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Paaomasijoittamisella tarkoitetaan sijoitustoimintaa, missa sijoitetaan rahaa koh-
deyrityksiin vastineeksi omistusosuudesta ja pyritddn saamaan sijoitukselle tuot-
toa. Paaomasijoittamista varten voidaan perustaa paaomarahasto, jonne kutsu-
taan ulkopuolisia sijoittajia rahoittamaan toimintaa. Padomarahaston kautta teh-
daan sijoitukset kohdeyhtidihin, jotka paaomasijoittamisessa ovat tyypillisesti
startup- tai kasvuyhtidita. Padomasijoittaminen Suomessa on yleistynyt viimeis-
ten vuosien aikana ja sen on todettu olevan menestystekija kohdeyritysten kehi-
tyksessa. Paaomasijoittamisella on ollut positiivinen ja kantava vaikutus myos
suomalaisen kansantalouden kehittymisessa. Paaomasijoittamisen ja paaoma-
rahastojen yleistyessa, lainsdadannon kiristyessa ja toimintaa ohjaavien saan-
ndsten lisdantyessa, myds tarve alan ammattilaisista kasvaa.

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittda mita toimintoja paaomarahasto
voi ulkoistaa taloushallinto ja Back Office —toiminnoistaan. Tutkimuksen tarkoi-
tuksen saavuttamiseksi, tutkimuksen tavoite oli selvittaa, mita toimintoja paaoma-
rahastoilla on naissa tarkastelukohteissa ja miten toiminnot vaikuttavat niiden ul-
koistamismahdollisuuksiin. Tutkimuksella pyrittiin kokoamaan yhteen paaomara-
hastolle kuuluvia toimintoja ja tehostamaan niita.

Tutkimuksen tietoperusta jaettiin kahteen osioon, jotka olivat Paaomarahastotoi-
minta seka Ulkoistaminen ja paaomarahastojen toiminnot. Tutkimusmenetel-
maksi valittiin kvalitatiivinen tutkimus. Tutkimusaineisto koostui osallistuvasta ha-
vainnoinnista seka teemahaastatteluista. Haastateltavina oli kolme kokenutta
paaomarahaston sisaista seka ulkoistettua tyontekijaa seka yksi data-analytiikan
asiantuntija. Haastatteluaineisto analysoitiin kayttamalla sisalldnanalyysimene-
telmaa. Analyysissa aineisto jaettiin neljaan kategoriaan, jotka olivat taloushal-
linto, tukitoiminnot, due diligence ja arvonmaaritys seka raportointi.

Tutkimuksessa selvisi, ettd padomarahaston toimintojen ulkoistamisen etuihin
kuuluu vahvasti kustannustehokkuus, palveluntarjoajan asiantuntemus talous-
hallinnon alalla, teknologiapalveluiden hyédyntaminen ja sijoittajien luottamuksen
kasvu. Ulkoistamisen haasteisiin kuuluu sijoitustoimintaa lahella olevien toimin-
tojen vaikea ulkoistaminen, hallinnointiyhtion rajoitettu hallinnointimaksu, rapor-
tointivaatimusten ymmartaminen ja ulkoistuskumppanin valinta.

Asiasanat: padomarahasto, ulkoistaminen, padomasijoittaminen
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Private equity refers to investment activities in which an investor invests money
in target companies in exchange for ownership and seeks to gain a return on
investment later. A private equity fund can be established for private equity, which
invites external investors to finance its operations. Investments are made in target
companies through the private equity fund. Investments in private equity are usu-
ally made in growth companies or startups. In recent years, private equity has
become more common in Finland, recognized as a success factor in the devel-
opment of target companies, and has had a positive and significant impact on the
development of the Finnish economy. As private equity and private equity funds
become more common, legislation tightens and regulations governing operations
increase. Consequently, the need for professionals in the field also grows.

The purpose of this thesis was to investigate what functions a private equity fund
can outsource from its financial management and Back-Office operations. To
achieve the research objective, the study aimed to identify the functions that pri-
vate equity funds have in these areas and how these functions affect their out-
sourcing opportunities. Additionally, the research aimed to compile and stream-
line the functions belonging to private equity funds.

The theoretical framework of the study was divided into two sections: Private Eqg-
uity Operations and Outsourcing, and Private Equity Functions. The research
method chosen was qualitative research, utilizing participatory observation and
focused interviews. The interviewees were three experienced private equity fund
internal/outsourced employees and one data analytics expert. The interview ma-
terial was analyzed using content analysis, and categorized into four groups: fi-
nancial management, support functions, due diligence and valuation, and report-

ing.

The study revealed that the advantages of outsourcing private equity fund func-
tions include cost-effectiveness, the service provider's expertise in financial man-
agement, the use of technology services, and increased investor confidence. The
challenges of outsourcing include difficulty in outsourcing of functions close to
investment activities, limited management fees of the management company, un-
derstanding reporting requirements, and choosing an outsourcing partner.

Key words: private equity fund, outsourcing, private equity investment
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1 JOHDANTO

Paaomasijoitusala on kasvattanut suosiotaan viime vuosina Suomessa seka
maailmalla hyvin laajalti. Padaomarahoitus ja niiden mukana tuomien sijoittajien
osaaminen on vaikuttanut merkittavasti suomalaisten yritysten kehitykseen ja
kasvuun. Sitad kautta vaikutus jatkuu edelleen kansantalouden vahvistumiseen
seka kasvaviin tydllistymismahdollisuuksiin alalla (Paaomasijoittajien vaikutus
yrityksen kasvuun 2012-2021). Paaomarahastotoiminnasta kerrotaan tarkemmin

opinnaytetyon luvussa kaksi.

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on selvittaa, mita taloushallinto ja Back Of-
fice -toimintojaan padomarahastoyhtiot voisivat ulkoistaa. Jo vuonna 2019 PwC:n
tehdyn tutkimuksen mukaan 70 % Euroopassa toimivista paaomarahastoyhti-
Oista ulkoisti joitain toimintojaan (Why private equity firms get meaningful part-
nerships by outsourcing, 2019). Ulkoistamismahdollisuudet kehittyvat ja padoma-
rahastoyhtidilla on kiinnostusta ulkoistaa yha suurempaa osaa toiminnoistaan.
Sijoitussektorilla eli sijoituskentalla toimii monia erityyppisia rahastoja, joten opin-
naytetyon aiheen rajaamiseksi tarkastelun kohteeksi valikoitui padomasijoittami-
nen Suomessa seka suomalaiset paaomarahastoyhtiot eli vaihtoehtorahastot
(Kohdassa 2.6 Fivan maaritelma vaihtoehtorahastosta). Aiheen rajaukseen vai-
kutti lisdksi paaomasijoittamisen ajankohtaisuus seka kirjoittajan mielenkiinto

alaa kohtaan.

Muutamia opinnaytetyotutkimuksia 10ytyy liittyen paaomasijoittamiseen ja paa-
omarahastoihin. Tallaisia ovat esimerkiksi Vuotoveden (2015) tutkimus, jossa tut-
kitaan yleisesti padomasijoitusalaa Suomessa seka Huotarin (2021) tutkimus,
jossa vertaillaan kahden erilaisen paaomasijoittamistyylin eroja. Lisaksi [0ytyy
Vahakankaan (2022) opinnaytetyd, jossa tarkastellaan paaomarahoitusta kirjan-
pidollisesta ndkdkulmasta. Padomarahastojen toimintojen ulkoistamisesta on va-
han tutkimustietoa saatavilla, mika luo talle tydlle uutuusarvoa tutkimuksen har-

vinaislaatuisuuden nakokulmasta.

Paaomasijoittamisen ja sen myota paaomarahastojen maara seka tarve ovat ol-

leet kasvussa viimeisten vuosien aikana, selviaa tuoreesta Paaomasijoittajat yh-
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distyksen tekemasta paaomasijoitusalan markkinakatsauksesta (Paaomasijoi-
tusalan markkinakatsaus 2022). Paaomasijoitusalan kasvu korreloi myos suo-
raan kasvavaan tarpeeseen alaa tuntevista ammattilaisista. Taman opinnayte-
tydn tavoitteena on kartoittaa padaomarahastoyhtididen taloushallinto ja Back Of-
fice -toimintoja seka eritella niista osiot, jotka voitaisiin ulkoistaa. Lisaksi tavoit-
teena on 16ytaa ulkoistamisen tuomia hyotyja paaomarahaston liiketoiminnan ke-
hityksen kannalta. Tama opinnaytety® onkin rakennettu niin, etta se tukee paa-
omarahastoa perustavan, tai alasta kiinnostuneen henkilon, tutustumista paa-
omarahastoihin ja niiden toimintoihin. Tama tutkimusraportti toimii johdatteluna
paaomasijoitusalaan ja edelleen padaomarahastojen toimintoihin ja niiden ulkois-

tamisen havainnollistamiseen.

Jotta padomarahastojen toimintojen ulkoistamismahdollisuuksia voidaan lahtea
tutkimaan ja analysoimaan, on olennaista lahtea ensin muodostamaan kasitysta
paaomasijoittamisesta seka paaomarahastoista. Opinnaytetyon tietoperusta on
pyritty kokoamaan loogisesti etenevaksi kokonaisuudeksi, jolloin lukijalle syntyy
hyva kokonaiskuva kasiteltavasta aiheesta seka sen taustoista. Tietoperusta ka-
sitellaan opinnaytetyon luvuissa kaksi ja kolme. Luvussa 2 Pddomarahastotoi-
minta, syvennytaan paaomasijoittamiseen seka paaomarahastoihin. Luvussa 3
Ulkoistaminen ja pddomarahastojen toiminnot syvennytaan ensin ulkoistamisen
perusteisiin ja taman jalkeen kaydaan lapi toimintojen kategorisointi ja syvenny-
taan yksi kategoria kerrallaan paaomarahaston toimintoihin. Kategoriat ovat ta-

loushallinto, tukitoiminnot, due diligence ja arvonmééritys seka raportointi.

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena. Aineisto kerattiin laadulliselle
tutkimukselle tyypillisella aineistonkeruumenetelmalla eli yksilohaastatteluilla.
Haastattelumuodoista opinnaytetydlle valikoitui teemahaastattelut. Aineistonke-
ruu toteutettiin haastattelemalla kolmea kokenutta talousjohtajaa, jotka ovat toi-
mineet ulkoistettuina tai sisaisina CFO:ina (Chief Financial Officer) paaomara-
hastotoiminnassa. Liséksi haastateltavana oli data-analytiikan asiantuntija, joka
on ollut mukana toteuttamassa erilaisia raportointiprojekteja padomarahastoille
palveluntarjoajan roolissa. Teemahaastatteluiden lisaksi yhdeksi tutkimusmene-
telmaksi valikoitui osallistuva havainnointi, silla tutkimuksen kirjoittaja tyoskente-

lee ulkoistettuna kirjanpitajana paaomarahastolle. Opinnaytetyon Luvussa 4 Tut-
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kimuksen tarkoitus, tavoitteet ja menetelmét esitellaan tarkemmin, mita opinnay-
tetydlla haluttiin saavuttaa ja perustellaan, miksi valitut tutkimusmenetelmat nah-
tiin olennaisiksi valita tutkimuksen onnistumisen kannalta. Tutkimuksen toimek-
siantajaorganisaatio esitelldadn myds luvussa 4. Luvussa 5 Laadullisen tutkimuk-
sen toteutus esitellaan tarkemmin valittujen tutkimusmenetelmien toteutus seka

aineiston analyysi.

Opinnaytetyon Luvussa 6 Tutkimustulokset ja johtopéétbkset kootaan yhteen
teoriaa paaomarahastotoiminnasta ja ulkoistamisesta seka haastatteluiden ja
osallistuvan havainnoinnin avulla saatuja tutkimustuloksia. Toisin sanoen luvussa
kasitelldaan, mita toimintoja padomarahastotoiminnassa ulkoistetaan ja mita toi-

mintoja voidaan edelleen kehittaa.



2 PAAOMARAHASTOTOIMINTA

2.1 Paaomasijoittamisen perusteet

Paaomasijoittajan tyd itsessaan on hyvin vanha rooli. Yritykset ja yksityiset yrit-
tajat ovat koko pitkan historiamme aikana kehittaneet monia erilaisia liikeideoita,
jotka ovat vaatineet myos ulkopuolista rahallista tukea. Yksi tunnetuimpia ja van-
himpia esimerkkeja tasta on Kristoffer Kolumbus, jonka |0ytéretken rahoitti Es-

panjan kuningatar. (Lauriala 2004, 21-23.)

“Paédomasijoittamisella tarkoitetaan ammattimaisen sijoittajan yhtiéén tekeméa
Sijoitusta, jossa vastineeksi tyypillisesti annetaan yhtiébn osakkeita sijoittajalle”,
nain Suomen paaomasijoittajien etuja ajava yhdistys eli Paaomasijoittajat ry
(FVCA, Finnish Venture Capital Association) maarittelee paaomasijoittamisen
(Nain haet paaomasijoitusta — opas yrittajalle). "Ammattimaisella sijoittajalla kat-
sotaan olevan kokemusta, tietdmystéa ja asiantuntemusta itsenéisten sijoituspaéa-
tésten tekemiseen ja niistad aiheutuvien riskien asianmukaiseen arviointiin”, nain
kuvaillaan ammattimaista sijoittajaa Euroopan unionin direktiivissa C77 E/380.
(C77 E/380 2004.)

Ammattimaisia sijoittajia voivat olla instituutiot, elakevakuutusyhtiot, yksityiset
paaomasijoitusyhtiot, rahastoyhtiot seka yksityissijoittajat. Tarkeaa on huomata,
ettda ammattimaiset sijoittajat voivat sijoittaa monenlaisiin omaisuusluokkiin, kuten
osakkeisiin, joukkovelkakirjoihin, kiinteistdihin, padomasijoituksiin ja vaihtoehtoi-
siin sijoituksiin (Lauriala 2004). Ei-ammattimaisia sijoittajia ovat suurin osa luon-
nollisista yksityishenkildista, joille tarjotaan esimerkiksi sijoitusneuvontaa. Jos yri-
tys tarjoaa yksityishenkildlle sijoitustuotteita, laki edellyttaa, etta yksityishenkildille

on aina tehtava riskikartoitus ja tarjottava sijoitusneuvontaa. (14.12.2012/747.)

Paaomasijoitusalalla noudatetut kaytannot ovat padosin peraisin Yhdysvalloista,
ja tassa suhteessa Suomi ei ole poikkeus. Taman seurauksena paaomasijoitta-
misessa kaytettava sanasto on usein englanninkielista tai sekoitusta suomen ja
englannin kielesta. Lisaksi yleista on, ettda Suomessa tehtavat sijoitussopimukset
laaditaan englanniksi, koska joku sijoittajista saattaa olla ulkomaalainen tai yritys

tahtaa ulkomaisten sijoittajien hankintaan tulevaisuudessa. (Andersin 2021, 14.)
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Tassa opinnaytety0ssa kaytetaan ensisijaisesti suomenkielisia kasitteita, jos ne

ovat vakiintuneessa kaytossa.

Englanninkielinen termi padomasijoittamiselle on private equity, joka kuvastaa
hyvin sita, ettd kohdeyhtidt ovat padomasijoittamisessa yksityisesti omistettuja
eika julkisesti noteerattuja yhtidita. Vastakohta talle on listatut yhtiot, joiden osak-
keet ovat pdrssissa tai muilla saannellyilla markkinoilla periaatteessa kenen ta-

hansa ostettavissa seka myytavissa. (Andersin 2021, 13.)

Paaomasijoittamisessa voidaan yksinkertaisimmillaan puhua kahdesta eri ter-
mista; buyout- ja venture capital sijoittamisesta. Buyout-sijoittamisessa keskity-
taan yleensa vakiintuneisiin ja kypsiin yrityksiin, eli kasvuyhtioihin. Venture capital
eli VC-sijoittamisessa keskitytaan taas startup-yrityksiin eli nuoriin ja nopeasti
kasvaviin yrityksiin. Naistd eraanlainen valimuotomalli on growth-sijoittaminen,
jossa sijoitetaan lilketoiminnaltaan vakiintuneisiin mutta voimakkaaseen kasvuun
tahtaaviin yrityksiin. (Andersin 2021, 14.)

Buyout-sijoittajat tekevat enemmistdsijoituksia kohdeyhtidihinsa, kun venture ca-
pital ja growth-sijoittajat tekevat vahemmistosijoituksia. Se, tehdaankdé enem-
mistd vai vahemmistdsijoituksia, ohjaa hyvin vahvasti sijoittajien sijoitusstrategiaa
seka kohdeyhtididen valintaa. Enemmistdosuudessa kohdeyhtiostd omistetaan
nimensa mukaisesti enemmistéa osakkeista ja vahemmistdosuudessa painvas-
toin. Buyout-sijoittajilla on siis paljon enemman valtaa kohdeyhtididensa
paatoksenteossa, jolloin he pystyvat tekemaan myos strategisia paatdksia pa-
remmin kuin vdhemmistdsijoittajat. Vahemmistosijoituksia tekevat venture capital
ja growth-sijoittajien tarkein ajuri onkin kohdeyhtididen kasvupotentiaali. Vaikka
nama sijoittajat omistavatkin vdhemmistéosuuden kohdeyhtidstaan, sijoitustapaa
luonnehditaan silti riskisijoittamiseksi, koska vahemmistdsijoittajalla ei ole niin
paljoa vaikutusvaltaa kohdeyhtionsa paatoksenteossa. (Andersin 2021, 14-16;
Talmor & Vasvari 2011, 5.)

Kaikissa edellda mainituissa sijoitusmalleissa paaomasijoittajalla on usein hyvin
aktiivinen rooli kohdeyrityksensa toiminnassa, ja he saattavat toimia esimerkiksi
yhtidon johtokunnassa seka seurata sovitun strategisen suunnitelman toteutu-

mista. Tyypillisesti onnistunut sijoitus merkitsisi tdman strategisen suunnitelman
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toteutumista ja paaomasijoittajan lopullista irtautumista 3—7 vuoden kuluttua si-
joittamisen aloittamisesta. (Talmor & Vasvari 2011, 4; Collis, Holt, & Hussey
2017, 37.)

Paaomasijoittaminen eroaa perinteisemmista rahoitusmuodoista, kuten pankki-
lainoista, monin tavoin. Pankkilainojen mydntaminen perustuu yleensa yrityksen
nykyiseen taloudelliseen tilanteeseen ja takaisinmaksukykyyn, kun taas paaoma-
sijoittamisessa arvioidaan yhtion kasvupotentiaalia. Usein pankkilainalla on vaa-
timuksena vakuus, kun taas paaomasijoitukset ovat yleensa vakuudettomia. Li-
saksi pankkirahoittajilla on oikeus vaatia seka korkoa etta padoman takaisinmak-
sua, riippumatta yrityksen menestyksesta. Padomasijoittaja taas sijoittaa oman
paaomansa ja sen tuloksellisuus on riippuvainen sijoituskohteen kasvusta ja me-

nestyksesta. (Padomasijoitus — avain yrityksen kasvuun, 2006.)

Paaomasijoittajan paatavoitteina on kasvattaa yrityksen arvoa ja saada sijoituk-
sellaan tuottoa. Etuja padomasijoittamisessa onkin sijoittajan henkilékohtaisempi
sitoutuminen yrityksen kehittamiseen. Lisaksi etuna on, ettd padomasijoittajan
tuoma asiantuntemus nakyy yhtion hallitustydskentelyssa, strategiassa, rahoitus-
ja yritysjarjestelyissa seka toimialatuntemuksessa. Koska paaomasijoittajan sijoi-
tuskohde kay lapi melkoisen seulan ennen sijoittamista, luo padomasijoittajan
mukanaolo yritykselle merkittavaa uskottavuutta muiden yhteistydkumppaneiden
silmissa. (Nain haet padomasijoitusta — opas yrittajalle; Collis, Holt, & Hussey
2017, 37.)

Edella mainittujen etujen lisaksi, Paaomasijoittajat ry on listannut padomasijoitus-
oppaassaan useita syita, miksi padomasijoitusta voitaisiin hakea. Naita ovat esi-
merkiksi yhtidon arvon kasvattaminen, riskien jakaminen yhdessa sijoittajan
kanssa seka kasvun lisdaminen rahoituksen avulla silloin, kun normaali kassa-
virta ei siihen riitd. Lisaksi paaomasijoittajan tukea voidaan tarvita muutostilan-
teessa, jos yritys haluaa esimerkiksi kansainvalistya, johdolla on uudelleen jar-
jestaytyminen edessa tai yritys haluaa siirtya julkisesta yhtidsta yksityiseksi. (Col-
lis, Holt, & Hussey 2017, 37-38.)
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Tunnettuja padomasijoittajia Suomessa ovat esimerkiksi Keskinainen Elakeva-
kuutusyhtio limarinen seka Tydelakevakuutusyhtié Elo, Business Finland Ven-
ture Capital Oy, Varma, joka on suurin yksityinen tydelakeyhtio ja CapMan Oyj,
joka on yksi Pohjoismaiden johtavista enemmistdsijoituksia tekevista sijoitustii-
meista (Paaomasijoittajat ry:n nettisivut, sijoittajahaku). Tunnettuja yrityksia, joilla
on ollut padomasijoittaja mukana toiminnassaan, ovat muun muassa aanieristet-
tyja puhelinkoppeja ja tyotiloja valmistava Framery, seka Pohjoismaiden johtava
lemmikkieldinasiantuntija Musti Group, joka tunnetaan paremmin nimella Musti ja

Mirri (Paaomasijoittajat ry:n nettisivut).

2.2 Paaomasijoitusalan kehitys Suomessa

Paaomasijoitustoiminnan alku sijoittuu Suomessa 1980-luvun lopun taitteeseen.
Julkinen sektori oli vahvasti mukana toimialan alussa, mutta viela 1990-luvun en-
simmaisina vuosina paaomasijoitukset olivat hyvin marginaalisia. Yksityista paa-
omaa alkoi virrata toimialalle 1990-luvun puolivalissa, ja sijoitusten ja padomasi-
joitusyhtididen maarat kasvoivat. 2000-luvun alussa rahastoja tuli paljon lisaa ja
Suomeen perustettiin padaomasijoitusrahastoja kansainvalisten toimijoiden sivu-
liikkeiksi samoin kuin muihin Pohjoismaihin. (Carried interest, Verohallinto 2016,
7.)

Paaomasijoituksia tehtiin 1990-luvun alkupuoliskolla noin 15-30 miljoonaa euroa
per vuosi. Kasvu kiihtyi 2000-luvun alussa ja oli noin 330-390 miljoonaa euroa
vuodessa. Sijoituksissa niin euro- kuin kappalemaaratkin ovat kasvaneet taman
jalkeen. Paaomasijoituksen sai vuonna 2014 ennatykselliset 281 kasvuyritysta
Suomen Paaomasijoittajat ry:n mukaan. Suomalaisten padomasijoitusyhtididen
euromaarainen sijoitus oli 570 miljoonaa euroa ja yksittaisia sijoituksia oli 455.
Suomalaisiin kohdeyhtidihin oli vuoden 2014 aikana tehty 471 sijoitusta, joka te-
kee euroissa 717 miljoonaa, ottaen huomioon ulkomaiset padomasijoittajat. (Car-
ried interest, Verohallinto 2016, 7.)

Kohdeyrityksiin tehtavat ja alun kehitysvaiheessa olevat venture capital -sijoituk-
set olivat arvoltaan pienia, koska naihin liittyi iso riski. Buyout-sijoituksia tehtiin

Suomessa vahemman kuin venture capital -sijoituksia. Venture capital -sijoituksia
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oli tehty suomalaisiin yhtidihin toiseksi ylimmalla tasolla suhteutettuna bruttokan-
santuotteeseen koko Euroopassa vuonna 2014. Vuosi 2014 oli Suomen paaoma-
sijoituskentalla kaanteentekeva ja ennatyksellinen vuosi (Carried interest, Vero-
hallinto 2016, 8). Vuonna 2014 muun muassa CapMan Oyj oli itaantunut vuoden
loppuun mennessa yli 50 yrityksesta, joiden keskimaarainen arvonnousu oli 2,5-
kertainen seka vuotuinen paaomantuotto oli jopa 32 % (CapMan-konsernin
tilinpaatostiedote 2014). Lisaksi vuoden 2014 alussa tuli voimaan lakiuudistus,
jonka myota vaihtoehtorahastoihin pystyivat sijoittamaan myds yksityiset piensi-
joittajat, mikad saattoi osaltaan vaikuttaa positiivisesti sijoitusten maaraan
(162/2014).

Seka varainkeruun etta sijoitusten, kuten myos irtautumistenkin osalta, suoma-
lainen buyout-markkina on pysynyt suhteellisen tasaisena viimeiset vuodet. Ul-
komaisten ja kotimaisten padomasijoittajien panos suomalaisiin kasvuyhtidihin
on ollut vuosina 2016—-2020 yhteensa 4,4 miljardia euroa. Viime vuosina yli 90 %
suomalaisten sijoittajien buyout-sijoituksista on suuntautunut yksinomaan kasvu-
yrityksiin, jotka ovat suomalaisia. Suomalaisiin kasvuyrityksiin sijoittaminen seka
buyout-markkina olivat vuonna 2020 pysyneet stabiileina, koronakriisista huoli-

matta. (Padomasijoitusalan markkinakatsaus 2021, 3-7.)

Vuosien 2017-2021 aikana suomalaisten VC-sijoittajien panostukset (euroissa)
olivat melkein kolminkertaistuneet ja ulkomaisten jopa kahdeksankertaistuneet.
Invest Europen tilastojen mukaan, Suomessa startup-yritykset ovat keranneet jo
vuodesta 2017 asti eniten Euroopassa rahoitusta kotimaisilta seka ulkomaisilta
VC-sijoittajilta BKT:hen suhteutettuna. (Paaomasijoitusalan markkinakatsaus
2022, 3-6.)

Vuonna 2021 Suomessa tehtiin ennatys, kun buyout- ja growth-sijoittajat kerasi-
vat varoja yhteensa 1,4 miljardin euron edesta. Viime vuosina suomalaiset sijoit-
tajat ovat arvostaneet kotimaista sijoittamista, kun growth ja buyout -sijoituksista
90 % on kohdistunut pelkastaan suomalaisiin yhtidihin. Vuosina 2017-2021 paa-
omasijoituksia oli tehty 6,8 miljardin euron edesta 800:aan suomalaiseen startup-

seka kasvuyhtioon ulkomaisten ja kotimaisten sijoittajien toimesta. Vuonna 2022
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tehdyn markkinakatsauksen mukaan, paaomasijoittajien kohdeyhtididen alaisuu-
dessa tyoskenteli noin 73 000 henkildoa, mika tekee yli 5 % suomalaisten yhtididen

henkilostomaarasta. (Paaomasijoitusalan markkinakatsaus 2022, 3-6.)

Paaomasijoittajat ry on tehnyt vaikuttavuustutkimuksen padomasijoittajien vaiku-
tuksista yritysten kasvuun vuosina 2010-2020. Tutkimuksen mukaan sijoituskoh-
teena olevien yritysten ensimmaisten kolmen vuoden aikana liikevaihto on kas-
vanut keskiarvoisesti joka vuosi yli 50 %, seka liikkevaihdon kasvu on ollut yhdek-
san kertaa vastaavia yrityksia nopeampaa. Saman kolmen vuoden aikana yritys-
ten henkilostd on kasvanut keskiarvoisesti 23 % vuodessa, joka on viisinkertai-
nen suhteessa verrokkiryhmaan. (Blomquist & Santavirta 2020.) Voidaan siis
paatelld, ettd paaomasijoittaminen on menestystekija kohdeyritysten kehityk-
sessa ja paaomasijoittamisella on positiivinen ja kantava vaikutus suomalaisen

kansantalouden kehittymisessa.

2.3 Paaomarahastojen tarkoitus, rakenne ja vastuut

Paaomarahasto on suljettu sijoitusrahasto eli oikeudelliselta nimeltdan vaihtoeh-
torahasto. Sen sijoittajapiiri seka rahastopaaoma ovat kiinteita, mika tarkoittaa,
etta rahastoon ei voi kuka tahansa sijoittaa ja keratty sijoituspaaoma sijoitetaan
maaritellyn sijoituspolitikan mukaisesti. Pddomarahastojen tarkoituksena on ka-
sata sijoittajakunta, kerata heilta sijoituksia tehdyn sopimuksen mukaisesti ja si-
joittaa sitd eteenpain sijoituskohteisiin rahaston saantdjen mukaisesti. Ajatuk-
sena on, ettd kun monta sijoittajaa laittaa varansa yhteen, saadaan suuremmalla
maaralla tehtya merkittdvampia sijoituksia. Tavoitteena on saavuttaa tuottoa si-
joittajille pitkalla aikavalilla. (Lauriala 2008, 148—-168.)

Paaomarahastojen merkittava ero muihin sijoitustoimiin on sen aktiivinen osallis-
tuminen sijoitustoimintoihin. Padomarahastot tarjoavat sijoituspaaoman lisaksi
kohdeyrityksille asiantuntemustaan, joka mahdollistaa sijoittajien varallisuudelle
paremman tuoton. Paddomarahastot voivat olla erikoistuneita tiettyihin toimialoihin
tai sijoitusstrategioihin, ja ne voivat tarjota sijoittajille mahdollisuuden hajauttaa
sijoituksiaan ja hyddyntdaa ammattilaisten osaamista sijoituspaatosten tekemi-
sessa. (Lauriala 2008, 148-168.)
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Paaomarahastojen rakenteita on monenlaisia, mutta niista 16ytyy yhteisia piir-
teitd. Suomessa perusrakenne on, ettd paaomarahasto koostuu maaraaikaisista
kommandiittiyhtiomuotoisista rahastoista ja osakeyhtiomuotoisesta hallinnointi-
yhtiosta. Kommandiittiyhtidita voi olla yhdessa paaomarahastossa useita, mutta
vahintaan yksi. Kommandiittiyhtididen aanettdmina yhtiomiehina toimivat sijoitta-
jat ja vastuunalaisena yhtiomiehend osakeyhtiomuotoinen GP-yhtié (General
partner). Hallinnointiyhtid ja GP-yhti6 voivat olla samat tai erilliset yhtiot. (Hidén
& Tahtinen 2005, 39.) Kuvaus rakenteesta kuviossa 1 (KUVIO 1).

( Hallinnointiyhtié Oy J

Rahasto KY

Vastuunalainen Aéneton yhtibmies Aénetén yhtibmies Aéneton yhtiomies
yhtiémies GP Oy sijoittaja 1 sijoittaja 2 sijoittaja 3

KUVIO 1. Yksinkertainen kuvaus paaomarahaston rakenteesta.

Hallinnointiyhtid, eli oikeudelliselta nimeltdan vaihtoehtorahaston hoitaja, ni-
mensa mukaisesti hallinnoi rahastoyhtiotaan tai -yhtiditdan ja toimii vastuunalai-
sena yhtiomiehena, seka tuo noin prosentin rahaston paaomasta. Hallinnoinnista
kommandiittiyhtiomuotoinen rahasto (jaliempana Ky) maksaa hallinnointipalk-
kiota ja lisaksi hallinnointiyhtic saa voitto-osuutensa rahaston tuotoista. Paaoma-
rahaston vastuunalaisena yhtiomiehena hallinnointiyhtidon vastuu on rajatonta,
henkilokohtaista ja solidaarista. Vastuista sdadetaan AKL:n 1:1:ssa. (Lauriala
2008, 154-156.)

Hallinnointiyhtion tyontekijat valmistelevat rahaston sijoitusesitykset seka toteut-
tavat ne kaytannossa sen jalkeen, kun sijoitusneuvosto on esitykset hyvaksyneet.
Lisaksi hallinnointiyhtion osakkaat ja sijoitusjohtajat ovat tiiviisti mukana kohdeyri-
tystensa kehittamisessa, yleensa hallitusten jasenten roolissa. Henkildstoon kuu-
luu myds muuta tukihenkilostéa seka analyytikoita, jotka tutkivat ja analysoivat
sijoitusehdotuksia. (Lauriala 2004, 33—-35; Lauriala 2008, 154—-155; Hidén & Tah-
tinen 2005, 39-40.)
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Ky rahastojen aanettomat yhtiomiehet ovat padomarahaston sijoittajia ja tuovat
noin 99 prosenttia rahastoon sijoitetusta padomasta. He ovat vastuussa vain si-
joittamansa paaoman verran. Suomessa paaomasijoittamista harjoittavat useat
erityyppiset organisaatiot, joita ovat esimerkiksi tyoelakevakuutusyhtiot, pankit,
julkiset instituutiot ja suurten yritysten paaomasijoitusyksikot. Naiden lisaksi 10y-
tyy useita merkittavia yksityisia ja toimialaerikoistuneita sijoittajia. Kuviossa 2
(KUVIO 2) nahdaan havainnollistava kuva padomarahastojen perusrakenteesta
seka yhtididen keskinaisista suhteista. (Lauriala 2004, 32—-35; Paaomasijoittajat

ry nettisivut.)

Sijoitusten hallinnoinnista
vastaavat osakkaat ja

sl : S E il danettomat
sijoitusjohtajat Yksityissijoittajat | yhtidmiehet
Eldkevakuutusyhtidt
1 Julkiset instituutiot
| vastuunalai- Pankit jne.
' nen yhtibmies
l Dsakeyhtiﬁ_mqoto_i-r_len ‘“\ Sy
‘ hallinnointiyhtio — — _ | Paiomasijoitusrahasto (Ky)
Hallinnointipalkkio
rahaston varoista
= s
Ja i g j'
voitto-osuus P s
rahaston tuotosta Kohdeyhtis Kohdeyhtit‘j
#2 #1

KUVIO 2. Paaomarahaston perusrakenne ja keskinaiset suhteet (Lauriala 2008,
155).

2.4 Paaomarahastojen elinkaari ja sijoitusprosessi

Paadomarahastoa perustettaessa sen elinkaarelle asetetaan maaraaika, joka
usein on kymmenen vuotta. Rahaston toimintaa on kuitenkin mahdollista jatkaa
maaraajan jalkeenkin 1-2 vuotta, mikali tilanne sita vaatii. Kuviossa 3 (KUVIO 3)
on esitelty rahaston koko elinkaari. Kuviossa janan ylapuolella olevat toimet on
kuvattu padomarahaston nakokulmasta ja alapuolella olevat sijoittajan nakokul-

masta. (Carried Interest, Verohallinto 2016, 14.) Tassa opinnaytetyossa tarkas-
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tellaan padomarahaston sijoitusprosessia kuitenkin vain paaomarahaston nako-

kulmasta, koska tutkimuksen aiheena on nimenomaisesti padomarahaston toi-

mintojen ulkoistaminen.

20— 30 % VOITONJAKO-OSUUDESTA ELI
4—6 % KASSAVIRRASTA
RAHASTON A 4‘4\SIJOITUSTIIMILLE
— SIIRTYMINEN 20 % KASSAVIRRASTA HALLINNOINTI-
PAAOMIEN VOITONJAKOON YHTIOLLE (CARRIED INTEREST)
KUTSUMINEN i ) A
Wil | | IRTAUTUMINEN
wsron Y N T T
Koo 1:::2,, 3 4., 5. 6 J. 8 9, .10
A A L} T TIT 1 1 ) | 1 1] 1
RAHA l ll J l
' 80 % KASSAVIRRASTA
S'iﬂ';ﬁ'f” PAAOMIEN SUOITTAJILLE
' PALAUTUS JA
SITOUMUKSET AITAKORKO

‘ KOHDEYHTI(:?N OSAKKEIDEN HANKINTA
? KOHDEYHTION OSAKKEIDEN MYYNTI

6-8%

KUVIO 3. Padomarahaston elinkaari (Carried Interest, Verohallinto 2016, 14).

Rahaston sijoitusprosessi voidaan jakaa neljaan paavaiheeseen rahaston elin-
kaaren aikana. Vaiheet ovat paaomien kutsuminen eli varainkeruuvaihe, sijoitus-
ja irtaantumisvaihe seka voitonjako. Kuviossa 4 (KUVIO 4) on kuvattu tarkemmin
paaomarahaston eri vaiheet. Pitkaan paaomasijoitusalalla toimineilla hallinnoin-
tiyhtidilla on melkeinpa poikkeuksetta edellisen rahaston toiminta viela kesken,
kun se aloittaa keraamaan jo uutta rahastoaan. Kaytantdé on ymmarrettava, silla
uuden rahaston perustaminen ja sopimusneuvottelut vaativat pitkan prosessin, ja
hallinnointiyhtidlla taytyisi olla jatkuvasti padomaa sijoitettavanaan. Yksi hallin-
nointiyhtio saattaa kdyda seuraavaksi esitellyn prosessin lapi useaankin kertaan,
mutta aina uudella rahastolla. (Hiden & Tahtinen 2005, 137.)

Varainkeruuvaihe

Varainkeruuvaihe alkaa paaomarahaston markkinoinnilla, jolla pyritdan houkut-
telemaan potentiaalisia sijoittajia osallistumaan tulevaan padomarahastoon (KU-
VIO 4, kohta 1.) Varainkeruuvaihe voi kestaa joko lyhyen ajan tai pidempaan,
riippuen siitd, milloin rahasto paatetdan perustaa. Esimerkiksi taloudellisesti

haastavana aikana vaihe voi kestaa pidempaan, yleensa kuitenkin puolesta vuo-
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desta vuoteen (Wheater 2014). Padomarahaston perustamisen yhteydessa si-
joittajien ja padomarahaston valille laaditaan rahastosopimus (LPA, Limited Part-
nership Agreement), jossa maaritelladn muun muassa sijoittajien varojen sijoitus-
aikataulu rahastoon, rahaston elinkaari, hallinnointi seka kustannusten ja tuotto-
jen jakautuminen (Hiden & Tahtinen 2005, 95-97).

Paaomarahasto sopii sijoittajien kanssa sijoitusaikataulusta. Tama tarkoittaa, etta
sijoittajat eivat sijoita koko sovittua padomaa rahastoon heti, vaan se tapahtuu
vahitellen. Hallinnointiyhtio lahettaa sijoittajille padomakutsuja sovitun aikataulun
mukaisesti ja kunkin sijoittajan tekeman sijoitussitoumuksen (Commitment) mu-
kaisesti. Sijoitussitoumuksessa on mainittuna tieto siita, etta sijoittaja maksaa tie-
tyn maaran rahaa erissa rahastolle. Padomakutsuissa (Capital Call tai Drawdown
Notice) kerrotaan yleisella tasolla, mihin kyseisessa kutsussa keratyt varat kay-
tetdan. Rahastojen tarkoituksena ei ole siis sailyttaa sijoittajien varoja turhaan,
mika mainitaan myos rahastosopimuksessa. Varsinainen sijoitussitoumusten ke-
raaminen paaomarahastoon tapahtuu rahaston alkuvaiheessa ja keskivai-
heessa, yleensa vuosina 0-3. Padomarahastot keraavat sijoittajilta varoja
yleensa kolmea tarkoitusta varten: varsinaisiin sijoituksiin, hallinnointiyhtién palk-
kioihin seka rahaston yleisiin kuluihin. (Hiden & Tahtinen 2005, 95-97; Carried
Interest, Verohallinto 2016.)

Sijoitusvaihe

Paaomarahastoyhtid toimii sijoitusvaiheessa hallinnointiyksikkona paaomille
seka sijoituksille ja tekee varsinaiset paatdkset sijoituksista. Sijoitusprosessi al-
kaa potentiaalisen kohdeyhtion etsimisella ja paattyy mahdollisen paaomasijoi-
tuksen tekemiseen (KUVIO 4, kohdat 2—3). Tama on usein monimutkainen ja pit-
kakestoinen prosessi, silla siihen osallistuu useita eri tahoja, minka takia kesto
voi olla useita vuosia. Sijoitusprosessi sisaltaa useita sopimusmenettelyitd seka
vahvistavia toimenpiteita, joiden avulla voidaan varmistaa sijoituskohteen sopi-
vuus. (Andersin 2021, 46—49.)

Edellda mainitussa rahastosopimuksessa (LPA) sovitaan poikkeuksetta myos si-
Joitusstrategiasta, jota noudatetaan sijoitusvaiheessa. Sijoitusstrategiassa on
voitu kayda lapi esimerkiksi maantieteelliset rajaukset, toimialan maarittely tai si-

joitusinstrumenttien rajaukset sijoituksille. Usein sijoitusstrategiassa on esitetty
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ehtoja esimerkiksi rajoittaa sijoitusten maaraa yhteen kohdeyhtioon suhteessa
paaomarahaston kokoon, joka liittyy riskinhajauttamiseen. Lisaksi strategiassa
on maaritelty sijoituskauden pituus. Yleensa sijoitusvaihe on 4—6 vuotta rahaston
perustamisesta. On myds mahdollista, ettéa aktiivisen sijoitusvaiheen jalkeen ra-
hasto tekee lisasijoituksia olemassa oleviin sijoituskohteisiinsa. (Hiden & Tahti-
nen 2005, 131-133; The Life Cycle of Private Equity 2020; Wheater 2014.)

Irtaantumisvaihe ja voitonjako

Sijoitusvaiheen jalkeen rahasto keskittyy kohdeyritystensa kehittamiseen ja har-
kitsee mahdollisia irtautumisvaihtoehtoja. Padomarahaston tavoitteena elinkaa-
rensa loppuvaiheessa on luopua tehdyista sijoituksista ja realisoida mahdolliset
voitot. Tatad prosessia kutsutaan irtaantumiseksi (EXIT) (KUVIO 4, kohta 5). Ir-
taantuminen voi tapahtua monin eri tavoin, riippuen kohdeyhtion tilanteesta. Yksi
yleisimpia irtaantumiskeinoja on listautuminen porssiin, eli kohdeyhtio siirtyy jul-
kisen kaupankaynnin kohteeksi. Pddaomarahasto voi tehda exitin kohdeyhtiosta
my0s yrityskaupan avulla, kohdeyhtion uudelleen rahoitusjarjestelyssa tai kon-
kurssin seurauksena. Tavoitteena on tietysti irtautua sijoituksesta joko yrityskau-
pan tai listautumisen kautta. Toteuttamismenetelmia nailla irtaantumiskeinoilla on
useita. (Hidén & Tahtinen 2005, 308—-315; Andersin 2021, 80-84.)

Paaomarahaston irtaantumisen jalkeen aloitetaan voitonjako aanettdmien yh-
tiomiesten ja vastuunalaisen yhtiomiehen kesken (KUVIO 4, kohta 6). Ensisijai-
nen paaomienpalautus aanettomille yhtiomiehille eli sijoittajille on turvattu jo
AKL:ssa. Lisaksi padomanpalautuksista ja voitonjaosta on maaritelty jo rahaston
rahastosopimuksessa eli LPA:ssa. Tyypillisesti voitonjako alkaa siita, etta sijoit-
tajille palautetaan heidan rahastoon maksamansa paaoma, joka on myos maari-
telty sijoitussitoumuksessa. Voitonjako on usein neuvoteltavissa seka sovitta-
vissa erikseen, mutta tiettyja vakiintuneita kaytantoja on syntynyt, jotka toimivat
perustana uuden rahaston sopimuksissa. Melko vakiintunut kaytantdé on, etta
paaoman lisdksi sijoittajille maksetaan etuoikeutettu tuotto eli kynnyskorko
(Hurdle Rate). Korko maksetaan silta ajalta, kun sijoittajan padoma on ollut koh-
deyhtion vahemmistdosuuksissa sijoitettuna. Taman jalkeen vastuunalaisella yh-
tiomiehella eli hallinnointiyhtidlld on oikeus (catch up) yleensa 20-25 prosentin
osuuteen tuotosta. Jaljelle jaanyt paaoma jaetaan sijoittajien ja hallinnointiyhtion

kesken erikseen sovitun sopimuksen mukaisesti. (Lauriala 2008, 162-163.)
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KUVIO 4. Paaomarahaston elinkaari selitettyna (Hidén & Tahtinen 2005, 319).

2.5 Erilaiset padaomarahastotyypit

Paaomarahastotyyppeja on monenlaisia ja nama tyypit vaikuttavat rahastojen toi-

mintoihin, kuten kirjanpitotydhon, eri tavoin. Lisaksi rahastotyyppien moninaisuus

luo liikennetta ja tyota rahastojen valilla. Erilaiset rahastotyypit ovat taten olen-

naisia ottaa huomioon myds ulkoistamisessa. Tassa osiossa kdydaan lyhyesti

lapi yleisimmat rahastotyypit, jotka voivat olla vaihtoehtorahastoja.

Suurin osa padomarahastoista ovat suljettuja rahastoja (Closed-end funds). Talle

rahastolle ominaista on, etta tietyn ajan jalkeen rahaston perustamisesta, siihen

ei enaa oteta uusia sijoittajia tai lisda paaomaa. Lisaksi toimikausi on suljetuilla
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rahastoilla rajattu, jonka jalkeen se on maaratty purettavaksi. (Hidén & Tahtinen
2005, 21.)

Buyout-rahastot tekevat buyout-sijoituksia eli yrityskauppoja. Buyout on yrityksen
maaraysvallan hankkimista ja sita kaytetdan synonyymina sanalle yrityskauppa.
Buyout-termi on eraanlainen ylakasite erilaisille tavoille toteuttaa enemmistdsijoi-
tuksia. Fraser-Sampson on nimennyt Buyout-paaomasijoittamiselle seitseman
erilaista menetelmaa. Naista ehka tunnetuimmat ovat MBO (Management bu-
yout) ja LBO (Leveraged buyout). MBO:ksi eli yritysostoksi kutsutaan sita, jos
osuus ostetaan yrityksen johdon toimesta, ja jos ostoon kaytetaan suuria velka-
maaria, sitd kutsutaan velkavivuksi eli LBO:ksi. Yrityskaupat tapahtuvat usein,
kun listautunut yritys poistuu porssista. Muita menetelmia ovat MBI, BIMBO, Take
Private P2P, Roll Up ja SBO. (Hidén & Tahtinen 2005, 20, 217-218; Barone
2020; Fraser-Sampson 2010, 59-62.)

Syéttérahasto (Feeder fund) toimii nimensa mukaisesti vain valikappaleena var-
sinaiselle rahastolle sijoittamista varten eli on varsin passiivinen rahastoyhtio.
Syy syottorahaston perustamiseen johtuu usein verotuksesta tai saadostekni-
sista syista. Toisaalta syyna voi olla esimerkiksi riskien minimointi. Talldin sy6t-
toérahasto keraa sijoittajilta ennakkoon varoja, jotta valtyttaisiin silta, etta joku si-
joittajista viivastyy maksusitoumuksessaan silloin, kun varsinaisella rahastolla on
maksuvelvoite. (Hidén & Tahtinen 2005, 21-22.)

Yksi padomarahastotyypeista on rahastojen rahasto (Fund of funds), jonka teh-
tavana on sijoittaa ainoastaan muihin padomarahastoihinsa. Tama rahastotyyppi
voidaankin katsoa omaisuuden hoitamisena ennemmin kuin padomasijoitustoi-
mintana. Rahastojen rahastoja padomarahastoissa saatetaan hyddyntaa esimer-
kiksi sijoitusten hajauttamisessa. Niiden avulla pystytaan tekemaan hajautus eri
hallinnointiyhtididen suhteen seka ajan suhteen, jolloin sijoitukset tehdaan eri ta-
louden sykleissa ja eri vuosina (vintage-ajattelu). Toinen etu rahastojen rahas-
toissa on, ettad se antaa sijoittajalle mahdollisuuden hajauttaa sijoituksiaan usei-
siin rahastoihin, vaikka padomaa ei olisikaan paljoa. (Hidén & Tahtinen 2005, 22—
24; Demaria 2013, 77-79.)
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Kuten aiemmin on kerrottu, Venture Capital on paaomasijoittamisen malli, jossa
sijoitetaan varhaisen kehitysvaiheen kohdeyhtidihin eli startupeihin. Tassa mal-
lissa kaytetaan VC-rahastoa, johon kuuluu kommandiittiyhtiomuotoinen rahasto
seka osakeyhtiomuotoinen GP-yhtid. (Andersin 2021, 24; Hidén & Tahtinen
2005, 26.)

2.6 Paaomarahastoyhtioiden lainsaadanto Suomessa

Ulkoistamisen kannalta on merkityksellista tietda, mita lakeja sovelletaan paa-
omarahastoyhtididen toimintaan Suomessa. Lakien ja saantelyjen myota ymmar-
retdan, mita vaatimuksia padomarahastoille on asetettu, joihin kuuluu esimerkiksi
viranomaisraportoinnit. Lisaksi ymmarretaan, ettd maaritteleekd tai rajoittaako

laki ulkoistamismahdollisuuksia.

Paaomarahastoyhtididen toimintaa valvoo Suomessa Finanssivalvonta, lisaksi
toimintaa saantelee kirjanpitolaki (KPL), osakeyhtidlaki (OYL) seka laki avoi-
mesta- ja kommandiittiyhtiosta (AKL). Kirjanpitolaki maarittelee kirjanpidon peri-
aatteet ja vaatimukset, jotka koskevat myds paaomarahastoja. Kuten edella on
mainittu, rahastoyhtiét ovat Suomessa kommandiittiyhtiomuotoisia, jolloin niissa
sovelletaan lakia kommandiittiyhtidista. Vastaavasti rahastojen hallinnointiyhti-

Oissa, jotka ovat osakeyhtiomuotoisia, sovelletaan osakeyhtidlakia.

Suomessa loytyy myods oma lakinsa sijoitusrahastoille seka sijoituspalveluille. Si-
joitusrahastolaissa (SRL) maaritellaan, etta lakia sovelletaan "rahastoyhtién ja
séilytysyhteisén harjoittamaan toimintaan seké yhteissijoitusyrityksen osuuksien
markkinoimiseen yleisélle”. Lisaksi mainitaan, etta "rahastoyhtibihin sovelletaan
sijoituspalvelulakia (747/2012) tdmén lain ja sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:n mu-
kaisesti”. SRL 2 §:n kohdassa kuusi maaritellaan, etta rahastoyhtiolla tarkoitetaan
"paéaséaantoisesti sijoitusrahastotoimintaa harjoittavaa suomalaista osakeyhtiota”.
Saman lain kohdassa yksi sijoitusrahastotoiminta maaritelldan tarkoittavan ”va-
rojen hankkimista yleisélté yhteista sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoitta-
mista pééasiallisesti rahoitusvélineisiin seké sijoitusrahaston hoitamista ja ra-
hasto-osuuksien markkinointia sijoitusrahastodirektiivissé ja tdssé laissa tarkoi-
tetulla tavalla”. (213/2019.)
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Sijoituspalvelulaissa (SiPalL) 1 §:ssa maaritellaan, etta lakia sovelletaan "liiketoi-
mintaan, jossa tarjotaan sijoituspalvelua tai harjoitetaan sijoitustoimintaa”. SiPaL
2 §:ssa kuitenkin todetaan, etta laki ei koske "sijoitusrahastolaissa (213/2019)
tarkoitettuja rahastoyhtioita ja séilytysyhteisdjé eika vaihtoehtorahastojen hoita-
jJista annetussa laissa (162/2014) tarkoitettuja vaihtoehtorahastojen hoitajia, nii-
den séilytysyhteisdjé, erityisid séilytysyhteiséja ja omaisuudenhoitajia”. Tassa
opinnaytetydssa kasiteltdvien tavanomaisten kommandiittiyhtiomuotoisten ra-
hastojen toiminnassa ei siis harjoiteta sijoituspalveluita, joihin voisi soveltaa sijoi-
tuspalvelulakia. (Hidén & Tahtinen 2005, 84-87.)

Suomen Finanssivalvonnan sivuilla maaritelldan vaihtoehtorahasto seuraavasti:
"Vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan yhteiséa tai muuta yhteisté sijoittamista, jossa
varoja hankitaan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan mé&éritellyn sijoituspolitikan mu-
kaisesti. Vaihtoehtorahastolla tulee olla hoitaja, jolla on vaihtoehtorahaston hoi-
tajista annetun lain mukainen toimilupa tai joka on rekisteréitynyt’. (Vaihtoehto-
rahastojen hoitajat, Suomen Finanssivalvonnan nettisivut) Pddomarahastot ovat
siis vaihtoehtorahastoja oikeudelliselta muodoltaan. Talldin rahastojen hallinnoin-
tiyhti6 toimii niiden hoitajana, jolloin hallinnointiyhtidihin sovelletaan vuonna 2014

voimaan tullutta lakia vaihtoehtorahastojen hoitajista. (162/2014.)

Ennen vaihtoehtorahastojen hoitajille voimaan tullutta lakia, padomasijoittaminen
on ollut Suomessa melko saantelematdn ala. Uuden lain lisdksi saantelya lisasi
kansainvalinen AIFM-direktiivi (Directive on Alternative Investment Fund Mana-
gers), jota sovelletaan kaytanndssa kaikkiin suomalaisiin rahastoihin. Tarkemmin
kyseistd saantelya sovelletaan padomarahastojen sijoittajien (aanettdémien yh-
tiomiesten) ja rahastonhoitajien eli hallinnointiyhtididen valisiin suhteisiin. (Ander-

sin 2021, 31; Maaraykset ja ohjeet, vaihtoehtorahastojen hoitajat 2014, 11.)
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3 ULKOISTAMINEN JA PAAOMARAHASTOJEN TOIMINNOT

Tassa osiossa kaydaan lapi ulkoistamisen perusteet, jotta ymmarretaan mita ul-
koistaminen on ja mika sen merkitys yritykselle on. Lisaksi syvennytaan paaoma-
rahastojen toimintoihin, jotta voidaan luoda kattava kokonaiskuva ulkoistamis-
mahdollisuuksien analysoinnin kohteena olevista taloushallinto ja Back Office -

toiminnoista.

3.1 Ulkoistamisen perusteet

Ulkoistaminen yritystoiminnassa tarkoittaa liiketoiminnan kaytantéa, jossa orga-
nisaatio siirtaa tietyt toimintonsa ulkopuolisille palveluntarjoajille tehtavaksi sen
sijaan, etta hoitaisi ne itse. Yritys voi ulkoistaa esimerkiksi tietojarjestelman ylla-
pidon, asiakaspalvelun, kirjanpidon, markkinoinnin tai muita tehtaviaan. (Ekanem
2016 a & b; Lehikoinen & Tdyryla 2013.)

Syita ulkoistamiselle

Kustannussaastot ovat yleensa merkittavin tekija sille, etta yritykset paatyvat ul-
koistamaan toimintojaan. Keskeinen kysymys on, tuottaako palveluntarjoaja ha-
lutun palvelun ulkoistavaa yritysta edullisemmin. Ulkoistaminen on tasta nakokul-
masta kannattavaa, jos palveluntarjoajan tuottavuus on korkeampi ja tuotannon-
tekijoiden kustannukset ovat pienemmat verrattuna ulkoistavaan yritykseen. Pal-
veluntarjoajan on muutettava aikaisemmin sisaisesti tuotetun toiminnon raken-
netta siten, ettad se on edelleen tehokkaampaa ja edullisempaa tuottaa ulkoistet-
tuna, vaikka siihen paalle tulee palveluntarjoajan kate. (Ekanem 2016 b; Lehikoi-
nen & Toyryla 2013, 21-25.)

Ulkoistamista on kannattavaa harkita myds esimerkiksi sellaisissa toimissa, joista
tiedetaan, etta niiden tydkuorma saattaa vaihdella. Sopivalla hinnoittelumekanis-
milla ulkoa ostetun palvelun kustannukset muuttuvat sen volyymin mukaan, eli
maksetaan vain tarpeesta. Hyva esimerkki tasta on tilitoimistot, jossa yksittdinen
tydntekija saattaa tehda kirjanpitoa monelle eri asiakkaalle tuntihinnoittelulla. (Le-
hikoinen & Toyryla 2013, 21-25.)
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Joskus ulkoistaminen voi olla kannattavaa, vaikka kustannukset eivat sen myota
suoranaisesti laskisikaan. Talloin perusteluna ulkoistamiselle voi olla yrityksen
ydintoimintoihin keskittyminen. Ulkoistaminen mahdollistaa resurssien vapautta-
misen, jolloin aikaa jaa keskittya yrityksen erityisosaamisen parantamiseen seka
hyodyntamiseen. Usein ulkoistamispalvelua tarjoava yritys on luonnollisesti eri-
koistunut tarjoamaansa palveluun, jolloin se pystyy tuottamaan sita laadukkaam-
min ja tehokkaammin. (Ekanem 2016 a; Lehikoinen & Toyryla 2013, 21-25.)

Palveluntarjoajan on myods helpompaa palkata erityisosaamista omaavaa henki-
I6kuntaa, verrattuna yksittaiseen yritykseen. Tunnetulla IT-yrityksella on parem-
mat mahdollisuudet palkata osaavaa tydvoimaa Intiasta, kuin tuntemattomam-
man suomalaisen yrityksen. Yksi motiivi ulkoistamiselle voi olla liséksi laatuta-
sojen mittaaminen, jolloin palveluntarjoajan kanssa voidaan maarittaa jo sopi-

muksessa tietyt palvelutasotavoitteet. (Lehikoinen & Toyryla 2013, 21-25.)

Ulkoistaminen voi parantaa yrityksen kannattavuutta myds taseen nakokulmasta.
Yritys voi parantaa suhteellista kannattavuuttaan siirtamalla padomaa sitovia toi-
mintoja kuten varaston hallintaa muille, kunhan oletetaan, etta naiden siirrettyjen
tehtavien paaoman tuotto on merkittdvasti alemmalla tasolla kuin yrityksen kes-
kimaarainen paaoman tuotto. Palvelujen ulkoistaminen voi siis luoda lisdarvoa
yritykselle monellakin eri tavalla. Yleissaantona voidaan kuitenkin pitaa sita, etta
organisaation voi olla kannattavaa ulkoistaa mika tahansa toimintonsa, lukuun
ottamatta liiketoimintansa ydintoimintoja. (Ekanem 2016 a; Lehikoinen & Toyryla
2013, 21-25.)

Ulkoistamisen vaiheet
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KUVIO 5. Ulkoistamisen vaiheet (Lehikoinen & Toyryla 2013, 43).

Kuviosta 5 (KUVIO 5) nahdaan ulkoistamisen vaiheet, joista kaksi ensimmaista
ovat strategia ja esiselvitys. Strategiavaiheessa maaritetaan yrityksen ydintoimin-
not, joita ei voida ulkoistaa seka vastaavasti ydintoiminnoista ulkopuolelle jaavat
toiminnot, jotka voidaan ulkoistaa. Lisaksi tavoitteiden asettaminen ulkoistukselle
kuuluu olennaisesti jo strategiavaiheeseen. Esiselvitysvaiheessa tarkastellaan
tarkemmin yksittaista ulkoistettavaa toimintoa. Esiselvityksen aikana tehdaan ul-
koistukselle tarkka rajaus, maaritetdan toimintamallit seka vahvistetaan tavoit-
teet. Tama vaihe on erittain tarkea, jotta ulkoistamisessa voidaan onnistua. Seu-
raava neljan vaiheen osio alkaa kilpailutuksesta, jatkuu transitiolla (kayttoonotto-
vaiheella), palveluvaiheella ja paattyy lopulta palvelun péaéattdmisvaiheeseen.
Tata neljan vaiheen osiota yhdistaa hallintamalli. Tassa opinnaytetydssa pereh-
dytdan syvemmin ainoastaan strategian seka esiselvityksen vaiheisiin aiheen
oleellisuuden takia. (Lehikoinen & Toyryla 2013, 43-50.)

Ulkoistamisstrategia ja riskit

Ulkoistamisessa lahdetaan liikkeelle strategian luomisesta eli siita, mita toiminto-
jaan yritys haluaa tehda itse ja mita ulkoistaa. Prosessin aikana yrityksen tulisi
miettia, mitka ovat ulkoistamisen syyt ja tavoitteet. Asiaa voi lahtea purkamaan
miettimalla, mitka ovat yrityksen ydinosaamisalueet, mitka eivat ja muuttuvatko
ne toimintojen eri vaiheissa. Keita ovat yrityksen kriittisimmat kilpailijat ja millaisia
toimintatapoja heilla on; onko yrityksella jotain tukitoimintoja, jotka eivat erota sita
kilpailijoista. Millaiset ovat ulkoistusmarkkinat halutulla ulkoistettavalla palvelulla,

ja pystytaankd ulkoistamiselle asetettuja tavoitteita saavuttamaan kyseisilla
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markkinoilla. Mahdollisuus ulkoistukselle on realistisempi, jos palveluntarjoajia ja
kilpailua on paljon. (Lehikoinen & Toyryla 2013, 43—44.)

Niin kuin kaikessa, myds ulkoistamisessa on omat riskinsa, jotka tulee strategiaa
tehdessa ottaa huomioon. Riskina voi olla esimerkiksi osaamisen tai kontrollin
menetys, etenkin jos ulkoistettu toiminto on vahvasti kytkoksissa yhtion ydintoi-
mintoihin. Ulkoistamisen myo6ta palvelutaso voi heikentya, prosesseista voi tulla
hitaampia ja byrokraattisempia. Lisaksi, kun toimintoihin tulee mukaan kolmas
osapuoli, integroituminen kahden toimijan valilla voi olla hidasta ja riski luotta-
muksellisten tietojen vuotamiseen kilpailijoille tai julkisuuteen kasvaa. Jotta mah-
dolliset riskit voidaan minimoida ja paastaan kaytanndssa saavuttamaan ulkois-
tuksella tavoitellut hyodyt, tarvitaan ulkoistamisesta riittdva ja perusteellinen ana-
lyysi. Ulkoistusanalyysia tehdessa suositellaan kaytettavan ulkopuolista tahoa,
joka ei hyddy tai karsi ulkoistuksesta. Konsultoivaksi yhtidksi kannattaa valita li-
saksi sellainen toimija, jolla ei ole yhteistydsopimuksia mahdollisiin palveluntarjo-
ajiin. Nain analyysin tulos pysyy varmasti objektiivisena ja antaa rehellisen kuvan
tilanteesta. (Lehikoinen & Toyryla 2013, 44—47; Ekanem 2016 b.)

Esiselvitys

Esiselvitys aloitetaan rajaamalla ulkoistettava kohde. Rajaamisessa huomioon
otettavia ulottuvuuksia voivat olla esimerkiksi liiketoiminnot, jarjestelmat, proses-
sit seka henkilot. Rajauksen jalkeen syvennytaan tarkemmin siihen, mita ollaan
ulkoistamassa ja keihin kaikkiin se tulee vaikuttamaan. Osana tarkempaa ra-
jausta on tarkeaa analysoida, mitka tyotehtavat lopulta kuuluvat toiminnon vas-
tuulle seka mitka niistd kannattaa ulkoistaa ja mitka tulisi hoitaa organisaation
sisalla. Lisaksi on tarpeen selvittaa, ketka kaikki tehtavia suorittaa ja kuinka pal-

jon aikaa kunkin tehtavan suorittaminen vie. (Lehikoinen & Toyryla 2013, 50-52.)

Keskeinen osa esiselvitysta on nykyisen kustannustason selvitys seka ymmarta-
minen. Hyvinkin usein todellisia kustannuksia ei ole laskettu ollenkaan tai ei ole
osattu laskea yksittaiselle transaktiolle hintaa. Tietoisuus kustannuksista on kui-
tenkin hyvin tarkeaa, kun lahdetdan vertailemaan kustannuksia ulkoistusta tar-
joavan palveluntarjoajan seka sisaisesti tuotetun toiminnon valilla. Erilaiset kus-

tannuselementit tulisi tunnistaa kattavasti kustannusarviota suunnitellessa. Erilai-
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sia kustannuseria ovat esimerkiksi palkkojen sivukulut, tietojarjestelmat, tukitoi-
mintojen kustannusallokaatio, vakuutukset seka tyovalineet. (Ekanem 2016 b;
Lehikoinen & Toyryla 2013, 52-55.)

Lisaksi arviota tehdessa on hyva huomioida padomakustannukset (CAPEX) seka
operatiiviset kustannukset (OPEX). Naissa huomioitavia asioita ovat mahdolli-
sesti kokonaan poistuvat kulut ulkoistuksen myé6ta seka kokonaan tai osittain en-
nallaan pysyvat kulut. Jotta kustannusarviossa valtytaan sudenkuopilta, on arvi-
oitava tarkasti, ettd esimerkiksi ulkoistettavan toiminnon aiempi seuranta ja ra-
portointi ovat olleet luotettavia. Lisaksi on tarkeaa, etta kaikki toimintoon liittyvat
tehtavat ovat tunnistettu ja suoritevolyymitiedot ovat oikeellisia. (Lehikoinen &
Toyryla 2013, 52-55.)

Toimintoa ulkoistaessa tavoite on tietysti pitaa tulevaisuudessakin laatutaso va-
hintaan yhta hyvana, ellei parempana. Nykyisen laatutason analysointi ja ymmar-
taminen onkin kriittinen osa esiselvitysta. Jotta paatds ulkoistamisesta voitaisiin
tehda perustuen tosiasioihin, on tarpeellista tutkia nykyisen toiminnan laatutasoa
niiden mittareiden nakodkulmasta, jotka yritys pitaa liiketoimintansa kannalta tar-
keina. Mittareiden ja laatutasoa tutkivien kysymysten tulisi olla sellaisia, etta ne
aidosti mittaisivat tutkimuksen alla olevan toiminnon laatua. (Lehikoinen & Toy-
ryla 2013, 55-56.)

Kaikkiin edella mainittuihin asioihin liittyy olennaisesti tavoitteiden asettaminen
ulkoistukselle, joka mainitaan jo ulkoistamisstrategiassakin. Liiketoiminnalle ase-
tettujen ylatason tavoitteiden pohjalta on hyva tarkentaa tavoitteet myos yksittai-
selle ulkoistustoiminnolle, jotka ovat konkreettisempia. Tavoite voi olla esimer-
kiksi alentaa kustannuksia 15 prosenttia, varmistaa osaamisen jatkuvuus tietyssa
tilanteessa ja toiminnossa tai hankkia lisdosaamista esimerkiksi tietojarjestelmien
kayttdodon. Sudenkuoppa, joka tassa kohtaa kannattaa valttaa, on laatuun liittyvien
tavoitteiden unohtaminen. Rima voidaan asettaa ulkoistussopimuksessa niin kor-
kealle kuin ulkoistuspalvelua hankkiva yritys vain haluaa. (Lehikoinen & Toyryla
2013, 56-58.)

Kun ulkoistusstrategia on suunniteltu, rajaukset ulkoistukselle tehty, kustannus-

arvio on valmis, nykyinen laatutaso ymmarretty seka tavoitteet asetettu, voidaan
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lahtea tekemaan paatosta ulkoistamisen jarkevyydesta. Tarkoittaen, ettd kannat-
taako lahtea kartoittamaan ulkoistettavaa palvelua tarjoavia yrityksia ja kilpailut-
tamaan niita. Lopullinen paatds ulkoistamisesta tehdaan vasta kilpailutuksen jal-
keen. (Lehikoinen & Toyryla 2013, 64.)

Tutkimustietoa taloushallintopalveluiden ulkoistamisesta
Suomessa ensimmaiset tilitoimistot perustettiin jo 1950-luvulla. Kuitenkin vasta
2000-luvulla taloushallinto- ja palkkapalvelujen ulkoistaminen alkoi yleistya ja

kasvaa merkittavasti. (Lehikoinen & Toyryla 2013.)

Taloushallintoliitto on toteuttanut ensimmaista kertaa talous- ja palkkahallinnon
ulkoistustutkimuksen, joka julkaistiin marraskuussa 2022. Kysely oli avoinna
maalis-toukokuussa ja erilliset haastattelut toteutettiin elokuussa 2022. Tutkimuk-
seen vastasi 1088 yrityspaattajaa, 37 kuntapaattajaa seka haastattelut toteutet-
tiin 50 paattajalla. Tutkimuksesta selvisi, etta kaikista vastanneista kolme nel-
jasosaa on jo kokonaan tai osittain ulkoistanut taloushallintonsa. Lisaksi tutkimuk-
sen perusteella voidaan olettaa, etta ulkoistamisen maara tulee kasvamaan myds
tulevaisuudessa. "Ulkoistetuilta palveluilta kaivataan nykyista enemman konsul-
toivaa otetta, proaktiivisuutta asiakkaan ongelmien ratkaisemisessa ja sahkaisia
palveluja”, kertoo Taloushallintoliiton Juha Sihvonen Syysseminaarissa Tampe-

reella lokakuussa 2022. (Taloushallintoliiton ulkoistustutkimus 2022.)

Syita ulkoistamiselle seka olla ulkoistamatta I16ytyi tutkimuksen perusteella useita,
mutta suurimpana syyna molempiin olivat laatuun liittyvat tekijat. Sihvonen kuvai-
lee laadukasta taloushallintoa muun muassa tarkaksi ja tdsmalliseksi seka koros-
taa asiakkaan ja yrityksen valisen kommunikoinnin tarkeytta. Yrityspaattajista 49
prosenttia oli sitd mielta, etta tarkein syy ulkoistamiselle on saada laadukkaam-
paa taloushallintoa. Toisaalta tutkimuksesta kavi ilmi, ettd 59 prosenttia yritys-
paattajista pitaa sisaista taloushallintoa tehokkaampana ja parempaa laatua tuot-
tavampana. Tasta voidaan paatella, ettd on hyvin yrityksesta riippuvaista, onko
sille kannattavaa ulkoistaa taloushallintoa vai ei ja absoluuttista oikeaa vastausta

tahan ei ole olemassa. (Taloushallintoliiton ulkoistustutkimus 2022.)
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KUVIO 6. Toimintojen ulkoistamisen todennakdisyys, yrityspaattajat (Taloushal-

lintoliiton ulkoistustutkimus 2022).

Kuvion 6 (KUVIO 6) perusteella voidaan todeta, etta lakisaateinen kirjanpito palk-
kahallinnon kanssa ovat yleisimmin ulkoistetut palvelut ja niita yritykset ovat ha-
lukkaita ulkoistamaan myds jatkossa. Johdon talousraportointi ja sisainen las-
kenta halutaan toteuttaa ennemmin sisaisesti, niin kuin myés myyntiin ja maksa-

miseen liittyvat prosessit.

3.2 Paaomarahastojen toimintojen kategorisointi

Tassa opinnaytetydssa syvennytaan paaomarahastojen taloushallinto ja Back
Office -toimintojen ulkoistamiseen. Naiden kahden toiminnon sisalla olevat
toiminnot on jaettu neljagan ylakategoriaan, jotka ovat 1. Pddomarahastojen
taloushallinto, 2. Tukitoiminnot, 3. Due diligence ja Arvonmééritys seka 4.
Raportointi. Ylakategorioiden alle on listattu sen alle kuuluvat tehtavat. Alla on
listaus toiminnoista kategorioittain. Seuraavissa alakappaleissa kaydaan

tarkemmin 1api yksi kategoria kerrallaan siihen sisaltyvat toiminnot.

1. Paaomarahastojen taloushallinto
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a. Kirjanpito ja palkanlaskenta
b. rahastojen maksuliikenteen

c. Verotus

2. Tukitoiminnot

a. Paaomakutsujen laatiminen

b. Paaoman palautukset

c. Tasauserien laskenta aikaisemmille sijoittajille
d. Sijoittajien ad hoc -kyselyt
e

. Salkun sijoitusten arviointi

3. Due diligence ja arvonmaaritys
a. Rahaston sijoitukset
b. Due diligence

c. Arvonmaaritys

4. Raportointi
a. Sijoittaja- ja salkkuraportointi
b. Viranomaisraportointi
c. ESG

3.2.1 Taloushallinto

Kirjanpito ja palkkahallinto
Paaomarahaston kirjanpidon perusperiaatteet ovat samanlaiset kuin muillakin
osake- tai kommandiittiyhtiomuotoisilla yhtidilla. Toimintaa ohjaa kirjanpitolaki

seka laki osake- ja kommandiittiyhtidista.

Eniten sdanndllista kirjanpidollista tyota aiheuttaa hallinnointiyhtio, jonka kirjanpi-
toa tulee tehda usein viikkotasolla. Hallinnointiyhtid nimensa mukaisesti hallinnoi
rahastojaan, jolloin suurin osa kuluista tulee hallinnointiyhtion maksettaviksi. Me-
not voivat sisaltaa toimitilakuluja, markkinointikuluja, henkildstokuluja ja muita
operatiivisia kuluja. Poikkeuksena tasta on sijoituksiin liittyvat kulut, jotka tulevat

sijoituksen tekevan rahaston alle kuluksi. Hallinnointiyhtion alla toimivat myds
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kaikki paaomarahaston tydntekijat. Palkanlaskentaa toteutetaan siis vain hallin-
nointiyhtidlle ja palkanlaskennan nakdkulmasta samat rutiinit toistuvat myos paa-
omarahastotoiminnassa, kuin muissakin osakeyhtiomuotoisissa yrityksissa. (Ta-

loushallinnon taiturit, 2022.)

Kirjanpidon nakdkulmasta sisaista transaktiota on paljon hallinnointiyhtion ja sen
rahastojen valilla. Rahastot muun muassa maksavat hallinnointiyhtidlle hallin-
nointipalkkiota saanndllisesti. Lisaksi sijoituksia saatetaan tehda rahastojen va-
lilld tai rahastojen kautta toiseen rahastoon. Rahastojen maksuliikenteen toteut-

taa paasaantoisesti kirjanpitgja.

Paaomarahastojen kirjanpitoon vaikuttaa olennaisesti aiemmin kaydyt padoma-
rahaston elinkaaren vaiheet, jotka ovat varainkeruuvaihe, sijoitusvaihe seka ir-
taantuminen. Kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen kirjanpito tapahtuu l&ahinna
kvartaaleittain, jolloin mahdolliset padomakutsut ja sijoitukset kirjataan. Varain-
keruuvaiheessa kirjanpidollista ty6ta on enemman, koska rahasto on saanut paa-
omakutsuja sijoittajilta. Kirjanpitajan tehtavana on seurata padomakutsujen saa-
pumista sijoittajittain. Sijoitusvaiheessa paaomarahaston tyontekijat keskittyvat
sijoitusten tekemiseen, mutta kirjanpidollinen tyd on vahaista, koska tapahtumia
on vahan. Irtaantumisvaiheessa kirjanpito taas vilkastuu, kun tyonalla on mah-

dollisten voittojen kasittely seka kirjaukset. (Taloushallinnon taiturit, 2022.)

Tilinpaatos tehdaan erikseen jokaiselle rahastokokonaisuuden yhtidlle sen yhtio-
muodon mukaisesti. Tama tarkoittaa, etta jos rahastokokonaisuuteen kuuluu esi-
merkiksi GP eli hallinnointiyhtid, Fund eli rahasto ja Feeder eli sybttérahasto,
naille jokaiselle tehdaan oma tilinpaatoksensa. Tilinpaatosta laadittaessa on kiin-
nitettdva huomiota siihen, etta se antaa oikean ja riittavan kuvan rahaston toimin-
nasta. Tassa apuna toimii tuloslaskelma, tase seka liitetiedot, joissa ovat eritel-
tyina esimerkiksi sijoitussitoumusten kokonaismaara seka maksetut sitoumukset.
(Taloushallinnon taiturit, 2022.)

Verotus
Paaomasijoitustoiminta on yleisesti arvonlisaverotonta toimintaa ja rahastojen
hallinnointipalkkiot ovat paasaantodisesti arvonlisaverottomia. Padomarahaston

varsinainen liiketoiminta voi olla arvonlisaverollista tai arvonlisdverotonta, mika
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tuo oman erityispiirteensa niiden verotukseen. Rahasto voi myos olla verovelvol-
linen vain EU-ostoistaan. Arvonlisaverovelvollisuus vaikuttaa kirjanpidon sulke-
misen sykliin, silla ALV-ilmoitus tulee antaa verohallinnolle kuukausittain. Hallin-
nointiyhtio voi olla ALV-velvollinen yksin tai koko padomarahastokokonaisuus voi
tehda ryhmarekisterdinnin arvonlisdverotuksessa. Ryhmarekisterdinnissa hallin-
nointiyhtié vastaa ALV-ilmoituksesta kaikkien rahastojen osalta, koska komman-
diittiyhtiomuotoiset rahastot eivat ole itsenaisia verovelvollisia. Mikali rahasto on

ryhmarekisteroitynyt, se voi tehda keskinaiset veloitukset arvonlisaverottomina.

Paaomarahastojen on laadittava veroilmoitus jokaiselta rahastolta ja hallinnointi-
yhtiolta erikseen tilikauden paattyessa, samaan tapaan kuin tilinpaatés. Kom-
mandiittiyhtiomuotoisen rahaston veroilmoituksella huomioitavia asioita ovat
muun muassa aanettomien yhtiomiesten oikeus tulo-osuuksiin, arvonalennuk-
sien ilmoitus ei-vahennyskelpoisina menoina seka osinkojen ilmoitus oikein
omalla litelomakkeellaan. Lisaksi veroilmoituksella pitdd muistaa ilmoittaa erik-

seen kayttbomaisuusosakkeiden luovutusten osuus.

3.2.2 Tukitoiminnot

Paaomakutsut

Paaomasijoitusrahastot eivat vaadi sijoittajiltaan koko sitoutunutta padomaa heti,
vaan paaomaa kutsutaan tarpeen mukaan. Rahasto kutsuu sijoittajilta rahaa
padomakutsuilla (Capitall Call tai Drawdown Notice). Paaomakutsut ovat
kaytantd, jossa sijoittajia pyydetdan antamaan lisdd paaomaa rahastoon
esimerkiksi uusia sijoituksia varten tai kulujen maksamista varten. Padomakutsut
lahetetdan jo tehtyjen sijoitussitoumusten suhteessa, eli kaikki aanettomat
yhtiomiehet sijoittavat suhteellisesti saman verran padomaa rahastoon. Sijoittajat
ovat velvollisia vastaamaan tahan kutsuun sekd maksamaan sen.
Paaomakutsujen maksuseurantaa tehdaan paasaantoisesti
kirjanpitojarjestelmassa, jolloin seurantavastuu on kirjanpitajalla. (Taloushallin-
non taiturit, 2022.)

Paaoman palautukset ja voitonjako
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Kun rahastolle on kertynyt tuottoja, sijoittajille palautetaan rahaa joko pddoman
palautuksina (Distribution tai Return of Capital Notice) tai voitonjakona. Paéaoman
palautukset tapahtuvat esimerkiksi silloin, kun rahasto realisoi sijoituksensa ja
myy sen voitolla, saa osinkoja tai muita tuottoja sijoituksistaan. Talloin rahasto
jakaa takaisin sijoittajille osan heidan alkuperaisesti sijoittamastaan paaomasta.
Sijoittajille palautettu paaoma vahentad heidan nettosijoitustaan rahastoon.
Varojen jako on vapaampaa kuin osakeyhtiéssa ja rahasto voikin itse paattaa
palauttaako se paadomaa vai voitonjakoa. Voitonjakoa jaetaan vasta
itaantumisvaiheessa. Rahastosopimus saatelee voitonjakoa ja siihen liittyy
termeja, kuten aitakorko ja carried interest, jotka vaikuttavat voitonjaon maaraan.
(Lauriala 2004, 199-200.)

Tasauserien laskenta

Tasauserien laskenta on menetelma, joka tehdaan aikaisemmille sijoittajille.
Menetelmassa jaetaan voittoja tai tappioita tasaisesti paaomasijoitusrahaston eri
sijoittajien kesken. Paaomasijoitusrahastoissa on tyypillisesti voitonjakokaava,
joka maarittda miten sijoittajille jaetaan rahaston tuottoja. Kaytannonesimerkki
tasta on esimerkiksi tilanne, jossa sijoittajat saavat ensin takaisin alkuperaisen
sijoituksensa (tasausera), ja sen jalkeen voitot jaetaan tietylla prosenttiosuudella
paaomarahaston ja sijoittajien kesken. (Best Practices Guide for Private Equity &
Venture Capital Funds 2022, 10.)

Sijoittajien ad hoc —kyselyt

Sijoittajat saattavat ajoittain kysya tietoja rahaston suorituskyvysta,
sijoitusstrategiasta, markkinaolosuhteista tai muista asioista, jotka liittyvat
sijoittajan taloudellisiin etuihin ja rahaston toimintaan. Naita kyselyita kutsutaan
ad hoc —kyselyiksi. Ad hoc —kyselyt antavat sijoittajille mahdollisuuden saada

lisatietoa, selvennysta tai paivityksia sijoittajaraporttien tietoa taydentamaan.

Salkun sijoitusten arviointi

Paaomarahaston sijoitusten arvioinnissa maaritetaan yksityisen padomarahas-
ton sijoitusten reilu arvo. Tama arvostus on tarkea osa menestyvan rahaston hal-
lintaa, koska se auttaa sijoittajia ja rahastonhoitajia arvioimaan rahaston suori-
tuskykya ja tekemaan tietoon perustuvia paatoksia sijoitusten ostamisesta, pita-

misesta tai myymisesta. (IPEV 2022.)
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Yksityisen padoman rahaston arvostus suoritetaan yleensa kayttaen Internati-
onal Private Equity & Venture Capital Valuation (IPEV) -ohjeita. Nama ohjeet tar-
joavat kehyksen yksityisten padomasijoitusten arvostamiseen perustuen sijoitus-
ten taustalla olevien varojen reiluun arvoon. Arvostusprosessi sisaltaa erilaisten
tekijoiden analysoinnin, kuten sijoitusten taloudellisten tunnuslukujen, markkina-
olosuhteiden ja rahaston sijoitusstrategian. Arvostukset suoritetaan yleensa nel-
jannesvuosittain, mutta niitd voidaan suorittaa useamminkin tietyille sijoituksille.
(IPEV 2022.)

3.2.3 Due diligence ja arvonmaaritys

Rahastojen sijoitukset

Rahasto tekee sijoituksia kohdeyhtidihin rahastosopimuksen eli LPA:n ja rahas-
ton sijoitussuunnitelman mukaisesti. Sijoitusten tekeminen on padomarahastojen
ydinliiketoimintaa ja vie eniten aikaa toiminnassa. Sijoituksiin liittyy myds hallin-
nointiyhtion sopimat sijoitussitoumukset sijoittajien kanssa. Sopimuksessa sovi-
taan siita, kuinka paljon he tulevat sijoittamaan kyseiseen rahastoon. Yleensa
rahastoa perustettaessa tiedetaan etukateen, etta halutaan perustaa esimerkiksi
30 miljoonan euron rahasto. Talloin etsitdan sopivia sijoittajia, jotka sitoutuvat si-

joittamaan rahastoon yhteensa tdman summan.

Ennen kuin rahasto pystyy tekemaan sijoituksia, on sijoitettava raha ensin kut-
suttava yhtiomiehiltd padomakutsuina sijoitussitoumuksen mukaisesti. Rahasto-
jen sijoitukset voivat olla esimerkiksi osakeomistuksia kohdeyhtidissa, yleensa
startup- tai kasvuyrityksissa. Sijoitus voi olla laina kohdeyhtidlle, mutta tallainen
voidaan myontaa vain omistetuille kohdeyhtidille. Lainamuotoisen sijoituksen voi

tehda myos erilaiselle hankkeelle tai projektille.

Due diligence -selvitys kohdeyhtiosta
Due diligencellé (DD) tarkoitetaan padomarahastojen kontekstissa kattavaa sel-
vitystyota sijoituksen kohdeyhtiosta. Tarkoituksena on selvittda sijoituskohtee-

seen liittyvat riskit seka kohteen todellinen arvo. Tarkastukseen kuuluu ainakin
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taloudellinen tarkastus (Financial due diligence) seka oikeudellinen tarkastus (Le-
gal due diligence). Pyrkimyksena on saada laaja-alainen kasitys kohdeyhtiosta
seka tarjota sijoittajille tarkeaa informaatiota sijoitusta varten. (Hidén & Tahtinen
2005, 232—-234; Gole & Hilger 2009, 8-9.)

Due diligence -tarkastuksessa voidaan perehtya mihin tahansa yhtion osa-aluee-
seen, joka nahdaan tarpeelliseksi. Voidaan tarkastella esimerkiksi yhtion talou-
dellista tilaa, kirjanpitoa, yhtion tietotekniikan tasoa, hallintoa, ymparistéasioita,
tuotantomahdollisuuksia tai markkinointistrategiaa (CFI 2023). Esimerkiksi MBO-
jarjestelyissa, joka liittyy Buyout-sijoittamiseen, voidaan tarkastella yhtion johdon
patevyytta seka taustoja. Due diligence -tarkastuksissa voi menna paljonkin ai-

kaa, mika teettda luonnollisesti myds kuluja. (Hidén & Tahtinen 2005, 232-234.)

Sijoituskohteen riskien minimoiminen on varmasti jokaisen sijoittajan tarkea prio-
riteetti ja se on myods yksi hallinnointiyhtion velvoitteista johtamiensa rahastojen
sijoittajia kohtaan. Due diligence -tarkastuksen tuoma informaatio mahdollistaa
onnistuneemman sijoituksen, silla siind paastaan kasiksi tietoihin, jotka eivat valt-
tamatta ole julkista informaatiota (CFI 2023). Selvityksen kautta tehdyt |16ydot voi-
vat vaikuttaa paatoksentekoon vahvistavasti tai estaa sijoituksen tekemisen. Li-
saksi se voi vaikuttaa tarjouksen tai kauppahinnan alentamiseen ja myds myyjan
vastuun tarkistamiseen. Vaikka sijoitus ei tarkastuksen jalkeen toteutuisikaan,
DD-raportti on silti hyodyllinen. Hyvin laadittuna tarkastusraportti tuo joka tapauk-
sessa esiin jotain parannettavaa tarkastellusta yhtiosta, ja voi toimia jopa eraan-
laisena ohjekirjana johdolle. Se voi sisaltaa esimerkiksi suosituksia ja toimintaeh-
dotuksia. (Hidén & Tahtinen 2005, 232-234.)

Arvonmaaritys

Arvonmééritys liittyy mahdollisen sijoituksen kohteena olevan yrityksen tai
kohteen markkina-arvon selvittamiseen. Arvonmaaritys auttaa
paaomasijoitusyhtiéta arvioimaan tietyn sijoitusmahdollisuuden mahdollisia
tuottoja ja siihen liittyvia riskeja. Arvonmaarityksessa voidaan kayttaa useita eri

menetelmia, joista seuraavaksi kaydaan muutamia lapi.
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Yksi menetelma on vertailukelpoisten yritysten analyysi eli CCA (Comparable
Company Analysis). Tama menetelma sisaltda kohteen yrityksen taloudellisten
mittareiden ja arvostuskertoimien vertaamisen vastaavien julkisesti noteerattujen
yritysten vastaaviin. Merkittavia kertoimia voivat olla esimerkiksi osakkeen hinnan
ja tuloksen suhdetta kuvaava P/E-luku seka yritysarvo EBITDA (EV/EBITDA).
Vertailtavien liiketoimintakauppojen analyysi eli CTA (Comparable Transaction
Analysis) taas sisaltaa kohteen yrityksen taloudellisten mittareiden vertaamisen
vastaavien yritysten tekemiin fuusioihin tai yritysostoaikeisiin. Vertailemalla
vastaavien liiketoimintakauppojen arvostuksia, paaomasijoitusyhtioé voi arvioida
kohteen yrityksen mahdollista arvoa. (Peer Selection and Valuation in Mergers
and Aquisitions 2022.)

Kassavirta-analyysissa eli DCF:ssa (Discounted Cash Flow Analysis) tehdaan
arvio yrityksen tulevaisuuden kassavirroista. Tassa luodaan ennuste yrityksen
tulevista kassavirroista ja diskontataan ne nykyhetkeen. (O’Leary & Cervantes
2023.) Vipuvoimaista yritysostoa eli LBO:ta (Leveraged Buyout) koskevassa
analyysissa paaomasijoitusyhtié hankkii yrityksen yleensa merkittavalla maaralla
velkaa. Arvonmaaritys perustuu arvioon kohteen yrityksen mahdollisuudesta
lyhentaa tata velkaa sen kassavirroilla. Paaomasijoitusyhtid arvioi sijoituksen
tuottoa huomioimalla yrityksen mahdollisen arvonnousun omistuskauden aikana
ja voitot lopullisesta myynnista. Kirjanpitoarvomenetelméssé kaytetaan yrityksen
varojen Kirjanpitoarvoa arvonmaarityksessa. Tama sisaltda yrityksen taseen
tarkastelemisen ja sen omaisuuserien historiallisen hankintahinnan huomioon

ottamisen. (Valuation techniques overview 2013.)

3.2.4 Raportointi

Paaomarahastotoiminta on luvanvaraista toimintaa ja sitd valvoo Suomen Fi-
nanssivalvonta, jolle toiminnasta on myds raportoitava. Lisaksi rahastojen on ra-
portoitava tietojaan Suomen Pankille seka verottajalle. Alla on kuvattu padoma-

rahastoille kuuluvia raportointivelvollisuuksia.

Sijoittaja- ja salkkuraportointi
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Salkkuraportointi tarkoittaa rahaston tai sijoitusportfolion tilan ja suorituskyvyn
seurantaa ja raportointia. Raportointi tarjoaa sijoittajille ymmarryksen siita, miten

rahasto suoriutuu ja miten heidan sijoituksensa kehittyvat.

Sijoittajaraportointi (SIRA) on hallinnointiyhtion kuukausittain tehtava raportti
Suomen Pankille Suomessa rekisteroityneista sijoitusrahastoyhtidista. Raportilla
on ilmoitettava sijoitusrahastojen tase seka rahasto-osuuksien merkinnat ja lu-
nastukset (SIRA-kysely). Tietoja keratdan Suomen ja euroalueen rahoitus-, mak-
sutase- ja taloustilastojen laadintaa varten. Tietoja hyddyntavat Finanssivalvonta,
Tilastokeskus, Suomen Pankki ja Euroopan keskuspankki (EKP), esimerkiksi ra-
hapolitiikassa ja rahoitusmarkkinoiden vakauden valvonnassa. Tilastotietoa si-
joittajaraporteista julkaistaan muun muassa Suomen Pankin ja EKP:n nettisi-

vuilla. (Sisaltéohje sijoitusrahastot -kyselyn raportointia varten 2020.)

Eurooppalaisten padomasijoitusrahastojen kattojarjestd Invest Europe kannus-
taa jasenrahastojaan noudattamaan standardisoituja periaatteita raportoinnis-
saan. Talla hetkella suositeltu raportointiohjeistus perustuu Invest Europe Pro-
fessional Standards Handbook -dokumenttiin. Lisaksi rahastojen tulisi kayttaa
oman portfolioyhtididensa arvostuksissa IPEV Valuation Guidelines -ohjeistusta.

(Industry Standards - Professional Standards, InvestEurope nettisivut.)

AIFMD-raportointi

AIFMD eli Alternative Investment Fund Management -raportoinnilla viitataan
AIFM-direktiivin ~ (2011/61/EU) sekd& Euroopan komission asetukseen
(2013/231). Vaihtoehtorahastojen hoitajien on noudatettava direktiivin ja asetuk-
sen mukaista raportointia, joka maaritelladn myds vaihtoehtorahastojen hoitajia
koskevassa laissa (162/2014) sekd valtiovarainministerion asetuksessa
(226/2014). Finanssivalvonta on antanut maaraykset seka ohjeet AIFMD-rapor-
toinnista vaihtoehtorahastojen hoitajille. AIFMD-raportti sisaltaa perustiedot vaih-
toehtorahastosta ja sen hoitajasta, rahaston tarkeimmat sijoituskohteet seka kes-
keisimmat riskiyhtiot. Lisaksi raportilta on 10ydyttava rahaston riskiprofiili ja tieto
vivuttamisen kaytdsta. (AIFMD-raportointi 2023.)
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Suljettujen padomarahastojen eli vaihtoehtorahastojen on toimitettava saannalli-
sesti tietoa valvontaa varten niin rahastonhoitajasta kuin itse rahastoista. Kysei-
sen raportoinnin tavoite liittyy muun muassa rahoitusjarjestelmariskien ennalta-
ehkaisyyn ja tehokkaampaan valvontaan markkinahairidista eli tilanteista, joissa
vapaat markkinat eivat pysty tuottamaan tai allokoimaan hyoddykkeita tehok-
kaasti. Seka rekisterdityneet etta toimiluvalliset vaihtoehtorahastot ovat AIFMD-
raportointivelvollisia Suomen Finanssivalvonnalle. Velvollisuus koskee myds
vaihtoehtorahaston hoitajia kolmansista maista, jotka kuitenkin markkinoivat Suo-

messa hoitamiaan vaihtoehtorahastoja. (AIFMD-raportointi 2022.)

FATCA, CRS ja DAC2 -raportointi

FATCA tulee sanoista Foreign Account Tax Compliance Act. Suomi ja Yhdysval-
lat ovat laatineet FATCA-sopimuksen, joka koskee Finanssilaitosten automaat-
tista verotietojen vaihtoa maiden valilla. Raportointia seuraa Suomessa Verohal-
linto ja raportti toimitetaan heille vuosittain. limoitusvelvollisia ovat ne finanssilai-
tokset, joiden asiakkaat ovat verovelvollisia Yhdysvalloissa. Ennen raportointia
paaomarahaston on suoritettava huolellisuusmenettelyt, mika pitaa sisallaan ti-
linhaltijoiden asianmukaisen tunnistamisen seka tutkimisen. limoitusvelvollisen
paaomarahaston on ilmoitettava raportoivaksi tunnistetut tilit seka niitd koskevat
tiedot. Huomioitavaa on, etta ilmoitus on tehtava, vaikka mitaan raportoitavaa ei
olisikaan. (FATCA-velvoitteet lyhyesti, Verohallinto 2021.)

CRS eli Common Reporting Standard on myoéskin finanssilaitoksia koskeva ra-
portointivelvollisuus. OECD (Organization for Economic Cooperation and Deve-
lopment) on laatinut kansainvalisen CRS-standardin, joka tarkoittaa automaat-
tista verotietojenvaihtoa maiden valilla. CRS-raportointia maarittelee EU:ssa
DAC2-direktiivi. Kuten FACTA-raportti, myos tdma ilmoitus annetaan vuosittain
verohallinnolle. Tama tarkoittaa siis sita, ettd padaomarahaston on ilmoitettava
OECD-maissa sijaitsevien asiakkaidensa tulo- seka varallisuustiedot Verohallin-
nolle. MyGs tassa rahaston on noudatettava aiemmin mainittua huolellisuusme-
nettelya, jotta ilmoitus voidaan tehda. (CRS- ja DAC2-velvoitteet lyhyesti, Vero-
hallinto 2020.)

RA, FINREP, FA&FT, COREP ja RA -raportit
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RA eli riskiarviokysely liittyy rahanpesua koskevan lain noudattamiseen seka
seurantaan. Raportti on toimitettava Finanssivalvonnalle (Fiva) vuosittain seka
vaihtoehtorahastosta, etta sen hoitajasta. Raportointi koskee toimilupa- seka re-
kisteroitymisvelvollisia rahastoja. Rahanpesulakiin kuuluu lisaksi KYC eli Know
Your Customer —kyselyt. Kysely liittyy asiakkaan tuntemiseen eli padomarahas-
tojen tapauksessa kyselyt osoitetaan sen sijoittajille. Rahastolla tulee olla tie-
dossa esimerkiksi tosiasialliset edunsaajat seka henkildllisyyteen liittyvat tiedot.

(Raportointi 2018; Asiakkaan tunteminen ja tunnistaminen 2018.)

FINREP-raportoinnilla (Financial Reporting) tarkoitetaan taloudellisen informaa-
tion raportointia eli tulos- ja tasetietoja, jotka on toimitettava Fivalle kvartaaleit-
tain, puolivuosittain tai vuosittain. Tahan liittyy myos FA&FT —raportointi eli tuot-
tojen erittely sekd omaisuudenhoidossa olevien varojen erittely asiakasluokittain,
joka raportoidaan nekin kvartaaleittain tai vuosittain. Myos Fivan seuraamassa,
COREP-raportoinnissa (Common European Reporting) ilmoitetaan vakavarai-
suustiedot seka luottoriskit rahaston ja sen hoitajan osalta. Kaikki nama kolme

raportointia koskevat vain toimilupavelvollisia rahastoja. (Raportointi 2018.)

ESG-raportointi

Vastuullisuusraportointi eli ESG-raportointi tulee sanoista Environment, Social ja
Governance. Nimensa mukaisesti tassa raportoidaan yhtion ymparistovaikutuk-
sista, sosiaalisista vaikutuksista seka hallinnosta. ESG-raportoinnin tuottaminen
vaatii paljon aikaa, perehtymista seka asiantuntemusta sen tekijalta. Raportointiin
liittyy monenlaisia mittareita seka standardeja, ja ne vaihtelevat raportoitavan yh-
tion ja sen toimialan mukaan. ESG-raportti ei siis nayta kaikilla yhtioilla samalta
ja toistaiseksi se on pakollinen vain suurille porssiyhtidille. (Fredman 2022; Collin
2023.)

EU-komissio on julkaissut kevaalla 2021 ehdotuksen CSRD-direktiivista (Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive). Direktiivi astuu asteittain voimaan vuoden
2024 alusta. Direktiivissa sisaltovaatimuksia on tdsmennetty lisda seka direktiivin
myo6ta vastuullisuusraportointi koskisi kaikkia suuria yhtioita ja tulisi tilintarkastuk-

sen kohteeksi. Lisaksi raportointi tulisi ilmoittaa rakenteisessa muodossa. Huo-
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mioitavaa on, etta toimitusketjujen kautta CSRD vaikuttaa myos pienempiin yhti-
oihin. Padomarahastot teettavat ESG-raportointeja omista padomarahastoistaan
seka sijoitustensa kohdeyhtidista. (Fredman 2022; Collin 2023.)

Kestavyyden ja vastuullisuuden rooli padomasijoitusalalla seka padomarahasto-
toiminnassa on lisdantynyt viime vuosien aikana ja se on noussut monelle sijoit-
tajalle yhdeksi sijoituskriteeriksi. Muuttuneiden lakien ja sadanndsten myota kes-
tavyyteen liittyvan datan saaminen on merkittavasti helpottunut ja uuden kesta-
vyysraportointidirektiivin myo6ta se helpottuu entisestaan. Tama ei kuitenkaan
poista sita tosiasiaa, etta dataa on osattava arvioida seka hyodyntaa oikein sijoi-

tustoiminnan kannalta. (Collin 2023.)

Paaomarahastoille 16ytyy oma vastuullisuuteen liittyva kestavan rahoituksen tie-
donantoasetus eli SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation), jonka mu-
kaan ne voivat perustaa rahastoyhtion. SFDR-asetuksen 8 ja 9 mukainen rahasto
on vastuullisesti ymparistoa ja yhteiskuntaa edistava rahasto. Finanssivalvonnan
mukaan rahastot, jotka ovat SFDR-asetuksen 8 tai 9 artiklan mukaisia, voivat ni-
meta rahastosta kestavyyteen liittyvilla termeilla. Tallaisia ovat esimerkiksi ESG
ja vastuullinen. Tarkoituksena on, ettad rahaston nimen taytyy antaa oikea kuva
sen sijoitusstrategiasta. Sijoitusrahastolaissa seka vaihtoehtorahastojen hoitajia
koskevassa laissa maaritellaan, ettd rahastoa ei saa markkinoida antamalla to-
tuudenvastaista tietoa, mika koskee myds rahaston nimea. (Kestava rahoitus
2023.)

Vaikka lainsaadanto talta osin on hyvin muuttuvaista ja tulkinnanvaraista, kesta-
vyystavoitteita omaavat padomarahastot ovat silti suosittuja niin rahastojen pe-
rustajien keskuudessa kuin sijoittajienkin. Morningstarin tekeman SFDR Article 8
and Article 9 Funds: Q2 2023 in Review -katselmuksen mukaan SFDR artiklojen
8 ja 9 mukaisissa rahastoissa oli vuoden 2023 toisessa kvartaalissa ensimmaista
kertaa 5 biljoonaa euroa varoja. (SFDR 2023; Fitzpatrick 2023.)
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4 TUTKIMUKSEN TARKOITUS, TAVOITTEET JA MENETELMAT

Tutkimuksen tavoitteet ja tarkoitus ovat kaksi erillista kasitetta, jotka tulisi maari-
tella tutkimuksen yhteydessa. Tarkoitus kuvaa sita, mita tutkimuksessa aiotaan
tehda, kun taas tavoitteet kuvaavat sita, mita tutkimuksella pyritddn saavutta-
maan, jotta asetettu tarkoitus voidaan saavuttaa (Tuomi & Sarajarvi 2018, 180).
Taman tutkimuksen tarkoituksena on kartoittaa, mita toimintojaan padomarahas-
tot voisivat ulkoistaa, kun tarkastelun kohteena on paaomarahaston taloushallinto
ja Back Office -toiminnot. Jotta tutkimuksen tarkoitus saavutetaan, taman tutki-
muksen tavoitteeksi muodostuu selvittaa, mita toimintoja padomarahastoilla on
naissa tarkastelukohteissa ja miten ne vaikuttavat niiden ulkoistamismahdolli-

suuksiin.

Tutkimusta tehdessa tydlle tulee asettaa tutkimusasetelma, jonka perustana toi-
mii tutkimuksen tarkoitus ja tavoite. Tutkimusasetelma muodostuu tutkimuson-
gelmasta, kaytettavasta empiirisesta aineistosta seka aineiston analyysimenetel-
mista (Vilkka 2021 a). Taman opinnaytetydn tutkimusasetelma koostuu paaoma-
rahastoista, niiden toiminnoista seka niitd saantelevista asetuksista ja laeista ja
aiheen ulkoistamisnakdkulmasta. Tutkimusongelma liittyy padomarahastojen ta-
loushallinto ja Back Office -toimintoihin ja niiden ulkoistamismahdollisuuksien sel-
vittdmiseen. Tassa opinnaytetyossa kaytetdan poikkileikkausasetelman mu-
kaista tutkimusasetelmaa, mika tarkoittaa, etta tutkimus tehdaan yhtena tiettyna
ajankohtana (Vilkka 2021 b). Eli tutkimuksen tarkastelun kohteena olevat paa-
omarahastojen toiminnot ja niitd koskevat velvollisuudet selvitetdan tutkimuksen

kirjoittamishetkelld voimassa olevien ohjeiden ja lakien mukaisesti.

Tutkimukselle tulisi aina valita sopiva tutkimusmenetelma, jonka avulla voidaan
selvittda asetettua tutkimusongelmaa. Erilaiset tutkimusmenetelmat voi jakaa
karkeasti kahteen kategoriaan, jotka ovat kvantitatiivinen (mééréllinen) tai kvali-
tatiivinen (laadullinen) menetelma. Tutkimuksen kannalta on oleellista selvittaa,
mitd menetelmaa kaytetaan, silla se maarittelee aineiston keruuta seka analy-
sointia (Vilkka 2021 b). Tama opinnaytety0 toteutetaan kvalitatiivisella tutkimus-
menetelmalld, koska aiheesta halutaan saada syvempi ymmarrys. Laadulliselle
tutkimusmenetelmalle on tyypillistd ymmartamisen ja tulkinnan keha -ajattelu

(hermeneuttinen kehda), jota halutaan hyddyntaa myos tassa opinnaytetyossa
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(Vilkka 2021 a). Tavoitteena on siis muodostaa vahva kasitys kasiteltavasta ai-
heesta kayttaen luotua tietoperustaa, kirjoittajan omaa havainnointia ja tehtya
kvalitatiivista tutkimusta. Lisaksi laadullista tutkimusmenetelmaa voidaan kayttaa
prosessien tutkimiseen, joka myds puoltaa menetelman valintaa silla tutkimuk-
sessa tutkitaan padomarahastojen toimintoja ja niiden prosesseja. (Kananen
2017, 36.)

Koska opinnaytetyo toteutetaan laadullisena tutkimuksena, on hyva maaritella
kvalitatiiviselle tutkimukselle ominainen tutkimustehtava. Maaritelty tutkimusteh-
tava talle opinnaytetydlle on padomarahastojen eri toimintojen selvitys, missa na-
kokulmana toimii ulkoistaminen ostajan ja palveluntarjoajan silmin. Tutkimuson-
gelman ja tutkimustehtavan perusteella maaritellaan tutkimuskysymykset, joihin
opinnaytetydssa pyritdan saamaan vastauksia. Lisaksi tutkimuskysymykselle
muodostetaan apukysymykset, jotka auttavat tarkentamaan aihetta. Kysymysten
tavoitteena on selkiyttaa tutkimusta seka toimia punaisena lankana tutkimuspro-
sessin aikana. Empiirisella tasolla kvalitatiivinen menetelma vastaa usein kysy-
myksiin mité ja miten (Vilkka 2021 b). Opinnaytetyon tutkimuskysymys on ”Mita
toimintoja ulkoistetaan pddomarahastotoiminnassa?”. Tutkimuskysymysta tay-
dentavat apukysymykset ovat "Missé vaiheessa on kannattavaa ulkoistaa jokin
toiminto pddomarahastotoiminnassa?” seka "Miten toimintojen ulkoistaminen tuo

lisdarvoa pddomarahastoille?”.

Kun tutkimusmenetelma seka tutkimuskysymykset ovat paatetty, valitaan seu-
raavaksi kaytettava tutkimusaineisto seka sen keraamistapa. Laadulliselle tutki-
mukselle ominaisia tutkimusaineistoja ovat haastattelut, havainnointi, kyselyt ja
dokumenttianalyysit. Taman opinnaytetyon yhdeksi tutkimusmenetelmaksi vali-
koitui avoin teemahaastattelu eli puolistrukturoitu haastattelu. Teemahaastatte-
luille ominaista on, etta tutkimusongelmasta otetaan kasiteltavaksi keskeiset tee-
mat seka aiheet, jotka haastattelussa on valttamatonta kasitella. Keskeinen ta-
voite on, ettd haastateltava voi antaa oman kuvauksensa ja nakemyksensa kasi-
teltavasta aiheesta, luontevassa jarjestyksessa. (Kananen 2017, 88—102; Vilkka
2021 b.) Nain ollen teemahaastatteluiden avulla pystytaan selvittamaan paaoma-
rahastojen taloushallintoa ja Back Office -toimintoja tekevien tyontekijoiden oma-
kohtaiset kokemukset toimintojen suorittamisesta ja niihin liittyvista prosesseista

seka nakemykset toimintojen ulkoistamisesta.
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Toiseksi tutkimusmenetelmaksi valikoitui osallistuva havainnointi. Tassa mene-
telmassa tutkija havainnoi tutkittavaa aihetta osallistumalla tutkittavan asian tai
yhteison arkielamaan. Menetelma on hyva, kun tutkittavasta aiheesta on ennes-
tdan vahan tietoa tai se ilmenee hiljaisena tietona. Hiljainen tieto saadaan aisti-
malla, tekemalla ja harjoittamalla kaytannon tietoja ja taitoja (Vilkka 2021 b). Ha-
vainnointi yhdistettyna haastatteluihin nahdaan usein hyvin hedelmallisena ai-
neistonkeruumenetelmana (Sarajarvi & Tuomi 2018, 80). Koska opinnaytetyon
kirjoittaja tydskentelee ulkoistettuna kirjanpitajana padomarahastojen parissa, on
tutkimuksessa mahdollista hyddyntaa osallistuvaa havainnointia yhtena tutki-
musaineistona. Tutkimuksessa hyoddynnetaan siis aineistotringulaatiota, mika
tarkoittaa useamman erilaisen tutkimusaineiston hyoddyntamistd keskenaan
(Vilkka 2021 b). Kaytettavat tutkimusaineistot olivat teemahaastattelut seka osal-

listuva havainnointi.

4.1 Toimeksiantajaorganisaatio

Taman opinnaytetydn toimeksiantajaorganisaationa toimii Greenstep Oy. Yhtio
valikoitui toimeksiantajaksi, silla kirjoittaja tyoskentelee Greenstepilla kirjanpita-
jana. Greenstepilta nousi esiin tarve tutkia tarkemmin paaomarahastoille tarjotta-

via ulkoistamispalveluita.

Greenstep on vuonna 2010 perustettu perheyhtid, joka tarjoaa laajalti erilaisia
palveluita yritysten hallinnon tarpeisiin. Greenstepin palveluita ovat muun mu-
assa talous- ja palkkahallinto, vero- ja lakipalvelut, talousjohto, HR-palvelut, ana-
lytiikka ja BI, liiketoiminta-alustaratkaisut, liiketoiminnan kehitys, rahastopalvelut,

rahoitus seka vastuullisuus- ja koulutuspalvelut. (Greenstep Oy:n nettisivut)

Yhtion perustaja on Tore Teir, joka toimii edelleen (2023) hallituksen puheenjoh-
tajana. Vuonna 2023 Greenstep toimii neljassa eri maassa ja useassa eri Suo-
men kaupungissa. Toimintaa on Suomen lisaksi Ruotsissa, Norjassa ja Virossa
seka kansainvalisen MSI-verkoston kautta yli 100 eri maassa. Yhtion Suomen

toimipisteet sijaitsevat Espoossa, Vantaalla, Hdmeenlinnassa, Lahdessa, Tu-
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russa, Tampereella, Porissa, Seindjoella, Vaasassa, Jyvaskylassa, Lappeenran-
nassa, Kuopiossa, Oulussa, Maarianhaminassa, Rovaniemelld, Raaseporissa

seka Joensuussa.

Greenstepin toimintaa ohjaa vahvasti yhtion arvot, jotka ovat: Halu asiakkaan
ilahduttamiseen, Tahto uusiutua ja kehittdad osaamista, Into saada aikaan ja yh-
dessé onnistuminen seka Rehellisyys ja toisten ihmisten arvostaminen. Yhtio
tyodllisti vuonna 2022 yli 600 tyontekijaa, joka oli 28 % enemman kuin vuonna
2021. Henkildston suositteluindeksi eli eNPS oli 69 ja asiakastyytyvaisyyskyselyn
tulos oli 3,4/4 vuonna 2022. Asiakkaita yhtidlla oli vuonna 2022 yli 2600 usealta
eri toimialalta. Kuten taulukosta 1 (TAULUKKO 1) nahdaan, yhtion likkevaihto oli
vuonna 2022 kaikilla mailla yhteensa lahes 62 miljoonaa euroa ja liikevoitto yli

7,5 miljoonaa euroa. (Greenstep Vastuullisuusraportti 2022)

TAULUKKO 1. Greenstep Oy:n taloudelliset mittarit vuonna 2022 (Greenstep
Vastuullisuusraportti 2022.)

Greenstepin palvelut paagomarahastoille

Greenstep tarjoaa erityyppisille rahastoille useita erilaisia tukitoimintopalveluita
eli Back Office -palveluita. Yhtidossa kaytetaan paaomarahastojen suhteen yhden
asiakasvastuullisen mallia, eli rahaston viranomais- ja sijoittajaraportoinnin hoitaa
yksi nimetty, ammattitaitoinen henkild6 CFO tiimista, joka toimii tiiviissa yhteis-

tydssa kirjanpitajan kanssa.
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Yhtion tarjoamia tukitoimintopalveluita ovat muun muassa rahastojen maksulii-
kenne (paaomakutsut ja palautukset), rahastojen kirjanpito, sopimuksen mukai-
nen sijoittaja- ja salkkuraportointi, viranomaisraportointi (AIFM ja muu Finanssi-
valvonta-raportointi, SIRA-PEF, FATCA, CRS), sijoittajien ad hoc-kyselyt ja muut
rahaston hallinnointiin liittyvat avustavat tehtavat asiakkaan tarpeiden mukaisesti.
Lisaksi Greenstep tarjoaa arvonmaarityspalveluita seka rahastojen toimintaan liit-
tyvaa koulutusta. Kaikki palvelut ovat avattu tarkemmin opinnaytetydn osiossa

3.2 Pd&omarahastojen toimintojen kategorisointi.
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5 LAADULLISEN TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Tassa osiossa kasitelldan tarkemmin tehdyn tutkimuksen toteutusta ja keratyn

aineiston analyysia.

5.1 Teemahaastattelut

Taman tutkimuksen yksi tutkimusmenetelmista oli teemahaastattelut. Tutkimus-
aineisto kerattiin haastattelemalla kolmea talousjohtajaa (CFO), joilla on koke-
musta padomarahastotoiminnasta joko palveluntarjoajan roolissa ja/tai ulkoista-
vaa palvelua ostavan tahon roolissa. Liséksi haastateltavana oli data-analytiikan
asiantuntija, joka on toteuttanut erilaisia projekteja padomarahastoille. Haastatel-
tavat olivat toimeksiantajan tydntekijoita seka asiakkaita. Teemahaastattelut,
joilla tutkimusaineisto kerattiin, jarjestettiin vuonna 2023 viikkojen 46—47 aikana

etayhteyden avulla Microsoft Teams -viestintasovelluksessa.

Teemahaastatteluissa keskityttiin tiettyihin aiheisiin, joista haluttiin saada lisatie-
toa. Talousjohtajien haastattelurunko oli jaettu kolmeen osaan: Kéytdnnén asiat,
Esittely ja Pddomarahaston toimintojen ulkoistaminen (Liite 1). Ensimmaisessa
kaytannon asiat -osiossa kaytiin lapi tutkimusetiikkaa seka aineiston kasittelya.
Toisessa osiossa tutkittavilta kysyttiin missa asemassa he tydskentelevat yrityk-
sessa, minkalaista kokemusta heilla on padomarahastoista seka mita tyotehtavia
heidan tydnkuvaansa kuuluu. Kolmannessa osiossa pureuduttiin itse aiheeseen
eli mita toimintoja padomarahastojen taloushallinto ja Back Office -tyot sisaltavat
ja mitkad ovat niiden ulkoistamismahdollisuudet. Kolmannessa osiossa paaoma-
rahaston toimintojen ulkoistamista kasiteltiin etukateen esitettyjen kysymysten

(Liite 1) seka haastattelujen aikana syntyneiden lisakysymysten avulla.

Data-analytiikan asiantuntijahaastattelussa runko oli kaytannén asioiden ja esit-
telyn osalta samanlainen kuin talousjohtajilla, mutta kolmas osio keskittyi enem-
man palveluntarjoajan data-analytiikka palveluiden hyddyntamiseen paaomara-
hastojen toiminnoissa. Kolmannen osion otsikko oli P4domarahastojen toiminto-
Jen ulkoistaminen ja niissé data-analytiikan hyédyntdminen (Liite 2). My0Os tassa
haastattelussa osiossa kolme aihetta kasiteltiin etukateen esitettyjen kysymysten

(Liite 2) seka haastattelun aikana syntyneiden lisakysymysten avulla.
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Haastateltavat saivat haastattelurungon kysymyksineen etukateen, jotta heilla oli
aikaa valmistautua haastatteluun. Haastattelut olivat avoimia ja keskustelevia, ja
haastattelutilanteessa korostettiin anonymiteettia ja mahdollisuutta kieltaytya
vastaamasta kysymyksiin. Haastattelut nauhoitettiin ja litteroitin mydhempaa
analysointia varten. Kaikki nelja haastattelua sujuivat suunnitellusti, ja niiden jal-
keen aineisto analysoitiin. Litteroinnissa keskityttiin haastateltavien sanomaan, ja
turhat taytesanat ja dannahdykset jatettiin pois. Kappaleessa 5.2 kasitellaan tar-

kemmin aineiston kasittelya ja analysointia.

5.2 Aineiston analyysi

Kvalitatiiviselle tutkimukselle ominainen tapa analysoida tutkimusaineistoa on si-
sallénanalyysimenetelma, jossa aineistosta valitaan tutkimuksen kannalta mie-
lenkiintoisimmat ja olennaisimmat havainnot seka tulokset. Vastaavasti ulos jate-
tdan ne asiat, jotka eivat ole olennaisia tutkimuksen kannalta ja tuota sille lisaar-
voa. Karsimisen jalkeen aineisto viedaan selkeaan ja helposti analysoitavaan
muotoon esimerkiksi jaottelemalla tulokset eri teemoihin tai luokkiin. (Sarajarvi &
Tuomi 2018, 103-105.)

Sisalldnanalyysimenetelmalla on kolme eri muotoa, jotka ovat teoriaohjaava, teo-
rialahtdinen seka aineistolahtdinen sisallonanalyysi. Aineistolahtdisessa analyy-
sissa tutkimuksen tulos syntyy tutkitun aineiston perusteella eika siihen esimer-
kiksi vaikuta maaritellyt teoriat tai havainnot. Seka teorialahtdisessa etta teoria-
ohjaavassa analyysissa teoriaa nimenomaisesti hyddynnetaan tutkimuksen ana-
lysoinnissa. Naiden kahden ero on, etta teorialahtdisessa analyysissa tutkittavaa
aineistoa ohjaa vahvasti maaritelty teoria ja teoriaohjaavassa taas aineistolahtoi-
nen analyysi ja teoriaohjaava analyysi enemman keskustelevat keskenaan. (Sa-
rajarvi & Tuomi 2018, 108-110.)

Tassa tutkimuksessa nahtiin hyoddylliseksi jakaa haastatteluiden tulokset paa-
omarahastojen toimintojen ulkoistamisesta kategorioihin kappaleen 3.2 mukai-
sesti. Kategoriat olivat Taloushallinto, Tukitoiminnot, Due diligence ja Arvonmé&éa-

ritys seka Raportointi. Lisaksi haastatteluista eroteltiin toimintojen ulkoistamiseen
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liittyvat riskit seka tulevaisuuden kehityskohteet. Opinnaytetydn tutkimusongel-
man perusteella sisalldnanalyysimenetelmaksi valittiin aineistolahtdinen seka
teoriaohjaava analyysimenetelma. Tama siksi, ettd haastatteluiden avulla saatiin
kerattya merkittavaa ja hyodyllista tietoa padomarahastojen toiminnoista ja niiden
ulkoistamisesta seka haastatteluiden tukena pystyttiin hyddyntamaan teoriaa
apuna aineistoa niin puoltavassa kuin kyseenalaistavassa roolissa. Tutkimuksen

luotettavuuteen on otettu kantaa kappaleessa 6.6 Tutkimuksen luotettavuus.
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6 TUTKIMUSTULOKSET JA JOHTOPAATOKSET

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli kartoittaa, mita taloushallinto ja Back Office
-toimintojaan paaomarahastot voisivat ulkoistaa. Tavoitteena oli siis selvittaa,
mita toimintoja nama tarkastelun kohteena olevat padomarahaston toiminnot si-
saltavat ja miten ne vaikuttavat niiden ulkoistamismahdollisuuksiin. Opinnayte-
tydn tutkimuskysymys olikin: "Mité toimintoja ulkoistetaan pddomarahastotoimin-
nassa?”. Tutkimuskysymysta taydentavat apukysymykset olivat: "Missé vai-
heessa on kannattavaa ulkoistaa jokin toiminto pddomarahastotoiminnassa?”
seka "Miten toimintojen ulkoistaminen tuo lisdarvoa pdédomarahastoille?”. Ensim-
mainen apukysymys auttoi tunnistamaan, mitka paaomarahaston tai hallinnointi-
yhtion vaiheet ovat olennaisia, kun ajatellaan sen toimintojen ulkoistamista. Toi-
sen apukysymyksen avulla pyrittiin selvittamaan, miten padomarahasto voi hyo-

tya toimintojensa ulkoistamisesta.

Tutkimustulokset ja johtopaatokset osiossa kaydaan lapi tutkimustuloksia eli paa-
omarahastotoiminnan ominaisuuksia, ulkoistamisen syita ja hyotyja paaomara-
hastoille seka ulkoistusperiaatteet. Lisaksi tutkimuksen pohjalta on poimittu kehi-
tyskohteista ja tulevaisuuden nakymia paaomarahaston toimintojen ulkoistami-
sessa. Taman tutkimuksen tulokset muodostettiin neljan teemahaastattelun,

osallistuvan havainnoinnin seka teorian perusteella.

Teemahaastatteluiden tulosten esittamisessa on kaytetty muutamia suoria lai-
nauksia. Haastattelut toteutettiin anonyymisti, joten haastateltavat nimettiin seu-
raavasti: haastateltava A, haastateltava B, haastateltava C seka haastateltava D.
Haastatteluiden tutkimusjoukko muodostui kolmesta CFO:sta ja yhdesta data-
analytiikan asiantuntijasta. Ottaen huomioon tutkimuksen tavoitteet, haastatelta-
vat haluttiin valita heidan koulutustaustansa ja tyokokemuksensa perusteella.
Kaikki nelja haastateltavaa olivat koulutukseltaan kauppatieteiden maistereita.
Haastateltava A:lla oli tyokokemusta padomarahastotoiminnasta yli 8 vuoden
ajalta. A oli toiminut seka sisaisena etta ulkoistettuna toimijana padomarahas-
toille. Sisdisena toimijana A:n tyokuvaan kuului muun muassa ensivaiheen koh-
deyritysten etsiminen, valuaatiolaskelmat ja padomarahaston toimiluvan hakemi-

nen. Ulkoistettuna toimijana han on tehnyt padomarahastoille muun muassa vi-
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ranomais- ja sijoittajaraportointia, padomakutsuja seka muita Back Office -tehta-
via. Haastateltava B:lla oli tydbkokemusta noin 6 vuoden ajalta paadomarahastojen
ulkoistettuna toimijana ja han on toiminut samoissa tehtavissa kuin A. Haastatel-
tava C oli tydskennellyt padomarahastoille 1ahes 20 vuoden ajan sijoitusjohtajan
ja talousjohtajan roolissa. C on toiminut uransa aikana kohdeyhtididen hallituk-
sissa, etsinyt seka tehnyt sijoituksia ja nyt viimeiset viisi vuotta vastannut talous-
hallinnon tehtavista. Haastateltava D:lla eli Data-analytiikan asiantuntijalla oli ko-
kemusta paaomarahastojen raportointiin liittyvista projekteista. Haastatteluhet-
kella jokainen haastateltava oli tydskennellyt padomarahastolla tai siihen liitty-

vassa projektissa viimeisen vuoden aikana.

6.1 Paiaomarahastotoiminnan ominaisuudet

Kuten jo teoriaosuuden aikana on kaynyt ilmi, padomarahastotoiminnassa on
ominaista sijoittajan henkildkohtaisempi sitoutuminen yrityksen kasvattamiseen.
Paaomasijoittajan tuoma asiantuntemus nakyy yhtion hallitustyoskentelyssa,

strategiassa, rahoitus- ja yritysjarjestelyissa seka toimialatuntemuksessa.

Haastatteluiden seka osallistuvan havainnoinnin perusteella selvisi, etta aloitta-
valle tai pienen padoman omaavalle padomarahastolle ominaista on, etta rahas-
tolla saattaa olla tdissa vain muutama henkild. Naiden paafokus on yrityksen
ydintoiminnoissa kuten sijoituskohteiden analysoimisessa ja |0ytamisessa. Tal-
|6in osaaminen toiminnoista kuten kirjanpidosta, viranomaisraportoinnista ja
muista Back Office -toiminnoista on vahaista tai niiden tekeminen ja opettelu veisi
aikaa pois ydintoiminnoilta. Huomioitavaa on, etta hallinnointiyhtiéon palkkoja ja
muita kuluja, ei voida edelleenveloittaa rahastolta, vaan ne pitaa pystya katta-
maan hallinnointimaksulla. Rahaston maksettavaksi jaa sijoituksiin liittyvat kus-
tannukset seka yksittdisen rahaston toimintaan liittyvat kolmannen osapuolen

kulut eli ulkoisen palveluntarjoajan laskuttamat kulut kuten kirjanpito.

Yleisesti padomarahastotoiminnalle ominaista on se, etta toimintaan liittyy paljon
erilaisia raportointivelvoitteita. Lisaksi raportoinnin kohteena ei ole pelkastaan
itse rahastoyhtio ja hallinnointiyhtid, vaan erityisesti sijoituksien kohteena olevat

yritykset. Haastatteluissa ilmeni, etta tiedon keraaminen hankaloituu, kun tietoa
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joudutaan keraamaan useammalta eri taholta, jotka eivat ole yrityksen sisaisia
tahoja. Padomarahastotoimintaa saantelevat lait, asetukset seka direktiivit paivit-
tyvat usein ja ovat paikoin tulkinnanvaraisia, ja vaikuttavat esimerkiksi rahastojen
raportointivelvollisuuksiin. Muun muassa vastuullisuusraportointi eli ESG on
vasta kehittyva raportoinnin osa-alue. Raportointivaatimusten ymmartaminen

vaatii jatkuvaa kouluttautumista ja osaamisen paivitysta.

Paaomarahastotoiminnassa ominaista on myos rahaston maaraaikainen elin-
kaari, jonka eri vaiheet vaikuttavat olennaisesti rahastoon liittyviin toimintoihin.
Lisaksi paaomarahastojen erilaiset rahastotyypit seka -rakenteet lisaavat komp-
leksisuutta rahastojen hallinnoimisessa, verotuksessa ja esimerkiksi kirjanpito-
tydssa. Naita Ioydettyja ominaisuuksia tukevat niin teoria, haastattelut kuin ha-

vainnointikin.

6.2 Ulkoistamisen syyt ja hyodyt paaomarahastoille

Korkeampien tuottojen vuoksi yksityisen padomasijoitusalan kasvu on ollut valta-
vaa viimeisten vuosien aikana ja toimialan osaavan tyovoiman tarve on lisaanty-
nyt. Aiemmin yksityiset padomarahastoyhtiot ovat epardineet ulkoistaa liiketoi-
mintansa ei-sijoitustoimintoja alan monimutkaisuuden vuoksi. Saantelyn ja stan-
dardien maara on kuitenkin kasvanut ja parhaimmiksi todettuja kaytanteita on va-
kiintunut, mika on osaltaan mahdollistanut toimintojen ulkoistamista. Yksityisten
paaomasijoitusjohtajien, ja alaan erikoistuneen tydvoiman, on keskitettdva huo-
mionsa sijoituksiin, koska tama liiketoiminnan osa on keskeinen voiton tuottami-

sessa. (How Outsourcing Can Help Private Equity Firms, 2021.)

Kuten teoriaosuudessa on mainittu, padomarahaston hallinnointiyhtio toimii sen
saamalla hallinnointipalkkiolla, jonka tulisi kattaa kaikki tarvittavat kulut. Varsinkin
pienempaa padomamaaraa hallinnoivissa yhtidissa on myds pienempi hallinnoin-
timaksu, mika asettaa rajoitteita tiimin koolle, koska hallinnointimaksuilla tulee
kattaa myos palkkakulut. Haastateltava C kertoi, etta tassa tilanteessa tarve ul-
koistaa suurin osa ei-ydintoiminnoista on jopa pakollista padomarahaston toimin-
nan kannalta. On hyva huomioida, etta itse rahaston vastuulle jaa maksettavaksi

kolmansien osapuolten palkkiot, jotka liittyvat sijoitustoimintaan, silla nama kulut
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eivat mene hallinnointipalkkiosta. Ulkoistamisen etuihin kuuluu myos paaomara-

hastojen kulujen vakiinnuttaminen ja kulujen ennustettavuuden kasvu.

Haastatteluiden ja teorian perusteella yksi merkittavimmista ulkoistamisen tuo-
mista hyodyista on kustannustehokkuus ja muuttuvien kustannusten vahentami-
nen. Ulkoistamalla ei-sijoitustoimintoja ja hallinnollisia tehtavia kolmannelle osa-
puolelle, padomarahastot voivat eliminoida sisaiset muuttuvat kustannukset ja
siirtdd ne kolmannelle osapuolelle vakaampien kustannusten saavuttamiseksi.
Paaomarahastojen tyontekijoille jaa nain mydés enemman aikaa keskittya rahas-
ton ydinliiketoimintaan eli operatiiviseen toimintaan, sijoittamiseen ja sen koh-

deyhtididen kehittamiseen.

Toinen merkittava hyoty ulkoistamisessa liittyy palveluntarjoajan asiantuntemuk-
seen taloushallinnon alalla. Kolmannen osapuolen palveluntarjoajat keskittyvat
yksinomaan suorittamaan tehtavansa voimassa olevien lakien, saantelyjen ja
standardien mukaisesti ja dokumentoimaan seka tarkastamaan johdonmukai-
sesti toimintaansa. Palveluntarjoaja yllapitda ammattitaitoa osallistumalla koulu-
tuksiin ja webinaareihin seka seuraamalla lainsaadannon ja saantelyn kehitysta,
silla tdma on palveluntarjoajan ydinliiketoimintaa. Haastateltavat A ja B kertoivat,
ettd palveluntarjoajalla on myds usein useamman henkilon rahastotiimi, jossa
kollegoilta saa tukea ja tulkinta-apua. Myos tydn varahenkiloét nain ollen ovat
isommissa tiimeissa saatavilla, mika mahdollistaa tyon sujuvuuden muutostilan-

teissa.

Case ECP:ssa (Kohdassa 6.2.1), jossa hallinnointiyhtid oli kohdentanut kuluja
vaarin pddomarahastolle, toimii hyvana esimerkkina siita, miten mahdollisesti ul-
koinen palveluntarjoaja voisi vahentaa virheen mahdollisuutta lainsaadantdasi-
antuntemuksen ja rahaston jarjestelyasiakirjojen tarkastamisen avulla. Esimer-
kiksi kirjanpitoon tulleiden kulujen kohdentamisen oikeellisuuden tarkistaa aina
lisaksi kirjanpitdja, joka tarvittaessa pyytaa tarkennusta padomarahaston tyonte-

kijoilta.

Ulkoistettavaa palvelua tarjoava taho mahdollistaa paaomarahastolle paasyn
hyodyntamaan uutta teknologiaa toiminnoissaan. Haastateltava D mainitsee esi-

merkiksi Bl Book -raportointitydkalun, joka on skaalautuva raportointityokalu,



54

jossa kayttaja pystyy itse raataldimaan tietoja tarpeidensa mukaan. Kyseisella
tydkalulla voidaan automatisoida esimerkiksi talouslukujen raportointia tai luoda
integraatioita eri jarjestelmista, jolloin tiedonhaku helpottuu. [Iman ulkoistamista
teknologiapalveluiden hyddyntaminen saattaisi olla rahaston saavuttamatto-
missa, koska varsinkaan pienella paaomarahastoyhtiolla ei ole resursseja imple-

mentoida ja yllapitaa komplekseja jarjestelmia.

Ulkoistamisen my6ta paasy markkinoille nopeutuu ja mahdollisuus nopeampaan
kasvuun nousee ulkoistuskumppanin ottaessa vastuulleen osan prosesseista.
Rahastoyhtion varsinkin perustamisvaiheessa tai toiminnan alkuvuosina, on hyo-
tya ulkoisen palveluntarjoajan sparrausavusta. Haastateltavat A, B ja D kertoivat,
etta ulkoistuskumppani voi kokemuksensa perusteella jakaa parhaimmiksi tode-
tut kaytannot, eli miten jokin asia yleensa hoidetaan tai miten muissa rahastoissa
on tietyt toiminnot saatu toteutettua laadukkaasti ja tehokkaasti. Teknologisten
ratkaisujen kehittyessa automaatio esimerkiksi raportoinnissa lisaantyy, mika va-

hentaa inhimillisten virheiden maaraa.

Lisapainetta ulkoistamiselle luo lisaksi sijoittajien vaatimukset. Saavuttaakseen
ja sailyttddkseen sijoittajien luottamuksen, on rahaston tarkeaa osoittaa, etta
kaikki hallinnolliset asiat ovat hyvin hoidettuja seka ajan tasalla uusimpien stan-
dardien ja parhaiden kaytantojen kanssa. Haastateltavat A ja B olivat sita mielta,
etta sijoittajan nakokulmasta voidaan ajatella, etta esimerkiksi ulkoistettu viran-
omaisraportointi lisda luotettavuutta, koska objektiivinen taho tekee raportoinnin.
Haastateltavan C mukaan sijoittajilla ei toistaiseksi ole tietoa siita, mita toimintoja
rahasto on ulkoistanut. PAdomarahaston voisikin olla kannattavaa mainostaa si-
joittajilleen sita, etta raportoinnit ovat hallussa myds objektiivisella taholla, jolla on
ajankohtaisin tieto ja osaaminen niiden tekemiseen. Mielenkiintoinen nakokulma
sijoittajan kannalta olisi juuri lapinakyvyys siihen, keita ovat rahastoyhtion palve-
luntarjoajat. Tahan liittyen case-esimerkkina WeWork - epaonnistunut arvonmaa-
ritys (Kohdassa 6.2.2), jossa paaomarahastoyhtiét ja sijoittajat eivat ymmartaneet

yrityksen oikeaa arvoa.

6.2.1 Case ECP LP - Kulujen vaarinkohdentaminen
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Yhdysvaltojen Arvopaperi- ja porssikomissio (SEC) syytti sijoitusneuvoja (Private
Fund Adviser, Suomessa rooli on hallinnointiyhtid) Energy Capital Partners Ma-
nagement LP:ta (ECP LP) salaisten ja epasuhtaisesti jaettujen kulujen kohden-
tamisesta sille kuuluvalle yksityiselle paaomarahastolle, mista aiheutui ECP:lle

miljoonan dollarin sakot ja 3,3 miljoonan dollarin palautus rahastolle (SEC 2022).

SEC:n maarayksen mukaan ECP johti sijoittajaryhmaa hankkimaan julkisen yri-
tyksen osakkeita niin sanotusti yksityistamiskaupassa. Taman maaliskuussa
2018 paattyneen tapahtuman yhteydessa ECP sopi, etta kolmannet osapuolet
eivat joutuisi kantamaan kuluja, jotka liittyivat luottolimiittiin, jota kaytettiin kaupan
rahoittamiseen. Nain ollen SEC:n maarayksen mukaan ECP kohdensi epasuh-
taisen osuuden naista kuluista sille kuuluneelle yksityiselle padomarahastolle il-
man asianmukaista ilmoittamista. SEC:n maarayksen mukaan nama kulut olisi
pitanyt joko ilmoittaa tai olla kohdentamatta talla tavoin rahaston jarjestelyasiakir-
jojen mukaisesti. SEC:n ilmoituksella maaritellaan, etta "Yksityisen pddomara-
haston neuvonantajien on noudatettava omia sopimuksiaan ja varmistettava, ett-
eivét sijoittajat maksa enemmén maksuja tai kuluja kuin mitd he ovat neuvotel-
leet". (SEC 2022.)

6.2.2 Case WeWork — Epaonnistunut arvonmaaritys

WeWork on yritys, joka tarjoaa jaetun toimistotilan palveluita, suuntautuen paa-
asiassa aloittaville yrityksille, freelancereille ja pienille yrityksille. Yritys oli ennen
vuotta 2019 suuren pddomarahoituksen kohteena ja WeWorkin emoyhtio, The
We Company, tavoitteli osakemyynnilla jopa 4 miljardin dollarin keraamista ja oli
jarjestanyt 6 miljardin dollarin pankkilainan, joka oli riippuvainen listautumisan-
nista (1.P.0O.). (Eavis & De la Merced 2019; Case Summary: WeWork 2023; Shri-
vastava & Mahatara 2022.)

Yrityksen arvonmaaritys joutui kuitenkin tarkastelun ja arvostelun kohteeksi
useista syista, mika johti sen koetun arvon merkittavaan laskuun. Arvonmaarityk-
seen liittyvaan kiistelyyn oli useita tekijoita, kuten aggressiivinen kasvu ja laajen-
tuminen, korkea kassan kulutusnopeus, hallinnolliset ongelmat, eparealistinen

arvonmaaritys ja epaonnistunut IPO-Yritys. Esimerkkina arvonmaarityksesta,
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ettd se nousi aluksi erittain korkeisiin lukuihin yksityisten rahoituskierrosten ai-
kana, saavuttaen kymmenia miljardeja dollareita. Arvonmaaritys perustui odotuk-
siin nopeasta kasvusta ja yrityksen mahdollisuudesta hallita coworking-alaa. Kui-
tenkin taloudelliset perusteet ja liiketoimintakaytannot eivat olleet linjassa tallai-
sen optimistisen arvonmaarityksen kanssa. (Eavis & De la Merced 2019; Case
Summary: WeWork 2023; Shrivastava & Mahatara 2022.)

Hallinnolliset ongelmat johtivat kiistoihin WeWorkin ymparilla, esimerkkina tar-
kastelu sen taloudellisista raporteista ja kirjanpitokaytanndista. Yhtio ei ollut 1a-
pinakyva taloudellisista luvuistaan ja sijoittajilla herasi huoli yrityksen hallintokay-
tannoista ja siita, miten se esitti taloudellista tietoa sijoittajille ja yleisolle. Sijoitta-
jien huoli herasi kuitenkin liian myohaan, kun vaikutus vaaristyneesta arvonmaa-
rityksesta oli jo aiheuttanut sijoitustappioita. Lopulta kiistat talouskaytannoista yh-
distettynd muihin hallinnollisiin ja liiketoimintamallin huolenaiheisiin, johtivat
WeWorkin paatdkseen vetaytya IPO:staan vuonna 2019. (Eavis & De la Merced
2019; Case Summary: WeWork 2023; Shrivastava & Mahatara 2022.)

Tama episodi korosti huolellisen tutkimuksen, taloudellisen lapinakyvyyden ja
kestavien liiketoimintakaytantojen tarkeytta startupien arvonmaaritysta arvioita-
essa. Tapaus muistutti lapinakyvyyden, selkean taloudellisen raportoinnin ja vah-
vojen hallintokaytantdjen tarkeydesta, jotka sailyttavat sijoittajien luottamuksen.
Tama on erityisen tarkeda muistaa yhtioilla, jotka pyrkivat listautumaan porssiin.
(Eavis & De la Merced 2019; Case Summary: WeWork 2023; Shrivastava & Ma-
hatara 2022.)

6.3 Ulkoistusperiaatteet paaomarahastoille

Kaikkien haastatteluiden seka havainnoinnin perusteella pienen rahastoyhtion
toiminnassa ulkoistetaan lahes aina taloushallinto, mika pitaa sisallaan kirjanpi-
don, rahastojen maksuliikenteen, verotuksen seka palkkahallinnon. Lisaksi pie-
nessa paaomarahastossa usein ulkoistetaan paaomarahaston toimintaan liittyvia
tukitoimintoja, joita ovat padomakutsujen laatiminen, padoman palautukset, ta-

sauserien laskenta, sijoittajien ad hoc -kyselyihin vastaaminen seka sijoitusten
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arvostukset. Nama siitd syysta, ettd paaomarahasto ei tarvitse naihin kokoai-

kaista tyontekijaa.

Haastatteluissa selvisi, ettda padomarahaston kasvaessa on yleista, etta palka-
taan paaomarahaston sisalle oma talousjohtaja (CFO), joka vastaa paivittaisesta
talousjohtamisesta. Kuitenkin myos talla tilanteessa yleista on, etta ainakin kir-
janpito ja palkkahallinto ovat ulkoistettu. Kun rahastoja ja sijoitettavaa paaomaa
on enemman, niiden hallinnointi vaatii enemman tyota, lisaksi kassavirrat ja
hallinnointipalkkiot kasvavat. Kassavirtaseurantaa tekemaan saatetaan palkata
yrityksen sisalle henkil6. Haastateltava C kertoi, etta yleensa sijoittajien ad hoc -
kyselyt ja kohdeyhtididen arvonmaaritys siirtyvat ensimmaisena rahaston sisalle

tehtavaksi padomarahastoyhtion kasvaessa.

Paaomarahastotoiminnassa on kustannustehokasta ulkoistaa myds viranomais-
raportointi, koska tama vaatii erityisosaamista kulloinkin voimassa olevasta lain-
saadanndsta, selviaa kaikista haastatteluista. Lisaksi raportoinnit tehdaan usein
kvartaaleittain tai vuosittain, jolloin kokoaikaista tyontekijaa ei vaadita tehtavaan.
Viranomaisraportteihin tarvitaan kuitenkin usein lisatietoja hallinnointiyhtion hen-
kiloilta, esimerkiksi tietoja liittyen sijoittajien riskiluokitukseen ja rahanpesuun.
Haastateltavat mainitsivatkin, ettd raportointien suhteen palveluntarjoaja ja ra-

haston sisainen tyontekija tekevat hyvin tiivista yhteistyota.

Kattava raportointi ja raportteihin paasyn antaminen vaatii myds teknologisia rat-
kaisuja ja integraatioiden rakentamista esimerkiksi kirjanpidon jarjestelmaan, eli
jarjestelmiin, joissa tarvittavat tiedot ovat saatavilla. Naiden rakentaminen ja ylla-
pito on tyOlasta ja vaatii erityisosaamista, jolloin ulkoisen palveluntarjoajan jarjes-
telmaa voi olla jarkevaa hyodyntaa. Palveluntarjoajan jarjestelmissa voi olla val-
miita raportteja, joita voi hyddyntaa heti tai esimerkiksi puolivalmiita, joita muok-
kaamalla saadaan oikeanlainen raportti, kertoo haastateltava D. Hanen mu-
kaansa tydkaluissa voidaan kayttaa myos lomakkeita, joihin esimerkiksi kohdeyh-
tidt voivat lisata tunnuslukutietonsa ja tarkemmat syyt, jotka ovat johtaneet tulok-
seen. Kun paaomarahaston koko kasvaa, kasvaa usein myds datan maara
samassa suhteessa, jolloin naiden tyokalujen avulla saadaan suurimmat hyodyt
irti. Esimerkiksi ison paaomarahastokokonaisuuden tiedot saadaan kerattya

samaan paikkaan eri integraatioiden avulla, kertoo haastateltava D.
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Sijoittajaraportointia voidaan ulkoistaa, mutta se ei taysin poista tydmaaraa hal-
linnointiyhtion henkildilta. Usein tarvitaan lisatietoja esimerkiksi sijoitusjohtajalta.
Sijoittajasuhteiden ollessa paaomarahastotoiminnassa tarkeita, myos saatekirje
tehdaan usein hallinnointiyhtion toimesta, jolloin voidaan tehda enemman sijoit-
tajakohtaisempaa ja persoonallisempaa viestintaa, ilmenee henkilén C haastat-
telusta. Ulkoisella palveluntarjoajalla on kuitenkin sijoittajaraportointiin hyodyllisia
ja tehokkaita teknologisia ratkaisuja. Haastateltava D kertoo, etta esimerkiksi ra-
portit ovat saatavilla portaalissa, johon sijoittajat voivat kirjautua omilla tunnuksil-
laan ja tarkastella eri sijoituskohteita datan paivittyessa reaaliaikaisesti. Myds his-

toriatiedot ovat saatavilla.

Arvonmaaritys ja due diligence ulkoistetaan yleensa silloin, kun sijoituskohdetta
analysoidaan ja valmistellaan yritysostopaatosta. Haastateltava C mainitsee, etta
esimerkiksi taloudellisessa due diligence ja juridisessa due diligence vaiheissa
kaytetaan tilitarkastusyhteisoa ja asianajotoimistoa apuna. Haastateltava C mai-
nitsee, etta venture capital -sijoittamisessa, jossa kohdeyhtion arvostus muuttuu
harvemmin ja vain isojen muutosten myo6ta, voitaisiin tassa tilanteessa arvon-

maaritys ulkoistaa, esimerkiksi osakeannissa.

Kuten teoriaosuudessa tulee esille, padomarahaston ydintoimintoja ovat sijoitus-
kohteiden etsiminen, valinta ja usein myds sijoitusten jatkuva arviointi. Naita toi-
mintoja ei yleisesti ulkoisteta, koska hallinnointiyhtion tyontekijéiden ydinosaami-
nen ja myos paavastuu, on juuri talla alueella. Haastateltava C kertoo, etta private
equity -puolella, jossa arvon muuttuminen on dynaamisempaa, kaytetaan valu-
aatioraportoinnissa kannattavuusmittareita ja muita listattuja yrityksia eli verrok-
keja apuna. Naiden tekijoiden ymmartaminen, esimerkiksi verrokkien arvostusta-
sojen paivitys, on useimmiten sijoituksesta vastaavan henkildon tehtava. Haastat-
teluista ilmenee, etta tdhan asti on nahty jarkevana, etta sen tekee henkild, joka

on sijoituksesta vastuussa, on kohdeyhtion hallituksessa ja tuntee yhtion hyvin.

Paaomarahaston ydintoimintoihin kuuluu myds hallitustyoskentely ja vaikuttami-
nen kohdeyrityksissa, mita ei luonnollisesti voida ulkoistaa. Syva toimialaosaami-

nen on myds ominaista rahastoyhtion sijoitusjohtajille ja tassa toimialaan liittyvia
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konsultointipalveluita voidaan kayttaa, mutta itse osaamisen hyddyntaminen rea-
lisoituu sijoituskohteiden analysoinnissa, sijoitusten arvostusten laskemisessa ja

kohdeyritysten toimintaan vaikuttamisessa.

Ulkoistamisen riskit ja riskien mitigointi

Haastatteluiden perusteella padomarahaston toimintojen ulkoistamisessa patee
samanlaiset riskit, kuin muillakin aloilla. Palveluntarjoaja tulee valita oikein eli sen
riittdvasta osaamisesta tulee varmistua ennen yhteistyon aloittamista. Haastatel-
tava A, B ja D mainitsivat, etta tarkeita alueita, joita tulee ottaa huomioon, ovat
esimerkiksi riittdva tieto lainsaadanndsta, referenssit seka tarpeeksi iso tiimi,
mika auttaa varmistumaan, etta vasteajat ovat lyhyet. Lisaksi tietoturva-asioiden
tarkka maarittely ja noudattaminen, digitaaliset ratkaisut, toimialaosaaminen ja

mahdolliset laatusertifikaatit tulee olla vaaditulla tasolla.

Haastatteluiden perusteella myds tiedonkulkuun ja kommunikaatioon tulee pa-
nostaa, jotta palveluntarjoajalla on kaikki tarvittava tieto, mita rahastoissa on ta-
pahtunut tai tulee tapahtumaan. Talldin valtytaan vaarinymmarryksilta tai silta,
ettd palveluntarjoaja ei yksinkertaisesti ollut tietoinen tarkeasta asiasta. Usein
ulkopuolisilla toimijoilla ei ole paasya kaikkiin sisaisiin tietolahteisiin, mika asettaa

vaatimuksia tiedonkulusta asiakkaalta palveluntarjoajalle.

Haastateltavat painottavat, etta yhteistyon tulee muutenkin olla tiivista palvelun-
tarjoajan ja rahaston valilla, ja rahastoyhtion tulee tarkastaa esimerkiksi palvelun-
tarjoajan toimittamat raportit. Huomioitavaa on, ettd sopimuspuolella rahaston
on hyva valttaa sitoutumasta kayttamaan tiettya teknologiaa tai sovellusta, jos
tulevaisuudessa tama teknologia onkin vanhentunut tai esimerkiksi sen hinnoit-
telumalli on muuttunut ja kayttd ei ole enaa kannattavaa. Tasta riskiltd voidaan
valttya silla, ettd ei sitoudu rahastosopimuksessa tai palveluntarjoajan sopimuk-
sessa kayttamaan tiettya teknologiaa, eli ei nimeta esimerkiksi sovelluksen nimea

vaan viitataan vain kyvykkyyteen mita sovellus tarjoaa.

6.4 Kehityskohteet ja tulevaisuus

Vastuullisuusraportointi eli ESG
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Haastatteluissa painotettiin paljon sita, kuinka vastuullisuusteema tulee lisaanty-
maan tulevaisuudessa ja tahan liittyvaa tiedonkeruuta ja raportointia paaomara-
hastot voisivat ulkoistaa ja tehostaa yha enemman. Ulkoistettavia esimerkkiteh-
tavia voisivat olla rahastojen kohdeyhtidilta tietojen ja vastuullisuuslukujen keraa-
minen. Ulkoinen palveluntarjoaja voisi koota esimerkiksi vuosittain sijoittajille 1a-
hetettdvan ESG-katsauksen. ESG raportointiin on olemassa jo tyokaluja, joihin
tietoja syottamalla saadaan esimerkiksi Net Impact. Termilla tarkoitetaan niita po-
sitiivisia vaikutuksia, joita yrityksen toiminnalla on ollut yhteiskuntaan ja ymparis-
téon. Myos paaomarahaston kohdeyhtididen KY C-kyselyt (Know your customer)

olisi hyva pystya ulkoistamaan, kertoo haastateltava C.

Automaatio

Tulevaisuudessa lainsaadannon Kkiristyessa pitda pystya keraamaan yha
enemman dataa ja silloin raportointia on kannattavaa automatisoida ja tehostaa.
Jo pelkka kirjanpidon prosessikehitys mahdollistaisi parempaa raportoinnin
automatisointia, esimerkiksi erittelemalla maksut tarpeeksi tarkalle tasolle, jotta

my0s raportointi voidaan tehda silla tasolla.

Automatisointia voitaisiin hyddyntaa sijoituskohdeyhtion ja rahaston valisen
taloudellisen informaation vaihdossa, kertovat haastateltavat C ja D. Kohdeyhtion
kirjanpidon valmistuessa, luvut heidan toiminnanohjausjarjestelmastaan tai kir-
janpitojarjestelmastaan voitaisiin integraation avulla tuoda raportoinnin tietova-
rastoon, jolloin tiedot olisivat heti nahtavilla raportoinnissa. Tata ajatusta tukee
vahvasti The Brackendale Private Equity Technology LP Sentiment Survey H1
2022 -kyselyn tulokset. Kyselyssa tutkittiin teknologian kayttda yksityisen paa-
oman toiminnoissa ja LP-sijoittajien asenteita kyseista innovaatiota kohtaan. Noin
77 % kyselyyn vastanneista sijoittajista katsoo, etta kyky nahda koko salkku ker-
ralla on tai olisi teknologia-alustan kayton kannalta hyddyllisin osa (The Bracken-
dale Private Equity Technology LP Sentiment Survey H1 2022). Tama tarjoaisi

sijoittajille selkean ja tiivistetyn nakyman heidan sijoituksiinsa.

Paaomakutsujen lahettamista on haastatteluiden ja havainnoinnin perusteella jo
automatisoitu, mutta kehitettavaa myods loytyy. Padomakutsujen lahetysta ja
vastaanottamista voisi automatisoida viela enemman esimerkiksi niin, etta

kirjanpito-ohjelmisto  hoitaisi kutsut kokonaan ja I|ahettdisi sahkopostit
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automaattisesti sijoittajille. Talldin kutsuista muodostuisi tositteet kirjanpitoon jo

valmiiksi, jolloin niiden maksuseurantakin tehostuisi.

Analytiikka valuaatiopalveluissa

Analytikkaa voidaan kayttda apuna kohdeyritysten arvonlaskennassa.
Esimerkiksi arvostuskertoimien ollessa selkeat, ja jos muista saman toimialan
yrityksista on dataa saatavilla, voidaan johtaa ennusteita kohdeyhtididen arvosta,

selviaa haastatteluista.

Analytiikka sijoituskohteiden etsinnassa

Haastatteluissa nousi esiin ajatus data-alustasta, jonka avulla voitaisiin suodattaa
yrityksia esimerkiksi koon, maan, kannattavuuden ja omistuspohjan mukaan.
Alustan avulla voitaisiin 10ytaa liideja seka mielenkiintoisia kohteita, joihin

paaomarahasto voisi tehda sijoituksia.

Ad hoc -kyselyt

Ad hoc -kyselyille ominaista on, etta sijoittaja ei valttamatta tieda kenelta asiasta
pitaisi kysya, vaan kysymys lahetetaan toimitusjohtajalle tai talousjohtajalle,
kertoo haastateltava C. Kysymyksen ohjaaminen oikealle taholle saantdjen
perusteella olisi hyodyllista ja tehokkaampaa. Nain osa kysymyksista voitaisiin
ohjata myds ulkoiselle palveluntarjoajalle ja kysymyksiin vastaaminen nopeutuisi.
Aiemmin viitatun Brackendale-kyselyn perusteella vain 17 % sijoittajista saa
vastauksen ad hoc -kysymykseensa rahastonhoitajiltaan paivan kuluessa
pyyntojen tekemisesta (The Brackendale Private Equity Technology LP Senti-
ment Survey H1 2022). Tama osoittaa, ettd suurella osalla rahastonhoitajista

menee enemman aikaa pyyntdihin vastaamiseen kuin mita sijoittajat odottavat.

6.5 Yhteenveto johtopaatoksista ja ulkoistettavista toiminnoista

Tassa kappaleessa on koottu yhteen kappaleen kuusi paatelmat padomarahas-
totoiminnan taloushallinto ja Back Office —toiminnoista havainnollistavassa tau-
lukkomuodossa (TAULUKKO 2). Taulukossa on ensin lueteltu aiemmin kategori-
soidut toiminnot seka toimintojen sykli eli aikataulu. Lisaksi taulukkoon on kirjattu

lyhyesti tutkimusloyddsten perusteella kommentteja ulkoistamisesta, yritykselle
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jaavat vastuut ulkoistuksen jalkeen seka toimintoon liittyvat mahdolliset kehitys-

ideat.

TAULUKKO 2. Yhteenvetotaulukko padomarahaston taloushallinto ja Back Office

-toimintojen ulkoistamisesta.
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Kategoria Toiminto Sykli Kommentteja Yritykselle jaavat Mahdolliset
ulkoistamisesta| vastuut kehitysideat
Taloushallinto Kirjanpito Kuukausittain Paasaantoisesti _ Tilinpaatoksen katselmointi ja Automatisoinnin kehit-
(hallinnointiyhtid) ulkoistettu allekirjoitus tdminen.
- Mahdolliset tarkennukset tilin-
Kvartaaleittain (ra- tarkastusta varten
hasto)
- Laskujen hyvaksynta
Taloushallinto Rahastojen Viikoittain Ulkoistaminen on Maksujen hyvaksynta

maksuliikenne

tai tarvittaessa

yleista

Taloushallinto

Verotus

- ALV-ilmoitus

kuukausittain

- Veroilmoitus

vuosittain
- Osinkojen
vuosi-ilmoitus

tammikuussa

Ulkoistaminen on

yleista

Tarvittaessa annettava
tarkentavia tietoja esimerkiksi
Verohallinnon selvityspyynt6ja

varten

Taloushallinto

Palkkahallinto

Kuukausittain

Paasaantoisesti

ulkoistettu

- Maksujen hyvaksynta

- Muutoksien ilmoitus

Tukitoiminnot Paaomakutsujen | Tarpeen mukaan, Ulkoistaminen on Kutsujen tarkastaminen ja Automaation hyddynta-
laatiminen usein kvartaaleittain | yleista saateviestin kirjoitus minen
Tukitoiminnot Paaoman Tarpeen mukaan, Ulkoistaminen on Paaomarahasto maarittelee missa

palautukset

irtaantumisvaiheessa

yleista

suhteessa palautukset tehdaan

Tukitoiminnot Tasauserien Tarpeen mukaan Ulkoistaminen on Paaomarahasto maarittelee
laskenta yleista voitonjakokaavan
Tukitoiminnot Sijoittajien Tarpeen mukaan Voidaan ulkoistaa | Osaan kysymyksista pystyy vas- Kysymysten kohdenta-

Ad hoc -kyselyt

osittain

taamaan vain padomarahasto

minen oikeille
henkildille jo alku

vaiheessa

Tukitoiminnot

Sijoitusten

arviointi

Private Equity: kvar-
taaleittain

Venture capital: esi-
merkiksi noin
kahden vuoden va-
lein

tai tarvittaessa

Private equity:
Voidaan ulkoistaa
osittain

Venture capital:

voidaan ulkoistaa

- Etenkin Private Equity puo-
lella sijoitusten arvon vaihdel-
lessa usein vaaditaan vahva
sijoitusjohtajan panos

- Venture capital puolella ar-
vonmuutoksia harvemmin ja
arvonmaarityslaskenta on
selkedmpi, joka ei vaadi valt-
tamatta sijoitusjohtajan mu-

kana oloa laskennassa

Due diligence, | Due diligence ja | Sijoituskohteen arvi- | Juridinen ja Hallinnointiyhtié hallinnoi DD
arvonmaaritys | arvonmaaritys ointitilanteessa/ yri- taloudellinen prosessia, mutta ei itse suorita
tysostotilanteessa due diligence juridista tai taloudellista DD:ta
ulkoistetaan aina
Raportointi Vastuullisuus- Vuosittain Voidaan ulkoistaa | Tarvitsee toimittaa lisatietoa hallin-|  Analytiikan ja automaa-

raportointi

nointiyhti6lta tai rahaston perusta-

jilta.

tion hyédyntéminen
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Raportointi Sijoittaja ja salk- | Kvartaaleittain tai tar-| Voidaan ulkoistaa | Tarvitsee toimittaa lisatietoa ra- Automaatiota voidaan
kuraportointi vittaessa osittain haston hallinnointiyhti6lta tai ra- hy6dyntaa viela

haston perustajilta. enemman raportoinnin
tehostamisessa

Raportointi Viranomais-ra- Kvartaaleittain Pienet rahastot: Tarvitsee toimittaa lisatietoja, Automaatiota voidaan
portoinnit tai vuosittain paasaantoisesti esim. yhtidmiehistd, rahanpesuun hy6dyntaa viela

ulkoistettu tai sijoittajien riskiluokitukseen liit- enemman raportoinnin
Isot rahastot: tyen tehostamisessa

voidaan ulkoistaa

6.6 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksessa noudatettiin hyvaa tieteellista kaytantoa ja raportointiohjeita, jotta
eettisyys ja luotettavuus varmistettiin. Opinnaytetydssa tutkimusprosessi doku-
mentoitiin huolellisesti seka tutkimusraportti rakennettiin johdonmukaisesti etene-
vaksi seka loogiseksi kokonaisuudeksi. Tutkimuksessa kaytettiin kahta eri tutki-
musaineistoa, jotka olivat teemahaastattelut seka osallistuva havainnointi. Osal-
listuva havainnointi perustui tutkijan omiin havaintoihin, joita han pystyi tekemaan
paaomarahaston toiminnasta viikoittain koko tutkimusprosessin ajan. Havain-
noinnin tuloksia kaytettiin tutkimuksessa vain tutkimusloydosten vahvistavassa
roolissa. Teemahaastatteluissa haastateltiin kolmea kokenutta padomarahaston
tydntekijaa, jotka olivat toimineet joko sisaisina tai ulkoistettuina CFO:ina paa-
omarahastolle. Lisaksi haastateltavana oli data-analytiikan asiantuntija, joka oli
toiminut palveluntarjoajan roolissa paaomarahastolle. Kaikki haastateltavat olivat
tydskennelleet Iahes paivittain padomarahastoyhtidille. Tutkimuksessa haastatel-
tujen yksityisyys suojattiin, ja haastateltavilta pyydettiin suostumus tutkimukseen
osallistumisesta. Haastatteluiden avulla haluttiin saada kaytannontietoa ja koke-
musta padaomarahastojen taloushallinto ja Back Office —toiminnoista ja niiden ul-
koistamisesta. Haastatteluiden aikana huomattiin, etta vastaukset olivat hyvin sa-
mansuuntaisia. Tutkimuksen luotettavuuden nakodkulmasta tultiin siihen tulok-
seen, ettd tutkimusaineisto oli tarpeeksi laaja, silla tutkimuksella haettiin kaytan-
ndnkokemuksia ja tutkimusaineisto alkoi osittain toistamaan itseaan. Aineiston
sailytys hoidettiin huolellisesti, ja sen analysointiin kaytettiin riittdvasti aikaa. Tu-
lokset raportoitiin mahdollisimman yhdenmukaisesti seka tutkimusaineisto havi-

tettiin analysoinnin ja tulosten esittamisen jalkeen.
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LITTEET

Liite 1. Talousjohtajien haastatteluiden runko

Osa 1. Kaytannon asiat

- Tutkimusetiikka, nauhoitus, litterointi & aineiston sailytys

Osa 2. Esittely
- Milla alalla tydskentelet ja mika on positiosi yrityksessa?
- Paljonko sinulla on tydkokemusta paaomarahastotoiminnasta?

- Kuvaile lyhyesti tydtehtaviasi

Osa 3. Padaomarahastojen toimintojen ulkoistaminen
- Miksi padomarahasto haluaa ulkoistaa toimintojaan?
- Mita toimintoja voi ulkoistaa?

Esimerkkeja toiminnoista:

Rahastojen maksuliikenne

Rahastojen kirjanpito

Sijoittaja- ja salkkuraportointi

Viranomaisraportointi

Sijoittajien ad hoc -kyselyt

Valuaatiopalvelut

Rahastoihin liittyva koulutus

Muut rahaston hallinnointiin liittyvét tehtéavét

- Mitka toiminnot ovat helpoimmat ulkoistaa ja mitka vaikeimmat, syyt tdhan?

- Mika vaikutus paaomarahaston koolla on ulkoistamismahdollisuuksiin?

- Mita kustannustehokkuusetuja ulkoistamisesta seuraa?
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- Mita riskeja ulkoistamisella on? Lisaako ulkoistaminen esimerkiksi kompleksi-

suutta joissain toiminnoissa?

- Mitka paaomarahastotoiminnan eroavuudet muihin aloihin verrattuna vaikutta-

vat ulkoistamismahdollisuuksiin?

- Tuleeko mieleesi viela jotain, mita haluaisit kertoa paaomarahastojen toiminto-

jen ulkoistamisesta?
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Liite 2. Data-analytiikan asiantuntijahaastattelun runko

Haastattelurunko

Osa 1. Kaytannon asiat

Tutkimusetiikka, nauhoitus, litterointi & aineiston sailytys

Osa 2. Esittely
Milla alalla tyoskentelet ja mika on positiosi yrityksessa?
Paljonko sinulla on tydkokemusta padomarahastotoiminnasta?

Kuvaile lyhyesti tyotehtaviasi.

Osa 3. Paaomarahastojen toimintojen ulkoistaminen ja niissa data-analytii-

kan hyédyntaminen

Kerro lyhyesti data-analytiikasta ja teidan palveluistanne.
Paaomarahastojen ulkoistettavia toimintoja ovat muun muassa seuraavat:
Rahastojen maksuliikenne (pddomakutsut)

Rahastojen kirjanpito

Sijoittaja- ja salkkuraportointi

Viranomaisraportointi

Sijoittajien ad hoc -kyselyt

Valuaatiopalvelut

Rahastoihin liittyva koulutus

Muut rahaston hallinnointiin liittyvét tehtéavét

Missa naista toiminnoista voi hyddyntaa data-analytiikan palveluita?

Mita palveluita datapuolella tarjotaan talla hetkella paadomarahastoille?

Mita tietolahteita teilla on yleensa kaytossa?

Mita lisdarvoa datapalveluiden hyddyntaminen tuo mielestasi padomarahas-
toille?

Liittyyko ulkoistettujen datapalveluiden kayttoon jotain riskeja?

Mitka paaomarahastotoiminnan eroavuudet muihin aloihin verrattuna vaikuttavat
data-analytiikan hydodyntamiseen?

Mita naet, etta olisivat tulevaisuuden trendit datapalveluiden hyédyntadmisessa
paaomarahastoille?

Tuleeko mieleesi viela jotain, mita haluaisit kertoa aiheeseen liittyen?



