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Yritys tarvitsee usein rahoitusta liiketoimintansa kehittamiseen. Rahoitusvaihtoehtoja on
useita ja ne voidaan jakaa vieraan padoman ja oman paaoman ehtoiseen rahoitukseen
seka naiden valimaastoon sijoittuvaan valirahoitukseen. Paaomasijoitus on oman
paaoman ehtoista rahoitusta ja sita kutsutaan myos termilla riskirahoitus, jolla viitataan
sijoittajan ottamaan riskiin. Taman opinnaytetyon tavoitteena on selvittda mita
paaomasijoittaminen on ja millaiset mahdollisuudet yksityisella piensijoittajalla on
paaomasijoittamiseen Suomessa.

Paaomasijoittamisella tarkoitetaan sijoitusten tekemista sellaisiin julkisesti
noteeraamattomiin yhtidihin, joilla katsotaan olevan hyvat kehitysmahdollisuudet
tulevaisuudessa. Padomasijoitustoiminnasta kaytetaan termeja venture capital ja private
equity. Termilla venture capital viitataan padomasijoituksiin alkuvaiheen yrityksissa, kuin
taas private equity —termilla puolestaan viitataan kaikkeen paaomasijoitustoimintaan. Naille
englanninkielisille termeille ei ole olemassa luontevia suomenkielisia vastineita.

Opinnaytetyon teoreettisessa osassa kasitellaan paaomasijoitustoimintaa
kokonaisuudessaan seka itse sijoitusprosessia ja sen keskeisia vaiheita.
Paaomasijoittaminen eroaa tavanomaisesta arvopaperisijoittamisesta monin tavoin, joista
merkittavin on sijoittajan aktiivinen osallistuminen kohdeyhtion liiketoimintaan.
Paaomasijoittaja tarjoaakin kohdeyhtidlle itse rahoituksen lisdksi myds omaa
ammattitaitoista osaamistaan niin hallitustydoskentelyn muodossa kuin taloudellisen
neuvonantajan roolissa. Padomasijoittajia ovat institutionaaliset sijoittajat seka yksityiset
paaomasijoittajat eli bisnesenkelit.

Paaomasijoittajat sijoittavat vain kehityskelpoisimmiksi katsomiinsa yhti6ihin, jonka vuoksi
kohdeyhtion onkin taytettava sijoittajien kriteerit saadakseen sijoituksen. Yksi
sijoitusprosessin tarkeimpia vaiheita on myds kohdeyhtidn perusteellinen tarkastus eli due
diligence —prosessi, jonka perusteella lopullinen sijoituspdatds tehdaan.
Paaomasijoituksen tukirangaksi laaditaan osakassopimus. Paaomasijoituksen tavoitteeksi
asetetaan jo alkuvaiheessa kohdeyrityksesta irtautuminen, joka voi tapahtua esimerkiksi
porssiin listautumisen tai yrityskaupan myota.

Suomessa piensijoittajalla on mahdollisuus osallistua padomasijoitustoimintaan
rahastoyhtio CapManin CapMan Collection —rahaston kautta. CapMan Collection on ainoa
laatuaan Suomessa toimivista erikoissijoitusrahastoista, joka mahdollistaa piensijoittajan
osallistumisen padomasijoitustoimintaan ns. pikkurahalla. CapMan Collection lanseerattiin
joulukuussa 2014, joten sen toiminta on vielda melko uutta.
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Paaomasijoittaminen, rahoitus, venture capital, private equity, erikoissijoitusrahasto
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1 Johdanto

Tama opinnaytetyo kasittelee padomasijoitustoimintaa Suomessa ja erityisesti
piensijoittajan mahdollisuuksia osallistua padomasijoitustoimintaan.
Paaomasijoitustoiminnalla tarkoitetaan yksityisia padomamarkkinoita, joissa tehdaan
sijoituksia sellaisiin julkisesti noteeraamattomiin yrityksiin, joilla katsotaan olevan hyvat
kehitysmahdollisuudet. (KPMG 2012; Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015a)
Paaomasijoittajan tavoitteena on saada sijoitukselleen mahdollisimman hyva tuotto ja
tdma monesti vaatiikin korkeaa riskinottoa. Taman vuoksi padomasijoittamista kutsutaan
my0s riskisijoittamiseksi. PAdomasijoittaminen on Suomessa kasvava toimiala ja nain
ollen tulevaisuudessakin osana yha useamman suomalaisen yrittdjan arkea. Taman
vuoksi jokaisen kasvua tavoittelevan yrittajan ja kenen tahansa paaomasijoitustoiminnasta
kiinnostuneen henkilon onkin hyodyllista saada aiheesta lisaa tietoa, silla liikaa

suomenkielista kirjallisuutta padomasijoitustoiminnasta ei viela ole.

Taman opinnaytetydn tavoitteena on selvittda yleisesti mitd pddomasijoittaminen
tarkoittaa, mita se pitaa sisallaan, millaista padomaomasijoitustoiminta Suomessa on ja
millaiset mahdollisuudet piensijoittajalla on osallistua pagomasijoitustoimintaan tana
paivana. Listatuista yhtioista poiketen yksityisella piensijoittajalla ei ole ollut yleensa
mahdollisuutta paasta sijoittamaan suoraan padomarahastoihin, silld suuri maara pienia
sijoituksia nostaisi liikaa rahaston kustannuksia. (KPMG 2012) Piensijoittajan
mahdollisuus padomasijoitustoimintaan Suomessa onkin aiheena talla hetkella hyvin
ajankohtainen, silla rahastoyhtié CapMan julkaisi vuonna 2014 ensimmaisena Suomessa
erikoissijoitusrahastomuotoisen padomasijoitusrahaston nimeltd CapMan Collection, joka
mahdollistaa piensijoittajan osallistumisen paaomasijoittamiseen aiempaa joustavammin
ja antaa mahdollisuuden sijoittaa myds sijoituskohteisiin, jotka ovat aiemmin olleet vain

ammattisijoittajille suunnattuja. (Elite Varainhoito Oy 2015a)

1.1 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetyon teoreettinen osa eli viitekehys koostuu neljasta paaluvusta, jotka
kasittelevat yrityksen rahoitusta, padomasijoitustoimintaa yleensa,
padomasijoitusprosessin keskeisia vaiheita seka paaomasijoitusrahastojen toimintaa ja
rakennetta. PAdomasijoitustoimintaa verrataan myos muihin rahoitusvaihtoehtoihin ja
sijoitustoimintaan. Padomasijoitustoimialan ymmartaminen kokonaisuudessaan on
olennaista tutkimuksen tavoitteiden ymmartamisen kannalta. Taman vuoksi viitekehys on
laadittu mahdollisimman johdonmukaiseksi kokonaisuudeksi. Tyon empiirisessa

osuudessa kasitellaan tarkemmin piensijoittajan mahdollisuuksia



paaomasijoitustoimintaan. Padomasijoitusrahastojen toiminnan ja rakenteen selvittamisen
jalkeen pureudutaan tarkemmin rahastoyhtié CapManin CapMan Collection —rahastoon.
Tyodn lopussa on vield pohdintaosio, jossa pohditaan opinnaytetyéprosessia
kokonaisuudessaan; sen aihetta, sisaltda, lahteitd, tutkimuksen toteuttamista, tavoitteiden

saavuttamista ja lopputulosta.

1.2 Tutkimusongelma ja tutkimusmenetelmat

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd millaiset mahdollisuudet yksityisella
piensijoittajalla on osallistua padomasijoitustoimintaan Suomessa. Tutkimus on laadittu
kvalitatiivisella eli laadullisella tutkimusotteella. Viitekehys ja tutkimusaineisto on koottu
useista eri lahteista seka internetista etta alan kirjallisuudesta. Internetaineisto koostuu
paaasiassa eri yhtididen omista kotisivuista, artikkeleista, yritysten raporteista seka
tutkimuksista ja tilastoista. Tutkimusaineistoa on lisdksi tdydennetty haastattelemalla
sahkopostitse Elite Varainhoito Oy:n myyntijohtaja Rami Niemea. Haastattelu sisalsi
kymmenen kysymysta liittyen CapMan Collection —rahaston toimintaan ja piensijoittajan
mahdollisuuksiin osallistua padomasijoitustoimintaan Suomessa. Kysymykset esitettiin
paadasiassa sellaisessa muodossa, ettd haastateltava pystyi vastaamaan niihin melko

vapaamuotoisesti.

1.3 Paaomasijoitustoiminnan keskeiset kasitteet

Paaomasijoitustoiminnasta puhuttaessa tormaa usein englanninkielisiin termeihin kuten
venture capital, buyout ja private equity. Monille termeille ei ole 16ytynyt luontevaa
suomenkielista vastinetta ja niistd puhutaankin vakiintuneesti englanninkielisin termein.
On kuitenkin tarkedd ymmartaa eri padomasijoitustyyppien valiset erot seka erot termien
merkityksissa Yhdysvaltojen ja Euroopan valilla. Yhdysvalloissa venture capital —
toiminnalla tarkoitetaan padomasijoittamista alkaviin ja innovatiivisiin yrityksiin, joiden
kassavirta on tyypillisesti viela negatiivinen ja jotka vaativat usein huomattavia
padomapanostuksia liiketoimintansa kehittdmiseen, kuin taas buyout-toiminnan
Iahtdkohtana on kannattavien ja jo kassavirtaa tuottavien yritysten kasvattaminen ja
kehittdminen. Private equity —termilld puolestaan viitataan kaikkeen
paaomasijoitustoimintaan eli seka venture capital- ettd buyout —sijoituksiin. Kuitenkin
Euroopassa venture capital- ja private equity —toimintaa pidetaan usein samana eli kaikki
paaomasijoittamisen vaiheen sisaltyvat molempiin termeihin. Molemmat seka 'venture
capital’ etta 'private equity’ termit suomennetaan padomasijoittamiseksi. (Lauriala 2004,
19; Sentica Partners 2015) Tassa opinnaytetydssa padaomasijoitustoiminnasta

puhuttaessa tarkoitetaan seka alku- ettd kasvuvaiheen yritysten rahoittamista.



2 Yrityksen rahoitus

Rahoitus on olennainen osa lahes jokaisen yrityksen liiketoimintaa yrityksen
kehitysvaiheesta riippumatta. Yritystoiminta on kiteytettyna sita, etta tehdaan
investointeja, joilla pyritdan tuottamaan enemman kuin niiden rahoittamisesta aiheutuu
kustannuksia. Nain ollen yritys tuottaa omistajilleen lisdarvoa. (Kntpfer & Puttonen 2012,
15.) Erityisesti yritysta perustettaessa aloittavan yrittajan on otettava huomioon monia
tarkeita kaytanndn asioita, joista yksi on yrityksen rahoituksen jarjestaminen, silla
yritystoiminnan alkuvaiheessa tarvitaan Iahes aina rahaa toiminnan kaynnistamiseksi.
Rahoituksen maara riippuu kuitenkin monesta tekijasta, kuten investointien maarasta,
likeideasta ja toimialan luonteesta. Yrittdjan omaan osaamiseen perustuva
palveluliiketoiminta vaatii huomattavasti vdhemman alkuinvestointeja kuin esimerkiksi

ravintolan perustaminen. (Yrityssuomi 2013)

Yrityksen rahoitus voidaan jakaa yrityksen nakokulmasta taseen mukaisesti kahteen
osaan; vastaavaan ja vastattavaan. Vastaavaa-puolen rahoituskysymykset liittyvat siihen
miten yrityksen omaisuudelle saadaan mahdollisimman hyva tuotto. Vastattavaa-puolen
kysymykset liittyvat puolestaan kustannuksiin eli miten saadaan mahdollisimman edullista
rahoitusta ja miten investoinnit rahoitetaan. (Knupfer & Puttonen 2012, 16.) Vastattavaa-
puoli jaetaan omaan ja vieraaseen padomaan. Naiden lisdksi puhutaan myds ns.
valirahoituksesta, josta kaytetdan myds nimitystd mezzanine. Mezzanine-rahoitus sijoittuu
luonteeltaan vieraan ja oman padoman valimaastoon, mutta se luetaan usein vieraaksi
paaomaksi. (Lauriala 2004, 142; Leppiniemi 2009, 71.)

21 Oma paaoma

Yrityksen oma padaoma koostuu yritykseen sijoitetusta pddomasta seka sisaisesti
aikaansaadusta omasta paaomasta. Sisaisesti aikaansaatu oma padoma puolestaan
koostuu yrityksen tulorahoituksesta seka hallussapitovoitoista. (Leppiniemi 2009, 72;
Suomen Yrittajat 2013a) Lahtokohtaisesti oma paaoma on omistajan panos yrityksen
rahoitukseen eika se nain ollen vaadi lyhennyksia eika korkoja, mika onkin yritystoiminnan
alussa tarkea seikka. Korvauksia omalle padomalle keritddn maksamaan sitten, kun yritys
on menestynyt ja synnyttanyt tulosta. (OP 2015) Osakeyhtiéssa oma paaoma toimii
rahoituksellisten riskien puskurina; mikali yrityksella on velkaa, voidaan se kuitata omalla
padaomalla. Esimerkiksi kommandiittiyhtiéssa yhtiomiesten oma varallisuus ja

ansaintakyky toimivat puolestaan vastaavana puskurina.



2.2 \Vieras padoma

Yrityksen vieraan padoman eli lainarahoituksen tarkeimpana lahteena ovat pankit, mutta
yrityksella on kaytettavissaan myos muita rahoituslahteita, kuten rahoitusyhtiét,
erityisrahoituslaitokset ja vakuutusyhtiét. (Suomen Yrittajat 2013b.) Vieras padoma
voidaan jakaa kahteen ryhmaan; tilimuotoisiin ja markkinaperusteisiin lainoihin. Tyypillisia
tilimuotoisia lainoja ovat pankki- ja vakuutusyhtidlainat, joille on ominaista lainan
korollisuus ja vakuudellisuus. Tilimuotoiset lainat ovat jalkimarkkinakelvottomia eli
lainasitoumus sailyy lainan myontajalla koko laina-ajan. Markkinaperusteisia lainoja ovat
esimerkiksi pankkien liikkeelle laskemat nollakorkoiset sijoitustodistukset, joita erityisesti
pankit ja vakuutusyhtiot kayttavat rahoitusvalineena kassanhallinnassaan.
Markkinaperusteiset lainat ovat jalkimarkkinakelpoisia lainoja eli sijoittajat voivat kdyda
niilld kauppaa ilman etta velallinen on edes tietoinen velkojastaan. (Leppiniemi 2009, 84-
88.)

Vierasta padoma hakiessa yrittdjan on osattava "myyda” hankkeensa rahoittajalle ja
esittdmaan sen tueksi selkeat suunnitelmat ja laskelmat yrityksensa tulevasta toiminnasta.
(OP 2015) Pankit myontavat lainoja tililuottojen, lyhyt- ja pitkaaikaisten luottojen seka
notariaattiluottojen muodossa. Pankit tarjoavat yrityksille myo6s takauksia, rembursseja ja
rahamarkkinalimiitteja seka keinoja suojautua korko- ja kurssiriskeiltd. (Suomen Yrittajat
2013b.)

2.3 Valirahoitus

Valirahoituksella tarkoitetaan rahoitusmuotoja, joilla on seka vieraan ettd oman paaoman
ominaisuuksia, mutta eivat ole luokiteltavissa suoraan kummaksikaan naista.
Valirahoitusmuotoja kutsutaan myos hybrideiksi ja mezzanine-lainoiksi. Tallaisia lainoja
ovat vaihtovelkakirjalainat, optiolainat, padomalainat ja danivallattomat osakkeet.
Vaihtovelkakirjalaina on joukkolaina, jonka liikkeellelaskijoita ovat yritykset ja johon liittyy
oikeus vaihtaa osa ja koko lainasumma yhtion osakkeisiin. (Taloussanomat 2015a.)
Optiolainalla puolestaan tarkoitetaan joukkovelkakirjalainaa, jonka merkitsijat saavat
paaoman ja koron takaisinmaksun liséksi oikeuden merkita yhtion osakkeita tiettyyn
hintaan tiettyina aikoina. (Taloussanomat 2015b.) Valirahoitus jaetaan kirjanpitoa ja
verotusta varten omaksi ja vieraaksi pddomaksi. Vaihtovelkakirjalainat, optiolainat ja
padomalainat ovat talléin vierasta pddomaa ja danivallattomat osakkeet omaa pddomaa.
Mezzanine-lainat asettuvat riskiltéan ja siten myos hinnaltaan pankkilainan ja

osakepadomasijoituksen valiin. (Filpus 2007; Leppiniemi 2009, 101.)



3 Paaomasijoittaminen

Paaomasijoittamisella tarkoitetaan ammattimaisten padomasijoittajien, muiden
institutionaalisten sijoittajien tai yksityisten padomasijoittajien eli niin sanottujen
bisnesenkeleiden oman paaoman ehtoista sijoittamista paaasiassa sellaisiin julkisesti
noteeraamattomiin yrityksiin, joilla katsotaan olevan hyvat kehittymismahdollisuudet
tulevaisuudessa. Kohdeyrityksen hankkeeseen liittyy usein suurta epavarmuutta ja riskeja,
joista huolimatta sijoittaja on valmis sijoittamaan yritykseen mikali muut ns. sijoituskriteerit
tayttyvat. (Lauriala 2004, 21-22; Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015a)
Paaomasijoittaja on usein vahemmistdosakas, mutta ei kuitenkaan pysyva omistaja
yrityksessa, silla padomasijoittamisen luonteelle olennaista on sijoituksen tilapaisyys;
sijoitusprosessin viimeiseen osaan kuuluu olennaisena sijoittajan irtautuminen
kohdeyrityksesta. (Lauriala 2004, 199.)

Vaikka paaomasijoittamisella ei ole Suomessa viela pitkaa historiaa, siita on jo
muodostunut varsin merkittdva rahoitusvaihtoehto yrityksille. (Hidén & Tahtinen 2005, 11.)
Paaomasijoittaminen on tarkea osa seka itse yritystoimintaa etta olennainen talouden
kasvua ja kilpailukykya tukeva tekija. Pddomasijoitukselle tyypillisid ominaisuuksia ovat
sitoutuneisuus, pitkdaikaisuus seka kyky riskinottoon. Paddomasijoitus on hyva
rahoitusvaihtoehto yritykselle, jolla on voimakkaat kasvutavoitteet ja hyvat mahdollisuudet
menestya. (PricewaterhouseCoopers 2006, 3.; Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015a)
Kohdeyritykselle padomasijoitus tarjoaa paitsi taloudellista tukea myds kokeneiden
ammattilaisten neuvon ja tuen strategisissa valinnoissa. (PricewaterhouseCoopers 2006,
3.)

Paaomasijoittaja sijoittaa kohdeyritykseensa rahapanoksella, jonka edesta han osallistuu
myos liilketoiminnan riskinottoon. Riski muodostuu sijoitetun padoman arvon sailymisesta
seka siitd saatavan tuoton maarasta. Rahoituksen lisaksi sijoittajan tuoma lisdarvo
kohdeyritykselle liittyy moneen muuhunkin asiaan, kuten strategioiden luomiseen,
hallitustyoskentelyyn, markkinointiin ja toimialatuntemukseen. Paaomasijoittajan
mukanaolo tuo myds itse yritykselle huomattavaa uskottavuutta muiden sidosryhmien
nakokulmasta ja antaa nain ollen jatkossa paremmat mahdollisuudet muuhun
rahoitukseen. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015b.) Padomasijoittaja sitoutuu
kohdeyrityksen kasvattamiseen ja menestyy vain mikali kohdeyritys menestyy. (Lauriala
2004, 32; PricewaterhouseCoopers 2006, 3.) Seuraava kuva havainnollistaa

yksinkertaistetusti paaomasijoitustoiminnan rakennetta.
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Kuva 1. Padomasijoitustoiminnan rakenne.

Oikeanlaisen ympariston ja osaamisen avulla paaomasijoittaminen on mahdollistanut
kasvun, laajenemisen ja selviamisen tuhansille lansimaisille teknologiayhtidille. (Lauriala
2004, 14.) Monille yrityksille padomasijoittajan etsiminen onkin ainoa vaihtoehto, silla
pelkastaan pankkien luotonantoa koskevat saannét ja valvonta eivat mahdollista oman
paaoman ehtoista vakuudetonta padomasijoitusta. (Lauriala 2004, 15.) Vuonna 2012
tehdyn pk-yritysbarometrin mukaan pk-yritysten kiinnostus padomasijoittajia kohtaan on
kasvanut. Raportin mukaan voimakkaasti kasvunhakuisista ulkoista rahoitusta
suunnittelevista yrityksista jopa 36 prosenttia mainitsee padomasijoittajat mahdollisiksi
rahoittajiksi. Aiemmissa barometreissa vastaava tulos on ollut 21-23 prosenttia. (Pk-
yritysbarometri 2012, 3.) Vuonna 2014 Suomessa tehtiin padomasijoituksia
ennatysmaara; jopa 280 suomalaista kasvuyritysta sai padomasijoituksen. Vuoden 2014
lopussa suomalaisten padomasijoitusyhtididen hallinnoidut pddomat olivat jopa 5,6

miljardia euroa. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015c.)



3.1 Miten paaomasijoittaminen eroaa muusta sijoitustoiminnasta?

Paaomasijoittaminen on hyva osata erottaa muista arvopapereihin kohdistuvasta
sijoitustoiminnasta. Selkeimpana erottavana tekijana voidaan pitda padomasijoittajan
aktiivisuutta: padomasijoittaja osallistuu sijoituskohteen identifiointiin, neuvotteluihin,
sijoituksen strukturointiin ja kohdeyhtion tarkkailuun seka seurantaan sijoituksen jalkeen.
Toisin kuin muussa sijoitustoiminnassa, padomasijoittaja osallistuu kohdeyhtion
liketoimintaan aktiivisesti osana hallitusta seka toimii myds taloudellisena
neuvonantajana. Muissa sijoitusmuodoissa sijoittajan aktiivisuus rajoittuu osto- ja
myyntihetkeen. Toisena tarkeana erottavana tekijana on sijoituksen maaraaikaisuus;
paaomasijoitukselle maarataan aina ennalta arvioitu aika, jonka aikana sijoituksen
odotetaan kasvavan. Kolmantena erottavana tekijana on sijoituksen rajoitettu likviditeetti,
silla sijoitus tehdaan yleensa porssissa noteeraamattomaan yritykseen. (Lauriala 2004,
22-23.)

3.2 Paaomasijoittamisen historia

Ammattimaisen padomasijoitustoiminnan historia juontaa juurensa 1960-luvulle saakka
Yhdysvaltoihin. Padomasijoitustoiminta kaynnistyi Suomessa 1980-luvulla, jolloin
sijoituksia tehtiin viela varsin vahan. Suomessa ja muualla Euroopassa
paaomasijoitustoiminta Iahti kunnolla kasvuun vasta 1990-luvulla. (Suomen
paaomasijoitusyhdistys ry 2015d.) Prosentuaalisesti suurinta kasvu oli vuonna 1995.
Vuonna 2001 paaomasijoituksia tehtiin Suomessa lahes 18-kertainen maara kymmenen
vuoden takaiseen verrattuna. Kasvuun on vaikuttanut merkittavasti suomalaisten
innovaatioyritysten toimintaymparistd ja teollisen rakenteen voimakas muutos 90-luvun
aikana. (Lauriala 2004, 15-16.) Yksityisen padoman virtaaminen toimialalle johti siihen,
etta julkisten padomasijoittajien osuus toimialan hallinnoimasta padomasta ja uusista
sijoituksista alkoi laskea. Toimialan kehityksen myo6ta julkisrahoitteisesti toimivia
alueellisia padomasijoitusyhtidita alettiin yksityistamaan 1990-luvun lopulla ja 2000-luvun

alkupuolella. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015d.)
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Kuvio 1. Paaomasijoitukset Suomessa 1991-2001 (Lauriala 2004, 16.)

3.3 Paaomasijoittajien tyypit

Paaomasijoitustoimintaa harjoittavat yksityishenkil6t eli niin sanotut bisnesenkelit seka
paaomasijoitusyhtiot. (PricewaterhouseCoopers 2006, 6.) Olennaisin ero yksityisen
riskisijoittajan ja padomasijoittajan valilla on se, etta yksityinen sijoittaja sijoittaa aina
omaa rahaansa ja paaomasijoittaja paaasiassa toisen rahaa. (Lainema 2011, 51.)
Paaomasijoituksen luonne, tavoitteet, sijoitusinstrumentit ja sijoituskohteet voivat vaihdella
hyvinkin suuresti. (Hidén & Tahtinen 2005, 18-19.)

Useimmiten padomasijoittajat tekevat sijoituksensa hallinnoimistaan padomarahastoista,
mutta myos omista tai emoyhtién varoista sijoittavia padomasijoittajia I10ytyy. (Suomen
paaomasijoitusyhdistys ry 2015b.) Taloudellisesti merkittavimmat padomasijoitukset
tulevat institutionaalisilta sijoittajilta, kuten eléke- ja vakuutusyhtidilta seka erilaisilta
rahastoilta, jotka usein hallinnoivat naiden institutionaalisten sijoittajien varallisuutta. Myos
julkiset toimijat ja suuret tai keskisuuret yhtiot ja niiden sijoitusyhtiot ovat merkittavien
paaomasijoittajien joukossa. (Hidén & Tahtinen 2005, 18-19.) Seuraavaksi esitellaan

lahemmin erilaisten padomasijoittajien tyyppeja.



3.3.1 Bisnesenkelit

Termilla bisnesenkeli viitataan varakkaaseen yksityishenkil6dn, joka sijoittaa oman
paaoman ehtoisesti nuoriin yrityksiin. Pienissa, alkuvaiheen yrityksissa bisnesenkelin
tuoman osaamisen vaikutus korostuu yleensa merkittdvimmin, silla nama sijoittavat
useimmiten sellaisille toimialoille, joilla ovat itse menestyneet ja joissa osaavat parhaiten
hyddyntaa omia liikke-elaman taitoja ja kontaktejaan. Osallistuvalla yksityissijoittajalla onkin
merkittava rooli yrityksen kehittdmisessa kohti menestysta. (PricewaterhouseCoopers
2006, 7; Suomen Bisnesenkelit ry 2015) Bisnesenkelin tuoman pdaomasijoituksen maara
on tavallisesti 10 000 — 150 000 euroa ja kesto 2 — 4 vuotta. (Suomen Bisnesenkelit ry
2015) Harward Business Schoolin teettdman tutkimuksen mukaan bisnesenkelin vaikutus
kasvuyritysten selviytymisessa ja menestymisessa on merkittava. (Kerr, Lerner & Schoar
2010)

Suomessa bisnesenkeleille on perustettu oma yhdistys nimeltd Suomen Bisnesenkelit ry.
Yhdistyksen kautta kohtaavat niin yksityiset padomasijoittajat kuin yksityisesta
padomasijoittamisesta kiinnostuneet henkilét seka alueen suuryritykset, liike-elamat
tukiorganisaatiot, rahoitusta tarvitsevat kasvuyritykset ja tuoteideoiden hyédyntamiseen
tahtaavat keksijat. Suomen Bisnesenkelit ry kertookin kotisivuillaan toimivansa linkkina ja
keskustelufoorumina yrittajien, sijoittajien ja lilke-elaman tukiorganisaatioiden valilla.
Suomen Bisnesenkelit ry:n tavoitteena on mm. edistaa yksityistd padomasijoitustoimintaa,
lisata kasvuyritysten rahoitusmahdollisuuksien maaraa, synnyttaa uusia kasvuyrityksia
seka luoda aktiivista yhteistyOverkostoa ja edistaa yritysten kansainvalistymista. (Suomen
Bisnesenkelit ry 2015) Muita Suomessa toimivia bisnesenkeliverkostoja ovat ainakin
Finnish Business Angels Network eli FIBAN seka Business Angels Finland Oy eli BAF.
(FIBAN 2015; BAF 2015)

3.3.2 Paaomasijoitusyhtiot ja julkiset toimijat

Suomen paaomasijoitusyhdistys ry:lla on noin 50 jasenyhtitta, jotka edustavat Suomen
paaomasijoitusyhtidita varsin kattavasti. Yhtiot ovat keskenaan hyvin erilaisia ja monet
sijoittavat vain oman maakuntansa tai laaninsa alueella. (Suomen paaomasijoitusyhdistys
ry 2015e.) Suurimpia paaomasijoittajia Suomessa vuonna 2009 olivat mm. CapMan Oyj,
Eqvitec Partners Oy, Sentica Partners Oy, Bio Fund Management Oy ja Suomen
itsenaisyyden juhlarahasto Sitra. (Isotalus 2009, 5.) Julkisista toimijoista Suomessa
paaomasijoitustoimintaa harjoittavat Suomen itsenaisyyden juhlarahasto Sitra, Suomen
Teollisuussijoitus Oy seka Finnvera Oyj:n tytaryhtid Veraventure Oy. (Hidén & Tahtinen
2005, 27.)



Joillakin suurilla yrityksilla on myds omia paaomasijoitusyksikoéita, jotka sijoittavat oman
toimialansa yrityksiin. Tallaista padomasijoitustoimintaa kutsutaan corporate venturing —
toiminnaksi eika termille ole olemassa luontevaa kaanndsta suomeksi. (Suomen
paaomasijoitusyhdistys ry 2015d; Hidén & Tahtinen 2005, 29.) Corporate venturing —
yksikot keraavat emoyhtioltaan ja ulkopuolisista lahteista varoja sijoitettavaksi ja toiminnan
tarkoituksena on saada emoyhtidlle strategisia hyotyja. (Suomen padomasijoitusyhdistys
ry 2015d; PricewaterhouseCoopers 2006, 7.)

3.4 Kohdeyrityksen kehitysvaiheet

Ammattimaiset padomasijoittajat tekevat sijoituksia yleensa julkisesti noteeraamattomiin
yrityksiin, jotka ovat eri kehitysvaiheessa elinkaaressaan. (Lauriala 2004, 25.)
Paaomasijoitus voi joissakin tapauksissa kohdistua myos julkisesti noteerattuihin yhtidihin.
Kohdeyrityksen rahoituksen tarpeen maara vaihtelee paljon kehitysvaiheesta riippuen,
mutta karkeasti voidaan sanoa, etta aloittaviin ja aikaisen kasvuvaiheen yrityksiin tehdaan
tyypillisesti pienempia sijoituksia kuin mydhemman vaiheen kypsempiin yrityksiin. Monet
padomasijoittajista ovat erikoistuneet vain tietylle toimialalle, mutta suuri osa sijoittaa
kaikille aloille mikali muut sijoituskriteerit tayttyvat. Sama patee kohdeyrityksen sijaintiin;
toiset padomasijoittajat sijoittavat koko Suomeen, toiset vain tietylle maantieteelliselle

alueelle. (Suomen padomasijoitusyhdistys ry 2015f.)

Kohdeyritykset voidaan jakaa tarkemmin seitsemaan kehitysvaiheeseen, jotka ovat
siemenvaihe, kaynnistysvaihe, aikainen kasvuvaihe, nopea kasvuvaihe, siirtymavaihe,
tervehdyttaminen, toimivan johdon yritysosto ja ulkopuolisen ryhman yritysosto.
Siemenvaiheen yritykset tarvitsevat usein rahoitusta ensisijaisesti tutkimukseen ja
tuotekehitykseen seka yrityksen organisointiin ennen varsinaisen lilkketoiminnan
kaynnistymista. Kaynnistysvaiheen yritykset hakevat rahoitusta usein tuotekehitykseen ja
tuotteen koemarkkinointiin. Tassa vaiheessa yritys on jo usein toiminnassa tai sita ollaan
jo perustamassa, mutta tuotteita ei ole kuitenkaan viela kaupallistettu. Aikaisen
kasvuvaiheen yritykset ovat jo edenneet tuotekehityksessaan ja tarvitsevat rahoitusta

usein kaupallisen tuotannon aloittamiseen ja myyntiin.

Mybhemmissa vaiheissa kohdeyritykset saattavat tarvita rahoitusta toimintansa kasvuun
ja pienimuotoiseen laajenemiseen. (Lauriala 2004, 25.) Rahoituksen kohteena voi olla
myo0s tuotteen jatkokehittdminen tai kayttdpaaoman lisays. Aikaisen ja nopean
kasvuvaiheen yritykset toimivat usein viela tappiollisesti. Siirtymavaiheessa tilapaista
rahoitusta tarvitaan kun yksityisessa omistuksessa olevan yrityksen osakkeet noteerataan

julkisilla markkinoilla lyhyessa ajassa. Tervehdyttdmisvaiheessa oleva yritys on
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rahoitusvaikeuksissa ja tarvitsee rahoitusta, jotta liiketoiminnasta saataisiin taas
kannattavaa. Toimivan johdon yritysoston eli Management Buy-Outin (MBO) tapauksessa
yrityksen johto tai mahdolliset sijoittajat ostavat yrityksen liiketoiminnan tai koko yrityksen,
kuin taas ulkopuolisen ryhman yritysostossa eli Management Buy-Inissa (MBI) yrityksen

ulkopuolinen ryhma ostaa yrityksen ja muodostaa uuden johdon. (Lauriala 2004, 25-27.)

3.5 Paaomasijoitus muihin rahoitusvaihtoehtoihin verrattuna

Paaomasijoittaminen eroaa merkittavasti muista rahoitusvaihtoehdoista, kuten esimerkiksi
tavanomaisesta pankkilainasta. Pankkilainalle tyypillista on, etta sille tarvitaan usein
vakuudet, jotka saattavat aiheuttaa rajoituksia lainarahan myontamiselle. Lisaksi vieraan
padomanehtoiseen rahoitukseen liittyy koronmaksuvelvollisuus. Lainapdaoma on
maksettava takaisin sovitun padoman puitteissa ja mikali yritys ei suoriudu velvoitteistaan,
Voi se ajautua pahimmassa tapauksessa konkurssiin. Pddomasijoitus puolestaan on
oman paaoman ehtoista, vakuudetonta rahoitusta, jonka ehdot ovat usein edullisemmat ja
joustavammat kuin pankkilainan. Oma paaoma muodostaa yritykselle
maksuvalmiuspuskurin yllattavien kulujen varalle ja parantaa siten yrityksen
omavaraisuusastetta. Nain ollen yrityksella on paremmat mahdollisuudet saada vierasta
paaomaa mikali lisdrahoitukselle tulee tarvetta. Padomasijoittaja ottaa yritykseen
sijoittaessaan saman riskin kuin muutkin osakkaat ja saa tuottonsa irtautuessaan
yrityksesta. Mitéd paremmin yritys menestyy, sitd paremman tuoton osakkaat saavat.
Kuitenkin, mikali yritys epaonnistuu, padomasijoittajat voivat menettaa koko sijoituksensa,
kuin taas pankilla ja muilla velkojilla on usein etuoikeus yrityksen varoihin
osakkeenomistajiin verrattuna. Yhtion ollessa maksuvaikeuksissa, padomasijoittaja tekee
kaiken voitavansa yrityksen hyvaksi, kun taas lainanantajalla on mahdollisuus asettaa
saamisensa perintdan turvatakseen oman asemansa. (PricewaterhouseCoopers 2006,
10.)

Vuonna 2012 tehdyn vaikuttavuustutkimuksen mukaan paaomasijoituksen saaneet
yritykset ovat kasvaneet liikevaihdoltaan huomattavasti nopeammin kuin muut samassa
tilanteessa olevat yritykset. Kasvuvauhtien ero on suurimmillaan toisena sijoituksen
jalkeisena vuotena, jolloin se on jopa 29 prosenttiyksikkoa. Paaomasijoituksen saaneet
yhtiot kasvattivat liikevaihtoaan kolmen vuoden aikana keskimaaraisesta 1,2 miljoonasta
eurosta 2,8 miljoonaan euroon, kuin taas verrokkiryhman yhtiét kasvoivat kolmessa

vuodessa keskimaarin 1,3 miljoonasta eurosta 2,4 miljoonaan euroon.

Tutkimuksen mukaan myds tydntekijamaara kasvoi perati kaksinkertaisesti

padomasijoituksen saaneissa yhtidissa kuin verrokkiyhtidissa. Tyollistava vaikutus nakyi
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erityisesti alkuvaiheen yrityksissa, silla yrityskauppakohteissa suurempi tydntekijamaaran
kasvu johtui suureksi osaksi yritysten yhdistymisen tuomasta henkildlisayksesta. Tutkimus
osoitti myds, ettd paddomasijoitus lisdsi kohdeyhtididen kansainvalistymista ja
vientikeskeisyytta seka ulkomaalaisten jasenten maaraa hallituksessa. Lisaksi
padomasijoituksen saaneiden yhtidn hallituksen jasenet olivat keskimaarin kokeneempia
kuin verrokit. PAdomasijoitus lisdsi myds mydnnettyjen patenttien maaraa ja

innovatiivisuutta alkuvaiheen yrityksissa. (Alén 2012)
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4 Sijoitusprosessi

Rahoitusta tarvitsevan yrittajan on ensimmaisena kartoitettava juuri hanen yritykselleen
sopivat padomasijoittajat. Ihanteellisinta olisi I6ytaa jo varhaisessa vaiheessa yritykselle
sopiva paaomasijoittaja, joka on erikoistunut juuri tietylle toimialalle ja tiettyyn yrityksen
kehitysvaiheeseen. Nain ollen padomanhankinta nopeutuu ja yritykselld on mahdollisuus
saastaa kustannuksissa. Useimmat padomasijoittajat ovat pienemman liiketoimintariskin
vuoksi kiinnostuneita yrityksista, joilla on jo valmis kaupallistamiskelpoinen tuote, mutta
sijoittajia 10ytyy myo6s vasta ideavaiheessa oleville tuotteille. Suomen
paaomasijoitusyhdistys ry:n kotisivuilta 16ytyy hakukone, jonka avulla yrittajat voivat hakea
yhdistyksen jasenkunnasta padomasijoittajia eri kriteerien mukaan. (Suomen
paaomasijoitusyhdistys ry 2015f.) My0s yrittdjan omien verkostojen, median ja muiden
organisaatioiden kautta on mahdollista 16ytada padomasijoittaja. Sijoittamisen kynnys
alenee merkittavasti, jos padomasijoittaja on kuullut sijoituskohteesta tutun I&hteen kautta,

joten sijoittajan etsimisesta kannattaa puhua ystaville ja kollegoille. (Lainema 2011, 109.)

Paaomasijoittajien kartoituksen jalkeen rahoitusta hakeva yritys voi ottaa yhteytta
sijoittajaan ja kertoa yrityksen rahoitustarpeista. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry
2015g.) Ensimmaisena kohdeyhtion tulee valita neuvonantajat ja laatia
liketoimintasuunnitelma esitettavaksi padomasijoittajalle. (Lauriala 2004, 52.) Tassa
vaiheessa kohdeyrityksen laatima liikketoimintasuunnitelma on ensisijaisen tarkeassa
roolissa. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015) Alustavan kontaktoinnin ja
liketoimintasuunnitelman tarkastamisen jalkeen alkavat varsinaiset neuvottelut, jonka
aikana padomasijoittaja tekee kattavan selvityksen kohdeyhtion potentiaalista ja
rahoitusrakenteesta ja osapuolet laativat alustavat ehdot sijoitukselle. (Lauriala 2004, 52.)
Liiketoimintasuunnitelmasta ja muista sijoituskriteereista kerrotaan tarkemmin

kappaleessa 3.4.1.

Paaomasijoitukset tehddaan oman padoman ehtoisesti merkitsemalla yleensa osakkeita
osakepadoman korotuksessa. Joissakin tapauksissa myos vaihtovelkakirjalainat, muut
lainat seka valirahoitusinstrumentit voivat tulla kyseeseen. Sijoitusten koko vaihtelee
suuresti sadasta tuhannesta eurosta miljooniin euroihin, mutta padomasijoittaja on lahes
poikkeuksetta vahemmistoosakas kohdeyrityksessad. Enemmisto voi kuulua joko yrittajalle
yksin tai omistus voi jakautua useammalle taholle niin, ettei kukaan omista yksin

enemmistéa. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015b.)

13



4.1 Sijoituskriteerit

Paaomasijoittajat tutustuvat huolellisesti sijoituskohteisiinsa ja sijoittavat ainoastaan
kehityskelpoisimmiksi katsomiinsa kohdeyrityksiin. (Lauriala 2004, 29.)
Paaomasijoittamiseen liittyy aina korkea riskitaso, joten sijoittajat pyrkivat aina
kartoittamaan kohdeyrityksen riskit mahdollisimman kattavasti. (Lauriala 2004, 56.) Kuten
aiemmin mainittu, liikketoimintasuunnitelma on alkuvaiheessa yksi tarkeimmista sijoittajien
arviointikriteereista. Suurin osa, jopa 90 prosenttia padomasijoittajille esitetyista
hankkeista karsiutuu jo sijoitusprosessin alkuvaiheessa. Laaditun
liketoimintasuunnitelman on oltava mahdollisimman korkeatasoinen ja se laaditaankin
usein julkisen tuen turvin, jolloin pyritddn nimenomaan paaomasijoituskelpoisuuden

saavuttamiseen. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015g; Lauriala 2004, 29-31.)

Vaikka sijoituspaatdkset ovat aina tapauskohtaisia eika yleispatevia kriteereja voida
esittaa, on kuitenkin monia tekijoita jotka vaikuttavat merkittavasti kohdeyrityksen
paaomasijoituskelpoisuuteen tai ovat jopa edellytyksena sille. Tallaisia tekijoita ovat
liketoimintasuunnitelman lisaksi osakkaiden tausta ja kokemus, johtoryhma ja tiimi,
kohdemarkkinat, kohdeyhtion teknologia, markkinoiden ymmartaminen seka penetraatio
eli markkinoillepaasy. My0ds yrittajasta riippumattomat tekijat, kuten osakekurssit ja yleinen
taloudellinen tilanne, vaikuttavat padomasijoittajan paatdkseen tehda uusia sijoituksia.
(Lauriala 2004, 29-32.)

Perustajaosakkeiden ja johdon tausta ja kokemus ovat merkittdvassa roolissa
padomasijoitusta haettaessa. Kokenut johto ja naytét aiemmasta toiminnasta pienentavat
padomasijoittajan riskid menettaa sijoituksensa. Niin ikddn myos aiemmin tehdyt virheet
voivat olla hyodyksi, silla néin osataan valttaa tekemasta samoja virheita. Johdon ja koko
tiimin on osoitettava myos olevansa hyvin sitoutuneita hankkeeseen. Yrityksen
avainhenkilGilla on oltava tietyt ominaisuudet kohdeyhtion kehittdmiseksi; tarpeeksi
osaamista tuotekehittelysta, markkinoinnista ja liiketoiminnan kehittamisesta. Laadukas ja

sitoutunut johtoryhma viestii liiketoiminnan potentiaalista. (Lauriala 2004, 29-32.)

Paaomasijoituksen koko ja rakenne vaihtelevat suuresti toimialasta ja kohdemarkkinoista
riippuen. Jokainen toimiala on erilainen ja esimerkiksi jonkin toimialan yleinen ilmapiiri voi
vaikuttaa kohdeyhtién innovaation suosioon padomasijoittajien keskuudessa. Myds
kehittynyt teknologia voi antaa kohdeyritykselle kilpailuetuja kustannussaastojen tai
lopputuotteen ominaisuuksien kautta. Puutteellinen teknologia ei ole kuitenkaan aina
esteena sijoitukselle, mika yrityksen johto ja perustajat osoittavat siita huolimatta nayttéa

osaamisestaan tai jos kohdemarkkinat ovat kasvavia ja kysynta riittavaa. Mita lahempana
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kohdeyrityksen tuote on loppumarkkinoita, sitd houkuttelevampi ja vahariskisempi on se
myo0s sijoittajan nakdkulmasta. Paaomasijoituksen saamisen edellytyksena on, etta
kohdeyritys tuntee kohdemarkkinansa ja siella valitsevan kilpailutilanteen. Mikali yritys on
jo paassyt markkinoille, silld on mahdollisuus saada suoraan palautetta tuotteistaan.
Monella yrittgjalla on taipumus yliarvioida tuotteensa mahdollisuudet penetroitua
markkinoille, vaikka kaikki viimein vasta loppukayttajan reaktio tuo esiin tuotteen todellisen

kysynnan ja potentiaalin. (Lauriala 2004, 29-32.)

Mikali sijoittaja katsoo perusteellisen tutustumisen jalkeen kohdeyrityksen soveltuvat
hanen omiin kriteereihinsa, han suorittaa kohdeyrityksen arvonmaarityksen. Yrittdjan ja
padomasijoittajan paastya yhteisymmarrykseen yrityksen arvosta he sopivat sijoittajan
omistusosuudesta yrityksessa ja laativat osakassopimuksen toiminnan pelisdantéjen
tueksi. Loppujen lopuksi vain 3-4 prosenttia saaduista sijoituspyynndista etenee

varsinaiseen sijoitukseen saakka. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015g.)

4.2 Term sheet —prosessi

Sijoitusprosessin alussa paaomasijoittaja ja liikkeeseenlaskija laativat alustavan
tiivistelman rahoituksen ehdoista. Tata alustavaa dokumenttia kutsutaan term sheetiksi.
Term sheet sisaltaa sijoituksen paaasialliset ehdot suppeasti kuvattuna ja sen pohjalta
kaydaan mydhemmin varsinaiset rahoitusneuvottelut. (Lauriala 2004, 54.) Term sheetin
hyoty sijoitusprosessissa on se, ettd se saastaa aikaa seka kustannuksia lopullisten
dokumenttien laatimisvaiheessa ja nain ollen jouduttaa merkittavasti neuvotteluiden
kulkua. Term sheet eroaa esisopimuksesta siten, etta se on juridisesti sitomaton, joten

mahdollisilta sitovuusongelmilta valtytaan. (Lauriala 2004, 54.)

Term sheetin tarkoituksena on asettaa neuvotteluille tietyt rajalinjat ja tuoda esille kaikki
sijoitusta koskevat merkittavat taloudelliset ehdot seka sijoitusinstrumentin rakenne ja
sijoituksen jaksottuminen. Mikali kohdeyhtio hyvaksyy term sheetissa laaditut ehdot,
tehdaan sen pohjalta lopullinen sijoitusdokumentaatio. Term sheetin hyoty onkin sen
tiivistetyssd muodossa, jonka ansiosta osapuolet keskittyvat vain transaktion kannalta
olennaisiin seikkoihin. (Hidén & Tahtinen 2005, 234; Lauriala 2004, 54.)

Term sheetin ohella olennaisia kysymyksia ovat salassapito ja usein padomasijoittajaa
koskeva maaraaikainen yksinoikeus sijoitusta tai yrityskauppaa koskeviin
jatkoneuvotteluihin. Salassapito on yleensa tarkea seikka erityisesti kohdeyhtidlle, silla
luonnollisesti padomasijoitusta tehtdessa paaomasijoittajan on saatava hyvinkin

yksityiskohtaista tietoa kohdeyhtidsta ja nain ollen kohdeyhtién on varmistettava, ettei sita
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koskeva tieto paady esimerkiksi kilpailevien yritysten tietoon. Monesti padomasijoittajakin
haluaa pitda ulkopuolisilta salassa kenen kanssa rahoitusneuvotteluja kdydaan.
Paaomasijoittajan kannalta on myds olennaista yksinoikeus kayda neuvotteluja
kohdeyhtion kanssa. Prosessin edetessa kustannukset ja vaivannako ovat niin suuret,
ettd padomasijoittaja haluaa varmistua ettei kohdeyhtion omistajat kdy samaan aikaan

neuvotteluja toisen kilpailevan rahoittajan kanssa. (Hidén & Tahtinen 2005, 234-235.)

4.3 Due diligence —prosessi

Seuraavaa vaihetta sijoitusprosessissa kutsutaan due diligence —prosessiksi. Tassa
vaiheessa sijoittaja tekee lopullisen tarkastuksen kohdeyrityksesta. Sijoittaja tutustuu
huolellisesti kohdeyhtién toimialaan, ymparistdon ja yritystoimintaa koskevaan
saantelymateriaaliin. Perusteellisessa tarkastuksessa sijoittaja kay lapi kohdeyritykseen
littyvat teknologia-, rahoitus-, liiketoiminta- ja lakikysymykset seka kay yrityksessa
tapaamassa sen johtoa, tydntekijoita, asiakkaita ja asiantuntijoita. Sijoittaja keskustelee
my0s kirjanpitajan ja lakimiesten kanssa. Due diligence —prosessin tarkoituksena on
saada mahdollisimman todenmukainen kuva kohdeyrityksesta seka sen avainhenkilbista,
jotta niiden perusteella voidaan tehda mahdollisesti lopullinen sijoituspaatés. (Lauriala
2004, 56-57.) Padomasijoittajan on erityisesti syyta kiinnittdd huomiota siihen pystyykd
kohdeyritys kannattavaan ja kasvavaan liiketoimintaan, onko sen johdolla riittavat
valmiudet ja onko sijoittajalla mahdollisuus tavoittelemaansa tuottoon yrityksen
arvonnousun kautta. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015g.) Usein tdhan vaiheeseen
sijoitusprosessia edenneilla yrityksilla on hyvat mahdollisuudet saada sijoitus, mikali
paaomasijoittajalle on aiemmin annettu oikeaa informaatiota kohdeyrityksesta. (Lauriala
2004, 57.)

Due diligence —tarkastus on hyvinkin laaja, mutta valttdmaton, silla tarpeeksi luotettavaa
ja julkista tietoa ei kohdeyhtidsta ole muutoin saatavilla. Due diligence —prosessi on
saantelematonta toimintaa ja peraisin angloamerikkalaisesta sopimuskulttuurista, jolla on
yha enemman vaikutusta myds suomalaiseen kauppatapaan ja sopimuskaytantoéihin.
(Lauriala 2004, 58.)
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4.4 Paidomasijoittajan osallistuminen paatoksentekoon

Paaomasijoittajan osallistuminen paatdksentekoon vaihtelee paljon sijoittajan
aktiivisuuden mukaan, joka puolestaan riippuu pitkalti paAdomasijoittajan toimintatavasta,
mutta myos kaytettavista sijoitusinstrumenteista ja asemasta kohdeyhtion
"rahoituspaketissa”. Paaomasijoittajan lahestymistavoista kaytetdan termeja ’hands-on’ ja

’hands-off’ riippuen padomasijoittajan aktiivisuudesta. (Hidén & Tahtinen 2005, 299.)

Paaomasijoittajan aktiivisen lahestymistavan tarkoituksena on luoda kohdeyritykselle
lisdarvoa. Monesti sijoittajalla on liiketuttavuuksia, joista saattaa olla hyétya
kohdeyritykselle. Paaomasijoittaja pyrkiikin olemaan yhtiokumppani, jota lahestytaan
ideoiden ja keskustelujen merkeissa. Aktiivinen padomasijoittaja soveltuu parhaiten
nopeaa laajentumista aloitteleville yrityksille. PAdomasijoittaja haluaa kohdeyhti6lta
kuukausittain taloushallinnon raportteja, seka kopiot kokouspoytékirjoista ja tilintarkastajan
raporteista. (PricewaterhouseCoopers 2006, 33.) Joihinkin paatoksiin liittyen
padomasijoittaja voi edellyttdd omaa suostumustansa. Tallaisia asioita voivat olla
esimerkiksi yhti¢jarjestyksen muuttaminen, osakepadaoman korottaminen tai alentaminen,
hallituksen jasenmaaran muuttaminen, kohdeyhtién selvitystilaan asettaminen,
tilintarkastajan valinta tai osingonjakoon liittyvat asiat. Lisaksi vahemmistbosakkaana
oleva paaomasijoittaja voi pyrkia suojaamaan sijoitustaan maarittdmalla veto-oikeuksia
hallituksen paatdstilanteisiin. (Lauriala 2004, 163-164; PricewaterhouseCoopers 2006,
33.)

Toisilla padomasijoittajilla on vahemman aktiivinen rooli kohdeyrityksessa, jolloin
puhutaan sijoittajan passiivisesta lahestymistavasta. Kaytdnndssa se mahdollistaa
yrityksen liiketoiminnan johtamisen irtautumiseen saakka puuttumatta asioiden kulkuun.
Passiivinenkin pddomasijoittaja haluaa kuitenkin sdanndllisesti taloudellisesta tietoa
kohdeyrityksesta ja osallistuu tarvittaessa toimintaan, mikali kohdeyritys ei ylla tavoitteisiin

tai joutuu muuten vaikeuksiin. (PricewaterhouseCoopers 2006, 33-34.)

Paaomasijoittajille merkittavia haasteita ovat kohdeyhtion osakasarvon kehittaminen seka
riskien minimointi siihen liittyen. Riskien hallitsemiseksi sijoitusaikana on tarkeaa panostaa
kohdeyhtioon kohdistettaviin kehittamistoimiin ja tukea yhtion kehitysta. Riskienhallinnan
kannalta onkin olennaista, etta padomasijoittajalla on mahdollisuus vaikuttaa olennaisiin

ratkaisuihin yrityksen liiketoiminnan ja kehityksen kannalta. (Lauriala 2004, 149.)

Paaomasijoittamisen yhteydessa mahdollisuutta ohjata kohdeyhtion toimintaa kutsutaan

kontrolliksi. Siihen kuuluu oikeus vaikuttaa yhtion strategiavalintoihin seka niista
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paattavien henkildiden valintaan. Yhtidoikeudessa tdma kontrolli kuuluu
osakkeenomistaijille, joilla on oikeus valita kohdeyhtién hallitus, seka yhtion hallitukselle,
jolla on velvollisuus maarittdd yhtidon operatiivinen toiminta ja sen noudattama strategia
seka valita kohdeyhtion johtoryhma. Padomasijoittaja ei tavoittele taytta kontrollia
kohdeyhtiossa tai sen hallituksessa, eika sijoitusten tuoton maksimointi tavallisesti sita
edellytdkaan. Pddomasijoittaja luottaa siihen, ettd kohdeyhtién paivittaiset juoksevat asiat
hoituvat johdon ja perustajaosakkaiden toimesta eika niihin osallistuminen kuulu yleensa
paadomasijoittajan intresseihin. Padomasijoittajien tehtdvana on puolestaan huolehtia, etta
kohdeyhtién johdolla on mahdollisuus hyddyntaa sellaista ulkopuolista osaamista ja

resursseja, jolla on kokemusta kohdeyhtion toimialasta. (Lauriala 2004, 151-153.)

Kohdeyhtién monitoroinnin ja kasvun kannalta on valttamatonta, ettd padomasijoittajien
edustaja tai edustajat kuuluvat kohdeyhtion hallitukseen, silla hallitustoiminnan kautta
padaomasijoittajalla on mahdollisuus vaikuttaa kohdeyhtiéssa tehtaviin strategisiin
paatoksiin ja nain ollen optimoida sijoituksensa kayttda. (Lauriala 2004, 153.)
Paaomasijoittajat usein korostavatkin, ettei sijoittajan tuoma etu ole vain rahallista, vaan
sijoittaja tuo kohdeyhtion kayttéon myos kokemusta hallitustydskentelysta,
rahoitusosaamista ja muuta mahdollista tietoaan kohdeyhtion toimialasta. (Hidén &
Tahtinen 2005, 299.) Hallituksen kokoonpanoon yhtidoikeudellisin keinoin vaikuttaminen
riippuu osuudesta kohdeyhtidon osakekannasta seka kaytettavan sijoitusinstrumentin
tuottamista oikeuksista. Perusmuodossaan yksi osake tuottaa yhden danen
yhtiokokouksissa, mutta etuoikeutettujen osakkeiden aanioikeudet voivat vaihdella.
Osakassopimukseen tai yhtidjarjestykseen voidaan ottaa mukaan vahemmistéa turvaavia
menetelmia, joiden avulla padomasijoittajalla on mahdollisuus vaikuttaa kohdeyhtion
hallituksen kokoonpanoon. Kumulatiivisen ddnestysmenetelman avulla
vahemmistoosakkaat, joilla on kuitenkin merkittdva osuus kohdeyhtidssa, voivat saada

hallituksesta paikan vahemmistdstatuksesta huolimatta. (Lauriala 2004, 153-154.)

Paaomasijoittamisen kaltaisessa pitkaaikaisessa rahoituksessa tarkeina
riskienhallintavalineina toimivat kovenantit. Kovenantit liittyvat yleensa kohdeyhtion
rahoitukseen, rahaliikenteen hoitamiseen, johdon taloudellisiin sitoumuksiin ja varojen
kayttédn seka liiketoiminnan paatdksentekoon, yhtidjarjestykseen, organisaatioon,
omistukseen ja sdannésten noudattamiseen. Kovenanttien avulla padomasijoittajalla on
mahdollisuus saada riittdvan aikaisin tietoa rahoitusprojektin negatiivisista muutoksista tai
jopa ennaltaehkaista niita. (Lauriala 2004, 154-155.)
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4.5 Osakassopimus

Paaomasijoittajien tekemat sijoitukset, niiden rakenteet ja ehdot vaihtelevat luonnollisesti
hyvinkin suuresti riippuen sijoitusvaiheesta, kohdeyhtiésta, padomasijoittajan tavoitteista
ja muista tekijoista. Vastaavasti sijoituksista I16ytyy myds paljon yhtalaisyyksia. (Hidén &
Tahtinen 2005, 215.) Padomasijoituksen tekemiseen liittyy keskeisena tekijana lahes
poikkeuksetta kohdeyhtidn osakkaiden ja pddomasijoittajan valinen osakassopimus.
Osakassopimus maarittelee asioita koskien muun muassa kohdeyhtién ja sen osakkaiden
oikeuksia, paatdksentekoa ja osakkeiden luovutusta. Osakassopimus maarittelee miten

osakkeenomistajat voivat toimia yhtion hallituksen jasenina.

Paaomasijoittajalle osakassopimus merkitsee valinetta, jonka sanelemien
mahdollisuuksien rajoissa sijoituksen arvonnousua ja menestyksekas realisointi pyritdan
varmistamaan. Osakassopimuksella pyritddn myds usein tdydentdmaan jo olemassa
olevaa yhtidoikeudellisten normien verkostoa. (Hidén & Tahtinen 2005, 245.)
Osakassopimus on vapaamuotoinen, mutta kaytdnndssa se laaditaan usein kirjalliseksi.
Sopimuksen rikkomisen seurauksena voi olla vahingonkorvausvastuu sopimuksen toiselle
osapuolelle. (Fondia 2015) Muista yhtidista poiketen, padomasijoittajan ja kohdeyhtién
valisen osakassopimuksen sisaltéon heijastuu erityisesti padomasijoittajan valiaikaisuus
yhtién omistajana. Usein vahemmistdosakkaanakin padomasijoittajalla saattaa olla
merkittavakin valta kohdeyhtiéssa. (Tahtinen & Hidén 2005, 245.) Keskeisimmin
paaomasijoittajan valiaikainen osakkuus tulee sopimuksessa esille exit-lausekkeissa el
osakesopimuksen maarayksissa, joissa maaritellaan paaomasijoittajan tapa irtautua
kohdeyrityksesta. (Tahtinen & Hidén 2005, 250.) Padomasijoittajan irtaantumistavoista

kerrotaan tarkemmin kappaleessa 4.6.

Osakassopimukseen voidaan lisata sellaisia salassa pidettavia ehtoja, joita ei haluta
sisallyttaa yhtiojarjestykseen. Rahoittaja haluaa usein saada osakkaat sitoutumaan
tiettyihin periaatteisiin, jotka tahtaavat yhtion arvon kasvattamiseen ja nain ollen rahoittaja
voi yhteistydsopimuksella vaikuttaa muiden osakkaiden maaraysvaltaan yhtidkokouksissa.
Paaomasijoittaja voi myos vaatia rahoituksen ehtona esimerkiksi yksimielisia paatoksia
yhtiokokouksen toimivaltaan liittyvista asioista ja valtuutuksen, joilla osakas valtuuttaa
sijoittajan kayttamaan maaraysvaltaa yhtibkokouksessa. (Lauriala 2004, 160.)
Osakassopimus usein tukee liiketoimintasuunnitelmaa, joka tahtda padomasijoittajan
onnistuneeseen irtautumiseen kohdeyrityksesta. Usein liiketoimintasuunnitelma

litetddnkin osaksi sopimusta.

19



Osakassopimus toimii myds paaomasijoittajan riskienhallinnan- ja kontrollin valineena,
jolla turvataan sijoitetun padoman kaytté ja kohdeyhtion kontrolli. Riskienhallinta ja

kontrollointi helpottuu kun riskit pystytdan jakamaan ja yksildimaan osakassopimuksen
avulla. Kontrollijarjestelyilld ja sijoituksen instrumentoinnilla luodaan mekanismi, jonka

avulla voidaan mukautua uusiin tilanteisiin. (Lauriala 2004, 160.)

Osakeyhtidlaissa ei maaritella riittdvan yksityiskohtaisesti osakkeenomistajan keskinaisia
suhteita listaamattomissa yrityksissa, joten tarkempaa saantelya saatetaan tarvita muun
muassa varojen kaytdn, immateriaalioikeuksien, hallituksen toimintaan osallistumisen,
osingonjakopolitiikan, toimitusjohtajan ja hallituksen toimivaltojen rajausten, tiedonsaannin
ja taloudellisen raportoinnin seka tarkeisiin paatdksiin osallistumisen suhteen.
Paaomasijoittaja voi pyrkia suojaamaan sijoitustaan maarittelemalla osakassopimukseen
veto-oikeuksia liittyen erilaisiin hallituksen paatdstilanteisiin. Tallaisia paatoksia ovat
esimerkiksi suuret investoinnit, muutokset kohdeyhtidn strategiassa, yrityskaupat seka
johdon ja tilintarkastajien nimitykset, lisdrahoitushankinnat sekd monet muut merkittavat
paatokset. (Lauriala 2004, 163-164.)

Osakassopimukseen sisallytetdan usein vakuutuksia joko osana sopimusta tai erillisina
asiakirjoina. Muutamia tyypillisia sijoituksen yhteydessa kaytettyja vakuutuksia ovat muun
muassa vakuutus padomasijoittajan due diligence —tarkastusta varten annetun materiaalin
paikkansapitavyydesta, vakuutus yhtion omistuksesta ja panttaamasta omaisuudesta
annetuista tiedoista, vakuutus tilinpaatdksen laatimisesta kirjanpitolain mukaisesti ja etta
ne antavat todenmukaisen kuvan yhtion tuloksesta seka vakuutus siita, etta yhtiolla on
kaikki liiketoiminnan vaatimat luvat ja olennaiset sopimukset. (Hidén & Tahtinen 2005,
262-263.)

Osakassopimuksessa voidaan myods kayttaa diluutiosuojaa. Diluutiolla tarkoitetaan
osakemaaran laimentumista, kun kohdeyhtio laskee liikkeelle osakkeita ja
osakesidonnaisia instrumentteja. Diluutiosuojalausekkeiden kaytto tarkoittaa sita, etta
padaomasijoittaja voi halutessaan saada itselleen hyvityksen osakkeiden muodossa mikali
jatkorahoituskierroksilla kohdeyrityksen osakkeen arvostus olisi heikompi kuin silla

kierroksella milla padomasijoittaja itse on tullut mukaan yhtiéon. (Lauriala 2004, 165-166.)
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4.6 Sijoituksen realisoituminen

Paaomasijoitusprosessin viimeinen vaihe on sijoittajan irtautuminen kohdeyrityksesta.
Paaomasijoittajan irtautuessa kohdeyrityksesta sijoitettu padoma realisoituu eli sijoittaja
saa tuottoa sijoittamalleen paaomalle ja hallinnointiyhtié voitonjako-osuutensa.
Suunnitelmallinen irtautuminen on asetettu tavoitteeksi jo sijoitusvaiheen alussa ja jo
sijoitusvaiheessa tulee olla selvilla, milla tavoin sijoittaja aikanaan realisoi sijoituksensa.
Irtautumistapoja eli niin kutsuttuja exit-vaylia on useita ja niiden yhdistelmatkin ovat
mahdollisia. Suosituimmat irtautumistavat ovat listautuminen (Initial Public Offering, IPO),
yrityskauppa (Trade Sale) ja osakkeiden takaisinmyynti (Share Buy Back). Yrityskaupan
tapauksessa kohdeyritys voidaan myyda toiselle samalla toimialalla toimivalle yritykselle
tai uusia toimintamuotoja hakevalle yritykselle. (PricewaterhouseCoopers 2006, 36.) Yritys
voidaan myyda my®os toiselle pddomasijoittajalle. Naiden lisdksi taytyy ottaa huomioon
myds mahdollisuus sijoituksen epaonnistumiseen, jolloin irtautuminen tapahtuu

konkurssin tai muun likviditointimenetelman kautta. (Lauriala 2004, 199.)

Sijoituksen tavoitteena on, etta irtautuminen tapahtuisi 4-6 vuoden kuluessa sijoituksen
tekemisesta. Tana aikana paaomasijoittajat pyrkivat kehittdmaan yhtidita yhteistydssa
johdon kanssa ja tuottamaan osakekannalle lisdarvoa. Nain ollen paaomasijoittajan ja
perustajaosakkaiden taloudelliset intressit ovat yhtenevat. (CapMan Oyj 2012; Lauriala
2004, 200.) Sijoitusyhtié CapMan ilmoitti irtautuneensa vuoden 2014 loppuun mennessa
yli 50 yrityksesta, joiden vuotuinen tuotto padomalle oli 32 prosenttia ja keskimaarainen

arvonnousu yli 2,5-kertainen. (CapMan Oyj 2015)

4.6.1 Listautuminen

Paaomasijoittajan kannalta paras ja toivotuin irtautumisvaihtoehto on yrityksen
listautuminen pérssiin, silla listautuminen nostaa kohdeyrityksen arvoa usein enemman
kuin muut irtautumisvaihtoehdot. Lisaksi listautuminen mahdollistaa jatkuvan paasyn
julkisille padomamarkkinoille kuitenkaan yrityksen itsenaisyyttd menettdmatta. (Lauriala
2004, 201.) Suomessa listautuminen tapahtuu Helsingin porssiin, jossa yhtiét jaotellaan
kolmeen ryhmaan yhtion markkina-arvon mukaan; suuret yhtiét, keskisuuret yhtiot ja

pienet yhtiot. (Pérssisaatio 2006)

Pdrssiin listautuminen tuo kohdeyhtidlle merkittavia etuja kuten mahdollisuuden kerata
muita rahoitusvaihtoehtoja edullisempaa rahoitusta julkisilla osakeanneilla. Tama

tarkoittaa sita etta yhtiolld on mahdollisuus markkinaehtoisen pddoman hankkimiseen,
esimerkiksi osakeannin kautta. Oman paaoman kasvun myéta yhtié voi hankkia myds

velkarahoitusta. Muita hyddyllisia etuja listautumisesta on markkina-arvon maaraytyminen,
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osakesidonnaiset kannustinjarjestelmat, likviditeetti ja osakkeiden kayttod
markkinavalineena. Markkina-arvo kertoo yhtion osakkeiden arvosta ja nain ollen
heijastaa yhtion menestysta. Osakesidonnaiset kannustinjarjestelmat ovat oiva keino
motivoida ja sitouttaa avainhenkil6ita kohti yhtion pddmaaria. Likviditeetin paraneminen
tarkoittaa sita, ettd yhtion omistajat voivat muuttaa halutessaan sijoituksensa helposti
rahaksi. Kohdeyrityksen listautuminen pdrssiin ei aina johda pdaomasijoittajan
taydelliseen irtautumiseen, silla usein sijoittaja haluaa pitaa viela osan osuudestaan tietyn
maaraajan verran mahdollisen arvonnousun toivossa seka institutionaalisten sijoittajien

luottamuksen sailyttamiseksi. (Lauriala 2004, 201-203.)
4.6.2 Yrityskauppa

Yrityskaupoilla tarkoitetaan yrityksen myyntia kolmannelle osapuolelle. Kolmas osapuoli
voi olla esimerkiksi toinen yritys tai pddomasijoittaja, muu osakas tai rahoituslaitos.
(Lauriala 2004, 208.) Yrityskauppa on paaomasijoittajan irtautumisvaihtoehdoista yleisin.
(PricewaterhouseCoopers 2006, 36.) Yrityskauppa maksetaan usein kateisella tai muissa
markkinoilla helposti vaihdettavissa olevalla rahoitusinstrumenteissa, joten

padomasijoittajan rahaston sijoittajien kannalta tdma on hyva irtautumisvaihtoehto.

Yrityskauppoja voidaan jaotella kaupantekijoiden toiminnallisen tarkoituksen, kaupan
kohteen tai toteutumistavan perusteella. Toiminnallisen luonteen perusteella voidaan
erikseen puhua liiketoiminnan ostosta, finanssisijoituksesta, arvopaperikaupasta ja
sisdisista uudelleenjarjestelyista. Liiketoimintakaupasta puhutaan silloin kun myydaan vain
osa yrityksesta. (Lauriala 2004, 208-209; Ty6- ja elinkeinoministerié 2015) Jokainen
kohdeyhtio kay lapi jonkinlaisen yritysjarjestelyn jossain vaiheessa elinkaartaan.
Yritysjarjestely voi liittya padomasijoittajan irtaantumiseen tai yhtién omaan
kehitysstrategiaan. (Lauriala 2004, 210.) Yrityskauppa voi olla niin sanottu ’'leveraged
buyout’ eli LBO, joka rahoitetaan lainapaaomalla ja jonka vakuutena kaytetdan ostettavan
yrityksen varallisuutta. Laina maksetaan pois yrityksen tulevilla tuotoilla. (Taloussanomat
2015c.) Muita yritysjarjestelytyyppeja on esimerkiksi fuusio, konsolidointi, akvisitio,
divestointi ja spin-off. Edella mainittuja yritysjarjestelytyyppeja ei kuitenkaan tassa

yhteydessa tarkemmin kasitella.

4.6.3 Osakkeiden takaisinmyynti ja uudelleenrahoitus

Osakkeiden takaisinostossa yrityksen johto tai yrittdja ostaa padomasijoittajan osuuden
osakkeista takaisin itselleen. Yritys voi ostaa myOds omia osakkeitaan.
Uudelleenrahoituksesta puhutaan kun alkuperaisen paaomasijoittajan tai muiden

omistajien osakkeita myydaan uudelle sijoittajalle, esimerkiksi toiselle padomasijoittajalle
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tai rahoitusinstituutiolle. Uudelleenrahoitus on tyypillinen tilanteessa, jossa yritys ei ole
viela valmis myyntiin tai listautumiseen, mutta alkuperainen paaomasijoittaja haluaa

irtautua jo yrityksesta. (PricewaterhouseCoopers 2006, 37.)

4.6.4 Konkurssi

Luonnollisesti vahiten toivottu, mutta hyvinkin realistinen irtautumisvaihtoehto on yhtion
ajautuminen selvitystilaan ja sen seurauksena konkurssiin. (Lauriala 2004, 213.) Yleinen
tuomioistuin voi asettaa kohdeyhtion konkurssiin yhtion omasta tai velkojien
hakemuksesta. (PricewaterhouseCoopers 2006, 37.) Syita sijoituksen epaonnistumiselle
on useita; sijoituskohde voi osoittautua vaaraksi ja toiminta voi loppua tuotekehityksen
osoittauduttua kannattamattomaksi, jolloin sijoitettu paddoma yleensa menetetaan. Myds
sijoittajan likviditeetti voi heikentya jos padoman palautuksia ei tulekaan toiminnan aikana,
jolloin hallinnointiyhtion kiinteita kuluja ei kyetakaan peittamaan. Sijoituksen pitoaikakin voi
vaikuttaa sijoituksen onnistumiseen; liian pitka pitoaika voi heikentaa tuottoa, jolloin
sijoitus voi muodostua kannattamattomaksi. Joskus epaonnistumisen syyna voi olla se,
ettei paddomasijoittaja itse hyvaksy tappiota ja jatkaa huonosti menestynytta liikketoimintaa
ja mahdollisesti sen lisdrahoittamista, vaikka objektiivisesti katsottuna yrityksella ei olisi
edellytyksia menestykselle. (Lauriala 2004, 213-214) Konkurssin tapauksessa sijoittaja
kirjaa sijoituksen arvon nollaksi omaan kirjanpitoonsa. (PricewaterhouseCoopers 2006,
37.)
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5 Piensijoittajan mahdollisuus paaomasijoitustoimintaan

Piensijoittajan nakdkulmasta padomasijoittamisessa on useita esteitd; sijoitustoiminta on
epalikvidia, se vaatii suuria paaomia ja aikajanne on todella pitka. Myods tiedonsaaminen
listaamattomista yrityksista voi olla huomattavasti hankalampaa kuin listatuista. (Kullas
2015) Vuonna 2014 tuli voimaan vaihtoehtoisia varainhoitajia koskeva lakiuudistus, joka
toi vaihtoehtorahastot yksityisten piensijoittajien ulottuville. (Heurlin 2015)
Vaihtoehtorahastoilla tarkoitetaan rahastoja, jotka voivat sijoittaa lahestulkoon mihin vaan.
Niiden sijoitustoimintaa ei ole sdannelty, vaan laki vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista maarittelee toimintaa. (Finanssivalvonta 2014) Uuden lakiuudistuksen myéta
muutamat sijoituspalveluita tarjoavat yritykset, mukaan lukien Elite Varainhoito Oy, ovat

laajentaneet tarjontaansa. (Heurlin 2015)

5.1 Paaomasijoitusrahastojen rakenne ja toiminta

Paaomasijoitusrahastot muodostuvat osakeyhtiomuotoisesta hallinnointiyhtiosta, joka
toimii rahaston vastuunalaisena yhtiomiehena, seka yhdesta tai useammasta
maaraaikaisesta rahastosta. Suomessa varsinaisen padomasijoitusrahaston yhtiomuoto
on aina kommandiittiyhtio. Rahaston varoista suurin osa tulee sijoittajilta, jotka toimivat
yhtion danettdmina yhtidomiehina eli heidan vastuunsa rajoittuu vain sijoittamaansa
rahamaaraan. Vain murto-osa rahaston padomasta tulee hallinnointiyhtiolta. (Lauriala
2004, 33-34.)

Paaomasijoitusrahastot perustetaan usein maaraaikaisiksi ja niiden rajattu toiminta-aika
on yleensa 10-13 vuotta. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2009) Maaraaikaan liittyy
optio jatkaa rahaston toimintaa mikali rahaston tilanne sita vaatii. (Lauriala 2004, 35.)
Rahaston varojenkeruuta varten paaomasijoitusyhtio keraa sijoituslupauksia sijoittajilta,
jonka jalkeen padomasijoitusyhtit tekee rahastosta sijoituksia kohdeyhtididen
vahemmistdosakkuuksiin. Tavallisesti sijoittaja maksaa aluksi vain murto-osan sovitusta
kokonaismaarasta ja maksaa sen jalkeen lisda sitd mukaa kun rahastolle 16ytyy uusia
sijoituskohteita. Sijoituksen tekemisen jalkeen hallinnointiyhtid osallistuu aktiivisesti
kohdeyrityksen toimintaan, toisin kuin itse padomasijoitusrahasto, joka toimii puolestaan
passiivisen osakkeenomistajan roolissa. (Lauriala 2004, 34-35; Suomen paaomayhdistys
ry 2009, 4.) Maaraajan jalkeen rahasto tavallisesti puretaan, silla hallinnointiyhtio pyrkii
aktiivisesti kerddmaan uusia rahastoja vanhojen tilalle. Joissakin tapauksissa kuitenkin
rahaston toimintaa voidaan jatkaa maaraajan umpeuduttuakin. Voitonjakosopimuksesta
riippuen rahaston tuotosta yleensa 15-25 prosenttia jakautuu vastuunalaisille yhtidmiehille

ja loput 75-85 prosenttia aanettomille yhtiomiehille. Vastuunalaiset yhtiomiehet saavat
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taman lisaksi 1,5-2,5 prosentin suuruisen vuotuisen hallinnointipalkkion sijoittajilta, jonka

suuruus riippuu rahastoon sijoitetun padoman maarasta. (Lauriala 2004, 35-36.)

Paadomarahastot voivat erota toisistaan luonteeltaan ja strategialtaan. Venture capital —
rahastoiksi kutsutaan sellaisia rahastoja, jotka sijoittavat vAhemmistéosuuden aikaisen
kehitysvaiheen yrityksiin, kuin taas niin sanotut buyout —rahastot eli yrityskaupparahastot
keskittyvat yritysostoihin seka erilaisten laajennusten ja tervehdyttamisten rahoittamiseen.
Jotkin rahastot sijoittavat sekd venture capital ettd buyout —tyyppisiin kohteisiin.
Olennaisin ero naiden kahden valilla on se, ettd buyoutin tapauksessa kohdeyritykset ovat
jo vakiinnuttaneet liikketoimintansa ja saavat siita positiivista kassavirtaa, toisin kuin
venture capitalin kohdalla. Padomarahastoa, joka sijoittaa toisiin suoria sijoituksia
kohdeyhtidihin tekeviin rahastoihin, kutsutaan rahastojen rahastoksi. (Suomen

paaomasijoitusyhdistys ry 2009, 5.)

5.2 Paaomasijoitusyhtio CapMan

Paaomasijoitusyhtié CapMan on yksi Euroopan johtavista padomasijoittajista, jolla on yli
25 vuoden kokemus yritysten ja kiinteistdjen kehittdmisesta seka niiden kestavan kasvun
tukemisesta. CapManin toiminta-ajatuksena on tarjota erilaisia ratkaisuja sijoittajille seka
lisdarvoa tuottavia palveluita myds sijoitustoiminnan yhteistydkumppaneille,
kasvuhakuisille yrityksille ja kiinteistdjen vuokralaisille. (CapMan Oyj 2015) CapMan-
konsernin padomarahastot ovat tavallisesti epalikvideja ja suljettuja vaihtoehtorahastoja,
joiden varat kerataan paaasiassa institutionaalisilta sijoittajilta. CapMan on my®ds itse
merkittava sijoittaja hallinnoimissaan rahastoissa. CapManin sijoitustiimit sijoittavat
sijoitetut padomat edelleen pohjoismaisiin tai venalaisiin listattuihin tai listaamattomiin
yrityksiin, kiinteistoihin tai erilaisiin valirahoitusinstrumentteihin. (CapMan 2015; Elite
Varainhoito Oy 2015b.)

CapManin liiketoiminta jakautuu neljaan keskeiseen sijoitusalueeseen, jotka ovat Buyout,
Real Estate, Russia ja Credit. Jokaisella sijoitusalueella on omat erikoistuneet rahastonsa,
joiden toiminnasta vastaa oma sijoitustiimi. Sijoitustiimit tekevat aktiivisesti tiivista
yhteistyota kohdeyritysten johdon seka kiinteistdjen vuokralaisten kanssa ja pyrkivat nain
vaikuttamaan niiden arvonnousuun. Kohdeyrityssijoituksissa arvonnousu perustuu Iahinna
likevaihdon ja kannattavuuden kasvuun seka strategisen aseman parantamiseen, kuin
taas kiinteistdsijoituksissa arvoa nostetaan vastaamalla vuokralaisten tarpeisiin kiinteistoja

kehittamalla.
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5.3 CapMan Collection

Sijoituspalveluyhti6é Elite Varainhoito Oy toi markkinoille joulukuussa 2014 lopulla CapMan
Collection —nimisen rahaston, joka tarjoaa yksityissijoittajille ja instituutioille
mahdollisuuden paasta paaomasijoitustoimintaan mukaan aiempaa pienemmalla
panoksella. (Hamalainen 2015) CapMan Collection on ensimmainen yksityisille
piensijoittajille suunnattu erikoissijoitusrahasto Suomessa ja suunnattu erityisesti
sijoittajille, jotka tavoittelevat padomasijoituksen tuomaa tuottoa, mutta haluavat myos
likviditeettia sijoitukselleen. (CapMan Oyj 2014) Suomalaisilla piensijoittajilla ei ole ollut
aiemmin jarkevaa tapaa sijoittaa listaamattomaan markkinaan pienella padomalla saati
likviditeetin tarjoamalla rakenteella. Ennen CapMan Collectionia vastaavat sijoituskohteet
ovat olleet vain suursijoittajien tavoitettavissa ja niihin on pitanyt sitoutua jopa yli
kymmeneksi vuodeksi. Taman vuoksi Elite Varainhoito ja CapMan paattivat yhteistydssa
vastata piensijoittajien tarpeeseen. CapMan Collection on ainoa laatuaan eika muita

samantyyppisia rahastoja 16ydy Suomesta. (Niemi 23.4.2015.)

5.3.1 Rahaston koostumus

CapMan Collection —rahaston perusideana on siis tarjota mahdollisuutta sijoittaa porssin
ulkopuolisiin listaamattomiin yhtiéihin rahaston kautta. (Talouselama 2015) CapMan
Collection —rahasto muodostuu paaasiassa paaomasijoitusyhtio CapManin hallinnoimista
rahastoista (Niemi 23.4.2015.) ja sen toiminta on aiempaa joustavampaa ja hajautettua.
(CapMan Oyj 2014) Rahastot, joihin varoja sijoitetaan, eivat paaasiassa ole julkisen
kaupankaynnin kohteena, vaan ne ovat tyypillisesti epalikvideja vaihtoehtorahastoja,
joiden sijoitukset keskittyvat paaasiassa Suomeen ja muihin Pohjoismaihin. Likviditeetti
kuitenkin taataan sijoittamalla vahintadan 20 prosenttia varoista listattuihin private equity —
yhtiéihin seka rahamarkkinainstrumentteihin. Rahaston lunastukset tapahtuvat kaksi
kertaa vuodessa. (Elite Varainhoito Oy 2015c; Niemi 23.4.2015) CapMan Collection
tavoittelee markkinakehityksesta riippumatonta korkeaa tuottoa aktiivisen
sijoitustoiminnan ja omistajaohjauksen keinoin. Aiemmin ammattimaiseen
paadomasijoitustoimintaan osallistuminen oli hyvin hankalasti saavutettavissa, mutta
CapMan Collectionin my6ta siita tuli helppoa ja turvallista. (Elite Varainhoito Oy 2015b.)
Minimipaaoma, jolla piensijoittaja padsee mukaan rahastoon, on 5000 euroa. (Niemi
23.4.2015.)

CapMan Collection —rahastoa hallinnoi Eufex Rahastohallinto Oy, joka kuuluu Elite-
konserniin. CapMan Oyj:n toimitusjohtaja Heikki Westerlund kertoo lehdistétiedotteessa
Eliten olevan heille hyva yhteistydkumppani, silla yhtidlla on pitka kokemus

erikoissijoitusrahastojen hallinnoinnista.
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CapMan Buyout X

CapMan n. 10-20 % Likvidit
Nordic Real Estate sijoitukset
CapMan Public Market Il
n. 40-50 % n. 20 %
n. 10-20 %

Kuva 2. CapMan Collectionin alustava suunniteltu koostumus aloitushetkella. (Elite
Varainhoito 2015d.)

5.3.2 Nettotuottotavoite ja kulut

CapMan Collection rahaston nettotuottotavoite kulujen jalkeen on jopa 10-12 prosenttia,
joka perustuu padomarahastojen keskimaaraiseen historialliseen tuottoon. (Niemi
23.4.2015.) CapMan Collectionilla nayttaisi olevan siis selvasti tilaa markkinoilla ja ainakin
maallikon korvaan rahaston toiminta kuulostaakin melko houkuttelevalta. Lyhyen
tahtaimen sijoittamiseen rahasto ei kuitenkaan sovi, silla palkkiot ovat suurimmat alle
vuoden mittaisissa sijoituksissa. (Hamalainen 2015) Lunastuspalkkiot alle vuoden
mittaisissa sijoituksissa ovat viisi prosenttia, yhdesta kolmeen vuoden sijoitusajalla kaksi
prosenttia ja yli kolmen vuoden sijoituksissa yhden prosentin. Rahaston merkintapalkkio
puolestaan on kaksi prosenttia. Edella mainitut kulut ovat enimmaismaaria, joita
sijoituksista voidaan veloittaa merkinnan ja lunastuksen yhteydessa. (Elite Varainhoito)
Rahaston kulut perustuvat rahaston uutuusarvoon, hallinnoinnin teettdmaan tydmaaraan,

kysynnan ja tarjonnan epasuhtaan seka tuotekehityskuluihin. (Niemi 23.4.2015.)

Elite Varainhoito Oy:n myyntijohtaja Rami Niemen mukaan CapMan Collection sopii
pitkgjanteiselle sijoittajalle, joka hakee hajautushyotyja salkkuunsa pérssimarkkinan
ulkopuolelta. Niemen mukaan rahaston suosio tahan asti on ollut varsin kohtuullinen
ottaen huomioon osakemarkkinoiden viimeaikaisen vahvan kurssikehityksen ja han
kertookin nakevansa taman tyyppisten rahastojen tulevaisuuden hyvana. (Niemi
23.4.2015.)

CapMan Collection koostuu eri osuussarjatyypeista. Rahaston puolivuotiskatsauksen
mukaan rahaston toteutunut tuotto tammi-kesakuun aikana oli A1-osuussarjalla 0,23
prosentti ja A2-osuussarjalla 0,58 prosenttia. A3-osuussarja aloitettiin tammikuun lopusta
ja sen viiden kuukauden tuotto oli 1,08 prosenttia. Rahaston koko oli yhteensa kesakuun

loppuun mennessa noin kuusi miljoonaa euroa. Lukumaaraisesti eniten osuuksia oli A2-
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osuussarjalla, jonka oli noin 48 prosenttia koko rahaston koosta. Osuuksien lukumaara ol
yhteensa noin 60 000, yksittdisen osuuden arvon ollessa noin 100 euroa osuussarjasta

riippuen. (Elite Rahastohallinnointi Oy 2015)
5.3.3 Riskit

CapMan Collection sijoittuu synteettisella riski-tuottoindikaattorilla mitattuna riskiluokkaan
6 asteikolla 1-7. Pienempi riskiluku merkitsee tyypillisesti pienempia tuottoa ja suurempi
luku puolestaan suurempia tuottoja. Rahastoon sijoittaessa tulee huomioida rahaston
toimintaan liittyvat keskeiset riskit, joita ovat likviditeettiriski, operatiivinen riski,

keskittymisriski, valuuttariski seka vastapuoliriski. (Elite Varainhoito Oy 2015e.)

Likviditeettiriski liittyy rahaston varojen kateiseksi muuttamiseen toivotussa aikataulussa
jaltai kohtuulliseen hintaan. Rahaston sijoitukset ovat paaosin epalikvideja ja siten vaikeita
arvostaa. (Elite Varainhoito 2015e.) Rahasto-osuuksia voidaan kuitenkin lunastaa kaksi
kertaa vuodessa aina kesakuun ja joulukuun viimeinen paiva. (Elite Varainhoito Oy
2015c.) Operatiivisella riskilla tarkoitetaan rahastoon kohdistuvaa tappioriskia, joka on
seurausta riittamattomista sisaisista menettelyista tai esimerkiksi henkilostoon tai
jarjestelmiin liittyvista puutteista. Keskittymisriskilla viitataan CapMan-konsernissa
tapahtumiin negatiivisiin muutoksiin, jotka voivat vaikuttaa rahaston toimintaan ja
valillisesti rahasto-osuuksien arvoon. Valuuttariski puolestaan liittyy rahaston
valuuttakurssien muutoksiin, jotka voivat vaikuttaa muihin kuin perusvaluutan maaraisiin
sijoituksiin. Vastapuoliriski tarkoittaa rahastoon kohdistuvaa tappioriskia, joka aiheutuu
vastapuolen velvollisuuksien laiminlyénnista ennen liiketoimeen liittyvan kassavirran
lopullista selvittamista. Korkosijoituksien tapauksessa vastapuoliriskilla tarkoitetaan sita,
ettei liikkeellelaskija pysty suorittamaan velan takaisinmaksua sovitusti. (Elite Varainhoito
2015e.)

28



6 Johtopaatokset

Paaomasijoittaminen on viimeisten vuosikymmenten aikana noussut Suomessa yha
tarkedmmaksi rahoitusvaihtoehdoksi monille innovatiivisille yrityksille. Monenlaiset
yritykset eri toimialoilta voivat saavuttaa merkittavaa hyétya padomasijoittajan myota ja
saada siten mahdollisuuden kasvuun ja menestykseen, joka ei valttamatta muuten olisi
helposti saavutettavissa. Padomasijoitusten lisdantyminen on ollut myds merkittavassa
osassa koko Suomen talouden kasvua ja kilpailukykya kasvattavana tekijana.
Parhaimmillaan padomasijoittaja saa sijoitukselleen tavoittelemansa tuoton

kohdeyrityksen menestyksen myo6ta.

Oikeanlaisen kohdeyrityksen Idytaminen vaatii kuitenkin huomattavaa perehtymista ja
riskinottoa seka pitkajanteista sitoutuneisuutta padomasijoittajalta, joten ihan
yksinkertaisesta prosessista ei ole kyse. Olennaisena osana paaomasijoitusprosessia on
huolellinen tutustuminen sijoituskohteisiin ja juuri oikeanlaisen kohdeyrityksen I6ytaminen.
Paaomasijoittajan tuleekin osaa ottaa huomioon monia eri tekijoita arvioidessaan
kohdeyrityksen sijoituskelpoisuutta; osakkaiden tausta ja kokemus ovat merkittavassa
osassa paatoksenteossa, kuten myds muun muassa kohdeyrityksen toimiala, kehittynyt
teknologia ja kohdemarkkinat. Moni kohdeyritys karsiutuukin jo heti sijoitusprossin
alkuvaiheissa. Kun sopiva sijoituskohde on l0ytynyt, laaditaan rahoitukselle alustavat
ehdot eli niin kutsuttu term sheet —dokumentti. Term sheet on hyva laatia, silla se saastaa
aikaa ja kustannuksia lopullisten dokumenttien tekovaiheessa seka selvittdd molemmille
osapuolille sijoitusta koskevat merkittavat ehdot. Huolellinen tutustuminen
kohdeyritykseen vaatii myds niin kutsuttua due diligence —tarkastusta, jossa sijoittaja kay
lapi perusteellisesti mm. kohdeyrityksen toimintaa koskevat saantelymateriaalit,
teknologia-, rahoitus ja lakikysymykset seka keskustelee mahdollisesti kirjanpitajan ja
lakimiesten kanssa saadakseen mahdollisimman todenmukaisen kuvan
sijoituskohteestaan. Koska kohdeyritys on usein alkuvaiheessa oleva listaamaton yritys,
voi tiedonsaanti olla huomattavasti hankalampaa kuin isompien listattujen yritysten
kohdalla.

Muihin rahoitusvaihtoehtoihin verrattuna pddomasijoituksella on monta etua:
padomasijoittaja tarjoaa kohdeyritykselle paitsi padomaa, myods aktiivista osallistumista
paatoksentekoon seka omaa ammattitaitoaan esimerkiksi hallitustyoskentelyn ja
rahoitusosaamisen kautta. PAdomasijoituksen ehdot ovat usein huomattavasti
edullisemmat ja joustavammat esimerkiksi pankkilainaan verrattuna. Toki
padomasijoituksen tekemiseen sisaltyy huomattavasti suurempi riski; huonossa

tapauksessa kohdeyritys ei menestykaan ja paddomasijoittaja menettda koko sijoituksensa.
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Paaomasijoittaja on usein suuri padomasijoitusyhtio tai varakas yksityishenkilé eli niin
kutsuttu bisnesenkeli, mutta millaiset mahdollisuudet yksityisella piensijoittajalla on
osallistua padomasijoitustoimintaan? Vastausta tdhan kysymykseen lahdettiin
opinnaytetydssa selvittamaan. Lahtokohtana tiedettiin, ettd vuoden alussa oli lanseerattu
uudentyyppinen erikoissijoitusrahasto CapMan Collection, joka sijoittaa paaasiassa
listaamattomaan markkinaan ja johon sijoittaminen on onnistuu myo6s pienella paaomalla.
Vuoden 2014 alussa on tullut voimaan lakiuudistus, jonka myota vaihtoehtorahastot
tulevat myos yksityisten piensijoittajien ulottuville. Tutkimuksen myo6ta internetlahteiden ja
haastattelun tuloksena selvisi, etta CapMan Collection on toistaiseksi ainoa taman
tyyppinen piensijottajille suunnattu erikoissijoitusrahasto, joka tavoittelee seka
padaomasijoituksen tuomaa tuottoa etta likviditeettia sijoitukselle. Aiemmin
padomasijoitustoimintaan osallistuminen on ollut vain suursijoittajien tavoiteltavissa ja

niihin on pitanyt sitoutua jopa kymmeneksi vuodeksi.
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7 Pohdinta

Mielestani padomasijoittaminen oli aiheena hyva, kiinnostava ja ajankohtainen. Olin
kuullut padomasijoittamisesta aiemmin rahoituksen kurssilla ja tehnyt venture capital -
toiminnasta ryhmatydnkin, joten aihe oli minulle ennestaan hieman tuttu ja siten luonteva
valinta myds opinnaytetydn aiheeksi. Ryhmatydn sisalto oli kuitenkin vain pintaraapaisu
siitd mitd padaomasijoittaminen toimialana pitaa sisallaan, joten halusin oppia aiheesta
ehdottomasti lisda. Se, miksi valitsin tarkemmin aiheeksi juuri piensijoittajan
mahdollisuudet padomasijoittamiseen Suomessa, liittyi aiheen ajankohtaisuuteen; vasta
muutamia kuukausia sitten lanseerattu uusi rahasto kuulosti kiinnostavalta, silla taman
kaltaista rahastotoimintaa ei Suomessa viela ole ollut. Samaa aihetta ei ole mydskaan
aiemmin tutkittu muissa opinnaytetoissa, mika oli myos tarkeaa aiheen valintaa tehdessa.
Paaomasijoittamisesta on ylipaatansa tehty melko vahan opinnaytetoita Iahivuosina, joten

uskon etta aihevalinta osui tassakin mielessa oikeaan.

Opinnaytetyon viitekehys on rakennettu useiden lahteiden varaan, joista maarallisesti
suurin osa on internetldhteitd. Tama johtuu puhtaasti siita, ettei pAdomasijoittamisesta
I6ydy kovinkaan paljon painettua kirjallisuutta. Kuitenkin muutama painettu teos, Jari
Laurialan "Paaomasijoittaminen” seka Hidénin ja Tahtisen "Paaomarahastot ja niiden
sijoitustoiminta”, loivat hyvan lahdeperustan viitekehykselle, vaikka alkavatkin molemmat
olla jo melko vanhoja teoksia. Internetlahteista suuri osa on alan toimijoiden sivustoja

sekéa artikkeleita.

Opinnaytetytprosessi kesti kaikkiaan noin yhdeksan kuukautta. Aiheen valinta tuntui
haastavimmalta osuudelta, mutta sen jalkeen tyd etenikin jo hyvaa vauhtia. Opinnaytetyén
kohderyhmana ovat kaikki padomasijoitustoiminnasta kiinnostuneet, erityisesti
piensijoittajat Suomessa. CapMan Collection oli tydssa tutkimuksen keskipisteena ja olikin
tarkeaa saada kerattya tietoa itse rahastosta, silla talla hetkelld se on ainut rahasto, jonka
toiminnan kautta piensijoittaja voi osallistua padomasijoitustoimintaan ns. pikkurahalla.
Suoritin haastattelun sahkopostin valityksella ja haastateltavana toimi Elite Varainhoito
Oy:n myyntijohtaja Rami Niemi. Haastattelukysymykset oli mietitty sellaisiksi, etta niihin
voisi vastata melko vapaasti ja saisin nain ollen mahdollisimman monipuolisia vastauksia.
Sahkoposti osoittautui jalkikateen kuitenkin haastavaksi haastattelumuodoksi, silla nain
ollen vapaata keskustelua ei paassyt syntymaan ja koin etta olisin voinut saada
kysymyksistd ehkd enemman irti kasvotusten. Haastattelu otettiin kuitenkin positiivisesti

vastaan Elite Varainhoidossa ja niihin vastattiin mielellaan, mihin olen hyvin tyytyvainen.
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Nahtavaksi jaa miten rahasto menestyy tulevaisuudessa ja onko taman tyyppisille
rahastoille enemmankin kysyntada markkinoilla. Kilpailua ei juurikaan ole, mutta rahaston
menestys ja tuotto eivat ole toistaiseksi vakuuttanut opinnaytetyon tekijaa. Tuottoja
tarkastellessa rahaston kulut ovat merkittdvassa osassa ja moniin muihin rahastoihin
verrattuna kulut ovat huomattavasti suuremmat, toki palkkioiden suuruus riippuu mm.
sijoitusajasta. Uskon, ettd nimenomaan kulut ja riski menevat monen piensijoittajan
mielessa hyvan tuotto-odotuksen edelle. Jatkossa aiheesta riittaisi viela tutkimista; mikali
taman tyyppisia rahastoja perustetaan lisaa, olisi mielenkiintoista vertailla niiden
menestymista keskenaan esimerkiksi tietyn aikavalin sisalla. Padomasijoittaminen
kokonaisuudessaan on hyvin mielenkiintoinen aihe eika viela lainkaan "lapikoluttu”.
Jatkotutkimusehdotuksena padomasijoittamista voisi tarkastella myds esimerkiksi
padaomasijoittajan nakodkulmasta; lAhemmaksi tarkastelukohteeksi voisi valita vaikkapa

padaomasijoittajan motiivit tai sijoituskriteerit kohdeyritykselle.

7.1 Tutkimuksen luotettavuus ja patevyys

Tutkimuksen luotettavuudesta ja patevyydesta puhuttaessa kaytetdan usein kasitteita
validiteetti ja reliabiliteetti. Kun tutkimus on validi, on se luotettava ja pateva. Validiteetti
tarkoittaa tutkimusmenetelman kykya selvittaa sitd mita tutkimuksella halutaankin
selvittda. Mikali validiteetti on puutteellinen, ei tutkimuksessa ole onnistuttu tutkimaan sita
mita silla on alun perin ollut tarkoitus tutkia. Reliabiliteetilla puolestaan viitataan tyén
johdonmukaisuuteen, tasmallisyyteen ja tarkkuuteen. Laadullisessa tutkimuksessa
luotettavuus korostuu erityisesti tutkimusaineistossa, sen hankinnassa ja tulkinnassa seka

raportoinnissa. (Kajaanin Ammattikorkeakoulu 2015; Virtuaali Ammattikorkeakoulu 2015)

OpinnaytetyOsta on pyritty saamaan kokonaisuudessaan mahdollisimman luotettava siten,
ettd esimerkiksi internetaineistoa kaytettdessa on pyritty tarkastelemaan aineistoa
kriittisesti ja tietoa pyritty hankkimaan vain yleisesti luotetuista lahteista, kuten yritysten
omilta kotisivuilta ja alan tunnettujen toimijoiden sivuilta. Artikkeleiden suhteen on
kiinnitetty huomiota julkaisuajankohtaan, kirjoittajaan ja julkaisijaan seka tiedon lahteisiin.
Kirjallisuudessa on kiinnitetty huomiota erityisesti teoksen ikaan ja pyritty valitsemaan
mahdollisimman tuoreita painoksia. Kaytannossa tuli kuitenkin ilmi, ettei aiheesta ollut
kovin laajasti kirjallisuutta saatavilla ja joissakin tapauksissa tuoreimmatkin teokset olivat
noin kymmenen vuotta vanhoja. Tassa tapauksessa oli syyta tarkastella sita pitdako tieto
edelleen paikkansa. Kirjallisuudessa on kiinnitetty myds huomiota siihen, etta tekijat ovat
alan ammattilaisia ja asiantuntijoita. Mielestani onnistuin |I0ytamaan aiheesta luotettavia

lahteita tarpeeksi monipuolisesti.
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Liitteet

Liite 1.

Sahkopostihaastattelu: Elite Varainhoito Oy, myyntijohtaja Rami Niemi 23.4.2015.

Kysymykset:

1. Miksi tallainen rahasto perustettiin?

2. Mika on minimipddoma, jolla yksityinen piensijoittaja pdasee mukaan rahastoon?

3. Mista ja millaisista rahastoista CapMan Collection koostuu? Mika toimialan ja
kehitysvaiheen yrityksiin rahastot sijoittavat?

4. Onko Suomessa muita samantyyppisia rahastoja? Jos on, koetteko ne kilpailijoina
uhkaaviksi?

5. Millaiselle sijoittajalle CapMan Collection sopii?

6. Rahaston hallinnointipalkkio on 0,8-2,5 %, merkintapalkkio 2-3 % ja
lunastuspalkkio 1-5 %. Mihin rahaston kulut perustuvat?

7. Rahaston nettotuottotavoite on perati 10-12 %. Mihin se perustuu?

8. Millainen suosio CapMan Collectionilla on ollut ja miten se on menestynyt?

9. Millaisen tulevaisuuden naette tdman tyyppisilla rahastoilla?

10. Muita kommentteja tai ajatuksia aiheeseen liittyen?
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