittdd tietoja kauppahinnasta, tuotto-odotuksista sekd kaupan rahoitusra-
kenteesta. LBO-mallinnuksen avulla pyritddn saavuttamaan optimaalinen paa-
omasijoitus ja sen luomista voidaankin pitdd vahimmadisvaatimuksena LBO-sijoi-
tukselle. Kuten padomasijoittamiseen yleensidkin, my6s LBO-mallinnukseen si-
sdltyy runsaasti epdvarmuuksia esimerkiksi rahoitusrakenteen ja tulevaisuuden
tuottojen toteutumisesta. Tédstd syystd mallin antamiin tuloksiin tulee suhtautua
varauksella ja mallin luomisessa kannattaa kédyttdd mahdollisimman laajasti ja
monipuolisesti erilaista tietoa (Talmor ja Vasvari 2011, 283-306).

Koko kohdeyhtion arvonmddritys voidaan asettaa LBO-mallin alle. LBO-
mallin luominen voidaan jakaa kahteen eri vaiheeseen: mallin rakentamiseen
sekd rakennetun mallin analysointiin ja optimointiin. Mallin rakentaminen alkaa
yleensd historiallisten tilinpdédtostietojen analysoimisella sekd olennaisimpien
erien ja tunnuslukujen laskemisella. Tama vaihe toteutetaan yleensad hyodyntden
Excelid tai vastaavaa tyokalua, joka laskee yleisimmit tunnusluvut suoraan tie-
tokantaan syotettyjen lukujen perusteella. Tamén takia LBO-mallin rakennus-
vaihe ei pidd sisdllddn syvempdd analyysia tuloksista. LBO-mallinnuksen toi-
sessa vaiheessa analysoidaan ja muokataan jo tdhdan mennessa rakennettua LBO-
mallia. Pddomasijoitusyhtio pyrkii tekemé&an paatoksid, joiden avulla yrityksen
tulosta voidaan parantaa ja titen optimoimaan koko yrityskaupan rakennetta.
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T&td analysoinnin ja optimoinnin vaihetta voidaan pitdd iteratiivisena eli moneen
kertaan toistettavana prosessina, jossa saatuja tuloksia analysoidaan erilaisilla
skenaario- ja herkkyysanalyyseilla. Tdssd vaiheessa tehdddn lukuisia paatoksia
koskien lopullista kauppahintaa sekd tulevan kaupan velka- ja pddomaraken-
netta. Tédssd vaiheessa luodaan myos strategia sijoitusperiodin lopussa haamot-
tavalle sijoituksesta irtautumiselle eli sijoituksen realisoinnille. LBO-mallinnus
on siten mahdollisimman realistinen mallinnus koko sijoitusprosessista aina ir-
tautumiseen saakka. Tdtd varten pdadomasijoitusyhtiot hyodyntavat saatavissa
olevaa informaatiota mahdollisimman laaja-alaisesti ja pyrkivét luomaan erilai-
sia skenaarioita ennustamaan sekd yrityksen, ettd toimialan tulevaisuuden kehi-
tystd. (Talmor ja Vasvari 2011, 283-306)

3.2.2 Sisdisen korkokannan menetelmi

Sisdisen korkokannan menetelma (IRR) on yksinkertainen mittari, joka antaa tu-
lokseksi vain yhden luvun, miké tekee eri sijoituksien vilisen vertailun helpoksi.
Toisaalta mittarin yksinkertaisuus peittdd alleen sen kdyttamisen aiheuttamat on-
gelmat sijoituksia vertailtaessa. Jokainen padomasijoittaja tietdd, ettd historialliset
tuotot eivit ole tae tulevaisuuden menestyksestd. Siitd huolimatta menneisyyden
vaikutus sijoituspddtostd tehdessd on kiistaton. Téstd syystd moni padomasijoit-
taja haluaa selvittdd minkélaisia tuottoja sijoituskohde on pystynyt tuottamaan
aiempina vuosina (Patrick ja French 2016, 665-666)

Paddomasijoittaja saavuttaa vaaditun tuottoprosentin, mikéli yrityksen tuot-
tama kassavirta on tismalleen sama kuin ennustettu kassavirta ja hankittu osuus
kohdeyrityksestd on osattu hinnoitella oikein tulevien kassavirtojen ennusteen-
mukaisesti. Jos tulevaisuuden kassavirrat ovat ennusteita suuremmat saavutettu
tuottoprosentti on korkeampi kuin tavoite tuotto. Vastaavasti todellinen tuotto
on pienempi kuin tavoiteltu, mikali tulevaisuuden kassavirrat jadvat ennusteista.
Sisdisid korkokantoja on tdten kaksi kappaletta: etukidteen laadittu tuottovaati-
mus (ante IRR) ja todellisuudessa saavutettu tuottoprosentti (post IRR). Englan-
ninkielisessd tutkimuskirjallisuudessa molempiin saatetaan viitata samalla ni-
melld (IRR), mutta suomeksi termit on helppo erotella tuottovaatimukseksi ja
saavutetuksi tuotoksi (Patrick ja French 2016, 665-666).

Matemaattisesti sisdinen korkokanta on korko, jolla diskontattujen kassa-
virtojen nykyarvojen summaksi tulee nolla. Sisdinen korkokanta on siis diskont-
tokorko, jolla investoinnin kassavirtojen nettonykyarvojen summaksi saadaan
nolla. Nettonykyarvoa tarkastellaan tarkemmin seuraavassa kappaleessa.

Kaava 1 Sisdinen korkokanta (Patrick ja French 2016, 665)

n
O—Z e
=y
t=0(1+1)

C.= Kokonaiskassavirta (positiivinen tai negatiivinen)
t = Ajanjakso sijoitushetkesta
i = Sisdinen korkokanta (IRR)
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Sisdinen korkokanta on siten i:n arvo, jolla yhtilo toteutuu.

Patrick ja French (2016) nostavat tutkimuksessaan esille my6s sisdisen kor-
kokannan heikkouksia: sisdisen korkokannan menetelmad ei kerro padomasijoit-
tajalle mitddn investointikohteen suuruudesta tai erottele saatavia kassavirtoja
maédratyn ajanjakson sisdlld. Tamaén lisdksi sisdisen korkokannan menetelma olet-
taa, ettd kaikki saadut kassavirrat pystytddn uudelleen investoimaan ja kaikki
kassavirrat ovat yhtd riskisid, miké ei lahtokohtaisesti pidd paikkaansa. Sisdinen
korkokannan menetelméd on helppokdyttdinen arvonmaédritysmenetelmd, joka
mahdollistaa eri sijoituskohteiden arvioinnin joko etu- tai jalkiteen. Toisaalta me-
netelmdd ei pidd kdyttdd yksinddn, silld se sisdltdd paljon oletuksia ja rajoituksia.

Gompersin, Kaplanin ja Mukharlyamovin (2016) tutkimuksen mukaan yksi
kaytetyimmistd sijoitusten arviointimenetelmistd on sijoitetun pddoman kerroin
(MOIC), joka on yksinkertaistettu versio sisdisen korkokannan menetelmasta. Si-
joitetun pddoman kerroin ei nimittdin huomioi rahan aika-arvoa, kuten sisdisen
korkokannan menetelma. Sijoitetun padoman kerroin on yksi selkeimmista sijoi-
tuksen arviointimenetelmistd, silld se saadaan jakamalla sijoituksen tuotto sithen
sijoitetulla padomalla. Esimerkiksi, jos sijoitus tuottaa 10 yksikkod ja olet sijoitta-
nut sithen alussa 2 yksikkod, on sijoitetun pddoman kertoimesi 5 (10/2). Kaava ja
laskentatapa on ddrimmadisen yksinkertainen ja nopea, miké tekee eri sijoitusten
vilisen vertailun helpoksi. Menetelma ei kuitenkaan huomioi aikaa, joten sijoitus,
joka realisoituu kymmenessd vuodessa ja sijoitus, joka realisoituu viidessad vuo-
dessa antavat saman sijoitetun pddoman kertoimen. Taman lisdksi menetelman
avulla on hankala arvioida sijoituksia etukiteen, koska tulevaisuuden tuottoihin
sisdltyy yleensd merkittava riski.

3.2.3 Diskontatun kassavirran menetelmai

Kuten jo aiemmin mainittiin diskontatun kassavirran menetelmé (DCF), on yksi
kaytetymmistd yrityksen arvonmddritystekniikoista. Osoituksena menetelman
suosiosta kertoo Brothersonin ym. (2014) tekema tutkimus, jossa he haastattelivat
yhdentoista merkittdvan investointipankin analyytikkoa. Jokainen yhdestitoista
analyytikosta sanoi kayttdvansad diskontatun kassavirran menetelméad maaritel-
lessddan kohdeyhtiolle arvoa. Brothersonin ym. (2014, 45) tutkimuksen mukaan
diskontatun kassavirran menetelmaéa ei kiytetty yrityksiin, jotka olivat viela al-
kuvaiheessaan, jolloin niiden tulevaisuuden rahavirtoihin sisdltyi vield suuri
epdavarmuus. Kaikki investointipankit kdyttivat menetelméd silloin, kun koh-
deyrityksend oli suurempi ja vakaampi yritys eli mahdollisen buyout-sijoituksen
kohteena oleva yritys.

Diskontatun kassavirran menetelmaissa yrityksen tulevaisuuden rahavirrat
diskontataan nykyhetken arvoonsa kadyttamailld diskonttokorkoa apuna. Mene-
telméssd arvioidaan yritykseen tulevat ja yrityksestd lahtevat rahavirrat seuraa-
vien vuosien aikana. Diskonttokorko voi olla, mika tahansa sijoittajien méaéaritte-
leméd korko, jonka avulla tulevaisuuden rahavirrat muutetaan verrannollisiksi
nykyhetken kanssa. Diskonttokorko on pienimmillddn riskittomén sijoituksen
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korko ja maksimissaan, mika tahansa sijoittajien asettama tuottovaatimus sijoit-
tamalleen pddomalle. Yksi yleisimmin kaytetyistd diskonttokoroista on pddoman
keskiméddrdinen kustannus (WACC, Weighted Average Cost of Capital) eli yri-
tyksen oman ja vieraan pdadoman tuottovaatimus verojen jilkeen (Frank ja Shen
2016, 303).

Kaava 2 Pddoman keskimadrdinen kustannus (Frank ja Shen 2016, 303)

E D

Twacc = VTE + VTD(l—tc)
E =Oman pddoman maard
D = Vieraan pddoman madrd
V' = Oman ja vieraan padoman maara
re= Oman pddoman kustannus
rp= Vieraan padoman kustannus
tc = Verokanta

Kun sijoittajat ovat maéritelleet kaytettdvan diskonttokoron he voivat muuttaa
tulevaisuuden rahavirrat nykyhetken arvoisiksi ja siten analysoida tarkemmin
mahdollisia sijoituskohteita.

Gajekin ja Kucinskin (2017, 1-2) mukaan diskontatun kassavirran laskemi-
sen haasteita ovat epdvarmuus siitd, minka suuruisia tulevaisuuden rahavirrat
ovat ja, milloin ndmad rahavirrat saavutetaan. Kumpikin ndistd epavarmuusteki-
joistd aiheuttaa epadtarkkuuksia laskentaan. Kuten Brotherson ym. (2014) totesi-
vat, diskontatun kassavirran menetelmaa ei kdytetd alkuvaiheen yritysten arvon-
madrityksessd, koska epavarmuustekijdt tulevaisuuden rahavirroista ovat liian
suuret. Menetelmd on helppokéyttoinen ja kuvaa yksinkertaisesti sekd ymmar-
rettdvasti yrityksen mahdollisia tulevaisuuden tuottoja, mikd helpottaa padoma-
sijoittajien arvonmaddritystd. Diskontatun kassavirran menetelmdd kdytetdan
myos yrityksen nettonykyarvon laskemisessa, mitd késitellddn seuraavassa kap-
paleessa.

3.24 Nettonykyarvomenetelma

Nettonykyarvomenetelmd (NPV) tai tilinpddtosperusteinen tuottoarvomene-
telmd on arvonmadritysmenetelmd, jota voidaan hyodyntdd, kun arvioidaan in-
vestoinnin, kuten p&ddomasijoituksen kannattavuutta. Marchionin ja Magnin
(2018, 361-362) mukaan nettonykyarvoa voidaan pitdd teoreettisesti luotettavim-
pana arvonmddritysmenetelmind, koska se kuvaa osakkeenomistajan sijoituksel-
leen saaman arvon. Nettonykyarvomenetelmédssd investoinnin tai yrityksen ny-
kyarvo saadaan diskonttaamalla tulevaisuuden rahavirrat nykyhetken arvoonsa
ja vahentdamalld niistd investointikulut. Yksinkertaisimmillaan investointi tai si-
joitus kannattaa toteuttaa, mikali laskelman tulos on positiivinen ja hylitd, jos se
on negatiivinen (Gollier 2010, 143-144; Gradl ym. 2009, 152-153; Mahmoodzadeh
ym. 2007, 271).
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Alla on esitetty yksinkertainen nettonykyarvon kaava.

Kaava 3 Nettonykyarvonmenetelma (Crowder ja Reganold 2015, 7611-7616)

NPV = NR,/(1 + i)t
NPV=Nettonykyarvo
NR=Nettotuotto
t=Aika vuosina
i=Diskonttokorko

Crowderin ja Reganoldin (2015, 7611-7616) kaavan mukaan sijoituskohteen net-
totuotot (Nettotuotot - investointikulut) diskontataan nykyhetken arvoonsa, jol-
loin saadaan tietdd tuottaako yritys positiivisen vai negatiivisen tuoton. Menetel-
mén teoreettisena peruslahtokohtana on, ettd kaikki positiivisen nettonykyarvon
tuottavat sijoitukset kannattaa toteuttaa, mikd ei kuitenkaan kdytdnnossd ole
mahdollista. Esimerkiksi rajallisten resurssien ja sijoitusprosessin pituuden
vuoksi pddomasijoitusyhtiot pyrkivéatkin valitsemaan vain parhaan nettonykyar-
von tuottavia yrityksid sijoituskohteikseen.

Nettonykyarvon kaytossd, kuten kaikissa arvonmaddritysmenetelmissa on
hyvid ja huonoja puolia. Nettonykyarvomenetelmén hyvina puolina voidaan pi-
tdd sen helppoa laskemista sekd selkedd tulosta, mitkd tekevit eri sijoituskohtei-
den vilisen vertailun helpoksi. Tamdn lisdksi nettonykyarvomenetelmd ottaa
huomioon rahan aika-arvon. Negatiivisina puolina nettonykyarvomenetelmassa
voidaan pitdd tulevaisuuteen liittyvédd epavarmuutta ja kassavirtojen arvioinnin
haastavuutta. Muita menetelman huonoja puolia ovat kuvitelma siit4, ettd raha-
virrat tulevat vuosittaisina erind sekd oikeanlaisen diskonttokoron valitseminen.
Tasta huolimatta nettonykyarvomenetelma on yleisesti kdytetty ja hyvaksytty ar-
vonmaddritysmenetelmd sijoitusvaihtoehtoja arvioitaessa (Lilford, Maybee ja
Packey 2018, 525-531; Mahmoodzadeh ym. 2007, 271; Marchioni ja Magni 2018,
360).

Nettonykyarvomenetelmdssd on paljon samankaltaisuuksia diskontatun
kassavirran ja sisdisen korkokannan menetelmien kanssa. Kaikki kolme mallia
perustuvat tulevaisuuden kassavirtojen ennustamiseen ja niiden nykyarvoon
muuttamiseen diskonttokorkoa hyviksi kdyttaen, mikd tuo jokaiseen menetel-
maédn paljon epdavarmuutta ja niiden antamiin tuloksiin pitddkin suhtautua va-
rauksella. Esimerkiksi Marchionin ja Magnin (2018, 366) mukaan sijoitukseen si-
sadltyva riski voidaan madritelld tulevaisuuden kassavirtojen heilahteluksi, joka
aiheutuu tulevaisuuden stokastisuudesta (sattumanvaraisuudesta) ja sijoittajien
rajallisesta informaatiosta. Nettonykyarvonmenetelma ja diskontatun kassavir-
ran menetelméd eroavat siind, ettd NPV-malli kdyttdd diskontatun kassavirran
menetelmdd hyvikseen selvittddkseen tulevaisuuden kassavirtojen arvon eli nii-
den tuottaman tuoton. Taman jalkeen NPV-malli vahentdd tulevaisuuden kassa-
virroista vield investointikustannukset, jolloin se pyrkii ennustamaan tarkan
summan, minka sijoitus tulee tuottamaan.
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3.2.5 Vertailukauppa-arvo

Verrokkitransaktiot eli verrokkikaupat ovat yksi yleinen tapa maddritelld koh-
deyritykselle arvo. Menetelmdn tarkoituksena on 16ytdd joko porssiin listautu-
neita tai yrityskaupan kautta omistajaa vaihtaneita yrityksid, joihin kohdeyri-
tystd pystyttdisiin vertaamaan mahdollisimman tarkasti koon, toimialan ja
maantieteellisen sijainnin perusteella. Menetelmaéssa yrityksen arvo saadaan ker-
tomalla jokin tietty yrityksen tunnusluku, kuten kayttokate tai liikevaihto jonkin
verrokkiyhtion vastaavilla luvuilla. Esimerkiksi kohdeyhtion kayttokatetta voi-
daan verrata johonkin saman toimialan porssilistattuun yhtioon ja katsoa, min-
kilaisen arvostuskertoimen porssiyhtio on saanut omalle kdyttokatteelleen. (Fin-
nerty ja Douglas 2004, 91; Serra ja Favero 2018, 1974)

Finnerty ja Douglas (2004) nostavat tutkimuksessaan esille syyn, minka ta-
kia porssilistatun yrityksen kdyttdminen verrokkina ei ole kaikista tarkin koh-
deyrityksen arvonmaédritysmenetelmd. Kun pddomasijoittaja tekee kerroinvertai-
lua voidaan pitdd hyvdand ldhtokohtana, ettd porssilistatulla yhtiolld kdaydaan
kauppaa pdivittdin ja yrityksen tilannetta voidaan pitdd verrattain vakaana. Koh-
deyrityksessd taas on tapahtumassa omistajanvaihdos, joka aiheuttaa yleensd
paljon muutoksia kohdeyrityksen liiketoiminnassa. Finnertyn ja Douglaksen
mukaan pddomasijoittajien pitdd osata huomioida tdimad omistajanvaihdos, kun
he vertailevat kertoimia ja pyrkid asettamaan kohdeyhtion arvostus tiettyjen ker-
toimien véliin.

Toinen merkittdva seikka, mihin vertailukauppa-arvon maarittamisessa pi-
tdd kiinnittdd huomioita on oikeanlaisten verrokkiyhtididen valinta. Serra ja
Favero (2018) tutkivat, kuinka saman toimialan yritysten kertoimet muuttuivat,
kun yhtididen maantieteellinen sijainti oli eri. Tutkimuksessaan he vertailivat sa-
man toimialan yrityksid Brasiliassa ja Yhdysvalloissa. Tutkimustuloksista selvisi,
ettd neljan vuoden tarkasteluperiodin jdlkeen yhdysvaltalaisten yritysten kertoi-
met olivat nousseet, kun taas brasilialaisten yritysten kertoimet olivat laskeneet,
vaikka kaikki yritykset toimivat samalla toimialalla. Taméa tutkimustieto tuo
haasteita esimerkiksi pienempien maiden, kuten Suomen vertailukauppa-arvo-
jen méadrittdmiseen. Monilta toimialoilta ei 16ydy porssilistattuja yrityksid Suo-
mesta, joten vastaavia porssilistattuja verrokkiyrityksid joudutaan etsimaén esi-
merkiksi muista Pohjoismaista, joka voi aiheuttaa epatarkkuuksia tarkkojen ker-
toimien maédrittelyssa.

Edellisistd seikoista huolimatta vertailukauppa-arvoa voidaan hyvana lah-
tokohtana yrityksen arvonmadritykselle, koska sen avulla saadaan nopea késitys
siitd, minkdlaisia arvostuskertoimia muilla toimialan yrityskaupoilla on ollut.
Mikdli padomasijoittaja ei 16ydd sopivaa verrokkiyhtiotd julkisen kaupankdyn-
nin kohteena olevista yrityksistd, hdnen taytyy etsid tietoa yrityskaupoista, joiden
tiedot eivét ole valttamattd julkisia. Tamankaltaisissa tilanteissa padomasijoitus-
yhtio voi kdyttdd hyviakseen palveluntarjoajia, kuten Mergermarket tai Pitch-
Book, jotka tarjoavat tietoa ldhes kaikista maailman yrityskaupoista tiettyd kuu-
kausimaksua vastaan.
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3.3 Buyout-vaiheen sijoitukseen liittyvan riskienhallinta

3.3.1 SWOT-analyysi

SWOT-analyysi on alun perin Albert Humphreyn 1960-luvulla kehittdmé& ana-
lyysimenetelmad yrityksen strategian laatimiseen sekd yrityksen haasteiden tun-
nistamiseen ja niihin sopeutumiseen. SWOT-analyysi on saavuttanut asemansa
yrityksen toiminnan suunnittelemisessa yli toimialarajojen ja monet johtajat pi-
tavatkin sitd valttamattomand tyokaluna yrityksen strategian suunnittelussa.
SWOT-analyysia voidaan kadyttdd kuitenkin hyvidksi myos pddomasijoittami-
sessa, kun ostava osapuoli pyrkii arvioimaan kohdeyrityksen vahvuuksia ja
heikkouksia. SWOT-analyysi tarkastelee yritystd neljan eri kategorian perus-
teella, joilla se tunnistaa yrityksen sisdisid ja ulkoisia vahvuuksia sekd uhkia (Kol-
bina 2015, 75-76)

SWOT-analyysia voidaan hyddyntdd yrityksen riskien tunnistamisessa ja
arvonmaddrittdmisessd, koska siind yritystd arvioidaan neljdsta eri nakokulmasta.
Ensimmainen ja toinen arvioitava seikka liittyvét yrityksen sisdisiin vahvuuksiin
(Strenghts) ja heikkouksiin (Weaknesses), jotka voivat joko tukea tai tuhota yri-
tyksen tulevaisuuden tavoitteet ja kasvuhaaveet. Esimerkiksi uniikki tuote tai te-
hokas tuotantomenetelma ovat esimerkkejd yrityksen sisdisistd vahvuuksista. Si-
sdisid heikkouksia voivat olla huono tydilmapiiri tai osaamaton johto. Toiset
kaksi ndkokulmaa keskittyvit yrityksen ulkopuolisiin mahdollisuuksiin (Oppor-
tunities) ja uhkiin (Threats), jotka voivat mahdollistaa tai estdd yrityksen kasvu-
potentiaalin. Ulkopuolisia mahdollisuuksia voivat olla esimerkiksi uudet inno-
vaatiot ja teknologiat, jotka edistdvit yrityksen toimintaan. Uhkia ja riskejd voi-
vat olla haitalliset lainsddadannoén muutokset tai uusien kilpailijoiden uhka tulla
markkinoille. SWOT-analyysin suosio perustuukin sen yksinkertaisuuteen ja
helppokéyttoisyyteen (Phadermrod, Crowder ja Wills 2019, 194).

3.3.2 Due diligence

Due diligence on arvio kohdeyrityksen ostamiseen liittyvistd oikeudellisista, ra-
hoituksellisista seké taloudellisista riskeistd. Samalla se on padomasijoituspro-
sessiin liittyvé osa, jolla hallitaan sijoitukseen sisdltyvéa riskid ennen kuin sijoi-
tuspdatosta on vield tehty. Prosessissa pddomasijoittaja eli yrityskaupan ostava
osapuoli pyrkii kdymé&an kohdeyrityksen lapi mahdollisimman laaja-alaisesti ja
huolellisesti. Due diligence ei ole arvonmadritysmenetelmd, vaan ennen kaik-
kea riskienhallintamenetelms, jolla pyritddn ehkdisemdan ikdvien ylldtysten
paljastuminen kohdeyrityksestd ennen kuin kohdeyritykseen ollaan jo sijoitettu
varoja. Due diligencen tarkoituksena on siten selvittdd yrityskauppaan liittyvia
riskejd ja vastuita. Prosessin laajuuden ja vaativuuden vuoksi due diligence
saattaa kestdd jopa useita viikkoja (Talmor ja Vasvari 2011, 81; Sinkin ja Putney
2014, 27).
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Sinkinin ja Putneyn (2014) mukaan due diligence-prosessi alkaa jo siita
hetkestd, kun mahdolliset kaupan osapuolet tapaavat ensimmadisen kerran. To-
dellinen ja intensiivisempi due diligence aloitetaan, kun molemmat osapuolet
ovat hyvéksyneet tulevan yrityskaupan pdédperiaatteet. Heiddan mielestddan due
diligence-prosessi voidaan jakaa kolmeen eri kategoriaan sen mukaan, mité tie-
toa pddomasijoittajalla on kohdeyrityksestd. Ensimmadinen kategoria késittaa
kaiken julkisen ja helposti saatavilla olevan informaation, kuten yrityksen tilin-
pdédtos- ja taloustiedot menneiltd tilikausilta. Toiseen kategoriaan kuuluu infor-
maatio, jonka saamiseksi yritys joutuu tekeméddn haastatteluja ja selvitystyotd,
kuten tyontekija- ja asiakastyytyvdisyyteen liittyvid seikkoja. Kolmas ja haasta-
vin kategoria on informaatio, jonka voi omaksua vain olemalla yrityksessa
lasnd. Tahan kategoriaan kuuluvat esimerkiksi laadunvalvontaprosessien toi-
mivuus sekd avainhenkildiden haastattelut. Mikali due diligence-prosessissa
tormataan odottamattomiin yllatyksiin, ostava yritys voi joko vetdytyd kau-
pasta, muokata kaupan ehtoja tai muokata omaa liiketoiminta- tai sijoitussuun-
nitelmaansa yrityskauppaa varten (Sinkin ja Putney 2014, 26-28).

Téassa tutkimuksessa due diligence tarkoittaa padomasijoitusyhtion teke-
méd kokonaisvaltaista kohdeyhtion tarkastamista ennen sijoituspddtostd. Due
diligence voidaan jakaa useaan eri osa-alueeseen, kuten kohdeyrityksen johdon,
toimialan, kilpailijoiden sekd markkinoiden tulevaisuuden ndkymien tarkasta-
miseen. Samalla tarkastuksessa otetaan huomioon yritykseen kohdistuva opera-
tiivinen ja taloudellinen riski. Pddomasijoitusyhtio voi toteuttaa due diligencen
joko yksin tai sitten se voi kdyttdd hyviakseen ulkopuolista tarkastajaa, kuten
konsultti- tai tilintarkastuspalveluita tarjoavaa yritystd. Riippumatta kaytetysta
tarkastustavasta due diligence on tyypillisesti rahaa ja aikaa vievéa prosessi
(Cumming ja Zambelli 2017, 212-213).

Cumming ja Zambelli (2017) ovat tutkineet due diligence-prosessiin kay-
tettyjen resurssien sekd kohdeyrityksen tulevaisuuden menestyksen vilistd suh-
detta. Tutkimustulokset luovat siten yhteyden myos due diligence-prosessin ja
rahaston tuoton vilille. Tutkimuksessaan he ovat eritelleet due diligencen suo-
ria ja epdsuoria kustannuksia. Suoria kustannuksia ovat maksut kohdeyritysta
koskevista tiedoista, oikeudenkdyntikustannukset henkilttarkistuksista seka
due diligencen tekemiseen kdytetty aika. Epdsuoriksi kustannuksiksi Cumming
ja Zambelli (2017) nimedvait liian tarkan ja pitkédkestoisen due diligence-proses-
sin, jonka aikana kohdeyritys vetdytyy neuvotteluista, koska ovat saaneet rahoi-
tuksen jo jostain muualta. Due diligence-prosessi on padomasijoittajien kannalta
lahes véalttamédton osa sijoitusta, koska he toivovat tekeviansd parempia sijoitus-
pdédtoksid ja siten kasvattamaan rahastonsa tuottoja.

Cummingin ja Zambellin (2017) tutkimuksen mukaan pddomasijoittajien
tekemédn huolellisen due diligence-prosessin ja kohdeyrityksen tulevaisuuden
suorituksen vélilld on selked yhteys. Tutkimuksessaan Cumming ja Zambelli
hyodynsivit itse kerddmddnsa dataa Italiassa tapahtuneista padomasijoituksista
vuosina 1999-2006 seka realisoituneista sijoituksista vuosilta 2000-2012. Tutki-
muksessa tultiin tulokseen, jonka mukaan huolellinen due diligence-prosessi
johti kohdeyrityksen hyvadn taloudelliseen menestykseen tulevaisuudessa, kun
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taas puutteellinen due diligence-prosessi johti matalampiin tuottoihin irtautu-
misvaiheessa. Taman lisdksi tutkimuksessa selvisi, ettd muuttujien vélinen yh-
teys esiintyi silloin voimakkaimmin, kun pdadomasijoitusyhtiot eivit ulkoista-
neet tarkastusprosessia ulkopuolisille yrityksille vaan tekivit tarkastuksen ko-
konaisuudessaan itse.
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4 TUTKIMUKSEN ETENEMINEN

Tdssd luvussa esitellddn tutkimuksessa kaytettyd tutkimusmenetelmaa seka ku-
vataan aineistohankintaprosessia yksityiskohtaisesti. Luvun tarkoituksena on
kuvata jokaisen asiantuntijan taustaa pddomasijoittamisesta seka esitelld kvalita-
tiivinen monitapaustutkimus tutkimusmenetelméana.

4.1 Tutkimusmenetelmit

Tdssd tutkimuksessa tutkimusmenetelmdnd on kaytetty kvalitatiivista monita-
paustutkimusta. Kvalitatiivista tutkimusta voidaan kuvata kokonaisvaltaiseksi
tutkimukseksi, jossa pyritddn kuvaamaan todellista eldmé&d. Kvalitatiivista eli
laadullista tutkimusta pyritddan usein kuvailemaan vertailemalla sitd kvantitatii-
viseen eli maarilliseen tutkimukseen, koska kvalitatiivinen tutkimus on itses-
sddan hankalasti madriteltdavissd. Metsamuurosen (2006, 203) mukaan kvalitatiivi-
sen tutkimuksen madrittely on hankalaa, koska silld ei ole teoriaa eikd paradig-
maa eli yleisesti hyvaksyttyd ajattelutapaa tai suuntausta. Vertailu toteutetaan
yleisimmin luomalla erilaisia dikotomioita eli vastakkainasetteluja kahden eri
tutkimusmenetelmén vilille. Karkeimmillaan vastakkainasettelu luodaan juuri
ylld mainitulla tavalla jakamalla tutkimusmenetelmét laadulliseen ja ei-numeeri-
seen (kvalitatiivinen) sekd madérélliseen ja samalla numeeriseen tarkasteluun
(kvantitatiivinen).

Hirsjarvi ym. (2009, 164) ovat tehneet listauksen piirteistd, jotka kuvaavat
kvalitatiivista tutkimusta:

1. tutkimus on luonteeltaan kokonaisvaltaista tiedonhankintaa ja aineisto

kootaan luonnollisissa, todellisissa tilanteissa,

2. tutkija suosii ihmisid tiedon keruun vélineing,

3. tutkija hyodyntdd induktiivista analyysid,

4. aineiston hankinnassa kdytetddan laadullisia metodeita,

5. tutkimuksen kohdejoukko valitaan tarkoituksenmukaisesti, eikd satun-

naisotoksen menetelmda kayttden,

6. tutkimussuunnitelma muotoutuu tutkimuksen edetessi ja

7. tapauksia kasitellddan ainutlaatuisina sekd aineistoa tulkitaan sen mukai-
sesti

Tassd tutkimuksessa aineisto keréttiin haastattelemalla tarkoin valittuja padoma-
sijoittajia hyodyntden laadullisia metodeja, kuten teemahaastattelua. Tamén li-
sdksi tutkimussuunnitelma muotoutui jonkin verran koko tutkimuksen ajan,
mikd on tyypillistd kvalitatiiviselle tutkimukselle. Tutkimusta voidaan pitaa
myds induktiivisena analyysing, silld teoreettisen viitekehyksen tietoja ja aiem-
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pien tutkimusten tuloksia ei pidetty hypoteesina, kun pddomasijoittajia haasta-
teltiin. Haastattelut pyrittiin toteuttamaan mahdollisimman keskustelunomai-
sina. Taman lisdksi haastattelujen ldhtokohtana ei ollut teorioiden testaaminen
vaan ennen kaikkea informaation saaminen tutkimuskysymyksiin vastaamiseen.
Tdamédn vuoksi tutkimuksen haastattelumenetelméand kéytettiin teemahaastatte-
lua, jota esitellddn tarkemmin seuraavassa kappaleessa. (Hirsjarvi 2009, 164)

Tutkimuksen aineistonkeruumenetelménd on kdytetty teemahaastattelua,
jossa haastateltavat ovat tienneet etukidteen haastattelun teemat, mutta tarkat
haastattelukysymykset on esitetty vasta haastattelutilanteessa. Hirsjarvi ja
Hurme (2008, 43) mddrittelevat haastattelun vuorovaikutustilanteeksi, jolle seu-
raavat piirteet ovat luonteenomaisia:

1. Haastattelu on ennalta suunniteltu, haastattelija on tutustunut tutkimuksen
kohteeseen kdytannossd ja teoriassa. Haastattelija pyrkii saamaan luotettavaa tie-
toa tutkimusongelmasta.

2. Haastattelu on haastattelijan alulle panemaa ja ohjaama vuorovaikutustilanne
3. Haastattelija joutuu tavallisesti motivoimaan haastateltavaa seké yllapitdmaan
hénen motivaatiotaan

4. Haastattelija tuntee roolinsa, mutta haastateltava oppii sen vasta haastattelun
kuluessa.

5. Haastateltavan on voitava luottaa, ettd annettuja tietoja kasitellddn luottamuk-
sellisesti.

Hirsjarven ja Hurmeen (2008, 43) mukaan edelld mainitut seikat kuvaavat ihan-
teellista haastattelua, jota on kuitenkin Idhes mahdoton saavuttaa. Edelld maini-
tut haastattelun piirteet toteutuivat kuitenkin osin myos taman tutkimuksen ai-
neistonkeruussa. Haastattelutilanteet olivat padpiirteissddn ennalta suunnitel-
tuja ja ne kulkivat haastattelurungon (Liite 1) mukaisesti. Haastattelu oli tutkijan
alulle panemaa ja joissakin haastattelutilanteissa tutkijan rooliksi tuli haastatteli-
jan motivoiminen ja aktiivisen keskustelun ylldpitiminen. Haastateltaville teh-
tiin heti haastattelun alussa selviksi, ettd tutkimustuloksia kasitellddn anonyy-
misti ja haastateltavien henkil6llisyyttd ei paljasteta.

Kuten jo aiemmin mainittiin tdssd tutkimuksessa aineiston hankinnan me-
todina, on kdytetty puolistrukturoitua haastattelua eli teemahaastattelua. Teema-
haastattelu kohdistuu ennalta valikoituihin teemoihin, mutta siitd huolimatta
teemahaastattelussa ei ole médritelty kysymysten muotoa tai esittdmisjarjestysta.
Haastattelut noudattivat puolistrukturoitua rakennetta, silld esitetyt kysymykset
saattoivat vaihdella haastattelujen vililld, vaikka haastattelut noudattivatkin sa-
mankaltaista yhteisistd teemoista rakennettua perusrunkoa. (Metsamuuronen
2006, 235; Hirsjdrvi ja Hurme 2008, 47-48)
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Kuvio 2 Haastattelumuodot (Hirsjarvi ja Hurme 2008, 44)

Strukturoimaton

Lomakehaastattelu Teemahaastattelu
haastattelu

Kasittelyn yhdenmukaisuus vahenee

Teemahaastattelua voidaan pitdd lomakehaastattelun eli strukturoidun haastat-
telun ja strukturoimattoman haastattelun vilimuotona. Lomakehaastattelussa
haastattelutilanteessa kadytetddn nimensa mukaisesti lomaketta apuna. Struktu-
roidussa haastattelussa kysymysten ja vditteiden muoto ja esittdmisjdrjestys ei
muutu haastattelujen vililld ja vastaukset luokitellaan ilman tarkempia selityksid
lomakkeille. Lomakehaastattelun vastakohtana voidaan pitdd strukturoimatonta
eli avointa haastattelua, jossa tutkija pyrkii ldhtokohtaisesti keskustelemaan
haastateltavan kanssa, jolloin tutkimukselle olennaisten asioiden toivotaan tule-
van esiin keskustelun yhteydessd. Strukturoimaton haastattelu ei noudata mi-
tddn tiettyd kaavaa ja siitd syystd haastattelut voivat kestdd pitkddn ja niitd voi-
daan jdrjestdd useampia kertoja. Edelld mainituista haastattelutyypeistd teema-
haastattelu sopi tdhdn tutkimukseen parhaiten, koska teemahaastattelun avulla
saatiin luotua keskustelunomainen haastattelutilanne, jossa tutkimuskysymyk-
siin saatiin kuitenkin selkeitd vastauksia (Hirsjarvi ym. 2009, 208-209; Hirsjdrvi ja
Hurme 2008, 44, 47-48).

Aineiston analysointimenetelmdnd on kdytetty monitapaustutkimusta
(multiple case study), joka on yksi tapaustutkimuksen (case study) muodoista.
Tapaustutkimukselle ominaisia piirteitd ovat yksildiden tai ryhmien tutkiminen
siten, ettd tutkija pyrkii lisdidmaddn tietdimystddn tutkittavasta aiheesta tai ilmiosta
mahdollisimman syvallisesti. (Blatter 2012, 2 ja Gustafsson 2017, 1-3) Taman li-
sdksi Robert Yin (2014, 16) maédrittelee tapaustutkimuksen empiiriseksi tutki-
mukseksi, joka tutkii ilmiotéd tai tapausta syvallisesti sen todellisessa ympaéristos-
sddan. Tapaustutkimuksen tarkoituksena on siten saada syvempi ymmarrys tut-
kittavasta ilmiostd (aiheesta). Esimerkiksi tdssd tutkimuksessa pyritddn ymmar-
tamddn padomasijoittajien arvonmaddritys- sekd riskienhallintamenetelmid syval-
lisemmin.

Yksi tapaustutkimuksen muodoista on tdssd tutkimuksessa kdytetty moni-
tapaustutkimus. Tutkimusta pidetddn monitapaustutkimuksena silloin, kun tut-
kittavia tapauksia on useita. Monitapaustutkimuksen tarkoituksena on pyrkia
luomaan ndistd useista eri ilmittd kuvaavista tapauksista yleisid johtopaatoksia
ja teorioita (Yin 2014, 16-19). Tutkittava aihe on kuitenkin luonteeltaan sellainen,
ettd yleisen teorian luominen ei ole mielekéstd ja tarkoituksenmukaista. Tédssa
tutkimuksessa asiantuntijoiden haastatteluista (tapauksista) pyrittiinkin loyta-
madn yhteisid teemoja ja tyyppejd, joiden avulla tutkimuskysymyksiin pystyttiin
antamaan selkeitd ja tiiviitd vastauksia.
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Taman tutkimuksen luvussa 5, jossa esitellddn tutkimustuloksia hyodynne-
tddn teemahaastatteluille tyypillistd aineiston teemoittelua ja tyypittelyd. Kaytan-
nossd teemoittelu voidaan mieltdd saadun aineiston pilkkomiseksi ja sen uudel-
leen jdrjestelyksi tiettyjen aihetyyppien mukaan. Tdssd tutkimuksessa teemat eli
aihepiirit on jaettu luvun viisi alalukuihin, joissa jokaista teemaa tarkastellaan
tarkemmin yksittdisend kokonaisuutena. Tamankaltaisen teemoittelun avulla lit-
teroidusta tekstiaineistosta pystytddan saamaan selkeitd vastauksia sekéd tuloksia
esitettyihin tutkimuskysymyksiin (Eskola ja Suoranta 2014, 175-182).

Teemoittelusta on luontevaa siirtyd aineiston tyypittelyyn, joka tarkoittaa
aineiston olennaisten asioiden kokoamista erilaisiin havainnollistaviin tyyppei-
hin. Aineiston tyypittely edellyttdd yleensa jonkinlaista teemoittelua eli tédssa ta-
pauksessa litteroidun tekstin jasentdmistd erillisiin teemoihin. Tyypittelyn tar-
koituksena on luoda aineiston samankaltaisista vastauksista omia ryhmidédn,
tyyppeja. Tyyppien tarkoituksena on siten tiivistdd ja kuvata laajasti tutkittua ai-
neistoa. Tyypittelyd pidetdan myos lukijaystdvallisempand tapana analysoida ai-
neistoa kuin esimerkiksi pelkkdd teemoittelua, joka voi ddrimmilleen vietynd
ndyttdd vain suurelta massalta irrallisia sitaatteja ilman sen kummempaa analy-
sointia ja ryhmittelyd. Tadssd tutkimuksessa tyypittely toteutettiin siten, ettd asi-
antuntijoiden litteroiduista haastatteluista etsittiin samankaltaisia eli tietyn tyyp-
pisid vastauksia, joista koottiin omia ryhmidén (Eskola ja Suoranta 2014, 182-186).

4.2 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen tarkoituksena oli vastata mahdollisimman perustellusti ja koko-
naisvaltaisesti tutkijan asettamiin tutkimuskysymyksiin. Aineisto keréttiin haas-
tattelemalla seitsemdd pddomasijoittajaa, jotka ovat tehneet viiden viimeisen
vuoden aikana buyout-sijoituksen pohjoismaiseen yritykseen, jonka liikevaihto
on ollut sijoitushetkelld 50-100 miljoonaa euroa. Haastateltaviksi valitut padoma-
sijoittajat ovat olleet ydintiimin (eng. Dealteam) jasenind, kun sijoitus on tehty eli
he ovat olleet osallisina kohdeyrityksen arvonmaérityksessa. Tamaén lisdksi haas-
tateltavat padomasijoittajat ovat jatkaneet toimintaansa kohdeyhtion toiminnan
kehittamisessd myos sijoituksen jdlkeen. Tédten heilld oli myo6s asiantuntemusta
kertoa sijoitukseen liittyvasta riskienhallinnasta.

Haastattelut on toteutettu kvalitatiivisina teemahaastatteluina kesa- heina-
ja elokuun 2019 aikana. Haastattelujen vastauksia ei voida yhdistdd haastatelta-
vaan henkil66n ja tutkimuksessa haastateltaviin viitataan vain kirjaimilla A, B, C,
D, E, F ja G anonymiteetin sdilyttdmiseksi. Kaikki haastattelut on nauhoitettu
haastateltavien luvalla seké kirjoitettu puhtaaksi eli litteroitu erilliselle tyopape-
rille. Kaikki haastattelut toteutettiin haastateltavien edustamien organisaatioiden
tiloissa heille parhaiten sopivana ajankohtana. Haastattelut saatiin toteutettua il-
man hdiriotekijoitd. Haastateltaville kerrottiin ennen haastattelua teemat, joita
haastattelussa tullaan késittelemddn (Liite 1). Osa haastateltavista oli kirjoittanut
itselleen muistiinpanoja teemoista jo ennen haastattelutilannetta. Kaikille haasta-
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teltaville ei esitetty identtisid kysymyksid, mikili haastateltava oli ottanut kysy-
mykseen kantaa jo edellisen kysymyksen yhteydessd. Seuraavissa kappaleissa
esitellddn tarkemmin kaikki haastateltavat, jotta lukija saa paremman kuvan
haastateltavien taustoista ja kokemuksesta pddomasijoittamisen parissa.

Asiantuntija A

Asiantuntija A toimii tdlld hetkelld partnerina suomalaisessa padomasijoitusyh-
tiossd, jonka sijoitusten kohteena ovat pienet ja keskisuuret suomalaiset yhtitt.
Yhtion toiminnan tarkoituksena on kohdeyhtididen omistaminen ja toiminnan
kehittaminen. Yhtion sijoitukset ovat kohdistuneet pddasiassa yrityksiin, joilla on
jo vakiintuneempaa liiketoimintaa sekd kassavirtaa eli tehdyt sijoitukset ovat ol-
leet buyout-sijoituksia.

Asiantuntija A:lla on noin kymmenen vuoden kokemus suoranaisesta p&a-
omasijoittamisesta ja toinen kymmenen vuotta investointipankkiirina toimimi-
sesta. Asiantuntija A arvioi olleensa noin kymmenessa sijoituksessa mukana niin
sanotusti ydintiimissa ja sijoituskomitean jasenend hdn on ollut mukana kaikissa
yhtion tekemissé sijoituksissa viimeisten vuosien aikana. Asiantuntija A kokee
itselleen ldheisimmaéksi erilaiset kuluttajapalveluita tuottavat yritykset.

”Me pyritddn toimimaan silld tavalla, ettd vahan karrikoiden sanotusti suurin osa
meiddn tyostd on tehty ennen kuin me ollaan edes tehty sijoitusta.” (Asiantuntija A)

Asiantuntija B

Asiantuntija B toimii t4ll4 hetkelld suomalaisen padomasijoitusyhtion hallituksen
puheenjohtajana sekd osakkaana. Asiantuntija B on erikoistunut etenkin tervey-
denhuollon sekd B2C-palveluja tuottavien yrityksien toimintaan pddomasijoitta-
jana. Yhtion kohdesegmenttind on pohjoismaiset pienet ja keskisuuret yritykset,
joihin he ovat tehneet LBO-sijoituksia.

Asiantuntija B:1ld on yli kahdenkymmenen vuoden kokemus ammattimaisesta
pddomasijoitustoiminnasta. Asiantuntija B arvioi olleensa pddomasijoitusuransa
aikana mukana ldhes kahdessakymmenessi eri sijoituksessa ydintiimin jasenend,
mikd osoittaa, kuinka suuren tyomaddran yksikin sijoitus vaatii.

Asiantuntija C

Asiantuntija C toimii osakkaana suomalaisomisteisessa pddomasijoitusyhtitssa.
Ennen uraansa padomasijoittajana han on toiminut investointipankkiiri liiketoi-
minnassa useamman vuoden ajan. Asiantuntija C:n edustama yhti6 tekee paa-
omasijoituksia laaja-alaisesti eri toimialoille ja sijoitusten koko liikevaihdolla mi-
tattuna on noin 15-200 miljoonaa euroa, miké sopii tdméan tutkimuksen liikevaih-
torajoihin. Asiantuntija C:11d on kuuden vuoden kokemus varsinaisesta padoma-
sijoittamisesta pddomasijoitusyhtiossd. Tand aikana hdn on ollut mukana noin
kymmenessd eri padomasijoituksessa ydintiimin jasenena.
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Asiantuntija D

Asiantuntija D on toiminut padomasijoittajana vuodesta 2011 eli viimeisen kah-
deksan vuoden ajan. Ndihin viiteen vuoteen mahtuu hdnen omien sanojensa mu-
kaan viisi eri padomasijoitusta, joissa hdn toiminut niin sanotun dealteamin jase-
nend. Asiantuntija D ei koe profiloituneensa tietyn toimialan padomasijoituksiin,
silld han on osallistunut muun muassa tuotannollisen toiminnan, ohjelmistoalan
sekd energiamarkkinapalveluita tarjoavien yritysten toimintaan.

Asiantuntija D:n edustaman pddomasijoitusyhtion toiminta perustuu kes-
kisuurten kohdeyritysten liiketoiminnan kasvattamiseen yrityskauppojen ja kan-
sainvilistymisen avulla. Padomasijoitusyhtiolld on t&lld hetkelld nelja eri rahas-
toa, joista kolme keskittyy puhtaasti buyout-sijoituksiin. Asiantuntija D:n teke-
mét pddomasijoitukset ovat liikevaihtoluokassa 10-80 miljoonaa euroa.

Asiantuntija E

Asiantuntija E on toiminut padomasijoittajana noin kuuden vuoden ajan. Ennen
tatd han on toiminut konsultointitehtdvissd erilaisissa yritysjdrjestelyissa seka -
kaupoissa. Taman lisdksi asiantuntija E on tutkinut opiskeluaikoinaan pddoma-
sijoittamista. Asiantuntija E arvioi olleensa mukana neljdssa padomasijoituksessa
alusta loppuun eli aina kohdeyhtididen arvonmaéérityksessa lopulliseen sijoituk-
sesta irtautumiseen saakka. Héan arvioi olleensa mukana kymmenissa eri sijoi-
tuksissa pienemmissa rooleissa, kuten jatkoyritysostojen toteuttajana.

Asiantuntija E ei ole tietoisesti profiloitunut tietyn toimialan sijoittajaksi,
mutta tdhdn mennessa sijoitukset, joissa hdn on ollut alusta asti mukana ovat kes-
kittyneet matkailu- ja majoitusalalle. Hanen edustamansa yhtio hallinnoi useita
eri rahastoja, joiden sijoitusten kohteiden liikevaihto vaihtelee 30-150 miljoonan
euron vililld. Asiantuntija E:mn omat sijoitukset ovat olleet yhtitihin, joiden sijoi-
tushetken liikevaihto on ollut noin 40-80 miljoonaa euroa.

”Médéd oon ollut tdssd padtoimisesti itse padomasijoituksia tekemdssd 5,5 vuotta suun-
nilleen ja ennen sitd opiskeluaikana tein tutkimuspuolen juttuja padomasijoittami-
seen liittyen.” (Asiantuntija E)

Asiantuntija F

Asiantuntijalla F on yhteensd noin 15 vuoden kokemus pddomasijoittamisesta.
Asiantuntija on toiminut viimeiset 12 vuotta saman pdadomayhtion palveluksessa,
jossa hdn tyoskentelee edelleen. Ennen siirtymistd nykyiselle tyonantajalleen han
on toiminut pddomasijoittamisen parissa investointipankkiirina. 12 Pddomasijoi-
tusyhtivuoden aikana han on kerennyt toimia kahdeksassa eri sijoituksessa si-
joitustiimin jasenend. Asiantuntija F:kédén ei koe erikoistuneensa vain tietyn toi-
mialan sijoituksiin vaan kuvaileekin tehneensd pddomasijoituksia ”aika laidasta
laitaan” eli laajalti eri toimialoilta.

Asiantuntija G



37

Asiantuntija G omaa 12 vuoden kokemuksen padomasijoittamisesta. Tand aikana
hén on osallistunut viiteen tdysin uuteen sijoitukseen sekd osallistunut neuvon-
antajan roolissa lukuisiin lisdsijoituksiin, joita jo pddomasijoitusyhtion omistuk-
sessa olleet yhtiot ovat tehneet liiketoimintaansa edistddkseen. Tehtyjen sijoitus-
ten kohdeyhtion koko on vaihdellut aina noin sadasta miljoonasta jopa miljardin
euron liikevaihtoon.

Asiantuntija G:lld on laaja erikoistuminen useisiin eri toimialoihin omalla
pddomasijoitusurallaan. Sijoitusportfoliosta on 16ytynyt yrityksid palveluliiketoi-
minnasta, vahittdiskaupan alalta, terveydenhuollosta sekd prosessi- ja kokoon-
panoteollisuudesta. Asiantuntija G kuvaileekin omaa ja yhtionsa sijoitusstrate-
giaa generalistiseksi, joka tarkoittaa sitd, ettd sijoituksia ei etsitd vain tietyiltd toi-
mialoilta vaan kaikille yrityksille luodaan oma riskiprofiilinsa, jonka perusteella
sijoitusvaihtoehtoja vertaillaan.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Pddomasijoittajien sijoituskohteet

Tutkimuksen ldhtokohtana oli selvittdd padomasijoittajien kdyttamid arvonmaa-
ritys- ja riskienhallintamenetelmid buyout-vaiheen sijoituksissa seka tutkia riip-
puvatko kédytetyt menetelmit toimialasta, jolla kohdeyhti6 toimii. Ensimmadisend
on olennaista todeta, ettd yksikddn haastateltavista ei ole erikoistunut sijoitta-
maan vain tietyn toimialan yrityksiin. Tamd kavi selvéksi jokaisen haastattelun
alussa, kun haastateltavalta kysyttiin, minkd toimialan sijoituksia he ovat tehneet
ja kokevatko he olevansa erikoistuneita tietyn toimialan sijoituksiin. (Liite 1 ky-
symykset 3 ja 4)

“Puhutaan itsestimme enemman vaihesijoittajana kuin toimiala fokusoituneena.
Enemmain se kohdeyrityksen vaihe kuin joku spesifi toimiala.” (Asiantuntija A)

”Suomen markkinat ovat sen verran pienet markkinat, ettd sijoituksia on pakko
tehd& hyvin laajasti eri toimialoilta, ettd on tiettyjd toimialoja, mitd me boikotoidaan
ja kierretdan kaukaa, mutta padsaantoisesti 90% toimialoista on hyvii ja sijoitukset
jakautuvat siten monille eri toimialoille.” (Asiantuntija C)

”Aika lailla erilaisia. Tuotannollista toimintaa, energiamarkkinapalveluita, ohjelmis-
tobisnestd, urheilupaikkarakentamista eli tuotebisnes on kattavin. Myyntipalvelubis-
nes ja sitten tietokeskus it infra, pk-yritykset, palveluita ja sitten kiinteistobisnesta.
Aika laidasta laitaan.” (Asiantuntija D)

Haastatteluista kavi ilmi, kuinka laaja-alaisesti padomasijoittajat tekevit sijoituk-
sia eri toimialoille. Tdm4 on toki luonnollista, silld padomasijoitusyhtion riskien
hajauttaminen ja toiminta ei olisi tehokasta, mikili he pyrkisivit kasvattamaan
kaikkien samalla toimialalla toimivien yritysten toimintaa. Asiantuntija G maa-
rittelikin yrityksensa sijoitusmandaatin generalistiseksi eli heidédn strategiaansa-
kin on kirjattu rahaston sisélld olevien sijoitusten hajauttaminen eri toimialojen
kesken. Asiantuntija F taas totesi tekemiensd sijoitusten olleen toimialoittain kat-
sottuna ”aika laidasta laitaan.”

”Ma oon ollut monessa terveydenhuollon casessa mukana. Eli terveydenhuolto on
ollut mun leipalaji, mutta sitten myos kauppaa ja b2c:td.” (Asiantuntija B)

”Sindnsd yrityksemme ei yleisesti ole erikoistunut, mutta minulle on sattunut mat-
kailu- ja majoitusalan caseja. Vaikkakin aivan eri segmentissd, niin kuitenkin paljon
yhteisid draivereita. Muutenkin mé& oon ollut paédsaantoisesti palvelupuolen fir-
moissa ja sekd b2b ja b2c. Sitten aika paljon vuokraamiseen liittyvaa bisnestd. Ne ovat
enemmadn, mitd omalle kohdalle on sattunut.” (Asiantuntija E)

Osa pddomasijoittajista, kuten B ja E pystyivit tunnistamaan tarkemmin toimi-
aloja, joissa he ovat olleet mukana. Naissékin tapauksissa padomasijoittajien toi-
miala fokusoituminen ei kuitenkaan riippunut heiddn aiemmasta kokemukses-
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taan kyseiselld alalla vaan ennen kaikkea sattumasta ja ajautumisesta tietyn toi-
mialan sijoituksiin. Seuraavissa luvuissa tuodaan esiin asiantuntijoiden néke-
myksid buyout-vaiheen yhtididen arvonmaaérityksesta.

5.2 Buyout-vaiheen arvonmadaritys

Haastateltavien pddomasijoittajien arvonmadritystavoissa oli havaittavissa sel-
keitd yhdenmukaisuuksia. Jokainen haastateltavista mainitsi kdyttavansa LBO-
mallinnusta kohdeyrityksen arvonmaérittdimiseen. Taméa havainto on vahvasti
samassa linjassa aihetta kasittelevin kirjallisuuden kanssa, silld esimerkiksi Tal-
morin ja Vasvarin (2011, 283-306) mukaan koko kohdeyrityksen arvonmadaritys
voidaan toteuttaa pelkdstdan LBO-mallinnuksella.

”Keskeinen arvonmaadritysmenetelma on LBO-mallinnus eli me ennustetaan tan po-
tentiaalisen kohteen kehitysta keskipitkalld aikavalilld, joka tarkoittaa 3-5 vuotta ja
arvioidaan, miten sen yrityksen tunnusluvut kehittyy ja, miten sen oman padoman
arvo kehittyy - - sithen LBO-mallinnukseen pystyy sisdllyttimaan kaiken yrityksen
sisdisen informaation ja kaikkien suunniteltujen projektien ajoitukset eli siind on si-
sdlld kaikki se, mitd aiotaan sen firman kanssa tehdd.” (Asiantuntija B)

"Térkein on LBO-malli ja, minkdlaisiin tuottoihin siind paastdan. Taustalla on se lu-
paus meidédn sijoittajille, minkéalaisia sijoituksia tulee. Siitdhdn se arvonmadaritys
muodostuu.” (Asiantuntija D)

”Meilld on kaiken toiminnan taustalla LBO-malli eli sithenhén kaikki kulminoituu - -
LBO-homma siséltdad sen padomarakenteen mallinnuksen ja se on ehdottomasti paa-
sdanto.” (Asiantuntija E)

”Se LBO on mun mielesti se kattavin ja tarkoituksenmukaisin - -, joka kokoaa ihan
kaiken infon yhteen.” (Asiantuntija G)

Tdamén lisdksi seitsemadstd asiantuntijasta viisi (B, C, D, E ja F) mainitsi kdytta-
vansd verrokkitransktioita hyvikseen kohdeyrityksen arvonmddrityksessa. Asi-
antuntijoiden B ja C mukaan verrokkitransaktioita ja listattuja verrokkiyhtioita
katsomalla pystytddn 1oytaméaan kohdeyrityksen hinnoittelulle oikea taso.

”Sitten lisdksi katsotaan verrokkitransaktioita eli, jos samalla toimialalla tai lahelld on
tehty kauppoja niin, millaisilla multippeleilla ja hinnoitteluilla niitd on tehty ja sitten
arvioidaan listattuja verrokkiyhtioitd, mutta tdd on enemman téllainen sanity-check,
ettd ei olla ihan pielessd siind hinnoittelussa.” (Asiantuntija B)

”Katsotaan verrokkikauppoja ja ihan verrokkiyhtividen arvostuskertoimia porssissé.
Se arvostuskerroin, mitd maksetaan siitd, kun me mennain sisddn niin ei se saa olla
ainakaan hirveen paljon kovempi kuin porssiyhtion vastaava kerroin, koska sitten-
hdn me ollaan ongelmissa siind exit-hetkelld, kun me ei paastd yhta kovaan kertoi-
meen kuin sisddn mennessd.” (Asiantuntija C)

Edelld mainittujen viiden asiantuntijan mukaan verrokkitransaktioita kdytetaan
ennen kaikkea tietynlaisen “haarukan” luomiseen, kun puhutaan kohdeyhtion
arvosta. Asiantuntijoiden mukaan verrokkitransaktioiden avulla ei voida siten
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madritelld kohdeyhtiolle tarkkaa hintaa, mutta sen avulla voidaan luoda pohja,
jonka pédélle arvonmddritystd aletaan rakentamaan. Tamaén lisdksi asiantuntijat B,
Cja E mainitsivat vield erikseen kayttdvansa skenaarioanalyysid kohdeyrityksen
valuaatioiden tekemisessa.

”Me tehddan vahintdan 3 eri casea. Johdolta tulee jonkun ndkoinen prognoosi, joka
on tosi aggressiivinen niin siind kaikki kasvuhankkeet onnistuu ja mitkaan riskit ei
realisoidu niin se on high case ja oma case on base case eli siind me saadaan jotain
mahdollisuuksia hyodynnettyd, mutta myos riskejd saattaa realisoitua - - yleensa
tehd&an vield sellainen stressitesti-case.” (Asiantuntija C)

Asiantuntijat B, C ja E toivat haastatteluissa esiin, kuinka he luovat tyypillisesti
vdhintddnkin kolme erilaista skenaariota kohdeyrityksen tulevaisuudesta. Paa-
omasijoittajien luomat skenaariot ovat korkeatuottoinen skenaario, realistinen
skenaario sekd pahimman tapauksen skenaario. Yleensd kohdeyrityksen edusta-
jat esittivat yrityksen tulevaisuuden olevan korkeatuottoinen eli kaikki mahdol-
liset investoinnit onnistuvat ja olemassa olevat ja tiedostetut riskit eivét reali-
soidu. Padomasijoittajat taas tekivét itse yleensa realistisemman analyysin, jossa
osa investoinneista onnistuu, mutta samalla myos mahdolliset riskit saattavat
realisoitua. Tamaén lisdksi padomasijoittajat tekivit vield skenaarion tilanteesta,
missd kdytdnnossa kaikki riskit realisoituvat ja yrityksen tulevaisuus nayttda
uhatulta. Ndiden skenaarioiden pohjalta padomasijoittajat pystyivét arvioimaan
tarkemmin kohdeyhtion arvoa erilaisissa suhdanteissa ja tulevaisuuden kehityk-
sessa.

Haastatteluista nousi lisdksi esiin mielenkiintoinen havainto, jossa asiantu-
tijat A, E ja F totesivat erikseen, kuinka he eivit kédytd hyvidkseen diskontatun
kassavirran mallia (DCF) yritysten arvonmaéarityksessd. Tulos on samankaltai-
nen kuin Gompersin, Kaplanin ja Mukharlyamovin (2016) tutkimuksessa, jossa
todettiin myds DCF-mallin vahdinen kaytto. Haastatteluista oli mielenkiintoista
huomata, kuinka asiantuntijat korostivat tdtd seikkaa ilman, ettd DCF-mallia ol-
tiin mainittu koko haastattelussa.

”"Harvemmin me mitddn DCF-mallipohjasta arvonmadritystad tehdddn.” (Asiantuntija
A)

”Ei juurikaan kadytetd DCF-mallinnusta.” (Asiantuntija E)

"DCF-case saatetaan tehdd lopuksi, mutta yrityksen arvoa méériteltdessa sitd ei kdy-
tetd.” (Asiantuntija F)

Haastatteluissa LBO-mallinnus ndhtiin erittdin tarkednd tekijand yrityksen ar-
vonmaadrityksessd. Taman lisdksi verrokkitransaktioiden, porssilistattujen ver-
rokkiyhtividen arvo seki erilaiset skenaarioanalyysit koettiin olennaisiksi osiksi
buyout-vaiheen yritysten arvonmadritysta. Lisdksi haastatteluissa tuli selviksi,
kuinka DCF-mallia ei hyddynnetty juuri lainkaan koko arvonmaéaéritysproses-
sissa. Seuraavassa luvussa késitellddn, mitd taloudellisia mittareita padomasijoit-
tajat katsovat, kun he maarittelevat kohdeyrityksen arvoa.
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5.21 Taloudellisten mittareiden kaytto kohdeyrityksen arvonmairityksessa

Asiantuntijoiden mielipiteet olennaisimmista taloudellisista mittareista, jotka
vaikuttavat kohdeyhtion arvoon olivat hyvin yhtenevdiisid. Asiantuntijoilta ky-
syttiin heiddn mielestéddn tarkeimpid taloudellisia mittareita/ tunnuslukuja, jotka
vaikuttavat kohdeyrityksen arvoon. Asiantuntijoiden vastaukset on koottu alla
olevaan pylvésdiagrammiin.

Padomasijoittajien hyodyntamadt taloudelliset

mittarit

6
=3
4
3
2
1 —
]

Liikevaihto Kayttokate Kassavirta Investointitarpeet Kannattavuus

Kuvio 3 Pddomasijoittajien hyddyntamat taloudelliset mittarit

Kuten ylld olevasta kuviosta voi havaita, suurin osa padomasijoittajista piti koh-
deyrityksen liikevaihtoa, kdyttokatetta sekd kassavirtaa merkittivimpina talou-
dellisina mittareina, kun he arvioivat kohdeyrityksen arvoa. Muut haastatte-
luissa useasti toistuneet taloudelliset mittarit olivat yritysten investointitarpeet
seuraavien vuosien aikana sekéd liiketoiminnan kannattavuus. Tamén lisdksi
haastatteluissa kdvi selviksi, kuinka kdytetty mittari riippuu kohdeyrityksen toi-
mialasta. Nditd havaintoja on tuotu esille tarkemmin luvussa 5.2.3. Seuraavassa
luvussa kasitellaan merkittdvimpid ei-taloudellisia mittareita kohdeyrityksen ar-
vonmaarityksessa.

5.2.2 Ei-taloudellisten mittareiden kadytté kohdeyrityksen arvonmadarityk-
sessd

Haastateltavia pddomasijoittajia pyydettiin méaarittelemdan merkittavimpid ei-
taloudellisia mittareita, jotka vaikuttavat kohdeyrityksen attraktiivisuuteen sijoi-
tuskohteena. Padomasijoittajat A, B, C ja E korostivat yrityksen johdon merki-
tystd yrityksen arvon muodostajana.

”Jos kdy ihan meidén nettisivulla niin me puhutaan paljon ihmisisté ja jotkut sanoo
pehmeisté jutuista, mutta mun mielestd ne on ne kovimmat asiat - -ne on ne ihmiset,
jotka on sielld tekeméssd. Ne on ne, jotka sen tekee tai ei tee. Se on ensisijaisen tér-
kedd - - Meiddnkin hommassa se transaktio on tehty sen ensimmdisen tapaamisen
ensimmadisen vartin aikana. S huomaat, onko néaa sellasia ihmisié, joiden kanssa s&a
haluut toimii puolin ja toisin.” (Asiantuntija A)
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”Johto on kaikki kaikessa. Nédissd meidén tyyppisissa hankkeissa, jotka on pienid kes-
kisuuria paikallisia yrityshankintoja niin korostuu tda johto. Jos sulla on hyvé johto
niin sdd saat huonommastakin tavarasta huipputuotteen tai vahintdan keskinkertai-
sen, kun taas pdinvastoin huono johto voi pilata hyvankin jutun. Riskipuolella koros-
tuu riippuvuudet yksittdisistd asiakkaista, henkiloistd ja, mistd tahansa binddrista asi-
oista, mutta jos joku pitdd nostaa kaiken yldpuolelle niin se on johdon arviointi.”
(Asiantuntija B)

”Hyva johto on kaikista tarkein, ettd vaikka ois kuinka houkutteleva markkina niin
vaadrilla kavereilla johdossa niin se on tdysin ratkaiseva tekija.” (Asiantuntija C)

Asiantuntija E korosti lisdksi yrityskulttuuria sekd henkiloston asemaa olennai-
sissa ei taloudellisissa mittareissa:

”Merkitsevédd on firman kulttuuri eli, onko sielld voittava kulttuuri, joka tarkoittaa
muutakin kuin firman johtoa. Haluamme etté sielld on ldpi organisaation meneva
vahva kisitys A: mitd ollaan tekemdssa ja B: kasitys siitd, ettd on mahdollisuudet
tehdd mitd ollaan tekemaéssd.” (Asiantuntija E)

Asiantuntija F mainitsi my6s johdon merkityksestd, mutta toi asiaan poikkeavan
ndkokulman. Asiantuntija F ndki, ettd kohdeyrityksen huono johto voi olla itse
asiassa jopa sijoituspddtokseen houkutteleva ja mahdollisen sijoituksen tuottoa
parantava tekija.

”Se, ettd johto ei ole maailman vahvin ei ole vilttdimatta huono asia. Johdon voi aina
vaihtaa. Tavallaan se on enemman siitd toimialan attraktiivisuudesta ja sitten tallai-
nen klassinen tilanne, jossa toimialan kakkos- tai kolmosyritykselld on vahva mark-
kina-asema, mutta jostain syysta yrityksen performanssin muuttaminen ei ole ollut
parasta mahdollista niin tavallaan se on johtamisen syyt, jolloin siind nékee jopa
erittdin positiivisen tilanteen. Vaikka johtoa vaihtamalla sitd arvoa voi luoda ihan eri
lailla.” (Asiantuntija F)

Toinen merkittdva ei-taloudellinen tekija kohdeyrityksen arvonmaédarityksessa oli
toimialan sekd koko markkinan kasvupotentiaali ja koko. Asiantuntijat B, C, D,
Eja G korostivat toimialan ja markkinoiden merkitystd, kun he arvioivat kannat-
taako kohdeyritykseen tehda sijoitusta.

”Keskeisid arvioitavia asioita on sen kohdeyhtion markkinat, toimialan trendit, yri-
tyksen positiot.” (Asiantuntija B)

”Vakaasti kasvava ja riittdvan suuri markkina, jossa trendinomaisesti tdd yhtio ei ai-
nakaan tarjooman mielestd ole aikaansa jdljessd.” (Asiantuntija C)

”Kylldhdn ne ldhtee siitd isosta kuvasta. Toimialan tasolta, ettd miten iso se markkina
on, miten kohdemarkkina on kehittynyt, minké&lainen markkinaosuus télld kohdeyh-
tiolld on. Mitd isompi osuus sitd parempi, mutta ei saa olla kuitenkaan liian iso.”
(Asiantuntija G)

Asiantuntija D korosti liséksi erityisesti, kuinka suuri merkitys kasvulla on. Ha-
nen mielestdan merkittdvimpid tekijoitd ovat yrityksen omat kasvumahdollisuu-
det sekéd toimialan kasvundkymadt. Lisdksi hdnen mielestddn yrityksen vahvalla
markkina-asemalla on suuri merkitys silld se indikoi sité, ettd yrityksen kilpailu-
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kykytekijdt ovat kunnossa. Asiantuntija C:n mukaan houkuttelevalla kohdeyri-
tykselld on oltava selkedsti argumentoitavat ja tunnistettavat kilpailuedut, jotta
se voi pdrjatd markkinoilla. Taman lisdksi vastauksissa tuli esiin toimialariippu-
vaisia tekijoitd, joita esitellddn seuraavassa luvussa.

5.2.3 Toimialan vaikutus kiytetyissd arvonmaaritysmenetelmissa

Kysymys toimialan vaikutuksesta kédytettyihin arvonmaédritysmenetelmiin jakoi
paljon padomasijoittajien ndkemyksid. Haastatteluista tuli selvéksi, ettd perusar-
vonmadadritystyokalut, kuten LBO-mallinnus ja verrokkitransaktiot ovat yleisesti
kaytettyja tyokaluja, joita kdytetddn jokaisessa arvonmaddrityksessd riippumatta
kohdeyrityksen toimialasta. Havainnot koskivatkin ennen kaikkea arvonmaari-
tysmenetelmid seka tiettyjd mittareita, joihin eri toimialojen sisélld pitda keskittya.
Kaikki asiantuntijat mainitsevat, kuinka kadytetyissd arvonmadritysmenetelmissa
pitdd ottaa huomioon toimialan erityispiirteet ja toimintalogiikka.

”Kylldhdn se toimiala médrittelee sen ympariston, missd me liikutaan. Otetaan,
vaikka tda kayttokatekerroin niin projektiluonteinen liiketoiminta, missa joka pdiva
ldhdetdan hakemaan uusia projekteja sit niitd, on tai ei oo ja se riippuu sit vahd, mika
se taloudellinen vaihe tdssd meiddn taloudessa on niin onhan ne kertoimet sielld ma-
talampia - - Me ei voida ainakaan ylospdin hirveesti irtautua siitd peruslogiikasta,
mika siind toimialassa asuu.” (Asiantuntija A)

“"Mallinnuksessa pitdd ottaa huomioon toimialan erityispiirteet ja verrokkikertoimet
juuri sen takia, ettd erilaiset toimialat arvioidaan ja arvostetaan markkinoilla eri ta-
voin riippuen, mihin ne ovat intensiivisid. Silloin meidankin pitdd ottaa se huomi-
oon.” (Asiantuntija B)

”Samoin kuin joissain (sijoituksissa) - - saattaa olla toimialakohtaisia multippeleita.”
(Asiantuntija F)

Asiantuntijat D ja G toivat esiin mielenkiintoiset kdytdnnon esimerkit siitd,
kuinka kohdeyrityksen toimiala vaikuttaa tarkasteltaviin parametreihin yrityk-
sen arvonmaddrityksessa.

”Esimerkkind tédllainen ohjelmistobisnes, jossa on hyva skaalautuvuus ja hyva kan-
nattavuus ennen myynninkuluja, jolloin se voi kasvuvaiheessa olla heikommin tuot-
tavaa, mutta toiminnan kasvaessa se inkrementoituu. Se logiikka sielld taustalla on
hyvin erilainen kuin esimerkiksi palvelubisneksessd, jossa jokainen yksittdinen tyon-

tekija voi tehdd kohtuu lailla saman tuoton tai ebitda-kontribuution.” (Asiantuntija
D)

”Mun mielestd timmoinen esimerkiksi softa- tai digiorientoituneet firmat niin onhan
ne tosi erilaisia ne kdytetyt mittarit. Esim. softa-alan mittareissa sulla on asiakkaiden
kanssa sopimuksia siitd, mihin ne on sitoutunut ja, kun ne firmat kasvaa niin lujaa
niin viime vuoden liikevaihto on aika heikko indikaattori siitd, missa se liiketoiminta
on tdnd pdivand, mutta jos sd kdyt lapi ne sopimuskannat, ettd joku on laittanut ni-
men sopimukseen, vaikka eilen niin eihdn se ndy missadan liikevaihdoissa, mutta s&a
voit olla aika varma, ettd se on sitoutunut niin silloin se on parempi mittari siitd liike-
toiminnan skaalasta. Pystyt myos siitd selvittddan sen liikevaihdon momentumin ja
potentiaalisen tulevaisuuden kasvun.” (Asiantuntija G)
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Asiantuntijat C ja G toivat haastatteluissa esille toimialalle tyypillisten suoritus-
kykymittareiden (KPI, Key Performance Indicator) merkityksen.

”Eri toimialoilla on oman tyyppinen ja historian aikana kehittynyt dynamiikka,
mitkd ne perusmittarit ovat. Firmat pyrkivit perinteisesti seuraamaan heille keskei-
sid KPI-mittareita, jotka pyrkivit ennakoimaan tulevaa. Jos ndissda KPI-mittareissa
onnistutaan hyvin niin ne johtavat tulevaisuudessa parempaan menestykseen kuin
sithen hetkeen saakka.” (Asiantuntija C)

”Katsotaan paljonko toimialalla tehddan keskimaarin katetta eli tdllainen toimialata-
son profilpool ja sitten se on tosi yrityskohtaista, mitka toimialakohtaiset KPI:t on
mielekkditd.” (Asiantuntija G)

Asiantuntijat tunnistivat toimialan vaikuttavan kohdeyrityksen arvonmaaritta-
misessd kédytettyihin keinoihin. Ennen kaikkea padomasijoittajille oli tarkedd ym-
mértdd toimialan taustalla oleva logiikka, joka helpottaa ymmaértaméaan toi-
mialan historiaa ja siten mys tulevaisuutta. Asiantuntijat korostivat toimialan ja
markkinan roolia arvonmaarityksessd. Seuraavissa luvuissa késitellddan padoma-
sijoittajien ndkemyksid alalle tyypillisestd riskien hallinnasta

5.3 Pddomasijoituksiin liittyvin riskin hallitseminen

Haastatteluiden toinen teema liittyi padomasijoituksiin liittyvan riskin hallitse-
miseen. Jokaiselta haastateltavalta kysyttiin heiddn oma ndkemyksensd siitd,
minkélaisia riskejd sijoituksiin liittyy sekd, ovatko suurimmat riskit toimialakoh-
taisia. Haastatteluissa nousi esiin seuraavan kaltaisia riskeja:

e Avainhenkiloriskit

e Muutokset megatrendeissa

e Lainsddadannolliset tekijat eli regulatiiviset riskit
e Suhdannevaihtelut

e Yrityksen sisdiset riskit

e Toimialan kehitykseen liittyvit riskit

e ESG-riskit

¢ Yhden merkittdvan asiakkuuden riski

¢ Yhden merkittavan tuotteen riski

e Teknologiariskit

Osa esiin nostetuista riskeistd nousi esiin useammankin kerran, jolloin niitd voi-
daan pitdd merkittdvimpina riskitekijoind. Esimerkiksi haastateltavien A, B ja D
mielestd avainhenkiloriski sekd yritykseen johtoon liittyvit riskit ovat merkitta-
vimpid uhkia sijoituksen onnistumiselle.

"Yrittdjaporukka on se suuri mahdollisuus, mutta samalla my®ds se on se suurin
uhka. Me ollaan kuitenkin hyvinkin nuorten ja raakojen yritysten kanssa tekemisiss4,
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ettd se avainhenkil® on oikeesti se avainhenkilo. Ettd poistamalla jonkun tai 16yt&-
malld, ettd se on vadranlainen niin voi olla todella huono juttu ja, jos on hyvé niin se
voi olla todella hyvé juttu.” (Asiantuntija A)

”Suurin riski kuitenkin on se, ettd johto on arvioitu véérin, johdossa tapahtuu jotain,
johdon motivaatiossa tapahtuu jotain tai toimitusjohtaja rekrytoidaan toiseen fir-
maan tai se kuolee tai tulee juoppohulluksi tai whatever.” (Asiantuntija B)

Asiantuntijat B, D, E ja F korostivat toimialan merkitystd riskien arvioimisessa.
Asiantuntijat kdyttivat yhteisend yldkasitteend toimialakohtaista riskid, mutta
tarkentaessaan kasitettd he 16ysiviatkin hieman erilaisia tekijoitd, joita pitdvat ris-
kind yrityksen menestykselle.

”Jos suurin riski on se, ettd toimialan edellytyksissd kasvaa tapahtuu jotain, ett4 se ei
olekaan kasvutoimiala yht&dkkid niin sielld on sitten ankara taistelu markkinaosuuk-
sista.” (Asiantuntija B)

Asiantuntija D:n mielestd toimialakohtaisia riskejd ovat muutokset kysynnassa
sekd kilpailutekijoissd. Taman lisdksi toimialan yleistd kehitystd on analysoitava
tarkkaan, jotta viltytddn ylldttaviltd ulkoisilta riskeiltd. Asiantuntija Fin mielesta
taas toimialan syklisyys vaikuttaa paljon kohdeyrityksen arvonmairitykseen,
koska pitkddn jatkunut noususuhdanne on nostanut monen eri sykliselld toi-
mialalla toimivan yrityksen arvostuskertoimia huomattavasti siitd tasosta, jolla
yritys toimisi matalasuhdanteessa. Télld tavalla toimialan syklisyys aiheuttaa
hinnoittelu- ja suhdanneriskejd padomasijoittajien hinnoitteluun.

Asiantuntijoiden B, D, E ja F mielestd nykyaikana ESG-kriteerien (Environ-
mental, Social and Governance) merkitys on kasvanut huomattavasti. ESG-kri-
teereilld tarkoitetaan yrityksen suhdetta luontoon, sidosryhmiin sek& hallinnolli-
siin asioihin, kuten yrityksen johtoon ja sisdiseen valvontaan (Dalal ja Thaker
2019, 45).

” Ajan hengen mukaisesti ESG-riskien merkitys kasvaa.” (Asiantuntija D)

“Nykypdivanad meidan sijoittajat ovat tosi vaativia noissa ESG-asioissa, ettd ne pitdd
olla kunnossa ja enemmaénkin. Niitd pitdd koko ajan kehittdd parempaan suuntaan,

silld se on odotusarvo. Ei voi olla mitddn tavallaan, minkddn sortin vadrinkaytoksia
tai sen tyyppisid silld puolella.” (Asiantuntija E)

Asiantuntijat C, E ja F toivat haastatteluissaan esille koko pddomasijoitusalaan
liittyvan riskin. Muut asiantuntijat eivit tuoneet seikkaa erikseen esiin, mutta
yleisesti ottaen kaikkeen sijoitustoimintaan liittyy yleensé riski ja olennaisinta
onkin, kuinka t&ta riskid pystyy hallitsemaan ja sietimdan

”No jokainen mahdollisuus on myos uhka ja uhka on mahdollisuus. Isot riskit ovat
tavallaan my®os kolikon kdantopuolia sille isolle potentiaalille.” (Asiantuntija G)

"Tietty mddrd ndistd riskeistd me joudutaan aina ottamaan ja hyviaksymadin, ettd se
kuuluu tdhéan lajin luonteeseen.” (Asiantuntija C)

”Riskinotto kuuluu meidéan toihin, koska ei niitd tuottojakaan sitten saa (Asiantuntija
E)
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Haastatteluissa tuli selkedsti ilmi, kuinka moninaisia riskitekijoitd padomasijoi-
tuksiin liittyy. Toisaalta pddomasijoittamiseen ja sijoittamiseen muutenkin liittyy
tyypillisesti jossain maarin riskid. Tastd syystd riskien hallintaan on kéytettava
paljon resursseja sekd ennen, etté jdlkeen sijoituspaatoksen.

5.3.1 Riskienhallinta ennen sijoituspditosta

Asiantuntijat C ja F kokivat, ettd tehokkain tapa hallita sijoitukseen sisdltyvaa
riskid on jattdd koko sijoitus tekemdttd, mikéli kohdeyrityksen riskit ovat liian
suuret.

"Tietysti parasta riskin hallintaa, on se, ettd kun tunnistetaan liian suuria riskeja niin
ei sijoiteta, ettd jos me tehdaén liian riskisiin kohteisiin sijoituksia riittdévan monta
kertaa niin sittenhidn meilld voi laueta sen kokoluokan riski, ettd toimintaa ei oo endi
olemassa.” (Asiantuntija C)

”Se on oikeastaan siten, ettd sitd sijoitusta ei tee. Siitdhadn se ldhtee.” (Asiantuntija F)

Asiantuntijat G, F ja E mainitsivat, kuinka yrityksen riskiprofiilin analysoiminen
ja sitd kautta riskien rajaaminen/hyvaksyminen on tehokasta sijoituspadtosta
edeltdavad riskien hallintaa. Lisdksi kohdeyrityksen riskien tunnistaminen on
olennainen osa padomasijoitusyhtion sijoitusprosessia.

”Ensimmadinen askel on identifioida ne isot riskit ja sitten seuraava steppi, on sitten
se, ettd voidaanko me hallita tai minimoida sen riskin realisoituminen tai sen toden-
nakoisyys. Sitten tietysti, jos jollekin riskille ei ole mitddn tehtdvissad niin jutellaan,
voidaanko me kuitenkin kantaa se riski ja hyviaksyé se. Uskotaanko me, ettd se to-
denndkoisyys riskin realisoitumiseen on niin pieni, ettd me voidaan ottaa se.” (Asian-
tuntija G)

”Pyrimme tunnistamaan ne keskeiset riskitekijat, mitka ovat sellaisia isompia ja mer-
kityksellisempid riskejd ja arvioimaan niitd oikein. Sitten myos niitd sijoituspaatoksid,
ettd lahdetaanko me niihin mukaan vai ei. Ollaanko valmiina ottamaan sit4 riskia - -
Sitten sijoituspadtostd miettiessd pitdd miettid, ettd maksaa oikean hinnan suhteessa
riskiprofiiliin. Kaikki tekijat taytyy huomioida, ettd, mitd on valmis maksamaan.
Muutoin sitd on vaikeaa konkreettisesti havainnollistaa.” (Asiantuntija F)

”Se ldhtee, ettd tunnistetaan ne riskit ja, sitten kun ne pystytddan tunnistamaan niin
arvioidaan niiden todennidkoisyys realisoitua ja vaikutus, jos ne realisoituu niin kyl-
ldhan niitd katsotaan ihan teemakohtaisesti. Se, ettd mitkd on ne mahdollisuudet, ettid
voiko sitd bisnesmallia muokata jollain tavalla, onko ne jotain asioita, joiden todenna-
koisyyttd me voidaan pienentdd vai, onko ne vaan asioita, mille me ei voida mit&én,
mutta sitten meidén olla valmiita elam&in niiden riskien kanssa. Jos se riski realisoi-
tuu niin se realisoituu, ettd silld tavalla se menee.” (Asiantuntija E)

Asiantuntijat B, C ja F korostivat huolellisen due diligencen merkitysta riskien
hallinnassa. Toisaalta kaikki kolme asiantuntijaa totesivat samassa yhteydessd,
ettd huolellisellakaan due diligence-prosessilla ei voida identifioida kaikkia ris-
kejd, joita sijoitukseen sisdltyy.

"Toki due diligence-vaihe on tiarked, ettd me kdytetddn siind asiantuntijoita ja neu-
vonantajia ja pyritddn tutkimaan sitd toimialaa ja yritystda mahdollisimman hyvin.
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Toki due diligence on tyypillisesti aika lyhyt aika, ettd siind pystyy noin 1-2 kuu-
kautta tutustumaan yritykseen, jolloin voidaan ndihin isoimpiin makrokysymyksiin
ja yritykseen liittyvid kysymyksid taklaamaan, mutta ei sitd ikind jokaista kived pysty
kaantamaan.” (Asiantuntija F)

Asiantuntija A:n mielestd johdon ja avainhenkildiden haastatteluilla on suuri
merkitys kohdeyritykseen tutustumisessa, liiketoiminnan ymmaértdmisessd ja
riskien hallinnassa.

”Viettamalld aikaa niiden (yrittdjien, avainhenkildiden) kanssa ja ymmartamalla lii-
ketoimintaa. Vililld me siind epdonnistutaan ja silloin niin kuin on. Kyll4 se on tarkee
osa meiddn prosessia ymmartad kenen kanssa me ollaan tekemisissa.” (Asiantuntija
A)

Asiantuntija C:n mukaan osa riskeistd pystytdadan ehkdisemaan myos erilaisilla so-
pimusteknisilld ratkaisuilla. Sopimuksiin voidaan asettaa esimerkiksi tiettyja eh-
toja, joiden tdyttyessa kauppahinta maksetaan kokonaisuudessaan.

”Kun tehdé&én tarjous firmasta niin siihen tarjoukseen voidaan laittaa, ettd seuraavan
tai sitd seuravan vuoden tuloksesta muodostuu joku osa siitd kauppahinnasta. Ett4,
jos se tulos ei tule niin se riski kerkedd laukeamaan. Osa riskeistd pystytddan sopimus-
teknisesti tai kauppahintarakenteellisesti hanskaamaan.” (Asiantuntija C)

Haastatteluissa tuli esiin lukuisia eri tapoja, joilla padomasijoittajat ja padomasi-
joitusyhtiot pyrkivdt vastaamaan padomasijoituksiin sisdltyvaan riskiin. Merkit-
tavimpind seikkoina nousivat esiin mahdollisimman syvdllinen tutustuminen
kohdeyrityksen liiketoimintaan ja toimialaan. Té&td toteutetaan esimerkiksi joh-
don haastatteluilla sekd huolellisella due diligence-prosessilla. Pddomasijoittajat
tiedostavat, ettd kaikkia riskejd ei voida ehkdistd ja olennaisinta, onkin tunnistaa
yrityksen riskiprofiili ja muokata kauppahintaa sen mukaiseksi. Lisédksi riskien
analysoinnissa pitdd erottaa hallittavissa ja hallitsemattomissa olevat riskit toisis-
taan.

5.3.2 Riskienhallinta sijoituspditoksen jilkeen

Jokainen seitsemdstd haastateltavasta totesi aktiivisen hallitustyoskentelyn ole-
van tehokkain tapa hallita kohdeyhtion riskejd sijoituspddtoksen jdlkeen. Asian-
tuntijat A ja C korostivat vield erikseen, kuinka he eivit osallistu kohdeyhtion
operatiiviseen toimintaan.

7,

" — - me ollaan aktiivisia omistajia hallituksesta kasin, ei operatiivisesta.” (Asiantun-
tija A)

”Hallitustydskentely on se muodollinen puoli, miten seurataan yhtion toimintaa ja
raportoidaan lukuja niille ja ne raportoi lukuja meille ja pyritddn arvioimaan ol-
laanko me koko ajan ennusteessa oikeassa ja, missd viiraa, jos jossakin viiraa.” (Asi-
antuntija B)

”"Me toimimme hallituksesta kdsin. Emme mene operatiiviseen johtoon. Toimimme
aktiivisen hallitustyoskentelyn kautta ja kdytamme &dédntd firmassa.” (Asiantuntija C)
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”3 Jasentd on aina hallituksessa. 2 on aina varsinaisia ja yksi on varajdsenend halli-
tuksessa.” (Asiantuntija D)

”Hallituspaikat otetaan yrityksesta ja kehitetddn yritysta aktiivisilla omistajilla.” (Asi-
antuntija F)

”Pddomasijoittajana ja omistajana meidan tarkein tehtdva on 16ytaa hallitukseen hy-
vid ihmisid ja hallituksen tehtdva on varmistaa, ettd yhtiolld on hyvai ja toimiva johto.
Toimiva johto on ldhimpana liiketoimintaa, koska ne eldd ja hengittdd sitd.” (Asian-
tuntija G)

Aktiivisen hallitustyoskentelyn lisdksi asiantuntijat A, B ja E korostivat, kuinka
formaalimman hallitustyoskentelyn lisdksi he pitdvit viikoittain ja jopa pdivit-
tdin yhteyttd kohdeyrityksen operatiivisen johdon kanssa. Asiantuntijat pitivat
tiatd epaformaalimpaa tapaa tehokkaana riskienhallintakeinona.

7,

" — - mutta kylld me useesti pdivittdinkin ollaan sen johdon kanssa tekemisissa.”
(Asiantuntija A)

”Mutta oleellisempaa on se, ettd ndd kohdetiimit, jotka on tyypillisesti 2-3 henki-
164/ tiimi, ettd se tiimi padsisi mahdollisimman hyvaan vuorovaikutukseen sen yri-
tyksen johdon kanssa. Pitdd padstdd ns. iholle, jolloin sdd oot lasnd niiden ajatuksissa
ja niiden haasteissa. Siind on paljon epdformaalia toimintaa viikoittaista tai jopa péi-
vittdistd toimintaa, jossa me ollaan niiden kanssa. Ollaan mukana rahoituksen, yri-
tyskauppojen, investointien tai, minkéa tahansa suunnittelussa.” (Asiantuntija B)

”Kylla me viikoittain ollaan tavalla tai toisella tekemisissa portfolioyhticiden kanssa.
Oli se sitten, mitd vaan.” (Asiantuntija E)

Jokainen seitsemastd padomasijoittajasta luo kohdeyritykselle tietynlaisen strate-
gian, tulostavoitteen sekd liiketoimintasuunnitelman. T4td suunnitelmaa kuljete-
taan koko ajan mukana ja vahintddn kerran vuodessa yritykselle tehty liiketoi-
mintasuunnitelma kdyd&an 1api kohdeyrityksen johdon kanssa. Riippuen yrityk-
sen tilanteesta, liiketoimintasuunnitelmaan ja strategiaan voidaan tehda joitain
muutoksia, jotta kohdeyritys péddsee tulostavoitteisiinsa ja padomasijoitusyhtio
saa aikanaan sijoitukselleen mahdollisimman korkean tuoton.

”Kylla ndissda meidédn yhtivissd suureen strategiakuvaan palataan kerran vuodessa
ihan omana teemanaan. Yleensd niin, ettd vietetddn jokunen pédiva sen johtoryhman
kanssa ja jumpataan ja mietitddn, missa ollaan ja ollaanko tédssd nyt sitten opittu jo-
tain, mitd pitdisi ottaa huomioon.” (Asiantuntija A)

“Meilld on joka vuosi per firma tillainen omistuksen arviointiin liittyva pé&iva, jolloin
validoidaan, miké sen yhtion status on ja, miten se on muuttunut ja mika sen strate-
ginen positio omassa toimialassa on, mikéa sen exit-strategia on.” (Asiantuntija B)

”Vuosittain, tehddan riskiarvio, onko ne riskit edelleen relevantteja ja, onko tullut
uusia. Onko meiddn toimenpiteet olleet riittdvid ja sen mukaan pdivitetddn sitd ris-
kiarviota ja tehdddn pdivitetyt suunnitelmat ja minimoidaan niit4 riskejd.” (Asiantun-
tija D)
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5.3.3 Kohdeyhtion toimialan vaikutus sijoitukseen liittyvin riskin hallin-
nassa

Kaikista haastatteluiden aikoina kasitellyistd teemoista toimialan vaikutus riskin
hallintaan aiheutti eniten hajontaa asiantuntijoiden keskuudessa. Kaikki asian-
tuntijat tunnustivat toimialan aiheuttavan muutoksia kéytetyissa riskienhallinta-
menetelmissd, mutta usean asiantuntijan lausunnot olivat lyhyiti ja he eivét eri-
telleet tarkempia eroja riskienhallintakeinoissa.

”Lédhtokohtaisesti on olemassa tietyn alan toimialoja, mihin me ei haluta edes menna
ja se (riski) poistetaan jo silld, ettd ei mennd sinne - - tietyilld toimialoilla on omia
ominaispiirteitd ja sellaisia kipukohtia, mitd pyritdidn huomioimaan tarkemmin, jos-

”

sain toimialassa tarkemmin kuin jossain muussa.” (Asiantuntija A)

”Henkilovaltaisisssa bisneksissd, kuten terveydenhuollossa ja palvelubisneksissa niin
se riskienhallinnan painopiste voi siirtyd sinne, miten nditd henkilostoresursseja voi-
daan hallita.” (Asiantuntija B)

”Joo ilman muuta. Riskit ovat toimialakohtaisia niin tietenkin sitten niin tehddan
(muokataan riskien hallintakeinoja toimialan mukaan).” (Asiantuntija E)

Asiantuntijat C ja D pystyivit antamaan selkedn esimerkin, miten kohdeyrityk-
sen toimiala vaikuttaa heiddn toimintaansa. Asiantuntijoiden sitaateista on huo-
mattavissa, kuinka ymparistonsuojelu ja ilmastonmuutoksen aiheuttamat muu-
tokset ovat tulleet olennaiseksi osaksi pddomasijoittajien riskienhallintaa. Esi-
merkiksi tietyt toimialat tai tiettyjd raaka-aineita, kuten muovia hyddyntavat yri-
tykset ovat nousseet tarkemman tarkastelun kohteeksi ilmastonmuutoksen ai-
heuttaman keskustelun vuoksi. Télld tavalla tietyn toimialan riskienhallintaan
kuuluu olennaisena osana yhteiskunnalliseen paineeseen vastaaminen sekd ana-
lysointi keinoista, joilla kohdeyritys pystyy sopeutumaan tdhdn paineeseen.

"Meilld on t&lla hetkelld muovituotteita valmistava yritys X. Stabiili yritys siind mie-
lessd, ettd niiden tuotteita ostetaan melkein kaikissa suhdanteissa suurin piirtein yhtd
paljon. Ne tekee viahdn parempaa tulosta suhteessa koko ajan. Toisaalta ylivoimai-
sena ykkosend riskien hallinta keskustelua kdydadn yhteiskunnallista painetta muo-
vin vastaisuudesta eli pystyy jollain tavalla positioitumaan muovin vastaisessa kes-
kustelussa, mutta kuitenkin saada niita tuotteita myytya. Tuo on hyva esimerkki
siitd, miten firman ja toimialan erityispiirteet ja -paineet ohjaavat sita riskien hallin-
taa.” (Asiantuntija C)

”Jos sulla on jatkuvaa liiketoimintaa, kuten ohjelmistobisnekset tyypillisesti niin
niissd voi olla vahemmaén ymparistoon liittyvia riskeja. Jos otetaan ymparistonako-
kulmasta niin tuotebisneksessa sulla on helpommin riskii siitd, ettd mistd tuotteesta
aiheutuu esim. ympdéristolle tai kayttdjille riskejd. Toisaalta, jos se ohjelmisto on sel-
lainen ,ettd se menee vaikka ydinvoimaloihin niin voihan siindkin olla merkittdvim-
mat riskit.” (Asiantuntija D)

Asiantuntijat B, D ja G toivat esiin muita seikkoja, jotka vaikuttavat kdytettyihin
riskienhallintamenetelmiin enemmaén kuin kohdeyrityksen toimiala. Asiantun-
tija B nosti esiin esimerkiksi yrityksen elinkaaren vaiheen tarkeampéna tekijana
kuin kohdeyrityksen toimialan. Lisdksi asiantuntijat D ja G korostivat sitd,
kuinka kaytetyt riskienhallintakeinot ovat tyypillisesti tapaus- ja yrityskohtaisia
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eikd niinkddn toimialakohtaisia. T&lld perusteella pddomasijoittajat padttavat
kayttaménsd riskienhallintakeinot tapauskohtaisesti eikd tietylle toimialalle
luoda ennalta maarittyjd keinoja.

”Enemman merkitystd on silld, missd vaiheessa yritys on kuin toimialalla.” (Asian-
tuntija B)

Kysyttdessd, ovatko kaytetyt riskienhallintakeinot toimialakohtaisia:

"Tapauskohtaista. Enemméan hanke- kuin toimialakohtaista.” (Asiantuntija D)

” Hallitsemme riskid toimialakohtaisesti, mutta ennen kaikkea yrityskohtaisesti.”
(Asiantuntija G)

Asiantuntija G:n lausunto yrityskohtaisesta riskienhallinnasta kiteyttdd myos
muiden asiantuntijoiden nikemyksid riskienhallinnasta. Haastatteluissa nousi
esiin, kuinka jokaiselle yritykselle luodaan omat riskiprofiilit yleisesti kaytetyilld
menetelmilld, mutta jokaiseen yritykseen sovellettiin juuri kyseisen yrityksen lii-
ketoimintaan ja toimialaan soveltuvia mittareita.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Tdamén tutkimuksen tavoitteena oli kuvata, mitd arvonmaaritysmenetelmié ja ris-
kienhallintakeinoja pddomasijoittajat kayttdvat kohdeyrityksen arvioimisessa.
Tdamdén lisdksi tutkimuksessa haluttiin selvittdd, onko kohdeyrityksen toimialalla
merkitystd kdytettyihin valuaatio- ja riskienhallintamenetelmiin. Tutkimusta-
voitteitta ldhestyttiin kolmen laajemman tutkimuskysymyksen avulla:

1. Miti arvonmdiritysmenetelmid péidomasijoittajat kayttivit arvioidessaan koh-
deyrityksen arvoa buyout-sijoituksessa?

2. Miti riskienhallinnan keinoja pddomasijoittajat kiyttivit pyrkiessddn hallitse-
maan buyout-sijoitukseen sisdltyvdd riskii?

3. Riippuvatko kiytetyt arvonmdiritys- ja riskienhallintamenetelmit kohdeyrityk-
sen toimialasta?

Tutkimuskysymyksiin pyrittiin etsimddn vastausta sekd tutustumalla aiempaan
kirjallisuuteen ettd haastattelemalla seitsemdd eri padomasijoittajaa. Tutkimuk-
sen alussa aiheeseen tutustuttiin perehtymalld aihetta késitteleviin kirjoihin seka
tieteellisiin artikkeleihin, joiden merkittdvimpid havaintoja on esitelty luvuissa
kaksi ja kolme. Teoreettisen tutustumisen jdlkeen tutkimuskysymyksiin alettiin
keridtd vastauksia asiantuntijahaastatteluilla. Haastattelut toteutettiin teemahaas-
tatteluina, jonka jalkeen saatu aineisto analysoitiin. Pidomasijoittajien vastauksia
pyrittiin tyypittelem&ddn teemoittain, jotta lukijalle ja tutkijalle rakentuisi mah-
dollisimman selked ja ymmarrettdvissa oleva kokonaisuus tutkittavasta aiheesta.
Padomasijoittajien ndkemyksistd ja teoreettisesta viitekehyksesta toisiaan tukevia
ja yhtenevid ndkemyksid on tuotu esiin jo aineiston esittelyvaiheessa. Tutkimus-
kysymyksiin onnistuttiin vastaamaan monipuolisesti ja vastauksia esitellddn tar-
kemmin seuraavissa luvuissa.

6.1 Paddomasijoittajien kiyttamit kohdeyrityksen arvonmaaritys-
menetelmit buyout-sijoituksissa

Ensimmidisessd tutkimuskysymyksessa pyrittiin luomaan kuva siitd, minkalaisia
arvonmaddritysmenetelmid p&ddomasijoittajat kayttavat kohdeyrityksen arvon-
madrityksessd. Haastattelujen pohjalta voidaan todeta, ettd tietyt arvonmaééaritys-
menetelmdt, kuten LBO-mallinnus ja verrokkitransaktioiden hyddyntdminen
ovat yleisesti kdytettyjd tyokaluja, joita jokainen padomasijoitusyhtio hyodyntaa
arvonmaddrityksessddn. Asiantuntijoiden ndkemys LBO-mallin hyddyntdmisesta
on yhteneva myos tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen kanssa. Talmorin ja
Vasvarin (2011, 283-306) mukaan padomasijoitusyhtiot voivat tehdd koko arvon-
madritysprosessin hyddyntden pelkdstdan LBO-mallinnusta. LBO-malli on siten
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yksi suuri kokonaisuus, jonka alle pddomasijoittajat rakentavat yksityiskohtai-
sempia arvonmaddritystyokaluja ja suorituskykymittareita.

Toinen yleisesti kdytetty arvonmaédaritysmalli, joka haastatteluissa nousi
esiin oli verrokkitransaktioiden hyddyntaminen kohdeyrityksen arvonmaarityk-
sessd. Tdtd arvonmaddritysmenetelmdn hyddyntamistd tukevat myos Finnertyn ja
Douglaksen (2004, 91) sekd Serran ja Faveron (2018, 1974) tutkimukset, joiden
mukaan verrokkitransaktioiden hyddyntdminen on yleinen tapa mdaritelld koh-
deyritykselle arvo. Seitsemaéstd haastatellusta asiantuntijasta viisi (B, C, D, Eja F)
kertoi hyodyntavansa verrokkitransaktioita kohdeyrityksen arvonmaérityksessa.
Asiantuntijoiden mielestd verrokkitransaktioilla ei voida luoda kohdeyritykselle
tarkkaa arvoa, mutta sen avulla voidaan hahmottaa “hintahaarukka”, joka on
suuntaa antava hinta-arvio kohdeyhtion lopullisesta arvosta.

Kolmas arvonmaddritysmenetelmd, joka nousi haastatteluissa useasti esille
oli skenaarioanalyysi. Pddomasijoittajat B, C ja E mainitsivat hyodyntavéansa ske-
naarioanalyysid kohdeyrityksen arvonmadrityksessd. Asiantuntijoilla oli yhte-
nevd ndkemys siitd, ettd erilaisia skenaarioita luodaan yleensa kolme kappaletta,
jotka voidaan jakaa positiiviseen, neutraaliin ja negatiiviseen tulevaisuuden
markkinaennusteeseen. Skenaarioanalyysin avulla padomasijoittajat pyrkivit ar-
vioimaan tarkemmin kohdeyrityksen arvoa erilaisissa tulevaisuuden markki-
nandkymissa.

Empiirisen aineiston perusteella syntyi lisdksi mielenkiintoinen havainto,
kun haastateltavat A, E ja F totesivat kaikki, kuinka he eivédt hyodynnd DCF-mal-
lia kohdeyritysten arvonmadarityksessd. Havainto oli erikoinen, koska DCF-mal-
lia ei oltu otettu haastatteluissa muuten esiin, vaan asiantuntijat kokivat tarkeaksi
korostaa tdtd seikkaa erikseen. Havainto on kuitenkin linjassa tutkimuksessa
kaytetyn teoreettisen viitekehyksen kanssa, joten sitd ei voida pitdd poikkeavana.
My6s Gompers, Kaplan ja Mukharlyamov (2016) havaitsivat omassa tutkimuk-
sessaan DCF-mallin vdhdisen kdyton. Toisaalta Brotherson ym. (2014) totesivat,
ettd etenkin investointipankit kédyttavat kohdeyrityksen arvonmadrityksessa hy-
vikseen DCF-mallia.

Ensimmaisen tutkimuskysymyksen teemasta voidaan nostaa esiin seuraavat
kaksi havaintoa:

1. Sellaisia arvonmddritysmenetelmid, kuten LBO-mallintamista ja verrok-
kitransaktioiden hyodyntdamistd kdytetddn yleisesti riippumatta kohdeyrityksen
toimialasta.

2. Osa haastatelluista pdadomasijoittajista ei kdytd DCF-mallia kohdeyrityksen ar-
vonmaddrityksessa.
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6.2 Pddiomasijoittajien kdyttamit keinot kohdeyrityksen riskien-
hallinnassa

Toisessa tutkimuskysymyksessd keskityttiin padomasijoittajien kdayttamiin ris-
kienhallintakeinoihin buyout-vaiheen sijoituksissa. Tutkimuskysymys jaettiin
haastatteluissa kahteen erilliseen teemaan: riskienhallintaan ennen sijoituspaéa-
tostd sekd riskienhallintaan sijoituspddtoksen jdlkeen. Tutkimuskysymykseen
vastaamisen kannalta oli olennaista havaita, kuinka asiantuntijoiden mielestd jo-
kaiseen padomasijoitukseen sisadltyy toimialakohtaisia riskejd. Taman lisdksi vas-
tauksissa nostettiin esiin tieto siitd, ettd pddomasijoitustoiminta sisdltdd jatku-
vasti riskien ottamista ja siten myos riskien hallintaa.

Asiantuntijoiden haastatteluiden perusteella voidaan todeta, ettd riskien-
hallinnassa on loydettdvissd menetelmid, jotka ovat yleisesti kdytettyjd ja toimia-
lasta riippumattomia. Esimerkiksi ennen sijoituspdatostd due diligencen tekemi-
nen on ehdoton osa pddomasijoitusyhtididen sijoitusprosessia riippumatta koh-
deyhtion toimialasta. Tdtd asiantuntijoiden B, C ja F ndkemysta tukee myos Cum-
mingin ja Zambellin (2017) tekemd tutkimus, jossa he korostivat huolellisen due
diligence-prosessin ja kohdeyrityksen tulevaisuuden tuottojen vilistd yhteytta.
Vastaukset yhtenevit myos siind suhteessa teoreettisen viitekehyksen kanssa,
ettd huolellisellakaan due diligence-prosessilla ei voida varautua kaikkiin koh-
deyritykseen sisdltyviin riskeihin.

Sijoituspddtoksen jdlkeinen yleisesti kédytetty ja toimialasta riippumaton
tapa riskienhallintaan on aktiivinen toimiminen kohdeyrityksen hallituksessa.
Jokainen seitsemadstd asiantuntijasta totesi, ettd aktiivisella hallitustydskentelylld
voidaan ehkdistd riskejd ja valvoa kohdeyrityksen toimintaa ilman, ettd sekaan-
nutaan liialti kohdeyrityksen operatiiviseen toimintaan. Asiantuntijoiden mie-
lestd toinen yleisesti kdytetty tapa kohdeyrityksen riskienhallintaan on selkedn
lilketoimintasuunnitelman, -strategian seka tulostavoitteiden luominen.

Jokainen seitsemdstd padomasijoittajasta tekee kohdeyritykselle omanlai-
sensa liiketoimintasuunnitelman seké tulostavoitteen joko koko sijoitusperiodille
tai vain vuodeksi kerrallaan. Pddomasijoitusyhtion edustajien eli sijoitustiimin
jdsenten tehtdvand on valvoa hallituksesta kdsin suunnitelman toteutumista ja
olla vuorovaikutuksessa yhtion johdon kanssa, jotta strategian jalkauttaminen
onnistuu ja tulostavoitteisiin paastdan. Kaikki padomasijoittajat jarjestdavat noin
kerran vuodessa jokaiselle kohdeyritykselle erikseen ajankohdan, jolloin yrityk-
sen johdon kanssa analysoidaan, onko tulostavoitteisiin paasty. Liiketoiminta-
suunnitelmaan ja strategiaan voidaan siten tehdd muutoksia, mikéli padomasi-
joitusyhtio kokee sen tarpeelliseksi.

Asiantuntijat A, B ja E korostivat hallitustyoskentelyn ja vuosittaisten “ar-
viointipdivien” lisdksi pdivittdisen ldsndolon merkitystd kohdeyrityksen riskien-
hallinnassa. Heiddn riskienhallintamenetelmiinsa kuuluvat viikoittainen ja jopa
pdivittdinen epdformaali yhteydenpito kohdeyrityksen operatiivisen johdon
kanssa. Asiantuntijat korostivat yhteydenpidon epaformaaliuden tarkeyttd ver-
rattuna esimerkiksi formaalisempaan hallitustyoskentelyyn.
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Muita haastatteluissa esiin nousseita sijoituspddtostd edeltdvid riskienhal-
lintamenetelmii olivat yrityksen riskiprofiilin analysoiminen seké riskien rajaa-
minen, kohdeyrityksen johdon ja avainhenkiltiden haastattelut seka erilaiset so-
pimustekniset ratkaisut. Asiantuntijat G, F ja E totesivat, kuinka kohdeyrityksen
riskien tunnistaminen sekd analysoiminen on tehokas tapa hallita sijoitukseen si-
sdltyvad riskid ennen sijoituspddtostd. Asiantuntija A nosti esiin johdon ja avain-
henkil6iden haastattelujen merkityksen yrityksen riskienhallintakeinona. Hanen
mielestddn johdon kanssa aikaa viettimadlld pystyy ymmaértimddn paremmin
koko liiketoiminnan luonnetta, miké auttoi hallitsemaan sijoituksessa siséllé ole-
vaa riskid. Lisdksi asiantuntija C:n mielestd erilaisilla sopimusteknisilld ratkai-
suilla, kuten kauppahinnan maksamisella tiettyjen tulostavoitteiden tayttyessd,
pystytddn ehkdisemdan mahdollisia riskeja.

Toisen tutkimuskysymyksen teemasta voidaan nostaa esiin seuraava havainto:
merkittdvimpid padomasijoittajien kdyttamia riskienhallintamenetelmia ovat ak-
tiivinen hallitustyoskentely, yhteisistd tulostavoitteista sopiminen yrityksen joh-
don kanssa sekéd huolellinen due diligence-prosessi ennen sijoituspdatosta.

6.3 Toimialan vaikutus kdytetyissd arvonmadiritys- ja riskienhal-
lintamenetelmissa

Kolmannen ja viimeisen tutkimuskysymyksen avulla pyrittiin selvittamaan,
kuinka kohdeyrityksen toimiala vaikuttaa kadytettyihin arvonmaéritysmenetel-
miin ja riskienhallintakeinoihin. Asiantuntijahaastatteluiden ja teoreettisen viite-
kehyksen perusteella voidaan todeta, ettd kohdeyrityksen toimiala ei vaikuta
merkittdvasti padomasijoitusyhtididen kayttamiin arvonmadaritys- ja riskienhal-
lintamenetelmiin. Sekd arvonmaédrityksessd ettd riskienhallinnassa on olemassa
yleisesti kdytettyjd ja toimialasta riippumattomia menetelmid, kuten LBO-mallin-
nus, verrokkitransaktioiden hyodyntdminen, due diligence-prosessi seka aktiivi-
nen hallitustydskentely, joita pddomasijoittajat hyodyntavét kaikissa buyout-vai-
heen sijoituksissaan.

Asiantuntijat pystyivat tunnistamaan joitakin toimialasta riippuvaisia asi-
oita, jotka vaikuttavat kohdeyrityksen arvonmaaritykseen. Esimerkiksi asiantun-
tijoiden D ja G vastauksista nousi esiin, kuinka merkittdvdda kohdeyhtion toi-
mialan liiketoiminnan ymmartdminen on valuaation tekemisessa. Toimialan lo-
giikan ymmartamista pidettiin ehdottomana vaatimuksena yrityksen arvonmaa-
rityksessd. Tdtd havaintoa tukevat Smithin (2012) sekd DiGabrielen ja Rileyn
(2018) tekemadt tutkimukset, joissa he pitdvat yrityksen arvonmaédritysprosessin
kolmantena vaiheena markkina- eli toimiala-analyysid. Taman lisdksi Kallungin
ja Niemeldn (2007) mukaan yrityksen arvonmaddrityksen strategisen vaiheen ul-
koinen analyysi keskittyy kohdeyrityksen toimialan analysoimiseen.
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Asiantuntijoiden C ja G mielestd kohdeyrityksen arvonmaéérityksessd on
olennaista tunnistaa ja analysoida toimialalle tyypillisid suorituskykymittareita.
Tdlla tavalla asiantuntijat kdyttavat hyviakseen toimialakohtaisia mittareita ja, si-
ten toimialakohtaista arvonmaaéritystd. Arvonmadarityksessd kdytettdvien mitta-
reiden osalta arvonmaédrittdiminen voidaan ndhdé olevan toimialariippuvaista.
Kaytettyjen mittareiden perusteella kohdeyrityksen toimialalla on siten vaiku-
tusta kohdeyrityksen arvoon. Kohdeyhtion toimiala vaikuttaa siten lopulliseen
yhtion arvoon, vaikka se ei muuttaisikaan padomasijoittajien kayttamid arvon-
madritysmenetelmid.

Asiantuntijoiden vastauksissa oli paljon hajontaa, kun heiltd kysyttiin tar-
kemmin, kuinka kohdeyrityksen toimiala vaikuttaa heiddn kadyttdmiinsa riskien-
hallintamenetelmiin. Kuten arvonmaéarityksessdkin myos riskienhallinnassa, on
yleisesti kdytettyjd ja toimialasta riippumattomia menetelmid, kuten due dili-
gence, tulostavoitteiden luominen ja niiden ldpikdyminen sekd aktiivinen halli-
tustyoskentely. Kohdeyrityksen toimialan vaikutus ndkyy ennen kaikkea siing,
miten nditd menetelmid hyodynnetddn ja minkalaisilla painopisteilld liiketoimin-
tastrategiaa tai tulostavoitteita suunnitellaan.

Asiantuntija A tunnisti, kuinka on olemassa kokonaan toimialoja, joille he
eivdt halua suuntautua, mikd on yksi tapa hallita riskid. Asiantuntija C taas totesi,
kuinka yhteiskunnallinen paine tiettyjd toimialoja kohtaan muokkaa padomasi-
joittajien riskienhallintaa. Asiantuntija C antoi esimerkin, kuinka ehdottomasti
suurin keskustelunaihe riskien hallinnassa keskittyy muovin vastaisuuteen liit-
tyvddn yhteiskunnalliseen paineeseen. Hanen mielestddn muovia hyodyntavan
yrityksen tulisi onnistua asettumaan jotenkin muovin vastaiseen keskusteluun,
mutta samalla saada muovituotteitaan myydyksi. Taménkaltaisten asioiden ym-
maértdminen ja huomioon ottaminen vaikuttavat kohdeyrityksen riskien hallin-
taan. Asiantuntijat A, B ja F toivat lisédksi esiin eri toimialoille kohdistuvia erilai-
sia riskejd, mutta yksikddn asiantuntijoista ei médritellyt erillisid toimialakohtai-
sia riskienhallintamenetelmid. Talld perusteella aiemmin mainitut riskienhallin-
tamenetelmit eivit muutu kohdeyrityksen toimialan mukaan, vaikka toimiala
vaikuttakin kohdeyhtioon sisdltyvaan riskiin.

Lisdksi haastatteluissa nousi esiin myos muita seikkoja kuin kohdeyhtion
toimiala, jotka vaikuttavat pdadomasijoittajien riskienhallintaan. Asiantuntijat B,
D ja G nostivat yrityksen vaiheen ja yksilollisyyden merkittavammaéksi riskien-
hallintamenetelmiin vaikuttavaksi tekijaksi. Heiddn mukaansa riskienhallinta-
menetelmdt luodaan siis ennen kaikkea yrityskohtaisesti eikd saman toimialan
yrityksiin hyddynnetd samoja riskienhallintakeinoja. Tdten kahteen samalla toi-
mialalla toimivaan yritykseen kohdistetut riskienhallintamenetelmt voivat olla
erilaisia. Tdmé&n tutkimuksen tulosten mukaan pddomasijoitusyhticiden kaytta-
mid riskienhallintakeinoja ei voida pitda lahtokohtaisesti vain toimialakohtaisina.

Kolmannen tutkimuskysymyksen teemasta voidaan nostaa esiin seuraavat ha-
vainnot:



56

1. Kohdeyhtion toimiala ei vaikuta kaytettyihin arvonmaéaéritys- tai riskienhallin-
tamenetelmiin, vaan kaytetyt keinot ovat toimialasta riippumatta samoja. Toi-
miala kuitenkin huomioidaan osana arvonmaddritystd ja riskienhallintaa, jolloin
toimiala vaikuttaa yrityksen arvoon ja riskeihin.

2. Riskienhallintakeinot eivit ole toimialakohtaisia vaan ne ovat ennen kaikkea
yrityskohtaisia. Jokaiselle yritykselle luodaan oma riskiprofiili, jonka mukaan
riskejd pyritddn hallitsemaan.

6.4 Jatkotutkimusaiheita

Buyout-vaiheen sijoitusten arvonmadarityksestd sekd riskienhallinnasta on ole-
massa runsaasti erilaisia jatkotutkimusmahdollisuuksia. Yksi mielenkiintoinen
tutkimusldhtokohta olisi tarkastella tarkemmin, kuinka kohdeyrityksistd luo-
daan riskiprofiili ja kuinka se vaikuttaa kaytettyihin riskienhallintamenetelmiin.
Tdamdén lisdksi olisi mielenkiintoista tutkia, kuinka paljon LBO-mallinnus vaihte-
lee eri padomasijoitusyhtididen valilld. Kaikki haastatellut padomasijoittajat ker-
toivat hyodyntdvansd LBO-mallinnusta kohdeyhtion arvonmaéérityksessd, mutta
olisi mielenkiintoista tutkia, kuinka paljon LBO-malli voi vaihdella eri pddoma-
sijoitusyhtividen sekd eri kohdeyritysten valilla.

Asiantuntijat A, B ja E korostivat epaformaalin yhteydenpidon merkitysta
riskien hallinnassa. Yksi mahdollisuus olisi tutkia, miten tdtd yhteydenpitoa to-
teutetaan kdaytdnnossd ja kokeeko kohdeyhtion operatiivinen johto sen hyodyl-
liseksi. Tutkimus voitaisiin toteuttaa haastattelemalla sekd padomasijoittajia etta
kohdeyritysten johtoa.

Téaman tutkimuksen tuloksia voivat hyodyntdd padomasijoittajat sekd yrit-
tdjat, jotka pyrkivat madritteleméan kohdeyritykselle oikeaa arvoa. Tamén liséksi
tutkimustuloksia voidaan hyodyntad tilanteissa, joissa kohdeyritys haluaa val-
mistautua tulevaan sijoitusprosessiin mahdollisimman hyvin jo etukéteen.
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Liite 1. Teemakysymykset

Teema I Tausta

Kuinka monen vuoden kokemus teilld on padomasijoittamisesta?
Kuinka monessa pddomasijoituksessa olette olleet mukana (arvio)?
Mink3d toimialan pdadomasijoituksissa olette olleet mukana?
Koetteko olevanne erikoistunut tietyn toimialan padomasijoituksiin?

Minkéd kokoluokan paddomasijoituksia olette tehneet (mittarina kohdeyri-
tyksen liikevaihto)?

Teema II Buyout-vaiheen arvonmaééritys

Mitd arvonmaédritysmenetelmid kadytadtte arvioidessanne buyout-vaiheen
kohdeyhtioita?

Miksi kdytédtte nditd menetelmid?
Mitka tekijat vaikuttavat mielestdnne eniten yrityksen arvoon? Miksi?
Mitd taloudellisia mittareita kdytitte kohdeyrityksen arvioimisessa? Miksi?

Mitd ei-taloudellisia mittareita kdytdtte kohdeyrityksen arvioimisessa?
Miksi?

Mitkd kolme tekijdd ovat teille merkittavimpid, kun arvioitte buyout-vai-
heen kohdeyhtion potentiaalia sijoituskohteena?

Riippuvatko kadytetyt arvonmadritysmenetelmét kohdeyhtion toimialasta?

Teema Ill Buyout-vaiheen sijoituksiin liittyvi riskienhallinnointi

Minkadlaisia riskitekijoitd buyout-vaiheen sijoituksiin yleensa sisdltyy?
Ovatko merkittavimmat riskitekijdt toimialakohtaisia?

Miten pyritte hallitsemaan buyout-vaiheen sijoitukseen sisaltyvéad riskia
ennen sijoituspddtosta?

Miten pyritte hallitsemaan ja mahdollisesti minimoimaan buyout-vaiheen
sijoitukseen sisdltyvaa riskid, kun sijoitus on jo tehty?

Oletteko kokeneet kdyttaméanne toimenpiteet riittdaviksi?
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6) Hallitsetteko riskid eri tavalla sijoittaessanne eri toimialan yrityksiin?



