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Listaamattomien yhtididen vahaisen raportointivelvollisuuden takia pddomasijoittajista ja
listaamattomien yhtididen markkinasta on julkaistu niukasti tutkimuksia. Ajoittaiset suuret tuotot
ovat kuitenkin 2000-luvulla saaneet myos tutkijat kiinnostumaan pdaomasijoittamisesta.
Paaomasijoittamista kasitteleva tutkimuskirjallisuus on keskittynyt suurimmilta osin
arvonluontiin, sijoitusten tuottoihin ja kohdeyhtididen suoriutumiseen sijoitusajan jalkeen.
Varsinainen paaomasijoittajien valintaprosessi sijoituskohteita etsiessa on jaanyt vahemmalle
huomiolle.

Taman tutkielman tavoitteena oli tutkia padomasijoittajien kohdeyhtididen valintaprosessia ja
selvittaa, mita valintakriteereita padomasijoittajat kayttavat ja painottavat kohdeyhtidita
valitessaan ja mahdollisimman suuria tuottoja tavoitellessaan. Lisaksi tavoitteena oli tunnistaa
mahdollisia erilaisten pddomasijoittajien tyyppeja ja analysoida, onko 16ydettavissa kullekin
sijoittajatyypille ominaisia piirteitd. Tutkimuksessa havaittiin myos tekijoita, joiden perusteella
padomasijoittajat kieltaytyvat sijoitusmahdollisuuksista. Aineisto koostui 22:sta tutkimuksesta,
joiden poimintakriteereina olivat vertaisarviointi, englannin kieli, sdhkbéinen saatavuus seka
julkaisuvuosi aikaisintaan 2010. Aineisto haettiin kolmesta eri tietokannasta: Andorista,
Business Source Ultimatesta sekd Google Scholarista.

Kuvailevana kirjallisuuskatsauksena toteutetussa tutkimuksessa nousi esiin kaikkien
tutkimuksessa tarkasteltujen sijoittajatyyppien vaatimukset ammattitaitoisesta ja kyvykkaasta
johdosta tai perustajatiimista. Padomasijoittajat voitiin jakaa karkeasti aikaisen vaiheen yhtidihin
sijoittaviin ja vakiintuneisiin liiketoimintoihin sijoittaviin seka erilaisiin alaluokkiin, kuten
bisnesenkeleihin, venture capital -sijoittajiin seka private equity -sijoittajiin. Tulosten perusteella,
mitéd nuorempi kohdeyhti6 oli, sitéd suurempi merkitys inhimilliselld padomalla oli kohdeyhtion
valinnassa. Liiketoiminnan vakiintuessa myds yhtion taloudelliset ominaisuudet, kuten yhtién
velkaisuus tai taseen padomarakenne merkitsivat aiempaa enemman sijoittajille. Kohdeyhtion
myytavaan tuotteeseen tai palveluun kohdistuvat vaatimukset kilpailukyvysta seka asiakkaalle
tuotettavasta lisdarvosta olivat tarkeita kaikille sijoittajille. Yhtididen kasvaessa ja vakiintuessa
my®ds sijoitustuottojen komponentit muuttuvat, joka selittdd myos sijoittajien muuttuvia kriteereita
yrityksen elinkaaren aikana.

Avainsanat: paaomasijoittaminen, private equity, venture capital, bisnesenkeli, valintakriteerit,
kohdeyhti6

Taman julkaisun alkuperaisyys on tarkastettu Turnitin OriginalityCheck —ohjelmalla.



Sisallysluettelo

TJOHDANTO ...ttt ettt e h bt b e sht e et e e bt e bt e s bt e bt e et e sbesabeeabeenseeeas 4
2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS......ooiiiiiit ettt sae e s st 7
2.1 Padiomasijoittamisen periaatteet............cocceviiiiiiiiriiiiniiei i 7
2.2 ATVONIUOMEE ..ottt s e b e sreesanesane e 9
2.3 SUOTTULUIMIIEIL .......oeiiiiiiiite ettt sttt et e sre e s e st saresneesnee s 10
2.4 Tutkimuksen keskeiset KAsitteet.............cccooviiiiiiiiiiiniii e 11

3 TAVOITTEET, AINEISTO JAMENETELMAT ...........cccocsvoiuitiieeeeeeeeeeeceesee e enneenas 13
3.1 Tutkimuksen tavoitteet ...............ccccooiiiiiiiiiiiiienee e e 13
3.2 Aineisto ja menetelMit.............coocueiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 13
3.3 Tutkimusmenetelméin liittyvit rajoitteet..............cccooooooiiiiininiiii e 15

4 PAAOMASIJOITTAJIEN VALINTAKRITEERIT ..........ooooovniieiiceeecce e 16
N B 4 1 1] R SR USRS 16
4.2 Aikaisen vaiheen Sijoittajat.............ccccoociiiiiiiiiiiiniiii 18
4.2.1 Bisnesenkelit ............cocooiiiiiiiiiiiiiiiceee e e 18
4.2.2 Venture capital ..o e 20

4.3 Vakiintuneen vaiheen sijoittajat.................ccccooiiiiiiiiin 22
4.3.1 Private equity YICISeStl .........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiieccee e 22
4.3.2 Kasvupidaoma- ja yritysostorahastot...............cccccovviiriiiiniiinieeiiieeiecne e 26

4.4 FamMily OffiCet .......coooviiiiiiiiii e sttt saes 27
4.5 Sijoitusmahdollisuuden hylKAAMINeN ............ccccooiiiiiiiii 27

5 POHDINTA JA JOHTOPAATOKSET.......ccoeumiiiiriiineiecieniesiesisesiesisesisessseseseseneseens 29
LAHTEET .....onitiiiiitieieine ettt ettt 32

LIITTEET ... s 35



1 JOHDANTO

Péadsddntoisesti jokainen rationaalinen sijoittaja haluaa kasvattaa varallisuuttaan
(Demaria, 2010, 5). Yksi mahdollinen sijoitustapa on pddomasijoittaminen, jolla
tarkoitetaan yksinkertaisimmillaan listaamattomiin yrityksiin sijoittamista keskipitkalla
tai pitkdlld sijoitushorisontilla (Cendrowski, Petro, Martin & Wadecki, 2012, 4).
Padomasijoittamisen (engl. private equity, PE) markkina on kooltaan hyvin suuri ja
McKinseyn (2023) raportin mukaan hallinnoitavien varojen arvo oli yhteensid 11,7

biljoonaa Yhdysvaltain dollaria vuonna 2022.

Pédomasijoittajista ja niiden toiminnasta on 2000-luvulla julkaistu yhd enemmén
tutkimuksia, joissa on tyypillisesti analysoitu pddomasijoittajien saamia tuottoja ja
kohdeyritysten suoriutumista sijoitusajan jdlkeen. Varsinainen sijoittajien toteuttama
kohdeyritysten valintaprosessi on jadnyt tutkimuskirjallisuudessa vihemmalle huomiolle.
Listaamattomiin yrityksiin ja kauppoihin ei yleensd kohdistu samanlaisia
raportointivelvollisuuksia kuin julkisesti listatuilla yrityksilld, joten aiheesta ei ole kovin

kattavasti saatavilla julkista tietoa.

Schwartze ja Maier (2020) tutkivat PE-sijoittajien ostokohteeksi pddtyneiden aiemmin
julkisesti listattujen yhtididen ominaisuuksia. Tutkimuksessa havaittiin, ettd
paddomasijoittajien kohdevalintaan vaikuttavat sekéd taloudelliset ettd operatiiviset tekijét.
Esimerkkeind tekijoistd olivat kohdeyrityksen matala velkataso, matala kannattavuus
henkil6stoméaédraan suhteutettuna, matala kéteisen ja kdteiseen verrattavien omaisuuserien
osuus taseesta sekd matalat oman pddoman ja koko pddoman tuotot. Térkeitd olivat myos
mahdollisuudet poistaa kohdeyhtion tehottomuuksia. Pitkén sijoitusperspektiivin
pddomasijoittajat olivat tulosten mukaan suosineet suuren taseen omaavia, voimakkaasti
kasvavia yrityksid. Riskid hakevat sijoittajat olivat puolestaan keskittyneet esimerkiksi
kohdeyhtididen oman ja koko pddoman tuottoon sekd kohdeyhtion osakkeen korkeaan
kaupankiyntivolyymiin (high trading turnover). (Schwartze & Maier, 2020, 104, 111—
114.)



Osborne, Katselas ja Chapple (2012) vertailivat PE-sijoittajien sekéd strategisten ostajien
kohdeyhtididen eroavaisuuksia. He havaitsivat, ettd PE-sijoittajien sijoituspédétoksiin
vaikuttivat enemmédn yrityskohtaiset ominaisuudet kuin maakohtaiset tekijat.
Yrityskohtaisista tekijoistd PE-sijoittajien ostokohteilla oli strategisten ostajien kohteita
suurempi velanottokyky, matalampi osakkeen volatiliteetti ja matalammat pitkén
aikavélin kasvuodotukset mitattuna M/B -tunnusluvulla, jossa yrityksen markkina-arvo
jaetaan yrityksen kirjanpitoarvolla. Maakohtaisilla tekijoilld tarkoitettiin esimerkiksi
lainsdddéantod (legal indices), korkotasoa, korruption tasoa tai talouden syklin vaihetta.

(Osborne, Katselas & Chapple, 2012, 385-386.)

Fidrmuc, Roosenboom, Paap ja Teunissen (2012) vertailivat myos PE-sijoittajien seka
strategisten ostajien ostokohteiksi pédatyneitd yrityksid. PE-sijoittajien kohdeyhtiot olivat
kannattavampia, niiden tutkimus- ja kehityskustannukset olivat matalampia, niiden
markkina-arvo suhteessa kirjanpitoarvoon oli pienempi ja yhti6illd oli enemméin

aineellisia hyodykkeitd suhteessa koko taseeseen (Fidrmuc ym., 2012, 835).

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan pddomasijoittajien kohdeyritysten valintaprosessissa
kaytettdvid tekijoitd. MyoOs sen tutkiminen on tidrkedd, silld on ilmeistd, ettd
mahdollisimman suuren arvonlisdyksen saavuttamiseksi kohdeyhtion tulisi olla
ominaisuuksiltaan sellainen, ettd siind on sijoittajan ndkokulmasta luotavissa lisdarvoa.
Optimaalisen kohdevalinnan seurauksena sijoittajien ja kohdeyritysten resursseja voidaan
kohdistaa tarkoituksenmukaisemmin ja tehokkaammin, jolloin tulokseton sijoituskohteen
etsinti vdhenee. Parempi ymmaérrys sijoittajien tavoitteista, vaatimuksista ja
mahdollisuuksista auttaa myos kohdeyhtiditd tekemééin parempia litketoimintapdétoksia.
Mahdollisesti sijoituskohteena oleva yhtio voi esimerkiksi entistd paremmin jérjestelld
toimintojaan, jotta yritys houkuttaisi mahdollisimman paljon tavoiteltuja sijoittajia.
Tédminkaltaisessa tilanteessa esimerkiksi yrityksen nykyiset omistajat voivat hyotyd
taloudellisesti, mikéli yritys tulee pddomasijoittajan ostokohteeksi tehtyjen jdrjestelyjen

ansiosta.



Tutkimusraportti jakaantuu viiteen padlukuun. Johdantoa seuraavassa luvussa esitellddn
tutkimuksen teoreettinen viitekehys sekd maiéritellddn keskeisimmadt kasitteet.
Kolmannessa luvussa esitellddn tutkimuksen aineisto, tutkimusmetodit sekd tutkimuksen
yksiloidyt tavoitteet. Tuloksia kisittelevissd neljannessd luvussa tulokset esitellddn

sijoittajatyypeittdin. Viides luku sisdltdd tutkimuksen pohdintaosion seké johtopaitokset.



2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Pidomasijoittamisen periaatteet

Pddomasijoittamisen laajaan maédritelméédn kuuluu esimerkiksi venture capital-
sijoittaminen (VC), buyout-sijoittaminen sekd muita pddomasijoittamisen muotoja, kuten
esimerkiksi ~ enkelisijoittaminen  ja  sijoittaminen  rahastojen  rahastoihin.
Enkelisijoittamisessa yleensd varakas yksityishenkild sijoittaa yhti6on, jonka
litkketoiminta on vasta idean tasolla ja esimerkiksi myytévén tuotteen prototyyppi voi olla
vield kesken. Tdmén vaiheen ohittaneisiin, mutta vield alkuvaiheessa oleviin yrityksiin
sijoittamista kutsutaan VC-sijoittamiseksi. Siind yritykseen sijoitetaan vield uutta
pddomaa esimerkiksi liiketoiminnan kasvattamiseen. Buyout-sijoituksissa, jossa
sijoituksen kohteena on jo liiketoimintansa vakiinnuttaneet yhtiot, ei tuoda kohdeyhtioon
endd uutta pddomaa. Sijoittajan pddomat kédytetdén yleensd maarddvan omistusosuuden
hankintaan aiemmilta osakkeenomistajilta. Aiemmista tavoista poiketen buyout-
sijoituksissa kdytetddn yleensd huomattavaa velkarahoitusta. (Cendrowski ym., 2012, 4,

20-22.)

Yleensd pddomasijoittaminen tapahtuu pddomasijoitusrahaston kautta, jonne on kerétty
perustamisvaiheessa varoja eri toimijoilta. Myos suorat sijoitukset ilman vélikdtend
toimivaa rahastoa ovat yleistyneet huomattavasti sijoittajien tavoitellessa suurempia
nettotuottoja (Fang, Ivashina & Lerner 2015, 176). Rahastoa hallinnoiva ja sijoituksista
padttdva yhtid toimii perinteisesti vastuunalaisena, ddnellisend yhtiomiehend (General
Partner, GP). Rahastoon sijoittaneet tahot (esimerkiksi yhtiot tai yksityiset henkilGt)
toimivat puolestaan &ddnettdmind (Limited Partner, LP) yhtidmiehind. Varainkeruun
jélkeen rahastolla on yleensd noin viisi vuotta aikaa sijoittaa saamansa varat ja rahaston
takaisinmaksu on sovittu osapuolten kesken yleensd noin 10-12 vuoden pddhin
perustamisajankohdasta. (Kaplan & Schoar, 2005, 1793.) Rahastoissa tyypillisesti
noudatetaan toimintamallia, jossa rahastoyhtio (GP) perii kahden prosentin vuotuisen
hallinnointipalkkion. Ainelliselle yhtidmiehelle jactaan yleensd myds 20 prosentin osuus

tuotoista, jotka ylittdvét esimerkiksi ennalta mairdtyn tuottotavoitteen. (Metrick &



Yasuda, 2010, 2310.) Edelld mainittu osuus tuotoista toimii kannustimena danelliselle
yhtidmiehelle, silli rahaston menestys hyoddyttdd titen myos sijoituksista péittdvad
osapuolta. Ndin ollen myos tilanteessa, jossa ddnellinen yhtiomies ei itse ole sijoittanut
pddomaa rahastoon, on kannustimia rahastonhoitoon. Korkeat kulut ovatkin herétténeet
paljon kiistelyé siitd, onko omaisuusluokka siihen sijoittaville kaikkien kulujen arvoinen.
Rahastot ovat yleensd yhtiomuodoltaan kommandiittiyhti6ta tai sitd 1dheisesti vastaavia,

riippuen siitd missd maassa yhtiot toimivat.

Paaomasijoitusrahastontyypillinen rakenne

Paaomasijoitusyhtio Sijoittajat (Limited
(General partner) partnerit)

Hallinnoi rahastoa seka
mahdollisesti omistaa
siita pienen osan,
aanivaltainenyhtiomies

Omistavat rahaston varat lahes
kokonaan tai taysin, eivat tee
sijoituspaatoksia silla ovat
aanivallattomiayhtiomiehia

Padomasijoitusrahasto
(esim. kommandiittiyhtio)

Rahasto sijoittaa varat
parhaimpina sijoituskohteina
pitdmiinsa yrityksiin

Sijoitus Sijoitus Sijoitus

Kuvio 1. Pddomasijoitusrahaston tyypillinen rakenne. Mukaillen Leleux, Van Swaay, &
Megally, 2015, 28.

Padomasijoittajat yleensa valitsevat sijoituskohteensa huolellisesti ja saattavat kdyda l4pi
sata eri sijoituskohdetta tehddkseen vain yhden sijoituksen (Leleux, Van Swaay &
Megally, 2015, 53). Valintaprosessiin kuluu siis huomattava méérd resursseja, kun
yritykset pyrkivdt tekemdén myoOnteisen vaikutuksen sijoittajiin tai sijoittajat ottavat

selvdd kiinnostavista yrityksistd omatoimisesti ilman mahdollisen kohdeyhtion omaa



myoétivaikutusta. Téten sijoittajat kdyttdvét paljon aikaa perehtyessdin myos sellaisiin

yrityksiin, jotka eivét tdytdkdén sijoituskriteereitd.

Potentiaalisten sijoituskohteiden valinnassa on tirkeéd, ettd sijoitusmahdollisuuksia on
riittivan suuri méadrd, joista voi valita parhaimmat. Hooke (2021, 61-62) toteaakin, ettd
menestyneelld yritysostorahastolla on aktiivinen verkosto, jonka kautta se 10ytd4 uusia
sijoitusmahdollisuuksia. Verkoston ylldpitoon voi kuulua mm. rahaston suoramainontaa
sahkdpostilla,  jarjestelmadllistd ~ yhteydenpitoa alan  henkil6ihin  esimerkiksi
puhelinkeskusteluiden ja tapaamisten avulla sekéd osallistumista alan konferensseihin.
Suurin osa rahastonhoitajien tekemistd yritysostoista saa alkunsa jonkun toisen tahon
suosittelun  kautta, kuten esimerkiksi mahdollisen yritysostokohteen parissa
tyOoskentelevéltd lakimieheltd, joka vihjaa yhtiostd tutulle rahastonhoitajalleen. (Hooke,

2021, 61-63.)

2.2 Arvonluonti

Padomasijoittaminen tarjoaa mahdollisuuden rahoittaa listaamattomien yritysten
kehitystd ja samalla hyotya siitd (Demaria, 2010, 5). Arvonluonti ei synny kuitenkaan
itsestdédn. Leleux ym. (2015, 70) tunnistivat neljd keskeistd tapaa, joilla pddomasijoittajat

voivat luoda lisdarvoa sijoitukselleen:

1. kehittad kohdeyrityksen operationaalista toimintaa

2. muuttaa kohdeyrityksen kasvu-uraa

3. hyotya osto- ja myyntihetkilld vallitsevasta talouden syklista
4

hyodyntéé aggressiivisesti velkarahoitusta toiminnassa

Operationaalista toimintaa voi kehittdd mm. siten, ettd kohdeyrityksen toimintoihin
tuodaan tarvittavaa fokusoitumista, asetetaan selvii tavoitteita yhtiolle sekd kannustetaan
esimerkiksi johtoa suoritusperusteisilla palkitsemistavoilla. Yrityksen kasvuprofiilia
muuttamalla myds yritykseen kohdistuvat kasvuodotukset nousevat, joka johtaa yrityksen
arvostuskertoimien nousuun, vaikuttaen yrityksen arvonmééritykseen. Talouden syklisti

hyotymiselld tarkoitetaan esimerkiksi ostojen ajoittamista heikkoon talouden sykliin,
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jolloin maksettava hinta on oletettavasti matalampi. Samaa voidaan soveltaa vahvaan
talouden sykliin, jolloin sijoituksen myyntihetkelld voidaan mahdollisesti hyotyd
kohonneista arvostuskertoimista. Velan hyodyntdmiselld arvoa voidaan luoda mm.
vipuvaikutuksella tai verohyodyilli. My0s velanotossa mahdollisesti noudatettavat
kovenantit toimivat hillitsevina tekijana yritykselle. (Leleux ym. 2015, 70.) Kovenanttien

ansiosta esimerkiksi liian suuri velkaisuusaste voi nostaa jo saadun lainan korkoa.

Krysta ja Kanbach (2022, 211-228) havaitsivat kirjallisuuskatsauksessaan nelja roolia,
joihin asettumalla PE-sijoittajat pyrkivdt luomaan arvoa sijoitusperiodin aikana.
Organisaation optimoijana PE-sijoittaja pyrkii vaikuttamaan yhtion hallintoon ja
suorituskykyyn. Tehottomuuksia poistamalla voidaan vaikuttaa operationaaliseen
toimintaan ja  yhtiobn  taloudenhallintaan. = Kasvua  voidaan = mahdollistaa
henkil6stohallinnon kautta, jolloin esimerkiksi pyritddn sitouttamaan henkilostod tai
antamaan yrittdjdlle vapauksia toteuttaa omaa visiotaan. Kohdeyrityksen strategiaa
elvyttdimadlld pyritddn muuttamaan yrityksen strategista suuntautumista esimerkiksi

kasvuun tai innovaatioon. (Krysta & Kanbach, 2022, 211-228.)

2.3 Suoriutuminen

Edelld esitellyistd lukuisista arvonluontikeinoista ja mahdollisuuksista huolimatta
varsinaiset padomasijoittajien tuotot ovat jaddneet erdénlaisen sumuverhon taakse. Harris,
Jenkinson ja Kaplan (2014, 1851) toteavat, ettd pddomasijoittajien historiallista
suoriutumista koskevaa epdvarmuutta on ajanut muun muassa epdtasainen tiedonanto
pddomasijoittajien tuotoista sekéd huolet saatavilla olevan aineiston laadusta. Harris ym.
(2014) tutkivat pddomasijoittajien saamia tuottoja. PE-sijoittajien buyout-rahastot olivat
yliperformoineet S&P 500 -indeksid 80-, 90- ja 2000-luvulla kulut ja tuottopalkkiot
huomioon ottaen. Vuotuinen ylituotto oli vahintdin kolme prosenttia S&P 500 -indeksiin
verrattuna. VC-rahastot olivat tutkimuksen perusteella rahaston koko eliniéin aikana
suoriutuneet listattua markkinaa merkittdvésti paremmin 90-luvun loppuun asti, mutta
alisuoriutuneet tidmédn jilkeen keskiméérin viisi prosenttia listattuun markkinaan

verrattuna. (Harris ym., 2014, 1880-1881.)
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PE- ja VC-sijoitusrahastojen suoriutumisen ajallista pysyvyyttd tarkastellessaan Braun,
Jenkinson ja Stoff (2017, 290) havaitsivat rahastojen suoriutumisen pysyvyyden olevan
aiempia havaintoja, kuten esimerkiksi Kaplanin ja Schoarin (2005), selvésti heikompaa.
Braun ym. (2017, 290) toteavat havaintojensa tukevan Sensoyn, Wangin ja Weisbachin
(2014) tuloksia, jossa he havaitsivat PE- ja VC-yhtididen ddnettomien yhtidmiesten
saamien ylituottojen kadonneen. Matalan kilpailun ajanjaksoilla Braun ym. (2017, 290)
havaitsivat todisteita suorituskyvyn pysyvyydestd, mutta markkinan vakiintuessa ja
kilpailun kasvaessa pysyvyyttd ei endd havaittu. Suoriutumiseltaan ylimmén kvartiilin
rahastoilla todennikdisyys hyvien tuloksien jatkumiseen oli riippuvainen markkinan
kilpailullisuudesta. Huonosti suoriutuneilla rahastoilla tulokset sdilyivdt ennallaan

markkinatilanteesta riippumatta. (Braun ym., 2017, 290.)

2.4 Tutkimuksen keskeiset Késitteet

Private equitylla (PE) tarkoitetaan riskipddomaa, jota ei ole noteerattu julkisella
markkinalla (Wright ja Gilligan, 2020, 1). Termid voidaan pitdd erddnlaisena
kattotermind, johon kuuluu pddomasijoittaminen laajasti eri vaiheissa elinkaartaan oleviin
yrityksiin. Demarian (2010, xviii) mukaan késitettd private equity mairitellain uudelleen
jatkuvasti. Termejd LBO ja private equity kiytetdin Yhdysvalloissa ristiin siitdkin
huolimatta, ettd LBO-transaktiot ovat vain yksi osa private equityn laajaa kenttdd, joskin
kuitenkin valtaosa siitd (Demarian, 2020, xviii). Edelld mainittu Kkorostaa

késitteenmaéadrittelyn tirkeyttd kaikessa aihetta koskevassa tieteellisessd tutkimuksessa.

Téssd tutkielmassa hyddynnetidéin Wrightin ja Gilliganin (2020, 2) kédyttdmai yleisesti
vakiintunutta késitteenmédrittelyd, jossa private equitylla tarkoitetaan yritykseen
sijoittamista sen elinkaaren myShemmaéssd kehitysvaiheessa tai yrityksen ollessa jo
vakiintunut yritys toimialallaan. Koko sijoituskentdstid puhuttaessa kiytetddn pelkdstdin
termid pddomasijoittaminen, jotta englanninkielinen vastine private equity koko

sijoituslajin kattotermind sekd sen tiettynd vaiheena pystytddn erottamaan toisistaan.
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Merkittivd osa PE-sijoituksista on erilaisia buyout-sijoituksia. Muita PE-sijoituksien

tyyppeja kisitelldadn mydhemmissé luvuissa.

Venture capitalilla (VC) tarkoitetaan varhaisen vaiheen yrityksiin sijoittamista ja se on
yleensd private equityn vastakohta (Wright 2020, 2). VC-sijoittajat yleensd ostavat
vihemmistoosuuden sijoituskohteena olevasta yrityksestd. Sijoittajien tarkoituksena on
auttaa kohdeyrityksid kasvamaan, jotta sijoittajat saavat riskeeraamalleen padomalle

mahdollisimman suuren tuoton. (Haislip 2010, 2.)

Bisnesenkelilld tarkoitetaan “’yksityishenkilod, joka sijoittaa hdnen omia rahojaan
varhaisen kasvuvaiheen yrityksiin”. Erotuksena venture capitaliin enkelit sijoittavat omia
rahojaan, kun taas venture capitalissa sijoitettavat varat ovat kerdtty muilta tahoilta.
Toinen merkittdvé ero on se, ettd bisnesenkelit tekevit itse sijoituspadtoksensid. Venture
capitalissa sijoituksista vastaavien osakkaiden komitea tekee sijoituspditokset yhdessa.

(Hargreaves 2013, 5.)

Divestoinneilla tarkoitetaan yhtididen tekemid strategisia paétoksid, joilla on tarkeitd
vaikutuksia yhtion kilpailullisuuteen ja kannattavuuteen (Kolev 2016, 179). Divestoinnit
ovat muutoksia yhtion omistamiin liiketoimintoihin esimerkiksi myymaélld jonkin
litkketoiminnon kokonaan tai vihemmistoosuuden siitd, tai eriyttdmaélld liiketoiminnan

yhtiostd kokonaan (Mulherin & Boone 2000, 121).
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3 TAVOITTEET, AINEISTO JA MENETELMAT

3.1 Tutkimuksen tavoitteet

Tdmdn tutkielman tavoitteena oli tutkia péddomasijoittajien kohdeyhtididen
valintaprosessia.  Yksiloity  tutkimuskysymys oli ~ "Mitd  valintakriteereitd
pddomasijoittajat kdyttavit ja painottavat kohdeyhtioitd valitessaan?”. Liséksi tavoitteena
oli tunnistaa mahdollisia erilaisia pddomasijoittajien tyyppejd ja analysoida onko
16ydettdvissda kullekin sijoittajatyypille ominaisia piirteitd. Kiytettdvid kriteereitd
tarkasteltiin sijoituspédidtokseen tai sijoittamatta jattdmiseen johtavan prosessin kaikissa
vaiheissa, jolloin eri vaiheissa kéytettivien kriteerien eroavaisuudet tulevat esille.
Tavoitteena oli havaita myo0s tekijoitéd, joiden perusteella padomasijoittajat kieltdytyvit
sijjoitusmahdollisuudesta. Aihetta tutkiessa on mahdollista keskittyd joko siithen, mité
kriteereitd péddomasijoittajat ilmoittavat kayttdvinsd tai tarkastella toteutuneita
yritysjérjestelyitd ja pyrkid 10ytdmédn niistd yhteisid piirteitd. Tdssd tutkielmassa
tarkasteltiin  valintakriteereitd sekd ilmoitettujen ettd toteutuneiden tekijéiden

nikokulmasta.

3.2 Aineisto ja menetelmat

Tutkielma toteutettiin kuvailevana kirjallisuuskatsauksena. Aineisto haettiin kolmesta eri
tietokannasta, joihin oli pddsy Tampereen yliopistolta: Andorista, Business Source
Ultimatesta ja Google Scholarista. Mikéli Google Scholarista 16ytynyttd artikkelia ei
paisty tarkastelemaan kokonaisuudessaan, haettiin artikkelia Andorista teoksen nimell.
Néin Google Scholarista 10ytyneitd tutkimukselle olennaisia aineistoja ei jddnyt
kidsittelemittd saatavuusongelmien vuoksi. Myds helmenkasvatusta kéytettiin etsimalla
aineistoon jo valittujen teosten l&hdeviitteistd lisdd tutkimukselle olennaisia teoksia.
Aineiston poimintakriteereind olivat englannin kieli, sdhkdinen saatavuus sekd
julkaisuajankohta (julkaisut aikaisintaan vuodesta 2010 ldhtien). Aineistoon hyvéksyttiin

vain vertaisarvioidut tutkimukset ja katsaukset. Tietokantojen valintaperusteluina olivat
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niiden kattavuus ja luotettavuus. Vaatimuksilla vertaisarvioinnista ja tutkimusten

uutuudesta  pyrittiin ~ tutkielmassa myoétivaikuttamaan  késiteltdvin  aineiston
ajankohtaisuuteen ja relevanttiuteen. Aineisto pyrittiin kokoamaan kattavasti, jotta
tutkielma tarjoaisi mahdollisimman yleistettdvdt tulokset. Aineistossa kisiteltdvien
julkaisujen lopullinen valinta tehtiin tiivistelmien ja leipdtekstien lukemisen sekd
julkaisun pintapuolisen silméilyn jdlkeen. Suurien hakuosumien tapauksessa osumia
kartoitettiin niin pitkdlle, kunnes aineistoon soveltuvia osumia ei ndyttinyt enda 10ytyvin.
Edelld mainittujen kriteerien lisdksi aineistoon otettiin mukaan sellaiset tutkimukset,
jotka arvioitiin olennaisiksi tutkittavan aihepiirin kannalta. Tutkielmassa ei tarkasteltu
esimerkiksi ~ pddomasijoitusrahastoon  sijoittavien  ddnettdmien  yhtidmiesten
valintakriteereitd rahastoille, joten niitd ei otettu aineistoon mukaan. Téten tutkielmassa
keskityttiin varsinaiseen pddomasijoittajien ja kohdeyhtididen rajapintaan. Aineiston
poiminnassa kéytettdvit hakusanat, tietokannat ja saatujen osumien lukuméérat ilmenevit

taulukosta 1.

Taulukko 1. Hakupdivdkirja.

Hakusanat Tietokanta Osumat
“private equity” AND | Andor 113
“investment criteria”
“private equity” AND | Andor 353
“Investment process”
“private equity” AND | Andor 4629
“screening”
private equity AND | Business Source Ultimate 47
investment criteria
private equity AND | Business Source Ultimate 134
investment process
private equity AND | Business Source Ultimate 66
screening
“private equity” AND | Google Scholar 4060
“investment criteria”
“private equity” AND | Google Scholar 8230
“investment process”
“private equity” AND | Google Scholar 24100
“screening”
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3.3 Tutkimusmenetelmaéiin liittyviit rajoitteet

Edelld mainittujen hakukriteerien vuoksi on mahdollista, ettd aineisto ei sisdlld
tutkimuksia maantieteellisesti kattavasti. Vaatimus englanninkielisyydesti saattaa sulkea
merkittdvin osan esimerkiksi saksankielisista tutkimustuloksista tutkielman ulkopuolelle.
On myo6s mahdollista, ettd esimerkiksi maakohtaisten pddomasijoitusmarkkinoiden
kokoihin suhteutettuna tietyt maat ylikorostuvat tai vaihtoehtoisesti saavat pienemmaén
painoarvon tarkastelussa. Alustavien aineistohakujen perusteella useat julkaistut
tutkimukset ovat maakohtaisia ja saattoivat keskittyd esimerkiksi vield voimakkaasti
kehittyvddn pddomasijoitusmarkkinaan, kuten Eteld-Afrikkaan. My0s toimialakohtainen
painotus tutkielmassa voi poiketa esimerkiksi alojen todellisesta painoarvosta
markkinoilla, mikéli tietyt alat ovat jdéneet vdhemmadlle huomiolle késitellyssd
aineistossa. Tédhdn voi vaikuttaa myds tiettyjen toimialojen  soveltuvuus
tutkimuskohteina. Mikéli esimerkiksi toimiala on erittdin voimakkaasti sdénnelty, se on
voitu jattdd tutkimuksissa aineistojen ulkopuolelle esimerkiksi tulosten heikon

luotettavuuden vuoksi.
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4 PAAOMASIJOITTAJIEN VALINTAKRITEERIT

4.1 Yleista

Tulosten perusteella pddomasijoittajilla on tietyille sijoittajatyypeille ominaisia piirteita,
jotka ohjaavat sijoituskohteen valintaa. Kuitenkin oli 16ydettdvissi myods yhteisid
tekijoitd, joilla oli merkitystd kaikille sijoittajatyypeille kohdeyhtion valinnassa. Block,
Fisch, Vismara ja Andres (2019, 329) havaitsivat, ettd yleisesti ottaen sijoituskohteiden
seulonnassa korkea litkevaihdon kasvu, korkean lisdarvon tuova tuote tai palvelu sekd
johdon aiempi menestys olivat merkittavid tekijoitd valinnassa. My0s Zineckerin ja
Rajchlovan (2010, 645) mukaan vallitseva kriteeri yhtidlle sen kaikissa vaiheissa on
yhtion tuotteen tuoma lisdhyGty asiakkaille sekd tuotteen selvd paremmuus muihin

tarjolla oleviin tuotteisiin verrattuna.

Erilaisia pddomasijoittajien tyyppejd luokitellessa on olennaista havainnoida myds
rahoituksen vaiheet ja niiden yhteys kohdeyritysten elinkaarien vaiheisiin. Esimerkiksi
Zinecker ja Rajchlova (2010, 643) hyddyntdvit jaottelua, jossa yrityksiin tehtévit
sijoitukset jaetaan omiin luokkiinsa suhteutettuna rahoituksen kayttotarkoituksen ja
yrityksen elinkaaren vaiheen perusteella. Aikaisen vaiheen rahoitukseen kuuluvat
yrityksen siemenrahoitus ja startup-vaihe. Siemenrahoitusta kdytetdéin erityisesti mm.
tutkimukseen ja varsinaisen liiketoimintakonseptin luomiseen. Startup-vaiheessa
rahoituksen kdyttotarve muuttuu ja rahoitusta kiytetdan esimerkiksi tuotekehitykseen ja
varhaiseen markkinointiin. Yritykset ovat todennikdisesti olleet toiminnassa vasta vahin
aikaa ja eivit vield ole myyneet tuotettaan tai palveluaan kaupallisesti. Aikaista vaihetta
seuraa mydhempi riskipddoman vaihe, jossa rahoitusta kdytetddn mm. jo operatiivisessa
toiminnassa olevien yritysten laajentamiseen. Yritykset voivat tdssd vaiheessa olla jo
voitollisia tai tehdd nollatulosta. Tyypillistd tdmidn vaiheen rahoitukselle on, ettd
kohdeyritys on jo aiemmin saanut VC-sijoittajilta rahoitusta ja nykyinen rahoituskierros

on erddnlainen jatkumo aiemmalle. (Zinecker & Rajchlové, 2010, 643.)
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Zineckerin ja Raichlovan (2010, 643) kédyttdmaissé jaottelussa varttuneempien yritysten
rahoitus kuului yritysostojen” buyout-vaiheeseen, johon siséltyy monipuolisesti erilaisia
rahoituksen kéyttotarkoituksia. Yleensd kohdeyritykseen ei endi tuoda ollenkaan uusia
pddomia, vaan pddomasijoittaja ostaa yrityksen olemassa olevia osakkeita sen nykyisilta
osakkeenomistajilta. Merkittdvimmaét alaluokat téssi vaiheessa ovat dsken kuvatun lisaksi
kasvu- ja kdfinnerahoitus, johdon kanssa tehtévit transaktiot (management buy-in eli MBI
ja management buyout eli MBO), julkisesti noteeratun yrityksen kokonaan ostaminen ja
yksityiseksi vieminen, julkisesti noteeratusta yrityksesti osan ostaminen ilman
yksityiseksi viemistd sekd muut velkarahoitteiset yritysostot, jotka eivdt lukeudu aiemmin
mainittuihin. Kasvurahoituksessa kohteena ovat yleensa verrattain vakiintuneet yritykset,
jotka tarvitsevat rahoitusta esimerkiksi toimintojen laajentamiseen ja rahoitus on usein
ensimmdinen yritykseen tehtdvd private equity-sijoitus. Kéadnnerahoituksessa
tarkoituksena on esimerkiksi pelastaa ongelmissa oleva yritys. Johtoon liittyvissd
transaktioissa rahoituksen kéyttotarve jaetaan kahteen luokkaan. MBI-transaktiolla
tarkoitetaan tilannetta, jossa pddomasijoittajan avulla yrityksen ulkopuolinen johtoryhma
ostaa yrityksen ja tulee samalla johtamaan yritystdi. MBO-transaktiossa puolestaan
yrityksen toimiva johto ostaa johtamansa yrityksen tai litketoiminnan pddomasijoittajan

avulla. (Zinecker & Rajchlova, 2010, 643.)

De Carvalho, Netto ja Sampaio (2014) vertailivat pddomasijoittamisen kehittymista
Brasiliassa tarkastellen vuoden 2004 ja 2009 tilastoja. Sijoitusehdotusten miirin
tuplaantumisesta huolimatta analysoiduista esityksistd vain 5,5 % aiemman 17 % sijaan
eteni tarkemman perehtymisen due diligence -vaiheeseen. Kyseiseen vaiheeseen
padsseistd yrityksistd vuonna 2004 vain 25 % paityi lopulta sijoituskohteeksi, kun taas
vuonna 2009 osuus oli jo 54 %. Tdma todennédkoisesti ilmentdd sijoittajien parantunutta
kykyd arvioida sijoituskohteita. (De Carvalho ym., 2014, 512.) Toisaalta Gompers,
Kaplan ja Mukharlyamov (2016a, 463) havaitsivat eri PE-sijoittajia tarkastellessaan, etti
suuremmat ja vanhemmat PE-yhti6t padstavit suuremman osan sijoitusmahdollisuuksista
tarkemman arvioinnin vaiheeseen. Gompers ym. (2016a, 463) mukaan tidhdn vaikutti
kolme  tekijdd: isompien ja  vanhempien PE-yhtididen laadukkaammat
sijjoitusmahdollisuuksien hankintakanavat, suuremmat resurssit yritysten tutkimisessa

sekd suuremmat rahastokoot, jolloin sijoitusmahdollisuuksien skaala on laajempi.
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4.2 Aikaisen vaiheen sijoittajat

Kun tarkasteltiin elinkaarensa varhaisessa alkupddssd olevia yrityksid sijoittajat
keskittyvét erityisesti perustajatiimiin ja johtoon (Bernstein, Korteweg & Laws, 2017,
Zinecker & Rajchlova, 2010; Gompers, Gornall, Kaplan & Strebulaev, 2020).
Inhimillinen pddoma, johon mm. johdon ja tiimin ammattitaito lukeutuu, on tulosten
perusteella tirked tekijd yrityksen menestymisen kannalta (Bernstein ym., 2017, 536).
Alkuvaiheen sijoittajat ilmaisivat ehdottomaksi kriteeriksi pddoman arvonnousun
maksimoinnin. Samalla merkittivimmat kriteerit myytdvén tuotteen tai palvelun
markkinalle olivat riittdvén suuri kasvu ja tarpeeksi heikko kilpailu. (Zinecker ym., 2010,
645-648.) Mahdollisen sijoituksen taloudellista jarkevyyttd ei siten unohdeta
varhaisessakaan vaiheessa. Aikaisen vaiheen sijoittajilla, eli tyypillisesti bisnesenkeleilld
ja venture capital- sijoittajilla, on kuitenkin myds eroavaisuuksia. Hsu, Haynie, Simmons
ja McKelvie (2014) vertailivat bisnesenkeleiti ja VC-sijoittajia keskenddn. He
havaitsivat, ettd VC-sijoittajien ja yrittdjien tavoitteiden vililld olevien erovaisuuksien
takia VC-sijoittajat painottavat yrityksen “taloudellista potentiaalia”, johon kuuluu nopea
kannattavuuskdinne ja markkinatason ylittdva kannattavuus. Bisnesenkelit puolestaan
painottivat sijoittajan ja yrittdjan vilisen informaatioepdsymmetrian takia yrittdjan
strategista valmiutta liikketoiminnan skaalaamiseen sekd yrittdjdn intohimoa. Kriteereihin
lukeutuivat yrittdjin vahvat suhteet yrityksen eri sidosryhmid kohtaan, yrittdjén
sitoutuneisuus sekd intohimoinen suhtautuminen yritykseen. Yhteiseksi tekijaksi VC-
sijoittajilla ja bisnesenkeleilld tutkimuksessa havaittiin inhimillisen pddoman térkeys,
silld esimerkiksi mitd kokeneempi yrittdjd on, sitd realistisempina yrittdjén tavoitteet
koettiin ja sitd luotettavampana hédnen tuottamansa informaatio nihtiin. (Hsu ym., 2014,
6-10, 18-21.) Havainto inhimillisestd pddomasta tukee myds tdmédn luvun alussa

esitettyjen tutkimustulosten havaintoja.

4.2.1 Bisnesenkelit

Blockin ym. (2019) tutkimuksessa bisnesenkelit hallinnoivat muihin sijoittajaryhmiin
verrattuna pienintd varallisuutta. Syy on kuitenkin yksinkertainen, silld yleensa

sijoitettavat varat ovat kokonaisuudessaan enkelin omia varoja. Tutkimuksen havaintojen



19

perusteella bisnesenkelit sijoittivat kaikista varhaisimman vaiheen yrityksiin, myds VC-
sijoittajiin verrattuna. Sijoituspéadtokset keskittyvit harvoin yhtion kannattavuuteen, silla
yhtid harvoin on tarpeeksi kypsd tekemiddn vield voittoa. Tutkimuksessa enkelit eivit
myo6skéddn suosineet liiketoimintamalleja, joissa asiakkaat “’sidotaan” tuotteeseen tai
palveluun sen korkeiden vaihtamiskustannusten avulla. My0s alkuvaiheen sijoitusten
korkeaa epdvarmuutta korostettiin ja yhdeksi riskin madaltamiskeinoksi nimettiin
sijoittajien yhdessd toimiminen. Tutkimus vahvistaa aiemman tutkimuskirjallisuuden
havaintoja siitd, ettd bisnesenkelit suosivat sijoittajien yhdessd toimimista useiden eri
sijoittajien kanssa. Riskien todetaan korreloivan myds sijoittajan tuottojen kanssa ja
bisnesenkeleilld olikin tutkimuksessa suhteellisesti eniten sijoituksia, jotka
moninkertaistuivat yli kymmenkertaisiksi. Enkeleiden todetaan olevan myo0s perinteisesti
vanhempia muihin sijoittajiin verrattuna ja omaavan enemmain kokemusta yrittdjyydestd,

josta sijoitettavat varat ovat myos usein syntyneet. (Block ym., 2019, 338.)

Carpentier ja Suret (2015) tarkastelivat ryhmdssd toimivien bisnesenkeleiden
paitosprosessia kanadalaisessa kontekstissa. Ryhmiddn kuuluvat enkelit keskittyivét
tutkimuksen perusteella erityisesti yrityksen markkinaan liittyvien riskien hallitsemiseen
ja sijoitusstrategiaan, joka suosii lyhyempai sijoitusperiodia sekd kokeneempia yrittd;jié.
Markkinaan liittyviin riskeihin vaikuttaa esimerkiksi markkinan kasvu ja koko. Yrittdjan
kokemuksella oli huomattava merkitys mahdollisen sijoituspdiatoksen kannalta. Yrittdjén
kokeneisuus oli tutkimuksessa jaettu kolmeen luokkaan, jotka liittyivédt toimialaan,
johtamiseen ja startup-yrittdjyyteen. Kun johdolla oli kattava kokemus toimialasta, 26 %
ndistd yrityksistd koettiin hyvidksyttaviksi sijoituskohteiksi. Vastaavasti kattavaa
johtamiskokemusta tai kattavaa kokemusta startup-yrittdjyydestd omaavista osuudet
olivat 33 ja 27 %. Mikéli yrittdjélld ei ollut kokemusta ollenkaan jostakin osa-alueesta,
hyviksyttiviksi sijoituskohteiksi lukeutui vain 0-5 % vastaavanlaisista yrityksista.

(Carpentier & Suret, 2015, 808-809, 815-816.)

Yritysten ollessa vuorovaikutuksessa sijoittajien kanssa on olennaista, mitd esimerkiksi
kohdeyhtion edustajat viestivdt potentiaalisille sijoittajille. Toisaalta tarvitaan myos
ymmarrys siitd, miten sijoittajat suhtautuvat saamaansa informaatioon. Zheng, Bai ja

Cross (2021) tarkastelivat yhtididen viestimid signaaleja ja samalla tarkastelivat niiden
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vastaanottajia, eli pddomasijoittajia. Tutkimuksessa esitettiin, ettd sijoittajat ensin
poimivat signaalien tiedot ja paittdvat mitkd ovat niistd tdrkeimpid. Sen jdlkeen he
jasentelevdt muita signaaleja yhdessd tirkeimpien signaalien kanssa muodostaakseen
paremman ymmarryksen yhtiostd. Viimeisena sijoittajat tarkastelevat kaikkien signaalien
johdonmukaisuutta keskenddn ennen lopullista sijoituspdétostd. Tutkimuksessa havaittiin
kaikkien haastateltujen bisnesenkeleiden pitdvdn perustajatiimin ominaisuuksista
kertovia signaaleja tirkeimpind, silld niiden avulla he pystyivit parhaiten arvioimaan
yhtion ndkymaéttdmid ominaisuuksia. Tdydentdvind signaaleina pidettiin yrityksen toimia,
kuten esimerkiksi yrityksen mahdolliset patentit tai tuote-esittelyt. Ndidenkin signaalien
kuitenkin ajateltiin tdydentdvin ja varmentavan bisnesenkeleiden tirkeintd kriteerii:
tiimin osaamista ja suorituskykyd. Signaalien johdonmukaisuutta arvioidessa
enkelisijoittajat totesivat, ettd jatkuvuus perustajien taustan (esim. koulutus ja
tyokokemus) ja toimien vililld vdhensi sijoittajien epavarmuutta ja kasvatti luottamusta

sijoittaa yritykseen. (Zheng ym., 2021, 11-25.)

4.2.2 Venture capital

Venture Capital- ryhméén kuuluvilla pddomasijoittajilla, eli varhaisen vaiheen sijoituksia
tekevid toimijoita on tutkittu pddomasijoittajista eniten (Block ym., 2019, 330). He
panostavat merkittdvasti resursseja sijoitusmahdollisuuksien saamiseen (esimerkiksi
verkostojensa kautta), sijoituskohteen valintaan ja sijoituksen jidlkeen synnytettdviin
lisdarvoon. Tarkeimmaksi tekijiksi osana arvonluontia havaittiin sijoituskohteen valinta.

(Gompers ym., 2020, 186.)

Kohdeyhtion valinnassa venture capital -sijoittajat toistuvasti painottavat johdon
ammattitaidon tarkeyttd. Eteld-Afrikkalaisia pddomasijoittajia tutkineet Portmann ja
Mlambo (2013, 266) havaitsivat, ettd neljda kymmenestd tirkeimmastd kohdeyhtiolle
asetetusta kriteeristd koskivat VC-sijoittajilla yrityksen tuotetta. Kuitenkin kolme
tarkeintd kriteerid koskivat kaikki jollakin tasolla yrityksen johtoa, eikd yksikdén
kymmenestd tirkeimmadstd taloudellisia asioita (Portmann & Mlambo, 2013, 266).
Marokkolaisia VC-sijoittajia haastatelleet Bouzahir ja ed-Dafali (2018, 158) kertoivat

haastattelussa ilmenneestd toteamuksesta, joka kiteyttdd VC-sijoittajien tahtotilan
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osuvasti: ”Preferoimme erittdin hyvdd tiimid keskinkertaisella projektilla verrattuna

erittdin hyvddn projektiin keskinkertaisella tiimilld”.

VC-sijoituksissa havaittavaa informaation epdsymmetriaa vihentdd mm. luotettavan
kolmannen osapuolen sijoitus kohdeyhtioon, positiivinen palaute ulkoisilta sidosryhmilti
(kuten liikekumppaneilta) sekd ulkoiset sertifikaatit. Myds kolmansien osapuolien
suositukset vaikuttavat VC-sijoittajien sijoituspddtoksiin. (Bouzahir & ed-Dafali, 2018,
157-161.) Gompers, Mukharlyamov ja Xuan (2016b) havaitsivat tdssd kuitenkin
mahdollisia vaaroja. Heiddn loytdjensd perusteella VC-sijoittajat, joilla on keskendin
samankaltainen etninen, koulutuksellinen tai ammatillinen tausta, todenndkodisemmin
toimivat yhdessd. Téménkaltainen mieltymys samankaltaisuutta kohtaan védhentdd
sijoitusmenestystd ja selkeimmait haitalliset vaikutukset ovat juuri alkuvaiheen
sijoituksissa. Heiddn tutkimuksessaan esimerkiksi kahden entisen kollegan
yhteissijoituksella oli 22,5-26,4 % matalampi todenndkdisyys menestyd verrattuna
tapauksiin, joissa sijoittajat eivit olleet tydskennelleet samassa tydpaikassa. Suurin
vaikutus oli samaa etnistd vihemmistoryhmii edustavien vélilld, jolloin menestyksen
todenndkdisyys laski 26,4-32,2 %. Térked huomio tutkimuksessa kuitenkin oli, ettd
sijoittajien samankaltaisuudesta aiheutuvat “kustannukset” syntyvét yleensd vasta
sijoituksen pitoajan aikana. Niin ollen vaikutus ei ndy vield sijoituskohteen valinnassa

ennen varsinaista sijoitushetked. (Gompers ym. 2016b, 635, 643—644.)

Kohdeyhtioti valitessa moni sijoituskriteereistd voi olla osittain tulkinnanvaraisia, jolloin
kiistatonta, numeerista arvoa esimerkiksi henkilon ominaisuudelle ei kyetd maarittdmaan.
Vastaavasti yrityksen tilinpdatoksessd esimerkiksi taseen loppusumma on yleensd
kiistaton. Esimerkiksi Zineckerin ym. (2010, 641) tutkimuksessa havaittiin kohdeyhtion
elinkaaren vaiheesta riippumatta pddomasijoittajien keskimaérdistd suurempi painotus
johdon ominaisuuksiin, kuten kokemukseen ja patevyyteen. Kollmann ja Kuckertz (2010)
selvittividt ~ kyselytutkimuksella, kuinka luotettavasti =~ VC-sijoittajat  pystyvit
ndkemyksensd mukaan arvioimaan annettuja sijoituskriteereitd kohdeyrityksista.
Sijoituskohteiden seulontavaiheessa VC-sijoittajien oli helpointa arvioida kattavasti,
onko kohdeyhtion tuote tai palvelu riittdvdn innovatiivinen sekd kohdeyhtion sopivuus

VC-sijoittajien sijoitusstrategiaan. Seulontavaiheessa ongelmallisiksi méériteltdviksi
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ilmenivét yrittdjdn sitoutuneisuus, yrittdjin johtamistaidot, markkinan hyvéksynti
tuotteelle tai palvelulle sekd potentiaalinen tuotto sijoitukselle. Seulonnasta lépi
pédsseiden yritysten tarkemmassa arviointivaiheessa yrittdjin ominaisuuksiin liittyvét
kriteerit eivdt endd nousseet tutkimuksessa esille erityisen vaikeina arvioitavina.
Markkinan hyviksyntd tuotteelle tai palvelulle sekd mahdollinen tuotto sijoitukselle
olivat yha vaikeita arvioitavia. Sijoitusprosessin viimeisessd vaiheessa, jossa mahdollisen
sijoituksen tarkemmat ehdot sovitaan, edelld mainitut kaksi kriteerid olivat vieldkin

vaikeimmat arvioitavat. (Kollmann & Kuckertz, 2010, 744-747.)

Mishra, Bag ja Misra (2017) tutkivat intialaisten VC-sijoittajien valintakriteereitd ja
havaitsivat, ettd merkittdvin seulontakriteeri on tuotteen ainutlaatuisuus, kuten
esimerkiksi korvaavien tuotteiden puute. Tutkimuksen perusteella VC-sijoittajien
preferenssit ovat siirtyneet huipputeknologiaan ja korkean vaihtamiskynnyksen omaaviin
tuotteisiin ja palveluihin. VC-sijoittajat etsivdt samalla yrittdjitiimejd, jotka ovat hyvin
sitoutuneita yhtioonsi. Kohdeyhtidiksi paédtyvien yhtididen tulee sopia VC-sijoittajien
strategiaan ja  sijoittajat etsivdt sijoitusmahdollisuuksia, joissa on otolliset
sopimusjdrjestelyt rajoittamaan negatiivisten lopputulosten riskid. Myos alhainen hinta

on tirked tekijd sijoitusmahdollisuuksia seulottaessa. (Mishra ym., 2017, 66.)

4.3 Vakiintuneen vaiheen sijoittajat

4.3.1 Private equity yleisesti

Heuristiikan roolia private equity -sijoittajilla kohdeyritysten seulontavaiheessa tutkineet
Sinyard, Dionne ja Loch (2020) toteavat, ettd yksinkertaiset sddnnot ohjasivat sijoittajia
sopivien buyout-kohteiden seulonnassa. Kriteerit koskivat erityisesti yhtion
ominaisuuksia, asemaa toimialalla (industry involvement), johtoa ja nykyistd
omistusrakennetta. Erilaiset ohjesddnnot pohjautuvat niiden helppoudesta ja
vaivattomuudesta huolimatta esimerkiksi aiempiin kokemuksiin. Tdma vdhentdd PE-
sijoittajan mahdollisia vinoumia. Tulosten perusteella PE-sijoittajat saattavat muuttaa

kriteereitddn, mikéli kohdeyhtio toimii alalla tai maantieteelliselld alueella, johon PE-
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sijoittajalla on jo sijoituksia. Tdmédnkaltaisessa tilanteessa tutkimuksen perusteella
esimerkiksi yhtion kotipaikkaa koskeva kriteeri ei ole vélttdmittad endd ehdoton. (Sinyard

ym., 1241, 1250.)

Portmann ja Mlambo (2013) havaitsivat eteldafrikkalaisia PE- ja VC-sijoittajia
tutkiessaan myds PE-sijoittajien pitdvin kohdeyhtion johtoon tai yrittdjddn liittyvid
ominaisuuksia tirkeimpind. Tutkimuksessa havaittiin PE-sijoittajien vilittdivin VC-
sijoittajia enemmaén kohdeyhtion taloudellisista ominaisuuksista. Viahiten tirkedd PE-
sijoittajille oli tuotteen tai palvelun innovatiivisuus. (Portmann & Mlambo, 2013, 258,

272.)

PE-sijoittajien tavoittelemaa kohdeyhtion pddomarakennetta tarkastelleet Gompers ym.
(2016a, 460) havaitsivat mediaanitavoitteiksi sen, ettd kohdeyhtiolld olisi 60 % velkaa
suhteessa koko pddomaan ja velan méérdn olisi neljd kertaa yrityksen kayttokatteen
verran. Esimerkiksi 80-lukuun verrattuna luvut ovat ylldttdvén pienet, jota voi selittdd
kyselyn toteutusajankohta, jolloin velan saatavuus ja yhtididen velkaisuus oli
historiallista keskiarvoa matalammalla. Tutkimuksen yrityksistd merkittdva osa sijoitti
my0s kasvusijoituksiin, joissa velankdyttd on yritysostoja matalammalla tasolla.
Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd suuremmat ja vanhemmat PE-sijoitusyhtiot pyrkivit
sijjoittamaan suurempiin yrityksiin, jotka pystyvdt kantamaan enemmén velkaa.

(Gompers ym., 2016a, 460.)

Dawson (2011) tutki PE-sijoittajien valintakriteereitd kohdeyhtidille, jotka ovat
perheyrityksid. Tutkimuksessa havaittiin, ettd PE-sijoittajien paitokset perustuvat myds
perheyhtion aineettomille resursseille. Sijoittajat mielsivat mahdollisiksi kilpailuedun
lahteiksi sen, ettd yrityksessd tyOskentelee muun muassa kokeneita perheenjisenid.
Tutkimuksessa viitattiin Sirmonin ja Hittin (2003, 339) tuloksiin, joiden mukaan
kokeneet perheenjisenet voivat tarjota yrityksen kdyttoon esimerkiksi hiljaista tietoa ja
sosiaalista pddomaa. Sijoittajat arvostivat myoOs perheeseen kuulumattomia johtajia.
Tutkimuksessa viitattiin my6s Dyerin (1989) tuloksiin, joiden mukaan perheeseen

kuulumattomat  johtajat ~ voivat  mydtdvaikuttaa  perheyhtion  toiminnan
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ammattimaistamista. PE-sijoittajien ja kohteena olevan perheyrityksen vélilld vallitsee
informaation epasymmetrian ongelma. Tutkimuksessa tuotiin esiin myds Chrismanin,
Chuan ja Litzin (2004, 335) johtopéatokset, joiden mukaan ulkopuolisen on vaikea tietdd
etukiteen vastaavasta ongelmasta kyseisessd yhtiossid, joten PE-sijoittajat olettavat, ettd
yhtiossd on  jonkinlaisia agenttikustannuksia.  PE-sijoittajien = ndkokulmasta
perheyrityksen ulkopuolinen johto viestii yrityksen halukkuudesta delegointiin seké

avautumiseen perheen ulkopuolisille toimijoille. (Dawson, 2011, 195-196.)

Innovaation merkitystd VC- ja PE-sijoittajien sijoituspditoksissid tutkiessaan Maas,
Steinhagen, Proksch ja Pinkwart (2020, 114) havaitsivat, etti monet my6hemmén vaiheen
sijoitusrahastoista keskittyivdt yrityksen jo olemassa olevien prosessien ja toimintojen
kehitysmahdollisuuksiin. Venture capital -sijoittajat keskittyivit vastaavasti enemméin
kohdeyhtion mahdolliseen uuteen tuotteeseen tai teknologiaan ja niiden kehittdmiseen.
Vaihtoehdot eivit kuitenkaan sulje toisiaan pois. Monella tutkimuksen PE- ja VC-
sijoittajalla oli keskendén samoja kriteereitd. Etenkin myohemmaén riskipddoman (late-
stage VC) ja kasvuun sijoittavien PE-sijoittajien vililld havaittiin olevan selvéa

paéllekkaisyyttd toimintatavoissa. (Maas ym., 2020, 114, 119.)

Wilson, Amini ja Wright (2022) tarkastelivat pddomasijoittajien sijoituskohteiksi
paityneiden Isosta-Britanniasta tutkimukseen poimittujen yritysten ominaisuuksia. PE-
sijoittajien havaittiin ostavan vakiintuneita yrityksid, jotka ovat riittdvdn vanhoja ja
suuria. Yrityksilli oli myds yleensd merkittivésti aineellisia hyddykkeitd.
Kohdeyhtididen toimiala oli yleensa vakaa, yhtioilld oli keskimadrdistd vihemmain velkaa
ja sijoituskohteeksi padtyneelld yhtiolld oli yleensd keskittyneempi tuotetarjonta,
esimerkiksi vain yksi tuote. Ominaisiksi riskipitoisempien sektoreiden yhtidille havaittiin
kehittyneet valmistusteknologiat tai vaihtoehtoisesti palvelusektorilla toimiville
huipputeknologiaan lukeutuvat ratkaisut. PE-sijoittajien kohteiksi pddtyneet yritykset
olivat tutkimuksessa yleensd kassavirtaa tuottavia, kannattavia ja niiden kannattavuus
suhteessa olemassa olevan velan korkokuluihin oli korkea. Yhtidilld oli hyvit valmiudet
ottaa lisdd velkaa pddomasijoittajan mukaantulon jalkeen. Kohdeyrityksilld oli kuitenkin
yleensd vihemmain omaa pddomaa ja niilld oli keskiméadrdistd alhaisempi tuottavuus.

Tulokset vahvistavat hypoteesia, jossa PE-sijoittajien kohteena on ollut ja tulee olemaan
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yrityksid, jotka ovat vakiintuneita, joiden liiketoiminta ei vaadi syvillistd tietimystd
(knowledge intensive sector), tuottavat kassavirtaa ja ovat voitollisia, mutta voivat hytyd

uudelleenjérjestelyistd tai pddomaruiskeesta. (Wilson ym., 2022, 156.)

Dwyer, Duncan ja Southam (2020) tutkivat pddomien kysyntdd ja tarjontaa
australialaisilla pienilld ja keskisuurilla yrityksilli. Havaitun perusteella 46 prosenttia
australialaisista pienistd ja keskisuurista yrityksistd on kiinnostunut pddomasijoituksesta
yhtidonsd, mutta vain pieni osa yhtidistd tayttdd pddomasijoitusyhtididen vaatimukset.
Tarkeimpana kriteerind tutkimuksen pienilld private equity -yhtioilla (small-scale private
equity, SSPE) oli osaavaksi todettu johto, yhtién tuloksen kasvattamismahdollisuudet
sekd alakohtaiset vaatimukset kuten dominoiva tai hyvd markkina-asema. Tutkimuksen
PE-yhtioistd kenelldkddn ei ollut alle miljoonan dollarin sijoituksia ja vain 13 %
vastaajista ilmaisi voivansa harkita alle miljoonan dollarin sijoitusta, jos kohdeyhtio
kasvaisi tarpeeksi nopeasti. Syyksi kokovaatimukselle ilmaistiin muun muassa
arviointiprosessin kustannukset, jotka olisivat lilan suuret suhteessa mahdollisiin
tuottoihin. Monet PE-yhti6t nékivdt myds noin 300400 tuhannen dollarin vuosipalkan
johtajille tarkednd, jotta riittdvin osaavia henkil6itd saataisiin palkattua yhtion johtoon.
Pienemmissi yhtidissa johtajille maksattavat palkat olisivat liian suuria suhteessa yhtion

tekemédn kayttokatteeseen. (Dwyer ym., 2020, 363, 368-374.)

Kaul, Nary ja Singh (2018) tutkivat yhdysvaltalaisten julkisesti listattujen
teollisuusyritysten (manufacturing company) divestointeja, jotka PE-sijoittajat ostivat.
PE-yhti6t suosivat systemaattisesti kolmea eri ominaisuutta sijoituskohteessa. Toistuvat
teemat olivat sijoituskohteen kuulumattomuus emoyhtion ydinliiketoimintaan,
kohdeyhtion verrokkien suuremmat investoinnit tutkimukseen ja kehitykseen kuin
kohdeyhtion emoyhtiolld sekd kohteen emoyhtion heikot pitkdn ajan kannustimet
merkittdvimmille johtohenkildille. Viimeinen ominaisuus korostuu erityisesti
kannustimien ollessa heikommat divisioonien johtajilla kuin emoyhtion johtajilla. (Kaul

ym., 2018, 1291-1293.)



26

4.3.2 Kasvupiioma- ja yritysostorahastot

Kasvusijoituksiin keskittyvét rahastot (GEF, growth equity fund) painottivat Blockin ym.
(2019, 346) tutkimuksessa bisnesenkeleihin ja venture capital -sijoittajiin verrattuna
enemmdn painoarvoa kohdeyrityksen kannattavuudelle. Yleiseksi mieltymykseksi
tutkimuksessa havaittiin myos litkevaihdon kasvu, silld muihin verrattuna kohdeyrityksen
litkkevaihdon 20-50 % kasvu oli kasvuun keskittyvien rahastojen padomasijoittajille
tarkedmpad. Toisaalta kohdeyhtion yli 100 % liikevaihdon kasvulle ei havaittu muista
poikkeavaa suurempaa mieltymysté, toisin kuin tutkimuksen VC-sijoittajilla. Lisédksi
havaittiin, ettd sijoittajat painottivat johdon hyvéa aiempaa menestystd, kun taas muiden
varteenotettavien sijoittajien ldsndololla ei juurikaan ollut merkitystd. Vahemmén
merkitysta havaittiin olevan my0s innovaatiokeskeisilla liiketoimintamalleilla ja tuotteen

tai palvelun tuomalla lisdarvolla. (Block ym., 2019, 346.)

Blockin ym. (2019, 346) mukaan velkarahoitteisia yritysostoja (LBO, leveraged buyout)
tekevit rahastot myds painottivat kohdeyrityksen kannattavuutta. Tutkimuksessa todettiin
tdmén painotuksen olleen merkittdva. Kasvusijoituksiin keskittyvien rahastojen tapaan
LBO-rahastot antoivat pienemmain painoarvon innovaatiokeskeisille
litketoimintamalleille. Muihin sijoittajatyyppeihin verrattuna LBO-rahastojen havaittiin
kiinnittdvin muita merkittdvasti véhemmén huomiota liikevaihdon kasvuun ja LBO-
rahastot olivat litkevaihtoon ja kannattavuuteen liittyvien vaatimusten suhteen VC-
sijoittajien ~ vastakohta. = Tutkimuksen  perusteella =~ LBO-rahastot  sijoittivat
todenndkoisemmin jo valmiiksi kannattaviin yrityksiin. Kohdeyhtion johdon merkitys oli
LBO-rahastoilla matalampi, joka voi johtua esimerkiksi taipumuksesta vaihtaa yrityksen
johtohenkil6t, mikdli he vaikuttavat epidsopivilta tehtdviinsid. Kasvusijoituksiin ja
velkarahoitteisiin yritysostoihin keskittyvédt rahastot erosivat toisistaan korkeaan
kannattavuuteen liittyvien vaatimusten osalta. Kasvusijoittajien osalta timé vaatimus oli
matalampi, mutta velkarahoitteisten yritysostojen puolella suurempi. Myo6s johdon
aiempi menestys oli kasvusijoittajille tirkeampéi ja kohdeyhtion tuotteen tai palvelun
tuoma lisdarvo vihemmaén térkedd verrattuna LBO-sijoittajiin. (Block ym., 2019, 346,

350.)
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4.4 Family officet

Block ym. (2019) jakoivat sijoittajat eri luokkiin ja havaitsivat myds luokkakohtaisia
eroja. Esimerkiksi sukujen varallisuuksia yhtididen kautta hoitavat “family officet”
painottivat kannattavuutta huomattavasti muita sijoittajatyyppejd enemmén ja vastaavasti
korkeaa litkevaihdon kasvua muihin verrattuna vihemmain. Tutkimuksen mukaan family
officet erottuivat muista ryhmistd pienemmadlld hallinnoitavalla varallisuudella ja
pienemmalld yhtidlle tydskentelevien sijoitusammattilaisten méérdlld. Yhtiolle
tyOskentelevd sijoitusammattilainen oli myds yleensd keskimiirdistd kokeneempi ja
omasivat enemmaén tyokokemusta aloitusvaiheen yrityksistd sekd pienisté ja keskisuurista
yrityksistd. Family officet eivdt kuitenkaan profiloituneet minkddn tietyn vaiheen
aikaisiksi sijoittajiksi — heilld oli sijoituksia yritysten siemenrahoituksesta aina

vakiintuneempiin yrityksiin. (Block ym., 2019, 342—-346.)

4.5 Sijoitusmahdollisuuden hylkaiminen

Yrityksille voidaan sijoituskriteereiksi madaritelld esimerkiksi riittdvan suuri litkevaihdon
kasvu, mutta on tdrkedd huomioida myds tekijat, jotka itsessddn johtavat kasiteltavan
sijoitusmahdollisuuden  hylkddmiseen. Carpentier ja Suret (2015) tutkivat
bisnesenkeleiden syitd kohdeyhtion hylkdidmiselle sijoituskohteena. Sijoituskohteiden
esiseulonnassa mahdollinen hylkdémiskirje 14hetettiin tutkimuksen mukaan nopeasti ja
syind olivat esimerkiksi lilan aikaisen kehitysvaiheen kohdeyhtio, véaard
litketoimintasektori, sijoitettavan summan vaird koko tai yhtion kotimaa, joka on muu
kuin Kanada (tutkimuksen bisnesenkelit olivat kanadalaisen bisnesenkeliryhmén
jasenid). Mahdollisten sijoituskohteiden seulontavaiheessa, jossa yritys ei ollut vield
padssyt pitdiméén edes esitysté sijoittajille, nousi esiin kolme syytd: ongelmat tuotteen ja
mallin kanssa, kiinnostavan markkinan puute seké kohdeyhtion arvon médirittely, josta ei
paisty yhteisymmarrykseen yhtion edustajien kanssa. Tuotteeseen ja malliin liittyviin
ongelmiin lukeutui esimerkiksi yhtion strategia ja litketoimintamalli, kilpailukyvyn puute
ja ulkopuolisen asiantuntijan tuottama negatiivissdvyinen raportti. Y htion kohdemarkkina
saattoi olla sijoittajan nékokulmasta liian pieni tai sen olemassaoloa ei ollut todistettu.

Seuraavassa sijoitusprosessin vaiheessa, misséd kohdeyhtion edustajat olivat esitelleet
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yrityksestd, suurin osa hylétyisté eivit olleet herétténeet tarpeeksi kiinnostusta sijoittajien
keskuudessa. Yleisin syy tdhdn oli strategian tai liitketoimintamallin heikkoudet. Vield
tarkemman yrityksen esittelyn ja kohdeyhtion perusteellisemman analysoinnin vaiheissa
syyt hylkddamiseen olivat yhad suurimmilta osin samat aiempiin verrattuna. Strategiaan ja
litkketoimintamalliin, markkinan olemassaoloon seké valuaatioon liittyvét ongelmat olivat
yhd korostuneet. Viimeisessd vaiheessa, jossa kohdeyhtidistd kédydddn tarkempia
sopimusneuvotteluja sijoituksesta, suurin syy sijoituksesta kieltdytymiselle oli valuaatio.

(Carpentier & Suret, 2015, 813-818.)

Epédsuorasti kohdeyritykseen liittyvdt ominaisuudet, kuten johdon passiivisuus yritysti
tutkivia sijoittajia kohtaan saattoivat johtaa sijoitusmahdollisuuden hylk&d&miseen.
Painoarvo tdminkaltaiselle yrityksen “halukkuudelle” pddomasijoitusta kohtaan oli
merkittdva ja tutkimuksen otoksen yrityksistd jopa 42,5 prosenttia hyléttiin esimerkiksi
johdon epamotivoituneisuuden tai passiivisen asenteen vuoksi. Vastapainoksi yrityksen
ominaisuuksien, kuten taloudellisten tai kilpailullisten tekijéiden perusteella hylattiin

suurin piirtein sama méérd yrityksid. (Capasso, Faraci & Picone, 2014, 640-641.)

Tietyt merkit yritysten ldhettdmissd seulontavaiheen esittelydokumenteissa synnyttivit
asenteellisia arvioita kohdeyrityksistd, kuten esimerkiksi aiempi PE-sijoittajan
omistusosuus yhtiostd. Useat private equity -ryhmét hylkdsivit kohdeyhtion aiemman
PE-omistuksen takia. Erds haastateltu PE-sijoittaja ironisesti totesikin: “emme ole
koskaan ostaneet yhtdkddn menestynyttd yritystd private equity -yhtioltd”. (Sinyard ym.,

2020, 1243.)
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5 POHDINTA JA JOHTOPAATOKSET

Kohdeyhtion johdon tai esimerkiksi perustajatiimin ammattitaito on tulosten perusteella
esimerkki tekijoistd, joilla on suuri vaikutus péidtoksentekoon kaikilla eri
piddomasijoittajien tyypeilld. Tutkimuksessa tarkastellut sijoittajat tavoittelivat kaikki
sijoitukselleen mahdollisimman suurta arvonnousua, joten yleiselld tasolla sijoituksen
arvonluontipotentiaalia voisi pitdd kaikista tdrkeimpdnd kriteerind. Kuitenkin
yksityiskohtaisemmat kriteerit liittyvat kaikki jollakin tavalla arvonluontiin, silld
esimerkiksi suorituskyvyltddan heikko johto ei vilttimatta saa kehitettyd yhtiota tdyteen
potentiaaliinsa. Johdon ominaisuuksien vaikutus valintaprosessiin oli tulosten perusteella
sitd tarkedmpdd, mitd aikaisemmassa vaiheessa omaa elinkaartaan yritys oli. Tdmén
perusteella voisi intuitiivisesti ajatella, ettd sijoittajien ndkokulmasta johdon toiminnalla
voi olla suurempi vaikutus sijoituksen lopputulemaan toimintansa alkuvaiheessa olevissa
yrityksissd. Liiketoiminnan ollessa jo vakiintunut ja sen jatkuvuuden ollessa erittdin
todenndkdistd koko sijoitushorisontin ajan, johdon suoriutuminen ei endd maarda niin
suurta osaa sijoituksen lopputuloksesta. Muut arvonluonnin komponentit, kuten
esimerkiksi pddomank&yton tehostaminen saattaa olla vaikutukseltaan suurempi kuin ero
keskinkertaisen ja erinomaisen johtajan vélilld. Edelldi mainitussa tilanteessa
pddomankdyton tehostamiseen liittyviin kriteereihin olisi tdten tdrkedmpdd kiinnittdd
huomiota kuin johdon ominaisuuksiin. Liiketoiminnan erittidin todennikdinen jatkuminen
viahentdd toisaalta my0s sijoituksen riskid. MyOhemmissd vaiheessa tehtdvissd
sijoituksissa kdytetddn kuitenkin huomattavasti enemmain velkaa, joka puolestaan lisda
sijoituksen riskid. Tdten johdon merkitys myohemmaissikin vaiheessa korostuu, koska
litkketoiminnan madaltunutta riskitasoa ja toisaalta myds madaltunutta tuotto-odotusta

kompensoidaan usein huomattavalla velanotolla sijoitusta tehdessa.

Mikéli sijoittajan nidkokulmasta riittivan kyvykéstd johtoa ei ole yhtidssd valmiina,
sellainen voidaan tarpeen mukaan myds tuoda yhtioon sijoittajan mukaantulon
yhteydessd. Tédménkaltaista toimintatapaa ilmeni tulosten perusteella erityisesti PE-
sijoittajien kohdalla, kun yritys oli jo vakiinnuttanut liiketoimintansa ja asemansa.

Tuloksissa johdon osaaminen ja hyvd ammattitaito nostettiin vaatimuksina toistuvasti
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esiin ja ne miellettiin jopa kriittisiksi ominaisuuksiksi. Taménkaltaiset ominaisuudet,
kuten ammattitaito tai johdon aiempi uramenestys ovat kuitenkin tulkinnanvaraisia
kisitteitd, ja niitd madrittelevid komponentteja olisi tirkedd tutkia lisdé. Tulevaisuudessa
voitaisiin tarkastella esimerkiksi sijoittajien ndkemysté johdon riittdvéstd ammattitaidosta

tai tyohistoriasta.

Osa kriteereistd perustui hyvin yksinkertaisiin tunnuslukuihin. Tulosten mukaan kaikille
pddomasijoittajille oli tarkedd litkevaihdon riittdvéan suuri kasvu, joskin sen merkitys oli
pienempi buyout-sijoittajilla. Sijoituksen on vaikeaa luoda huomattavaa arvonnousua,
mikali kohdeyrityksen liikevaihto eli myynnisté tulevat rahavirrat eivét kasva. Riittdva
litkkevaihdon kasvu ennen sijoitusta voi olla sijoittajille myds erdénlainen todiste
sijoittajille liiketoiminnan elinkelpoisuudesta. Esimerkiksi pelkkd liiketoiminnan
tehostaminen ilman liikevaihdon kasvun tuomia lisérahavirtoja ei todennékdoisesti riittdisi
kompensoimaan sijoituksen riskié ja tuottovaatimusta. Aikaisemman vaiheen yrityksissi
litkkevaihdon 14ht6taso on yleisesti ottaen sen verran matala, ettd tehostamisesta saatavat
hyodyt jdisivdt yksinddn liian pieniksi. Suurissa ja vakiintuneissa yhtidissd ilman
merkittdvdd litkkevaihdon kasvuakin muut lisdarvon luomisen keinot voivat riittda
tavoitellun sijoitustuoton saavuttamiseen, joka tukisi havaintoa litkevaihdon vihemmasta

merkityksestd esimerkiksi LBO-sijoittajilla.

Mahdollisen sijoituskohteen valinnassa myds yrityksen liiketoiminnan perusta, eli
myytéva tuote tai palvelu olivat midrddvassa asemassa sijoituspaitostéd tehdessa. Tuotteen
tai palvelun tuoma lisdarvo asiakkaalle seki sen kilpailukyky olivat tuloksissa jatkuvasti
esiin nousevia tekijoitd. Erinomaisen tuotteen tai palvelun voi ajatella myds véhentdavin
sijoituskohteena olevan liiketoiminnan riskié ja lisddvén yhtion kasvumahdollisuuksia.
Mahdollisesti sijoittaja voisi joustaa kriteereissddn esimerkiksi litkevaihdon aiemman

kasvun osalta, mikili ndkee yhtion tuotteessa tai palvelussa riittdvisti potentiaalia.

Tuloksissa PE-sijoittajia késittelevit tutkimukset keskittyivét yleisesti ottaen buyout-
sijoituksia tekeviin toimijoihin. Buyout-sijoituksia késiteltiin tuloksissa esitellyissé

tutkimuksissa usein yhtend ryhménd, eikd tarkempaa jaottelua buyout-sijoitusten
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alalajeista kdytetty. Esimerkiksi MBO- tai MBI-transaktioita erottelevia tuloksia ei tissi

tutkielmassa erikseen kisitelty.

Lopuksi voidaan todeta, ettd pddomasijoittajat voidaan jakaa yrityksen kehitysvaiheen
mukaan joko alku- tai vakiintuneen vaiheen sijoittajiin. Yhtididen kasvaessa ja
vakiintuessa my0s tuoton komponentit osittain muuttuvat, joka selittdd myos sijoittajien
muuttuvia kriteereitd tai niiden painotuksia yrityksen elinkaaren aikana. Alkupédéssd
toimivat omaa varallisuuttaan sijoittavat bisnesenkelit sekd muiden tahojen varoja
sijoittavat VC-rahastot. Liiketoiminnan jo vakiinnuttua tai sitd vield laajennettaessa
sijoittajatyyppejd, jotka lukeutuvat private equity-sijoittajiin, ovat yrityksen
kasvattamiseen keskittyneet rahastot ja velkarahoitteisia yritysostoja tekevit rahastot.
Perheiden tai sukujen varallisuutta hallinnoivat yhtiét, family officet, suosivat tulosten
perusteella jo vakiintuneita liiketoimintoja, mutta sijoittavat myos alkuvaiheessa oleviin
yrityksiin. Myd&s suorat pddomasijoitukset ovat mahdollisia esimerkiksi family officen
toimesta. Institutionaalisilla sijoittajilla, jossa varat ovat muiden kuin rahastonhoitajan
itsensd, ddnettdomind yhtidomiehind olevien sijoittajien nettotuottoja pienentié esimerkiksi
hallinnointi- ja tuottosidonnaiset palkkiot. Pé&&omasijoitusrahastojen tuleekin siis
suoriutua julkista markkinaa paremmin, jotta niihin sijoittaminen on perusteltua kuluista
huolimatta. Tuloksissa kohdeyhtiéon valinta havaittiin  yhdeksi tdrkeimmistd
tuotontekijoistd, joka osaltaan selittdd miksi niin pieni osa ldpi kdydyistd yrityksistd
pddtyy péddomasijoittajan sijoituskohteeksi. Tassd tutkielmassa késiteltiin  vain
arvonluonnin maksimointiin pyrkivid sijoittajia ja olisi tdrkedd tutkia esimerkiksi
valtiollisia tai valtion vaikutuksen alaisia toimijoita, joille sijoitus saattaa olla

taloudellisen lisdarvon tavoittelun sijaan muutoin strateginen toimenpide.
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