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Tassa opinnaytetydssa tutustutaan Private Debtiin ja tutkitaan sita, kuinka se
eroaa perinteisista julkisesti tarjolla olevista korkosijoituksista eli joukkovelkakir-
joista. Opinnaytety0 pyrkii vastaamaan siihen, kuinka Private Debtiin sijoitetaan,
eli millainen tuotto ja riskikorjattu tuotto kohteella on verrattuna korkean riski jouk-
kovelkakirjoihin eli High Yield lainoihin.

Private Debtiin tutustuminen on tyoelamalahtoisesti tarkeaa, silla sen kysynta on
kasvanut Yhdysvalloissa ja Euroopassa merkittavasti finanssikriisin jalkeen, kun
pankit tiukensivat lainaehtoja. Tiukentuneet lainaehdot kohdistuivat etenkin pie-
nien ja keskisuurten yritysten lainanottokykyyn, mika mahdollisti pankkien ulko-
puolisten toimijoiden toimia lainan tarjoajina. Private Debt kuuluu vaihtoehtoisten
sijoitusten omaisuusluokkaan, joka nousi sijoittajien suosioon, kun perinteisista
korkosijoituksista ei ole saanut riittavan korkeaa tuottoa.

Opinnaytetyon aineistona olen hyodyntanyt tieteellisia artikkeleja ja aihekirjalli-
suutta. Tyon tutkimusosassa on hyodynnetty indeksien tarjoamaa dataa vuosilta
2005-2019. Tutkimusmenetelmana on kaytetty maarallista eli kvantitatiivista me-
netelmaa.

Tutkimuksessa selvisi, etta Private Debt tarjoaa sijoittajille korkeampaa tuottoa
matalammalla riskilla kuin vertailukohteena oleva High Yield laina. Sijoittajan tu-
lee kuitenkin ottaa huomioon kohteiden likviditeetti, silla Private Debtin kaltaisissa
lainoissa kohteesta irtautuminen voi olla haastavaa.
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tions like, how can you invest in Private Debt, what kind of return and risk-ad-
justed returns compared to publicly available high-risk Bonds ie. High Yield-
Bonds.

Getting to know Private Debt is work-oriented as demand for it has increased in
U.S and Europe since the financial crisis as the banks tightened their lending
conditions. The tightening of loan conditions particularly targeted the small and
middle-sized enterprises. This allowed non-bank operators to act as loan provid-
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popularity among investors when traditional fixed income investments haven't re-
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| have used scientific article and literature for this thesis and for the research part
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1 JOHDANTO

Sijoittaminen on resurssien jakamista. Yleisesti ottaen rahan muodossa, minka
tarkoituksena on tuottaa voittoa. (Investopedia 2020.) Sijoittaminen on monivai-
heinen prosessi mika alkaa sijoittajan lahtotilanteen tunnistamisesta ja etenee
aina sijoitusten onnistumisen arviointiin. Onnistunut sijoitustoiminta edellyttaa en-
nen kaikkea oman lahtokohtansa tunnistamista, seka riskinsietokykya. (Kallunki,
Martikainen & Niemela 2019, 3.)

Sijoittaminen on yleistynyt Suomessa merkittavasti taman vuosituhannen alussa
suomalaisten kotitalouksien vaurastumisen myo6ta, eika omistusasunto ole enaa
ainoa varallisuuden muoto. Varallisuutta siirtyy myds perintona uusille sukupol-
ville ja kotitalouksien vaurastumisen myota myos sijoittamiseen kohdistunut mie-

lenkiinto on kasvanut. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 1, 5.)

Tassa tutkimuksessa tutkin Private Debtia omaisuusluokkana ja sen valisia eroja
ja hyotyja perinteiseen korkosijoittamiseen sijoittajan nakdkulmasta. Private Debt
on porssin ulkopuolella tarjolla oleva lainamuoto, jota kayttavat erityisesti yksityi-
sessa omistuksessa olevat pienet ja keskisuuret yritykset. Tama toimii yhtena
rahoituksen muotona, jotta yritykset voivat laajentaa omaa toimintaansa. Private
Debtin kysynta on kasvanut ammattisijoittajien keskuudessa, silla ne tarjoavat
parempaa tuottoa kuin perinteiset korkosijoitukset. Keskuspankkien rahapoliitti-
set elvytystoimet ovat tuoneet "turvalliset” valtionlainojen tuottotason ennatyksel-
lisen alhaiselle tasolle, mika on saanut sijoittajat etsimaan korkeamman tuottota-
son kohteita. (sijoittaja 2016.) Kysynta on ollut korkealla tasolla myos Alternative
Credit ounsilin (ACC) tekeman tutkimuksen mukaan. Tutkimuksessa ennustettiin,
etta Private Debt-rahastot saavuttaisivat yhden triljoonan dollarin AUM:in vuoteen
2020 mennessa. (Prestigefund 2017.)

OpinnaytetyO etenee johdannon jalkeen tutkimuskohdan ensimmaiseen vaihee-
seen, jossa kerron tarkemmin julkisen kaupankaynnin korkoinstrumentista eli toi-
sin sanoen joukkovelkakirjoista. Joukkovelkakirjoista esittelen naiden ominaisuu-

det, luottoluokitukset ja riskit. Taman jalkeen siirryn paatutkimuskohtaan, mika on



yksityisen kaupankaynnin korkoinstrumentti eli Private Debt. Tassa osiossa esit-
telen Private Debtin omaisuusluokkana, sen yleisimmat sijoitusstrategiat ja riskit.
Lopussa vertailen ja analysoin Private Debtin ja joukkovelkakirojen eroja ja mah-
dollisuuksia.

1.1. Tutkimuksen lahtokohta

Mielenkiinto vaihtoehtoiseen korkosijoittamiseen eli Private Debtiin herasi tyohar-
joitteluni aikana, kun paasin tutustumaan tahan minulle uuteen omaisuusluok-
kaan ja sen tarjoamiin mahdollisuuksiin. Tutkiessani asiaa tarkemmin huomasin,
ettei Private Debtista oltu itsestaan viela tehty opinnaytetyota, vaikka aiheesta
oltiin kirjoitettu opinnaytetyossa, jossa keskityttiin vaihtoehtoisiin sijoituskohtei-

siin. Aiheen valinta valikoitui taman perusteella.

1.2. Opinnaytetyon tavoitteet ja tutkimusongelma

Opinnaytetyon tavoitteena on esitella ja saada lukijalle tarkempi ymmarrys siita
mita Private Debt on ja kuinka se eroaa perinteisesta korkosijoittamisesta. Aihe
on tyoelamalahtoisyyden kannalta tarkea, silla Private Debtin kysynta on kasva-

nut merkittavasti vimeisen kymmenen vuoden aikana.

Paatutkimusongelma on: miten Private Debt eroaa perinteisesta korkosijoittami-

sesta ja mita hyotya siita on sijoittajan nakokulmasta?

Alaongelmia ovat:
1) Mita Private Debt on?

2) Miten Private Debtiin voi sijoittaa?

3) Miksi sijoittaa Private Debtiin?

Opinnaytetyon tutkimuskohteena on vertailla kahta, Yhdysvaltalaista indeksia.
Toinen indekseista keskittyy Private Debtiin, kun taas toinen keskittyy High Yield

joukkovelkakirjoihin. Lahdeaineistona olen hyodyntanyt aiheesta kirjoitettuja tie-



teellisia artikkeleja, seka aihekirjallisuutta. Tutkimuksen lahtokohtana on, etta lu-
kija ymmartaa perusasiat sijoittamisesta, joten sita ei avata tassa tutkimuksessa
tarkemmin. Tama on tehty silla perusteella, etta sijoittamisen perusasioiden
avaaminen ei mielestani toisi tyodlle lisdarvoa. Opinnaytetyossa on kuitenkin

avattu sijoittamista joukkovelkakirjoihin, jotta lukija ymmartaa kokonaisuuden.

1.3. Sanasto ja termit

Tassa kohtaa avataan tarkemmin sanastoa ja termeja, jotka tulevat opinnayte-
tydssa myohemmin vastaan. Private Debtiin liittyy paljon englannin kielisia sa-
noja, jotka eivat ole itsestaan selvia.

Par: Tarkoittaa nimellisarvoa. Jos joukkovelkakirja kay kauppaa Parilla se mer-
kataan luvulla 100. Joukkovelkakirjat voivat kdyda kauppaa nimellisarvon ala- tai
ylapuolella. (Investopedia 2020c.)

Default rate: Maksukyvyttomyysaste on kaikkien luotonantajien tai rahoituslaitos-
ten myontamien lainojen korko, jonka lainanottaja jattdaa maksamatta ja julkais-
taan maksukyvyttomaksi. Yksittainen laina ilmoitetaan maksukyvyttomaksi, jos
maksuja ei suoriteta pidemman ajanjakson ajan alkuperaisen lainasopimuksen
mukaisesti. (CFI 2020a.)

Volatiliteetti: (engl. volatility) on tilastollinen riskimitta, rahoitusinstrumentin tuoton
keskihajonnasta annetulla aikahorisontilla. Tavallisesti luku lasketaan paivatuot-
tojen keskihajonnasta ja ilmoitetaan prosentteina vuodessa (Investopedia
2020d.)

Likviditeettipreemio: (engl. liquidity premium) Likviditeettipreemio on sijoittajan
vaatima palkkio, arvopaperille, jota ei voida helposti muuntaa kateiseksi. (Inves-
topedia 2020b.)

Sharpen luku: (engl. Sharpe Ratio) Kaytetaan yleisesti sijoituksen suorituskyvyn
ittaamiseen mukauttamalla riskia. Mitd korkeampi suhde, sita suurempi sijoitetun

paaoman tuotto suhteessa riskin maaraan. CFl 2020b.)



Likviditeetti: (engl. liquidity) Likviditeetilla tarkoitetaan, sita kuinka helosti omai-
suuseran tai arvopaperin voidaan muuntaa kateiseksi vaikuttamatta sen markki-

nahintaan. (Investopedia, 2020a.)
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2 KORKOSIJOITTAMINEN

2.1 Joukkovelkakirjalainan maaritelma

Joukkovelkakirjat (engl. Bond) ovat valtion, kuntien tai yritysten liikkeelle lasket-
tuja velkakirjoja, joiden laina-aika on vuosi tai enemman. Joukkolainat ovat siis
velkasitoumuksia lainan ostajan ja liikkeellelaskijan valilla. Liikkeellelaskija eli lai-
nanottaja ilmoittaa lainaehdoistaan, kun laina on valmis merkittavaksi. Lainan
oleellinen tieto on laina-ajan kesto eli maturiteetti, korkomaksu, jota kutsutaan
kupongiksi, seka kuponkikoron maksuajasta ja miten laina maksetaan takaisin.
Yleisimpia vaihtoehtoja lainan lyhentamiseen ovat vuosittainen lyhennys (tasaly-
hennys) tai kertasuorituksena laina-ajan paattymisen jalkeen (bullet-lainat). (Kal-
lunki, Martikainen & Niemela 2019, 67, 69.)

Joukkovelkakirjat ovat jalkimarkkinakelpoisia ja kaupankaynti tapahtuu porssissa
tai sen ulkopuolella. Jalkimarkkinakelpoisuudella tarkoitetaan sita, etta lainalla voi
kayda kauppaa osakesijoitusten tapaisesti, lainaa voi siis ostaa ja myyda sen
laina-ajan aikana. (Knupfer & Puttonen 2016, 89.)

2.2 Yritysten joukkovelkakirja

Samalla tavalla kuten valtiot ja kunnat, yritykset keraavat rahoituksensa joukko-
velkakirjojen avulla. Rahoituksen avulla yritykset voivat muun muassa uusia lait-
teitaan, rahoittaa olemassa olevia tutkimuksia tai laajentaa liiketoimintaansa.
Joukkovelkakirjoja kaytetaan yrityksissa yhtena rahoituksen muotona, silla se on
halvempaa kuin pankkilainaaminen, eika vaikuta yrityksen omistusrakenteeseen
toisin kuin rahoituksen hakeminen osakeannin avulla. Sijoittajan nakokulmasta
yrityksen joukkovelkakirjat ovat riskittomia ja tuottavat tasaista tuottoa, jos sen
pitda juoksuajan loppuun asti. (Niskanen & Niskanen 2007, 100, SEC 2013.)

Yrityksen joukkolainat voidaan luokitella vakuudellisiin (engl. secured) ja vakuu-
dettomiin (engl. un-secured) lainoihin. Vakuudelliset lainat sisaltavat jotain kiin-
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tedd omaisuutta, joka takaa lainan takaisinmaksun sijoittajalle konkurssin sattu-
essa. Kun taas vakuudeton laina ei sisalla vakuudellista panttia, mutta sisaltaa

yleisen vaatimuksen yrityksen varoista ja kassavirrasta. (SEC 2013.)

2.3 Nollakuponkilaina, indeksisidonnaiset joukkovelkakirjalainat

Muita joukkovelkalainan tyyppeja on muun muassa nollakuponkilainat, joka ei ni-
mensa mukaisesti maksa kuponkia laina-aikana. Tuottomahdollisuus perustuu
osto- ja myyntihinnan valiseen erotukseen jalkimarkkinoilla tarkoittaen sita, etta
nollakuponkilainat ostetaan jalkimarkkinoilta alle nimellisarvon, mutta niista mak-
setaan lainan nimellisarvo laina-ajan paattyessa. Indeksisidonnaisissa joukkolai-
noissa tuotto on sidoksissa indeksin kehitykseen tietylla aikavalilla. Indeksisidon-
naiset joukkolainat ovat usein paaomaturvattuja, mutta vain jos sen pitaa laina-
ajan paattymiseen asti. Jos lainan myy ennen erapaivaa, myyntihinta maaraytyy
myyntihetken markkinahinnan perusteella. Padomaturva ei myodskaan ulotu mer-
kinnan yhteydessa maksettuun nimellisarvoa korkeampaan hintaan tai merkinta-
palkkioon, vain ainoastaan nimellisarvoon. (Niskanen & Niskanen 2007, 106;
Porssisaatio 2018, 14; vero 2020.)

2.4 Lainaehdot ja Kovenantit

Kuten aikaisemmin todettiin, joukkolainan liikkeellelaskija maarittelee lainaehdot
myyntiesitteessa lainalle. Tama sisaltaa esimerkiksi lainan juoksuajan, kuponki-
koron suuruuden ja kupongin maksuajan seka lainan maksuajan. Kuponkikorot
ovat lainoissa usein kiinteita, mutta ne on my6s mahdollista sitoa viitekorkoon tai
inflaatioon. Vaihtuvakorkoisessa lainassa korkotasolle voidaan maaritella mini- ja
maksimitaso. Myyntiesitteessa ilmoitetaan myos lainan valuutta, jotta sijoittaja on
tietoinen valuuttariskista. Lisaksi jos lainalle ollaan ilmoitettu luottoluokitus, se tu-
lee esitella myds. (Porssisaatio 2018, 10.)
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Naiden ehtojen lisaksi, lainan liikkeellelaskija voi lisata lisaehtoja, jotka ovat ni-
meltdan kovenantteja. Kovenantit pyrkivat suojaamaan lainanantajan asemaa
esimerkiksi se estaa lainamaaran lisaamisen ilman lainanantajan lupaa tai vel-
voittaa lainanottajan pitamaan luottoluokituksen tietylla tasolla, muulloin laina
eraantyisi heti. Osassa lainoista lainanottaja voi lunastaa lainan takaisin kesken
laina-ajan, jolloin lainaa kutsutaan (eng. callabe bond). Nama ovat lainanottajan
etuja, minka vuoksi sijoittajat vaativat korkeampaa kuponkia tai tuotto-odotusta

lainalle. (Porssisaatio 2018, 11.)
2.5 Luottoluokitus

Luottoluokitus on arvio yrityksen, kunnan tai valtion liikkeelle laskemasta velan
luottoriskista. Tunnetuimmat luottoluokituslaitokset kuten Moody’s, Standard and
Poors ja Fitch rating, arvioivat yrityksen tai valtioiden luotonmaksukykya. Luotto-
luokituslaitokset arvioivat yrityksen tai valtion taloudellista tilannetta ja luottoriskin
todennakaoisyytta. Luokitus annetaan taman perusteella. (Kallunki, Martikainen &
Niemela 2019, 72; Investopedia 2020e.)

Taulukko 1. Moody’s luottoluokitukset (Moody’s 2020)

‘ Moody's luottoluokitus

Aaa Korkeinta laatua

Aa Korkea laatuinen

A Ylempi keskitaso

Baa Keskitaso laatu

Ba Alempi keskitaso

B Spekulatiivinen

Caa Erittdin korkea luottoriski
Ca Erittdin spekulatiivinen

C Alinta laatua

Taulukossa 1 esittelen Yhdysvaltalaisen luottoluokituslaitoksen Moody’s luokitus-
taulukon, korkeimmasta mahdollisesta luokituksesta Aaa, matalimpaan C luoki-
tukseen. Luottoluokitus vaikuttaa lainan hintaan. Mita korkeampi luottoluokitus
on, sita vahemman korkoa yritys tai valtio joutuu maksamaan luotonantajalle. Yri-
tyslainat ollaan jaoteltu kahteen eri luokkaan luottoluokituksen mukaan. Vakaa-
varaisimpia (Aaa-Baa) kutsutaan investment grade bondeiksi, ja korkean riskin
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(Ba-C) yrityslainoja kutsutaan High Yield- tai Junk bondeiksi. (Investopedia
2020.)

2.6 Joukkovelkakirjojen riskit

Korkosijoittamisen hyotyja on velkainstrumentin saannollinen kupongin maksu,
eli kassavirta on ennustettavissa. Taman lisaksi joukkolainat kantavat yleisesti
ottaen pienempaa riskia kuin esimerkiksi osakkeet. Kuitenkin, kuten kaikkeen si-
joittamiseen, myoOs velkakirjoilla on myds omat riskinsa. Seuraavaksi luettelen

yleisimmat korkosijoittajan riskit.

2.6.1 Luottoriski

Epavarmuus lainan takaisin maksusta on joukkolainoissa suurin riski, ja tata kut-
sutaan luottoriskiksi. Tama tarkoittaa sita, etta lainanottaja ei valttamatta selviydy
taloudellisista velvoitteistaan, jolloin lainan takaisinmaksu ja kuponki voi jaada
maksamatta. Mita korkeampi luottoriskin todennakoisyys sita korkeampaa korkoa
luotonottaja joutuu maksamaan. Tasta syysta kannattaa selvittaa kuka on lainan
likkeellelaskija, onko lainalla mahdollisesti takausta ja missa asemassa joukko-
laina on, jos yritys menee mahdollisesti selvitystilaan tai konkurssin. (POrssisaatio
2018, 13.)

2.6.2 Korkoriski

Yleisin riski joukkovelkakirjoissa on korkoriski. Tama johtuu siita, etta joukkolainat
toimivat kaanteisesti korkotasoon nahden, tarkoittaen sita, etta jos korkotaso
nousee, niin joukkovelkakirjan hinta laskee. Toisaalta jos korkotaso puolestaan
laskee, joukkovelkakirjan hinta nousee (Kuvio 1). Mita pidempaan tulevaisuuteen
laina on voimassa, sita kovemmin vaikutukset tuntuvat. Korkotason nousu on siis
epaedullinen asia velkakirjan omistajalle, mutta positiivinen asia uutta sijoitusta
tekevalle, silla han saa sijoitukselleen paremman koron. Tama ei ole kuitenkaan
huolen aihe, jos tarkoituksena on pitaa laina maturiteettiin asti. (Danske Bank
2012.)
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Bond prices rise As interest rates rise

As interest rates fall Bond prices fall

Kuvio 1. Koron vaikutus joukkovelkakirjaan (Global Asset Management, 2019)

Inflaatiolla on my0Os vaikutus velkakirjan korkoriskiin. Sijoittajat haluavat korke-
ampaa tuottoa korkosijoitukselleen, jos inflaatio-odotukset kasvavat. Jos inflaa-
tio-odotukset ovat laskussa, niin se tarkoittaa korkotason laskua, joka puolestaan
tarkoittaa arvon nousua korkosijoituksille kuten joukkovelkakirjoille. (Danske
Bank, 2012; Investopedia 2020e.)

2.6.3 Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan sita, ettd omaisuusluokka on vaikea muuttaa ra-
haksi nopealla aikataululla, ja joukkovelkakirja on tassa hyva esimerkki. Vaikka
valtion lainoissa on melkein aina valmiit markkinat, niin yritysten velkakirjoilla voi
olla kapeat markkinat. Kaytannossa tama tarkoittaa sita, etta kyseiselle lainalle ei

|0ydy ostajaa.

2.7 Joukkovelkakirjan hinnoittelu ja arvonmaarittely

Yrityslainat kantavat yleisesti ottaen valtionlainoja korkeampaa riskia. Tama joh-
tuu lainan takaisinmaksun epavarmuudesta. Joukkolainan hinnoittelussa luotto-
lukitus on keskeisessa osassa, johtuen riskilisasta, jota lainan liikkeellelaskija jou-
tuu maksamaan lainan antajalle. Riskilisa on siis marginaali, jota lainan liikkeel-
lelaskija joutuu maksamaan verrattuna riskittomaan korkosijoitukseen. Taman Ii-
saksi joukkolainan hinnoittelussa otetaan huomioon yrityksen tulos ja taseen
kunto, millainen maine velan maksusta on, taloudellinen epavarmuus, yhtion

koko ja rahoituksen saatavuus. (Danske Bank 2012.)
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Kuviossa 2. on esitelty laskelma tavallisesta kiinteakorkoisesta joukkovelkakir-
jasta. Kyseisessa tapauksessa kassavirta tiedetaan, silla se muodostuu kupon-
kikorosta ja lainan takaisinmaksusta. Markkinat maarittelevat kuitenkin lainan

tuottovaatimuksen, joka merkitaan r.

MV

5 +
=11+t (1+0)

missa

P, = Jjoukkovelkakirjan kassavirtojen nykyarvo eli lainan hinta
C, vuoden t kuponkikorko, euroa

MV Jjoukkovelkakirjalainan nimellisarvo

r = markkinoiden tuottovaatimus.

|

Kuvio 2. Kiintedkorkoisen joukkovelkakirjan arvon maarittely

Joukkovelkakirjoissa nimellisarvo (eng. par) hinnoitellaan prosenteilla. Talloin ei
ole merkitysta onko laina 1000 euron vai 2000 euron suuruinen. Lainasta kayte-
taan prosenttia, jotta saadaan selville sen myyntihinta. Jos laina kay kauppaa 100
% niin se on pitanyt nimellisarvonsa, kun taas jos sama laina kay kauppaa 105
% on sen arvo noussut, jolloin lainaa kutsutaan premium bondiksi. Tilanteessa,
jossa laina kay kauppaa esimerkiksi 95 % lainan arvo on laskenut, jolloin kayte-
taan nimitysta discount bond. Nailla arvon vaihteluilla ei ole sijoittajan kannalta
kuitenkaan merkitysta, jos lainaa ei myyda kesken juoksuajan. (Porssisaatio
2018, 11; Niskanen & Niskanen 2007, 107, 109.)
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3 PRIVATE DEBT

3.1 Mita Private Debt on?

Private Debt eli vaihtoehtoisella korkosijoittamisella tarkoitetaan lainaa, joka on
yksityisomistuksessa olevan yrityksen hallussa olevaa tai myonnettya velkaa.
Tallaista lainamuotoa esiintyy monissa muodoissa, mutta yleisemmin silla tarkoi-
tetaan pankkien ulkopuolisia toimijoita, jotka antavat lainoja yksityisille yrityksille.
(Pichmook 2019.) Toisin kuin perinteiset korkosijoitukset, Private Debitilla ei
kayda kauppaa jarjestetyssa porssissa ja ne ovat nain ollen "osta ja pida” strate-
gialla olevia sijoituskohteita. Yksityisilla lainamarkkinoilla sijoittajat lainaavat va-
roja lainan ottajille esimerkiksi yritykselle, tytaryhtiolle tai erityisyhtiolle, rahoitta-
maan kaynnissa olevia projekteja. Nain ollen Private Debtia kaytetaan tyypillisesti
yrityksen kasvun rahoittamiseksi, kayttopaaoman tarjoamiseen tai infrastruktuu-
riin tai kiinteistokehityksen rahoittamiseen (Unpri 2019.)

3.2 Private Debtin nousu

Perinteisesti suora yrityslainaaminen oli likepankkien valista toimintaa, mutta glo-
baalin finanssikriisin seurauksena pankkien padomavaatimukset kasvoivat ja re-
gulaatiot tiukentuivat yrityslainojen kohdalla. Talouden elpymisen mya6ta varsinkin
pienet ja keskisuuret yritykset alkoivat hakea rahoitusta kasvua varten. Tama
mahdollisti pankkien ulkopuolisten toimijoiden, kuten institutionaalisten sijoitta-
jien, vakuutusyhtididen ja elakerahastojen kaltaisten toimijoiden toimia velan ra-
hoittajina. Nama uudet lainanantajat mahdollistivat pienille ja keskisuurille yrityk-
sille uuden lainaamismuodon, jossa oli suotuisammat lainaehdot ja paremmat
neuvottelumahdollisuudet kuin pankkilainoissa. Lainaajat olivat kiinnostuneita
korkeammista tuotoista, jotka nousevat jopa 12 % verrattuna perinteisiin lai-
nakohteisiin, jotka pyorivat 2-3 % alueella. (Nesbitt, Bock, & Cheng 2019, 3, 5;
ACC 2018, 5.)

Private Debtin-rahoitushankkeiden maara on viimeisen kymmen vuoden aikana
kasvanut merkittavasti erityisesti Euroopassa noudattaen samanlaista mallia kuin

Yhdysvalloissa. Yhdysvalloissa yksityiset velkamarkkinat ovat olleet jo pidemman
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aikaa vahemman riippuvaisia pankeista kuin Euroopassa. (Nesbitt, Bock &
Cheng 2019, 167.)
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Kuvio 2. Tehdyt lainasopimukset Euroopassa (Deloitte 2019)

Deloitten tekemasta tutkimuksesta (Kuvio 2.) huomaa Private Debtin kysynnan
kasvaneen huomattavasti Euroopassa ja Britanniassa vuodesta 2012 vuoteen
2019. Vuoden 2012 Q4 aikana Private Debt sopimuksia tehtiin 22 kappaletta.
Vertailun vuoksi esimerkiksi vuoden 2019 Q4 sopimuksia tehtiin 143 kappaletta.
(Deloitte 2019, 10.)

Yritysten kasvava rahoituksen tarve on kasvattanut kysyntaa kyseiselle omai-
suusluokalle, minka seurauksena lainaajat ovat tarjonneet rahoitusta myo6s isom-
mille instituutioille ja infrastruktuuri projekteihin perinteisten pk-yritysten sijaan.
Private Debtin monimuotoisuuden kasvu tarkoittaa sita, ettei pelkastaan isot ins-
tituutiot toimi ainoina rahoittajina, vaan toiminta laajenee instituutioiden ulkopuo-
lelle kuten family officeihin. (ACC 2018, 5.)

3.3 Yleisimmat strategiat

Private Debtista on monta eri strategiaa ja muotoa. Kuviossa 3. esittelen kuiten-
kin kolme yleisinta Private debt strategiaa alkaen vasemmalta, turvallisesta lai-
namuodosta, edeten korkeariskisimpaan. Kuviossa on esitetty kunkin strategian
tuottopotentiaali.
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Capital structure — Private Debt instruments

Equity investment
Private debt

Distressed debt

Return potential

Mezzanine J

'R

(Senior)
Direct Lending

Bank debt

Kuvio 3. Yleisimmat Private Debt strategiat (Pride Capital Partners 2019)

3.3.1 (Senior) Direct Lending

Suoralainaaminen (eng. direct lending tai senior loan) on Private Debtin "turvalli-
simpia” muotoja ja ne ovat vakuutettuja lainoja. Lainan vakuutena on tyypillisesti
yrityksen omaisuus, kuten esimerkiksi kiinteisto. Toisin sanoen, jos yritys menisi
konkurssiin, niin Senior Loanin omistajille maksetaan velka ensimmaisten jou-
kossa. Senior Loan on siis hyvassa asemassa koskien lainan takaisinmaksua.
Lainatyypiltdan Senior Loan on investment graden eli (Bbb) luottoluokituksen ala-
puolella, mutta vahemman riskisempi kuin High Yiled lainat, silla Senior loan si-

saltaa vakuuden. (the Balance 2020a.)

3.3.2 Mezzanine

Valirahoitus (eng. Mezzanine) on rahoitusmuoto, joka on seniorlainan ja yrityksen
oman paaoman valilla. Konkurssin sattuessa Mezzanine laina on heikommassa
asemassa kuin pankkilainat tai seniorlainat, mutta vahvemmassa asemassa mita
osakkeen omistajat. Tama johtuu siita, ettd useimmat Mezzanine lainat ovat pe-
rusmuodoltaan paaomalainoja, mikd mahdollistaa yrityksen osakkeiden oston

esimerkiksi optioiden avulla, jos lainan ottaja ei kykene maksamaan sovittua ku-
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ponkikorkoa. Mazzenin lainojen tuotto koostuu kupongista, rojalteista, laina takai-
sin maksusta seka optioiden kautta saadusta paaomasta. (Silbernagel & Vaitku-
nas 2012, 2-4.)

3.3.3 Distressed debt

Distressed debt (ahdingossa oleva velkakirja) on riskialttein ja monimutkaisin
kohde kaikista ylla mainituista lainoista. Vaikka talle lainalle ei ole vakiintunutta
maaritelmaa, ahdingossa olevalla velkakirjalla tarkoitetaan lainaa, mika kohdis-
tuu yritykseen tai valtioon, joka on taloudellisessa ahdingossa tai on ajautumassa
konkurssiin. Suurin osa naista arvopapereista luokitellaan invesment grade luo-
kituksen alapuolelle. Maksukyvyttomyyden todennakdisyyden takia luottoluokitus
on todennakaisesti C luokkaa, jos kohteita on luokiteltu. (Strumeyer & Swammy,
2017 296-297.)

On hyvin subjektiivista, luokitellaanko yritys ja sen arvopaperit ahdingossa ole-
vaksi. Jos velan liikkeellelaskija ei maksa lainan korkoa, paaomaa tai se pyytaa
lainanlykkaysta, siirtyy laina ahdistuneen velan piiriin. Kyseiset arvopaperit kay-
vat kauppaa usein merkittavalla alennuksella par:ia (nimellisarvoa) kohden. Alen-

nus voi olla jopa sentteja yhta euroa kohden. (Strumeyer & Swammy, 2017 298.)

Sijoittajat pyrkivat hyotymaan velkakirjan liikkeellelaskijan ahdingosta. Jos velka-
sijoittaja uskoo siihen, etta vaikeuksissa oleva lainan liikkeellelaskija voi kestaa

taloudellisen stressin, osakepaaoman ostaminen voi olla parempi vaihtoehto. Ta

pauksessa, jossa velkasijoittaja uskoo liikkeellelaskijan konkurssin olevan toden-
nakoisempi, velkakirjaan sijoittaminen voi olla parempi vaihtoehto. Vaikka velka-
sijoittaja ei konkurssitilanteessa valttamatta saa sijoitettua padomaa takaisin, niin
velkakirjan pitaja on paremmassa asemassa kuin osakkeenomistajat. (Strumeyer
& Swammy, 2017 299.)
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3.4 Sijoittaminen Private Debtiin

Sijoittamien Private Debtiin tapahtuu usein rahastojen kautta, joita tarjoavat sijoi-
tusyhtiot ja varainhoitoyhtiot, kuten Black Rock, Amundi, Bain Capital jne. (De-
loitte 2019, 37.) Tama mahdollistaa sijoittajalle lisaa hajautusmahdollisuuksia pe-
rinteisten sijoituskohteiden lisaksi. Valtaosa rahastoista ovat suljettuja rahastoja
(eng. closed-end funds), vaikka avoimia rahastoja (open-end fund) on my0s tar-
jolla. (ACC 2017, 26, 27.)

3.4.1 Riski ja tuotto

Private Debt kuluu omaisuusluokkana vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin (eng. Al-
ternative Investments) ja niiden riskit ovat melko lailla samoja kuten esimerkiksi
listatuilla korkosijoituksilla eli joukkovelkakirjoilla. Vaihtoehtoisilla sijoituksilla tar-
koitetaan sijoituksilla, jotka eivat kuulu perinteisiin omaisuusluokkiin kuten porssi
osakkeisiin, joukkovelkakirjoihin tai kateiseen. Vaihtoehtoiset sijoituskohteet voi-
vat olla esimerkiksi reaaliomaisuutta kuten kiinteistot, metsa tai infrastruktuurisi-
joitukset tai sitten paaomasijoituksia, kuten Private Equity tai jopa hyodykkeita
kuten metallit (kulta, hopea, platina) ja maataloustuotteet (maissi, sokeri, vehna
ja kahvipavut). (Baker & Filbeck 2013, 3, 4.)

Vaihtoehtoisissa sijoituskohteissa on omalaatuisia ominaisuuksia, mutta tietyt
ominaisuudet yhdistavat niitd. Naitd ovat muun muassa; kohteiden monimutkai-
suus, kohteet voivat olla epalikvideja sijoituskohteita, kohteiden osto tai myynti
on kalliimpaa kuin osakkeissa ja joukkovelkakirjoissa, arvoa on vaikea maaritella
seka dataa historiallisesta riski- ja tuottokehityksesta voi olla rajoitetusti. Tasta
syysta kohteet eivat sovellu kaikille, eika kaikkia kohteita tarjota kuin ainoastaan
kokeneille sijoittajille. (Baker & Filbeck 2013, 4, 5.)

Rahastokohtaisiin riskeihin kuuluu tyypillisesti avoimuuden puute, etenkin ennak-
koanalyysin helpottamiseksi, epalikviditeettisyys (tasta lisaa ks. alla) seka mark-
kinoiden tehottomuus. Avoimuuden puute tulee esille siina, ettd vaihtoehtoisten
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sijoituskohteiden arvoa ei arvosteta paivittain, vaan kvartaaleittain, joten pelkas-
taan paivittaisesta volatiliteetin puutteesta perustuu naennainen riski kohteen to-

dellisesta arvosta. (the Hedge Fund Journal 2016.)

Private Debtissa tuotto perustuu kuponkiin ja kohteiden arvon nousuun. Private
Debt ei korreloidu perinteisten korkosijoitusten kanssa. Tasta syysta Private Debt
ei altistu markkinoilla tapahtuviin korkomuutoksiin samalla tavalla, kuin joukko-
velkakirjoihin. Aktiivinen salkun hoito tuo myds lisaetua, silla jokainen sopimus on
raataloity lainaajan ja velan ottajan kanssa yksityisesti, mika mahdollistaa uudel-
leen neuvottelumahdollisuuksia tilanteessa, jossa lainanottajan liiketoiminta on
vaikeuksissa. Tama sama ei pade julkisisiin korkosijoituksiin. Julkisissa korkosi-
joituksissa lainan liikkeellelaskija laskee velkakirjan markkinoille, joita sijoittajat
ostavat. Jos liiketoiminta alkaa karsimaan, lainan liikkeellelaskijalla voi olla vai-
keuksia neuvotella sopimuksia uudelleen, silla lainaajia on monia. (Ninepoint
2017, 14.)

3.4.2 Likviditeetti

Vaihtoehtoiset korkosijoitukset ovat yleisesti epalikvideja sijoituskohteita. Tama
johtuu siita, etta vaihtoehtoiset sijoituskohteet kuten Private Debt ovat monimut-
kaisempia omaisuusluokkia eika niita voi myyda yhdella napin painalluksella, ku-
ten perinteisia osakkeita tai korkoinstrumentteja. Tasta syysta rahastot ovat val-
taosin suljettuja rahastoja (eng. closed-end fund), joissa on kiintea maturiteetti
(eng. fixed maturity plan). Tama tarkoittaa sita, etta rahastonhoitaja keraa tietyn
maaran varoja rahastoon, minka jalkeen rahasto sulkeutuu uusilta merkinngilta.
Kiinteissa maturiteettisissa rahastoissa on luck in period, mika tarkoittaa sita, etta
sijoittaja ei voi ostaa tai myyda rahasto-osuuksia, milloin haluaa. Naissa rahas-
toissa on kuitenkin tietyt ajanjaksot, jolloin sijoittaja voi sijoittaa tai vetaytya koh-
teesta. (Blackrock; ACC 2017, 26, 27.)

Koska vaihtoehtoiset korkosijoitukset eivat ole likvideja kohteita, sijoittajille tarjo-

taan likviditeettipemiota, joiden tarkoituksena on houkutella sijoittajat sijoittamaan
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epalikvidiin kohteeseen. Esimerkiksi sijoittaja, voi odottaa korkeampaa tuottoa si-
joittaessaan Private Debt rahastoon, verraten perinteiseen korkorahastoon, silla

Private Debt rahastoa ei voida myyda milloin haluaa. (Mandatum Life 2019.)
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4 AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMA

4.1 Tutkimuksen kohteen rajaus

Opinnaytetyon tarkoituksena on vertailla Yhdysvaltojen Private Debtia julkisesti
tarjolla oleviin korkean riskin joukkovelkakirjoihin eli High Yield -bondeihin. Tutki-
mus ottaa kantaa siihen, kuinka Private Debt eroaa perinteisesta korkosijoittami-
sesta. Aihe on rajattu korkeariskisiin joukkovelkakirjoihin (high yield), investment
grade lainojen sijasta. Rajauksessa otettiin huomioon se, etta Investment Garde
joukkolainoissa on pienemmat riskit ja korkeammat luottoluokitukset, jolloin tutki-

muksesta ei tulisi taysin pateva, kun vertaa riskin vaikutusta tuottoon.

4.2 Tutkimuksen toteutus

Tutkimuksessa kaytetaan kvantitatiivista analysointimenetelmaa. Kvantitatiivi-
sessa eli tilastollisessa tutkimuksessa hyodynnetaan numeroita erilaisten mate-
maattisten toimenpiteiden avulla. Tilastollisessa tutkimuksessa tutkijan on tarkea
ymmartaa matemaattisten toimenpiteiden jalkeen saatu tulos ja selostaa ne luki-
jalle helposti ymmarrettavalla tavalla. Vaikka nykypaivana tutkijan ei usein tar-
vitse laskea tutkimuksen otantaa itse, taytyy hanen ymmartaa koneiden antamat
luvut ja muodostaa johtopaatokset saadusta tiedosta. Kvantitatiivisessa tutkimuk-
sessa otanta on tarkeassa roolissa tutkimustulosten tulkinnan ja yleistamisen
kannalta. Aineisto on keratty numeraalisessa muodossa ja tutkimuksen tuloksia
havainnollistetaan taulukoiden ja kuvioiden avulla, johon lukija voi tukeutua lu-
kiessaan tutkimusta. (Valli R. 2015, 7, 11.) Tutkimuksen taulukot ja laskelmat ovat
tehty hydodyntamalla Microsoft Office Excelia.

Tutkimus toteutetaan yksinkertaisella Spread analyysilla, jossa verrataan kahden
eri joukkovelkakirjan tuottoeroa eli Yield Spreadia. Spread on kahden joukkovel-
kakirjan erotus esimerkiksi joukkovelkakirja A, joka on tuottanut 6 % ja joukkovel-
kakirja B, joka on tuottanut 5 %. Talloin naiden kahden joukkovelkakirjan spread
on 1 % tai 100 pistetta. (the balance 2020.) Spread analyysissa tarkeat tunnus-
luvut ovat indeksien tuottoerot, joita verrataan kvantitatiivisesti keskenaan histo-
riallisiin arvoihin. Taman jalkeen lasketaan riskikorjattu tuotto Sharpen luvulla.
Sharpen luku kertoo sijoittajalle, kuinka paljon riskittomalle sijoitukselle on saatu
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lisatuottoa, kun sen suhteuttaa tuoton volatilitettiin. Aineiston keraamisessa ka-
sattiin indeksien tuottajien saaduista historiallisista tuotoista, jotka olivat kuukausi
ja kvartaali muodoissa. Arvot ovat keratty vuosilta 2005-2019. Taman jalkeen
tieto kasattiin yhteen, jolloin saatiin kohteiden vuotuiset tuotot. Naista laskettiin
keskiarvot ja keskihajonnat Excelin avulla. Naiden tietojen valossa saadaan tar-
vittavat luvut, jotta Sharpen luku saadaan laskettua.

4.3 Indeksien valinta

Tutkimusta varten valitsin Cliffwater Direct Lending Indeksin (CDLI), joka on pai-
notettu Yhdysvaltojen keskimarkkinoiden suoriin lainoihin. Indeksi on perustettu
vuonna 2015, mutta aineisto on keratty vuodesta 2004 SEC:n arkistoista. Insti-
tuutionaaliset sijoittajat kayttavat kyseistd indeksia ymmartadkseen paremmin
omaisuusluokan ominaisuudet ja vertailemaan salkun johtajien suorituskykya. In-
deksi koostuu 70,6 % senior lainoista, 17,9 % subortinated debt eli Mezzanine
lainoista, 6,7 % paaomasta ja 5,1 % muista lainoista. Indeksin arvo paivitetaan

kvartaaleittain. (Liite 1)

Toinen valitsemani indeksi on US Corporate High Yield Index, joka sijoittaa Yh-
dysvaltalaisiin korkean riskin joukkovelkakirjoihin. Indeksi on perustettu 1986 ja
keskittyy ainoastaan Yhdysvaltojen korkeariskisiin joukkovelkakirjoihin. Perus-
tuen Moody’s, Fitch ja S&P tekemiin arviointeihin, indeksi sisaltaa velkakirjoja,
joiden luottoluokitus on Ba1/BB+/BB+ tai alle. Joukkovelkakirjan eraantymiseen
on oltava vahintaan yksi vuosi. Joukkovelkakirjan haltialle taytyy maksaa kiintea
kuponki ja sen nimellisarvon taytyy olla minimissaan 150 miljoonaa dollaria. Ar-
vopaperit, jotka eivat tayta indeksin ehtoja, poistetaan indeksista seuraavan kuu-
kauden aikana. Indeksin markkina-arvo muutokset tasapainotetaan kuukauden
lopussa. (Liite 2)

Tyypillisesti Yhdysvalloissa Treasury korkoa pidetaan riskittoming, joten valitsin
tutkimuksen riskittomaksi koroksi 10-Year U.S Treasury Yieldin. Kymmen vuo-
tista Treasury Yieldia kaytetaan esimerkiksi silloin, kun pankit arvioivat asuntolai-

noihin koron.
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5 TULOKSET

5.1 Private Debtin vertailu High Yield-Bondiin

60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
\/ ~
10,00% F \/ I~ L
0,00%
-10,00%
-20,00%

-30,00%
B I S SN N I S SN N N N N i

10 year Treasury Rate e CDLI Bloomberg Barcleys High Yield Bond Index

Viivakaavio 1. Cliffwater Direct Lending, Bloomberg Barcley US Corporate High
Yield Indeksi ja 10 Year Treasury Yield 2005-2019

Viivakaavio 1. esittaa tutkimukseen valitun Yhdysvaltojen Private Debtin (CDLI),
seka Yhdysvaltojen High Yield -omaisuusluokan suhdetta riskittdtmaan korkoon
vuosilta 2005 ja 2019. X-akseli esittaa kaavion vuodet ja Y-akseliin on kasattu

jokaista vuoden korkotuotto.

Tutkimuskauden varhaisaikana Private Debt tarjosi sijoittajille noin 10 % tuottoa
paaomalle. Vuoden 2008 globaali finanssikriisi laski indeksin vuotuisen tuoton -
6,5 %, mutta palautui nopeasti ja vuonna 2010 tuotot kavivat korkeimmillaan
15,79 %. Seuraava merkittava lasku tapahtui vuonna 2015 kun vuotuinen tuotto
jai 5,54 % minka jalkeen tuottotaso nousi jalleen kerran ja on sittemmin pysynyt
8-9 % valilla.
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High Yield -indeksi on puolestaan kokenut kovempaa heiluntaa. Vuonna 2005
tutkimuskauden alusta tuotto oli 2,74 %, joka nousi seuraavana vuonna 11,87 %.
Vuonna 2008 tuotto oli -26,15 % ja seuraavana vuonna tuotto nousi jyrkasti 58,21
%. Korkeaa nousua seurasi kahden vuoden aikana raju pudotus ja vuonna 2011
tuotto oli 4,98 %. Taman jalkeen heilunta on jatkunut melko vahvana. Tuotot ka-
vivat -4,46 % ja 17,14 % valilla.

Riskittoman koron kehitys ei vastaa samanlaista kehitysta kuin High Yield tai Pri-
vate Debt. Kehitys on melko lailla samankaltaista, silla vuonna 2005 riskiton korko
tarjoaa sijoittajilleen 4,29 % tuottoa ja laskee vuonna 2008 3,67 prosenttiin. Ero
nakyy vuonna 2009 kun High Yield ja Private Debt kokevat arvon nousun, niin
riskittoman koron tuotto laskee 3,26 prosenttiin. Lasku jatkuu vuoteen 2012 jolloin
tuotto kay matalimmallaan 1,80 %. Taman jalkeen tuottotaso on 2-3 % valilla.
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Viivakuvio 2. Private Debtin tuoton keskiarvo

Viivakuvio 2 oranssilla viivalla on havainnollistettu Private Debtin tuoton kes-
kiarvo, joka on 9,67 % 10 vuoden valtiolainan vuotuinen tuottokeskiarvo on 2,98
%, jolloin spredin keskiarvo on 6,69 % tai 669 pistettd. Vaikka korkeariskisempi
sijoitus tuottaa keskiarvon mukaan yli 6 % vuotuista tuottoa verrattuna riskitto-

maan sijoitukseen, niin kuviosta on huomattavissa spredin kaventumista. Kun
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katsoo kuvion sinista kaaviota, mika kuvastaa Private Debtia ja vertaa sita har-
maaseen kaavioon, joka puolestaan kuvaa 10 vuoden valtion koron vuotuista
tuottotasoa voi havaita, etta spread on hiljalleen kaventumassa. Vuonna 2007
Private Debtin ja valtion koron spread oli noin 7 % luokkaa ja vuonna 2009-2013
aikana 9-12 % valilla. Tuottojen lasku alkoi vuonna 2014 minka seurauksena
spread oli 2014-2019 6,36 % luokkaa. (Liite 3)
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Viivakuvio 3. High Yieldin keskiarvo

Samalla tavalla kuin Viivakuvio 2, Viivakuvio 3 punainen suora viiva kuvastaa
tuoton keskiarvoa, joka on High Yieldilla 8,44 %. Toisin kuin Private Debtin koh-
dalla, High Yieldin spreadin trendia on kuviosta vaikeampi analysoida, johtuen
sen vahvasta heilunnasta, mika on vienyt vuotuisen tuoton negatiiviseksi vuosina
2008, 2015 ja 2018. Trendi on sahapintainen ja jokaista nousua on seurannut
lasku, mika tarkoittaa sita, etta High Yield markkinat ovat alttiita markkinoilla ta-
pahtuviin muutoksiin ja tasta syysta ne ovat volatiliisia. Kovasta heilunnasta huo-
limatta, kun ottaa huomioon tuottotason tutkimuskauden alusta, saadaan
spreadin keskiarvoksi 5,47 %. (Liite 4.)
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5.2 Riskikorjattu tuotto

Spread analyysin lisaksi verrataan HY-lainojen ja PD lainojen riskikorjattua tuot-
toa Sharpe Ratiolla. Sharpen luvun laskemisessa olen ottanut indeksien vuotui-
sat tuotot ja laskenut niiden keskiarvot. Private Debtin laskukaavassa 9,71 % on
tuottojen keskiarvo vuosista 2005-2019 ja sama koskee riskitonta korkoa, jonka
keskiarvo oli 2,98 %. Nama jaetaan Private Debtin keskihajonnalla (standard de-

viation) 5,21 %. Sama laskukaava toistetaan High Yieldille. (Liite 3,4)

Private debt

(9,71-2,98) / 5,21 =1,29

High Yield

(8,44-2,98) / 17,52 =0,31

Laskelmista selviaa, etta Private Debtin Sharpe Ratio on 1,29 ja High Yieldilla
0,31. Korkeampi Sharpen luku kertoo kohteen "paremmuudesta”, joka on laskel-
man perusteella Private Debt. Keskihajonta kuvaa laskelmissa volatiliteettia el
riskia, mika on High Yieldilla 17,52 ja PD:lla 5,21. Sijoittajille olennaista on, jos
sijoituskohteessa on korkea riski, niin tuotto on myos korkeampi. Laskelmasta
selviaa, etta Private Debtissa on hyodynnetty riskia paremmin mita High Yieldissa
silla laskelmasta saatu luku on korkeampi.

5.3 Johtopaatokset

Tuloksista voi paatella, etta Private Debt tarjoaa sijoittajille korkeampaa ja tasai-
sempaa tuottoa kuin vertailukohteena oleva julkisen korkean riskin joukkovelka-
kirjat. Tutkimuksessa selvisi, etta vertailukohteena oleva High Yield lainaindeksi
kantaa korkeampaa riskia ja ovat alttimpia markkinaheilahduksille kuin vertailu-
kohteena oleva Private Debt. Tutkimuksessa selvisi myos, etta korkea riski ei
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myoOskaan tarjoa sijoittajille korkeampaa tuottoa. Kun riskikorjattu tuotto laskettiin,
voi siitd huomata, etta High Yield lainat kantavat korkeaa riskia, mutta tuottotaso
on riskiin nahden melko vaatimaton. Taman huomaa kun asiaa vertaa vertaa Pri-
vate Debitiin, jossa keskiverto tuotto oli hieman korkeampi, mutta riski oli merkit-

tavasti matalammalla tasolla.

Vaikka Cliffwater Direct Lending indeksissa oli havaittavissa laskua historialliseen
tuottotasoon nahden, Private Debt on tarjonnut indeksin mukaan sijoittajilleen rei-
lun 6 % lisatuottoa riskittoman sijoituskohteen lisaksi kautta ajan, ottaen huomi-
oon muutamat tapaukset, jolloin spread jai alle 6 %. Tama kertoo sijoittajille sen,

etta tuottotaso on pysynyt suhteellisen vakaana.

Kuten Private Debt, High Yield on myds tarjonnut sijoittajilleen hyvaa tuottoa pe-
rustuen historialliseen keskiarvoon, joka oli reilu 5 % lisatuotto riskittoman koh-
teen lisaksi. Mutta toisin kuin Private Debtissa, tuotto ei ollut High Yield lainoissa
tasaista, vaan tuotto perustui korkeisiin heilahduksiin ja tuotto jai vuositasolla
suurimmaksi osaksi alle keskiarvon. Taulukosta (Liite 4) huomaa, etta tuotto jai
9/15 alle keskiarvon, verrattuna (Liite 3) taulukkoon, jossa Private Debtin tuotot

jai vuositasolla 6/15 alle keskiarvon.
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6 POHDINTA

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli tuoda helposti ymmarrettavaan muotoon,
kuinka Private Debt eroaa perinteisesta korkosijoittamisesta eli joukkovelkakir-
joista. Materiaalia voi hyddyntaa, jos haluaa tutustua vaihtoehtoiseen korkosijoit-
tamiseen ja tutkimus antaa perus ymmarryksen siita, millainen Private Debt on
omaisuusluokkana. Tutkimuksessa my0s verrattiin ja analysoitiin Private Debtin
tuottoa ja riskikorjattua tuottoa korkean riskin joukkovelkakirjoihin. Opinnayte-
tyossa tuotiin selkeasti esille, kuinka Private Debt sai alkunsa, kuinka se on ke-
hittynyt vuosien varrella ja miten siihen paasee kasiksi.

Opinnaytetyon laadun varmistukseksi tietoa kerattiin useista kirjallisuuslahteista,
seka alan artikkeleista. Tutkimusosan tieto perustui historialliseen dataan, jotka
valittiin luotettavilta indeksien tuottajilta. Opinnaytetyon riskikorjatun tuoton las-
kemisessa taytyy kuitenkin ottaa huomioon, etta Sharpen luku ei ota huomioon
kaikkea riskia kuten esimerkiksi Default ratea, (joka huomioi lainat, jotka ovat
maksukyvyttomia), vaan keskittyy kohteiden volatiliteettiin. Sharpen luku on kui-
tenkin laajasti kaytetty laskumenetelma, kun lasketaan riskikorjattua tuottoa ja se
soveltui hyvin myos tahan opinnaytetyohon. Toinen asia mika pitaa ottaa huomi-
oon on se, ettd Private Debt on vield melko nuori omaisuusluokka ja se ei ole
kokenut talouden matalasuhdanteita, joten sijoittajat eivat tieda kuinka se parjaa,
kun talous niin sanotusti "seisoo”. Sijoittajan taytyy ottaa myos huomioon likvidi-
teetti tarpeensa. Private Debt ei sovellu sijoittajille, jotka tarvitsevat helposti ja
nopeasti vapautuvaa paaomaa silla kohteet ovat buy and hold kaltaisia, joten si-
joittajien on varauduttava olemaan kohteessa kiinni useita vuosia. Taman takia
Private Debt sopii hyvin osaksi portfolion hajauttamista varten, perinteisten kor-
kosijoitusten lisaksi.

Jatkotutkimuksena olisi syyta syventya siihen kuinka paljon Private Debtia hyo-
dynnetaan Suomalaisissa yrityksissa liiketoiminnan kasvattamisessa tai tutkia sy-
vemmin Private Debtin Default Ratea, jotta sijoittaja saisi tarkemman kasityksen
lainojen maksukyvyttomyysasteesta. Tama oli tieto mika ei tullut vastaan, kun

tein opinnaytetyota ja se voisi antaa tarkemman tiedon kokonaisuutta ajatellen.
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Opinnaytetyon tekeminen oli opettava ja laaja kokonaisuus, joka toi omanlaisia
haasteita koko prosessin aikana. Aiheen Idytaminen oli haastava, silla halusin
tutkia aihetta, joka olisi mielenkiintoinen ja auttaisi minua tulevaa tyouraa ajatel-
len. Aihe valikoitui harjoittelun aikana, kun tutustuin Private Debtiin ja halusin ym-
martaa syvemmin ja paremmin tata omaisuusluokkaa. Vaikka rajaus oli vain vaih-
toehtoisessa korkosijoittamisessa ja perinteisessa korkosijoittamisessa, ja laa-
juus olisi ollut hyvin mittava Private Debtin eri alaluokkien takia, joten rajasin ai-
hetta yleisimpiin Private Debt strategioihin ja kasittelin asiaa yleisella tasolla, silla
velkamarkkinat ovat todella laaja kokonaisuus ja halusin edeta tyossa loogisesti
ja ymmarrettavasti. Haastavinta oli kuitenkin se, etta materiaali oli Private Deb-
tissa lahestulkoon ainoastaan englannin kielella, mika vaati puolestaan pitkaa pe-
rehtyneisyytta sanastoon, ja materiaalin lapikaymiseen. Luotettavan aineiston et-
siminen toi myos haasteita, silla useat varainhoitotalot tarjosivat tietoa markki-
nointimielessa, jolloin niiden haittapuolet ja todelliset riskit eivat olleet nakyvasti

esilla.

Kaiken kaikkiaan opinnaytetyon tekeminen oli opettava ja antoisa kokemus. Paa-
sin tutustumaan itseani kiinnostavaan aiheeseen ja tekemaa laajaa tutkimus-
tyota, jota en ole itse omatoimisesti tehnyt aikaisemmin. Jos aloittaisin opinnay-
tetyon uudestaan, niin jaksottaisin sen tekemista paremmin. Valitettavaa oli, etta
varsinkin opinnaytetyon alkuvaiheissa en ollut jaksottanut tyota tai merkinnyt ka-
lenteriin niin sanottuja "tyopaivia”, jolloin olisin sitoutunut tekemaan kirjoitustyota.
Taman seurauksena oli katkonainen tyoskentely, jolloin aikaa kului asioiden ker-
taamiseen. Yhtena suurena kompastuskivena oli myds henkilokohtainen Kkriitti-
syyteni tyota kohtaan. Monesti aikaa kului ainoastaan sen pohdintaan, onko esi-
merkiksi jokin lahdeaineisto tarpeeksi hyva ja kattava, ja tuonko asiat esille tar-
peeksi kattavasti ja johdonmukaisesti. Koin saavani opinnaytetyon ohjaajaltani
tahan hyvin tukea, mika puolestaan auttoi taas paasemaan tutkimuksessa eteen-

pain.
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Liite 1 The Cliffwater Direct Lending Index

Overview

Valuation Dates

Weighting
Methodology

Index Reconstitution

Eligibility Criteria

Index Returns and
Components

Availability

Launch Date
Base Date

Base Value

The Cliffwater Direct Lending Index ("CDLI") seeks to measure the
unlevered, gross of fees performance of U.S. middle market corporate
loans, as represented by the underlying assets of Business Development
Companies ("BDCs"), including both exchange-traded and unlisted BDCs,
subject to certain Eligibility Criteria. The CDLI is an asset-weighted index
that is calculated on a quarterly basis using financial statements and other
information contained in the U.S. Securities and Exchange Commission
("SEC") filings of all eligible BDCs.

Calendar quarter-end

Asset-weighted

Quarterly based on the Eligibility Criteria

The CDLI will be reconstituted typically within 75 calendar days, but no
later than 90 calendar days, following the current Valuation Date.

If a BDC meets the eligibility criteria, but has not filed its report on Form
10-K or 10-Q with the SEC at the time the index is reconstituted, asset
information from its report will be included in the index at the time of the
next reconstitution.

All assets held by BDCs that meet the following criteria:

e Regulated by the SEC as a BDC under the Investment Company Act
of 1940

e Substantial majority (approximately 75%) of reported total assets are
represented by direct loans made to corporate borrowers, as
categorized by each BDC and subject to Cliffwater’s discretion and

e File SEC form 10-Q (or 10-K, as applicable) within 75 (or 90)
calendar days following the current Valuation Date.

Total Return

Income Return

Net Realized Gain / Loss
Net Unrealized Gain / Loss

Index returns generally will be published 75 days after calendar quarter-
end.

September 30, 2015
September 30, 2004
1000



37

Liite 2 Bloomberg Barcley US Corporate High Yield Indeksi

The Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Bond Index measures the USD-denominated, high yield, fixed-rate
corporate bond market. Securities are classified as high yield if the middle rating of Moody’s, Fitch and S&P is
Bal/BB+/BB+ or below. Bonds from issuers with an emerging markets country of risk, based on the indices’ EM country
definition, are excluded. The US Corporate High Yield Index is a component of the US Universal and Global High Yield
Indices. The index was created in 1986, with history backfilled to July 1, 1983.

Liite 3 CDLI, Private Debt

Vuodet cDLI 10 year Treasury Rate Spread
2005 10,10 % 4,29 % 5,81 %
2006 13,70 % 4,79 % 8,91 %
2007 10,23 % 4,63 % 5,60 %
2008 -6,50 % 3,67 % -10,17 %
2009 13,18 % 3,26 % 9,92 %
2010 15,79 % 321% 12,58 %
2011 9,75 % 2,79% 6,96 %
2012 14,03 % 1,80 % 12,23 %
2013 12,68 % 2,35% 10,33 %
2014 9,57 % 2,54 % 7,03 %
2015 5,54 % 2,14 % 3,40 %
2016 11,24 % 1,84 % 9,40 %
2017 8,62 % 2,33% 6,29 %
2018 8,07 % 291% 5,16 %
2019 9,00 % 2,14 % 6,86 %
Mean 9,71 % 2,98 % 6,69 %

stand. Dev 5,21 % 0,98 % 5,35%
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Liite 4 Bloomberg High Yield Indeks

Bloomberg Barcleys

Vuodet High Yield Bond Index 10 year Treasury Rate Spread
2005 2,74 % 4,29 % -1,55 %
2006 11,87 % 4,79 % 7,08 %
2007 1,88 % 4,63 % -2,75%
2008 -26,15 % 3,67 % -29,82 %
2009 58,21 % 3,26 % 54,95 %
2010 15,11 % 3,21 % 11,90 %
2011 4,98 % 2,79% 2,19%
2012 15,81 % 1,80 % 14,01 %
2013 7,46 % 2,35% 511%
2014 2,46 % 2,54 % -0,08 %
2015 -4,46 % 2,14 % -6,60 %
2016 17,14 % 1,84 % 15,30 %
2017 7,50 % 2,33% 517 %
2018 -2,08 % 291% -4,99 %
2019 14,20 % 2,14 % 12,06 %
Mean 8,44 % 2,98 % 5,47 %

stand. Dev 17,52 % 0,98 % 17,66 %



