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Padomasijoittamisella tarkoitetaan padomasijoitusyhtididen tekemia sijoituksia yri-
tyksiin, jotka ovat tavallisesti julkisesti noteeraamattomia ja omaavat hyvét kasvu- ja
kehitysmahdollisuudet. P4domasijoitus tehdddn oman padoman -ehtoisena tai valira-
hoituksena. Pddomasijoittajat keradvat varoja rahastoihinsa, joista sijoitetaan portfo-
liossa oleviin kohdeyrityksiin. Ennen pddomasijoituksen tekemistd, kohdeyritykseen
tehdaan yritystarkastus, jonka tarkoituksena on Kartoittaa yrityksen ongelmat ja ke-
hitysmahdollisuudet. Yritystarkastuksen pohjalta kohdeyritykselle tehddén kehitys-
suunnitelma, johon Kirjataan yrityksen ongelmien ratkaisemiseen téhtdavat toimet.
Sijoitusaikana padomasijoittaja monitoroi ja kehittdd yrityksen toimintaa osallistu-
matta kohdeyrityksen pdivittdiseen johtamiseen. Pddomasijoittaja pyrkii luomaan
lisdarvoa kohdeyritykselle sijoituksen aikana tarjoamalla oman osaamisensa ja kon-
taktinsa yrityksen kayttoon. Padomasijoituksen aikana luotu arvonnousu realisoi-
daan sijoituksesta irtauduttaessa.

Taman tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella pddomasijoitusyhtididen harjoittamaa
sijoitustoimintaa, kuvailla ja analysoida padomasijoituksen vaikutuksia kohdeyrityk-
sen nédkokulmasta ja pohtia padomasijoituksen tuottamaa lisdarvoa kohdeyritykselle.
Teorian pohjana kaytettiin pddomasijoitustoimintaa kasittelevia artikkeleita, yritys-
ten materiaaleja ja Internet-sivuja sekd muuta kirjallista materiaalia. Tutkimuksen
empiiriseen osaan haastateltiin pddomasijoitusyhtion ja kohdeyrityksen edustajaa ja
tutkimuksessa kuvattiin yritysten valista sijoitussuhdetta.

Padomasijoittamisesta on tullut merkittdvé rahoituksen l&dhde suomalaisille pk-
yrityksille. Kuitenkin vain harva yritys saa padomasijoituksen. Padomasijoituksen
edut muihin rahoituksen l&hteisiin verrattuna eivat valttdamatta liity yrityksen rahoit-
tamiseen, vaan padomasijoittajan kohdeyritykselle luomaan lisdarvoon. Lisdarvoa
luodaan kohdeyrityksen orgaanista toimintaa tehostamalla tai yritysta kasvattamalla
esimerkiksi yritysostoilla. Pédaasiassa padomasijoittajan mukanaolo vaikuttaa positii-
visesti kohdeyrityksen toimintaan ja kehitykseen. Se esimerkiksi tuo uskottavuutta
yrityksen toimintaan sen sidosryhmien nékokulmasta Toisaalta sijoituksen maaréai-
kaisuus ja epévarmuus yrityksen tulevasta omistajasta aiheuttavat epavarmuutta si-
dosryhmissa. Talouden tilanteella on suuri vaikutus pddomasijoitustoimintaan. P&a-
omasijoittajan vaikeudet voivat heijastua kohdeyrityksen toimintaan.
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Private equity is finance provided by a private equity firm in the form of share capi-
tal or mezzanine finance to unquoted company which has the potential to achieve
significant growth and profitability. A private equity investor raises money for its
funds and invests it to the target companies. Private equity investor evaluates the
possibilities and risks of the target company and the industry with due diligence
process. On the basis of the process, a development plan is made which includes all
the objectives to improve the operations of the target company. The private equity
investor seeks to increase a company’s value to its owners without taking day-to-day
management control. To increase the value of the company during the investment
period, the private equity investor provides advice, expertise and guidance on the
target company’s strategic and operational issues. The growth in the company’s val-
ue will be realized in the exit phase.

The objectives of this study were to describe the operations of the private equity
companies and to analyze the effects of the private equity investment from the target
company’s point of view and also to focus on the private equity company’s possibil-
ities to increase the value of the target company.

Private equity has become an important source of funding for small and medium-
sized firms in Finland, but companies face difficulties in finding investors. Com-
pared to the other sources of funding, private equity’s benefits are rather due to the
worth accessing than financing of the target company. The private equity investor
can add value of the target company during the ownership period, for example by
funding acquisitions, streamlining, optimizing the capital structure, introducing tar-
get company to investor’s network of contacts, nominating experts to the board of
directors and, if necessary, helping to fill gaps in the management team. In general,
private equity investment has a positive impact on the target company’s develop-
ment and operations. It increases company’s net worth, borrowing capacity and
overall financial strength and also enhances the company’s credibility among inter-
est groups. On the other hand, the limited time frame of the investment and the un-
certainty of the upcoming owner increase insecurity among interest groups. Usually
the entrepreneur of the target company also has to be ready to give up the control in
the company. The economical situation has a strong impact on the venture capital
business, and the difficulties of the private equity firms can also have an effect on
the target companies’ operations.
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1 JOHDANTO

Padomasijoittamisella tarkoitetaan sijoitusten tekemista yritykseen (kohdeyritys),
joka omaa hyvét kehittymismahdollisuudet ja on julkisesti noteeraamaton. Paa-
omasijoitus tehdd&n oman padoman -ehtoisena rahoituksena tai valirahoituksena.
Padomasijoittajasta tulee tavallisesti yrityksen omistaja. Sijoituksesta irtaudutaan
ennalta sovitun aikataulun mukaisesti. Pddomasijoittajan tarkoituksena on edistéa
yrityksen arvonnousua tarjoamansa lisdarvon avulla. Arvonnousu realisoidaan
sijoituksesta irtauduttaessa (exit). (Hautala 2000, 64; Suomen padomasijoitusyh-
distys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009].)

Padomasijoittajana voi olla rahasto, yhtio tai yksityishenkilé (Hautala 2000, 64).
Padomasijoittajaksi voidaan kutsua myds pankkien, vakuutusyhtididen ja inves-
tointipankkien pad&domasijoitusyksikoita (Lauriala 2004, 32). Téssé tutkimuksessa
paddomasijoittajalla tarkoitetaan riippumatonta, toimialaerikoistunutta ja yksityista
paddomasijoitusyhtiota ja sen rahastoja. Ammattimainen rahastomuotoinen péé-
omasijoittaminen sekoitetaan usein muuhun arvopaperisijoittamiseen ja sijoitusra-
hastojen ja ennen kaikkea niin sanottujen bisnesenkeleiden toimintaan. Pddomasi-
joittaminen eroaa muusta arvopapereihin kohdistuvasta sijoitustoiminnasta muun
muassa siten, ettd padomasijoittaja tekee sijoituksen yleensa aina listautumatto-
man yhtion osakkeisiin, sijoitus realisoidaan tietyn madraajan kuluttua, ja sijoitta-
ja osallistuu aktiivisesti sijoituksen kohteena olevan yhtion toimintaan esimerkiksi
hallituksen j&senend tai taloudellisena neuvonantajana. (Lauriala 2004, 19, 22—
23.)

Padomasijoitus tehdddn padomasijoitusyhtion hallinnoimasta pddomarahastosta
(ks. kuvio 1). Rahaston varoja sijoitetaan useampaan kohdeyritykseen. Talla ta-
voin pyritddn pienentdmaan sijoituksiin liittyvaa riskid (Lauriala 2004, 22). Paa-
omarahastoihin kerataan varoja suurilta institutionaalisilta sijoittajilta kuten va-
kuutus- ja elékeyhtidiltd, pankeilta ja julkiselta sektorilta, mutta my0ds yksityis-
henkil6iltd (Peltola 2007, 31). Rahastot ovat kommandiittiyhtiomuotoisia ja ne
perustetaan maéraaikaisiksi (Suomen pédomasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu
28.1.2009]). Méaraajan kuluessa sijoituksen arvon odotetaan kasvavan merkitté-

vasti sijoittajan tuoman lisdarvon avulla. P4domasijoitusrahaston elinik& on yleen-



s& 10-13 vuotta. Ensimmadisen viiden vuoden aikana rahaston varat sijoitetaan
kohdeyrityksiin. Sijoituksen aikana yhtididen arvoa kasvatetaan ja toimintaa mo-
nitoroidaan. Lopuksi sijoitukset myydaan tai realisoidaan muulla tavoin ja niista
kertyva tuotto jaetaan rahaston sijoittajille. (Lauriala 2004, 23.)

vastuunalainen yksityissijoittajat
yhtiomies elakevakuutusyhtiot
o i - julkiset instituutiot
aktiivinen toimija sijoittavat Kiti
kohdeyrityksessa esim. rahastoon pankit jne.
hallitustydskentely 99 % paa-
omasta
vuotuinen maaraaikainen,
hallinnointi- / ikd n. 10 vuotta
palkkio _—  aanettomat
hallinnointiyhtio 15-25% padomasijoitus- yhtiomiehet
—

(Oy) rahasto (Ky) ——  passiivinen osak-
- keenomistaja
sijoittaa ra-
hastoon 1 % e sijoittajat muodos-
padomasta e pédomaa tavat sijoitusneu-

o ” osakassopimus voston

kohdeyhtio 2 kohdeyhtid 1

Kuvio 1. Pddomasijoitusrahaston rakenne ja toiminta (mukaillen Lauriala 2004,
34).

Padomasijoitustoiminta ja pddomamarkkinat ovat laajentuneet ja kehittyneet pal-
jon viimeisten 15 vuoden aikana Suomessa (Pylkkanen 2008, 40). Tama johtuu
markkinoiden kansainvélistymisestd, yrittajyyden merkityksen voimistumisesta ja
yhteiskunnan rakennemuutoksesta eli siirtymisesta tuotantoteollisuudesta korkean
teknologian ja palvelupainotteiseen teollisuuteen. Yhdysvalloista lahtdisin olevas-
ta padomasijoittamisesta tuli erityisen tarkea rahoituksen lahde uusille teknologia-
ja innovaatioyrityksille 1990-luvun lopulla, jolloin se mahdollisti tuhansien yhti-
Oiden kasvun, laajenemisen tai ylipdansa selviamisen. Pd&omasijoittamista voi-
daankin pitéa tarkeéna yritystoiminnan ja talouden kasvua kiihdyttavana tekijana,
koska se rohkaisee yrittdmiseen, lisaa vientia ja tyopaikkoja. (Lauriala 2004, 14—
16, 18.)



Padomasijoittamista kutsutaan usein riskirahoitukseksi. Pd4domasijoittamisen riski
liittyy siihen, etta sijoitus tehddan usein oman padoman -ehtoisena tai valirahoi-
tuksena, jolloin sen asema konkurssissa on huonompi muihin velkojiin ndhden
(Lauriala 2004, 100). Sijoitetun padoman mé&arad on my0ds useimmiten huomatta-
van suuri verrattuna sijoituksen kohteena olevan yrityksen vakuuksiin ja omaan
paddomaan. Tassa piilee myds padomasijoittamisen markkinarako rahoituskentas-
s, koska pankit myontavat harvoin lainoja ilman riittavia vakuuksia tai kassavir-
taa. (Lauriala 2004, 15.) Padomasijoitukselle ominaista on korkea riskin lisaksi
korkea tuotto (Hautala 2000, 64). Se houkutteleekin toimijoita alalle. Pddomasi-
joittamisen suosion kasvua kuvaa oivallisesti pddomasijoitusyhtididen ja sijoitetun
pdédoman maaran huomattava kasvu Suomessa. VVuoden 2008 lopussa hallinnoita-
vien padomien maara oli yli 5,4 miljardia euroa, josta vajaa puolet (2,3) oli sijoi-
tettuna kohdeyrityksiin (Suomen péadomasijoitusyhdistys Ry 2009b [viitattu
10.3.2009)).

Talouden suhdanteet, finanssimarkkinoiden likvidiys ja korkotaso vaikuttavat
olennaisesti padomasijoittajien mahdollisuuksiin tehdd uusia sijoituksia ja kannat-
tavia irtautumisia, sekd halukkuuteen kerétd varoja uusiin rahastoihin (Lauriala
2004, 31-32; Sponsor Capital Oy 2009 [viitattu 10.3.2009]). Voidaan siis olettaa,
ettd nykyisessa taloudellisessa tilanteessa padomasijoittajien toiminta tulee ole-
maan passiivisempaa ja padomasijoitusten maaré tulee laskemaan, koska pddoma-
sijoitusyhtididen on muiden ohella vaikeaa saada rahoitusta toiminnalleen (Nur-
minen 2008, 7). Talouden ké&&ntyessa kasvuun lisd&ntyva pddoman tarjonta tulee
my0s lisddmaén padomasijoitusten kysyntad (Hautala 2000, 64).

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella padomasijoitusyhtididen harjoittamaa si-
joitustoimintaa. Padpaino on pa&omasijoituksen vaikutuksien kuvaamisessa ja
analysoimisessa kohdeyhtion nékokulmasta. Kappaleessa kaksi keskitytddn pééa-
omasijoittajien sijoituskriteereihin, eli siihen, miten padomasijoittajat valitsevat
sijoituskohteensa. Samalla tarkastellaan tilastoja padomasijoitustoimintaan sitou-
tuvasta padomasta rahoitusmarkkinoilla ja varojen kohdistumisesta erilaisiin yri-
tyksiin. Kappaleessa kaksi kuvataan my6s kohdeyhtion tarpeita ja pddomasijoi-
tuksen eroja verrattuna muihin yritysten perinteisesti kdyttamiin rahoitusvaihtoeh-

toihin. Kappaleessa kolme kaydaan lapi osapuolten vélille tehtdvan osakassopi-



muksen ja kehityssuunnitelman siséltéa ja niiden vaikutuksia kohdeyritykseen.
Neljannessé kappaleessa tarkastellaan padomasijoituksen realisointitapoja eli ir-
tautumismuotoja ja osapuolten tavoitteita irtautumisessa. Kappaleet muodostavat
aikajanan sijoitusvaihtoehtojen etsimisesta sijoituksen tekemiseen ja lopulta siita
irtautumiseen. Taméan aikajanteen kuvaaminen on tarkedad paaomasijoitusyhtioi-
den toiminnan luonteen ymmartamiseksi. Pddomasijoittajan pitdisi tuottaa jonkin-
laista lisdarvoa kohdeyritykselle. Kappaleessa viisi pohditaan juuri tata padomasi-
joittajan tuottamaa lisdarvoa, joka erottaa pad&domasijoitusyhtididen harjoittaman

sijoitustoiminnan muista padoman sijoittamisen muodoista.

Padomasijoittamisesta on kirjoitettu paljon alan lehdissd, mutta tieteellinen tutki-
mus ja kirjallisuus ovat vield lapsenkengissd Suomessa. Teorian pohjana kayte-
tddn padomasijoitustoimintaa késittelevia artikkeleita, yritysten materiaaleja ja
Internet-sivuja sekd muuta kirjallista materiaalia. Empiriaa tutkimukseen tuodaan
haastattelemalla padomasijoitusyhtion osakasta ja kohdeyhtion toimitusjohtajaa.
Néiden henkil6iden edustamien yritysten valinen padomasijoitussuhde on tyon
toiminnallisen osuuden kulmakivi. Haastatteluosapuolet pyritaan valitsemaan niin,
ettd kyseiset henkilot ovat tehneet yhteisty6ta sijoituksen aikana. Toinen Kriteeri
on, ettd kohdeyrityksesta on jo irtauduttu, jotta kasittelyyn saadaan koko padoma-
sijoitusprosessi. Aihe on ajankohtainen ja mielenkiintoinen, koska ammattimainen
padomasijoittaminen on melko uusi ilmié Suomessa, se on otsikoissa sadnnollises-

ti ja sitd on tutkittu vahdn ammattikorkeakouluissa.

2 PAAOMASIJOITTAMISEN OSAPUOLET

2.1 Kohdeyritys

2.1.1 P&adoman ja yrityksen kehittamisen tarve

Yritys tarvitsee rahoitusta toimintansa pydrittdmiseen. Yrityksen rahoitus voidaan
jakaa omaan ja vieraaseen padomaan (Lauriala 2004, 101). Namé& voidaan jakaa

viela tarkemmin sisdiseen omaan padomaan ja ulkoiseen omaan ja vieraaseen
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padédomaan (Leppiniemi 2009 [viitattu 11.11.2009]). Kannattava yritys rahoittaa
toimintansa péadasiassa tulorahoituksella. Yrityksen muita sisdisia keinoja rahoit-
taa toimintaansa ovat esimerkiksi

e kassanhallinta ja verojen optimointi

e sijoitustoiminta (esim. saastotili)

e |uottokortit ja luotollinen tili

e myyntisaamisten ja ostovelkojen maksuehdot. (Benjamin & Margulis

2005, 81; Leppiniemi 2009 [viitattu 11.11.2009].)

Yrityksen siséiset rahoituskeinot eivat aina ole riittavia, kun yritys haluaa kasvaa
ja kehittya. Talloin yrityksen taytyy turvautua ulkoisiin rahoituskeinoihin. Yrityk-
sen ulkoisia keinoja rahoittaa toimintaansa ovat muun muassa

e valtion lainat ja tuet

e rahoituslaitoslainat

¢ rahoitusyhtidlainat (esim. factoring- ja leasing-rahoitus)

e yksityinen sijoitus

e listautuminen

e padomasijoitusyhtididen sijoitus. (Benjamin & Margulis 2005, 81; Leppi-

niemi 2009 [viitattu 11.11.2009].)

Yrityksen rahoituksen tarve riippuu useimmiten yrityksen koosta ja kehitysvai-
heesta. Aloittava yritys tarvitsee padomaa esimerkiksi tutkimukseen ja tuotekehi-
tykseen, tuotteen koemarkkinointiin ennen tuotteen kaupallistamista ja mydéhem-
min tuotteensa markkinointiin ja jatkokehittdmiseen. Kasvua tavoitteleva yritys
tarvitsee pddomaa esimerkiksi investoidakseen uuteen tuotantolinjaan tai toimiti-
loihin sekd mahdollisiin yritysostoihin. Yritys voi tarvita rahoitusta myos lisaték-
seen kayttopddomaansa. Yritys voi olla myds rahoitusvaikeuksissa, jolloin se kai-
paa rahoitusta kannattavuuden parantamiseen. (Lauriala 2004, 28; Suomen péé-
omasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009].) Pk-yritysbarometri -raportin
mukaan seuraavan vuoden sisélld yrityksen ulkoista rahoitusta aikoo hankkia joka
neljas pieni tai keskisuuri yritys. Useimmassa tapauksessa rahoitusta tarvitaan
kayttopddoman kasvattamiseen. Rakennus-, kone- ja laiteinvestointeihin rahoitus-
ta tarvitsevien yritysten méard on vahentynyt. (Suomen Yrittdjat Ry & Finnvera
Qyj 20009, 16.)
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Tavallisimmat ulkoisen rahoituksen tavat rahoittaa yrityksen toimintaa ovat vie-
raan padoman -ehtoinen pankkilaina ja valtion eri tukimuodot. Noin 50 prosentilla
pk-yrityksista on lainaa rahoituslaitoksilta (Suomen Yrittdjat Ry & Finnvera Oyj
2009, 34, 39). Pankkilainan saamisen ehtona on yleensa aina reaalivakuus (Hauta-
la 2000, 64). Vajaalla puolella lainaa ottaneista pk-yrityksisté lainan vakuutena on
yksityistd omaisuutta (asunto 27 prosentilla vastaajista) (Suomen Yrittdjat Ry &
Finnvera Oyj 2009, 34, 39). Erityisesti aloittavassa yrityksessé vieraan pddoman
saantia vaikeuttaa yrityksen ja omistajien vakuuksien puute ja oman paioman
pienuus (Hautala 2000, 64). Vieraassa padomassa on myos korko- ja takaisinmak-
suvelvollisuus. Ne hidastavat yrityksen kasvua ja voivat antaa ratkaisevan kilpai-
luedun muille yrityksille. (Lauriala 2004, 101.) Jos yritys ajautuu ongelmiin, se ei
vélttaméatta kykene maksamaan lainaa ja korkoja takaisin, jolloin rahoittaja voi
viimeisena keinona hakea yrityksen konkurssiin. Valtio myontaa yrityksille muun
muassa lainoja, korkotukia, avustuksia, takauksia ja takuita (Leppiniemi 2009
[viitattu 11.11.2009]). Niiden huono puoli on, etté niita tarjotaan useimmiten hy-
vin rajatulle joukolle. Tilintarkastusyhteison teettdman selvityksen mukaan yrityk-
set pitavat julkisia tukia tarkeind, mutta niiden ongelmia ovat kohdistaminen ja

hajanaisuus (Isotalus 2009a, 8).

Eniten ulkoista rahoitusta tarvitsevat nuoret ja kasvuhakuisimmat yritykset. Kas-
vuhakuiset yritykset hakevat muita pk-yrityksid useammin ulkoista rahoitusta yri-
tysjarjestelyihin, ja vientiin ja kansainvélistymiseen liittyviin kehityshankkeisiin.
Rahoituksen yritykset hankkivat Suomen valtion omistamalta rahoitusyhtiolta
Finnveralta (43 %) ja pd&domasijoittajilta (21 %). (Suomen Yrittdjat Ry & Finnve-
ra Qyj 2009, 16, 34, 39). Kasvua tavoittelevat ja kooltaan suuremmat yritykset
voivat lisatd pddomaansa myos listaamalla osakkeensa pdrssiin. Listautuminen
mahdollistaa my6s myohemmat osakeannit. Aikaisemmin isoimmille yrityksille
listautumisen liséksi ainoa vaihtoehto rahoituksen saamiseksi suurempiin inves-
tointeihin oli kdantyminen pankkien puoleen, mutta pd&domasijoitusyhtiot rahas-

toineen ovat pitkalti korvanneet pankkien roolin. (Donovan 2007, 6.)

Pk-yritysbarometri -raportin mukaan padomasijoittajat eivat ole pk-yritysten suo-
siossa. Vain hieman alle puolet yrityksista olisi halukkaita vahvistamaan rahoitus-

pohjaansa padomasijoittajaa hyddyntamalla. 15 prosenttia yrityksista olisi melko
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tai erittdin halukkaita pddomasijoittajan mukaan tulemiseen. Teollisuudessa paa-
omasijoittajiin suhtaudutaan muita toimialoja myénteisemmin. Myds nuoremmat,
suuremmat ja laajemmilla markkinoilla toimivat yritykset suhtautuvat pddomasi-
joittajien mukaantuloon hieman muita suopeampia. Kasvuhakuiset ja voimakkaas-
ti kasvuhakuiset yritykset ovat myodnteisimpid padomasijoituksille. (Suomen Yrit-
tajat Ry & Finnvera Oyj 2009, 34, 39).

Pk-yritykset ovat useimmiten yhdenhengen yrityksia tai perheyhtidita. Yrityksen
tavoitellessa kasvua rahallisten resurssien puutteen ohella yrityksella ei vélttdmat-
té ole endé kasvun edellyttdvaa kokemusta ja osaamista johtoportaassa (Pylkkénen
2008, 40). Pk-yritysten suurimmat kehitystarpeet ovat myynnin ja markkinoinnin
alueella. Toiseksi eniten kaivataan apua yrityksen henkildston kehittdmiseen ja
koulutukseen. Laadunparantamisessa, tuotekehityksessd ja tuotannossa seké ali-
hankinnassa ja verkostoitumisessa koetaan myds olevan kehittdmisen varaa. Toi-
minnan vasta aloittaneissa yrityksissa on muita enemmaén kehittdmistarpeita rahoi-
tuksessa ja taloushallinnossa sek& verkostoitumisessa. Suurissa yrityksissa kehi-
tystarpeita on johtamisessa. Yritykset, joilla on suurimmat kasvutavoitteet, pitavat
tarkeana erityisesti viennin ja kansainvalistymisen kehittdmista. (Suomen Yrrittajat
Ry & Finnvera Oyj 2009, 27.)

Talouden taantuma koetaan suurimmaksi esteeksi yritysten kehittdmisessd. Taan-
tuman takia yritysten rahoitusvaikeudet ovat lisadntyneet ja kilpailu on Kiristynyt.
Myos korkeat tyOvoimakustannukset estévat yritystoiminnan kehittdmisen. Ta-
louden taantuma on myd@s vahentényt pk-yritysten mahdollisuuksia ja halukkuutta
tehdd investointeja. Pk-yritysbarometri -raportin mukaan 27 prosenttia ulkoista
rahoitusta ottaneista pk-yrityksista oli havainnut finanssikriisin vaikuttaneen mel-
ko tai erittéin suuresti yrityksen rahoitukseen. Vastaavasti 23 prosenttia tutkimuk-
sessa mukana olleista yrityksista ei ollut huomannut Kriisin vaikuttaneen rahoituk-
seensa. Keskisuurilla ja kansainvalisilla markkinoilla toimivien yritysten rahoituk-
seen tilanne on vaikuttanut eniten. Finanssikriisi on tutkimuksen vastaajien mie-
lestd vaikeuttanut rahoituksen saatavuutta 38 %:lla tutkimuksen yrityksistd, nosta-
nut rahoituksen marginaaleja 57 %:lla tutkimuksen yrityksista ja kiristanyt va-
kuusvaatimuksia 50 %:lla tutkimuksen yrityksista. (Suomen Yrittdjat Ry & Finn-
vera Oyj 2009, 3, 16, 27, 36.)
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2.1.2 P&adomasijoitus yrityksen rahoitusmuotona ja kehittdjana

Padomasijoituksen etu muihin rahoitusmuotoihin on se, ettd sitd on pé&asiassa
tarjolla kaikilla aloilla toimiville ja erilaisissa kehitysvaiheissa oleville yrityksille
(Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009]). Pd&domasijoitus
sopii parhaiten yrityksille, joilla on voimakkaat kasvumahdollisuudet ja -
tavoitteet. Esimerkiksi uuden teknologian kasvuyritykset ovat padomasijoittajien
suosiossa. Ne vaativat alkuvaiheessa nopean ja suuren riskirahoituksen, vaikka
takuita tuotteen menestyksesta ei ole (Sinerva 2009, 5). Téllainen niin sanottu
riskirahoitus on juuri ominta padomasijoittamiselle, koska sijoituksessa on suuren

riskin liséksi potentiaalia saavuttaa suuri tuotto (Hautala 2000, 61).

Padomasijoitus voidaan tehdd oman padomanehtoisena, jolloin pddomasijoittajasta
tulee yrityksen omistaja sovitulla omistusosuudella. Oman padomanehtoinen ra-
hoitus on tyypillisesti vakuudetonta ja korotonta, eika sit4 padsaantoisesti tarvitse
lyhentaa sijoitusaikana. Oman pd&domanehtoista rahoitusta kdytettdessa padomasi-
joittajan riski on yhta suuri kuin yrityksen muillakin osakkailla. Vasta yrityksen
menestymisen myotd oman pddomanehtoinen rahoittaja saa vastinetta sijoituksel-
leen. (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009].) Pddomasi-
joitus voidaan tehdd myos kayttamélla valirahoitusinstrumentteja, joihin voi sisal-
tya koron- ja takaisinmaksuvelvollisuus (Lauriala 2004, 128, 142). Paasijoitus
parantaa yrityksen vakavaraisuutta (omavaraisuusastetta) ja lisdd ulkopuolisten
sidosryhmien luottamusta yritykseen. Esimerkiksi vieraan padoman saanti helpot-
tuu ja lainaehdot ovat yleensa edullisemmat. Padomasijoitus siis parantaa yrityk-
sen rahoituksellista pohjaa. Se luo kasvualustan tulevaisuudelle ja toisaalta pusku-
rin yllattdvien menojen varalle. Pddomasijoituksen tulorahoitus on mydés yleensé
kaytettavissa yrityksen liiketoiminnan kehittdmiseen. (Suomen padomasijoitusyh-
distys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009].)

Myo6s paaomasijoittajan monipuolinen liiketoimintaosaaminen on yrityksen kay-
tettdvissa (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009]). P&a-
omasijoittaja haluaa kehittdd yhtiota eli olla niin sanotusti aktiivinen omistaja.
Padomasijoittaja luo oman asiantuntemuksensa ja asiantuntijoiden avulla koh-

deyritykselle toimivan strategian yrityksen kehittdmiseksi. Sijoituksen tekemisen
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jalkeen padomasijoittaja valvoo tavoitteiden toteutumista kohdeyrityksen hallituk-
sessa. (Peltola 2007, 32.) P4&domasijoittaja voi tarjota kohdeyritykselle myds eri-
laisia tukipalveluja (esimerkiksi lakiapua). P4domasijoittaja voi olla hyddyksi yri-
tykselle siis pelkéstdan osaamisensa avulla. Useat voimakkaasti kasvavat ja me-
nestyvat yritykset pystyvat rahoittamaan investoinnit kassavirrallaan, eivatka ne
tarvitse paaomasijoittajaa rahoittajaksi. Yritykset haluavat kuitenkin ottaa paa-
omasijoittajan mukaan toimintaansa tdmén tuoman strategisen nakemyksen ja
kontaktien takia. (Hamaldinen 2001, 45.)

Padomasijoitusyhtiditad kritisoidaan usein siita, ettd ne vahentavat yhtididen varoja
myymall& yrityksen osia nopean voiton toivossa. Useimmiten kysymyksessé on
kuitenkin yrityksen kannattamattomien liiketoimintojen myynti, jolloin pyritaén
parantamaan koko yrityksen kannattavuutta. Padomasijoittajan aloitteesta tehdyt
yritysjérjestelyt voivat kuitenkin aiheuttaa sen, ettd yrityksen henkiléstéa joudu-
taan lomauttamaan. Padomasijoitusyhtididen toiminnalle on tyypillistda myos se,
etta yritysostot rahoitetaan kayttamalla velkavipua. Velkaa otetaan enemman kuin
yrityksille tavallisesti myonnettéisiin. (Donovan 2007, 6.) P&iomasijoittajien
mahdollisuudet kéayttaa velkavipua ovat kuitenkin heikentyneet. Pankkien lainara-
hoitus on tiukentunut jo vuoden 2007 lopulta l&htien (Isotalus 2009b, 4-5). Aikai-
semmin padomasijoitukset rahoitettiin velkavivun avulla esimerkiksi neljasosalla
omaa padomaa ja ¥ pankkilainana. Finanssikriisin my6td oman padoman osuutta
on jouduttu kasvattamaan ja pankilta saa lainana enaa puolet tai vahemman. (Ant-
tila 27.3.2009.)

Suuri haaste alalla on padomasijoittajien kyky selviytyd lainoistaan (The
Economist 2009 [viitattu 10.11.2009]). Velan takaisinmaksu saattaa aiheuttaa va-
kavia ongelmia varsinkin syklisille aloille sijoittaville yrityksille (Donovan 2007,
6). Jos talous horjuu tai korkotasot nousevat, yhd useammat kohdeyhtiotkin jou-
tuvat tiukemmalle pddomasijoittajien ongelmien kasvaessa (The Economist 2009
[viitattu 10.11.2009]). Taantuman takia myds niin sanotut disstressed finance -
tapaukset lisdantyvat. Tamé tarkoittaa sitd, ettd hyvatkin yritykset voivat joutua
kassakriisiin rahojen loppuessa. T&méa taas muuttaa padomasijoittajan ja kohdeyri-
tyksen voimasuhteita niin, ettd pddomasijoittaja voi vaatia pienemmalld sijoitus-

summalla suuremman omistusosuuden kohdeyhtidsta. (Anttila 27.3.2009.) Paéa-
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omasijoittamisen vaikutukset néyttavat kuitenkin pééasiassa olevan positiivisia,

kunhan padomasijoittajan velanhoito on siedettavélla tasolla. (Donovan 2007, 6.)

Taantuma ja finanssikriisi ovat laittaneet pd&domasijoitusyhtiot ahtaalle. Suoma-
laisten padomasijoitusyhtididen ongelma on erityisesti se, ettd ne eivat voi olla
aktiivisia taantumassa ennen kaikkea pienen kokonsa vuoksi. Tamén takia ulko-
maiset paddomasijoittajat ovat tulleet houkuttelevammaksi vaihtoehdoksi suoma-
laisille kohdeyrityksille. (Isotalus 2009b, 4-5.) Ulkomaiset toimijat ovat yleensa
suurempia kuin suomalaiset, jolloin yritys voi varmistua rahoituksen saannista.
Padomasijoitustoiminta on myos kehittyneempad useimmissa maissa kuin Suo-
messa. Verrattuna esimerkiksi Englantiin ja USA:han, padomasijoittajiksi on
Suomessa ryhtynyt melko kokematontakin véakea. (Pylkkanen 2008, 40-41.) P&a-
omasijoittajien pitdd muuttaa toimintatapojaan séilydkseen toimintakykyisena
Kriisin aikana. P4domasijoittajien pitaa keskittyd pienempiin kauppoihin ja vieroit-
taa itsensd pois velkavivun kaytosta. Pddomasijoitusalan ennustetaan maailman-
laajuisesti kutistuvan merkittavasti. JPMorganin analyytikot ennustavat, etta paa-
omasijoitusyhtididen méaara tulee laskemaan 30 %. Toisten mielesta luku lahente-
lee 70 prosenttia. Ne, jotka selviytyvat lamasta, joutuvat tottumaan laihempiin
tuottoihin ja pienempiin kauppoihin. (The Economist 2009. [viitattu 10.11.2009].)
Padomasijoittajien ongelmat tulevat vaistaméttd heijastumaan kohdeyhtididen

toimintaan.

2.2 Padomasijoitusyhtio

2.2.1 Sijoitusstrategia

Padomasijoitusyhtitilld on erilaisia sijoitusstrategioita. Pddomasijoitusyhtiot voi-
vat rajoittaa sijoituskohteitaan muun muassa sijoitettavan padoman maaréan, koh-
deyrityksen koon, kehitysvaiheen ja toimialan mukaan (Pylkk&nen 2008, 40).
Padomasijoittajat sijoittavat vain kehityskelpoisimpiin kohdeyrityksiin. Sijoitus-
paéatosta tehtdessa arvioidaan ensisijaisesti kohdeyrityksen kasvu- ja kehitysmah-
dollisuuksia. Sen liséksi arvioidaan kohdeyrityksen perustajaosakkaiden ja johto-

ryhman taustat, kokemus ja yrittajahenkisyys. Johdon on tunnettava kohdemark-



16

kinat ja vallitseva kilpailutilanne. Erityisen tarked on se, ettd johto sitoutuu yri-
tystoiminnan kehittamiseen. Myo6s yrityksen tuotteella tai palvelulla taytyy olla
jonkinlaista kilpailuetua. (Hautala 2000, 66; Lauriala 2004, 29-31; Suomen paa-
omasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009; Sponsor Capital Oy 2009 [vii-
tattu 10.3.2009].)

Padomasijoittajat saavat paljon sijoituspyyntdja yrityksiltd. Sijoittajat hylk&&avat
heti yhdeksédn kymmenesta heille esitetyistd hankkeista. PAdomasijoittaja jarjestaa
tapaamisen mielenkiintoisimpien yritysten edustajien kanssa. Tapaamisten jalkeen
putoaa noin puolet yrityksista pois. (Hamaldinen 2001, 42-43.) Padomasijoituksen
saa alle 5 prosenttia padomasijoittajan alun perin saamista sijoitusehdotuksista
(Hautala 2000, 66; H&maldinen 2001, 43). Sijoitusehdotus kannattaa l&dhett&d use-
ammalle padomasijoittajalle, koska yritys ei vélttdmatta sovi jonkun sijoitusstrate-

giaan, mutta toiselle kylla (Hamaélainen 2001, 43).

Sijoitusmuodot

Padomasijoitus tehdddn oman padoman -ehtoisena tai vélirahoituksena. Kun sijoi-
tus tehdddn oman padoman -ehtoisesti, merkitd&n osakkeita osakepddoman koro-
tuksessa. Sijoitus voidaan tehdd myds padomalainana tai vaihtovelkakirjalainana,
mutta tyypillisemmin néit& vélirahoitusinstrumentteja kéytetddn vasta jatkorahoi-
tusvaiheessa. (Hautala 2000, 64; Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009a [vii-
tattu 28.1.2009]). Valirahoitusinstrumenteille on tyypillista se, ett4 ne ovat kon-
kurssissa huonommassa asemassa esimerkiksi pankkilainoihin ndhden, mutta pa-
remmassa asemassa oman paddoman ehtoisiin rahoitusinstrumentteihin verrattuna.
Valirahoitusinstrumentteja kaytetadn esimerkiksi yrityskauppoja ja investointeja
tehtdessa lisddmaan yrityksen omaa pddomaa, mik& mahdollistaa pankkilainan
saamisen kaupan rahoitukseen. Valirahoitukseen liittyy useimmiten erilaisia op-
tio-oikeuksia ja koronmaksuvelvollisuus. (Peltola 2007, 31.) Padomasijoittajat
kayttavat useimmiten yksittéistapauksiin raataloityja rahoitusvalineitd, joihin liit-

tyy monimutkaisia sopimusjarjestelyja (Lauriala 2004, 142-143).

Padomasijoitustoiminnan rahoitusta kutsutaan useimmiten venture capitaliksi.

Venture capitalilla tarkoitetaan riskisijoituspddomaa, jolloin pd&domasijoittaja on
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tyypillisesti vahemmistosijoittajana kohdeyrityksessa (omistus 1-40 %). Padoma-
sijoittaja voi my0s tehda niin sanottuja private equity -sijoituksia. Private equity
eroaa venture capitalista niin, ett4 siind ostetaan kokonaisia liiketoimintoja. Koh-
teista ostetaan yli 50 prosenttia, jolloin niista otetaan myds omistaja- ja rahoitus-
vastuu. (Anttila 27.3.2009.) Venture capital -tyyppisilla sijoituksella rahoitetaan
tyypillisesti alkuvaiheen yrityksia. Private equity -sijoituksissa keskitytaan toimin-
tansa ja kassavirtansa vakiinnuttaneiden yritysten tekemien yritysostojen ja paa-
omaa sitovien laajennushankkeiden rahoittamiseen ja yritysten tervehdyttdmiseen.
Suomessa ja Euroopassa padomasijoittamisesta kdytetadn naitd molempia termeja

kuvaamaan kaikkien kehitysvaiheiden yritysten rahoitusta. (Lauriala 2004, 20.)

Padomasijoittajat tekevat yleensd sijoituksia listaamattomiin yrityksiin. Pdédomasi-
joittajat ovat kiinnostuneita myds porssiyhtioista. Yksi tapa tehda padomasijoitus
on ostaa yrityksen osakkeet porssistd pois. Yrityksen ottamista pois porssilistalta
kutsutaan privatisoinniksi (eng. delisting). Privatisoinnit ovat varsinkin maailmal-
la yleisia. (Anttila 27.3.2009.) Maailmalla on erityisesti elektroniikka- ja high tech
-yhtididen keskuudessa herannyt mielenkiinto privatisointeihin. Yhtiot ovat kyl-
lastyneitd neljannesvuosittaiseen tiedotusrytmiin ja tiedonantovelvollisuuteen seké
hankaliin toimittajiin, jotka voivat uutisillaan laittaa osakkeen hinnan sukelta-
maan. (Donovan 2007, 6.) Kun pdrssikurssit ja yhtididen arvostukset ovat alhaal-
la, privatisointia tapahtuu enemmén. Taantuma on otollinen aika tehd& privati-
sointi, tosin silloin on myds yleensa vaikea saada rahoitusta pankkilainana niiden
tekemiseen. (Anttila 27.3.2009.) Privatisointi kannattaa tehdd sellaisessa yhtitssa,
jossa hinta on yhtion arvoon néhden porssissa edullinen tai alhainen. Privatisoin-
nin jalkeen yhtiota kehitetdén ja jossain vaiheessa padomasijoittaja myy yrityksen
pois hyvalla voitolla. (Piisku 26.3.2009.)

Sijoitettavan padoman maara

Padomasijoituksen keskiméaardinen koko on 0,1-5 miljoonan euroa, mutta sijoi-
tukset voivat olla merkittavasti suurempiakin. Sijoittajat suosivat yleensa kes-
Kisuuria ja suuria sijoituksia, koska sijoitusprosessin kulut ovat samat riippumatta
sijoituksen koosta. Sijoituksen koko riippuu myos kohdeyrityksen kehitysvaihees-

ta. Esimerkiksi aloittavan yrityksen pddomarahoitukseen tehtdvat sijoitukset ovat
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yleensd pienempid. (Suomen pé&&omasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu
28.1.2009].)

Padomasijoitus voidaan tehdd yhtend tai useampana erand. Ensimmaista rahaston
tekemaa sijoitusta kutsutaan ensisijoitukseksi. Ensimmaisen sijoituksen jalkeisia
sijoituksia samaan kohdeyritykseen kutsutaan jatkosijoituksiksi. (Suomen pééa-
omasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009].) Ensimmadiselld kierroksella
sijoitetaan esimerkiksi 2—-4 miljoonaa euroa ja jatkorahoituskierroksilla 5-7 mil-
joonaa euroa. Sijoituksen jaksotuksella p&&domasijoittaja pyrkii kontrolloimaan

kohdeyhtion johtoa ja vahentdmaan sijoituksen riskia. (Lauriala 2004, 94-95.)

Yleenséd padomasijoittajat haluavat tehdé sijoituksen useampana erédnd. Pddomasi-
joittajan suurin painajainen on varojen tuhlaavainen ja tehoton kayttd. Padomasi-
joittajat ovat huomanneet, ettd kohdeyritykselle on parempi asettaa lyhyen tahtai-
men tavoitteita, joiden avulla péaéstdén lopulliseen tavoitteeseen. Kohdeyrityksen
johto toimii tunnetusti tehokkaammin, jos lahitulevaisuudessa on mahdollista
ajautua rahoituskriisiin. Pelotteena on padomasijoittajan kieltdytyminen jatkora-
hoituksesta, joka antaa negatiivisen signaalin myds muille mahdollisille rahoitta-
jille. (Lauriala 2004, 94-95.)

Sijoitusten jaksottaminen antaa padomasijoittajalle myds mahdollisuuden olla
kayttdmatta jatkorahoitusmahdollisuutta. Padomasijoittaja voi jokaisella kierrok-
sella maaritella kohdeyrityksen arvon uudelleen ja asettaa uusia ehtoja seuraaville
rahoituskierroksille tai jatkaa samoilla ehdoilla. Pddomasijoituksille on tyypillista,
ettd sijoitukset suurenevat loppuvaiheen sijoituksia kohti mentéessé. Télla tavoin
voidaan minimoida mahdollisia tappioita, jos kohdeyrityksen arvioinnissa on en-

nen sijoituksen tekemista tehty virhe. (Lauriala 2004, 94-96.)

Vuodesta 2005 vuoteen 2007 seka tehtyjen uusien padomasijoitusten maaré etta
sijoituksia saaneiden kohdeyritysten maara kasvoi (ks. kuvio 2). Myds sijoitetun
kokonaispddoman maara euroissa on kasvanut ja vuonna 2007 se kaksinkertaistui
edellisiin vuosiin nahden. Finanssikriisin takia vuosi 2008 j&i suurin piirtein vuo-
sien 2005-2006 tasolle. Sijoitettu euromaardinen padoma kasvoi hieman, mutta

uusien sijoitusten maaré laski melkoisesti vuonna 2008, eli vuosiin 2005 ja 2006
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verrattuna sijoitusten keskimaardinen koko kasvoi. Vuonna 2008 rahoitusta saa-
neiden kohdeyritysten maard kaantyi laskuun, joten aiempaa harvempi yritys sai

rahoitusta. (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009b [viitattu 24.2.2009].)
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Kuvio 2. Uusien venture capital -sijoitusten, sijoitusten kohteena olleiden yritys-
ten ja sijoitetun padoman maara Suomessa 2005-2008 (Suomen padomasijoi-
tusyhdistys Ry 2009b [viitattu 24.2.2009]).

Finanssikriisi on tuonut monia haasteita padomasijoitusalalla toimiville yrityksille.
Padomasijoittajilla on vaikeuksia tehdd uusia sijoituksia. Padomasijoitusyhtiot
ovat saaneet keratyksi huomattavia varoja rahastoihin, mutta rahastojen maaraajat
uhkaavat tulla vastaan. (The Economist 2009. [viitattu 10.11.2009].) Yrityskaup-
pojen toteuttaminen tulee olemaan entisté vaikeampaa, koska markkinat eivét talla
hetkelld kohtaa. Myyjat pitadvét hintoja korkealla ja potentiaaliset ostajat, joita
ovat esimerkiksi teolliset toimijat, keskittyvat oman likviditeetin sailyttdmiseen.
(Isotalus 2009b, 4-5.) Myos yritysten heilahtelevat arvot tekevat hyvien kauppo-
jen loytdmisen ja tekemisen vaikeaksi. Ennen finanssikriisid pddomasijoittajat
hankkivat kalliitakin yrityksia yksinkertaisesti ottamalla paljon lainaa. Talla het-
kelld se ei en&é ole mahdollista. Pankit keskittyvét sddstdmiseen, ja lainan ottami-
nen on yrityksille kalliimpaa. (The Economist 2009. [viitattu 10.11.2009].) Myds

pa&domasijoittajien varainhankinta on vaikeutunut merkittavasti (Isotalus 2009b,
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4-5). Institutionaaliset sijoittajat ovat pienentaneet suhteellisia sijoitusosuuksiaan
rahastoissa (Anttila 27.3.2009).

Yrityksen kehitysvaihe

Padomasijoittajan yksi sijoituskriteeri voi olla kohdeyrityksen kehitysvaihe. Yri-
tyksen kehitysvaiheita ovat:

e siemenvaihe (seed)

e kaynnistysvaihe

e kasvuvaihe (aikainen tai nopea)

e siirtyméavaihe

e tervehdyttdminen

e toimivan johdon yritysosto (MBO) tai ulkopuolisen ryhman yritysosto

(MBI) (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009]).

Siemenvaiheen yritys tarvitsee rahoitusta muun muassa tutkimukseen ja tuoteke-
hitykseen ennen liiketoiminnan varsinaista kaynnistamistd. K&ynnistysvaiheessa
yritysté ollaan perustamassa tai se on toiminut jo hetken aikaa. Rahoitusta tarvi-
taan tuotekehitykseen ja tuotteen koemarkkinointiin, eli tuotteita ei ole vield kau-
pallistettu. Aikaisen kasvuvaiheen yrityksen tuotekehitys on onnistunut ja se tar-
vitsee rahoitusta kaupallisen tuotannon ja myynnin aloittamiseen. Yritys ei kui-
tenkaan vélttamatta tuota vield voittoa. Myos nopean kasvuvaiheen yrityksen toi-
minta voi olla vield tappiollista, ja rahoitus suunnataankin tuotantokapasiteetin
kasvattamiseen, tuotteen markkinointiin tai jatkokehittdmiseen. Rahoituksella
voidaan lisatd my0s pelkastadn yrityksen kdyttopadomaa. Siirtymévaiheen rahoi-
tus on tarkoitettu sellaisille yksityisille yrityksille, jotka ovat aikeissa noteerata
osakkeensa julkisilla markkinoilla lyhyen ajan kuluessa. Tervehdyttamisessa pyri-
tdan rahoitusvaikeuksissa olevan yrityksen kannattavuuden parantamiseen. Toi-
mivan johdon yritysostossa yrityksen toimiva johto ja mahdollinen pd&domasijoit-
taja ostavat koko yrityksen tai vain osan siitd (esimerkiksi tuotantolinjan). Ulko-
puolisen ryhmén yritysostossa yrityksen ulkopuolinen ryhma ostaa yrityksen ja
ryhtyy sen toimivaksi johdoksi. (Lauriala 2004, 28; Suomen paaomasijoitusyhdis-
tys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009].)
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Alkuvaiheen (siemen-, kdynnistys- ja aikainen kasvu) yritysten osuus padomasi-
joituksista on kasvamassa voimakkaasti. Myds yritysjohdon yritysostot (MBO)
ovat lisdantyneet voimakkaasti. (Hautala 2000, 68.) Kappalemé&éraisesti alkuvai-
heen yrityksiin sijoitetaankin eniten (ks. kuvio 3), mutta toisaalta euromaaraisesti
vahiten (ks. kuvio 4). Eroa selittdd osittain se, ettd yritysten rahoitustarpeet vaihte-
levat eri kehitysvaiheen mukaan. Aloittaviin ja alkuvaiheen yrityksiin tehdaan
tyypillisesti pienempi& sijoituksia kuin kypsempiin ja voimakkaasti laajentuviin
yrityksiin. (Suomen paaomasijoitusyhdistys Ry 2009b [viitattu 28.1.2009]).

3%

B Alkuvaiheen yritykset

@ Nopean kaswvaiheen
yritykset

19% O Johdon yritysostot

O Jalkirahoitus

Kuvio 3. Sijoitusten kappalemaéarainen osuus vuonna 2007 yrityksen eri kehitys-

vaiheissa (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009b [viitattu 24.2.2009]).
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Kuvio 4. Sijoitukset (M€) vuonna 2007 yrityksen eri kehitysvaiheissa (Suomen
paaomasijoitusyhdistys Ry 2009b [viitattu 24.2.2009]).
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Valtaosa suomalaisista padomasijoittajista ei sijoita alkuvaiheen yrityksiin (Pylk-
kanen 2008, 40). Kuitenkin kolmannes Suomen padomayhdistyksen varsinaisista
jasenista ilmoittaa olevansa kiinnostunut sijoittamaan siemen- ja k&ynnistysvai-

heen yrityksiin (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009c [viitattu 26.10.2009]).

Toimialaerikoistuminen ja yrityksen tuote/palvelu

Yleensé padomasijoittajat tekevét sijoituksia usealle toimialalle, jos muut sijoitus-
Kriteerit tayttyvat. Osa padomasijoittajista on kuitenkin erikoistunut vain jonkun
tietyn alan rahoitukseen. (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu
28.1.2009].) Jonkin tietyn toimialan houkuttelevuutta lis4&d mahdolliset murroste-
kijat alalla. Tallaisia voivat olla esimerkiksi saantelyn muutokset tai teknologian
nopea kehitys. (Sponsor Capital Oy 2009 [viitattu 10.3.2009].) Kehitys on tahan
asti ollut nopeinta ja suurinta tietotekniikkaan, telekommunikaation ja internetiin
liittyvill yrityksill& sekd Life-science -alalla. Ladketieteenalaan liittyy tyypillises-
ti suuria riskejd, mutta toisaalta mahdollisuuksia suureen menestykseen. (Hautala
2000, 68; Lauriala 2004, 24-25.) Joillakin toimialoilla on k&ynnissé konsolidoi-
tuminen eli keskittyminen, joka houkuttelee pad&domasijoittajia (Sponsor Capital
Oy 2009 [viitattu 10.3.2009]). Finanssikriisin my6td p&aomasijoittajat hakevat
sijoituskohteita vdhemmé&n suhdanneherkilta aloilta kuten esimerkiksi terveyden-
huollosta. Taman tyyppisilla aloilla yritysten arvoa pystytaan kasvattamaan yritys-
ten johtamis- ja toimintamalleja kehittdmalla. (Isotalus 2008, 7.) Jokaisella toimi-
alalla on ominaispiirteitd, jotka vaikuttavat kohdeyritykselle asetettaviin tavoittei-
siin, kehitysprosessin aikatauluihin, sijoituksen realisointiin ja yleensa liiketoi-
minnan menestykseen (Lauriala 2004, 30). Kansainvélisesti katsoen padomasijoit-
tajat tulevat enemmisséd maarin sijoittamaan rahaa yrityksiin, jotka toimivat kas-
vavilla markkinoilla, joilla on viel& mahdollisuus saavuttaa suurempia tuottoja
(The Economist 2009 [viitattu 10.11.2009]).

Vaikka jotkut alat ovatkin padomasijoittajien suosiossa, toimiala ei kuitenkaan
vahennd litketoiminnan potentiaalia. Kypsa ja véhariskinen teknologia helpottaa
usein pddomasijoituksen saantia. Myos teknologian tuottamat kustannussaastot tai
lopputuotteen ominaisuudet voivat antaa merkittavan kilpailuedun. Mik&éan néista

ei kuitenkaan ole tarkeampéaé kuin innovaatioon liittyvien markkinoiden kaupalli-



23

nen potentiaali tai kohdeyhtion johto. Jos kohdemarkkinat ovat kasvaneet huomat-
tavasti ja kohdeyhtion tuotteille on pystytty maarittelemaédn selked kysynta tai
yhtion perustajilla tai johdolla on merkittavid ndytt6ja takanaan, kohdeyritys on
voinut saada sijoituksen huolimatta puutteellisesta teknologiastaan. My6s vanhan
keksinnon tai palvelun soveltaminen uuteen toimintaymparistéon voi antaa mer-
kittdvan Kilpailuedun ja heréttdd rahoittajan mielenkiinnon. (Lauriala 2004, 25,
31.)

2.2.2 Tuottovaatimus ja ansaintalogiikka

Padomasijoittajan paaméaarand on saada riittdva tuotto sijoittamilleen varoilleen.
P&d&omasijoittajan tavoitteena on kohdeyhtion osakkeiden (eli myds oman sijoi-
tuksen) arvonnousu ja tdman arvonnousun realisointi. Yleishyddylliselld padoma-
sijoittajalla voi olla muitakin tavoitteita. (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry
2003, IV 1.) Tuotto realisoituu sijoituksesta irtautumisen yhteydessa. Yrityksesta
irtaudutaan 3-5 vuoden kuluttua sijoituksen tekemisesta. Tuotto-odotusten toteu-
tuminen vaatii, ettd tdman ajan kuluessa yrityksen arvo on kehittynyt odotusten
mukaan ja yritys on alkanut kasvaa kannattavasti. (Suomen paaomasijoitusyhdis-
tys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009].)

Padomasijoittajan sijoitusstrategia kertoo paljon siitd, minkalaisia tavoitteita se
asettaa kohdeyritykselle ja sijoituksesta saatavalle tuotolle. Tdman liséksi jokai-
sella padomasijoitusrahastolla on oma sijoituspolitiikkansa ja tuottotavoitteensa.
(Lauriala 2004, 32.) Tuottovaatimus vaihtelee toimialan, yhtion kehitysvaiheen ja
suhdanteiden mukaan ollen vuositasolla 30-70 %. Yleinen tuottotavoite on noin
30 prosentin arvonnousu rahaston maaréajalle tasoitettuna. (Hautala 2000, 64;
Lauriala 2004, 22). Padomasijoituksen tuotto-odotukseen vaikuttaa myds sijoituk-
sen muoto. Oman padoman -ehtoisella rahoituksella on suurempi tuotto-odotus ja
riski kuin vélirahoitusinstrumenteilla, joiden tuotto-odotus ja riski asettuvat oman
padédomanehtoisen ja vieraan pddomanehtoisen rahoituksen valiin (Hautala 2000,
64; Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009]).

Padomasijoitukselta odotetaan aina suurempaa tuottoa kuin muilta sijoituksilta,
kuten esimerkiksi suorilta sijoituksilta listattujen yhtididen osakkeisiin tai Kiinteis-

tosijoituksilta (Lauriala 2004, 21). Pd4&domasijoitus listaamattomaan porssin ulko-



24

puoliseen yritykseen siséltdd yleensa korkean riskin. Sijoitukseen liittyvan riskin
takia padomasijoittajat haluavat korkean tuoton sijoitukselleen. (Suomen paaoma-
sijoitusyhdistys Ry 2003, IV 1.) P4&omasijoituksen tuotto-odotukseen vaikuttaa
yrityksen riskiprofiili. Jos yrityksella on matala riskiprofiili, sijoituksella on mata-
lampi tuotto-odotus. Jos taas yrityksen riskiprofiili on korkea, riskit ovat suurem-

mat, mutta myds tuotto-odotukset ovat suuremmat. (Anttila 27.3.2009.)

Padomasijoittaja pystyy ansaitsemaan rahaa kohdeyrityksesta ainakin neljaa kaut-
ta. Padomasijoittaja on useimmiten kohdeyhtion hallituksessa, joiden jasenille
maksetaan hallituspalkkioita. Talléin ei kuitenkaan puhuta huomattavista summis-
ta. Jos kohdeyritykselld menee hyvin, se voi jakaa osinkoa osakkeenomistajille,
joiden joukkoon p&&omasijoittaja kuuluu. (Anttila 27.3.2009.) Pad&omasijoittaja
saa myos vuosittaisen hallinnointipalkkion. Suurin tuotto syntyy sijoituksen rea-
lisoinnin yhteydessd muodostuneesta voitosta. Voitto jaetaan rahaston vas-
tuunalaisille ja d&nettomille yhtiomiehille suhteessa 15-25/75-85 % (ks. kuvio 1).
Jokainen onnistunut irtautuminen tuo merkittavasti lisatuottoja pd&domasijoittajal-
le. (Lauriala 2004, 32, 34-36.) Pd4&domasijoitustoiminta on tuottanut mainiosti alal-
la toimiville yrityksille vuodesta 2002 aina finanssikriisin alkamiseen saakka. Ta-
loudellinen tilanne asettaa kuitenkin paineita my6s padomasijoitusyhtididen an-
saintalogiikalle. Pddomasijoitusten hallinnointi- ja myyntipalkkiot tuskin tulevat
muuttumaan, mutta painetta on muuttaa rahastojen transaktioista ja yritysten mo-
nitoroinnista ansaittuja palkkioita. (The Economist 2009 [viitattu 10.11.2009].)

2.2.3 Sponsor Capital Oy:n sijoitusstrategia ja tuottovaatimus

Taman tutkimuksen esimerkkiyrityksena olevalla Sponsor Capital Oy:lla (myo6-
hemmin Sponsor Capital) on talla hetkelld kaksi aktiivista rahastoa: Sponsor Fund
Il ja Sponsor Fund I1l. Rahastoihin ovat sijoittaneet muun muassa elékevakuutus-
yhtiét Varma ja llmarinen, Kuntien Eldkevakuutus, Nordea Oyj, Sampo Oyj ja
Suomen Teollisuussijoitus Oy. Rahastoihin on sijoitettuna noin 282 miljoonaa
euroa. (Sponsor Capital Oy 2009 [viitattu 10.3.2009].) Sponsor Capital tekee niin
sanottuja private equity -sijoituksia. Oman padoman -ehtoista rahoitusta sijoite-
taan yleensd 5-30 miljoonaa euroa yritystd kohden. Sijoituksia tehddén harvaksel-

taan. Esimerkiksi vuosina 2008 ja 2009 yhtid ei tehnyt yhtddn uutta sijoitusta.
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Yhté sijoitusta kohti Sponsor Capital tutkii vakavasti noin 10 yritysta. Yksi syy
sijoituksien véhdiseen maaraan on Sponsor Capitalin koko. (Anttila 27.3.2009.)
Se on pieni, yksityinen, johdon omistama yhtio, jossa tyoskentelee noin kymme-
nen ihmista (Sponsor Capital Oy 2009 [viitattu 10.3.2009]). Téasté syysta hallin-
noitavien yhtididen maaran taytyy pysya alhaisena, mutta toisaalta niiden taytyy
olla suhteellisen suuria (Anttila 27.3.2009).

Sponsor Capital sijoittaa yrityksiin, joiden paékonttori on Suomessa. Yhtiolla ei
ole toimialarajoituksia. Kohdeyrityksen pitda kuitenkin olla riittdvén suuri kool-
taan ja silla pitaé olla hyva kassavirta. Yhtidihin, jotka voivat menna konkurssiin
tai joiden toiminta on voimakkaan syklist4, ei sijoiteta. Tarkein asia kohdeyrityk-
sessd on sen johto. Johdon pitéa olla pateva ja ajan tasalla. Johdon ansioita arvioi-
daan esimerkiksi yrityksen menestyksen ja kehityksen kautta. Huomiota kiinnite-
tddn myds yrityksen tulevaisuuden suunnitelmien selkeyteen ja toimialalla par-
jadmiseen. Sponsor Capital edellyttad myds, ettd johto tulee kohdeyrityksen omis-
tajaksi. (Anttila 27.3.2009.)

Sponsor Capitalin tuottotavoite on merkittdva hankekohtainen arvonnousu ja kor-
kea tuotto sijoitukselle (Sponsor Capital Oy 2009 [viitattu 10.3.2009]). Yhti0 ei
laske sijoituksen tuottoa prosentteina. Jos raha ei ole tullut sijoituksesta takaisin
kolminkertaisena, pidetddn sijoitusta epdonnistuneena. Sijoituksen tuotto-
odotukseen vaikuttaa eniten sijoituksen riskiprofiili. Jos sijoitukseen siséltyy kor-
kea riski, tuotto-odotus on korkea. Jos sijoituksen epaonnistumisen riski on pieni,
voidaan tuotto-odotuskin pitdd matalampana. (Anttila 27.3.2009.)

2.3 Tutkimuksen taustaa

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan padomasijoitusyhtid Sponsor Capital Oy:n ja
Saunatec Group Oy:n (my6hemmin Saunatec) eli nykyisen Helo Group Oy:n ty-
taryhtion vélista padomasijoitussuhdetta. Helo Group on maailman johtava sauna-

alan yritys (Helo Group Oy 2008).
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)

Helo Oy (Suomi) (ent. Saunatec)

Lumilaude Oy (Suomi)

Saunatec Inc (USA)

Helo UK Ltd (Englanti)

Helo GmbH (Saksa)

Saunatec Sarl (Ranska)

Helo Rus OO0 (Venéja)

[TTTTTTTE

Tylo AB (Ruotsi)

Kuvio 5. Helo Group Ltd:iin kuuluvat yritykset.

Yrityksen tuotemerkkeja ovat Helo, Finnleo, Tylo ja Kastor. Yrityksen liikevaihto
on noin 100 miljoonaa euroa. Helo Groupin tarkeimmat markkina-alueet ovat
Suomi, USA, Saksa, Englanti, Ruotsi, Vendjd, Norja ja Ranska (ks. kuvio 5). Yri-
tyksellad on tuotantotoimintaa Suomessa, Ruotsissa, USA:ssa ja Saksassa. (Helo
Group Oy 2008.)

Vuonna 1999 Saunatec oli porssin I-listalla eli niin sanotulla pienten yritysten
listalla. Yrityksen pddomistaja oli Meritan sijoitusyhtid Merita Investment. Loput
osakkeista oli sadoilla tai tuhansilla muilla sijoittajilla. Yritys teki hyvéa tulosta ja
oli kasvanut porssissa oloaikana. Yritys teki esimerkiksi vuonna 1998 kaksi suurta
yrityskauppaa Suomessa ja USA:ssa. (Piisku 26.3.2009.)

Padomasijoittaja kiinnostui Saunatecista, koska yhtié oli aliarvostettu porssissa.
Tama johtui porssimarkkinoiden laajentumisesta. Mukaan tuli pohjoismaista as-
pektia, jolloin analyytikkojen kiinnostus pienempiin yhtidihin véheni. Pienilla
yrityksilla ei siis end4 ollut samanlaista analyysivoimaa, ja kukaan ei ollut julki-

sesti kiinnostunut seuraamaan niitd. P4domasijoittajan mielesta yritykseen sisalty-
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nyt kassavirta- ja kehityspotentiaali olivat kuitenkin arvokkaammat, miksi ne oli
arvostettu porssissa. (Anttila 27.3.2009.) Taman liséksi perinteiset ”savupiippu-
yhtiot” olivat 90-luvun lopulla edullisempia porssissd verrattuna kasvaviin high
tech -yhtidihin (Piisku 26.3.2009).

Saunatecin tapauksessa yhtiolla oli myds matala riskiprofiili. Silla oli hyva mark-
kina-asema, hyvé johto, hyvéa kassavirta, rauhalliset markkinat, ei rajua kilpailua
eik& nopeaa teknologian kehitysté. Sijoituksen epdonnistumisen mahdollisuus oli
siis pieni, jolloin sijoittajaksi kannatti lahted matalammallakin tuotto-odotuksella,
vaikka yhtiosta maksettiin korkea hinta. (Anttila 27.3.2009.)

Padomasijoittaja teki Saunatecista julkisen ostotarjouksen. Suurin osa yhtion
osakkeista oli pankilla (yli 50 %), jolloin padomasijoittaja sai ostettua riittdvan
osuuden osakkeita porssista. Yhtié privatisoitiin. Kun yhtié privatisoitiin, muo-
dostettiin uusi yhtid. Uuden yhtion omisti 100 prosenttisesti Sponsor Capitalin
hallinnoima rahasto (Sponsor Fund I), joka tarjosi kohdeyhtion toimivalle johdolle
10 prosentin omistusosuutta yhtidsta. (Anttila 27.3.2009.)

3 SOPIMUSSUHTEEN SOLMIMINEN JA YHTEISTYO

3.1 Osakassopimus

Kohdeyrityksen johdon tai omistajien ja padomasijoittajan vélille tehdaan osakas-
sopimus. Pddomasijoitus tehddan yleensa osakeomistusta vastaan ja sen takia pu-
hutaan osakassopimuksesta. Osakassopimus luo perustan sopimussuhteelle. Siiné
sovitaan yhteistyon keskeisista ehdoista ja toimintatavoista. Osakassopimuksessa
ei voi sopia osakeyhtidlain pakottavien sdéddosten vastaisesti, mutta toisaalta osa-
keyhtidlaki ei sé&atele riittdvan yksityiskohtaisesti sopimuksen osapuolten vélisia
suhteita. Osakassopimuksella siis tdydennetdan ja muutetaan osakeyhtilain sopi-
muksenvaraisia maarayksia. Osakassopimuksella pyritddn useimmiten paranta-
maan vahemmistoosakkeenomistajansuojaa. (Suomen péaomasijoitusyhdistys Ry
2003, 11.)
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Osakassopimuksen ehtoihin vaikuttavat lain lisaksi kansainvélinen kehitys, sopi-
muksen osapuolten tavoitteet, luovuus sekéd kaydyt neuvottelut. Pddomasijoittajan
tavoitteet osakassopimuksessa ovat kontrollin lisddminen sijoituskohteessa, sijoi-
tuskohteen tekeminen itselleen lapindkyvammaéksi ja ennakoitavammaksi seké
oman tuoton kasvattaminen. Osakassopimukseen sisélletyilla ehdoilla pd&domasi-
joittaja pyrkii pienentdmaéan sijoitukseen liittyvaa riskia ja tekemaan sijoituksesta
houkuttelevamman. (Willebrand 2004, 382-383.)

Osakassopimus sisaltaa tiedot muun muassa

e sopimuksen osapuolista ja taustoista

e 0sapuolten tavoitteista

e yritystarkastuksesta ja johdon vakuutuksista

e yhtion omistuksesta ja rahoituksesta ennen ja jalkeen sijoituksen seka
mahdollisuudesta jatkorahoitukseen

e pditantdvallasta

e varojen jaosta (osingonjakopolitiikka)

e omistuksien realisoinnista (exit) (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry
2003, 1I).

Osakassopimuksella halutaan vaikuttaa seuraaviin asioihin:

o osallistuminen tarkeisiin paatoksiin

omistuksen suhteellisen maarén vaheneminen (diluutio)

o likviditeetti véhemmistdomistajan osakkeille

e o0sakeomistusten muutos yhtidssa

¢ vaikutusmahdollisuus avainhenkilévalintoihin ja palkkausehtoihin

e osallistuminen yhtién johtoon ja hallintoon

e tiedonsaanti yhtion toiminnasta (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2003,
I0).

Sopimuksen osapuolina ovat entiset ja tulevat osakkaat ja kohdeyritys. Yrityksen
mukaanotto tekee sopimuksesta sitovamman. Esimerkiksi sopimusrikkomustilan-
teissa korvausvelvollisuus voidaan ulottaa myds yhtioon. Sopimuksen taustoissa
kerrotaan, minkélaisesta yrityksestd on kysymys ja minkalainen kehittymistarve

silla on. (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2003, IV 1-2.) Osakassopimuksen
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liitteeksi tehddén yksityiskohtaisempi kehityssuunnitelma (eng. development
plan) (Anttila 27.3.2009). Kehityssuunnitelman pohjana voi olla myés kohdeyri-
tyksen liiketoimintasuunnitelma (Lauriala 2004, 31).

Yleensd p&domasijoittajien tavoitteena on saada kohdeyritys kasvamaan. Kasvu
voi tapahtua investoimalla olemassa olevaan yritykseen (esimerkiksi uusiin tuo-
tantokoneisiin tai palveluun) tai tekemalla yritysostoja, joilla laajennetaan maan-
tieteellistd verkostoa ja tarjontaa ja vahennetdan kilpailijoiden mééraa (Pesola
2009, 8). Osapuolten tavoitteeksi osakassopimukseen kirjataan yleensa kasvun
sijasta yrityksen arvon kasvattaminen. Mahdollisimman suuri arvonnousu saavu-
tetaan hallinnoimalla ja kehittdmalla kohdeyrityksen liiketoimintaa liiketoiminta-
suunnitelman mukaisesti niin, ettd osakekannan arvo nousee mahdollisimman
suureksi. (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2003, II.) Omistajien ja johdon
sitouttaminen yhtioon omistuksen kautta takaa sen, ettd yhtion menestys ja kasvat-
taminen on varmasti yhtélailla johdon kuin padomasijoittajan tavoitteena (Piisku
26.3.2009).

3.2 Saunatec Qy:n kehityssuunnitelma

Sponsor Capitalin toimintatapa (ks. kuvio 6) on se, ettd yhti6é tekee kohdeyrityk-
sen toimialasta ja itse yrityksestd analyysit. Analyysien avulla arvioidaan koh-
deyrityksen resurssitarpeet ja mahdollisuudet kasvu- ja toimialajérjestelyihin.
(Sponsor Capital 2009 [viitattu 10.3.2009]).) Ennen kuin kohdeyritykseen men-
n&an sisalle, tekee padomasijoittaja yhdessa kohdeyrityksen toimitusjohtajan ja
muun johdon kanssa kehityssuunnitelman, joka kattaa odotetun omistusajan. Se
on tyypillisesti kolmesta viiteen vuotta. Kehityssuunnitelmaa laadittaessa koh-
deyrityksen johto ja padomasijoitusyhtio kay pitkét neuvottelut siitd, miten yritys-
t4 voidaan kehittdd ja mitd toimenpiteitd se vaatii. Tarvitaanko yrityskauppoja?
Kehitytadnko siséisesti? Kansainvélistytaanké? (Anttila 27.3.2009.)
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Toimialan ja kohdeyrityksen analyysi:

kasvu-/toimialajarjestelyjen identifiointi, resurssitarpeen arviointi

. Kehityssuunnitelma
Sponsor Capital Kannattavan kasvun edellytykset Yhtion johto
Toimialan jarjestelytarpeet
Tase- ja padomarakenteen optimointi

||
Yrityskauppaneuvottelut

|

Kaupan rahoitus
|

Omistus ja kannustinjarjestelmat
|
Hallituksen rekrytointi
|
Asiantuntijayhteistyéverkko

|

Exitin valmistelu
|

Itsendinen vastuu kehitta-

missuunnitelman operatiivis-

3-5vuotta

ten ja strategisten tavoittei-

den toteutumisesta

EXIT - pdrssilistautuminen

Kuvio 6. Sponsor Capital Oy:n toimintamalli (Sponsor Capital Oy 2009 [viitattu
10.3.2009]).

Kun kehityssuunnitelma on valmis, sita lahdetddn maarétietoisesti viemaan eteen-
péin. Yhteistyon aikana osapuolilla on omat vastuualueensa. Pddomasijoittaja vas-
taa yrityskauppaneuvottelujen valmistelusta ja lapiviennista, kauppojen rahoituk-
sen suunnittelusta ja jarjestamisestd, omistus- ja kannustinjarjestelmien suunnitte-
lusta ja taytantdonpanosta, hallituksen jasenten rekrytoinnista, asiantuntijayhteis-
tydverkon yllapitamisesta ja exitin valmistelusta. Myds hallitus omistajana sitou-
tetaan kehityssuunnitelman tavoitteisiin. Johto on riippumaton. Silld on vastuu
sekd operatiivisten ettd strategisten suunnitelmien tekemiseen kehityssuunnitel-
man pohjalta. Strategian esittelyvastuu on siis johdolla. Pddomasijoittaja vain
kommentoi strategiaa hallituksessa johdon tekemén esityksen pohjalta. Toiminta-

tapaan on jarkeva syy. (Anttila 27.3.2009.)
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”’Se syy on se, ettd vaikka me keksisimme mita hienoja ajatuksia, mutta jos johto ei ole
niiden ajatusten takana tai kykenevéa toteuttamaan niitd, niin siitdhan ei tule yhtaan mi-
taan. Eli sen takia edetdan tavallaan siind tahdissa, missa johto kykenee etenemaan.”
(Anttila 27.3.2009.)

Tdssa tapauksessa kehityssuunnitelman tavoitteet olivat
e kannattamattoman liiketoiminnan kuntoon saaminen Saksassa
e keskittyminen designtuotteisiin Suomessa
e eteneminen Yhdysvalloissa. (Anttila 27.3.2009.)
Kehityssuunnitelmassa keskityttiin siis 1&hinné operatiivisen toiminnan kehittdmi-

seen.

3.3 Vaikutukset kohdeyritykseen

Yritystarkastus ja johdon vakuutukset

Padomasijoittaja haluaa tutkia kohdeyrityksen perusteellisesti ennen sijoituksen
tekemistd. Padomasijoittaja voi tehdd jopa satoja taustatarkastuksia ennen lopullis-
ta sijoituspéatostd. Pddomasijoittaja vaatiikin laadittavaksi yritystarkastuksen (due
diligence -tutkimuksen). Sen avulla pddomasijoittaja arvioi sijoituskohteen riskeja
ja arvoa. Yritystarkastuksen tarkoituksena on myds maarittdd yrityksen hinta.
(Lauriala 2004, 57.) Saunatecin tapauksessa yrityksen hinta maaréaytyi tavallaan
porssissé (Piisku 26.3.2009).

Yritystarkastuksessa tutkitaan kohdeyrityksen juridinen ja taloudellinen puoli, eli
yrityksen kirjanpito, tilinp&&tokset, liiketoiminta, oikeudellinen asema, erilaiset
sitoumukset (esimerkiksi vakuudet, takaukset) sek&d verotukseen liittyvéat seikat.
My®os johdon ja perustajaosakkaiden osaamista ja tulevaisuuden arvioiden realisti-
suutta arvioidaan. Nimenomaan alkavassa yrityksessa tulevaisuudennakymat ovat
olennainen tekija sijoituspaatosta tehtaessd. Padomasijoittaja analysoi myds yri-
tyksen tuotteen tai palvelun mahdollisuuksia menestya. Yrityksen tutkimisen li-
séksi tarkedd on myos toimialan tilanne ja kehitysndkymaét seké yleisen taloudelli-
sen tilanteen kehitys. Laajan yritystarkastuksen lapivienti on valttamatonta, koska

kohdeyhtiosta ei ole riittavasti saatavilla julkista luotettavaa tietoa ennen sijoitus-
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paatoksen tekoa. Yritystarkastuksen avulla pyritddn minimoimaan virheinvestoin-
tien mahdollisuus. (Hautala 2000, 66; Suomen pa&omasijoitusyhdistys Ry 2003,
111 3-4; Lauriala 2004, 13, 30, 56-58.)

Padomasijoittajan sijoituspdatds perustuu useimmiten muiden osapuolten toimit-
tamaan aineistoon kohdeyhtiostd. Selvitysten laatijat ovat vastuussa niiden anta-
man kuvan oikeellisuudesta. Tdmén takia osakassopimuksessa sovitaan henkilo-
osakkaiden vakuutuksista ja korvausvastuusta, jotta kaikki yhtioon liittyvat riskit
tulisivat my0s sijoittajan tietoon. Sijoittajalle voidaan joutua maksamaan korvaus-
ta esimerkiksi silloin, jos sijoittajalle ei ole ennen sijoituspaatosta kerrottu, etta
yritysté koskevia riitoja on vireilla. Johdolle ja omistajille asetettavien vakuutus-
ten tarkoituksena on saada vakuutuksenantajat miettiméan vakuutukseen sisélty-
via seikkoja ja kertomaan niihin mahdollisesti sisaltyvistd epdkohdista ja riskeista
paadomasijoittajalle ennen sijoituksen tekemistd. Osakassopimuksessa listataan tai
siihen liitetd&n ne dokumentit, joihin sijoituspaatds perustuu. (Suomen p&&omasi-
joitusyhdistys Ry 2003, IV 1, 3-5.) Sijoittaja ei ole oikeutettu vahingonkorvauk-
seen, jos hénen tiedossa oli ko. seikka ennen sopimuksen allekirjoittamista (Suo-

men padomasijoitusyhdistys Ry 2003, III 5).

Sponsor Capitalin p&atokseen Saunatecin ostamisesta on saattanut jollain tasolla
vaikuttaa yhtioissa tydskentelevien aikaisempi yhteinen historia. Sponsor Capita-
lin perustajat tyoskentelivat aiemmin entisen KOP-pankin tytaryhtiossd Sponso-
rissa. Sponsor oli KOPin omistama sijoitusyhtio, joka omisti Saunatecin ennen
porssiin menoa eli vuoteen 1994 asti. Sponsor Capital Oy:n perustivat siis Spon-
sorissa tydskennelleet henkil6t, joiden hallinnoima rahasto myéhemmin vuonna
1999 osti Saunatecin porssista pois. (Piisku 26.3.2009.) Téassa mielessa voidaan
siis ajatella, ettd yhtio oli melko tuttu padomasijoittajalle entuudestaan, jolloin
yhtion arvonmaéaritys oli luultavasti helpompaa ja paatoksen tekeminen ostamises-

ta nopeampaa.

Yhtién omistus ja rahoitus

Padomasijoittajan tullessa yrityksen osakkaaksi toteutetaan paasaantoisesti osake-

padédoman korotus. Sopimuksessa eritelladn omistukset ennen ja jalkeen pd&domasi-
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joituksen sek& mahdolliset optiot ja jatkorahoitusmahdollisuudet my6hemmissa
osakepddoman korotuksissa. (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2003, III 6-7.)
Hyvaan sopimuskaytantoon kuuluu, ettd pddomasijoituksia tehtdessa yksiloitaisiin
ne kohteet, joihin rahoitus kéaytetddn (Suomen p&domasijoitusyhdistys Ry 2003,
IV 6). Saunatecin tapauksessa yrityksella ei ollut erityisia rahoitustarpeita pééa-

omasijoittajan mukaantulohetkella tai sijoituksen aikana (Piisku 26.3.2009).

Padomasijoittaja pystyi Saunatecin tapauksessa (ks. taulukko 1) ostamaan kaikki
yhtion osakkeet porssistd. Samalla se otti yrityksestda omistus- ja rahoitusvastuun.
Sponsor tarjosi kohdeyrityksen johdolle kymmenen prosentin omistusosuutta yh-
tiosta. (Anttila 27.3.2009.)

Taulukko 1. Saunatecin omistajat ja omistuksen jakautuminen.

Saunatec Oyj Saunatec Oy
Osakkeenomistaja | Omistusosuus Osakkeenomistaja | Omistusosuus
Merita Investment | > 50 % Sponsor Fund I 90 %
muut <50 % toimiva johto 10 %

Privatisoiduille yhtidille omistajaméarén véheneminen on yleensa helpotus. Pors-
sissa oloaikana yhtiolla on paljon omistajia, joilla saattaa olla useita ristiriitaisia
paamaaria. Paaomasijoittajan mukaantulon my6ta on vain yksi omistaja ja yksi
padmadra. Myds yrityksen tuottaman voiton investointi esimerkiksi tutkimukseen
ja tuotekehitykseen on helpompaa, kun osakkeenomistajat eivét vaadi tuottoja
itselleen. Strategisessa suunnittelussa voidaan siis keskittyd enemman pitk&n kuin

lyhyen tahtdimen voiton tuottamiseen. (Donovan 2007, 6.)

Paatantavalta

Padomasijoitusten kohteina olevissa yrityksissa on useimmiten omistaja-yrittaja.
Kaikki yrittajat haluaisivat sdilyttaa paatosvallan yrityksessdan. Padomasijoittajan
tullessa sijoittajaksi omistajien on kuitenkin oltava valmiita antamaan padomasi-
joittajalle rahoitusta vastaava omistusosuus yhtiostdan. Tama vaikuttaa olennai-

sesti kohdeyrityksen toimintaan. (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009 [viitat-



34

tu 28.1.2009].) Saunatecissa ei ollut omistaja-yrittajad. Omistus oli ollut hyvin
hajanainen ja pdadomistajana oli ollut sijoitusyhtid, joten kenellakaan ei ollut var-
sinaisesti tunnesiteitd yritykseen. Pd&domasijoitusyhtio ilmoittaa useimmiten sijoi-
tusstrategiassaan, haluaako se olla enemmistd- vai vahemmistdsijoittaja. Yleensa
paddomasijoittaja on vdhemmistdsijoittaja ja enemmiston yrityksesta omistaa yrit-
tdja. Omistus voi myds jakaantua useammalle taholle, jotta kenelldkaan ei ole

enemmistod. (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009 [viitattu 28.1.2009].)

Yritystd koskevat tdrkeimmat paatokset tehdaan yhtiokokouksessa. Padomasijoit-
taja haluaa varmistaa, ettei yhtiokokouksissa paatetd osakassopimuksessa maini-
tuista seikoista ilman p&domasijoittajan hyvaksyntdd. Téllaisia asioita ovat esi-
merkiksi yhtiojéarjestyksen muuttaminen, osakepddoman korottaminen tai alenta-
minen, omien osakkeiden lunastaminen, optioiden liikkeellelasku, hallituksen
jasenten lukumaarédn muuttaminen, sulautuminen tai jakautuminen, yhtion asetta-
misesta selvitystilaan tai hakeutuminen saneeraukseen, yhtion purkaminen, yhtion
liiketoiminta-alueen myyminen tai lopettaminen. (Suomen padomasijoitusyhdistys
Ry 2003, I1I 10, IV 1.)

Sponsor Capitalin tultua Saunatecin omistajaksi, pddomasijoittaja edellytti johdol-
ta pysyvéé valtakirjaa edustaa itsedén yhtiokokouksissa. Valtakirja antaa padoma-
sijoittajalle kdytanndssa kaiken vallan paattda edelld mainituista sekoista, eli esi-
merkiksi my6s yhtion myymisestd ja lisdpadomittamisesta. Lisdpadomittamisen
yhteydessé johdolla on oikeus, muttei velvollisuutta osallistua lisdpadomittami-
seen. Mutta jos johto ei halua osallistua lisapd&domittamiseen, sen omistus dilutoi-
tuu. Jos yrityksen oma paédoma esimerkiksi kaksinkertaistetaan, ja johto on omis-
tanut 10 %, niin johdon omistus pienenee 5 prosenttiin. (Anttila 27.3.2009.) Vaik-
ka omistajan suhteellinen omistus pienenisi sijoituksen myotd, omistuksen arvo
voi olla tulevaisuudessa paljon suurempi yrityksen arvonnousun myota (Suomen
paddomasijoitusyhdistys Ry 2009 [viitattu 28.1.2009]). Kohdeyritystd myytdessa
johdolla on myétamyyntioikeus eli niin sanottu put option. Tdma tarkoittaa sitd,
ettd johto saa myydéa samoilla ehdoilla kuin pddomasijoittaja. Toisaalta paddomasi-
joittajalla on niin sanottu pull option eli veto-optio, jolloin pd&domasijoittaja voi
pakottaa johdon ja kaikki muut osakkaat myymaan samaan aikaan. Rajoitteiden

perimmainen tarkoitus on se, ettd rahasto pystyy luopumaan omistuksesta, mika
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on paéomasijoittajan kannalta tarkein asia osakassopimuksen ehtoja laadittaessa.
(Anttila 27.3.2009.)

Johdon sitouttaminen ja kannustinjarjestelmat

Yrityksen toimivalla johdolla on vastuu kehityssuunnitelman mukaisen strategian
toteutuksesta. Johdon kyvyilla ja halulla on keskeinen rooli siind, onnistuuko yri-
tyksen arvon kasvattaminen. Taman takia p&&omasijoittaja kayttdd useimmiten
paljon aikaa yrityksen johdon osaamisen arviointiin sijoitusta tehtdessa. Johdon
haluun pyritdén vaikuttamaan omistuksen ja kannustinten avulla. (Peltola 2007,
32.) P4&domasijoittaja pyrkii siis sitouttamaan kohdeyrityksen johdon kohdeyrityk-
seen sijoituksen ajaksi luomalla taloudellisen intressin yritykseen osakeomistuk-
sen avulla. (Anttila 27.3.2009).

’Omistuksen liséksi johdolle luodaan sellaiset kannustinjarjestelmat, etté niiden

mielesta on kiva olla naissa hommissa’ (Anttila 27.3.2009).

Johtoa kannustetaan myds edelleen luomaan muulle henkildstélle hyvat kannus-

timet, jotta toiminta olisi kaikille taloudellisesti palkitsevaa (Anttila 27.3.2009).

Omistus motivoi johtoa ja sen avulla yhtion menestys on yhtélailla johdon kuin
paaomasijoittajankin tavoitteena. Kaikille omistus ei kuitenkaan sovi, koska siina
on myos riskinsd. Sijoitus on aina aito sijoitus, eik& esimerkiksi optio, jonka halti-
jalla ei ole niin sanotusti mitddn menetettavaa. Sijoitukset ovat pienid rahassa ver-
rattuna padomasijoittajan sijoituksiin, mutta henkilokohtaisesti ne ovat suuria.
Sijoituksen joutuu tekemaan omista saastoista tai muilla keinoin. Jos yhtiélla me-
nee huonosti, niin yhtélailla oma kuin padomasijoittajankin sijoitus haviaa. Joh-
don omistuksen pakollisuus riippuu pd&domasijoittajan tavasta toimia. Jotkut edel-
lyttavét sitd ja jotkut tarjoavat sitd mahdollisuutena. Sek& Sponsor Capital ettd
nykyinen omistaja ovat vaatineet Saunatecin johdon sijoittavan yhtiéon. Sponsor
Capitalin ollessa omistajana sijoitus oli noin 10 prosenttia ja se jakaantui yrityk-
sen johdon kesken. (Piisku 26.3.2009.) Johdon omistukset ovat yleensa sidottuja
tydsuhteeseen. Eli henkil6lla on velvollisuus myyda osakkeet pddomasijoittajalle,

jos henkil6 lahtee tai joutuu lahtemé&én yhtion palveluksesta. (Anttila 27.3.2009.)
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Hallitustyoskentely

Padomasijoittaja haluaa tukea kohdeyrityksen liiketoiminnan kehitystd, arvonnou-
sua ja osakkeiden myyntikelpoisuutta osallistumalla yhtion hallintoon (Suomen
padomasijoitusyhdistys Ry 2003, II). Hallitustydskentely on térkein osa pddomasi-
joittajan ja kohdeyrityksen yhteistyota (Pylkkédnen 2008, 41). Padomasijoittajan
toimenkuvaan kohdeyhtion hallituksessa kuuluu useimmiten kyvykkaiden ihmis-
ten rekrytointi yritykseen seké johdon kannustinjérjestelmien kehittdminen. (Lau-
riala 2004, 200-201.) Kohdeyrityksen hallitukseen pyritdén palkkaamaan sellaisia
henkil6itd, jotka voivat tuoda lisdarvoa yrityksen toimintaan. Hallituksen pitaa
voida auttaa johtoa ja olla johdon keskustelukumppani. Hallituksen tehtédva on
my6s kommentoida ja arvioida resurssien riittdvyyttd ja johdon pétevyytta suh-
teessa kilpailun asettamiin haasteisiin. (Anttila 27.3.2009.) Kohdeyrityksen joh-
don kannattaa tutustua pd&domasijoittajan nimeamien hallituksenjasenien taustoi-
hin, pyrkid antamaan omia ehdotuksia jéseniksi ja pyrkia sitouttamaan ammattitai-
toinen henkild useammaksi vuodeksi hallituspaikkaan osakassopimuksessa. Halli-
tuksen jasenten valinta tulisi tehdd yhta huolellisesti kuin yrityksen johtoryhman
valinta. (Pylkkénen 2008, 41.)

Saunatecin hallituksessa oli viisi henkil6&: yksi asiakkaan edustaja (entinen toimi-
tusjohtaja), kylpyhuonealanyrityksen entinen toimitusjohtaja, kansainvalisen yri-
tyksen toimitusjohtaja ja kaksi pd&domasijoittajan edustajaa (Anttila 27.3.2009).
Toinen edelld mainituista oli niin sanottu senior partner, joka oli myds kohdeyri-
tyksen hallituksen puheenjohtaja. Hallituksen puheenjohtaja vaihtui kerran. Koh-
deyrityksen toimitusjohtaja ehdotti yhta hallituksen jasenistd, joka olikin hallituk-
sessa koko sijoituksen ajan. Pddomasijoittajan hallitukseen palkkaamat ulkopuoli-
set jasenet toivat yritykseen ennen kaikkea liikkeenjohdon kokemusta ja johdon
toiminnan kyseenalaistamista. (Piisku 26.3.2009.)

’Omalla kokemuksellaan he osasivat kysya ja kyseenalaistaa johtoa tietyista toi-
menpiteistd, joita ei tullut itse ajatelleeksi... ja omistajat kansantalous ja rahoi-
tuspuolelta toivat sen oman kokemuksensa... Kaikki ei osaa kaikkea. Se oli minun

mielestani hyva systeemi... Tallainen hallitustydskentely ja -rakenne on hyva, mut-
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ta ei mydskaan mikaan uniikki. Uskoisin, etta aika moni muukin padomasijoittaja

tekee talla tavalla, Suomessa ainakin.” (Piisku 26.3.2009.)

Perheyrityksissé toimitusjohtajana on useimmiten omistaja-yrittdja. Toimitusjoh-
taja ei kuitenkaan ole koskaan Sponsor Capitalin kohdeyrityksissa hallituksessa.
Kun omistaja-yrittdjad myy osuuden yhtidstaan, toimitusjohtajaksi tulee usein am-
mattijohtaja. Omistaja-yrittdja ja& useimmiten kohdeyhtion hallitukseen, mutta
vain, jos hanelle jad omistusta yhtioon. (Anttila 27.3.2009.) Sponsor Capitalin
toimintatapoihin kuuluu my®és, ettd toimitusjohtaja valitsee johtoryhméan kuulu-
vat henkilét, mutta toimitusjohtaja joutuu esittdmaén johtoryhmaén jasenten palk-
kaukset hallitukselle (Anttila 27.3.2009). Pddomasijoittaja antoi kuitenkin johto-
ryhman hoitaa rauhassa Saunatecin jokapaivéisen johtamisen (Piisku 26.3.2009).

’Myoskaan tama paaomasijoittaja ei uskonut, ettd tuntee saunabisneksen paljon
paremmin kuin johto. Padomasijoittaja antoi tavoitteita, seurasi niita ja halusi
raportteja, mutta ei ollut kertomassa, ettd mita tanaan tehdaan...ettei tullut har-

rastamaan niin sanottua needle-managementtia...”” (Piisku 26.3.2009.)

Hallituksen térkein tehtédva on huolehtia siitg, etta yhtiolla on péteva toimitusjoh-
taja (Anttila 27.3.2009). Padomasijoittaja on vaativa omistaja ja reagoi useimmi-
ten julkisiakin yhtioitd herkemmin johdon heikkoihin tuloksiin (Peltola 2007, 32).
Henkilokemiat vaikuttavat paljon hallituksen ja toimitusjohtajan vélisen yhteis-
tyon onnistumiseen, mutta hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan suhde
on siind mielessa poikkeuksellinen, ettd hallituksen puheenjohtajan taytyy tarvit-

taessa olla valmis irtisanomaan toimitusjohtaja. (Anttila 27.3.2009.)

’Liian kavereita ei saa olla... Kylla siind ihan kovaakin sanankayttoa valilla oli

hallituksen ja johdon valilla. Sehan on ihan selva asia.” (Anttila 27.3.2009.)

Ammattijohtajien kanssa toimiminen on erilaista verrattuna omistaja-yrittajien
kanssa toimimiseen. (Anttila 27.3.2009.)

Yrittajalla on niin paljon enemman tunnetta ja sielua mukana tassa, seka hyvas-

sa ettd pahassa. Heidan kanssa taytyy olla vahan enemman psykologi kuin naiden
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palkkajohtajien kanssa.” (Anttila 27.3.2009.)

Raportointi

Osakassopimuksessa méaaritellaan hallituksen ja toimitusjohtajan vélisen vastuun-
jaon lisdksi toimitusjohtajan raportointivelvollisuudesta hallitukselle (Suomen
pa&domasijoitusyhdistys Ry 2003, III 13). Raportointi ei tuottanut ongelmia Sauna-
tecin johdolle, koska se oli ollut ennen pddomasijoittajan mukaantuloa porssissa,
jossa raportointivelvollisuus oli viel& tiukempaa. Porssistd poistuminen oli Sauna-
tecille ennemminkin positiivinen muutos (Piisku 26.3.2009). Vaikka yritys oli
porssissa niin sanotulla pienten yritysten listalla, oli tiedonanto- ja raportointivel-
vollisuudet samanlaiset kuin péélistalla olevilla yrityksill&. Listautuneiden yhtioi-
den yksi tarkeimmistd velvollisuuksista on tiedonantovelvollisuuden noudattami-
nen. Tiedonantovelvollisuus on saannéllista ja jatkuvaa. Yrityksen téytyy julkistaa
esimerkiksi tilinpaatostiedotteita ja tulosvaroituksia. (Rahoitustarkastus 2009 [vii-
tattu 4.3.2009].) Julkisten osakeyhtididen johtajat mieltdvat tiedonantovelvolli-
suuden enemmissd madarin yrityksen kehitysta haittaavaksi tekijaksi (Peltola 2007,
33).

Saunatecin muuhun toimintaan porssista poistuminen ei varsinaisesti vaikuttanut,
mutta yrityksen tiedonantovelvollisuuden péattyminen oli helpotus yrityksen joh-
dolle ajankéytdn kannalta. Padomasijoittajan mukaantulon my®6ta raportointimaara
el vahentynyt olennaisesti. Tdma johtuu siitd, ett4d pddomasijoittaja ei osallistu
kohdeyrityksen operatiiviseen toimintaan, mutta haluaa kuitenkin olla ajan tasalla
siitd, miten yrityksell& menee. Pddomasijoittajat ostavat usein perheyrityksia, joil-

le raportointiin liittyvat muutokset ovat suurempia. (Piisku 26.3.2009.)

’Aika usein perheyrityksen taloushallinto ja raportointi ovat, ei huonolla tasolla,
mutta kun niité ei niin tarvitse silla tavalla... jos taytyy tehda kerran vuodessa
veroilmoitukset, niin ei se kuukausituloksen tietdminen niin tarpeellisesta ole. Sel-
laiselle padomasijoittajan mukaantulo voi olla aika isokin muutos. Me taas, kun
tultiin porssistd, jos joku muuttui, niin raportointiin vdhemman. Vahan vahem-
man, mutta ei paljon. (Piisku 26.3.2009.)



39

Kasvutavoitteet ja kasvun hallinta

Yritys voi kasvaa orgaanisesti tai esimerkiksi yrityskaupan avulla. Jarkeviin, hy-
vin perusteltuihin, oman alan tai omaan bisnekseen liittyviin yritysostoihin, joiden
myota yrityksestd kasvaa parempi kokonaisuus, pd&domasijoittaja sijoittaa mielel-
l&&n. (Piisku 26.3.2009). Orgaaninen kasvu on yleensd mielekkddmpad, koska
yrityskauppaan sisaltyy aina valtavan suuria riskeja. Jos yritys ostetaan ulkomail-
ta, tulee muitakin ongelmia. Yhtion taseeseen liittyy usein paljon problematiikkaa

ja oman haasteensa luo kulttuurierot. (Anttila 27.3.2009.)

Ei ole helppoa saada suomalaiseen komentoon erilaisia ihmisia. Esimerkiksi
tyypillisesti amerikkalaiset eivat kauheasti arvosta ylipdansa eurooppalaisia ko-

vin korkealle, ja suomalaiset ne eivét tieda yhtaan mitaan.”” (Anttila 27.3.2009.)

Saunatec kasvoi pddomasijoituksen aikana péaasiassa tulorahoituksella. Liike-
vaihto kasvoi, mutta ainakin alkuvaiheessa kasvu tuli ennen sijoitusaikaa tehdyisté
yrityskaupoista. Yhtio teki vuonna 1998 kaksi strategista yrityskauppaa: yhden
suuremman USA:ssa ja yhden Suomessa. (Piisku 26.3.2009.) Saunatec vilttyi

suuremmalta kulttuurishokilta amerikkalaisten kanssa.

”Meilla sattui olemaan hyva tuuri, kun toimitusjohtajana oli kolmannen polven
suomalainen. Han oli oikein Suomi-fani, niin hanen kanssaan paastiin hyvin jut-
tuun.” (Anttila 27.3.2009.)

Sponsor Capitalin aikana Saunatec ei tehnyt yhtaén yrityskauppaa, koska myyté-
vana ei sattunut olemaan strategiaan sopivia yrityksia (Piisku 26.3.2009). Paa-
omasijoittajan mielestd mydsk&én kohdeyrityksen kassavirta ei ollut riittdva yri-
tyskauppojen tekemiseen, eli yrityksell& ei ollut varaa ostaa uusia yhtioita (Anttila
27.3.2009).

Pk-yritysbarometri -raportin mukaan vain 7 prosenttia yrityksistd on voimakkaan
kasvuhakuisia. 34 prosenttia tutkimukseen osallistuneista yrityksistad pyrkii kas-
vamaan mahdollisuuksien mukaan. 39 prosenttia vastaajista ilmoittaa nykyisessa

taloudellisessa tilanteessa pyrkivansa vain asemansa sailyttdmiseen. 18 prosentilla
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yrityksista ei ole lainkaan kasvutavoitteita ja 2 prosenttia uskoo toimintansa lop-
puvan vuoden sisélla. Kasvua tavoitellaan kehittdamalla uusia tuotteita, panosta-
malla myyntiin ja markkinointiin sekd verkostoitumalla ja muita yhteistyon keino-
ja apuna kéyttden. Muita keinoja kasvun saavuttamiseksi ovat viennin lisdédminen,
uusille markkina-alueille laajentuminen ja yritysostot. (Suomen Yrittdjat Ry &
Finnvera Oyj 2009, 24.)

Nopeasti kasvavan yrityksen ongelmaksi voi tulla kasvun hallinta. Nopean kasvun
haasteena ovat useimmiten tulorahoituksen riittdvyys, osaavien tyontekijoiden
I6ytdminen ja organisaation lapindkyvyys (Isotalus 2009a, 8-9). Nopea ja voim a-
kas kasvu ei siis aina johda toivottuun lopputulokseen. Erééssa tapauksessa paa-
omasijoittaja haki voimakasta kasvua ja pakotti yhtion huimapaisiin panostuksiin,
joita se ei olisi muuten tehnyt. Yritys ajautui konkurssiin, koska padomasijoittaja
epéaroi sijoittaa lisaa noin 150 000 euroa lainan maksuun. Sijoittajan epardinti an-
toi myos pankille signaalin, ettd omistajalta on loppunut usko, joten pankkikaan ei
enéé luottanut yritykseen. (Mauno 2008, 7).

’Paaomasijoittajia on hyvin erilaisia ja joka lahtoon... Mutta ei padomasijoittaja
yleensa kuitenkaan hae, mitd ehka joskus porssiyhtio enneminkin hakee, hyvin
lyhytaikaista kasvua tai kannattavuuden parantamista. Kylla padomasijoittaja
ymmartaa senkin, ettei kukaan osta yhtiota sen takia, jos viime kuussa meni hyvin,
jos toissa kuussa ei.”” (Piisku 26.3.2009.)

Osingonjako

Kohdeyrityksesta voidaan jakaa osinkoa sijoituksen aikana, jos yrityksen kassati-
lanne ja liiketoiminnan kehittdminen eivét sitd estd. Osinkoa jaetaan hallituksen
esityksen mukaisesti. Osingonjako voidaan myos kieltdd osakassopimuksella sii-
hen saakka, kunnes sijoittaja irtautuu kohdeyrityksestd. (Suomen pé&omasijoi-
tusyhdistys Ry 2003, IIT 11.) Osingonjako kohdeyhtidsséd on p&&omasijoittajan
kannalta hyva asia. Rahaston hallinnointiyhtio (eli pddomasijoittaja) joutuu mak-
samaan peruskorkoa rahastosijoittajille. Osingonjaosta saatujen tuottojen avulla
paddomasijoittaja pystyy hoitamaan koron maksun niin, ettei sen tarvitse kdyttaa

muita varojaan siihen. Kohdeyhtion johdollekin osingonjaosta on useimmiten
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hyotyd. Yleensd johtoryhmaén jasenet joutuvat rahoittamaan ainakin osan henkil6-
kohtaisesta sijoituksestaan yhtioon lainarahalla. Osingonjaon avulla johto pystyy
lyhentamadn velkaansa pankille. Osingonjakoa vastaan voi yleensa olla vain koh-
deyhtiota rahoittava pankki. Yleensa pankki vaatii, ettd sitoumukset pankkia koh-

taan on hoidettu taysin ennen kuin osinkoja saa maksaa. (Anttila 27.3.2009.)

4 IRTAUTUMINEN KOHDEYRITYKSESTA

4.1 Osapuolien tavoitteet

Kohdeyrityksesta irtaudutaan sovitun méardajan kuluttua tai sopivan ajankohdan
tullessa, esimerkiksi silloin, kun kohdeyritys listautuu porssiin tai kun se tulee
omillaan toimeen ja on hyvalla kasvu-uralla. Sijoittajat pyrkivat irtaantumaan si-
joituksistaan korkeasuhdanteessa, koska nayttavat, onnistuneet ja tuottoisat irtau-
tumiset ovat hyvaa mainosta padomasijoitusyhtiélle. Ne myos helpottavat varojen
kerddmista uusiin rahastoihin. (Hautala 2000, 69; Lauriala 2004, 31-32.)

Rahastojen elinika on tyypillisesti 10 tai 12 vuotta. Sponsor Capitalin rahastoissa
ainakin puolet rahaston eliniésté on sijoitusaikaa, eli sijoitukset kohdeyrityksiin on
tehtdvd esimerkiksi 10 vuoden rahastossa ensimmaéisen viiden vuoden aikana.
Vaikka sijoitus tehtaisiin viimeisend viidentend vuotena, niin yrityksen kehittami-
seen jaa vield viisi vuotta aikaa. Joissain tapauksissa rahaston maaraaika on ollut
menossa umpeen. Jos tilanne on nayttanyt huonolta, on rahastoon sijoittaneiden
kanssa usein sovittu esimerkiksi vuoden lisdajasta, mutta ne on kuitenkin ennem-
min tai myéhemmin realisoitava. (Anttila 27.3.2009.) Finanssikriisin myota sijoi-
tus- ja jatkorahoituspdatosten realisoiminen voi osoittautua ylivoimaiseksi ja sita
kautta johtaa padomasijoitusyhtiot vakaviin likviditeettiongelmiin. Lisaksi periaat-
teessa valmiit yrityskaupat saattavat kaatua. Jotkut yrityskaupat on jouduttu vie-
méaan lapi paddomasijoitusyhtididen omalla padomalla, koska etukéteen sovitut
rahoituskuviot ovat kaatuneet. (Nurminen 2008, 7.)



42

Padomasijoituksen madrédaikaisuuden takia osapuolilla taytyy olla sama kasitys
sijoituksen kestosta ja realisoinnista (Suomen paaomasijoitusyhdistys Ry 2003,
I1). Yritykseen sijoittavan rahaston jéljell& oleva elinaika kannattaa aina selvittaa,
koska ajan pituus vaikuttaa siihen, kuinka pian sijoittaja haluaa realisoida voitton-
sa ja se taas voi heijastua yrityksen jokapéaivéiseen elamaan. Jos yrittdjan ja sijoit-
tajan nakemykset exitista ovat samanlaisia, se kasvattaa todennékoisyytta onnistua
yhteistyossa loppuun saakka. (Pylkkanen 2008, 40-41.) Osakassopimuksessa ir-
tautumisesta sovitaan vaan teknisluonteisia asioita. Jos kohdeyritys esimerkiksi
listataan porssiin, voidaan osakassopimuksessa sopia esimerkiksi siitd, milloin
paadomasijoitusyhtié voi luopua omistuksestaan yhtidsséa kokonaan. Irtautumis-
muotoa ei voi tietdd osakassopimusta tehtdessd, vaan vasta silloin, kun irtautumi-
nen tulee ajankohtaiseksi. Taman takia kaikki vaihtoehdot jatetdan yleenséd osa-

kassopimuksessa avoimiksi. (Piisku 26.3.2009.)

Sponsor Capitalin yleinen tavoiteaika kohdeyrityksista irtautumiseen on 3-5 vuot-
ta (katso kuvio 6). Pddomasijoittaja voi myyda sijoituksen vaikka heti, mutta huo-
nolla hetkelld ei kannata irtautua (Piisku 26.3.2009). Saunatecin tapauksessa kehi-
tyssuunnitelman toteuttaminen vei 6-7 vuotta 3-5 vuoden sijaan, eli ainakaan paa-
omasijoittajan asettamat tavoitteet eivét ihan toteutuneet. Suurin syy sijoitusajan
venymiseen oli hankaluudet Saksassa. Saksassa oli ylisuuri organisaatio ja ylisuu-
ret kustannukset, jotka rasittivat yhtion kannattavuutta erittdin paljon. Yhtion
omien ongelmien liséksi Saksassa oli suuri investointilama ja markkinoilla meni
ylip4énsa huonosti. P4domasijoittaja l1&hti exitoimaan yhtiotd, kun yrityksen kan-
nattavuus oli saatu halutulle tasolle. (Anttila 27.3.2009.)

4.2 Irtautumismuodot

Yleisimmat tavat padomasijoituksesta irtautumiseen ovat
e yrityskauppa
e kohdeyhtion listaaminen pérssiin
e osakkeiden takaisinmyynti.
Néiden lisdksi sijoitus voi epdonnistua, mikd johtaa useimmiten irtautumiseen

kohdeyrityksen selvitystilan ja konkurssin kautta. Yrityskaupassa kohdeyhtion
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osakekanta myydaan teolliselle/kaupalliselle ostajalle. (Lauriala 2004, 199-201,
214.) Nain tapahtui esimerkiksi silloin, kun huonekaluketjut Asko ja Sotka myy-
tiin Kesko konsernille (ks. taulukko 2). Pddomasijoittajan tavoitteet tayttyvat par-
haiten, jos se saa listattua kohdeyrityksen osakkeet porssiin ja tatd kautta myytya
osakkeensa jalkimarkkinoille. Kohdeyrityksen arvo nousee listautumisessa yleen-
s& muita irtautumisvaihtoehtoja korkeammalle. Osakkeiden takaisinmyynnissa
yrityksen toimiva johto voi hankkia osakkeet takaisin itselleen lunastamalla paa-
omasijoittajan osakkeet. Pd&omasijoittaja voi myds myyda osakkeensa toiselle
padédomasijoittajalle. Irtautumista voi vaikeuttaa muun muassa sopivan listautu-
misajankohdan puuttuminen, institutionaalisten osakesijoittajien ja yrityskauppa-
osapuolten puute, kohdeyhtion vastustus tai huono menestys. (Lauriala 2004,
199-201, 214.)

Taulukko 2. Esimerkkeja irtautumisista (Sponsor Capital Oy 2009 [viitattu
10.3.2009]).

Yritys Toimiala Exit/irtautumismuoto

Teleste Oyj telekommunikaatio listautuminen porssiin vuonna
1999

Indoor Group kulutustavarat myynti Kesko Oyj:lle vuonna

(Sotka, Asko) 2004

Exel urheiluvélineet ja teollisuus- | listautuminen porssin

profiilien valmistus I-listalle vuonna 1998

Saunatec Group | kulutustavarat myynti toiselle p&&omasijoi-

tusyhtiolle 2006

Listautuminen tuo uusia edullisempia rahoituslahteita yrityksen kéyttoon ja laa-
jentaa yrityksen omistusrakennetta. Yhtio hankkii pddomaa listautumisannilla ja
my6hemmin uusilla julkisilla osakeanneilla. Muita etuja listautumisesta ovat
muun muassa listautuneelle yhti6lle ja sen osakkeelle muodostuva markkina-arvo.
Se kertoo osakkeenomistajille yrityksen arvon ja menestyksen. Yhtié voi myds
sitouttaa avainhenkil6itad osakesidonnaisten kannustinjarjestelmien avulla. Osak-
keenomistajat voivat muuttaa omistuksensa rahaksi mill4 hetkelld tahansa. Yhtio
voi myos kayttdd osakkeita maksuvalineend yritysjarjestelyissa. Pddomasijoittaja
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ei yleensd irtaudu sijoituksesta heti listautumishetkelld. Se haluaa odottaa yrityk-
sen arvon kasvavan edelleen, mutta myds listautumisen jérjestavéat investointipan-
kit yleensd velvoittavat pddomasijoittajan sitoutuvan séilyttdmaan osan sijoituk-
sestaan kohdeyrityksessa listautumisen jélkeenkin, jotta luottamus kohdeyrityk-
seen séilyisi. (Lauriala 2004, 201-203.)

Kaikkien osapuolien kannalta ikdvin irtautumisvaihtoehto on kohdeyrityksen sel-
vitystila ja sen seurauksena konkurssi. Yksi syy sijoituksen epaonnistumiseen voi
olla sijoituskohteen valinnan epdonnistuminen. Kohdeyrityksen tuotekehitys voi
esimerkiksi epdonnistua, jolloin sijoitetut varat menetetdan. Pad&omasijoittajan
likviditeetti voi my6s heikentyd merkittavissd madrin, jos se ei onnistu omassa
toiminnassaan. Se voi ajautua rahoituskriisin, jos se ei saa palautettua pddomia
muista sijoituksista. Sijoitus kohdeyrityksessa voi myds muuttua kannattamatto-
maksi, jos sijoituksen pitoaika kasvaa liian suureksi ja keskiméaardinen vuosituotto
sitd myoten laskee. Sijoituksen epdonnistuminen voi johtua myds siitd, ettd rahoi-
tuksesta huolehtiva pd&domasijoittaja tulee lilan sokeaksi kohdeyrityksen kannat-
tamattomalle toiminnalle, eikd ymmaérrd luopua sijoituksesta ajoissa. (Lauriala
2004, 213-214.)

Irtautumisten madrd on kasvanut tasaisesti 2000-luvun alusta l&htien. Vuonna
2007 saavutettiin ennatyslukemat irtautumisissa hankintahinnoissa mitattuna. Fi-
nanssikriisin ja talouden alaméen takia vuosi 2008 oli k&dannekohta ennatystehtai-
lussa (ks. kuvio 7). Vuonna 2008 sekd irtautumisten mééra kappaleissa etté eu-
roissa sukelsivat rajusti. (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009b [viitattu
11.11.2009].) Padomasijoittajilla on vaikeuksia irtautua sijoituksistaan. Padomasi-
joitusyhtiot ovat saaneet kerétyksi yllin kyllin varoja rahastoihin tuhlattavaksi,
mutta rahastojen madréajat uhkaavat tulla vastaan. (The Economist 2009. [viitattu
10.11.2009].)
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Kuvio 7. Irtautumisten maara (kpl) ja arvot (M€) hankintahintaan ilman realisoi-
tuja myyntituottoja 2005-2008 (Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2009b [viitat-
tu 11.11.2009]).

Yleisin irtautumismuoto vuonna 2008 oli teolliset yrityskaupat (51 % kaikista
irtautumisista), joita tehtiin 72 miljoonalla eurolla. Listatun yhtion osakkeita myy-
tiin 21 miljoonalla eurolla, joka vastasi 15 prosentin osuutta kaikista irtautumisis-
ta. Osittaisia ja taydellisid alaskirjauksia jouduttiin tekemaan 15 miljoonalla eurol-
la (45 miljoonaa euroa vuonna 2007), joka vastasi 10 (7 %, 2007) prosenttia kaik-
kien investointien yhteissummasta. (Suomen péa&omasijoitusyhdistys Ry 2009b
[viitattu 11.11.2009].)

4.3 Irtautuminen ja uusi omistaja Saunatec Oy:ssa

Saunatecin tapauksessa yrityksesta jarjestettiin rajatulle joukolle suunnattu huuto-
kauppa (eng. limited auction). Huutokaupan jérjesti pddomasijoittajan palkkaama
investointipankki. Kohdeyhtitsta tehtiin sijoitusmuistio (eng. information memo-
randum), joka jaettiin potentiaalisille ostajaehdokkaille. Ostajaehdokkaat olivat
seka teollisia ettd rahasto-ostajia. Ostajaechdokkailta pyydettiin sijoitusmuistioon
perustuva alustava tarjous. Tarjousten perusteella valittiin kolme erilaista ostaja-
ehdokasta, jotka saivat tavata Saunatecin toimitusjohtajan ja muun johdon ja tehda
yritykseen yritystarkastuksen. Sen jalkeen kandidaateilta pyydettiin toisen Kier-

roksen tarjoukset, joiden perusteella valittiin lopullinen ostaja. Tassé tapauksessa
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se oli ABM Amron (nyky&dan AAC Capital Partners) kansainvalinen padomasijoi-
tusrahasto. (Anttila 27.3.2009.) Loppuvaiheessa mukana oli myds yksi teollinen

yritys ja kotimainen padomasijoittaja (Piisku 26.3.2009).

Padomasijoitusyhtiot pyrkivat usein listaamaan privatisoimansa yhtion uudelleen
3-5 vuoden kuluttua (Donovan 2007, 6). Saunatecin toimitusjohtajan mielesta
porssilistaus Suomen tai Ruotsin porssiin olisi ollut mahdollista, jos sijoituksen
aikana olisi tehty suurempi yrityskauppa. Kohdeyrityksen olisi pitanyt ostaa esi-
merkiksi samankokoinen tai itseddn suurempi kilpailija. Samanlaisena ja saman-
kokoisena yritysta ei olisi ollut jarkevaa listata takaisin porssiin tai se olisi ainakin
ollut hyvin vaikeaa. (Piisku 26.3.2009.)

Padomasijoittaja ei edes harkinnut kohdeyrityksen listaamista porssiin irtautumis-
vaihtoehtona. Helsingin porssi liitettiin irtautumisen aikoihin Pohjoismaiden pors-
siin, jonka seurauksena listautumismarkkinat kdytannossa sulkeutuivat Saunatecin
kaltaisilta pienilté yrityksilta. (Anttila 27.3.2009.)

Yrityksen liikevaihtotason pitdisi olla satoja miljoonia euroja, ja talla hetkella
sekaan ei riittaisi”” (Anttila 27.3.2009).

Kohdeyrityksen johto pystyi vaikuttamaan tulevan omistajan valintaan. Jos paa-
omasijoittaja ja kohdeyrityksen johto olisivat olleet eri mielté ostajasta, asiat olisi
pitdnyt vaan pystyé ratkaisemaan neuvottelemalla. Yritystd ei voi myyda ilman
johdon suostumusta, ellei ostajalla (esimerkiksi teollisella) ole korvaavia henkil6i-
t4 samoihin tehtaviin. (Anttila 27.3.2009.)

”Eih&an kukaan osta meiltd semmoista yhti6ta, missa ei ole johtoa. Eli kylla joh-
don taytyy olla sitéa mielta, ettd vaihtoehto on hyva. Vaikka meill4 on muodollinen
oikeus paattaa asiasta, niin kylla myyminen aina edellyttaa ehdotonta konsensusta
siitd, ettd on hyva ostaja.”” (Anttila 27.3.2009.)

Tassa tapauksessa ostaja oli molemmille osapuolille mieluinen. Tdma johtui siit,

ettd kyseinen taho tarjosi merkittdvasti paremman hinnan kuin muut kandidaatit,
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jolloin sek& p&domasijoittaja ettd kohdeyrityksen johto saivat paremman tuoton
sijoitukselleen. (Anttila 27.3.2009.)

’Kylla me alun alkaen yritetadn luoda niin kovat taloudelliset intressit eli kannus-
teet johdon edustajille, etté heita kiinnostaa se korkea hinta yhta paljon kuin mei-
takin. Kylla tama perustuu tdmmaoiseen terveeseen ahneuteen.” (Anttila
27.3.2009.)

Ulkomainen padomasijoitusrahasto osti kaikki kohdeyrityksen osakkeet (omistus
100 %). Kohdeyrityksen johto sai mydtamyyntioikeiden perusteella myyda oman
osuutensa kaupassa samalla hinnalla kuin Sponsor Capitalin pddomasijoitusrahas-
to. Uusikin omistaja tarjosi pientd omistusosuutta yhtiostd Saunatecin johdolle.
(Piisku 26.3.2009.)

’Se on sitten sen uuden omistajan tehtdva hurmata uudestaan kohdeyhtion toimi-
tusjohtaja, eli luoda aina uusi sellainen paketti, ettd héanen kannattaa jatkaa toi-

mitusjohtajana, eika lahtea kavelemaan siita (Anttila 27.3.2009).”

Uuden omistajan aikana Saunatec on ostanut ydinliiketoimintaa tukevan yrityk-
sen, joka valmistaa ja suunnittelee saunan sisustuksia. T&méan lisaksi yritys osti
ruotsalaisen itsensa kokoisen Kkilpailijan. Saunatecin toimitusjohtaja kuitenkin
uskoo, ettd ndma kaupat ja rahoitukset niihin olisivat voineet toteutua yhtalailla
Sponsor Capitalin aikana. Toimitusjohtajan mielestd padomasijoittajien valilla ei
ole suuria eroja, vaikka uusi omistaja on ulkomaalainen. Esimerkiksi pd&domasi-
joittajien toimintatavat ovat melko samanlaiset. Uusi omistaja kéytti ostoprosessin
aikana muun muassa suomalaista laki- ja suomalaista tilintarkastustoimistoa. Yri-
tyksen rahoitus neuvotellaan nykyaankin suomalaisista pankeista ja yrityksen péa-
rahoittaja on edelleen Suomessa toimiva pankki. P&ddomasijoittajien kayttamat
rahoitusmuodot eroavat jonkin verran toisistaan, mutta rahoitusvaihtoehdot ja -
tekniikat ovat ylipdansd muuttuneet ja kehittyneet jonkin verran viime vuosina.
(Piisku 26.3.2009.)
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5 PAAOMASIJOITUKSEN LISAARVO

5.1 Lisdarvon tuottamisen keinot

Padomasijoitustoiminnan terminologiassa puhutaan usein lisdarvosta. Pddomasi-
joittajan pitéisi sijoitusaikana tuottaa jonkinlaista lisdarvoa kohdeyritykselle. Mita
tdmé& niin sanottu lisdarvo on? Mistd lisdarvo muodostuu? Miten sitd mitataan?
Liséarvon pitéisi sananmukaisesti lisdtd kohdeyrityksen arvoa jollain tavalla. Ar-
vonnousua voidaan mitata esimerkiksi niin, kuinka paljon kohdeyhtion osakkei-
den arvo on sijoituksen aikana noussut (Lauriala 199-200). Kun padomasijoittaja
tulee omistajaksi yhtioon, yhtion osakkeista maksetaan niin sanottu markkinahin-
ta. Kohdeyhtion markkinahintaa pitda pystya kasvattamaan, jotta yhtiosta saatai-
siin parempi hinta siitd irtauduttaessa. Markkinahintaa pystytdan nostamaan lisa-
arvoa tuottamalla. Lisdarvoa voidaan luoda parantamalla pysyvésti yrityksen kan-
nattavuusedellytyksi& joko orgaanista toimintaa tehostamalla tai kasvulla esimer-
kiksi yrityskauppojen avulla. (Anttila 27.3.2009.)

”’Lisdarvoa ei tule mistdan tyhjastd, vaan ainoastaan siitd, etta yrityksen tulos paranee...
Jos kayttokate on tdné vuonna 5 miljoonaa, niin sen taytyy olla véhintdan 8 miljoonaa,
kun yhtié myydaan. Siind se lisdarvo mitataan. Paraneeko kannattavuus vai ei? Kasvaako
yritys vai ei?” (Anttila 27.3.2009.)

Koska pdédomasijoittaja tulee aina yhtion (enemmisto tai vahemmistd) omistajaksi,
on osakkeiden ja yhtién arvon nostaminen yhté lailla padomasijoittajan kuin mui-
denkin omistajienedun mukaista. (Lauriala 199-200.) Pddomasijoittajalla on kui-
tenkin useimmiten kiinnostusta kehittdd yhtiotd muussakin kuin vain taloudelli-
sessa mielessa (Piisku 26.3.2009).

Lis&arvon tuottaminen alkaa jo ennen padomasijoittajan varsinaista mukaantuloa
yrityksen arvonmaéritysprosessin aikana, jolloin tutkitaan yrityksen resurssit ja
potentiaali sek& mahdolliset epakohdat. Selvitysten laatiminen saa myds kohdeyri-
tyksen silloisen johdon pohtimaan yrityksen tilaa, ongelmia, kehitysmahdolli-
suuksia ja tulevaisuuden tavoitteita. Lis&arvon tuottaminen jatkuu sopimusneuvot-

teluista ja sopimuksen tekemisesté aina irtautumiseen saakka. (Lauriala 199-200.)
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Padomasijoittaja voi luoda lisdarvoa monella tavalla. Avainasemassa on kuitenkin
paddomasijoittajan oma osaaminen ja yhteysverkostot. Hyva pddomasijoittaja tuo
valtavan maaran osaamista ja hyvat verkostot kohdeyrityksen kayttéon (Pylkka-
nen 2008, 40). Pddomasijoittajilla voi itsell&an olla yrityksen alaan liittyvaa tietoa
ja liikkeenjohdon kokemusta, jolloin apua voi tuoda myos itse operatiiviseen toi-

mintaan, mutta se on harvinaista. (Piisku 26.3.2009.)

Ei ole yhtdan padomasijoittajaa (yhtiota), jossa olisi joukko sauna-alan yritt&jia.
Meidan tapauksessa oli pikkuisen niin, koska yksi niista henkil6ista oli aikanaan

ollut meidan hallituksessa vanhan Sponsorin aikaan.” (Piisku 26.3.2009.)

P&&omasijoittaja luo lisdarvoa yritykselle hankkimalla

e paremman ja asiantuntevamman johdon

e asiantuntijoita ratkaisemaan yrityksen ongelmia

e rahoituksen esimerkiksi yritysostoihin ja laajenemiseen (Piisku

26.3.2009).

Ammattijohdon hankkiminen kohdeyritykseen ja ylipadnsé johtamisjarjestelmien
kehittdminen ovat merkittavia tekijoitd yhtiotd kehitettdessa ja eteenpdin vietdes-
sé, koska johdolla on vastuu strategioiden toteuttamisesta (Peltola 2007, 32). Asi-
antuntijoiden apua voidaan antaa tai hankkia yhtion operatiiviseen toimintaan
esimerkiksi yhtion taloudellisia jarjestelmi& kehitettdessé sekd markkinointiin ja
budjetointiin. Kohdeyritykselle myds hankitaan ammattilaisista koostuva hallitus.
Laajat yhteysverkostot ovat tarkeita juuri esimerkiksi hallitusta koottaessa. Halli-
tuksen jasenilla on useimmiten tuntemusta eri toimialoilta ja kansainvalistymises-
t4 sek& asiantuntemusta liiketoiminnan eri osa-alueista. Pdadomasijoittajan Kkoti-
maisia ja ulkomaisia yhteysverkkoja hyédynnetdan myds lisdrahoitusta suunnitel-
taessa ja haettaessa esimerkiksi yritysjarjestelyihin. (Hautala 2000, 64; Lauriala
2004, 200-201; Suomen p&&omasijoitusyhdistys Ry 2009a [viitattu 28.1.2009];
Piisku 26.3.2009.)

Padomasijoittajan mukanaolo tuo uskottavuutta yrityksen toimintaan sen sidos-
ryhmiin ndhden. Yrityksen tarkeimmat sidosryhmét ovat tyOntekijat, rahoittajat,
asiakkaat ja tavarantoimittajat. (Anttila 27.3.2009.) Pddomasijoittajalla on useim-

miten vankka kokemus rahoitusalalta ja yritystoiminnasta. Siksi padomasijoittajan
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mukanaolo tekee yleensd rahoituksen saannin kohdeyritykselle helpommaksi
(Hautala 2000, 64,66). Pankin suhtautuminen yritykseen muuttuu useimmiten
myonteisemmaéksi, kun yritykseen tulee ammattimainen omistaja (Anttila
27.3.2009). Yritystoimintaan liittyvaa riskié jakaa useampi osapuoli, ja pddomasi-
joittaja on arvioinut tarkkaan yritykseen liittyvié riskeja ja on silti sijoittanut varo-

jaan siihen (Suomen paaomasijoitusyhdistys Ry 2009 [viitattu 28.1.2009]).

Sidosryhmille eniten epavarmuuden tunnetta aiheuttaa sijoituksen maardaikaisuus
ja siihen liittyvd omistajanvaihdos. Asiakkaat suhtautuvat véhan ristiriitaisesti
padadomasijoittajaan. Tama johtuu epavarmuudesta liittyen tulevaan omistajaan
pad&domasijoittajan jélkeen. Saunatecin tapauksessa asiakkaiden suhtautumisella ei
ollut suurta merkitystd, koska yrityksen tuotteet myydaan suoraan jalleenmyyjien
tai maahantuojien kautta lopullisille asiakkaille. Asiakkaita kiinnostaa vain se, etta
tuotteiden takuu pelaa. Jos taas yrityksella on pitkat suhteet asiakkaisiin, padoma-
sijoittajan mukanaololla on enemman merkitystd. Omistuksen madrdaikaisuus
herattada eniten keskustelua yrityksen henkilékunnan keskuudessa. Eniten pel&tédan
sitd, ettd kilpailija ostaa yrityksen. (Anttila 27.3.2009.)

’Mutta me sanotaan aina, ettéa alkda murehtiko. Te hoidatte asianne parhaiten
silla, ettd yhtion kannattavuus on mahdollisimman hyvd, niin silloinhan te olette
korvaamattomia.” (Anttila 27.3.2009.)

Saunatecissa padomasijoittajan mukaantulo ei vaikuttanut yhtidn organisaatioon
tai aiheuttanut muutoksia henkiléstoon.

Ei kukaan menettanyt tyopaikkaa, eika tullut uusia tyOpaikkoja... Kyllahan seit-
seman vuoden aikana joitakin muutoksia tuli, mutta ne olisivat tulleet muutenkin.

Eivat ne olleet omistuksesta johtuvia muutoksia. (Piisku 26.3.2009.)

5.2 Lisédarvo Saunatec Oy:lle

Sauntatecin tapauksessa yhtion ongelmia ja tavoitteita mietittiin development pla-
nia laadittaessa. Padomasijoittaja hankki kohdeyritykselle hyvan hallituksen, joka

oli hyva keskustelukumppani johdolle. Toimintaa vietiin maaratietoisesti eteen-
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péin ja pyrittiin kannattavuusedellytysten pysyvaan parantamiseen. Yksi tarkeim-
mistd asioista oli apu, joka yhtion strategiapuolelle annettiin. Padomasijoittajan
aloitteesta Saksan tytaryhtidssd luovuttiin yhdestd kannattamattomasta liiketoi-
minta-alueesta. Saksassa oli ylisuuri organisaatio ja muutenkin ylisuuret kustan-
nukset, jotka rasittivat yhtion kannattavuutta erittdin paljon. Padomasijoittajan
toimesta Saksassa tehtiin useampia yrityssaneerauksia. Kannattamatonta liiketoi-
mintaa yritettiin my6s myydd, mutta siind ei onnistuttu. Loppujen lopuksi liike-
toiminta Kkutistettiin niin pieneksi, ettd sen negatiivinen kustannusvaikutus oli
mahdollisimman pieni. (Anttila 27.3.2009.)

Saunatec oli perustanut yhtién USA:han jo vuonna 1990. Vuonna 1998 toteutetun
yrityskaupan jalkeen USA:sta tuli tdrke& markkina-alue yhtidlle. Padomasijoitta-
jan avulla USA:n toimintoja muutettiin ja kehitettiin paljon, koska pddomasijoitta-
ja ymmarsi Yhdysvaltoihin liittyvan markkinapotentiaalin. USA:ssa panostettiin
erityisesti uusiin bisnesalueisiin. (Piisku 26.3.2009.) USA:n tytaryhtion toimitus-
johtaja lahti aktiivisesti kehittdmaan yrityksen jakelujérjestelméa ja kehittdméaén
uusia tuotteita valikoimaan. Amerikassa alettiin valmistaa niin sanottuja sauna-

huoneita ja infrapunasaunoista tuli erittdin suuri menestys. (Anttila 27.3.2009.)

Yrityksen liikevaihto kasvoi sijoituksen aikana, mutta osa kasvu johtui ennen
padédomasijoittajan mukaantuloa tehdyista yrityskaupoista. Saunatecin toimitusjoh-
tajan mielesta padomasijoittajalla olisi ollut merkittava rooli myos yrityskauppaa
neuvoteltaessa ja kaupan rahoituksessa, jos sijoitusaikana olisi tullut mahdollisuus
ostaa esimerkiksi kilpailija. (Piisku 26.3.2009.) Saunatecin tapauksessa keskityt-
tiin kuitenkin ennemmin yrityksen kannattavuuden parantamiseen kuin kasvuun.
Yksi tarkeé asia kannattavuuden parantamisessa oli osaamisen saaminen yrityksen
rahoituspuolelle, jota kehitettiin pddomasijoittajan neuvojen ja ohjeiden avulla
(Piisku 26.3.2009).

’Hehan ovat rahoituspuolen ammattilaisia.” (Piisku 26.3.2009.)

Padomasijoittaja pyrki optimoimaan kohdeyrityksen tase- ja padomarakenteen.

Vaikka yhtio ei kasvaisikaan paljon ja kannattavuus pysyisi samana, yhtid voi

hyvan kassavirran avulla maksaa velkojaan pois ja tatad kautta luoda liséarvoa
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omistajalle. Jokainen euro, joka on veloista pois, siirtyy omistaja-arvoon. (Anttila
27.3.2009.)

Eli, jos yhtiélla on alussa 10 miljoonaa velkaa ja se 10 miljoonaa maksetaan
omistusaikana pois, niin ettd yhtié on velaton, mutta saat siitd kuitenkin saman
hinnan kuin silloin, kun olet mennyt siihen yhtioon sisélle, niin olet 10 miljoona
ansainnut naille omistajille. Eli se finanssipuoli on erittdin tarke&d.” (Anttila
27.3.2009.)

Padomasijoittajien toimia kritisoivat vaittavat, ettd padomasijoittajien arvon luon-
nista merkittdva osa perustuu rahoituksellisiin jarjestelyihin ja velkavivun kéyt-
toon. Tutkimusten mukaan yli 60 prosentissa tapauksista arvonluonti perustui yh-
tion markkinoita parempaan kehitykseen ja 32 prosentissa tapauksista velkavivun

kayttoon ja toimialan kehitykseen. (Peltola 2007, 33.)

5.3 Kasvoton vai kasvollinen omistaja?

Yrityksen omistajasta voidaan kielikuvallisesti puhua niin sanotusti kasvottoma-
na” tai "kasvollisena” omistajana. "Kasvottomasta” omistajasta puhutaan useim-
miten silloin, kun yritys on porssissa ja yrityksella on satoja tai tuhansia omistajia
(Piisku 26.3.2009). "Kasvoton” omistaja ei siis esimerkiksi ole henkilokohtaisessa
kanssakaymisessa yrityksen henkiloston kanssa tai aktiivisesti mukana yrityksen
kehittamisessad. ”Kasvollinen” omistaja on taas esimerkiksi perheyhtiélla. Omista-
ja on yleensa myos yrityksen toimitusjohtaja, joka tuntee tyontekijoiden lapsetkin
nimeltd (Anttila 27.3.2009). Pd4&domasijoittaja voi kayttda naitd molempia rooleja,

mika on valtava etu joissain tilanteissa.

Kohdeyhtion henkil6stolle padomasijoittaja on enemman finanssiomistaja, koska
padomasijoittaja ei osallistu yhtion operatiiviseen toimintaan (Anttila 27.3.2009).
Jokaisessa kohdeyrityksessa paaomasijoittaja tulee tutuksi ainakin yhtion johdolle,
koska pddomasijoittaja on johdon kanssa tiiviissé yhteistydssa hallitustydskente-
lyn vélitykselld. Saunatecin toimitusjohtaja arvostaa sitd, ettd padomasijoittaja on
aktiivinen omistaja. On térkedd, ettd padomasijoittaja osallistuu yrityksen toimin-

taan ja sen kehittdmiseen. Pd&domasijoittajan taytyy myds osallistua paatoksente-
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koon ja tulla jakamaan paatoksiin sisaltyvaa riskid. Eli padomasijoittajan on oltava
aktiivisesti mukana ja kiinnostunut yhtion asioista. Toimitusjohtajan on vaikea

tehda tyotaan, jollei han tiedd, mitd omistaja haluaa. (Piisku 26.3.2009.)

’On hankalaa, jos joku ostaa yrityksen ja sanoo, etta tule vuoden paasta kerto-

maan miten menee”” (Piisku 26.3.2009).

Padomasijoittajalla on usein tarkeé rooli tehtéessé yrityskauppoja. Sen liséksi, etta
padédomasijoittaja neuvottelee rahoituksen kauppaan, pddomasijoittaja on pééasial-
linen neuvottelija ja sopimuksentekija kaupan osapuolen kanssa. (Piisku
26.3.2009.) Téllaisessa tapauksessa padomasijoittaja on usein neutraalimpi omis-
taja ostajan/myyjan ndkokulmasta. Tdma on tarked asia esimerkiksi perheyrityk-
selle kilpailijaa ostettaessa. Perheyrityksille Kilpailijan osto on yleensd hankalaa,
koska yrityksissé tydskentelevilla on useimmiten paljon yrityksiin liittyvia henki-
Iokohtaisia tunteita ja mahdollisesti my6s konflikteja vuosikymmenten takaa
(Piisku 26.3.2009).

Yritys on aina omistajansa nakdinen. Ennen padomasijoittajan mukaantuloa koh-
deyritykselle on muodostunut oma identiteetti eli yrityskuva, joka ainakin pie-
nemmissa yhtidissé yleensa henkildityy yrityksen omistajaan ja vetajaan. Padoma-
sijoittaja voi muuttaa tatd kuvaa sekd hyvéssa ettd pahassa. Pddomasijoittaja tuo
usein uskottavuutta yrityksen toimintaan tiettyjen sidosryhmiin nakdkulmasta,

mutta toisaalta se voi aiheuttaa epdvarmuutta sidosryhmissa.

6 POHDINTA

Taman tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella pd&domasijoitusyhtididen harjoitta-
maa sijoitustoimintaa, kuvailla ja analysoida padomasijoituksen vaikutuksia koh-
deyrityksen nakdkulmasta ja pohtia pddomasijoituksen tuottamaa lisdarvoa koh-

deyritykselle.

Yrityksilla on erilaisia rahoitustarpeita, jotka voidaan tyydyttaa siséisilla ja ulkoi-

silla rahoituksenlahteilld. Yrityksen sisdiset rahoituksenléhteet ovat riittavat, jos
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yritys haluaa vain sdilyttdd nykyisen asemansa. Jos yritys haluaa tavoitella kasvua,
sen pitdad investoida tai kehittdd toimintatapojaan jollain tavalla. Yleensa inves-
toinnit edellyttavat suurempaa maarad padomaa kuin mitd yrityksen tulorahoituk-
sella voidaan saavuttaa, jolloin yritys turvautuu ulkoisiin rahoituslahteisiin. Yri-
tysten yleisimmin kayttaméat ulkoisen rahoituksen l&hteet ovat rahoituslaitoslainat
ja valtion tuet, lainat ja takaukset. Yrityksen pankkilainan saantia vaikeuttaa usein
vakuuksien puute. Silld on myods korko- ja takaisinmaksuvelvollisuus. Valtion
tukien ja takauksien heikkoudet ovat niiden kohdistaminen ja hajanaisuus.

Padomasijoituksesta on tullut merkittavd ulkoisen rahoituksen lahde yrityksille.
Noin puolet pk-yrityksista on halukkaita ottamaan padomasijoittajan mukaan toi-
mintaansa vahvistamaan rahoituksellista pohjaansa. Pddomasijoitus on suosituinta
teollisuuden alalla toimivien, nuorten, kasvuhakuisten, suurempien ja laajoilla
markkinoilla toimivien yritysten keskuudessa. Padomasijoitusta mainostetaan
usein rahoituksena, jota on tarjolla kaikenkokoisille ja kaikilla toimialoilla toimi-
ville yrityksille. Pd4domasijoitusta voi hakea kaikki yritykset, mutta harvat sita
todellisuudessa kuitenkaan saavat. Monien yritysten hakemukset hylataan paa-
omasijoittajien sijoittaessa vain parhaisiin ja hyvin marginaaliseen osaan yrityk-
sistd. Jossain lahteissd padomasijoituksen sanotaan myds olevan koroton ja ettei
sité tarvitsisi maksaa takaisin, mutta nd&ma asiat riippuvat padomasijoituksen muo-
dosta ja osakassopimuksen ehdoista. P4domasijoittajan tehdessd oman padoman -
ehtoisen sijoituksen vdite voi pitaa paikkansa, mutta jos padomasijoitus tehdaan

valirahoituksena, sijoituksella on useimmiten korko- ja takaisinmaksuvelvollisuus.

Padomasijoituksella on myds toinen funktio rahoituksen kentédssé. Pankit eivét ole
voineet 90-luvun pankkikriisin jalkeen omistaa yrityksia suoraan, eivatké ne vélt-
tdmatta olisi halukkaitakaan siihen. Pankkien suurin pelko on, ettd ne jaavat tap-
piollisten bisnesten maksajiksi. Nain voi kdyda enda oikeastaan vain yrityksen
konkurssissa, jos pankki on ollut yrityksen paérahoittaja ja -velkoja. Pddomasijoi-
tusyhtididen sijoitustoimintaa voidaankin kutsua korvaavaksi vaylaksi pankeille
tehd& valillisia sijoituksia suomalaisiin ja kansainvalisiin yrityksiin. Suurin riski
sijoitusten epaonnistumisesta ja4 pddomasijoitusyhtidille.

Talouden taantuma on aiheuttanut padnvaivaa niin yrityksille kuin padomasijoitta-

jillekin. Yritysten rahoituksen saatavuus on heikentynyt ja lainojen marginaalit ja
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vakuusvaatimukset ovat kasvaneet. Padomasijoitustoiminta kukoistaa yleensa
korkeasuhdanteessa. Talla hetkelld uusien sijoitusten tekeminen, sijoituksista ir-
tautuminen ja uusien varojen kerddminen rahastoihin on vaikeutunut tai se on jopa
mahdotonta. Alan odotetaan kutistuvan merkittavéasti. Ainakin kolmanneksen alal-
la toimivista yrityksista odotetaan katoavan. Pddomasijoittajan vaikeudet voivat
heijastua kohdeyrityksenkin toimintaan. Ongelmat voivat nakyé ainakin sijoitus-
ten pitkittymisend ja rahoituksen saatavuuden heikkenemisend. Useimpien paa-
omasijoitusrahastojen realisointia tullaan varmasti lykkaamaan, mutta méaraaiko-
jen umpeutuminen voi laittaa padomasijoittajat ahtaalle ja tekeméan héatikoityja
paatoksid. Padomasijoittajan rahoitusvaikeudet voivat pahimmillaan johtaa koh-
deyrityksesta irtaantumiseen vaarin perustein ja uusi omistaja voi tulla todellisena

yllatyksené kohdeyritykselle.

Padomasijoittajilla on erilaisia sijoitusstrategioita. Paddomasijoitusyhtiot voivat
rajoittaa sijoituskohteitaan muun muassa sijoitettavan pddoman maaran, kohdeyri-
tyksen koon, kehitysvaiheen ja toimialan mukaan. P&domasijoittajat sijoittavat
vain kehityskelpoisimmiksi katsomiinsa kohdeyrityksiin. Kohdeyrityksessa pitéa
olla kasvu- ja kehitysmahdollisuuksia, jotta pddomasijoittaja voisi yritysta kehit-
tdmalla saavuttaa mahdollisimman suuren tuoton sijoitukselleen. Sijoituksen tuot-
to-odotukseen vaikuttavat yrityksen riskiprofiili ja sijoituksen muoto. Korkean
riskin omaavilla yrityksilld on korkea tuotto-odotus ja pdinvastoin. Oman péaa-
oman -ehtoisella sijoituksella on suurempi tuotto-odotus kuin vélirahoitusinstru-

menteilla.

Ennen kuin padomasijoittaja sijoittaa yritykseen, se haluaa tehda yritystarkastuk-
sen. Padomasijoittajalle yritystarkastuksen tekeminen on tarkeaa, koska sen avulla
paédomasijoittaja viimeistaén paattaa, sijoittaako se varojaan yritykseen. Jos yritys-
tarkastus on ollut puutteellinen, se voi johtaa padomasijoittajan kannalta katastro-
faaliseen lopputulokseen. Yritystarkastuksen tavoitteena on kartoittaa yritykseen
liittyvat riskit ja potentiaali yrityksen kehittdmiseen. Yritystarkastuksen avulla
madritetddn myos kohdeyrityksen hinta. Yritystarkastuksen yhteydessa ilmenee
viimeistddn ne kohteet, jotka kohdeyrityksessd kaipaavat kehittdmista. Yrityksen
kehittdmiseen tahtaddvat toimenpiteet kirjataan osakassopimukseen liitettavaan

kehityssuunnitelmaan.
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Osakassopimus tehd&én padomasijoittajan ja kohdeyhtién johdon ja/tai omistaja-
yrittdjan valille. Osakassopimuksen tarkoituksena on sopia yhteistyon keskeisista
ehdoista. P&domasijoittajan osakassopimukseen siséllyttdmat ehdot taht&avat
kontrollin lisdédmiseen kohdeyhtiossd. Padomasijoittaja haluaa yleensa paatanta-
vallan yritysta koskeviin tarkeimpiin kuten lisapddomittamista ja yrityksen myyn-
tid koskeviin paatoksiin. Osakassopimuksen ehdoilla pa&domasijoittaja haluaa
varmistaa, ettd se pystyy irtautumaan sijoituksesta, koska p&aomarahastot ovat

maaraaikaisia.

Yrityksen kehityssuunnitelmasta ilmenee kohdeyritykselle asetetut tavoitteet toi-
minnan kehittdmiseksi pddomasijoitusajaksi. Yritysta kehittamélla kohdeyrityksel-
le pyritddn luomaan liséarvoa. Liséarvoa luodaan kohdeyrityksen orgaanista toi-
mintaa tehostamalla tai yritysta kasvattamalla esimerkiksi yritysostojen avulla.
Padomasijoittajalla on térkea rooli lisdarvon tuottamisessa. Padomasijoittaja pys-
tyy luomaan lisdarvoa kohdeyritykselle
e antamalla oman osaamisensa yrityksen k&yttoéon
e hyddyntamaélla laajat yhteysverkostonsa asiantuntijoista koostuvan halli-
tuksen kokoamiseksi yritykselle
e hankkimalla ulkopuolista apua yrityksen ongelmien ratkaisemiseksi
e palkkaamalla yritykselle ammattijohdon
e olemalla kohdeyrityksen johdolle keskustelukumppani ja strategioiden ky-
seenalaistaja
e jarjestamalla rahoituksen esimerkiksi investointeihin ja yrityskauppoihin,
ja toimimalla neutraalina neuvotteluosapuolena yrityskauppatilanteissa
e neuvomalla laajenemiseen ja kansainvalistymiseen liittyvissa asioissa

e optimoimalla yrityksen tase- ja padomarakenteen.

Padomasijoittaja ei valttaméatta ole ammattilainen juuri silla alalla, milla kohdeyri-
tys toimii, mutta pddomasijoittajilla on paljon tietoa yritystoiminnasta yleisella
tasolla, ja rahoitukseen liittyvissd asioissa he ovat ammattilaisia. P4domasijoitta-
jan kokoama hallitus on yksi tarkeimmista lisdarvoa tuottavista tekijoista. Koh-
deyrityksen edustajien kannattaa ehdottaa hallitukseen jasenia. Hallituksen ko-

koonpano ratkaisee paljon, minkélaista henkistd pddomaa yrityksella on kaytos-
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séa. Hallitus ja padomasijoittaja eivat osallistu yrityksen péivittdiseen johtami-

seen, mutta heilta voi saada apua ja neuvoja siihenkin.

Omistaja-yrittajan/johtoryhmén taustalla, kokemuksella, toimialatuntemuksella ja
yrittdjahenkisyydelld on suuri merkitys padomasijoittajalle sijoituspaatosta tehta-
essé. Jos yritystd on ennen paaomasijoittajan mukaantuloa johdettu hyvin, ja joh-
tajilla on selkeat tulevaisuuden suunnitelmat ja ndkemyksia toiminnan kehittami-
seen, he saavat jaada yritykseen. Muussa tapauksessa kohdeyritykselle kannattaa
palkata ammattijohto. Erityisen tarke&& on, ettd johto sitoutetaan yritystoiminnan
kehittdmiseen, koska johdolla on vastuu kehityssuunnitelman tavoitteiden toteut-
tamisesta. Johto sitoutetaan yritykseen ja tavoitteisiin omistuksen avulla. Johdolle

ja muulle henkildstolle luodaan tarvittaessa muitakin kannustinjérjestelmia.

Miten lisdarvon tuottaminen kohdeyritykselle onnistui, selvidd, kun kohdeyrityk-
sestd irtaudutaan. Rahastojen méérdaikaisuuden takia kohdeyrityksesta pitaa irtau-
tua 3-5 vuoden kehitysjakson jalkeen. Irtautuminen voi tapahtua esimerkiksi koh-
deyrityksen myynnilla teolliselle ostajalle tai toiselle padomasijoittajalle, listaa-
malla kohdeyhtion osakkeet porssiin tai osakkeiden takaisinmyynnilld. Irtautu-
mismuotoa ei voi tietdd pad&domasijoituksen ja osakassopimuksen tekovaiheessa.
Varsinkin private equityd kayttdvat padomasijoittajat tekevat kohdeyrityksen
myyntid koskevat paatokset. Selvéa on se, ettei yritystad voi myyda, jos johto vas-
tustaa myyntia. Tamén takia pddomasijoittaja luo johdolle kannustinjarjestelmat,
joilla se varmistaa, ettd johdon intressi on sama kuin padomasijoittajan intressi, eli

mahdollisimman hyvé tuotto sijoitukselle.

Tutkimuksen empiirisessa osassa oli mielenkiintoinen ja erilainen lahtokohta péaa-
omasijoittamiseen. Padomasijoittamista kasittelevissa julkaisuissa puhutaan usein
tapauksista, joissa kohdeyrityksesséd on omistaja-yritt4jd. Téallaisissa tapauksissa
padédomasijoittajan mukanaan tuomat muutokset ovat varmasti hieman erityyppisia
kuin t&ssé tutkimuksessa. Tamén tutkimuksen mielenkiinto kohdistui lahtdasetel-
maan. Saunatec oli porssin I-listalla. Yhti0 ei etsinyt uutta omistajaa tai rahoittajaa
toiminnalleen. Se olisi voinut esimerkiksi osakeantien avulla keratd pddomaa in-
vestointeihin. Pddomasijoittaja osti kohdeyrityksen osakkeet porssistd, eli privati-

soi yhtion. Privatisoinnit ovat yleisid varsinkin maailmalla padomasijoittamisen
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muotona. Pddomasijoittajien toimenkuvaan kuuluukin, ettd ne seuraavat porssiyh-

tididen kehitysta ja tekevat "vallankaappauksia”, jos hyva sijoituskohde 16ytyy.

Saunatecin privatisointiin oli monia syit4. Privatisointi osui aikaan, jolloin talou-
dessa oli pieni laskuvaihe ja porssikurssit olivat verrattain alhaalla. Padomasijoit-
taja kiinnostui Saunatecista, koska yhtion hinta oli pdrssissa alhainen yhtididen
arvoon nahden. Pddomasijoittaja siis uskoi, ettd se saisi Saunatecin osakkeista
myOhemmin paremman hinnan kuin mink& se niistd maksaisi. Saunatec oli mata-
lan riskiprofiilin ja matalan tuoton sijoitus. Saunatecista teki riskittéman se, etta
yhtiolla oli riskiton teknologia, rauhalliset markkinat, hyva kassavirta ja yhtio oli
johtavassa markkina-asemassa. Tamén lisdksi Saunatecilla oli ammattijohto, joka

oli pddomasijoittajalle erityisen tarked kriteeri sijoituspéétosta tehdessa.

Saunatecille privatisointi oli positiivinen muutos. Yksi syy oli se, ettd yhtio oli
lilan pieni porssiin. Yrityksen liikevaihtotaso oli kaukana siitd, mitd porssiyhtiolla
pitéisi olla ja analyytikot eivét olleet end& kiinnostuneita seuraamaan pienia yhti-
Oitd. Porssistd poistumisen seuraus oli myds, ettd yhtion ei tarvinnut endd noudat-
taa tiedonantovelvollisuutta. Kohdeyrityksen ei tarvinnut endéd elaa neljannes-
vuosittaisessa tiedotus- ja tulostenjulkistamisrytmissd, vaan yritys pystyi keskit-
tymaan paremmin pidemman tihtdimen tavoitteisiin ja kannattavuuden paranta-
miseen. Padomasijoitus voi siis olla hyva vaihtoehto porssiyhtidille, jotka ovat
kyllastyneet tiukkaan saatelyyn ja rytmiin. Pd&domasijoittajan ostaessa yrityksen,
my0Os omistajien maara yhtiossa vahenee, ja yritys voi keskittyd olennaiseen asi-
aan, eli yhtién kehittdmiseen. Porssiyhtidissd voidaan joskus myo6s fokusoitua
lilkaa omistajien haluun pumpata varat ulos yhtiosta, jolloin yhtion tuotekehitys

tai investoinnit unohtuvat.

Padomasijoittaja osti kaikki yhtion osakkeet porssistd, eli teki ns. private equity
sijoituksen, jolloin se otti yhtiGsta omistaja- ja rahoitusvastuun. Saunatecin toimi-
valle johdolle tarjottiin 10 prosentin omistusosuus yhtidsta. Johdon ja pddomasi-
joittajan valille tehtiin osakassopimus. Johdon, jolla siis oli myds omistusta yri-
tyksessd, piti antaa padomasijoittajalle valtakirja edustaa itseddn yhtiokokouksis-
sa. Valtakirja kavensi huomattavasti johdon oikeuksia omistajana. Pddomasijoitta-

ja sai tehdd kaikki yhtiota koskevat tarkeat paatokset.
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Saunatecin kehityssuunnitelmassa pyrittiin tukemaan kannattavan kasvun edelly-
tyksia, kartoittamaan toimialan jérjestelytarpeet ja optimoimaan yrityksen tase- ja
paaomarakenne (ks. kuvio 6). Johdolla oli vastuu yrityksen operatiivisesta toimin-
nasta ja siitd, ettd kehityssuunnitelmassa asetetut tavoitteet toteutuivat. Saunatecin
tapauksessa yritykselld oli pddomasijoittajalle mieluinen ammattijohto. Pddomasi-
joittajan toimesta yritykselle luotiin omistus ja kannustinjérjestelmat, rekrytoitiin
osaava hallitus, annettiin pd&omasijoittajan asiantuntijayhteystyoverkko kohdeyri-
tyksen kayttéon ja valmisteltiin ja toteutettiin exit eli irtautuminen. Sponsorin
aikana yrityksen toimintaa virtaviivaistettiin ja yrityksen rahoitusrakennetta pa-

rannettiin ja kannattamattomista liiketoiminta-alueista luovuttiin (ks. kuvio 8).

Hallitus toimi ennen kaikkea johdon strategioiden kyseenalaistajana, miké oli
Saunatecin toimitusjohtajan mielestd hyva asia. Toimitusjohtajan mielesta tarkeaa
oli kuitenkin myos se, ettei pddomasijoittaja puuttunut liikaa yrityksen paivittéi-
seen johtamiseen, vaikka tassd tapauksessa padomasijoittajalla olikin jonkin ver-
ran kokemusta sauna-alasta. Toimitusjohtaja arvosti myds sitd, etta paddomasijoit-
taja osoitti olevansa kiinnostunut yrityksen asioista, eli pddomasijoittaja antoi ta-
voitteita ja seurasi niiden toteutumista. Erityisen térke&nd asiana toimitusjohtaja
piti padomasijoittajan rahoitusosaamista ja sitd, ettd paddomasijoittaja seurasi yri-

tyksen kannattavuutta aktiivisesti.

Saunatecin kehityssuunnitelman lapivienti vei 7 vuotta (ks. kuvio 8) Sponsor Ca-
pitalin yleisen tavoitteen eli 3-5 vuoden sijasta (ks. kuvio 6). Sijoitusaikaa venytti
tyytymattdomyys yrityksen kannattavuustasoon. Yritykselld meni huonosti erityi-
sesti Saksan tytaryhtitssa, jonka tappiollinen liiketoiminta heikensi koko konser-
nin kannattavuutta. Lahdekirjallisuudessa puhutaan joskus siitd, ettd pddomasijoit-
taja voi tulla sokeaksi sijoituksenkohteena olevan yrityksen ongelmille ja irtautu-
minen voi sen takia osoittautua hankalaksi. Tassa tapauksessa on voinut kayda
niin, mutta Saunatecista irtauduttiin luultavasti ainakin sen takia, ettd rahaston

méérdaika oli umpeutumassa.
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Lahtotilanne Irtautuminen
privatisointi Helsingin sijoitusaika myynti ulkomaiselle
Porssin I-listalta 7 vuotta padomasijoittajalle

Paaomasijoituksen tavoitteet

— Saksan tytaryhtion liiketoi-
mintojen karsiminen kannat-
tavuusongelmien takia

— designtuotteisiin keskittymi-
nen Suomessa Keinot tavoitteiden saavuttamiseksi

— eteneminen Yhdysvalloissa

— kannattava ja maltillinen
kasvu

— johdon sitouttaminen tavoit-
teisiin omistuksen ja kannus-
tinjarjestelmien avulla

— asiantuntijoiden rekrytointi
hallitukseen kyseenalaista-

Tavoitteiden toteutuminen maan johdon toimintaa

— asiantuntija-avun hankinta
yrityksen kannattavuuson-
gelmien ratkaisemiseksi

— yrityksen tase- ja pddomara-
kenteen optimointi

— yrityssaneeraukset Saksassa
= tappioiden minimointi
— uusien tuotteiden ja jakelu-
jarjestelmien kehittdminen
Yhdysvalloissa
= tuotteiden menestymi-
nen markkinoilla
— yrityksen velkojen maksami-
nen pois kassavirran avulla
= omistaja-arvon kasvat-
taminen

Kuvio 8. Saunatec Oy:n padomasijoitusprosessi, tavoitteet ja niiden toteutuminen

sijoitusaikana sekéa keinot tavoitteiden saavuttamiseksi.

Sijoituksesta irtauduttiin myymalla yritys toiselle pddomasijoittajalle huutokaupal-
la. P4domasijoittajan mukaan rahasto sai hyvan tuoton sijoitukselle Saunatecista.
Voitaisiin kuitenkin olettaa, ettei padomasijoittaja ollut ihan tyytyvainen pitkitty-
neeseen sijoitusaikaan. Toisaalta, jos sijoituksesta olisi irtauduttu aiemmin, siita ei
olisi vélttdmatta saatu niink&an hyvaa tuottoa, mité nyt saatiin. Saunatec oli talou-
dellisesti hyva sijoitus seka johdolle ettd pddomasijoittajalle ja osapuolet olivat

tyytyvéisié sijoitussuhteeseen muullakin tavoin.
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Tutkimuksessa paadyttiin seuraaviin tuloksiin:

Padomasijoittamisesta on tullut yh& merkittdvampi rahoituksen ldhde yri-
tyksille. Pddomasijoittaminen on osittain korvaamassa erityisesti pankkien
roolin yritysten suurempien investointien rahoittajana.

Padomasijoituksen edut muihin rahoituksen lahteisiin verrattuna eivat
niink&an valttamatta liity yrityksen rahoittamiseen, vaan pddomasijoittajan
kohdeyritykselle luomaan lisdarvoon, jota luodaan yritystd kehittdmalla
padédomasijoittajan osaamisen ja kontaktien avulla.

Talouden tilanteella on suuri merkitys pddomasijoitustoimintaan. Pddoma-
sijoittajien vaikeudet voivat heijastua kohdeyrityksien toimintaan.
Padomasijoitukset tehddén hyvét kasvutavoitteet omaaviin ja kehityskel-
poisimpiin yrityksiin, joista on mahdollisuus saada korkea tuotto.
Padomasijoittaja kartoittaa kohdeyrityksen johdon kanssa yrityksen on-
gelmat, joiden ratkaisuun tahtaavéat toimet Kirjataan yrityksen kehitys- tai
liiketoimintasuunnitelmaan.

Johdon osaamisella on tarked merkitys niin itse yritykselle kuin padomasi-
joittajallekin, koska johto vastaa kehityssuunnitelmaan kirjattujen tavoit-
teiden toteuttamisesta.

Padomasijoittajan tavoitteet ovat yhtalailla yrityksen johdon tavoitteena,
kun johdolle luodaan omistuksen ja kannustinjérjestelmien avulla henkilo-
kohtainen intressi yrityksen menestymiseen.

Osakassopimuksen ehtojen perimmainen tarkoitus on, ettd padomasijoitta-
ja pystyy irtautumaan sijoituksesta rahastojen méaraaikaisuuden takia.
Padomasijoittajan on oltava aktiivinen omistaja, koska padadomasijoittajan
panostuksen méara kohdeyhtion kehitykseen on usein suoraan verrannolli-
nen kohdeyrityksen menestykseen.

Lisdarvoa luodaan kohdeyrityksen orgaanista toimintaa tehostamalla tai
yritysté kasvattamalla esimerkiksi yritysostojen avulla. Orgaanisen kasvun
tukeminen on yleensd mielekkdadmpad, koska yritysostoihin liittyy yleensa
valtavat riskit.

Kohdeyritykselle luotua lisdarvoa mitataan silld, onko yrityksen tulos kas-

vanut ja/tai kannattavuus parantunut.
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e Pienemmissa perheyhtidissa padomasijoittajan mukaantulo voi johtaa
— raportointim&aran ja -vaatimusten kasvuun
— ammattijohdon palkkaamiseen
— omistaja-yrittdjan toimenkuvan muutoksiin
— paatantavallan menettamiseen.

e P&3domasijoittajan mukanaolo tuo uskottavuutta yrityksen toimintaan sen
sidosryhmien nékdkulmasta. Toisaalta sijoituksen mééraaikaisuus ja epa-
varmuus yrityksen tulevasta omistajasta aiheuttavat epdvarmuutta sidos-
ryhmissa.

e P&3domasijoittaja vaikuttaa kohdeyrityksen yrityskuvaan, koska yritys on
usein omistajansa nékéinen.

e Privatisointi johtaa yleensa positiivisiin muutoksiin kohdeyhtidssé. Yritys
pystyy keskittym&&n paremmin yrityksen kehittdmiseen, kun omistajamaa-

ré véhenee ja tiedonantovelvollisuudesta johtuva hektisyys péattyy.

Padomasijoitus on tullut merkittavaksi rahoituksenlahteeksi erityisesti yrityksille,
joilla on potentiaalia kasvaa, mutta joita pankit eivat valttaméattd uskalla suoraan
rahoittaa niihin liittyvan korkean riskin takia. Pd&omasijoittamisella on myos
merkittava rooli yhteiskunnallisessa mittakaavassa, koska rahoitus mahdollistaa
yritysten kasvun ja kehityksen, jotka jossain vaiheessa edelleen luovat tydpaikkoja
ja lisadvat vientid. Padomasijoitus voi luoda lisdarvoa yritykselle monella tavalla.
Kun mietitddn padomasijoituksen tuottamaa lisdarvoa yritykselle, pitéisi palauttaa
mieleen padomasijoitusta edeltanyt tilanne, pddomasijoittajan kanssa méaéritetyt
tavoitteet ja arvioida, minké&laisia muutoksia saatiin aikaan ja olivatko muutokset
positiivisia vai negatiivisia. Yrityksille olisi tarke&a, ettd muutokset tukisivat yri-
tyksen pitkan tahtaimen tavoitteita. Pddomasijoituksen lopullisia vaikutuksia koh-
deyritykseen ja sen menestymiseen voidaan arvioida vasta vuosia sijoituksesta
irtautumisen jalkeen. Ja on hyva muistaa, ettd myohemmin on myods helpompaa

olla jélkiviisas tehtyjen ratkaisujen suhteen.

Padomasijoittaminen herattad kuitenkin myds monia kysymyksid. Eniten pd&doma-
sijoittamisessa mietityttaa se, ettd kohdeyrityksen kehittdmiseen ja arvonnostami-
seen varattu aika on melko lyhyt. Kohdeyrityksessé taytyy ryhtyd melko radikaa-
leihin toimiin, ettd 3-5 vuoden aikana yritys voisi tayttdad pddomasijoittajan kor-
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keat tuottotavoitteet. Nopeimmin kasvua voi saavuttaa yrityskaupoin, mutta niihin
taas usein liittyy suuria riskejd. Onko pad&domasijoittaminen vain raakaa bisnesta,
jossa kaikki toimet yhtion kehittdmisessd tahtadvat loppujen lopuksi yrityksen
tuloslaskelman ja taseen lukujen parantamiseen? Mitd sitten kun yrityksesta irtau-
dutaan? Kuka on uusi omistaja? Onko kohdeyritys astunut loputtomaan oravan-
pyoraan, jossa omistajat vaihtuvat viiden vuoden valein? Jaéko esimerkiksi omis-
taja-yrittajille lopulta muuta vaihtoehtoa kuin ostaa yritys takaisin itselleen tai

jattad se oman onnensa nojaan?

Taman tutkimuksen tutkimustulokset eivat ole tilastollisesti yleistettavia, koska
empiirinen aineisto ké&sittd4d suppean joukon yrityksid. MyoOskaan teoreettista ai-
neistoa ei ole analysoitu tilastollisin menetelmin. Tilastollisen yleistettdvyyden
sijaan tutkimus tuo esiin empiirisen ja teoreettisen aineiston vuoropuhelun kautta
mielenkiintoisia nakokulmia padomasijoittamiseen ja sita kautta tuottaa lisdarvoa
paédomasijoittamisen tutkimukseen. Tdman tutkimuksen empiria tuki teoriaa ja
painvastoin. Aiheesta voisi tehdd monia jatkotutkimuksia. Yksi mielenkiintoinen
aihe olisi tutkia sidosryhmien suhtautumista yritykseen, jossa on padomasijoittaja.
Myo6s paaomasijoitusyhtididen toimintaa tutkimalla saisi monta mielenkiintoista
tutkimusta. Myos tilinpaatésanalyysien tekeminen sellaisiin yhtitihin, joissa on

ollut pddomasijoitus, olisi mielenkiintoista.
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Liite 1 Teemahaastattelurunko pdédomasijoitusyhtio

Yrityksen tausta
- haastateltavan tausta
— paljonko yritys saa sijoitusehdotuksia kuukaudessa/vuodessa
—  sijoituskriteerit

—  velkavivun kéytto

Tuottovaatimus
—  tuoton mittaaminen
—  tuotto-odotukseen vaikuttavat tekijat
—  ansaintalogiikka
- osingonjako kohdeyrityksesté

—  tuotto ko. sijoituksesta

Paaomasijoituksen tekeminen

miksi Kiinnostuitte ko. kohdeyrityksestéa
o0 kohdeyrityksen teknologia
0 kohdeyhtion johto

mité tavoitteita kohdeyritykselle asetettiin

padomasijoituksen muoto, mééara ja kesto
o0 kuinka paljon rahastolla oli elinikaa jéljella

o kuinka monta vuotta kohdeyrityksen arvoa kohotettiin

yrityksen omistusrakenne ennen ja jélkeen sijoituksen

Osakassopimus
- osakassopimukseen siséllytetyt ehdot
— kohdeyritykselle asetetut tavoitteet
0 kasvun suhteen
o oliko johdolla ja padomasijoittajalla samat tavoitteet
o0 lyhyen tahtdimen vs. pitk&n tdhtdimen tavoitteet

- yritystarkastus



Yhteistydaika

— hallitustydskentely
o  kokoonpano
o tavat

— mill& muilla tavoin tehtiin yhteistyota
0 kuinka aktiivisesti pyritte osallistumaan muuhun toimintaan ja

paétoksentekoon

0  miten henkil6kemiat vaikuttavat

— kohdeyhtion toimintatapojen muutokset
0 raportointikdytant6jen ja — madran muutos
0  henkil6stomuutokset
0 toimintojen ja kdytantdjen muutokset
o]

muut k&ytdnnon toiminnassa tapahtuneet muutokset

Irtautuminen
- irtautumiselle asetetut tavoitteet
0 ajankohta ja irtautumismuoto
— kohdeyrityksen vaikutusmahdollisuudet uuden omistajan valintaan

— mit& muita irtautumisvaihtoehtoja harkittiin

Uusi omistaja/ulkomainen padomasijoittaja
— kotimaisen ja ulkomaisen pdédomasijoittajan erot
0 rahoituksen saatavuudessa
0 rahoitusinstrumenttien kdytéssa
O o0saamisessa, yhteysverkostoissa

Finanssikriisi

—  finanssikriisin vaikutukset padomasijoitustoimintaan

Paaomasijoittajan liséaarvo yritykselle

- mit& osa-alueita pddomasijoittaja pystyi kehittdmaén



Liite 2 Teemahaastattelurunko kohdeyritys

Yrityksen tausta
- haastateltavan tausta
— minkalainen yritys oli ennen pd&domasijoittajan mukaantuloa

— yrityksen rahoitus- ja kehitystarpeet

Paaomasijoitustoiminta
— kenelle pddomasijoitus sopii

— kuva padomasijoitustoiminnasta ennen ja jalkeen sijoituksen

Paaomasijoituksen tekeminen
— padomasijoituksen muoto, mééara ja kesto
— yrityksen omistusrakenne ennen ja jalkeen sijoituksen

—  jatkorahoitusmahdollisuudet

Osakassopimus
—  osakassopimuksen ehdot
—  ehtojen vaikutukset yritykseen
—  yritystarkastus
— osingonjakopolitiikka
—  johdon motivointi ja sitouttaminen
- minkalaiset tavoitteet yritykselle asetettiin
0 kasvun suhteen
o oliko johdolla ja pagdomasijoittajalla samat tavoitteet

o lyhyen tahtdimen vs. pitkén tdhtdimen tavoitteet

Yhteistydaika
—  toimintatapojen muutokset
0 raportointikdytantdjen ja -m&éran muutos
0 henkilostomuutokset
0 muut toiminnassa tapahtuneet muutokset
— hallitustyoskentely

o hallituksen kokoonpano



o vaikutusmahdollisuus henkilévalintoihin
o0 hallituksen jasenten osaaminen
o hallituksen toimintatapa

— muut yhteistydn muodot pddomasijoittajan kanssa

padomasijoittajan aktiivisuus

henkil6kemioiden vaikutus sijoitussuhteeseen

toiminnan kehittyminen sijoitusaikana, tavoitteiden saavuttaminen

Irtautuminen
- irtautumiselle asetetut tavoitteet
0 ajankohta ja irtautumismuoto
— yrityksen vaikutusmahdollisuudet uuden omistajan valintaan

— mitd muita irtautumisvaihtoehtoja harkittiin

Uusi omistaja/ulkomainen padomasijoittaja
—  omistusrakenne
— kotimaisen ja ulkomaisen pd&domasijoittajan erot
0 rahoituksen saatavuudessa
0 rahoitusinstrumenttien kdytéssa

O o0saamisessa, yhteysverkostoissa

Finanssikriisi

- finanssikriisilla vaikutukset rahoituksen saatavuuteen

Paaomasijoittajan liséaarvo yritykselle

muutokset yrityksen toiminnassa

rahoitusjarjestelyt

—  johtamisjarjestelmien kehittdminen

— liiketoiminnan ongelmien ratkaiseminen

—  yritysjérjestelyiden hoito

— sidosryhmien suhtautumisessa tapahtuneet muutokset

- paédomasijoittajassa arvostettava osaaminen ja ominaisuudet
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