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Paaomasijoitus on yksi rahoituskeino kasvuhakuisille yrityksille. Paaomasijoittajat sijoitta-
vat rahastonsa varoja listaamattomiin yrityksiin, joilla on potentiaalia kasvaa suuremmiksi.
Sijoitus toteutetaan paasaantdisesti oman paaoman ehtoisena tai valirahoituksena, joka on
sekoitus oman paaoman ja vieraan padoman rahoitusmuotoja.

Paaomasijoittaminen on kasvava toimiala Suomessa. Viime vuosina suomalaiset padgoma-
sijoittajat ovat sijoittaneet ennatyksellisen paljon rahaa potentiaalisiin kohdeyrityksiin. Kan-
santalouden nakokulmasta padomasijoittaminen on merkittavaa. Sijoitusten kautta syntyy
uusia tydpaikkoja ja vienti ulkomaille lisdantyy.

Opinnaytetydn ensimmaisessa teoriaosuudessa kasitellaan yleisesti paaomasijoitustoimin-
taa ja siihen liittyvid sidosryhmia. Toisessa osuudessa keskitytdan paaomasijoituksiin joh-
taviin prosesseihin vakiintuneissa kasvuyrityksissa. Vakiintuneisiin kasvuyrityksin tehdaan
Suomessa eniten buyout-sijoituksia, joka on suosituin enemmistésijoituksen muoto.
Toiseksi eniten kasvuyritykset saavat niin sanottuja growth-sijoituksia, joka tarkoittaa va-
hemmistosijoitusta.

Opinnaytetydn empiirisessa osassa tutkitaan enemmisto- ja vahemmistdsijoitusten eroja.
Tutkimusta on rajattu siten, ettéd kohdeyrityksista otetaan huomioon ainoastaan vakiintu-
neet kasvuyritykset. Tutkimus suoritettiin koostamalla vaittamia teoriaosuuden pohjalta.
Vaittamia testattiin kahdella padomasijoitustoiminnan ammattilaisella.

Tutkimuksen tuloksena selvisi, ettd pddomasijoitusprosessit ovat monimuotoisia ja ainut-
laatuisia. Enemmist6- ja vahemmistosijoituksen tekotapa on useimmiten erilainen. Enem-
mistdsijoituksessa paaomasijoittaja ostaa yrityskaupan yhteydessa koko kohdeyrityksen
osakekannan hallinnoimalleen holding-yhtiolle. Vahemmistdsijoitus tehdaan useimmiten
suoraan yritykseen suunnatun osakeannin kautta. Tama ero syntyy kuitenkin vain silloin
kun enemmistosijoituksena on buyout-sijoitus. Tutkimuksen tuloksista oli muutoin huomat-
tavissa, etta prosessien valiset erot eivat johdu pelkdstdan hankittavan omistusosuuden
maarasta. Prosessien eroihin vaikuttavat omistusosuuden maaran lisaksi esimerkiksi koh-
deyrityksen toimiala ja koko.

Asiasanat
Paaomasijoittaminen, padomasijoitusprosessi, vakiintunut kasvuyritys
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1 Johdanto

Taman opinnaytetyon aiheena on padomasijoittaminen Suomessa. Tydssa keskitytaan
yleisesti pddomasijoitustoimintaan ja padomasijoituksiin johtaviin prosesseihin. Pddomasi-
joitus on riskisijoittamista, jossa padaomasijoittajat sijoittavat rahastojensa varoja listaamat-
tomiin yrityksiin, joilla on potentiaalia kasvaa suuriksi ja menestyviksi yrityksiksi. P4doma-
sijoittajilla on merkittava rooli kansantaloudessa. Heidan tehtavanaan on nostaa kasvupo-
tentiaalisia nuoria seka vahvoja pk-yrityksia menestyviksi kansainvalisiksi suuryrityksiksi,

joka synnyttaa tyopaikkoja ja vientia. (Padomasijoittajat ry 2019a.)

Yrityksille padomasijoittajat tarjoavat vaihtoehtoisen rahoitusmuodon kasvun tukemiseksi.
Yrityksilla ei valttamatta ole tarpeeksi vakuuksia pankkilainan saamiseksi, jolloin heidan
tulee pohtia muita rahoituksen keinoja. Yrityksella saattaa olla halu kasvaa nopeasti, ja
tuotteella voisikin olla mahdollisuudet parjata hyvin kansainvalisilla markkinoilla, mutta
kasvun rahoittaminen pelkalla yrityksen kassavirralla on usein liian hidasta. Tallin paa-
omasijoittaja voi olla paras ratkaisu kasvun vauhdittamiseksi. Paaomasijoittajat ovat usein
aktiivisia sijoittajia, jotka tuovat yritykseen muutakin kuin rahaa. Heidan tehtadvanaan on
rakentaa kasvua sijoittamaansa yritykseen. Sijoittajien tietotaidon ansiosta yrityksilla on
paremmat mahdollisuudet kasvaa voimakkaasti. Paaomasijoittajat hakevat sijoitukselleen

korkeaa tuottoa, joten riskitkin ovat suuret. (Pddomasijoittajat ry 2019h.)

Opinnaytetyon tavoitteena on ymmartaa yleisesti padomasijoitustoimintaa ja sijoituksiin
liittyvia prosesseja. Ty0ssa keskitytaan ensisijaisesti vakiintuneisiin kasvuyrityksiin tehta-
viin sijoituksiin, vaikkakin startup-sijoittaminenkin kaydaan lapi. Aihe on mielenkiintoinen,
kasvava ja ajankohtainen. Ala on verrattain nuori Suomessa. Paaomasijoittaminen on
viime vuosina kasvanut Suomessa huomattavasti. Vuonna 2018 rahaa sijoitettiin ennatys-

maara, noin 1,5 miljardia euroa, suomalaisiin yrityksiin (Paaomasijoittajat ry 2019j).

1.1 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetyon teoreettinen osa eli viitekehys koostuu kolmesta paaluvusta. Kaksi ensim-
maista lukua kasittelevat pagomasijoitustoimintaa yleisella tasolla, seka avaavat lukijalle
paaomasijoitustoimintaan osallistuvat tahot. Kolmannessa paaluvussa kerrotaan paaoma-
sijoitusprosessista, johon tydén empiirinenkin osa pohjautuu. Teoriaosuudessa pyritdan
johdonmukaisesti selittdmaan padomasijoitustoiminnan paapiirteet, jotta tydn empiirinen
osuus olisi helpommin ymmarrettavissa. Neljannessa paaluvussa tutkimustuloksia verra-
taan kolmannen paaluvun teoriaan, jonka jalkeen on pohdintaosio, jossa kdydaan lapi

opinnaytetyOprosessia ja sen onnistumista tekijan omasta nakokulmasta.



1.2 Tutkimusongelma, rajaukset ja tutkimusmenetelma

Opinnaytetyon tutkimusongelma on: "Miten padomasijoitusprosessi vakiintuneeseen kas-

vuyritykseen eroaa silloin, kun kyseessa on enemmisto- tai vahemmistosijoitus?”

Opinnaytetyon tutkimusongelman alaongelmia ovat: 1. Mika on vakiintuneeseen kasvuyri-
tykseen kohdistuvassa paaomasijoitusprosessissa erityisen tarkeaa silloin, kun kyseessa
on enemmisto- tai vahemmistosijoitus? 2. Loytyyko prosessista jokin vaihe, joka esiintyy

ainoastaan enemmisto- tai vahemmistosijoituksia tehtdessa?

Tarkoituksena on selvittaa prosessien mahdollisia yleisia eroja, vaikkakin jokainen paa-
omasijoitusprosessi on pieniltd yksityiskohdiltaan erilainen. Tutkimus on rajattu suomalai-
siin vakiintuneisiin kasvuyrityksiin ja niihin sijoittaviin suomalaisiin padomasijoitusyhtioihin.
Prosessi alkaa ensimmaisesta yhteydenotosta ja paattyy sijoituksen tekohetkeen, joten

sijoitusaika ja irtaantuminen on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle.

Tutkimus on laadittu kvalitatiivisella eli laadullisella tutkimusotteella. Tutkimukseen sisaltyy
erilaisista lahteista koottu teoriaosuus, jossa on selvitetty prosessin kulkua ja mahdollisia
eroja sijoitusta tehtdessa. Teorian pohjalta on koostettu vaittdmia, jotka kuvaavat proses-
sien eroja ja yhtalaisyyksia. Vaittdmat on esitetty alan ammattilaisille, jotka tydeldmassaan
hoitavat padomasijoitusprosessien eri vaiheita. Tarkoituksena on selvittda, onko teoriasta

I6ytyneet eroavaisuudet tosielamassa paikkaansa pitavia.

1.3 Paiaomasijoittamisen keskeiset kasitteet

Paaomasijoittamista kutsutaan myas riskisijoittamiseksi, joka tarkoittaa ammattimaista yk-
sityisellda paaomalla sijoittamista julkisesti noteeraamattomiin yrityksiin. Paaomasijoitustoi-
minnalle on muutamia erilaisia nimityksia, jotka tulevat englanninkielesta, kuten private
equity, venture capital ja buyout. Termeja kaytetaan paljon my6s Suomessa, koska niille
ei ole syntynyt vakiintuneita suomennoksia. Private equity toimii ns. ylakasitteena kaikelle
padomasijoitustoiminnalle. Taman alla toimii kaksi kasitettd venture capital (VC) ja buyout.
Venture capital-termi tarkoittaa padomasijoittamista alkuvaiheen pieniin yrityksiin, joita
kutsutaan startup-yrityksiksi. Buyout sijoittamista tehdaan vakiintuneisiin kasvuyrityksiin,
joilla liiketoimintaa on jo huomattava maara. (Lauriala 2004, 19-20; Sijoitustieto 2017.)
Vaikkakin Suomessa paaomasijoittamisesta puhuttaessa kaytetaan termia venture capital
ja private equity samassa yhteydessa, tdssa tydssa venture capital tarkoittaa ainoastaan
ylla mainittua sijoittamista alkuvaiheen startup-yrityksiin ja buyout-sijoittamisella tarkoite-

taan sijoituksia vakiintuneisiin kasvuyrityksiin.



Kasvuyrityksen kasite on Suomessa hyvin laaja. Valilla siihen viitataan puhuttaessa star-
tup-yrityksesta, joka on lahtenyt kasvamaan kovaa vauhtia ja, jolla on potentiaalia kasvaa
suureksi yritykseksi. Tassa tydssa kasvuyritykseen viitattaessa tarkoitetaan vakiintunutta
kasvuyritysta, jolla padomasijoittajat ry:n mukaan voi olla likevaihtoa muutamasta miljoo-
nasta satoihin miljooniin euroihin. Startup-yritykseen viitattaessa, tarkoitetaan nuorta inno-
vatiivista yritysta, jonka tavoitteena on nopea kasvu kansainvalisilla markkinoilla skaa-
lautuvalla liiketoiminnalla. (Paaomasijoittajat ry 2019c.) Yritykset joihin padomasijoittajat

tekevat sijoituksia kutsutaan kohdeyrityksiksi (Padomasijoittajat ry 2019a).

TyOssa viitataan usein myds paaomasijoitusyhtidihin, joissa toimii sijoittajia. Talla tarkoite-
taan paaomasijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia, jotka holding yhtididen kautta hallinnoi-
vat padomasijoitusrahastoja. Rahaa paaomasijoittajat ovat kerdnneet rahastoihinsa insti-

tutionaalisilta sijoittajilta, joita ovat esimerkiksi vakuutusyhtiot ja elakerahastot. Rahastojen

kautta padomasijoittajat sijoittavat rahaston varoja kohdeyrityksiin. (PWC 2006, 6,13-14.)



2 Yleista paaomasijoittamisesta

Paaomasijoittaminen on Suomessa kokoaan vaikuttavampi ala lisdantyvien tydpaikkojen
ja uusien innovaatioiden kehittyessa. Suomalaiset padomasijoittajat ovat ammattitaitoisia
ja kokeneita liike-elaman tekijoita, joilla on paljon annettavaa suomalaisille yrityksille.

(Paadomasijoittajat ry 2019a.)

Paaomasijoittamisella tarkoitetaan oman paaoman ehtoista sijoitusta, joka tehdaan julki-
sesti noteeraamattomiin pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Pagomasijoituksen tarkoitus on
vauhdittaa kohdeyrityksensa kasvua. Padomasijoituksen mukana yritys saa usein rahan
lisaksi itse sijoittajan tai sijoitusyhtioon kuuluvan henkilon mukaan yrityksen toimintaan,
joka auttaa kohdeyritysta kasvamaan ja kehittymaan. Sijoittaja saa kaupan yhteydessa
vastineeksi kohdeyrityksen osakkeita, joita merkitaan yleensa korottamalla osakepaa-
omaa suunnatulla osakeannilla. Sijoituksen tekovaiheessa laaditaan myos irtaantumis-
suunnitelma. Irtaantumisella tarkoitetaan sijoittajan omistamien osakkeiden myyntia uu-
sille omistaijille esimerkiksi yrityskaupan tai porssiin listautumisen kautta. (Kontkanen
2012, luku 12.)

Paaomasijoittajan on tarkoitus tehda itselleen ja kohdeyritykselleen tuottoa sijoituksen
myo6ta. Tuotto perustuu yrityksen arvon kasvattamiseen. Sijoituksen yhteydessa maaritel-
l&an sijoituksen kesto, joka vaihtelee 4-7 vuoden valilla. (Kontkanen 2012, luku 12.) Arvon
kasvattamiseksi sijoittaja tarjoaa omaa osaamistaan yrityksen kayttdén. Osaaminen voi
littya esimerkiksi yritysrakenteen muutoksiin, markkinointiin, johtamiseen tai tuotekehityk-
seen (Taloustieto Oy). Padomasijoittajat pyrkivat myds usein kohdeyrityksiensa hallituk-
siin, joka osaomistuksen myo6ta onkin hyvin mahdollista. Myos osaavia tyontekijoita ja joh-
toa pyritaan pitamaan yrityksessa kiinni sopivilla kannustimilla, jotta yrityksen kasvu jat-
kuisi myds tulevaisuudessa. Lisdksi suuri padomasijoittajan tuoma hyoéty on sen olemassa

olevat kontaktit muuhun yritysmaailmaan. (Paasi 11.6.2014.)

Paaomasijoittaja jakaa samat riskit kuin kohdeyrityksen alkuperaiset omistajat. Mikali koh-
deyritys ei menestykaan ennalta toivotulla tavalla, on padomasijoittaja huonommassa ase-
massa saada rahansa kuin esimerkiksi vieraan padoman ehtoisesti hankitut varat. Pahim-
massa tapauksessa yrityksen mennessa konkurssiin voi pddomasijoittaja menettda koko-

naisuudessaan yritykseen sijoittamansa varat. (Taloustieto Oy.)

Paaomasijoittajat voidaan jakaa karkeasti kahteen ryhmaan. On niin sanottuja venture ca-

pital-sijoittajia (VC), jotka sijoittajat aikaisessa vaiheessa oleviin yrityksiin. Toinen ryhma



on niin sanotut buyout-sijoittajat, jotka sijoittavat liiketoiminnaltaan jo kehittyneisiin yrityk-

siin.

Taulukko 1. Sijoitusvaiheet (Padomasijoittajat ry 2019g).

kohdistuvat

Ylla olevassa taulukossa nama kaksi paaryhmaa voidaan jakaa viela tarkemmin eri tilan-
teissa oleville kohdeyrityksille. Suomessa tehdaan rahamaarallisesti eniten VC-sijoituksia
kaynnistamisvaiheessa oleviin yrityksiin. Toiseksi eniten tehdaan mybhempia venture si-
joituksia ja kolmanneksi siemenvaiheen sijoituksia. Kappalemaarilld mitattuna kaynnista-
misvaiheessa tehdaan eniten sijoituksia, toisena tulevat siemenvaiheen ja kolmantena
mydhempi venture. Siemenvaiheeseen tehdaan siis kappalemaaraisesti enemman sijoi-
tuksia kuin myéhempaan ventureen, mutta mydhempi venture saa enemman rahaa kuin
siemenvaihe. Tama johtuu yrityksen arvonmaarityksesta, jossa siemenvaiheen yritykset

arvostetaan pienemmiksi kuin myéhemmat venturet. (Pddomasijoittajat ry 2019g.)

Buyout-sijoituksia tehdaan rahamaaralla mitattuna ylivoimaisesti eniten yritysostojen yh-
teydessa. Toisena tulevat kasvuvaiheen yritykset. Tervehdyttamista harjoitetaan Suo-
messa jonkin verran. Jalkirahoitusta ei juuri ollenkaan. Kappalemaaraisesti sijoituksia teh-
daan eniten kasvuvaiheen yrityksiin, toiseksi eniten yritysostojen yhteydessa. Euromaarai-
sesti yritysostoihin menee enemman rahaa kuin kasvuvaiheen yrityksiin, joka johtuu siita,

etta kasvuvaiheessa yritysta ei osteta kokonaan sijoittajalle, vaan kohdeyritysten omistajat



luopuvat vain osittain yrityksensa osakekannasta, kun taas yritysoston yhteydessa koh-
deyrityksen omistajat myyvat koko yrityksen padomasijoittajalle. (Padomasijoittajat ry
2019f.)

21 Paaomasijoittamisen historia

Paaomasijoittamisen historian maailmalla voidaan katsoa alkaneen jo 600 vuotta sitten.
Silloin Espanjan kuningatar sijoitti varoja Kristoffer Kolumbuksen tutkimusmatkaan Ame-
rikkaan saadakseen sielta varoja, vaikka riski matkan suhteen olikin suuri. (Lauriala 2004,
21))

Nykyaikaisempi padomasijoitustoiminta Yhdysvalloissa kehittyi 1800-luvun lopulla ja
1900-luvun alkupuolella. Rikkaat suvut alkoivat tuolloin etsid mahdollisuuksia sijoittaa va-
rojaan potentiaalisesti kasvaviin yrityksiin. Kuitenkin tuohon aikaan sijoitustoiminta oli ver-
rattain pienta eika niin ammattimaista. Organisoidumpi padomasijoitustoiminta alkoi 1930-
ja 1940-luvun taitteessa, kun rikkaiden sukujen edustajat palkkasivat alan ammattilaisia
etsimaan potentiaalisesti kasvavia nuoria yrityksia. (Compers 1994, 5.) Lample (1989, te-
oksessa Compers 1994, 5) kertoo, ettd ensimmainen ammattimainen padomasijoitusyhtio
perustettiin 1946. MIT:n presidentti Karl Compton, Massachutsesin sijoitusrahaston pu-
heenjohtaja Merril Griswold, Bostonin keskuspankin presidentti Ralph Flanders ja Harvard
business schoolin professori Georges Doriot perustivat American Research and Develop-
ment (ARD) nimisen yrityksen, jonka tarkoituksena oli rahoittaa teknologiayrityksia, jotka
perustettiin toisen maailmansodan aikana. (Compers 1994, 5.) Taman jalkeen kasvu jatkui
maltillisena 1980-luvulle asti, jolloin padomasijoituksia alkoi tulla enemman. Siihen aikaan
padomasijoittajat alkoivat aggressiivisemmin sijoittaa varojaan. Sijoittajia tuli myds enem-
man mukaan paaomasijoitustoimintaan. Tama kiihdytti erityisesti teknologiakuplan synty-

mista, joka sitten puhkesi vuonna 2000. (Powers 2012.)

Euroopan historia padomasijoitustoiminnassa on huomattavasti lyhyempi kuin Yhdysval-
loissa. Lantisen Euroopan ammattimaisen pddomasijoitustoiminnan voidaan katsoa alka-
neen 1980-luvun alussa (Dudocage & Rivaud-Danset, 1). Suomen historia yksityisella
puolella padomasijoitustoiminnassa on myos verrattain lyhyt. Esimerkiksi padomasijoitta-
jat ry perustettiin vasta vuonna 1990. (Paaomasijoittajat ry 2019d.) Suomen pankin ja
suurten liikepankkien perustama paaomasijoitusyhtié Sponsor Oy oli Suomen ensimmai-
nen padomasijoitusyhtid. Sponsor Oy perustettiin 1967. Yhtion tarkoituksena oli sijoittaa
pienia summia aikaisessa kasvuvaiheessa oleviin yrityksiin. Kun rahoitusmarkkinat vapau-
tuivat 1980-luvulla, syntyi myos yksityisia paaomasijoitusyhtioita. Ne olivat kuitenkin ver-

rattain pienia ja monet niista lopettivat toimintansa 1990-luvun laman aikana. (Rekola



2008, 10-11.) Pikespo Invest Oy on vanhin Suomessa edelleen toimiva paaomasijoitusyh-
tid. Yhti6 on perustettu vuonna 1984. (Pikespo Invest Oy.) Padomasijoitustoiminta on
Suomessa kasvanut erityisesti 1990-laman jalkeen. Talla hetkelld padomasijoittajat ry:n
varsinaisina jasenina on 78 yritysta. Varsinaisten jasenten joukossa ovat sekd suomalai-
set padomasijoittajat ettd padomasijoitusrahastoihin sijoittavat yritykset. (Paddomasijoittajat
ry 2019e.)

2.2 Kohdeyritykset

Yrityksia, joihin paddomasijoituksia tehddan, kutsutaan kohdeyrityksiksi. Padomasijoittajat
jakavat kohdeyritykset karkeasti kahteen ryhmaan. Ensimmaisen ryhman muodostavat
startup-yritykset. Toisen ryhman muodostavat vakaan kassavirran kasvuyritykset, joilla on
jo liikevaihtoa muutamasta miljoonasta jopa satoihin miljooniin euroihin. Yhteista naille
molemmille yrityksille on hyvat tulevaisuuden kasvumahdollisuudet kotimaassa tai jopa

kansainvalisilla markkinoilla. (Paaomasijoittajat ry 2019a.)

2.21 Startup-yritykset

Startup-yritys-kasitteelle ei ole yleisesti hyvaksyttya tarkkaa maaritelmaa (Valtioneuvoston
selvitys- ja tutkimustoiminta 2016,18). Yleisesti termia kuitenkin kaytetdan pienista ja uu-
sista yrityksista, joilla on potentiaalia kasvaa kansainvalisilla markkinoilla skaalautuvalla
liketoimintamallilla. Startup-vaiheen enimmaiskestona voidaan pitaa yrityksen kolmea en-
simmaista vuotta. Tana aikana yritys pyrkii Il0ytdmaan omalle tuotteelleen sopivan markki-

naraon, kehittdmaan tuotettaan ja hankkimaan rahoitusta. (Lukkari 2018; Nykopp2014.)

Startup-yritykset ovat usein siemenvaiheessa tappiollisia, koska ne rakentavat viela tuo-
tettaan ja pyrkivat I6ytamaan sopivaa markkinarakoa. Padomasijoittajan saaminen tassa
vaiheessa onkin oiva keino vauhdittaa kehitystd padoman ja uuden osaamisen voimin.
Paaomasijoittaja tulee startup-yrityksissa vahvasti mukaan liiketoimintaan tavoitteenaan
kasvattaa yrityksestd menestyva ja voitollinen. Startup-yrityksilla, jotka haluavat pddoma-
sijoittajan mukaan yritykseen, on oltava potentiaalia kasvaa kansainvalisille markkinoille.
Idean tai tuotteen on siis oltava hyvin innovatiivinen, jotta oikea markkinarako loytyisi. Li-
saksi yrittdjan on pystyttava sitoutumaan omaan yritykseensa vahintaan 5-7 vuodeksi,
jotta kasvu olisi mahdollista. Padomasijoittajat usein vaativat, etta yrittaja ei ole muualla
samaan aikaan tdissa, jotta sijoituksen onnistumisen todennakdisyys kasvaisi. (Padomasi-
joittajat ry 2019b, 6.)

Alla olevasta kuviosta 1 voidaan todeta, etta julkisen sektorin suorat padomasijoitukset

startup-yrityksiin ovat vahentyneet huomattavasti vimeisen kymmenen vuoden aikana.



Yksityisen sektorin rooli on kasvanut huomattavasti. Se onkin tehnyt kaikista VC-sijoituk-
sista vuonna 2018 jopa 72% kappalemaarilla mitattuna. Kuviosta 1 voidaan myds todeta,
etta sijoitettavien VC-sijoitusten kokonaismaara ei ole kasvanut viimeisen kymmenen vuo-
den aikana. Painvastoin sijoituksia tehdaan vahemman kappalemaaraisesti. Huomion ar-
voista kuviossa 1 on se, etta se kertoo, kuinka monta sijoitusta on tehty. Se ei kerro sijoi-

tuksen saaneiden yritysten lukumaaraa.
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Kuvio 1. Suomalaiset julkiset/yksityiset seka ulkomaalaiset VC-sijoitukset (Kpl) suomalai-

siin yrityksiin (padomasijoittajat ry 2019g).

Suomessa perustetaan vuosittain noin 4000-5000 pienta yritysta. Naista yrityksista suurin
0sa on ainoastaan yrittajan itsensa tyollistavia yrityksia, joilla ei ole aikomustakaan pyrkia
kansainvalisille markkinoille tai kasvattaa liiketoiminnastaan kovinkaan suurta. Sellaisia
yrityksia, joilla on mahdollisuus ja tahtotila kasvattaa huomattavasti myyntia ilman, etta ku-
lut kasvavat oli vuonna 2016 perustetuista yrityksista ainoastaan 79 kappaletta. Nama
edella mainitut yritykset ovat siemenvaiheen padomasijoittajien tahtaimissa. Ne syntyvat
usein yrityshautomoissa tai yrityskiihdyttdmdissa. Potentiaalisimmat startup-yritykset olivat
vuonna 2016 softa-alalla. Niissa oli monissa tapauksissa enemman perustajajasenia kuin

muissa yrityksissa. (Kotiranta, Pajarinen, Rouvinen & Sadeoja 2018, 33.)



Kasvuhakuisiksi startup-yrittjiksi paatyvat usein ihmiset, joilla on korkea osaamistaso ja
aiempaa kokemusta johtamisesta ja yrittdmisesta. Lisaksi heitd usein yhdistda valmius ot-
taa suuriakin riskeja hyvien tuottojen toivossa. Yrittajyydessa kasvuhakuisia yrittajia yh-
disti halu vaurastua vield enemman kuin aiemmassa palkkatydssa, vaikkakin he olivat jo
I&ahtokohtaisesti olleet hyvatuloisia. Kasvuhakuisten startup-yritysten yrittdjien ikda katso-
malla havaittiin, ettd nuoret yrittajat olivat todennakdisemmin kasvuhakuisia kuin vanhem-
mat. Vuonna 2005 perustetuista kasvuhakuisista yrityksista oli toiminnassa vuonna 2013
noin puolet. Keskimaarin ne tyollistivat 9,8 henkilda. Tama tarkoittaa myds sita, etta niissa
saattoi olla jo perustamisvaiheessa enemman kuin yksi tyontekija. Kasvavien henkilosto-
maarien taustalla vaikuttaa yrittdjien aikaisempi kokemus yrittdmisesta ja johtamisesta, jol-
loin he uskaltavat ottaa muita enemman riskeja ja investoida yrityksiin jo perustamisvai-

heessa. (Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminta 2016, 26-27.)

Suomalaisiin kasvunhakuisiin startup-yrityksiin sijoitettiin vuonna 2018 ennatysmaara VC-
sijoituksia, ja vuoden 2019 ensimmainen puolisko on myos ollut hyva sijoitusten suhteen

(Paadomasijoittajat ry 20199).
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Kuvio 2. Suomalaiset julkiset/yksityiset seka ulkomaiset VC-sijoitukset (M€) suomalaisiin

yrityksiin (Paddomasijoittajat ry 20199).

Yl olevasta kuviosta 2 voidaan todeta, etta erityisesti ulkomaisten padomasijoittajien

osuus on ollut kovassa kasvussa. Suomalainen kasvuhakuinen startup-toiminta kiinnostaa



ulkomaisia VC-yrittdjia, joka johtuu suomalaisten startup-yritysten laadun kehittymisesta
ulkomaisia sijoituksia houkuttelevalle tasolle. Toinen kiinnostava piirre ulkomaisissa VC-
sijoituksissa on niiden alhainen kappalemaara suhteutettuna kaytettyihin euroihin. Kuvi-
ossa 1 todetaan, etta ulkomaiset sijoittajat tekivat vuonna 2018 ainoastaan 28 sijoitusta ja
kayttivat 103 miljoonaa euroa. Tama tarkoittaa sita, etta keskimaarainen sijoitus oli 3,68
miljoonaa euroa, joka on suuri sijoitus VC-sijoittamisessa. Viimeisen kymmenen vuoden
aikana (2008-2018) ulkomaisen rahan maara on kasvanut 65 miljoona euroa. Yksi merkit-
tava huomio kuviossa 2 on julkisen paaomasijoitustoiminnan roolin pienentyminen koko-
naiskuvassa. Vaikkakin julkinen puoli ei rahamaarallisesti olekaan pienentynyt hirveasti,
suhteutettuna kokonaismaaraan eron huomaa selvasti. Vuonna 2018 julkisen rahan
maara oli 12% kaikista sijoituksista, kun taas kymmenen vuotta aiemmin samainen luku
oli 20% kaikista sijoituksista. Yksityinen sektori on myds toipunut vuoden 2008 talouskrii-

sista, joka pudotti yksityisen rahan liikkkumista paddomasijoitusmarkkinoilla.

2.2.2 Kasvuyritykset

Suomessa kasvuyritys-termia kaytetdan hyvin laajasta joukosta eri tilanteissa olevista yri-
tyksista. Tassa raportissa kasvuyrityksella tarkoitetaan OECD:n ja EU:n mukaan yritysta,
jolla on vahintdan kymmenen tydntekijaa ja jonka henkildstd kasvaa seuraavana kolmena
vuonna ainakin 20 prosenttia. Toinen tapa, jolla kasvuyrityksen voi maarittaa, on sen liike-
vaihdon kasvu samanlaisella kaavalla kuin henkilston kasvu. Toisinaan kasvuyritysten
tunnistamista vaikeuttaa se, etta yritykset kasvavat esimerkiksi konsernin sisaisen jarjes-
telyjen avulla. Nain ollen kasvua tapahtuu teknisesti, mutta yritys ei ole valttdmatta itses-

saan kasvava ilman konsernin apua. (Kiljunen & Rikama 2011.)
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Kuvio 3. Buyout-sijoitukset (M€) suomalaisiin yrityksiin (Padomasijoittajat ry 2019f).

Kuten yllaolevasta kuviosta 3 voidaan todeta, suomalaisiin yrityksiin tehtiin rahamaaralli-
sesti historiallisen paljon buyout-sijoituksia vuonna 2018. Naista sijoituksista yritysostoja
oli eniten. Niita tehtiin yli miljardilla eurolla. Sijoituksia tekivat suomalaiset ja ulkomaalaiset
paaomasijoittajat. Ulkomaisilta paaomasijoittajilta tuli suomalaisille yrityksille melkein kaksi
kertaa enemman rahaa (871M€) kuin kotimaisilta sijoittajilta (438M€). (Padomasijoittajat ry
2019f.)

Yritysostot ovat yleistermi kohdeyrityksen paatantavallan hankkimiseksi. Yksi yritysoston
muoto on toimivan johdon yritysosto, josta kdytetddn myds englannin kielista termia ma-
nagement buy out (MBO). Tama tarkoittaa rahoitusta, jossa yrityksen toimiva johto ja
mahdolliset sijoittajat hankkivat kohdeyrityksen liiketoiminnan tai koko yrityksen omistuk-
seensa. Toinen tapa tehda yritysosto on ulkopuolisen ryhman yritysosto, josta kaytetaan
myds englannin kielistd termia management buy in (MBI). Tassa tilanteessa ulkopuolinen
ryhma hankkii kohdeyrityksen omistukseensa, ja ryhtyy sen toimivaksi johdoksi. Kolmas
tapa tehda yritysosto on leveraged Buyout (LBO). Tassa muodossa kohdeyritys hankitaan
suurelta osin lainarahalla, jonka vakuutena kaytetdan kohdeyrityksen varallisuutta. (PWC
2006, 45.)
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Kuvio 4. Buyout-sijoitukset (kpl) suomalaisiin yrityksiin (Padomasijoittajat ry 2019f).

Vaikka rahamaarallisesti ulkomaiset sijoittajat olivat vuonna 2018 tehneet melkein kaksi
kertaa enemman sijoituksia, niin kappalemaarissa tilanne oli aivan toinen. Suomalaiset
paaomasijoittajat olivat tehneet 82 yritykselle pddomasijoituksen, kun taas ulkomaisten si-
joittajien osuus jai ainoastaan 15 kappaleeseen. Kappalemaarissa buyout-sijoituksia teh-
tiin eniten kasvuvaiheessa olleisiin yrityksiin. Yhteensa 54 kasvuvaiheen yritysta sai paa-

omasijoituksen vuonna 2018. (Padomasijoittajat ry 2019f.)

Suomessa kasvuyrityksilla, joihin tehdaan padaomasijoituksia, on yleisesti oltava vahintaan
kahden miljoonan euron liikevaihto. Tama tarkoittaa sita, ettd kasvuyrityksilla on jo vakiin-
tunutta liilketoimintaa, mutta sijoituksen saamiseksi vaaditaan useimmiten mahdollisuus
kasvaa myo0s jatkossa. Liikevaihdolla ei sindlldan ole mitaan ylarajaa, vaan se voi olla jopa
satoja miljoonia euroja. (Paaomasijoittajat ry 2019c.) Kasvuyritykset ovat usein pk-yrityk-
sia, joka tarkoittaa, ettd yrityksellda on vahemman kuin 250 tydntekijaa, liikevaihto on enin-
tadan 50 miljoonaa euroa ja taseen loppusumma on enintdan 43 miljoonaa euroa (Tilasto-
keskus 2019).

Kasvuyrityksen tavoitteena on jatkaa yrityksen liikevaihdon kasvattamista lisdamatta ku-
luja, jolloin yritys tulee kannattavammaksi. Kasvu voi tdhdata esimerkiksi ulkomaan mark-
kinoille tai porssiyhtidksi. Tahan tarvitaan kuitenkin useasti apua esimerkiksi padomasijoit-
tajilta. Sijoittajan mukaan tulo tuo kasvuyritykselle rahallisen panostuksen lisaksi valtavasti
tietotaitoa siita, kuinka yritysta kasvatetaan. (Padomasijoittajat ry 2019b, 8.) Monilla kas-

vuyritysten johtajilla ei valttdmatta ole osaamista suuren yrityksen pyorittdmiseen. He ovat
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saattaneet parjata pienena yrityksena hyvin, mutta kun kasvua tapahtuu, tulee mukaan
uusia ongelmia, joita pitda pystya ratkomaan. Tallaisissa asioissa esimerkiksi padomasi-

joittajasta voi olla paljon hy6tya. (AFN 2014.)
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3 Paaomasijoittajat

Suomessa paaomasijoitustoimintaa tekevat padomasijoitusyhtiot ja bisnesenkelit. Osa
paaomasijoitusyhtidista on julkisia valtion omistavia yhtiéita. Loput ovat yksityisella rahoi-
tuksella perustettuja yhtioita. Bisnesenkelit ovat hyvin varakkaita yksityishenkilGita, jotka
sijoittavat omia varojaan I&hinna aikaisen vaiheen startup-yrityksiin. Naiden kahden jou-
kon lisaksi Suomessa myos suurilla teollisuus- ja palvelualan yrityksilla voi olla omaa paa-
omasijoitustoimintaa. Tata kyseistd padomasijoitustoimintaa kutsutaan corporate ventu-
ring-sijoittamiseksi eli teolliseksi sijoittamiseksi, jossa suuryritys sijoittaa padomasijoituk-

sen muodossa omalle toimialalleen. (PWC 2006, 6-7.)

3.1 Paaomasijoitusyhtiot

Paaomasijoittajat ry:n varsinaisia jasenia on talla hetkella 78 kappaletta. Nama yritykset
edustavat Suomessa toimivia padomasijoitusyhtidita seka yrityksia, jotka sijoittavat paa-

omasijoitusrahastoihin. (Padomasijoittajat ry 2019e.)

Suurin osa yrityksista on yksityisomisteisia, mutta myds valtion omistuksessa olevia sijoi-
tusyhtiditd on Suomesta. Valtion omistuksessa olevat yritykset ovat: Suomen Teollisuussi-
joitus Oy, Business Finland, Suomen itsenaisyyden juhlarahasto Sitra, Solidium Oy, Val-
tion kehitysyhtié Vake Oy, Governia Oy ja Suomen Malmijalostus Oy. Puhtaasti padoma-
sijoitusyrityksia ovat Suomen Teollisuussijoitus Oy (Tesi), Business Finland (entinen Te-
kes ja Finpro), Sitra ja Vake Oy. Naista yrityksistda Suomen Teollisuussijoitus Oy on va-
hemmistdsijoituksia tekeva paddomasijoitusyhtid, jolla on aina irtautumissuunnitelma. Muut
kolme Business Finland, Sitra ja Vake Oy harjoittavat VC sijoittamista startup-yrityksiin.
Loput Suomen valtion omistavat yritykset harjoittavat sijoitustoimintaa suomalaisiin yrityk-
siin, mutta eivat toimi padomasijoitusmallin mukaan. (Hakala 2019, 14-28; Vake 2020.) Li-
saksi paaomasijoitusmarkkinoilla toimii erityisrahasto Finnvera, joka on valtion omistuk-
sessa oleva yritys. Finnveran tarkoituksena on tarjota rahoitusta yritystoiminnan alkuun,
seka pk-yritysten muutostilanteiden rahoittaminen. Finnveraa koskee erityislainsaadanto

ja sen toiminnalta edellytetdan itsekannattavuutta. (Finnvera 2019.)

Paaomasijoitusyhtidt ovat osakeyhtidita, jotka hallinnoivat paasaantdisesti vain pddomasi-
joitusrahastoja. Padomasijoitusrahastot ovat Suomessa kommandiittiyhtigita, joissa sijoi-
tusyhtiot ovat vastuunalaisina yhtiomiehina ja sijoittajat aanettomina yhtiomiehina. Tallai-
seen jarjestelyyn on Suomessa paadytty padomasijoitustoiminnan kehittymisen my6ta,
koska kommandiittiyhtiodn on mahdollista perustaa maaraaikainen padomarahasto. Li-
saksi varojen kerddminen ja jakaminen pystytdan jarjestdmaan helpommin kuin osakeyhti-

0ssa. Verotuksellisissa asioissa tama yhtiomuoto helpottaa hallinnointiyritysta ja sijoittajia
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jakamaan verorasitukset keskendan. Rahaston rakenteella tavoitellaan tilannetta, jossa
sijoittajalle ei synny suurempia verokustannuksia verrattuna tilanteeseen, jossa sijoittaja
olisi sijoittanut suoraan kohdeyritykseen. Tahan tilanteeseen paastaan siten, etta rahasto
on verotuksellisesta ndkdkulmasta ainoastaan lapivirtausyksikkd. Nain ollen itse rahasto
ei ole verovelvollinen, vaan sijoittaja maksaa itse veronsa oman veroasemansa mukai-
sesti. (PWC 2006, 6,13-15.)

Sijoitusneuvosto

Hallinnointiyhtio Sijoittajat

aanettémat yhtiomiehet

vastuunalainen yhtidmies

hallinnointipalkkio T paaoman ja T
voitonjako-osuus | tuoton palautus rahastosijoitus

T rajoitettu paatdksenteko tai veto-oikeus

>

O

T

2 Maaraaikaisrahasto

.u>.;~ esimerkiksi kommandiittiyhtio

=

= paaomanpalautukset paaoma

< myyntivoitot sijoitukset
muut tuotot

— Kohdeyritykset

Kuvio 5. Rahastorakenne (PWC 2006, 14).

3.1.1 Sijoitusyhtididen varainkeruu

Paaomasijoittajat kerddvat varoja omaan padomasijoitusrahastoonsa. Kilpailu varoista on
kova, jolloin pddomasijoitusyhtion on pystyttdva markkinoimaan omaa rahastoaan hyvin,
jotta sijoituksia saadaan. Esimerkiksi aikaisempi nayttd hyvin menneistd padomasijoituk-
sista toimii loistavasti uusia sijoituksia houkutellessa. Rahastojen suurimpina sijoittajina
toimivat elakerahastot, elakevakuutusyhtiét, vakuutusyhtiét seka julkiset rahastosijoittajat.
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Sijoittajat, jotka sijoittavat suoraan padomasijoitusrahastoihin ovat poikkeuksetta institutio-

naalisia sijoittajia, koska varoja tarvitaan niin suuria maaria. (PWC 2006, 13.)

Yksityishenkil6t voivat kuitenkin olla mukana paaomasijoitustoiminnassa sijoittamalla
porssinoteerattuihin etf-rahastoihin, jotka sijoittavat varojaan padomasijoitusyhtioihin. Etf
on myos siind mielessa parempi vaihtoehto piensijoittajalle, koska rahasto-osuudet ovat
paljon likvidimpia kuin suorat pddomasijoitusrahastot. Hallinnointiyhtiét vaativat rahastoi-
hin sijoittavilta yleensa 5-10 vuoden sitoumuksen, kun taas etf:lla voi kdyda kauppaa tek-
nisesti joka paiva, tosin osalla rahastoista kdydaan verrattain vahan kauppaa porssissa.
Toinen vaihtoehto on ostaa esimerkiksi padomasijoitusyhtion osakkeita porssista. Tassa

sijoitusmuodossa hajautus ei ole niin hyvalla tasolla kuin etf:ssa. (Méttéla 2011.)

Suomalaiset padomasijoitusyhtiot kerasivat vuonna 2019 tammi-kesakuun aikana yh-

teensa 362 miljoonaa euroa padomasijoitusrahastoihin tulevia sijoituksia varten. Tasta
koko summasta buyout-rahastoihin sijoitettujen varojen maara oli 221 miljoonaa euroa.
Startup-yrityksiin sijoittavat rahastot kerasivat tuona aikana 141 miljoonaa euroa. (Paa-

omasijoittajat ry 2019f;, Padomasijoittajat ry 2019g.)

3.1.2 Sijoitusyhtioiden strategiat

Paaomasijoitusyhtiot voidaan jakaa karkeasti kahteen ryhmaan. Toiset keskittyvat startup-
yrityksiin ja toiset vakiintuneisiin kasvuyrityksiin. Tasta voidaan kayttaa myos termeja ven-
ture capital (VC), joka sijoittaa startup-yrityksiin, tai buyout/growth, jotka sijoittavat vakiin-
tuneisiin kasvuyrityksiin. Sijoitusstrategiat ja -kriteerit 16ytyvat aina kunkin rahaston op-
paista. Sijoituskriteerit ohjaavat padomasijoittajien tulevia sijoituksia. Kriteerit voivat pitaa
sisallaan esimerkiksi alueellisia rajauksia kohdeyrityksista. Lisaksi yritysten kokoluokka,
toimiala ja se, missa vaiheessa yritys on (startup/kasvu), kun sijoitus tehdaan, ovat luetta-
vissa sijoituskriteereista, mikali tallaisia rajoituksia on paatetty tehda. (Padomasijoittajat
2019b.) Toimiala rajaus on yleisempaa corporate venturing-toiminnassa. Suurin osa paa-
omasijoittajista voi sijoittaa usealle toimialalle. Alueellisia rajauksia ei ole [dheskaan kai-
killa toimijoilla, vaan ne voivat sijoittaa koko maan alueelle. Kaikista suurin rajaus koskee
useimmissa tapauksissa juuri yrityksen elinkaaren vaihetta ja yrityksen kokoluokkaa. Ne

myos pitkalti maarittavat yrityksen rahoituksen tarvetta. (PWC 2006, 11-13.)

Rahoituksen maara riippuu yrityksen tarpeesta, joten kohdeyrityksen mahdolliset padoma-
sijoittajat voidaan etsia sijoituskriteereiden avulla. Suomessa suurin osa startup-yrityksiin
tehtavista sijoituksista on vahemmistosijoituksia. Keskimaarainen sijoitus startup-yrityk-
seen on Suomessa 650 000 euroa. Kasvuyrityksiin tehtavat padomasijoitukset ovat Suo-

messa enimmakseen ns. buyout-sijoituksia. Tama tarkoittaa enemmistoosuutta yrityksen
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osakkeista. Keskimaarainen rahasumma, joka yritykseen sijoitetaan, on Suomessa 10 mil-
joonaa euroa. Kasvuyrityksiin tehdaan myos ns. growth-sijoituksia, jotka ovat vahemmis-
tdosuuksia osakekannasta. Nama ovat kuitenkin Suomessa harvinaisempia kuin buyout-

sijoitukset. (Padomasijoittajat 2019b.)

3.2 Bisnesenkelit

Bisnesenkelit ovat huomattavan varakkaita yksityishenkilGita, jotka sijoittavat omia paa-
omiaan usein siemenvaiheen startup-yrityksiin. Sijoitukset ovat padomasijoitusyhtidihin
verrattuna pienia, mutta pienille yrityksille merkittavia rahasummia. Bisnesenkelit ovat tyy-
pillisesti 35-65 vuotiaita henkil6ita, jotka ovat toimineet pitkaan yritysmaailmassa johtoteh-
tavissa tai yrittajina. Bisnesenkelit sijoittavat aina vahemmistosijoituksen kohdeyrityksiin.
Tyypillisesti sijoituksen prosenttiosuus on 10-40 prosenttia yrityksen osakekannasta. Suo-

messa toimi noin 1000 enkelisijoittajaa vuonna 2014. (Etula 2014, 12-14.)

Bisnesenkelin tavoitteena on kasvattaa kohdeyrityksen arvoa vauhdittamalla liiketoimin-
taa. Sijoitetun rahan lisdksi enkeli antaa oman tietotaitonsa ja kontaktinsa kohdeyrityksen
kayttoon. Kohdeyhtidille monesti kontaktit ja tietotaito ovat arvokkaampia kuin raha, joka
tulee sijoituksen mukana. Enkelit sijoittavatkin aina toimialalle, jossa heilla on annettavaa
yritykselle aiemmin hankkimansa kokemuksen my6ta. Vuonna 2013 ICT ala oli suosituin
sijoitusten kohde, 21% kaikista sijoituksista. Toiseksi suosituin sijoituksen kohde oli ter-
veydenhuolto/ 1adketeollisuus (19%). Keskimaarin enkelisijoittajan yrityksessa oloaika
kestada kahdeksan vuotta, jonka jalkeen irtaantuminen tapahtuu. Tilastojen mukaan puolet
enkelisijoituksista epdonnistuu kokonaan. Neljassa tapauksessa kymmenesta sijoittaja
saa omansa takaisin ja vain yksi sijoitus kymmenesta onnistuu toivotulla tavalla. Onnistu-
neesta sijoituksesta saa niin suuret tuotot, etta ne kattavat muut tehdyt sijoitukset. Suo-
messa enkeleilla tyypillinen sijoitussumma on yhdella rahoituskierroksella 10-50 tuhatta
euroa. Korkeimmillaan sijoitukset voivat olla miljoonaa euroa. Kohdeyrityksen valuaatioksi

eli arvoksi arvioidaan tyypillisesti alle 1,2 miljoonaa euroa. (Etula 2014, 15-18.)

3.3 Corporate venturing

Corporate venturing (teollinen sijoittaminen) tarkoittaa suuryritysten padomasijoitustoimin-
taa. Suuryritysten ideana on perustaa rahasto tai tytaryhtio, joka hoitaa sijoitustoimintaa.
Toiminnan tarkoituksena on etsia potentiaalisia kasvu- ja startup-yrityksia, joista voisi olla
hyotya emoyhtion liiketoiminnalle. Yritysten tekemat padomasijoitukset voidaan jakaa kar-
keasti neljaan paaluokkaan. Ensimmainen paaluokka sisaltdd olemassa olevan liiketoi-

minnan tueksi jo omalla toimialalla toimivat yritykset. Toiseen paaluokkaan kuuluvat omaa
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nykyista lilketoimintaa taydentavat tai laajentavat sijoitukset. Kolmannen ryhman muodos-
tavat nykyisen liiketoiminnan ulkopuolella olevat uudet innovaatiot. Neljantena sijoituskoh-
teena on pelkastaan taloudellisiin perusteisiin nojautuva sijoitustoiminta. (Marttila
18.12.2017.)

Yksi loistava esimerkki corporate venturing-toiminnasta Yhdysvalloissa on iFund niminen
paaomasijoitusyhtio, jota Apple oli perustamassa vuonna 2008. Silloin Applen iPhoneihin
sai aloittaa uusien pelien ja appien suunnittelun. Rahasto oli kooltaan 100 miljoonaa euroa
ja sen tarkoituksena oli rahoittaa padomasijoituksen muodossa yrityksia, jotka kehittelivat
appeja. Nain ollen Apple sai valtavan maaran uusia aplikaatioita kuitenkaan kayttdmatta
laheskaan niin paljon rahaa kuin mita silla olisi itse mennyt, jos aplikaatiot olisi tehnyt Ap-
ple. Tama oivallus Applelta oli merkittavassa roolissa Nokian ja Applen valisessa kilpai-
lussa, jonka Applen iPhone voitti suhteessa Nokiaan ja Symbianiin. Nokia ei keskittynyt

samalla lailla aplikaatioiden kehittdmiseen ja rahoittamiseen. (Lerner 2013.)

Suomessa corporate venturing-toiminta oli jo 90-luvulla edistyneimpien suuryritysten kay-
tdssa. Vuoden 2009 lamaan asti Suomessa tata sijoitusmuotoa harjoitettiin, mutta laman
vaikutuksesta toiminta hiipui vuosiksi. Laman jalkeisen viimeisen viiden vuoden aikana toi-
minta on selkeasti kasvanut. Vuodesta 2011 lahtien vuoden 2017 kolmannen kvartaalin
valiseen aikaan Suomessa toimivat yritykset olivat tehneet 89 corporate venturing-sijoi-
tusta. Suomen bruttokansantuotteeseen (BKT) verrattuna sijoituksia tehtiin enemman kuin
muissa pohjoismaissa. Suuryritysten tarve tehda naita sijoituksia johtuu erityisesti digitali-
saation mukana tulevista muutoksista yritysten liiketoimintamalleissa. Isot yritykset joutu-
vat jatkuvasti uudistamaan ja miettimaan uusia mahdollisuuksia liiketoimintansa kannatta-
vuuden yllapitamiseksi. (Marttila 18.12.2017.)

Nordea, joka on yksi pohjoismaiden suurimmista rahoituslaitoksista, on Iahtenyt tekemaan
corporate venturing-sijoittamista. Nordea perusti Nordea Ventures nimisen yhtion, joka te-
kee paadomasijoituksia fintech-alan startup-yrityksiin. Sijoitusten on tarkoitus tukea Nor-
dean pankkitoimintaa, joka on digitaalisessa murroksessa. Jotta Nordea pystyy itse vai-
kuttamaan tulevaisuuden digitaalisiin pankkipalveluihin, on se paattanyt lahtea paaomasi-
joittamisen kautta kehittamaan alaa eteenpain. Investoinnit pyritdan tekemaan yrityksiin,
jotka toimivat Pohjoismaiden alueella. Yksi yritys, johon Nordea on sijoittanut, on ruotsa-
lainen raha-asioiden seurantasovellus Tink. Sovellus on synkronoitu Nordean mobiilipan-
kin kanssa, jotta Nordean asiakkaille mobiilipankin kayttd helpottuisi ja kayttokokemus pa-
ranisi. (Nordea 2017.)
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4 Paaomasijoitusprosessi kasvuyrityksissa

Paaomasijoituksenprosessiin kuuluu monia vaiheita. Prosessi kohdeyrityksen ja padoma-
sijoittajan ensimmaisesta yhteydenotosta sijoitukseen kestaa tavallisesti yhdesta kuukau-
desta jopa vuoteen. Suomessa kasvuyrityksiin tehdaan eniten buyout-sijoituksia, joissa
paaomasijoittajan hallinnoima holding-yhtio hankkii kohdeyrityksen kokonaan omistuk-
seensa. Tassa tapauksessa kohdeyrityksen myyja voi jddda nain sovittaessa merkitta-
vaan rooliin yrityksessa ja hanelle pyritdan rakentamaan sopivat kannustimet, jotta han
pyrkii jatkossakin kasvattamaan yrityksen arvoa. Myyjan jaaminen kohdeyritykseen tapah-
tuu siten, ettd myyja sijoittaa osan saamastaan kauppasummasta holdingyhtiéon, joka yri-
tyskauppojen myé6ta hankki kohdeyrityksen omistukseensa. Nain myyja jaa vahemmisto-
omistajaksi kohdeyritykseen. Toinen tapa tehda paaomasijoitus kasvuyritykseen on va-
hemmistosijoitus, joka tehdaan suoraan yritykseen osakepaaomaa korottamalla. Nama
kaksi sijoitustyyppia ovat yleisimmat kasvuyrityksiin tehtavat padomasijoitukset. Prosessit
ovat aina yrityskohtaisia ja pienia yksityiskohtia on paljon, mutta tietty runko niissa useim-
miten on taustalla. (PWC 2006, 24; Padomasijoittajat ry 2019b, 17.)

Tassa kappaleessa kuvataan pddomasijoitusprosessia ensimmaisesta yhteydenotosta si-
joituksen tekemiseen. Kaikki lahtee liikkeelle ensimmaisesta kontaktista sijoitusyhtion ja
kohdeyrityksen valilla. Yhteydenoton jalkeen sijoittajat alkavat perehtya kohdeyrityksen lii-
ketoimintasuunnitelmaan ja keskustelevat siita kohdeyrityksen omistajien kanssa. Liiketoi-
mintasuunnitelman lapikaynnin jalkeen alkavat neuvottelut yrityksen arvosta, josta molem-
milla puolilla on omat arvionsa. Kun tasta on paasty alustavasti sopimukseen, taytyy neu-
votella, kuinka rahoitus kaytanndssa jarjestetdan. Seuraavassa vaiheessa neuvotellaan
siitd, mitd muuta pddomasijoittaja tuo yritykseen ja kuinka han saa danensa kuuluviin paa-
toksenteossa. Kun ndma asiat on ratkaistu, on alustavan tarjouksen aika, jonka jalkeen
alkaa yrityksen tarkka lapivalaisu eli due diligence. Due diligencessa selvitetaan, etta yri-
tys on siind kunnossa, joka neuvotteluhetkella on annettu sijoittajille ymmartaa. Mikali
kaikki on kunnossa, tulee osakassopimuksen ja kauppakirjan laatimisen aika. Osakasso-
pimukseen kirjataan ylos kaikki asiat, joista on neuvoteltu aikaisemmassa vaiheessa. Lo-

puksi kauppakirja allekirjoitetaan ja yrityskauppa on tehty.

Alla olevassa taulukossa on esitelty pddomasijoitusprosessin kulkua, seka sitd mita se

edellyttda siihen osallistuvilta henkildilta.
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Taulukko 2. Padomasijoitusprosessi pahkinankuoressa (PWC 2006, 30).

Vaihe

paaomasioittajan
lahestyminen /
liketoiminta-
suunnitelman
arviointi

v

ensimmaiset
tiedustelut seka
neuvottelut

v

due diligence

v

neuvotteluiden
paattaminen

v

Yrittaja

- nimittaa neuvon-

antajat

- laatii liketoiminta-

suunnitelman

- ottaa yhteytta

paaomasijoittajiin

- toimittaa

lisatietoja

- tuo ilmi kaiken

olennaisen tiedon
liketoiminnasta

41 Prosessin kdynnistyminen

Yrittgja ja paa-
omasijoittaja

- tapaavat keskus-
tellakseen
liketoiminta-
suunnitelmasta

- rakentavat
suhdetta

- neuvottelevat
yleisehtoja

- keskustelevat
due diligencen
tekijoiden kanssa

- neuvottelevat
lopulliset ehdot

- tekevat
sopimukset

Paiomasijoittaja Raportit

- arvioi liiketoimin-
tasuunnitelman

- tekee ensimmai-
set tiedustelut

- arvioi liikke-
toiminnan

- harkitsee
rahoitus-
rakennetta

- kaynnistaa
due diligence
-prosessin

- tekee loppu-
dokumentaation

- liketoiminta-
suunnitelma

- tarjous

- due diligence
-raportit

- salassapito-
sopimus

- vakuutukset

- perustamiskirja

- yhtidjarjestys

- osakassopimus

Paaomasijoituksissa kaikki alkaa kohdeyrityksen tai padaomasijoittajan etsinnasta. Aloit-

teita syntyy molemmilta puolilta. Mikali kohdeyritys haluaa itse paaomasijoitusta, taytyy

sen ymmartaa eri padomasijoittajien toimintamallit. Sijoittajilla on aina sijoituskriteerit,

jonka mukaan kohdeyrityksia valitaan. Nain ollen paaomasijoitusyhtidista taytyy selvittaa,
onko heilla esimerkiksi toimialaan liittyvia rajoituksia tai maantieteellisia rajauksia toimin-
nassaan. Kasvuyrityksiin sijoittavat padomasijoittajat tekevat tyypillisesti suurempia sijoi-
tuksia kuin esimerkiksi startup-yrityksiin sijoituksia tekevat sijoittajat. Kuitenkin kasvuyri-
tyksiin keskittyvat pagomasijoittajatkin keskittyvat usein tietyn kokoisiin yrityksiin. Yksi hy-
vin tarked sijoituskriteeri, joka kohdeyrityksen taytyy tietdd padomasijoittajasta, on teke-
vatko sijoittajat enemmisto- vai vahemmistosijoituksia. Suomessa suurin osa kasvuyrityk-
siin tehtavia sijoituksia on enemmistosijoituksia, mutta myds vahemmistosijoituksia teh-
daan jonkin verran. Sijoitusyhtididen sijoitusstrategiat ovat usein luettavissa paaomasijoit-

tajien kotisivuilta. (Padomasijoittajat ry 2019b, 14.)

Sijoitusprosessit voivat lahtea liikkeelle kolmella eri tavalla. Ensimmainen tapa on se, etta
yrittaja tai yhtid on itse yhteydessa paaomasijoitusyhtioon. Syy tahan voi olla esimerkiksi
omistajan elakoityminen, kansainvalistyminen tai jokin suurempi investointi kuten yritys-

osto. Padomasijoittajat kannustavatkin yrittajia olemaan rohkeasti yhteydessa sijoittajiin.
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Toinen tapa, jolla sijoitusprosessi voi lahtea liikkeelle on yrityksen hankkiman neuvonanta-
jan yhteydenotto sijoittajiin. Kasvuyritykset voivat kayttda esimerkiksi investointipankkiireja
neuvonantajinaan. Neuvonantajan roolina on |0ytaa oikea paaomasijoittaja tai mahdolli-
sesti useampikin sijoittaja, jolloin suurempi kysynta nostaa kohdeyrityksen arvoa. Neuvon-
antajan tehtavana on myos neuvotella kohdeyrityksen omistajien puolesta sijoittajien
kanssa. Tassa tapauksessa ongelmaksi voi syntya se, etta sijoittajien ja kohdeyrityksen
omistajien valille ei synny yhta luonnollisesti luottamuksellista suhdetta, joka on tarkea yri-
tyksen tulevaisuuden kannalta silloin, kun seka yrittaja etta sijoittaja jaavat yritykseen toi-
hin. Padomasijoittajat kartoittavat myos potentiaalisia sijoituskohteita jatkuvasti. Kasvuyri-
tyksista on julkisesti saatavilla olevaa tietoa, jota hyodyntamalla padaomasijoittajat pyrkivat
tunnistamaan potentiaaliset sijoituskohteet. Lisaksi paaomasijoittajat omaavat vahvat kon-
taktit yritysmaailmasta, joten he pystyvat tiedustelemaan omien kontaktiensa kautta kiin-

nostavia sijoitusmahdollisuuksia. (Paddomasijoittajat 2019b, 14-15.)

4.2 Liiketoimintasuunnitelma

Liiketoimintasuunnitelman laatii yrityksen johto. Liiketoimintasuunnitelmassa avataan ta-
voitteita ja keinoja yrityksen tulevaisuuden parantamiseksi ja kehittdmiseksi. Liiketoiminta-
suunnitelman tulee olla selkea ja hyvin rakennettu, jotta padomasijoittaja ymmartaa kas-
vuyrityksen liikeidean ja sen kehittamiseen suunnitellut keinot. Suunnitelmasta I0ytyvat
markkinamahdollisuudet, menestystekijat, tarvittavat resurssit ja toimenpiteet tavoitteiden
saavuttamiseksi. PAdomasijoittajat tuntevat usein potentiaaliset kasvuyritykset paallisin
puolin jo ennen ensimmaisia tapaamisia. Silti kannattaa panostaa yrityksen liiketoiminta-
suunnitelman esittelyyn, koska sijoittajalla voi olla virheellista tietoa tai muita vaarinkasi-
tyksia yrityksen liiketoimintasuunnitelmasta. Esittelemalla itse asiansa varmistuu siita, etta
se ymmarretaan oikein, eika yrityksen toiminnasta jaa epaselvyyksia. Suunnitelma toimii
ensisijaisesti johdon tydkaluna, mutta myds mainiona markkinointivélineend mahdollisia
sijoittajia ajatellen. (Padomasijoittajat 2019b, 15; PWC 2006, 16.)

PWC:n (2006, 17) mukaan tavanomaisen liiketoimintasuunnitelman sisallykseen kuuluvat:

Tiivistelma

Yritys

Tuote tai palvelu

Markkina- ja kilpailutilanneanalyysi
Markkinointi- ja operatiivinen suunnitelma
Johtoryhma ja organisaatio

Paamaarat ja valitavoitteet (virstanpylvaat)
Taloudelliset tarkastelut

Liitteet

CoOoNoOORWN =
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Ensimmaisen yhteydenoton yhteydessa sijoittajille luovutetaan liiketoimintasuunnitelma tai
liiketoimintasuunnitelman tiivistelma. Tiivistelma voi usein riittda aluksi, koska paaomasi-
joittajat saavat paljon yhteydenottoja yrityksilta, jotka hakevat padomasijoitusta. Nain ollen
resurssien saastamiseksi pelkaa tiivistelma voi riittda aluksi. Sijoittajat antavat vastauk-
sensa jatkohalukkuudestaan muutaman viikon sisalla. Lahetti yritys sitten tiivistelman tai
koko suunnitelman, on erityisen tarkeaa, etta se on hyvin tehty ja etta siita 1oytyvat tarvit-
tavat tiedot tulevaisuuden kehittamista ajatellen. Aluksi sijoittaja toimii ainoastaan liiketoi-
mintasuunnitelman pohjalta arvioidessaan yrityksen mahdollisuutta kehitykseen. Kieltava
paatds voi syntya jo siita syysta, etta sijoittaja ei I0yda liiketoimintasuunnitelmasta tarvitta-
via tietoja kohdeyrityksen arvioimiseen. Mikali ndin on, kannattaa yritysten kysya sijoitta-
jilta, mika tai mitka asiat liiketoimintasuunnitelmassa ovat heidan mielestaan pielessa, vai
onko kieltava paatos johtunut muista syista, kuten esimerkiksi johdon heikkouksista tai
puutteellisesta markkinatutkimuksesta. Nain yrittaja saa hyvaa sparrausta suunnitelmansa
kehittdmiseen seuraavia hakukierroksia varten. (PWC 2006, 17,24.)

Silloin kun padomasijoittaja haluaa edeta neuvotteluissa, on erittain tarkeaa, etta kaikki
johdon jasenet tuntevat liiketoimintasuunnitelman lapikotaisin ja pystyvat vastaamaan
luontevasti sijoittajien esittamiin kysymyksiin. Kysymyksia voi tulla kaikilta suunnitelman
osa-alueilta, esimerkiksi sijoittajat saattavat haluta tietaa lisda liiketoimintaideasta, markki-
noinnista seka muista samalla alalla olevista yrityksista eli kilpailijoista. Yleensa neuvotte-
luiden edetessa liiketoimintasuunnitelmaa kehitetdan yhdessa sijoittajan, johdon ja koh-
deyrityksen omistajan kanssa, mikali omistaja halutaan pitaa yrityksessa mukana sijoituk-
sen jalkeen. Sijoittajilla on oman kokemuksensa ja ammattitaitonsa takia nakemys siita,
kuinka yritystad saadaan kehitettya. (PWC 2006, 24.)

Jos yrityksen liikeidea on erityisen salainen, voi yrittdja pyytaa sijoittajaa kirjoittamaan sa-
lassapitosopimuksen, joka estaa sijoittajaa kayttamasta tietoa, joka on tullut julki kohdeyri-
tyksen liiketoimintasuunnitelmaa luettaessa. Salassapitosopimusta on hyvan tavan mukai-
sesti soveliasta pyytaa vasta silloin, kun sijoittaja on lukenut liiketoimintasuunnitelman tii-
vistelman ja halunnut jatkaa neuvotteluissa eteenpain. Yrityksen on jarkevaa jattaa tiivis-
telmasta ja ensimmaisesta yhteydenotosta yrityksen arkaluontoiset yksityiskohdat pois en-
nen kuin tiedossa on sijoittajan halukkuus jatkaa neuvotteluita. Asiakirjat laaditaan usein
englanniksi kuten monet muutkin sopimukset. Salassapitosopimuksesta kaytetaan termia
non-disclosure agreement (NDA). (PWC 2006, 24.)

Mahdollisen paaomasijoituksen saamiseksi kasvuyrityksen taloudelliset luvut ovat avain-

asemassa liiketoimintasuunnitelman liséksi. Tulevaisuuden nakymat ovat tietenkin todella

tarkeat, koska sijoitukselle pitaisi saada tuottoa. Joskus paddomasijoittajia voi olla vaikeaa
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saada vakuuttuneiksi, mikali yritys ei ole kasvanut merkittavasti ilman paaomasijoitusta,
siitd ettd yritys saadaan kasvamaan sijoituksen avulla. Tallaisissa tilanteissa lilketoiminta-
suunnitelman tulisi vakuuttaa sijoittajat siita, ettd nimenomaan sijoituksen avulla yritys
saadaan uudelle tasolle esimerkiksi investoinnin, kehityshankkeen tai yritysoston myota.
(Paaomasijoittajat 2019h.)

Kohdeyrityksen johdon on saatava paaomasijoittajat vakuuttuneeksi kyvyistaan kehittaa ja
kasvattaa yrityksen arvoa varsinkin MBO-ostoissa. Mikali sijoittajien mielesta yrityksen
johto on pateva viemaan yritysta eteenpain, on heidat pyrittava sitouttamaan yrityksen pal-
velukseen. Tama tapahtuu hyvin usein siten, ettd toimivan johdon tulee sijoittaa omia va-
rojaan yritykseen, jotta he ponnistelisivat yha enemman yrityksen puolesta, eivatka esi-
merkiksi vaihtaisi kilpailijaan tai muuhun yritykseen t6ihin. Padomasijoittajat tekevatkin
usein buyout-sijoituksen vain sellaiseen yritykseen, jossa johto haluaa tulla yrityksen osa-

omistajiksi. (Padomasijoittajat 2019h; Paaomasijoittajat 2019b, 12.)

Toisinaan yrityksissa johdon ja omistajien ndkemykset yrityksen tulevaisuudesta eivat
kohtaa. Naissa tilanteissa pagomasijoitusta tehtaessa on tarkedd ymmartaa enemmisto-
ja vahemmistosijoituksen erot. Enemmistoésijoitusta tehtdessa paddomasijoittajan kannalta
on tarkedmpaa I6ytaa sellainen yritys, jossa johdon mielipide yrityksen tulevaisuuden
suunnasta kohtaa sijoittajan nakemykset. Tilanteessa, jossa omistajan ja johdon nake-
mykset eroavat, voidaan yrityksen omistaja pudottaa sijoituksen jalkeen yrityksen toimin-
nasta pois. Vahemmistosijoituksessa tilanne on toinen, silla silloin yrityksen omistajien,
johdon ja padaomasijoittajan nakemykset tulisivat olla yhtalaiset yrityksen tulevaisuuden
suhteen. Yhteydenpito kaikkien toimijoiden kesken on dadrimmaisen tarkeaa. Mikali omis-
tajat eivat ole johdon kanssa tiiviisti yhteydessa, voi syntya tilanne, jossa yrityksen toimiva
johto ottaa vetovastuun yrityksesta ja vie sitd haluamaansa suuntaan, mika ei valttamatta

palvele yrityksen omistajia. (YOM 2018.)

Hyvan operatiivisen johtotiimin lisaksi yrityksessa on oltava vahva yrityskulttuuri. Padoma-
sijoitusten yhteydessa saatetaan yrityksen rakennetta muokata siten, ettéd esimerkiksi yh-
distetdan kaksi tai useampi yritys yhdeksi. Muutokset vaativat aina paljon voimavaroja, jo-
ten vahva yrityskulttuuri on tarpeellinen muutoksen tapahtuessa. (Paaomasijoittajat
2019h.)

4.3 Kohdeyrityksen arvonmaaritys

Paaomasijoitusprosessissa kohdeyrityksen arvonmaaritys on hyvin merkittava asia, joka

korostuu kasvuyrityksiin tehtavissa sijoituksissa. Arvonmaaritysvaiheeseen edetaan tilan-
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teissa, joissa sijoittaja on liiketoimintasuunnitelman luettuaan halukas jatkamaan neuvotte-
luita. Toiseksi yrityksen arvoa aletaan maarittaa silloin, kun sijoittajat ovat ottaneet itse yh-
teyttad potentiaalisen yrityksen omistajiin ja he ovat halukkaita jatkamaan neuvotteluita.
Kohdeyrityksen arvo voidaan laskea usealla eri tavalla. Loppujen lopuksi tarkeaa on, etta
paaomasijoittaja ja yrittdja paasevat yhteisymmarrykseen yrityksen arvosta, koska muuten
sijoitusta ei saada tehtya. (PWC 2006, 25.)

Paaomasijoittajan arvioidessa kohdeyrityksen arvoa puhutaan yleisesti yrityksen valuaa-
tiosta. Yritykselle lasketaan ensin sijoitusta edeltava valuaatio (pre money valuation). Ta-
man jalkeen lasketaan, mika olisi yrityksen valuaatio sijoituksen jalkeen (post money valu-
ation). Sijoittajan prosentuaalinen omistusosuus kohdeyrityksesta lasketaan sijoituksen
jalkeisen valuaation mukaan. Sijoituksen jalkeiseen valuaatioon vaikuttaa kolme kohtaa
paaomasijoitusta tehtdessa. Ensimmainen kohta on itse pddomasijoitus, joka pitaa sisal-
ldan rahaa. Toinen kohta on osaamispaaomasijoitus, joka tarkoittaa paaomasijoittajan
mukanaan tulevan osaamisen arvostamista. Tastad kohdasta paddomasijoittaja ja yrittaja
pyrkivat paasemaan yhteisymmarrykseen ja sopimaan siita, kuinka tama osaamispaaoma
on mitattavissa konkreettisesti. Kaytetaanko mittarina esimerkiksi padomasijoittajan yrityk-
seen kayttamaa aikaa vai hanen osaamisensa ansiosta johtuneita parempia tuloksia? Kol-
mas kohta on verkostopdaomasijoitus, joka voi hyvinkin olla naistd kolmesta arvokkain
kohdeyrityksen tulevaisuuden kannalta. Verkostopaaomasijoituksella tarkoitetaan paa-
omasijoittajan yritykseen tuomia uusia kontakteja ja nakyvyytta. Yritys voi sijoittajan kon-
taktien avulla saada paljon uusia merkittavia yhteistydkumppaneita, asiakkaita ja esimer-

kiksi muita rahoittajia myéhemmilla kierroksilla. (Etula Group 2017a.)

Toisinaan yrittaja ja sijoittaja ovat eri mieltd kohdeyrityksen arvosta. Sijoittaja haluaa mak-
simoida omaa tuottoaan exit-vaiheessa, jota parantaa alhaisempi valuaatio sijoitusvai-
heessa. Vahemmistosijoituksissa yrittaja haluaa pitaa itsellaan mahdollisimman suuren
osakekannan, joka suurella valuaatiolla jaisikin yrittajalle, mikali euromaarainen sijoitus
olisi vakio. Buyout-ostoissa yrittaja haluaa yrityksestaan mahdollisimman suuren summan.
Naita nakemyseroja yrityksen valuaatioista kutsutaan valuaatiokuiluiksi. Valuaatiokuilu on
yksi merkittdvimpia syita, miksi neuvottelut padomasijoituksesta keskeytyvat. (Etula Group
2017b.)

Tahan ongelmaan on kuitenkin kehitetty keinoja, joilla kuilua saadaan pienemmaksi. Yksi
keinoista on optio-oikeudet sijoittajalle ostaa tulevilla rahoituskierroksilla lisaa yrityksen
osakkeita samalla valuaatiolla kuin ensimmaisellakin kierroksella. N&in ollen sijoittaja

saattaa maksaa omasta mielestaan liian kovaa hintaa ensimmaisella kierroksella, mutta
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yrityksen menestyessa ja arvon noustessa seuraavalla kierroksella sijoittaja pystyy osta-
maan osakkeita alennettuun hintaan. Tama toteutuu vain siis silloin, kun yritys menestyy
toivotulla tavalla. Optiot eivat pakota sijoittajaa ostamaan lisaa osakkeita. Toinen vaihto-
ehto saada kuilua pienennettya on tapa, jolla rahoitus jarjestetaan. Sijoittaja voi maksaa
omasta mielestaan lilan korkealla valuaatiolla esimerkiksi siten, ettd yrittaja ottaa puolet
rahoista lainana, jonka yrittdja on velvoitettu maksamaan takaisin, mikali yritys ei menes-
tykaan niin kuin oli tarkoitus. Kolmas keino on osingonjaossa korkeammat osingot sijoitta-
jalle kuin muille osakkeenomistajille. Tata varten sijoittajalle on laskettava uusia erisarjai-
sia osakkeita kuin jo olemassa olevat osakkeet. Muuten suurempia osinkoja ei pystyta

maksamaan. (Etula Group 2017b.)

Yrityksen arvo maaraytyy markkinoiden mukaan. Se hinta, jolla sijoittajat ovat valmiita yri-
tyksen ostamaan ja omistajat myymaan, maaraa hinnan. Arvonmaaritykseen on useita
menetelmia, mutta ne voidaan jakaa yleisesti kolmeen eri ryhmaan, jotka on kuvattu alla

olevassa kuviossa. (Consulting Oy 2015.)

ARVONMAARITYSMENETELMAT

MARKKINAPERUSTEINEN KUSTANNUSPERUSTEINEN TUOTTOPERUSTEINEN

Kuvio 6. Arvonmaaritysmenetelmat (mukaillen 3J Consulting Oy 2015).

Kohdeyrityksen arvon eli valuaation maarittamiseksi voidaan kayttaa monia keinoja. Yksi
sijoittajien kayttdma tapa arvonmaarityksessa on arvokerroinperusteinen eli markkina-
malli. Kohdeyrityksen arvoa lahdetaan tassa tapauksessa maarittamaan vertaamalla koh-
deyritysta jo pdrssissa noteerattuun samalla toimialalla olevaan yritykseen tai tiedossa
oleviin hintoihin muissa yrityskaupoissa, jotka ovat samalta toimialalta. Arvokerroinperus-
teisessa laskentatavassa kohdeyritykselle taytyy ensin maarittaa sopiva arvokerroin, joka
sopii toimiala huomioon ottaen kyseiseen liiketoimintaan. Arvokerroin on yleensa liiketoi-
minnan arvo suhteessa liikevoittoon tai nettotulokseen (P/E-luku). P/E-luku tulee englan-
nin kielen sanoista price per earnings. Tunnusluvussa kirjain P tarkoittaa yrityksen osak-

25



keen hintaa ja kirjan E tarkoittaa yhden osakkeen tulosta. Nain ollen, kun hinta jaetaan tu-
loksella, saadaan P/E-luku, joka kertoo kuinka monta vuotta kestaa, ettéd osake on tuotta-
nut yhta paljon, kun se on maksanut. Esimerkiksi kohdeyrityksen osake maksaa 15 euroa
ja yhden osakkeen osakekohtainen tulos on 1 euro. Tassa tapauksessa P/E-luku on 15,
eli kestaa 15 vuotta ennen kuin osake on tuottanut siitd maksetun hinnan. Nama tunnuslu-
vut ovat I0ydettavissa kaikista porssista noteeratuista yrityksista. Kun vertailuyrityksen ar-
vokerroin on paatetty, saadaan kohdeyrityksen arvo maariteltya kertomalla liikketoiminnan
tulos arvokertoimella. (Heikkila 2019; PWC 2006, 25.)

Tietenkaan kohdeyrityksen arvoa ei voida suoraan maarittaa edella mainitulla tavalla,
mutta silla voidaan saada suuntaa antava arvo. P/E-lukua kayttamalla taytyy huomioida,
minka tilikauden mukaan ne on maaritelty ja 16ytyyko silta tilikaudelta jotain tavallisesta
poikkeavaa. Joskus osakekohtaista tulosta voi heikentaa esimerkiksi suuri investointi ver-
tailuyrityksessa. Toiseksi tdssa arvostusmenetelmassa ongelmallisuus syntyy siita, etta
taysin vastaavaa, mutta suurempaa porssiyhtiota, on vaikea 16ytaa. Arvokertoimet maa-
raytyvat sijoittajien kiinnostuksen mukaan. Mita suurempaa hintaa yrityksen osakkeista ol-
laan valmiita maksamaan, sitd enemman yritystd arvostetaan. Tama taas nostaa esimer-
kiksi P/E-lukua. Helsingin porssissa historiallisten P/E-lukujen keskiarvo on 16. Lukuun
vaikuttavat aina toimia-ala kohtaiset kasvunakymat, yritysten koko ja yrityksen johto.
(Heikkila 2019; PWC 2006, 25.)

Toinen tapa maarittaa kohdeyrityksen arvo on laskea tuottoarvoon perustuva hinta. Tuot-
toarvoa mitataan laskemalla yrityksen tuottoja uusien omistajien alaisuudessa tulevina
vuosina. Ostajaa kiinnostavat aina yrityksen tulevaisuudessa ansaitsemat varat. Tata var-
ten yrityksen taytyy laskea realistinen tulosennuste, jossa tulevat tuotot lasketaan yhteen
esimerkiksi viideltd seuraavalta vuodelta. Naiden tuottojen summa on yrityksen arvo tuot-
toarvolla mitattuna. Yrityksen hintaan vaikuttaa erityisesti se, kuinka pitkalta ajalta tuotot
on laskettu yhteen. Yleisesti halpana yrityksena pidetaan alle kahden vuoden tuottojen
summaamista, kun taas kalliina yrityksena pidetaan yli kuuden vuoden tuottojen summaa.
Laskutapa riippuu yrityksen kiinnostavuudesta rahoittajien silmissa ja toimialan tulevaisuu-
den ennusteista. Liian korkealle arvostetun yrityksen on vaikeampi saada rahoitusta kuin
alhaisemmalle arvostetun yrityksen. Tuottoarvon laskeminen alkaa aikaisempien vuosien
tuloslaskelmista, joista saadaan pohja tulevaisuuden ennusteille. Tuloslaskelmat ovat 1ah-
tokohtaisesti tehty verottajaa varten, joten ne eivat anna oikeaa kuvaa yrityksen rahante-
kopotentiaalista ilman sopivia oikaisuja. Oikaisut voivat joko nostaa tai laskea yrityksen

ns. oikeaa tulosta, mutta ne on silti tehtava. (Suomen yrityskaupat 2020.)

26



Tuottoperusteiseen arvonmaaritykseen padomasijoittajat kayttavat myés DCF-mallia (Dis-
counted Cash Flow), joka tarkoittaa tulevien kassavirtojen muuttamista nykyrahaksi. Arviot
tulevaisuuden tuotoista saadaan, kuten edellisessakin mallissa, historian tuloslaskelmista
ja tulevaisuuden arvioista toimialalla ja yrityksessa. DCF-mallissa taytyy myos maarittaa
sidotun paaoman kustannus, eli se rahamaara, joka yrityksen osakekantaan sijoitetaan.
Tama raha on siis sidottu yritykseen, joten se ei voi olla tuottamassa omistajilleen muualla
lisda rahaa. Pddoman kustannusta kutsutaan WACC (Weighted Average Cost of Capital),
joka muodostuu useista eri komponenteista. Kun WACC on laskettu, tiedetdan padoman
kustannus, jonka jalkeen rahalle voidaan maarittdd diskonttokorkokanta. Diskonttokorko-
kannan avulla kohdeyrityksen arvoa voidaan maarittaa siten, etta tulevaisuudessa yrityk-
sen arvoksi voidaan ennusteiden perusteella arvioida olevan tietty summa. Yrityksen osto-
vaiheessa kohdeyritys ei siis viela ole niin arvokas kuin tulevaisuudessa, vaan hinnasta

vahennetaan diskonttokorkokanta. (3J Consulting Oy 2015.)

Kolmas tapa laskea kohdeyrityksen arvo on substanssiarvon maarittaminen eli kustannus-
perusteinen malli. Substanssiarvo on yrityksen minimihinta. Yksinkertaisimmillaan sub-
stanssiarvo tarkoittaa yrityksen taseessa omaa paaomaa lisattyna varauksilla. Tase on
kuitenkin rakennettu ensisijaisesti verottajaa varten, joten omaisuutta taytyy arvostaa uu-
delleen. Oikaisuja tarvitsee tehda myytaviin omaisuuseriin, joita ovat esimerkiksi kiinteis-
tot, tuotantolaitteet ja ajoneuvot. Naiden omaisuuserien markkina-arvot taytyy selvittaa,
jotta niiden todellinen arvo saadaan laskettua mukaan substanssiarvoon. Yrityksen sub-
stanssiarvon selvittamisella saadaan tietaa kohdeyrityksen osakekannan arvo. Mikali yri-
tyksesta ollaan myymassa ainoastaan vahemmistoosuutta, on osakkeen todellinen hinta

markkinoilla lahempana substanssiarvoa kuin tuottoarvoa. (Suomen yrityskaupat 2020.)

Yleensa toimivalla ja terveella yrityksella, joita padomasijoittajat etsivat, tuottoarvo ylittaa
substanssiarvon. Tall6in kauppoja helpottaa se tosiasia, etta tulevaisuuden tuottojen tulisi
kustantaa ostetun yrityksen kaikki omaisuus seka tuottaa lisatienesteja. Mikali asia on toi-
sinpain, ollaan vaikeammassa tilanteessa, jossa kaupat jadvat todennakdisemmin teke-
matta. Sijoittajan on tarkoitus tehda kaupoilla tuottoa itselleen. Jos viiden vuoden paasta
sijoituksesta tuottoa ei ole tullut yrityksen substanssiarvon vertaa, on vaikea ndhda kuinka

sijoittaja saisi tarpeeksi tuottoa irtaantumisvaiheessa. (Suomen yrityskaupat 2020.)

Lopulliseen kauppahinnan muodostuminen selvida neuvotteluiden edetessa. Ensin mo-
lemmat kaupan osapuolet esittdvat omat arvionsa yrityksen valuaatiosta, josta neuvottelut
hinnasta alkavat. Lopulliseen hintaan vaikuttavat edellda mainittujen arvonmaaritysten li-

saksi kaupan kohteena olevat palaset yrityksesta. Toisinaan yrityksistd myydaan ainoas-
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taan tiettyja liiketoiminnan osia joko kokonaan tai osittain. Alle on listattu Suomen yritys-
kauppojen mukaan seuraavat kohdat, jotka voivat olla yrityskaupassa mukana yhdessa tai

erikseen. (Suomen yrityskaupat 2020.)

Yhtidn osakkeet tai osuudet, joko kokonaan tai osittain

Liiketoiminta varastoineen, koneineen, laitteineen, joko kokonaan tai osittain
Vaihto-omaisuus, joko kokonaan tai osittain

Kayttbomaisuus, joko kokonaan tai osittain

Immateriaalioikeudet, joko kokonaan tai osittain

Sopimukset

ShwN -~

Ylla mainitut asiat ovat vahvasti mukana lopullisen kauppahinnan maaraytymisessa,
koska niissa selviavat ostettavat instrumentit. Niissa tapauksissa, joissa yrityksesta myy-
daan osia, on niille laskettava arvot erikseen. Padomasijoittajat pyrkivat toisinaan yhdiste-
lemaan yrityksia saavuttaakseen paremmat katteet liikketoiminnalle. Naissa tapauksissa
yrittajat saattavat hankkia padomasijoittajien avustuksella kilpailevia yrityksia osaksi omaa
yritystaan. Kilpailijan poisostamisessa markkinoilta yrityksen hinta saattaa olla korkeampi
kuin muissa tapauksissa. Silloin yrityksesta voi hyvinkin maksaa enemman, silla tulevat
tuotot ja markkinaosuuden kasvu ovat hyvia syitd maksaa yrityksesta yli tuottoarvon maa-

ritteleva hinta. (Suomen yrityskaupat 2020.)

4.4 Rahoitusrakenne

Kun neuvotteluissa on edetty jo pidemmalle ja yrityksen arvosta on paasty sopuun alkavat
neuvottelut siitd, kuinka rahoitus kdytannossa ohjataan kohdeyrityksen kayttoon. Sijoittaja
tekee usein kohdeyrityksen omistajille alustavan tarjouksen, josta rahoitusrakenne kay
ilmi. Yrittdja voi tdman jalkeen neuvotella asiasta mahdollisen neuvonantajan ja sijoittajan
kanssa, jotta rahoitus tulisi yrityksen kannalta parhaalla mahdollisella tavalla yrityksen
kayttoon. Padomasijoitus on paasaantdisesti omanpaaomaehtoista, mutta myds niin sa-
nottuja valipddomarahoituksia kaytetdan sijoitusta tehtdessa. Valipddomarahoitus tarkoit-

taa oman ja vieraan paaoman yhdistelmaa. (PWC 2006, 26-27.)

Yleisin paaomasijoittajien kayttama rahoitusmalli on rahan vaihtaminen kohdeyrityksen
osakkeisiin. Kohdeyritys voi myyda osakkeitaan sijoittajalle kahdella tapaa. Ensimmainen
tapa on suunnattu osakeanti sijoitusyhtidlle, jossa lasketaan liikkeelle uusia osakkeita koh-
deyrityksesta. Sijoittaja hankkii osakkeet maksamalla niistda merkintdhinnan. Kun uusia
osakkeita lasketaan liikkeelle, vaimenee yrityksen omistajien prosentuaalinen osuus yri-
tyksesta, vaikka yrittaja ei omia osakkeitaan myisikaan. Osakkeista saadut rahat merki-
taan yleensa osakepadoman korottamisena tai varat merkitaan kokonaan tai osittain sijoi-

tetun oman paaoman rahastoon eli SVOP:iin. Mikali osakkeella ei ole nimellisarvoa, voi-
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daan osakepaaomaa korottaa myds ilman uusien osakkeiden merkitsemista. Tassa ta-
pauksessa yhden osakkeen hinta nousee aikaisemmasta. Edella mainitulla tavalla toimi-
taan vain siind tapauksessa, kun kyseessa on vahemmistodsijoitus kohdeyritykseen. Bu-
yout-ostoissa padomasijoittajan hallinnoima holding-yhtid hankkii koko yrityksen osake-
kannan. Mikali padomasijoittaja nakee, etta entisen omistajan olisi syyta jatkaa yrityk-
sessd mukana, voidaan sopia, ettd myyja sijoittaa kaupasta saatuja rahoja takaisin hol-
ding-yhtiddn ja nain ollen tulee takaisin vahemmistéomistajaksi. (Lindblad 2014; Padadoma-
sijoittajat ry 2019b, 17-18.)

Toinen tapa, joka on osa osakkeiden hankintaan kohdeyrityksesta, on antaa lisdksi optio-
oikeuksia pddomasijoittajalle. Rahoitus jarjestetdan siten, ettd padomasijoittaja hankkii si-
joitushetkelld kohdeyrityksen osakkeita ennalta sovitulla valuaatiolla. Taman jalkeen yri-
tyksen kehittyessa voi tulla eteen toinen rahoituskierros, jossa etsitdan uusia sijoittajia.
Toisella rahoituskierroksella alkuperainen padomasijoittaja voi hankkia lisaa yrityksen
osakkeita aikaisemmin sovitulla hinnalla, joka on pienempi kuin sen hetkinen yrityksen
arvo. Optio-oikeudella voi saada alkuperaisen valuaation korkeammaksi, mika hyddyttaa
yrittajaa sijoitushetkelld. Mikali yritys kasvaa kovaa vauhtia, saa sijoittaja lisaa kohdeyri-
tyksen osakkeita myéhemmin halvemmalla. Optio-oikeuksien kaytosta sijoittaja saa siis
lisda osakkeita. Niistd maksettu hinta merkitdan yrityksen omaan padomaan tai SVOP:iin
kokonaan tai osittain. (PWC 2006, 27.)

Rahoitus voidaan jarjestda myods ns. valipddomarahoituksena, joka tarkoittaa oman paa-
oman ja vieraan paaoman sekoitusta. Yksi valipadomarahoituksen rakenne on vaihtovel-
kakirjalaina. Yrityksen ottaessa vaihtovelkakirjalainaa padomasijoittajalta on kyseessa vie-
ras padoma, joka on siis velkaa sijoittajalle. Tama velka taytyy maksaa sijoittajalle takaisin
ennalta sovituilla ehdoilla. Vaihtovelkakirjalainassa on myds maaritelty ehdot, joilla sijoit-
taja voi vaihtaa saamisiaan kohdeyrityksen osakkeisiin. Ehdoissa on sovittu kuinka paljon
osakkeita lainan maaralla voi yrityksesta saada. Sijoittajan voi itse paattaa kayttaako se
osakkeiden vaihto-oikeuttaan koko lainasummalla vai osittain. Lainan maara pienenee

sen mukaisesti, kun sijoittaja vaihtaa lainaamaansa rahaa osakkeisiin. (Lindblad 2014a.)

Toinen valipaaomarahoituksen muoto on paadomalaina. PAaomalaina on rahoitusinstru-
mentti, joka merkitdan taseeseen usein vieraaseen pagomaan omana eranaan. Paaoma-
laina eroaa tavallisesta lainasta siten, etta lainan korkoja voi maksaa vain siina tilan-
teessa, kun yrityksella on jakokelpoisia varoja. Lainan pddoman palauttaminen vaatii vah-
vaa tasetta. Yrityksen mennessa konkurssiin pddomalainalla ei ole samoja oikeuksia kuin
velkojilla, jotka ovat rahoittaneet yritysta vieraalla padomalla. Padomalainan voi kuitenkin

saada takaisin siina tapauksessa, etta velkojat ovat saaneet rahansa ja varoja on jaanyt
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paaomalainan maksuun. Oma paaoma tulee viimeisena maksettavaksi osakkeenomista-
jille. Muilta osin paaomalaina voi toimia esimerkiksi myos vaihtovelkakirjalainana eli sijoit-
tajan niin halutessa han voi vaihtaa koko pagomalainan tai osan siita yrityksen osakkei-
siin. Paaomalainan hyvia puolia yrityksen kannalta on se, etta se lisda yhtion vakavarai-
suutta, koska lainan takaisinmaksua ja korkojen maksua on rajoitettu. Toinen tapa kayttaa
paaomalainaa on se, etta olemassa olevaa velkaa muunnetaan paaomalainaksi sijoittajan
avulla. Tama helpottaa yritysta vaikeina aikoina erityisesti silloin, kun kasvuun tarvitaan
enemman yrityksen varoja. Yrityksen ei tarvitse silloin lyhentaa tai maksaa lainan korkoja.
(Lindblad 2014b.)

Rahoitusrakennetta mietittdessa taytyy paddomasijoittajan pohtia myds sita, kuinka han
saa oman rahoituksensa kuntoon, jotta pystyy yrityskaupan kauppahinnan entisille omista-
jille maksamaan. Varsinkin buyout-ostoissa vakiintuneisiin kasvuyrityksiin kauppahinnat
ovat niin suuria, ettd padomasijoittajan ei ole jarkevaa, tai silla ei ole kykya sijoittaa pel-
kastdan omalla pddomalla. Tallaisissa tilanteissa tulee vaihtoehdoksi leveraged-buyout
(LBO), jossa padaomasijoittaja ostaa kohdeyrityksen kayttamalla suurta velkavipua. (Pajari-
nen, Rouvinen & Ylhainen 2016, 46.) Paaomasijoittaja pyrkii saamaan lainan, jossa se
kayttaa ostettua yritysta lainan vakuutena. Tassa palataan yrityksen arvonmaaritykseen,
sillda mikali yrityksen kauppahinta on liian suuri, ei padomasijoittaja saa lainaa pankista, jo-
ten yrityskauppa jaa toteuttamatta. Kohdeyrityksen on tuotettava tarpeeksi, jotta paddoma-
sijoittaja pystyy maksamaan lainan lyhennykset ja korot sijoitusaikana. (Yritysporssi
2020.) Vahemmistdsijoitukset tehdaan yleensa suoraan yritykseen, jolloin paaomasijoitta-
jasta tulee vahemmistoomistaja kohdeyritykseen. Nain ollen lainoja ei tarvitse yrityksen
puolesta neuvotella uudestaan, koska kohdeyrityksen enemmistéomistaja ei vaihdu. (Paa-
omasijoittajat 2019b,17.)

4.5 Neuvotteluiden edistyminen ja alustava tarjous

Neuvottelujen edetessa korostuu keskustelu sijoittajan roolista kohdeyrityksessa. Paa-
omasijoittajat eivat tuo yritykseen pelkastaan lisdad paaomaa, vaan he auttavat yritysta
myo6s muilla keinoin kehittymaan suuremmiksi ja tuottoisammaksi. Sijoittajat haluavat 1&-
hes poikkeuksetta paikan kohdeyrityksen hallituksesta joko itselleen tai heidan nimitta-
malle edustajalleen. Toinen neuvoteltava asia on se, ettd mita tapahtuu, jos yritys ei
paase sijoittajan ja omistajan yhdessa sovittuihin tavoitteisiin tai yritys ei pysty maksaa
velkojaan. Neuvotteluissa sovitaan myos lopullisesta sijoittajan saamasta prosenttiosuu-
desta yrityksesta. Tama on sijoittajan kannalta paljon tarkeampi tieto kuin osakkeiden ab-
soluuttinen maara. Lisaksi sovitaan, milla aikataululla sijoittajan on toimitettava sovittu
summa yrityksen tilille tai omistajille. Maksetaanko koko summa kerralla vai saako yritys

liséa sijoitettuja varoja tietyn ajanjakson umpeutuessa? Lopuksi sijoittajan ja yrittajan on
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sovittava, kuka maksaa due diligencen teettamisen yrityksen tilasta ja kuinka laajasti selvi-
tys tullaan tekemaan. (PWC 2006, 28.)

Kun kaikista asioista on paasty sopuun, padaomasijoittaja lahettda yrityksen omistajille tar-
jouksen, josta kaikki edella mainitut seikat kayvat ilmi. Tassa vaiheessa sijoittaja ja yrityk-
sen omistaja voivat solmia aiesopimuksen, joka tarkoittaa sita, etta sijoitus toteutuu, mikali
tulevassa yrityksen lapivalaisussa eli due diligencessa ei selvia mitaan yllattadvaa. Jos
kaikki menee hyvin due diligencessa eika yrityksesta 16ydy mitdan ongelmia, tehdaan so-
pimus. Neuvotellut asiat kirjataan osakassopimukseen varsinaisen yrityskaupan yhtey-
dessa. (PWC 2006, 28-27.)

4.6 Due diligence

Due diligence on vakiintunut englanninkielinen termi, jota kaytetaan yrityskauppojen yh-
teydessa. Sen voisi suomentaa "huolellinen Iapikéaynti ennen ostoa”. (Astrand 2020.) Due
diligence -prosessin tarkoituksena on selvittaa, ettd kohdeyritys on todellisuudessa siina
kunnossa, kuin se on yrityksen ostajille neuvotteluvaiheessa esitelty. Due diligence -pro-
sessi on melko tydlas ja se toteutetaan vain silloin, kun neuvotteluissa ollaan jo loppusuo-
ralla. Due diligence kestaa yleensa muutaman viikon. (Katajamaki 2019.) Prosessin tar-
koituksena on selvittda yrityksen sen hetkinen tila lapikotaisin yrityksen eri osa-alueilla.
Nain pystytaan tunnistamaan mahdolliset riskit ja uhat, jotka liittyvat suunniteltuun yritys-

jarjestelyyn. (Gragg 2020.)

Ennen due diligence -prosessin alkamista sijoittajalla ja myyjalla voi olla tehtyna niin sa-
nottu aiesopimus, joka tarkoittaa sita, ettd mikali prosessin aikana ei selvia mitdan yllatta-
vaa, niin sijoitus toteutetaan ennalta neuvotellun sopimuksen mukaisesti. (Gragg 2020.)
Tasta syysta onkin erityisen tarkeaa perehtya due diligencen aikana kohdeyrityksen talou-
dellisiin lukuihin, koska niiden takaa I0ytyy useimmiten kauppahintaan vaikuttavia tekijoita.
Enemmistdkaupoissa kauppahinnan maarittdminen on vaikeampaa, joten varsinkin silloin
taloudellinen due diligence on syyta suorittaa erittain huolellisesti. Mikali due diligencen
aikana selviaa jotain uutta yrityksen tilasta, joka ei ollut aikaisemmin osapuolien tiedossa,
voi se vaikuttaa kauppahintaan tai neuvotteluehtoihin. Ostajalla on myds velvollisuus ottaa
selvaa ostokohteesta ja, mikali due diligence -prosessi suoritetaan, katsotaan tama velvol-
lisuus taytetyksi. (Katajamaki 2019; Padomasijoittajat ry 2018.) Ostajan selvitysvelvolli-
suus perustuu siihen, ettd yleensa lopullisessa kauppakirjassa viitataan due diligence -tar-
kastuksessa I0ytyneisiin seikkoihin, joten niihin ei voida vedota virheend myohemmin
(Varho 2019).
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Due diligence -tarkastuksen voi teettda joko ostaja, jolloin kyseessa on buy side due dili-
gence, tai sen voi teettdd myyja, jolloin kyseessa on vendor due diligence. Myyjat kaytta-
vat vendor due diligencea tyypillisesti silloin, kun ostajaehdokkaita on monta ja yrityksesta
syntyy niin sanottu huutokauppatilanne. Toinen syy myyjien kayttdmaan due diligenceen
on tietaa jo neuvotteluvaiheessa mahdollisista ongelmista, jotka voidaan selventaa mah-
dollisille ostajille hyvissa ajoin, joten ostajat eivat padse oman due diligencensa jalkeen
yrittdmaan laskea kauppahintaa yrityksesta. (PWC 2006, 29.) Teettdapa tarkastuksen
kumpi tahansa puoli, on due diligence -prosesseja kovin erilaisia. Ne on jaoteltu yrityksen
eri osa-alueille. Suomen yksi johtavista tilitarkastusyrityksistd KPMG tarjoaa yrityksille

seuraavia due diligence -palveluja. (Gragg 2020.)

Taloudellinen due diligence (Financial due diligence)
Verotuksellinen due diligence (Tax due diligence)

Juridinen due diligence (Legal due diligence)

Henkiloston due diligence (HR due diligence)

Elakkeiden due diligence (Pensions due diligence)
Ymparistdasioiden due diligence (Environmental due diligence)
Kestavan kehityksen due diligence (Sustainability due diligence)
Operatiivinen due diligence (Operations due diligence)
Kaupallinen due diligence (Commercial due diligence)

10. IT-toimintojen due diligence (IT due diligence)

11. Teknologiaratkaisujen due diligence (Technology due diligence)
12. Tietoturvan due diligence (Cyber due diligence)

13. Hallinnon due diligence (Covernance due diligence)

14. Pérssilistautumisen edellytysten selvitys (IPO readiness)

15. Forensic due diligence (Forensic due diligence)

16. Toiminnan asianmukaisuutta koskeva due diligence (Integrity due diligence)
17. Korruption vastainen due diligence (Anticorruption due diligence)
18. Kiinteistdjen due diligence (Real estate due diligence)

19. Vakuutusten due diligence (Insurance due diligence)

CoOoNoOORWN =

Due diligencen laajuus ja se, mista kaikista osa-alueista se koostuu, riippuu yrityksen toi-
mia-alasta ja koosta. Lisaksi laajuuteen vaikuttaa kaupan rakenne. Mikali kyseessa on
koko osakekannan osto, siirtyy yritys pddomasijoittajalle sellaisenaan. Nain ollen due dili-
gencen on oltava kattavampi kuin liiketoiminnan ostossa tai vahemmistoosakekannan os-
tossa. On pitkalti sijoittajan paatettavissa, mista kaikista osa-alueista se haluaa due dili-
gencen teetattaa silloin kun kyseessa on buy side due diligence. Kaikkia kohtia ei ole jar-
kevaa tutkia kustannusten takia ja siita syysta, etta kaikki kohdat eivat koske kaikkia koh-
deyrityksia. (Myllynen 2020; Ruohola 2012.) Tyypillisimmat due diligence -prosessit pita-
vat sisallaan ainakin taloudellisen, verotuksellisen, juridisen ja kaupallisen tarkastuksen
(3J Partners Oy 2020).

Due diligence -prosessi vaatii valtavan tydmaaran, joka voi monesti yllattaa myyjan. Siksi
olisikin suotavaa, etta yrityksen tiedot olisivat hyvin jarjestyksessa ja helposti saatavilla

prosessin alkaessa. Kohdeyritys voi alkaa valmistautumaan due diligenceen jo hyvissa
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ajoin yrityskauppa neuvottelujen alkuvaiheessa. Nain myyja pystyy luovuttamaan tiedot
nopeasti ja prosessi etenee jouhevammin. Tama myods usein lisaa luottamusta ostajan ja
myyijan valilla. Ostajalle tulee sellainen olo, etta yrityksessa asiat hoidetaan mallikkaasti.
(Varho 2019.) Kun neuvottelut ovat edenneet jo pitkalle ja due diligence on alkamassa, tu-
lee sijoittajan usein allekirjoittaa salassapitosopimus, mikali sita ei olla aikaisemmin tehty
(Myllynen 2020).

4.7 Osakassopimus

Osakassopimukset ovat tarkea osa padomasijoitusprosessia. Sopimuksesta kayvat ilmi
sijoituksen ehdot, eli se, miten sijoitus kdytanndssa toteutetaan (rahoitusrakenne), kuinka
paljon osakkeita sijoittaja tulee sijoituksen yhteydessa saamaan. Pddomasijoittajaa ei var-
sinaisesti kiinnosta saatujen osakkeiden absoluuttinen maara, vaan se, etta kuinka suuren
omistusosuuden han saa koko yrityksin osakekannasta. Osakassopimukseen merkitaan
my0s jo ostettujen osakkeiden lisdksi optio-oikeudet ja muut osakkeiksi mahdollisesti
muuntuvat oikeudet, kuten esimerkiksi vaihtovelkakirjalainat ja padomalainat. (Hannula &
Kari 2007, 49-50.)

Osakassopimukseen kuuluu paljon muutakin kuin vain sopimus osakkeiden maarasta
paaomasijoittajalle. Yksi tarkea sovittava asia on se, ettd kuinka padomasijoittaja varmis-
taa osallistumisensa paatosten tekoon kohdeyrityksissa varsinkin vahemmistosijoituk-
sissa. Yleensa sijoittaja vaatii paikkaa yrityksen hallituksesta joko itselleen tai hanta edus-
tavalle henkildlle. Toinen paikka, jossa sijoittaja paasee osallistumaan tarkeisiin paatok-
siin, on yhtidkokous, jossa kaikki osakkeen omistajat ovat oikeutettuja d&nestamaan yri-
tysta koskevissa asioissa. Toisinaan sijoittajan osoittamalle henkil6lle, joka toimii koh-
deyrityksen hallituksessa, tulee ristiriitaisia tilanteita eteen. Hanen tulisi toimia osakassopi-
muksen mukaan paaomasijoittajan hyvaksi, mutta yrityksen etu ja sijoittajan etu eivat aina
kohtaa paatoksia tehdessa. Hallituksen on lain mukaan pyrittava tekemaan paatoksia,
jotka tuottavat osakkeenomistajille voittoa. Toisaalta pddomasijoittajalla voi olla muitakin

tavoitteita, jotka on osakassopimukseen kirjattu. (Hannula & Kari 2007, 50.)

Osakassopimuksen mallin rakenne on vakiintunut. Suomen paaomasijoitusyhdistys ry on
laatinut yleisen pohjan, jota pddomasijoittajat pddosassa kayttavat. Alla on Hannulan ja

Karin (2007, 51) mukaan sopimuksen keskeinen sisalto.

Sopijapuolet

Sopimuksen tarkoitus

Yhtion omistuksen jakautuminen (ja rahoitus)
Sopijapuolten vakuutukset

Yhtiékokous

akrwN=
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6. Yhtidn hallitus

7. Toimitusjohtaja

8. Tydntekovelvoite

9. Aineettomat oikeudet

10. Osakkaiden ansainta yhtiéssa
11. Osakkeiden luovutukset

12. Kilpailukielto

13. Salassapito

14. Sopimusrikkomus

15. Sopimuksen voimassaolo

16. Sovellettava laki ja erimielisyyksien ratkaiseminen
17. Sopimuskappaleet

18. Allekirjoitukset

19. Liiteluettelo

Ylla lueteltujen asioiden lisdksi osakassopimukseen voidaan kirjata myds muitakin ehtoja.
Ennen lopullisen sijoituksen tekemista sijoittaja voi vaatia viela tarkempaa lapivalaisua
kohdeyrityksestd. Nain ollen osakassopimukseen voidaan kirjata lisda ehtoja sijoituksen
toteutumisen edellytykseksi. Yrityksen lapivalaisuun liittyvat esimerkiksi due diligence -ra-
portin teettdminen, tilintarkastuksesta sopiminen ja sijoittajan oikeus saada yrityksesta tie-
toa. Muita ehtoja voi olla esimerkiksi sijoittajan vaatima antidiluutio-oikeus, joka tarkoittaa
sita, etta sijoittajalla on oikeus sailyttaa suhteellinen omistusosuus kohdeyrityksesta tule-
villa rahoituskierroksilla. Lisaksi sijoittajan ja yrittdjan on sovittava sijoituksen yhteydessa
syntyvien kulujen jakamisesta. Kuluja syntyy esimerkiksi due diligence -tutkimuksen teet-
tamisesta. Padomasijoittajalla on usein kriteereita ja edellytyksia, joiden taytyy tayttya,
jotta sijoitus tehdaan kohdeyritykseen. Sijoittajan asettamat tavoitteet yrityksen kehityk-
sesta kirjataan osakassopimukseen. Sopimukseen kirjataan my0ds se, mita tapahtuu, mi-

kali asetettuihin tavoitteisiin ei paasta. (Hannula & Kari 2007, 51-52.)

Viimeinen ja erittin oleellinen asia pddomasijoittajan kannalta, joka merkitddn osakasso-
pimukseen, ovat sijoituksesta irtaantumisen ehdot. P4domasijoitus tehdaan aina maara-
ajaksi eli sijoittajan ei ole tarkoitus jaada yritykseen ikuisiksi ajoiksi. Vaikka sijoitus on
maaraaikainen, ei koskaan voida sanoa tarkalleen missa vaiheessa sijoituksesta irtaannu-
taan, koska irtaantumiseen tarvitaan uusi ostaja ja suotuinen tilanne markkinoilla, jotta yri-
tyksen myymisesta saadaan voittoa. Osakassopimuksella pyritdankin turvaamaan sijoitta-
jan oikeus myyda omat osakkeensa sopivan ostajan ollessa niista kiinnostunut. Lisaksi
osakassopimuksella voidaan tarvittaessa velvoittaa muutkin osakkeenomistajat myymaan
omat osakkeensa paaomasijoittajan lisaksi. Tata velvoitetta kutsutaan myoétamyyntivelvoit-
teeksi (drag along), jossa paaomasijoittajan ollessa enemmistdéomistaja han voi velvoittaa
muut osakkeenomistajat myymaan omat osuutensa uuden ostajan 106ytyessa exit-vai-
heessa. Toinen kohta, joka liittyy myos yrityksen myymiseen, ja on tarkea osa osakasso-
pimusta, on mydtamyyntioikeus (tag along). Myéntamyyntioikeus mahdollistaa vahemmis-

toosakkaan myymaan omat osakkeensa samalla hinnalla kuin jokin toinen omistajista,
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joka on neuvotellut omien osakkeidensa myynnista uusille omistajille. (Hannula & Kari
2007, 52; Lindfelt 2017, 26.)

4.8 Prosessin paattaminen

Toisinaan due diligence -tarkastuksessa I6ytyy jotain uusia tietoja, jotka vaikuttavat kaup-
poihin. Silloin sijoittajan ja myyjan on neuvoteltava kaupan ehdoista uudestaan. Nama ti-
lanteet voivat olla raastavia tilanteita kaupan molemmille osapuolille. Tasta syysta onkin
pyrittdva pitdmaan ylla rakentava ilmapiiri, jossa molemmat osapuolet pyrkivat 16ytdmaan
ratkaisun, jolla kauppa saataisiin paatokseen. Kumpikaan osapuoli ei varmasti haluaisi ve-
taytya kaupasta tassa vaiheessa prosessia, mutta niinkin voi kayda, jos syntyy sellainen

umpikuja, josta ei paasta eteenpain. (Kapanen 2016.)

Kun kaikki asiat on neuvoteltu ja sovittu, on aika tehda lopulliset kauppakirjat yrityksesta.
Sijoittajalla ja myyjalla on saattanut olla aiesopimus ennen due diligence -prosessin alka-
mista. Mikali tarkastuksessa ei kaynyt ilmi mitaan sellaista, joka vaikuttaisi jo neuvoteltui-
hin ehtoihin, voidaan lopullisia kauppakirjoja laatia. (PWC 2006, 30.) Kaikki yritysostoa
koskevat yksityiskohdat on syyta kirjata sopimuksiin. Esimerkiksi se minad paivana liiketoi-
minta lopullisesti vaihtaa omistajaa, ja mina paivana rahat siirtyvat joko yrityksen tai enti-
sen omistajan tilille. Itse allekirjoittaminen on maaramuotoinen tilaisuus, joka voidaan jar-
jestaa esimerkiksi rahoituslaitoksen tiloissa. (Kapanen 2016.) Yrityksen myyjien on syyta
hakea lainopillista apua virallisten kauppakirjojen lapikaymisen tueksi. Heidan on ymmar-
rettdva kaikki ehdot ja juridiset seikat. (PWC 2006, 30.)
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5 Tutkimuksen tulokset

Tutkimus suoritettiin kvalitatiivisella menetelmalld, jossa teorian pohjalta koostettiin kolme-
toista vaittamaa padomasijoitusprosessiin liittyen. Vaittamat kasittelivat vakiintuneeseen
kasvuyritykseen tehtavia padomasijoituksia. Niita tehtiin 2-3 aihealueesta riippuen. Aihe-
alueet olivat prosessin kaynnistyminen, liiketoimintasuunnitelma, kohdeyrityksen arvon-
maaritys, rahoitusrakenne, due diligence ja osakassopimus. Tarkoitus oli selvittaa, 10y-
tyykd enemmistd- tai vahemmistosijoituksia tehtdessa yleisia eroja prosessin sisalla. Ky-
selyyn vastasi kaksi henkil6a. Ensimmainen vastaaja tyoskentelee asianajotoimistossa.
Hanelld on vuosien asiantuntijakokemus yrityskaupoista. Toinen vastaaja tydskentelee yri-
tysvalittdjana. Tyossaan han keskittyy yritysten myynti- ja ostotoimintaan. Molemmat vas-
taajat korostivat jokaisen padomasijoitusprosessin ainutlaatuisuutta, josta johtuen kaikkiin

vaittamiin ei ole yhta ja oikeaa vastausta.

Ensimmaisena tutkimuksessa keskityttiin prosessin kdynnistymiseen ja siihen, kuka ottaa
ensimmaiseksi yhteyttd kaupan toiseen osapuoleen. Prosessi voi kaynnistya kolmella eri
tavalla, jossa ensimmaisen kontaktin kaupan toiseen osapuoleen tekee joko yrittdja, sijoit-
taja tai yrittdjan palkkaama neuvonantaja. Vastaajien mukaan enemmisto- tai vahemmis-
tosijoituksella ei ole merkitysta prosessin kaynnistymisen kannalta. Toinen vastaajista kui-
tenkin huomauttaa, ettd prosessin alkuvaiheessa aktiivisempi osapuoli on vahvemmassa
asemassa neuvotteluissa. On siis tarkeaa olla aloitteellinen ja aktiivinen hyvan lopputulok-

sen saavuttamiseksi.

Toisessa osiossa selvitettiin liiketoimintasuunnitelman merkitysta. Tutkittiin johdon ja
omistajien mielipiteiden merkitysta liiketoimintasuunnitelman toimivuudesta enemmisto- ja
vahemmistosijoituksissa. Lisaksi pyrittiin selvittdmaan sijoittajien mahdollisuutta liiketoi-
mintasuunnitelman muokkaamiseen, mikali sijoittajilla olisi eridvia mielipiteita kohdeyrityk-
sen johdon tai omistajien kanssa. Ensimmaisen vastaajan mukaan liiketoimintasuunnitel-
masta puhuttaessa enemmistdsijoituksissa tulisi ennemmin puhua kasvustrategiasta. Si-
joittajan taytyy vakuuttua kasvustrategian toimivuudesta ennen sijoituksen tekemista. Li-
saksi enemmistosijoituksissa paddomasijoittaja on vahvasti mukana strategian suunnitte-
lussa ja jalkauttamisessa hallitustydn kautta. Ensimmainen vastaaja on myos sita mielta,
ettda vahemmistosijoituksissa korostuu johdon ja tiimin kyvykkyyden arviointi. Lisaksi myos
vahemmistosijoittaja pystyy vaikuttamaan kasvustrategian sisaltoon. Mikali sijoittaja ei
paase strategiaan vaikuttamaan, voi sijoitus jaada tekematta. Toisen vastaajan mukaan
sijoittajaa kiinnostaa aina liikketoimintasuunnitelman realistisuus ja sen toimivuuden arvi-

ointi. Kiinnostukseen ei ensisijaisesti vaikuta joko enemmistoosuuden tai vahemmisto-
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osuuden hankkiminen kohdeyrityksesta. Toinen vastaaja on myds sita mielta, etta toimi-
van johdon on aina laadittava liiketoimintasuunnitelma, jonka he esittavat yrityksen halli-
tukselle. PAdomasijoittaja saa usein paikan kohdeyrityksen hallituksesta sijoituksensa ta-
kia. Hallituksessa sijoittajat kayttavat valtaansa luottamalla toimivaan johtoon tai vaihta-

malla sen. Operatiivisen toiminnan sijoittajat jattavat johdolle eivatka he itse puutu siihen.

Kolmannessa osiossa keskityttiin kohdeyrityksen arvonmaaritykseen ja siihen, vaikuttaako
enemmisto- tai vahemmistosijoitus yrityksen arvonmaaritykseen. Lisaksi tutkittiin arvon-
maaritystapaa ja sita, vaikuttaako enemmisto- tai vahemmistosijoitus kaytettyyn arvon-
maaritystapaan. Ensimmaisen vastaajan mielesta ei saisi yleistaa sita seikkaa, etta enem-
mistosijoitusta tehtaessa kohdeyritys arvostettaisiin korkeammalle kuin vahemmistosijoi-
tusta tehtdessa. On kuitenkin olemassa niin sanottu vdhemmistéalennus, jossa kohdeyri-
tyksen arvostamiseen vaikuttaa se seikka, ettéd omistaja sailyy yrityksessa enemmisto-
osakkaana. Arvonmaaritystapaan ei, ensimmaisen vastaajan mukaan, vaikuta se, onko
kyseessa enemmistosijoitus vai vahemmistosijoitus. Yrityksen arvo pohjautuu enemman
tulevien kassavirtojen nykyarvoon. Substanssiarvoa ei kaytetd muuten kuin niissa tilan-
teissa, joissa tuottoarvo jaa alle substanssiarvon, mutta sijoittaja uskoo silti yrityksen tuot-
tavan voittoa tulevaisuudessa. Toisen vastaajan mukaan enemmisto- tai vahemmistosijoi-
tus ei vaikuta kohdeyrityksen arvonmaarittamiseen. Lisaksi sijoituksia tehtaessa edellyte-
taan, etta tuottoarvo ylittda substanssiarvon. Sijoitusten yleisin arvonmaaritystapa on tuot-
toarvoon pohjautuva laskelma. Joissain tapauksissa sijoitettavat yritykset ovat niin huo-
nossa kunnossa, etta lahtotilanteessa substanssiarvo on Idahempana totuutta, mutta sijoit-

taja nakee yrityksessa potentiaalia. Naissa tapauksissa sijoituksen saa tehtya edullisesti.

Neljannessa osassa tarkasteltiin kohdeyrityksen rahoitusrakennetta. Osiossa pyrittiin sel-
vittamaan, kuinka enemmisto- tai vahemmistosijoituksissa sijoitus kaytannossa tehdaan.
Lisaksi selvitettiin sita, tarvitseeko yrityksen lainoja neuvotella uudestaan yrityksen siirty-
essa kokonaan uuteen omistukseen. Ensimmaisen vastaajan mukaan yleisin tapa enem-
mistdsijoituksissa on 100% osuuden osto kohdeyrityksesta. Tassa tapauksessa kohdeyri-
tys siirtyy kokonaisuudessaan sijoittajan omistamaan yhtioon, jolloin syntyy konserni.
Kauppahinta maksetaan kokonaisuudessaan myyjille. Mikali myyjat halutaan pitaa koh-
deyrityksessad mukana, velvoitetaan heidat sijoittamaan osan kauppasummasta takaisin
kohdeyritykseen. Tama tapahtuu siten, ettd myyja sijoittaa konsernin emoyhtioon. Usein
myyja saa osuuden halvemmalla kuin on myynyt, silla emoyhtiolla on usein velkaa, joka
laskee sen arvoa. Vahemmistosijoitukset tehdaan usein suunnatulla osakeannilla, mutta
myos muita vaihtoehtoja on. Ensimmainen vastaaja on sita mielta, etta lainojen uudelleen
jarjestely voi tapahtua, mutta ei valttamatta. Lainojen uudelleen jarjestely ei liity siihen,

etta kyseessa olisi joko enemmisto- tai vahemmistosijoitus. Toisen vastaajan mukaan
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sekd enemmistdsijoitus ettd vahemmistosijoitus voidaan tehda samalla logiikalla. Sijoitus
toteutetaan esimerkiksi osakeannilla tai yritys myy vanhoilta osakkailta lunastamiaan omia
osakkeitaan sijoittajalle. Toisen vastaajan mielesta sijoitus ei tuo muutoksia kohdeyrityk-

sen lainoihin.

Viidennessa osassa kasiteltiin kohdeyrityksiin tehtavia due diligence- tarkastuksia. Pyrittiin
selvittdmaan, onko due diligence- tarkastuksen laajuudessa eroja silloin, kun yritykseen
tehdaan joko enemmistosijoitus tai vahemmistosijoitus. Toinen asia, johon keskityttiin, oli
se, etta onko due diligencen sisallossa yleisia eroja enemmisto- tai vahemmistosijoituk-
sissa. Ensimmaisen vastaajan mielesta toisinaan enemmistosijoituksiin tehdaan laajem-
mat due diligence- tarkastukset, vaikka nain ei saisi olla. Vastaaja kuitenkin huomauttaa,
ettda ammattimaiset vahemmistosijoittajat tekevat monipuoliset ja kattavat due diligencet
aina sijoitusta tehtdessa. Ensimmaisen vastaajan mukaan molemmissa sijoitustavoissa
kohdeyrityksen strategia, kilpailuedut, ihmiset ja liiketoiminnalliset kysymykset ovat tar-
keimpia. Vasta taman jalkeen keskitytaan yrityksen taloudellisiin lukuihin. Toisen vastaa-
jan mielesta enemmistosijoituksissa tehdaan kattavammat due diligence- tarkastukset
kuin vAhemmistdsijoituksissa. Toisen vastaajan mukaan enemmistdsijoitusta tehtdessa
keskitytdan enemman lukuihin. Vahemmistosijoittaja tutustuu ennemmin yrityksen ihmisiin
ja heidan osaamiseensa. Lisdksi vahemmistosijoittajaa kiinnostaa erityisesti osakassopi-

muksen sisalto.

Viimeisessa osiossa keskityttiin osakassopimukseen. Tassa osiossa tahdottiin selvittaa,
vaikuttaako enemmisto- tai vahemmistosijoitus osakassopimuksen rakenteeseen. Lisaksi
selvitettiin myotamyyntivelvollisuuden ja myoétamyyntioikeuden merkitysta osakassopimuk-
sen kannalta. Molempien vastaajien mukaan osakassopimus on tarkea seka enemmisto-
etta vahemmistosijoituksissa. Ensimmaisen vastaajan mielesta taitavat vahemmistosijoit-
tajat osaavat suojata asemansa yrityksessa osakassopimuksen avulla. Toinen vastaaja
huomauttaa, ettd osakassopimus tulisi aina laatia, kun yrityksessa on enemman kuin yksi
omistaja. Ensimmaisen vastaajan mielesta myotamyyntivelvollisuuden ja myotamyyntioi-
keuden merkitys osakassopimuksessa on tarkea. Kuitenkin kaikista tarkeinta on yrityksen
edun huomioiminen osakassopimusta tehtdessa. Yrityksen etu ennen sijoittajien omia
etuja tuo ensimmaisen vastaajan mukaan parhaita tuloksia. Toisen vastaajan mielesta
seka myoétamyyntivelvollisuus ettd mydtamyyntioikeus ovat tarkeimpia asioita kirjattavaksi

osakassopimukseen.
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6 Pohdinta

Paaomasijoittaminen on Suomessa kasvava toimiala. Tilastoista on havaittavissa, etta
suomalaisiin yrityksiin virtaa vuosi vuodelta enemman rahaa paaomasijoitusten muo-
dossa. Suomalaisia padomasijoittajia ja padomasijoitusyhtiéitd on enemman kuin ennen.
Paaomasijoitustoiminnalla on kansantaloudessa kasvava merkitys. Kokeneet sijoittajat
auttavat omalla ammattitaidollaan ja resursseillaan suomalaisia listaamattomia yrityksia.
Yritysten kasvaessa syntyy lisaa tyopaikkoja ja innovatiiviset yritykset lisaavat vientia
maailmalle. Padomasijoittajat ry:lla on merkittava asema sijoitusyhtididen jarjestaytymi-

sessa ja tiedonannossa sijoituksia haluaville yrityksille.

6.1 Johtopaitokset

Paaomasijoittaminen on verrattain nuori ala Suomessa, joten tutkimuksia ja materiaalia
aiheesta ei ole liiaksi saatavilla. Kasitteet eivat ole vield vakiintuneet riittdvasti, jonka takia
syntyy sekaannuksia puhuttaessa paaomasijoittamisesta ja siihen liittyvasta toiminnasta.
Moni kasite tarkoittaa eri asioita eri ihmisille. Esimerkiksi kasvuyritykseen viitattaessa osa
tarkoittaa startup-yritysta, jolla on kasvupotentiaalia. Toinen yhteys, jossa kasvuyritykseen
viitataan, on jo vanhempi, merkittavaa liiketoimintaa harjoittava yritys, jolla voi olla jo kym-

menien miljoonien likkevaihto.

Paaomasijoitukseen johtavat prosessit ovat hyvin monivaiheisia. Prosessit ovat aina ainut-
laatuisia ja niissa on paljon muuttujia. Tama johtuu siita, etta jokainen kohdeyritys on eri-
lainen ja jokainen pddomasijoittaja sijoittaa omalla tyylilldan. Tutkimuksessa pyrittiin 16yta-
maan yleisia eroja enemmisto- ja vahemmistosijoitusten valilla vakiintuneisiin kasvuyrityk-
siin. Kasvuyrityksella tarkoitettiin tassa tutkimuksessa merkittavaa liiketoimintaa harjoitta-
via yrityksia, joilla on liilkevaihtoa monia miljoonia. Tutkimuksen ulkopuolelle jatettiin star-

tup-yritykset.

Tutkimuksen tuloksena ei voitu I16ytaa selvia eroja, jotka patisivat kaikissa tapauksissa.
Tuloksista on huomattavissa, etta prosessien eroavaisuudet eivat johdu yleisesti pelkas-
taan tietyn osakekannan hankkimisesta. Yleisin ero, joka tutkimuksessa selvisi, oli enem-
mist6- ja vahemmistdsijoituksen tekotapa. Enemmistésijoitus tarkoittaa useimmiten Bu-
yout-sijoitusta, jossa padomasijoittaja ostaa koko osakekannan. Sijoituksen jalkeen koh-
deyritys siirtyy padomasijoittajan hallinnoiman holding-yhtion omistukseen. Myyja saa si-
joituksen yhteydessa kauppasumman itselleen. Vahemmistoésijoitus suoritetaan useimmi-
ten suoraan yritykseen suunnatulla osakeannilla. Myés muut rahoitusmuodot, kuten vaih-

tovelkakirjalainat tai paAdomalainat ovat yleisia vahemmistdsijoituksissa. Tama kyseinen
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ero syntyy kuitenkin vain silloin, kun kyseessa on koko osakekannan osto eika ainoastaan

enemmistoosuuden hankinta.

Tutkimus suoritettiin siten, ettd teorian pohjalta koostettiin vaittdmia, joita testattiin paa-
omasijoitustoiminnassa mukana olevilla ammattilaisilla, jotka toimivat neuvonantajan roo-
lissa padomasijoitusprosesseissa. Tuloksista selvisi, etta teorian ja kdytdnnon valilla on
eroja. Lisaksi tama seikka korostaa entisestaan sijoitusprosessien ainutlaatuisuutta. Mo-

net asiat voidaan hoitaa monella eri tavalla sijoitusprosessin aikana.

6.2 Tutkimuksen luotettavuus ja hyodynnettiavyys

Laadullisen tutkimuksen luotettavuutta mitataan sen uskottavuudella ja yleistettavyydella.
Uskottavuudella tarkoitetaan sita, etta tutkijan kasitys ja tulkinta vastaavat tutkittavien ka-
sityksia aiheesta. Tutkittavilta tulisi pystya tarkistamaan tulkintojen oikeellisuus. Tutkimuk-
sen yleistettavyydelld tarkoitetaan sita, ettd tutkimuksen tulokset ja paatelmat olisi pystyt-
tava yleistamaan koko tutkittavaan ryhmaan tai tilanteeseen. Tama tarkoittaa sisaista

yleistettavyytta. (Jarvenpaa 2.2.2006.)

Tutkimus suoritettiin sahkopostiin 1ahetetylla lomakkeella, johon vastaajat vastasivat omat
mielipiteensa vaittamista. Jalkikateen ajateltuna tutkimus olisi ollut varmasti paremmin to-
teutettavissa kasvotusten keskustelemalla. Tall6in olisi syntynyt enemman keskustelua ja
aiheessa olisi paasty syvemmalle. Vastaukset olivat kuitenkin hyvin selkeasti kirjoitetut,
joten olen varma, ettd ymmarsin vastaajien mielipiteet vastauksista. Nain ollen uskotta-
vuus toteutuu mielestani kohtalaisen hyvin, vaikka parempi lopputulos olisi ehka saatu

kasvotusten.

Toinen tutkimuksen luotettavuutta mittaava kasite on tutkimuksen yleistettavyys. Tutki-
musta varten kerasin useista lahteista teoriaa, jonka kautta rakensin vaittamat. Teorian
laajuus ja luotettavuus oli riittavalla tasolla, joten se puoltaa tutkimuksen yleistettavyytta.
Vaittamiin vastasi kaksi eri henkila, joilla on vahva asiantuntemus kyseisesta aiheesta.

Kokonaisuudessaan tutkimuksen voi hyvin yleistda kuvaamaan koko ryhmaa ja tilannetta.

Opinnaytetyon viitekehys on koottu pitkalti lukuisista internet-lahteistd. Tama johtuu siita,
etta aiheesta ei I0ydy paljoa tuoretta kirjallisuutta. Toki muutamia kirjalahteitakin on kay-
tetty. Internet-lahteista eniten sain tietoa Paaomasijoittajat ry:n kotisivuilta. Lisaksi ai-
heesta on kirjoitettu artikkeleita yritysmaailmaan keskittyviin verkkolehtiin ja paaomasijoit-
tajien kotisivuille. Lahteita kayttaessani keskityin kirjoittajien ammattitaidon arvioimiseen ja

julkaisuajankohtaan. Pyrin kayttdmaan mahdollisimman tuoreita Iahteita. Lahteiden poh-
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jalta kootut vaittamat olivat mielestani hyvat. Vaittamien avulla suoritettu tutkimus oli mie-
lestani hyva tassa aiheessa. Vaittdmat auttavat rajaamaan vastauksia, jotta keskustelu tai
vastaukset eivat levia liian laajalle alueelle. Mielestani se myos helpottaa vastaajien tyota,
koska pelkat avoimet kysymykset enemmistd- tai vahemmistdsijoitusten eroista eivat olisi

tassa tutkimuksessa toimineet.

Tutkimusta ja siita tehtya raporttia voivat hyodyntaa paaomasijoittamisesta kiinnostuneet
oppilaat ja yrittajat. Tietoa pddomasijoittamisesta on aika niukasti. Ala on kasvava, joten
raportista on hydtya padomasijoitusta harkitsevalle yrittajalle. Tuotoksesta saa lisatietoa
paaomasijoitusprosessista. Raportti ei kuitenkaan mene kovin syvalle jokaiseen prosessin
kohtaan, joten aiheesta on haettava lisatietoa. Lisdksi jokainen sijoitusprosessi on ainut-

laatuinen, joka vaikuttaa taman tyon hyddynnettavyyteen.

6.3 Oman oppimisen arviointi

Paaomasijoittaminen oli aiheena erittdin mielenkiintoinen. Idean opinnaytety6hon sain
suuntautumisen rahoituksen kurssilla, jossa tein ryhmatyon aiheesta. Kun rupesin tutki-
maan aihetta tarkemmin, huomasin, ettd paddomasijoittaminen on ajankohtainen ja kas-
vava ala Suomessa. Lisaksi huomasin, ettei pAdomasijoittamisesta ole tehty useita opin-
naytetoita. Valitsemassani aiheessa minua kiinnosti erityisesti padomasijoitukseen johtava
prosessi. Mita se pitaa sisallaan? Miksi joku yritys saa sijoituksen ja joku toinen jaa ilman?
Naita kysymyksia pyorittelin paassani ja keskustelin aiheesta padomasijoitustoiminnassa
olevien ihmisten kanssa. Paadyin tutkimaan enemmistd- ja vahemmistdsijoitusten eroja.
Itse aiheessa minua ei kiinnosta niinkaan enkelisijoittaminen ja startup-yritykset. Vakiintu-
neiden kasvuyritysten mahdolliset listautumiset ja kasvamiset suuryrityksiksi ovat itselleni

mielenkiintoisempia aiheita.

Asuin ja tydskentelin suurimman osan opinnaytetydprosessista ulkomailla. Téman takia
jouduin kayttamaan lahteina suurimmaksi osaksi internet-lahteita ja e-kirjoja. Tama rajasi
painetun kirjallisuuden kayton aika minimiin, mutta onneksi valitsemastani aiheesta tuo-
reimmat I&hteet olivat juuri internet-lahteitd. Opinnaytetyoprosessi kesti kokonaisuudes-
saan kahdeksan kuukautta. Vaikeinta oli tydn suunnittelu ja aloittaminen. Aiheen selkiyty-
essa sain tyota hyvin eteenpain. Pyrin tekemaan tyota jatkuvasti pienia maaria, jotta asiat

ei unohtuisi eika tyo jaisi roikkumaan.

Prosessin edetessa tutkimusongelmani vaihtuivat. Huomasin, etta alkuperainen ideani oli
liian laaja ja vaikeasti toteutettavissa. Tutkimusongelman vaihto ei kuitenkaan vaikeuttanut
prosessin etenemista eika siita aiheutunut takapakkia. Olin kirjoittanut tuossa vaiheessa

teoriasta puolet. Jalkikateen ajateltuna tyotani olisi voinut rajata vielakin enemman, jolloin
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olisin voinut keskittya viela yksityiskohtaisemmin valitsemaani aiheen johonkin tiettyyn
osaan. Kokonaisuutena olen kuitenkin tyytyvainen prosessiin ja koin sen olevan opettavai-

nen.
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Liitteet

Liite 1.

Tutkimuslomakkeen vaittamat:

Prosessin kaynnistyminen:

1. Prosessi voi kaynnistya kolmella tavalla, jossa ensimmaisen kontaktin kaupan toiseen

osapuoleen tekee joko yrittdja, sijoittaja tai yrittdjan palkkaama neuvonantaja.

2. Prosessin kaynnistymistapaan ei vaikuta se, onko kyseessa enemmisto- vai vahemmis-

tosijoitus.

Liiketoimintasuunnitelma:

3. Enemmistosijoituksessa paaomasijoittajat keskittyvat enemman kohdeyrityksen johdon
mielipiteisiin liiketoimintasuunnitelmasta, mutta vdhemmistdsijoituksissa painopiste on
enemman kohdeyrityksen omistajan mielipiteilld liiketoimintasuunnitelmasta.

4. Enemmistosijoituksessa padomasijoittaja pystyy muokkaamaan liiketoimintasuunnitel-
man mieleisekseen, mutta vahemmistosijoituksessa sijoittaja pystyy ainoastaan neuvo-
maan omistajaa liiketoimintasuunnitelmassa.

Kohdeyrityksen arvonmaaritys:

5. Enemmistoosuutta yrityksesta hankittaessa kohdeyritys arvostetaan korkeammalle kuin

vahemmistdkaupoissa.

6. Vahemmistdsijoitusta tehtdessa kohdeyritykset arvostetaan lahelle substanssiarvoa.

7. Enemmistosijoitusta tehtaessa yrityksen arvo pohjautuu esimerkiksi tuottoarvoon, joka

on suurempi kuin substanssiarvo.

Rahoitusrakenne:

8. Enemmistosijoituksissa kyseessa on useimmiten yrityksen koko osakekannan tai liike-
toiminnan osto kohdeyrityksen omistajilta, mutta vahemmistosijoituksissa sijoittaja sijoittaa

suoraan yritykseen suunnatun osakeannin kautta.

48



9. Enemmistosijoituksissa yrityksen lainat taytyvat neuvotella uudestaan, mutta vahem-

mistosijoituksissa lainat pysyvat ennallaan yrityksen nimissa.

Due diligence:

10. Enemmistosijoituksissa due diligence on kattavampi kuin vahemmistosijoituksissa.

11. Enemmistosijoituksissa perehdytaan tarkemmin yrityksen lukuihin, mutta vahemmisto-
sijoituksissa keskitytaan enemman kohdeyrityksen ihmisiin ja heidan osaamiseensa vieda
yritysta eteenpain.

Osakassopimus:

12. Osakassopimuksen rakenteeseen ei vaikuta se, onko kyseessa enemmisto- vai va-

hemmistodsijoitus.
13. Enemmistosijoituksissa osakassopimuksen yksi tarkeimmista kohdista on myétamyyn-

tivelvollisuuden liittaminen osaksi sopimusta, mutta vahemmistosijoituksissa myotamyynti-

oikeus on yksi tarkeimmista sopimuksen kohdista.
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