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LITTEET
LIITE 1: Haastattelukysymykset

1. JOHDANTO

Paaomasijoittaminen on korkean riskin sijoitustoimintaa erilaisissa tilanteissa oleviin
yrityksiin. Riskia kompensoi kova tuotto. Suuri osa sijoituksista menetetaan, joistakin
saa varat takaisin ja vdhemman kuin yksi kymmenesta tuottaa satumaisen paljon.
(Mason et al., 2002, s. 211)

Paaomasijoittajilla on yleensa tietty sijoituspolitiikka, joka maaraa, mille toimialalle,
maantieteelliselle alueelle tai kypsyysvaiheen yrityksiin sijoitetaan. Riskid hajautetaan
muodostamalla yritysten osuuksista sijoitusrahastoja. Lisdksi voidaan muodostaa si-
joitussyndikaatteja muiden padomasijoittajien kanssa, eli kohteeseen tehdaan tietyn
suuruinen sijoitus, ja sijoitussumma jaetaan muiden paaomasijoittajien kanssa tie-
tyissd suhteissa. Syndikoinnilla saadaan aikaan korkeampia tuottoja, koska sijoitus-
summat voivat olla suurempia, ja sijoituksen hoitoon voi kayttdd enemman resursse-
ja. (Brander et al., 2002, s. 424; Giot et al., 2007, s. 683) Sijoitustoiminnan paamaa-

rana on maaraajan paasta tehda tuottoisa exit, eli irtautuminen yrityksesta.

Paaomasijoittamisella on suuri merkitys kasvavien yritysten rahoittamisessa. Paa-
omasijoittajat pystyvat kantamaan rahoitukseen liittyvat riskit ja yritykset saavat kai-
paamaansa paaomaa tutkimus- ja kehitystyohon seka markkinointiin. Samalla paa-
omasijoittaja tuo suhteensa ja ammattitaitonsa yrityksen kaytettavaksi. PAdomasijoi-
tustoiminnalla onkin suuri kansantaloudellinen merkitys hyvinvoinnin ja talouden kas-

vun moottorina.

Paaomasijoitustoiminnassa tarvitaan osaamista monelta alalta. Onnistuakseen sijoi-
tuspaatoksissa ja saavuttaakseen korkean tuoton paaomasijoittajalla taytyy olla hyva
nakemys markkinoista, joilla sijoituskohde toimii ja sijoituskohteesta itsestaan. Niinpa
padomasijoittajalla taytyy olla ymmarrysta rahoituksesta, laskentatoimesta, juridiikas-
ta, markkinoinnista ja teknisista seikoista. Yhden henkilon ei tietenkaan tarvitse halli-
ta taysin kaikkia osa-alueita, vaan paaomasijoittajat kayttavat paljon ulkopuolista

apua, varsinkin teknisissé- ja lakiasioissa.



Yhdysvalloissa on suuria pddomasijoitustoiminnan keskittymia, kuten Silicon Valley
Kaliforniassa ja New England maan koillisosassa. Yksin nailla alueilla uusiin sijoitus-
kohteisiin investoidaan enemmaéan vuodessa kuin monessa maassa vuosikymmenes-
sé. Esimerkiksi vuonna 2008 investoitiin Silicon Valley:ssa n. 11 miljardin dollarin ja
New England:ssa n. 3.3 miljardin dollarin edesta. (National Venture Capital Asso-
ciation, 2009) Syita keskittymiseen voi hakea huippuyliopistojen laheisyydestd, var-
sinkin New England:ssa seka alan klusteroitumisesta. Saman alan yritykset hakeutu-
vat samalle alueelle, ja pAdomasijoittajat seuraavat perassa. Muita syita on toiminnan
helpompi seuraaminen ja avustaminen seka uusien sijoituskohteiden helpompi ana-
lysointi. Kehitys on tdmé&n suuntaista muuallakin maailmassa. (Cumming et al.,
2006b, s.7)

Alla olevasta taulukosta ilmenee toiminnan koko Suomessa vuosina 1994 - 2008.
Paaomasijoittaminen on Suomessa suhteellisen pienimuotoista toimintaa verrattuna
edellakavijoihin, Yhdysvaltoihin ja Iso-Britanniaan, vaikkakin se on kehittynyt ja kas-

vanut melkoisesti 1990 —luvun alun jalkeen.

m Milj. €

B Uudet sijoitukset (kpl.)

Paaomasijoitustoiminta Suomessa vuosina
1994-2008




Kuvio 1. P&aomasijoitustoiminta Suomessa vuosina 1994 — 2008. X-akselilla
aikajana, Y-akselilla on punaisella palkilla kappalem&éaraiset uudet sijoitukset ja
sinisella palkilla sijoitukset miljoonina euroina. (Suomen paaomasijoitus ry. 2009)

1.1. Tutkimuksen tavoitteet ja rajaus

Tutkimuksen tavoitteena on pohjustaa aluksi paaomasijoittamista yleisesti ja sen jal-
keen keskittya tutkimusongelmaan eli alueellisen, pienen, alkuvaiheen yritysten paa-
omasijoittajan irtautumiseen. Irtautumista tutkiessani selvitan seikkoja, jotka vaikutta-
vat tai helpottavat menestyksekkaan irtautumisen tekemista ylipdansa ja mika erottaa
taman kaltaisen paaomasijoittamisen esimerkiksi suurista tai kansainvalisista paa-
omasijoittajista. Pyrin rajaamaan tutkimuksen niin, etta kaikki kappaleet tukisivat tut-
kimusongelman selvittdmista ja tutkimuksessa olisi punainen lanka. Toinen kappale
antaa lukijalle kuva pdaomasijoittamisesta paapiirteittain, néin on helpompi ymmartaa
seuraavien kappaleiden tarkoitusta.

1.2. Tutkielman rakenne

Ensimmainen kappale sisdltaa johdannon, tutkimuksen tavoitteet ja rajauksen seka
tutkielman rakenteen. Toisessa kappaleessa esittelen paaomasijoittamista yleisesti,
mit& se on, miten rahastot toimivat, miten sijoituskohteita valitaan ja arvotetaan, milla
keinoin sijoituskohteisiin voidaan sijoittaa ja mitad eroja nailla on ja viimeisend miten
kohdeyhtitta voidaan kontrolloida sijoituksen tapahduttua. Kolmas kappale syventyy
tutkimusongelmaan eli irtautumiseen, irtautumiskeinoihin, irtautumisen etukateis-
suunnitteluun, irtautumisasteeseen ja ajoitukseen. Neljannessa kappaleessa on tut-
kielman empiirinen osuus, eli padomasijoittaja Juha Turusen haastattelu. Viides kap-
pale sisaltaa aineiston perusteella tekemani johtopaatokset. Liitteend ovat laatimani

haastattelukysymykset.

1.3. Empiirisen osuuden tutkimusmenetelmé



Empiirisen osuuden tutkimusmenetelmana on teemahaastattelu. Teemahaastattelus-
sa kysymysten tarkka muoto ja jarjestys saattavat vaihdella, mutta aihepiirit eli tee-
ma-alueet ovat samat. (Hirsijarvi et al., 1997, s. 203)

Haastattelussa kysymykset esitettiin samassa jarjestyksessa, kuin ne oli etukateen
haastateltavalle annettu. Kysymyksia tarkennettiin haastateltavan pyytdessa. Haas-
tattelu kesti noin 1h 15min ja se tallennettiin nauhurilla. Haastattelukysymykset ra-

kennettiin teoreettisen osion pohjalta tutkimusongelmaa silmalla pitaen.

Tutkimus ei ole taysin luotettava ja yleistettava, koska otos on vain yksi henkil6. Kui-
tenkin Juha Turusen 20 vuotta pankkialalla ja 9 vuotta paaomasijoittajana, antavat
ammattitaidon ja nakemyksen, jonka turvin haastattelun tuloksia voi kayttaa tutki-

muksessa lahteena.



2. PAAOMASIJOITTAMINEN

Tassa kappaleessa esitellaan tutkimuksen kannalta relevantit pddomasijoittamisen
osa-alueet sijoitusrahaston toiminnasta, sopimustoiminnasta, kontrollikeinoista ja si-
joittamisen valineista sijoitusrahaston rakenteeseen ja kokoon. Kappaleet ovat laadit-
tu suurien ja kansainvalisten paaomasijoitusrahastojen nakokulmasta, jotta erot tut-
kimuksen kohteena olevaan pieneen ja alueelliseen alkuvaiheen sijoitustoimintaan

konkretisoituvat.

2.1. PAdomasijoitusrahaston rakenne ja toiminta

Paaomamarkkinoita saatelevat monet lait, kuten arvopaperimarkkina- ja sijoitusra-
hastolait. Kuitenkin Suomessa ei ole padomasijoitustoimintaa tai yksityista sijoitus-
toimintaa koskevaa erityislainsdadantoa tai padomasijoitusyhteiséjen hyvaksymis-
menettelyd kuten Yhdysvalloissa ja Isossa Britanniassa. Toimintaa harjoitetaan edel-

leen yleisten yhti6- ja verolakien puitteissa. (Lauriala, 2004, s. 33)

Paaomasijoitusrahasto muodostuu osakeyhtiomuotoisesta hallinnointiyhtiosta ja yh-
desta tai useammasta maaraaikaisesta kommandiittiyhtiomuotoisesta rahastosta.
Osakeyhtiomuotoinen hallinnointiyhtié toimii rahaston vastuunalaisena yhtiomiehena
ja muut sijoittajat aanettomina (passiivisina) yhtiomiehina. (Villa, 2006, s. 79) Hallin-
nointiyhtion henkilosté valmistelee rahaston sijoitusesitykset ja toteuttaa ne kaytan-
ndssa sijoitusneuvoston hyvaksynnan jalkeen. Hallinnointiyhtion osakkaat ja sijoitus-
johtajat osallistuvat rahaston edustajina kohdeyrityksien kehittdmiseen, hallituksen
jasenind ja/tai neuvonantajina. Sijoittajat tuovat 99 % rahaston padomasta ja ovat
vastuussa vain sijoittamansa pdaoman maaran. Hallinnointiyhtié sijoittaa noin pro-

sentin verran. Aanettomat yhtiomiehet antavat sijoitussitoumuksia sijoittamalleen



maaralle, eli he pitavat varat itsellaan niin kauan kuin mahdollista. Varat siirtyvét vas-

ta, kun hallinnointiyhtio pyytaa niita tehdakseen sijoituksen. (Lauriala, 2004, s. 34)

Voitonjako on aina neuvoteltavissa, mutta yleisena kaytanténd on ensin palauttaa
padaomat ja maksaa sitten ns. korko, hurdle rate, sijoittajille sijoitusajalta. Sitten
hallinnointiyhtidlle maksetaan 20 % tuotosta ja loppuosa 20/80- periaatteella
hallinnointiyhtidlle ja sijoittajille. (Lauriala, 2004, s. 41) Liséksi hallinnointiyhtié saa
tuloa veloittamalla rahastoa yhtiosopimuksessa sovitulla hallinnoimispalkkiolla. (Villa,
2006, s. 79)

Sijoitusten hallinnasta vastaavat

osakkaat ja sijoitusjohtajat Yksityissijoittajat,

elakevakuutusyhtidt, julkiset
\\ _ instituutiot, pankit jne.
Wastuunalainen

// yhtiomies Nﬁénetmmat

yhtidmiehet
Osakeyhtiomuotoinen
hallinnointiyhtio \/,
Paaomasijoitusrahasto (Ky)

Halllnnnlntlpall-cckm
rahaston varoista ja
voitto-osuus
rahaston tuotosta

Kohdeyhtid II Kohdeyhtid |
Kuvio 2. Pddomasijoitustoiminnan rakenne. (Lauriala, 2004, s. 34)

2.2. Term Sheet ja Due Diligence

Term sheet, eli esi- tai aiesopimus tarkoittaa sijoituksen alustavia ehtoja. Se on tiivis-
telma rahoituksellisista ja juridisista ehdoista. Luonteeltaan se on sitomaton juridinen
dokumentti. Siita ilmenee uuden p&&domarakenteen ja sopimusten p&alinjat. Sen
pohjalta kaydaan lopulliset sopimusneuvottelut. (Lauriala, 2004, s. 53; Gladsto-
ne,1988, s. 143)



Due diligence tarkoittaa sijoituskohteen tarkastusta. Johtuen sijoitukseen liittyvasta
suuresta riskista, tama pyritdan tekemaan mahdollisimman kattavasti. Due diligence
tehdaan liiketoimintasuunnitelman ja muiden paédomasijoittajalle annettujen tietojen
perusteella. Prosessin alkaessa on edetty jo term sheet vaiheeseen eli investointi on
jo lahella. Tarkastus on kallista ja kustannukset uponneita, joten padomasijoittajan
taytyy harkita tarkkaan mihin kohteisiin tarkastus tehdaan. (Lauriala, 2004, s. 56-57)
Keskeisimmaét due diligence prosessit ovat business, financial ja legal due diligence.
(Vauhkonen, 2007, s. 9)

Business due diligence tarkoittaa liiketoiminnan olosuhteiden selvittamista. Konsultit
kayvat lapi esimerkiksi tuotantokoneiston ja sen kunnon, haastattelevat asiakkaita ja
toimittajia seka analysoivat valittuja strategioita. On téarke&a, ettéd ostokohde vastaa
niita strategisia ja kaupallisia tavoitteita mita sijoittajilla on. (Blomquist et al., 1997, s.
21)

Legal due diligence tutkii sopimuksien ja patenttien patevyyksia ja muita juridisia
riskitekijoita. ( Lauriala, 2004, s. 58 )

Financial due diligence Kkartoittaa tilinpaatostiedot ja laskentatoimen jarjestelmét

kohdeyrityksesta. ( Blomquist et al., s. 23)

Due diligencen tavoitteena on saada selked kasitys kohdeyrityksen toiminnan olo-
suhteista, yrityksen hyvat ja huonot puolet, sekd toiminnan riskit. (Blomquist et al.,
1997, s. 21)

2.3. Sijoitusinstrumentit

Paaomasijoittajalla on kaytéssaan monia eri rahoitusinstrumentteja. Yleisesti kayte-
tdan oman paaoman ehtoisia instrumentteja kuten suoraa osakesijoittamista tai vali-
rahoitusinstrumentteja kuten vaihtovelkakirjalaina ja etuosake. Yleisesti kaikki paa-

omasijoittajien kayttamat instrumentit siséltdvat muuntoehdon, jolla instrumentin voi



muuttaa kantaosakkeeksi. (Lauriala, 2004, s. 108) Padomasijoittaja voi halutessaan

kayttda useaa eri instrumenttia samanaikaisesti.

2.3.1. Oman padoman ehtoinen rahoitus

Oman paaoman ehtoinen rahoitus hoidetaan yleensa suunnatulla osakeannilla koh-
deyhtiolta padomasijoittajalle. Sijoittaja merkitsee uusia osakkeita ja tulee osakkaaksi
ostamiensa osakkeiden suhteessa koko osakekantaan. (Lauriala, 2004, s. 100) Osa-
keanti voidaan toteuttaa myo6s eri aanivallan omaavilla osakkeilla, esim. 20:1. Osak-
keet ovat talléin eri sarjaa, jolloin niista puhutaan esimerkiksi A - ja B — sarjan osak-
keina. Paaomasijoittaja on erityisen kiinnostunut eri danivaltaisista osakkeista, koska
ne tarjoavat suhteellisen pienella osakemaaralla paljon &énivaltaa yhtion asioiden
paattdmisessd. Oman paaoman ehtoisen rahoituksen haittapuoli on konkurssitilan-
teen huonoin asema. Osakkeenomistajalle maksetaan viimeisena korvauksia likvi-
doinnilla saaduista varoista. Siten korkealle riskille vaaditaan myos korkeaa tuottoa.
(Puttonen et al., 2004, s. 21)

Osakkeet oikeuttavat vuosittaiseen osinkoon, mikali yrityksella on vapaata omaa
padaomaa maksaa niitd. Osingonjaosta kuitenkin pidattaydytaan yleensa, silla kasva-
va yritys tarvitsee kaiken liikenevan paaoman. Paaomasijoittaja haluaa tuottoa en-

nemmin osakkeiden arvonnousun kautta kuin osinkoina. (Lauriala, 2004, s. 101)

2.3.2. Valirahoitus

Valirahoitus, eli mezzanine financing tarkoittaa rahoitusta, jossa on oman ja vieraan
padoman piirteitd. Valirahoitusinstrumentit eivat kuitenkaan ole selkeasti kumpia-
kaan. Niitéa ovat optiolaina, vaihtovelkakirjalaina, pAdomalaina ja etuosake. (Puttonen
et al., 2004, s. 29)



Vaihtovelkakirjalaina (vvk-laina) on yrityksen liikkeellelaskema velkakirja, joka
voidaan vaihtaa yrityksen osakkeisiin tietylla vaihtosuhteella. Vaihdossa
velkoja luopuu korkojen ja p&doman saamisoikeudesta ja tulee yhtion
osakkeenomistajaksi. Se eroaa optiolainasta niin, ettd optio- ja lainaosuuksia
ei voi erottaa.
Padomalainan voi rinnastaa omaan paaomaan, silla lainaa voi lyhentda ja
maksaa korkoa vain, jos sidotulle omalle pd&domalle ja& taysi kate. Silla ei
kuitenkaan ole danioikeutta. Yhtion purkautumisessa tai konkurssissa silla on
kaikkia muita velkojia huonompi oikeus yhtién varoihin. Pdaomalainan korko
on oman ja vieraan padoman tuottovaatimuksen valissa. Lainaehdoista riippuu
lopullinen korko.
Etuosake eli ns. preferred stock on &anivallaton osake, joka kuuluu omaan
padomaan, mutta joka kuitenkin muistuttaa enemman velkarahoitusta. Sille
maksetaan kiinteaa tuottoa osinkojen muodossa, kuten lainoillekin korkoa.
Erona on, ettd osingon maksaminen ei aiheuta sopimusoikeudellisia
seurauksia. Liséksi osinkoa ei voida maksaa, jos yhtidlla ei ole vapaata omaa
padomaa. Maksamatta jaanyt osinko siirtyy maksettavaksi seuraavalle
vuodelle, jolloin silla on etuoikeus osinkoon kantaosakkeisiin ndhden.

( Puttonen et al., 2004, s. 29 - 32)

2.3.3. Vieraan pdaoman ehtoinen rahoitus

Vieraan paaoman ehtoinen rahoitus on turvallisinta eri rahoitusmuodoista. Se on
ensimmaisend saajana konkurssipesassa. Tulovirrat ovat vakaita ja kiinteita, jos
kaytetddn kiinteaa korkoa. Vahaista riskida kompensoi kuitenkin vahainen tuotto.
Korkotasoon vaikuttaa siis velanottajan riskitaso. Vieraan paaoman ehtoisella
rahoituksella ei myoskaan saa lainkaan paatantavaltaa yhtion asioihin. (Puttonen et
al., 2004, s. 27)

Velanantajat voivat asettaa kovenantteja eli vakuusehtoja lainoihin. Yleisia kovenant-
tien rajoittamia toimia ovat esimerkiksi lisdvelan otto, sek& lilan suurten osinkojen
maksaminen. Tavoitteena on pienentda velanottajan opportunisesta kayttaytymisesta

johtuvaa riskia. (Brealey et al., 2007, s. 361)
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2.4. Kohdeyhtion kontrollointi

Kohdeyhtion seuranta on sijoituksen jalkeen tarkedaa. Toki sijoitus on suojattu osa-
kassopimuksella ja muilla keinoin, mutta riski opportunistiseen kaytokseen sailyy silti.
Paamies-agentti -ongelma juontaa omistuksen ja vallan eriytymisesta. Paaomasijoit-
tajan on kuitenkin vaikea valvoa, ettei kohdeyhtion johto kayta sille uskottuja resurs-
seja omistaja-arvoperiaatteen vastaisesti. (Lauriala, 2004, s. 150) Paaomasijoittajan
tulee vaatia saannollisia hallituksen kokouksia, joissa seurataan johdon toimia.
(Gladstone et al., 2004, s. 243)

2.4.1. Osakassopimus

Osakassopimus on yhtion perustajaosakkaiden ja padomasijoittajien keskinainen so-
pimus siita, miten he toimivat yhtion osakkeenomistajina ja/tai hallituksen jasenina.
Osakassopimuksella pyritdan taydentdmaan yhtidoikeudellisia normeja. Se toimiikin
koko jarjestelyn perustana. Siihen voidaan lisdtd myos salassa pidettavia ehtoja.
(Lauriala, 2004, s. 159)

Osakassopimuksiin sovelletaan yleisia sopimusoikeudellisia periaatteita ja saantoja.
Paaomasijoittajan kannalta tarkea seikka on sopimus osakkeiden vaihdannan rajoit-
tamisesta. (Villa, 2006, s. 46,50)

2.4.2. Diluutio ja lunastusehdot

Diluutio maaritellaan suhteellisen omistusosuuden vahenemiseksi,kun uusia osake-
instrumentteja lasketaan liikkeelle, kasvaa yhtion osakekanta ja siten vanhojen osak-
kaiden osuudet pienevat, elleivat he osta annista lisdé. Diluution vaikutus kasvaa, jos
uusien osakeinstrumenttien merkintahinta on alempi kuin aikaisemmilla kierroksilla.
(Lauriala, 2004, s. 166)
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Taman takia paaomasijoittajat haluavat itselleen diluutiosuojan, eli hyvityksen osak-
keiden muodossa, mikali seuraavilla kierroksilla osakkeen arvostus on alempi kuin
silla, milla sijoittaja on tullut mukaan. (Lauriala, 2004, s. 165) Erilaisia diluutiosuoja-
uksia on paljon. Erot ovat niiden ankaruudessa, ts. kuinka paljon ne antavat sijoitta-
jalle osakkeita alkuperaisten sijoittajien tai perustajien kustannuksella. Taman liséksi
voidaan paattaa poikkeuksista, milloin suojaus ei pade.

Lunastusjarjestelyssa yrityksella on oikeus ostaa tiettyyn hintaan perustajaosakkaan
osuus hanen halutessa irtautua yhtiéstd. Tama on ankara metodi, koska osakkeista
maksetaan harvoin lahellekd&n markkinahintaa. Yleensa tata pehmennetaankin ves-
tausjarjestelylla, joka tarkoittaa, etta tiettyjen periodien aikana osakkeista vapautuu

tietty maara lunastuksen piirista. (Lauriala, 2004, s. 180 - 185)

2.4.3. Drag-along & Tag-along

Paaomasijoittajat varaavat itselleen yleensa erityisia myyntioikeuksia ja -
velvollisuuksia. Myotamyyntivelvoite, eli Drag-along tarjoaa padomasijoittajalle mah-
dollisuuden myyda muidenkin osakkeenomistajien osuudet samoilla ehdoilla kuin
han/he myyvat omansa. Eli vaikka muut vastustaisivat myyntipaatdsta, paaomasijoit-
tajalla on mahdollisuus myyda kaikki yrityksen osakkeet yhdella kertaa ja samoilla
ehdoilla. (Lauriala, 2004, s. 184)

Mydtamyyntioikeudella, eli Tag-along:lla paaomasijoittaja hallitsee muiden osakkai-
den opportunista kaytosta. Eli jos joku osakkeenomistaja on I6ytanyt ostajan omin
pain, han ei voi myyda omaa osuuttaan ostajalle, ellei saa hankittua ostotarjousta
samaan hintaan kaikille omistajille ja siis koko osakekannalle. (Lauriala, 2004, s. 185)
Nama ehdot vahentavat padomasijoittajan riskid, seka toisaalta saattavat nostaa yri-

tyksen arvoa ostajan halutessa omistaa yrityksen koko osakekannan.

2.5. Optimaalinen pddomasijoitusrahaston koko & rakenne
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Toisin  kuin tavalliset” sijoittajat, paaomasijoittajat osallistuvat aktiivisesti
kohdeyhtididensa toimintaan hallituksen jasenina tai neuvonantajina. Kuitenkin
paaomasijoittajien ja kohdeyhtididen suhdetta voi luonnehtia kaksipuoliseksi moral
hazardiksi. Osapuolten toimet eivat ole taysin lapindkyvia eikd sopimuksilla voi kattaa
kaikkea toimintaa. Investoimalla moniin kohteisiin, pddomasijoittaja saa paremmin
vastinetta rahoilleen riskin pienentyessa. Kuitenkin sijoitusrahaston koon kasvaessa,
padaomasijoittaja ei voi osallistua kohdeyhtididen toimintaan sellaisella laajuudella ja
laadulla kuin aikaisemmin. Sijoitusyhtididen ollessa yleensa henkilostomaaraltaan
pienid aiheuttaa se rajoituksia sijoitusrahaston kasvattamiseen, ainakin jos halutaan
pitdd ohjauksen tasoa ylla. Mikali kohdeyhtion ja paaomasijoittajan toimet ovat
komplementteja, vahentynyt ohjaus voi johtaa kohdeyhtion hankkeeseen
sitoutumisen vahentymiseen. Toisaalta, jos paaomasijoittajalla on suuret sijoitusvarat
ja resurssit, investoinnit useampiin hankkeisiin nostavat sijoitusrahaston tuotto-
odotusta suuresti. Suurimpia syitd tdh&n on padomasijoittajan vahva rooli yrityksen
kehityksessa ja todennadkoisyyden kasvu, ettd on sijoitettu vahvan potentiaalin
omaaviin yrityksiin, kun yritysten maara rahastossa kasvaa. ( Bernile et al., 2007, s.
564 — 565)

2.5.1. Padaomasijoitusrahaston koko

Tarkeimmat sijoitusrahaston kokoon vaikuttavat seikat ovat Cummingin (2006a) mu-
kaan paaomasijoittajan rahaston ominaisuudet, sijoituskohteiden ominaisuudet, ra-

hoitukselliset toimet ja markkinaolosuhteet.

Rahaston ominaisuudet tarkoittavat rahaston tyyppid, rahaston duraatiota,
varainhankintaa sek& henkilokunnan maardad. Yksityisilla pa&domasijoittajilla on
yleensa pienet sijoitusrahastot ja julkisilla ts. valtiollisilla padomasijoittajilla, seka
kansainvalisilla padomasijoittajilla suuret. Henkilokunnan maara ja varainhankinnan
laajuus ovat kasi kadessa sijoitusrahaston koon kanssa. MitA enemman
henkilokuntaa, sitd enemman on resursseja hoitaa sijoituksia. Mitd enemman on
varainhankintaa, sitdA enemman on mahdollista pitdd sijoituskohteita

sijoitusrahastossa ilman likviditeettiongelmia.

13



Sijoituskohteiden ominaisuuksia ovat kehitysvaihe, toimiala ja sijainti. Isommat
sijoitusrahastojen koot ovat yleensa yrityksilla, jotka sijoittavat enemman alkuvaiheen
yrityksiin ja ”life science” toimialalle. Pienempia sijoutusrahaston kokoja suositaan
yrityksissa, jotka sijoittavat maantieteellisesti hajautuneisiin yrityksiin ja ”high tech”

toimialalle.

Rahoituksellisia toimia ovat kohdeyhtion padomarakenne, syndikaatio ja “stage
financing” eli rahoituksen antamisen jako eri kierroksille. Pienia sijoitusrahastoja
suositaan  niiden  keskuudessa, jotka sijoittavat suurempaan osuuteen
kohdeyrityksissa kuin keskimaarin toimialalla. Lisaksi syndikaation ja “stage

financingin” laajempi kaytto on yleista pienien sijoitusrahastojen keskuudessa.

Markkinaolosuhteet vaikuttavat niin, ettd sijoitusrahastojen koot ovat suurempia
silloin  kun osakemarkkinat kukoistavat. Silloin ihmiset ovat halukkaampia
sijoittamaan, antamaan rahoitusta ja ottamaan riskid. Tama nakyy myo6s

padaomasijoitustoiminnassa. ( Cumming, 2006a, s. 1084 — 1086 )

Sijoitusrahaston optimaalisen koon valinta on tasapainottelua kohdeyhtididen maaran
ja kunkin kohdeyhtion odotetun tuoton sekd halutun ohjauksen osallistumisasteen
valilla. Liséksi optimaalisen sijoitusrahaston koon on ennustettu liittyvan positiivisesti
sijoituskohteiden laatuun ja onnistuneen irtautumisen tuottamaan arvoon. Negatiivi-
sesti sijoitusrahaston kokoon vaikuttavat haitat, jotka syntyvat resurssien turhasta si-
tomisesta, seka investoitavien varojen ehtyminen. ( Bernile et al., 2007, s. 565 —
566) Tyypillisesti padomasijoittajalla on sijoitusrahastossaan 5 — 30 yritystd. ( Cum-
ming, 20064, s. 1088 )

Laine et al. (2007, s. 8) l0ysi tutkimuksessaan viitteita siita, etta suurilla sijoitusrahas-
toilla on huomattavasti parempi irtautumistodennakdisyys ja tuotto verrattuna pieniin

sijoitusrahastoihin. Syynéa tahan oli kyky tehd& suuria sijoituksia, ja kuitenkin pitaa

hyvaé hajautuksen tasoa.

2.5.2. Pddomasijoitusrahaston rakenne
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Paaomasijoittajan rahaston rakenne vaikuttaa paljon irtautumisen onnistumisen to-
dennékdisyyteen ja ajoitukseen. Rakenne vaikuttaa myos todennakoiseen irtautu-
miskeinoon. Rakenne koostuu kohdeyrityksen kehitysvaiheesta ja toimialasta. Toimi-
alalla ei ole merkittdvaa vaikutusta irtautumiseen, mutta kehitysvaiheella on. Aloitta-
valla yrityksella on huomattava riski epaonnistua ja menné konkurssiin verrattuna va-
kiintuneempaan yritykseen. Moni asia saattaa epaonnistua ja jadda toteutumatta, kun
lahdetdan luomaan taysin uutta. Niinpa mita vanhemmaksi yritys tulee, sitad todenna-
kéisemmaksi onnistunut irtautuminen muuttuu. Paaomasijoittajat, jotka sijoittavat
vanhemman kehitysvaiheen yrityksiin omaavat tyypillisesti paremman irtautumisto-
dennédkdisyyden. Kéaantdpuolena on pienempi tuotto irtautumisesta, koska sijoituk-
sesta on taytynyt maksaa enemman mitd kehittyneempaan yritykseen on sijoitettu.
(Laine et al., 2007, s. 4 —5)

Monien paaomasijoittajien sijoitusrahastoissa on sekoitus eri kehitysvaiheen
yrityksistd. Tallaista toimintaa kutsutaan balanced investointistrategiaksi. Siina
investoidaan eri kehitysvaiheen yrityksiin tavoitteena I6ytaa optimaalinen tuotto- ja
riskitaso. (Laine et al., 2007, s. 15)

Sijoitusrahaston yritysten kehitysvaiheet:

1. Seed stage, eli siemen vaiheen yritykset ovat kehitystaipaleensa alussa.
Yleensa niissa ei ole viela taloudellista toimintaa ja tuotteet seka palvelut ovat
vain paperilla.

2. Early stage, eli varhaisen vaiheen yrityksilla on tuotekehitystd. Markkinointi,
myynti ja valmistus on alkuvaiheessa.

3. Expansion stage, eli laajenemisvaiheen yritykset ovat saaneet toiminnan
kayntiin ja prosesseja lahdetaan kehitthmdan vastaamaan suurempaa
volyymia.

4. Later stage, on myOhaisemman, vakiintuneemman vaiheen yrityksid, jotka
tarvitsevat lisdd paaomaa tehdékseen lopullisen lapimurron ja ottaakseen

maaraavan aseman markkinoilla. (Laine et al., 2007, s.15)
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3. SIJOITUSKOHTEESTA IRTAUTUMINEN

Paaomasijoittajan kaikki toiminta tédhtdaa menestyksekkadseen irtautumiseen koh-
deyrityksesta. Paaomasijoittajalla on monia keinoja irtautua yrityksesta. Suhdanneti-
lanne vaikuttaa tuottoihin suuresti. Padomasijoittaja pyrkiikin tekemaan irtautumisen
korkeasuhdanteen aikana, jolloin on todennakoista saada parempi hinta kuin mata-
lasuhdanteessa. (Lerner, 1995, s. 302) Oikea-aikainen irtautuminen on suuri haaste.
Irtautumiselle ei ole yhta oikeaa keinoa, silla investointiperiodi siséltad useita epéa-
varmuustekijoitd. Jokainen investointi on omanlaisensa ja epavarmuustekijoihin pitaa

vain sopeutua parhaaksi katsomallaan tavalla.

3.1. Irtautumisen etukateissuunnittelu

Paaomasijoittajalla tulisi olla selkea suunnitelma irtautumisesta. Siina tulisi maarittaa
sijoituksen pitoaika, irtautumiskanava, useimmiten IPO tai Trade Sale, sek& keinot
milla sijoittaja hallitsee sijoituskohdetta itselleen parhaaksi ndkemalla tavalla. Naita
keinoja ovat tag- ja drag-along, diluutiosuojaukset, toimitusjohtajan vaihtaminen ja
veto-oikeudet. Kuitenkin Cummingin ja Johanin (2008) tutkimuksessa todettiin, etta
vain 19 % listautumisista ja 36 % Trade Saleista oli etuk&dteen suunniteltuja. Luvut

ovat yllattavan pienia ja kertovat suunnittelun haasteellisuudesta.

Suunnitelma pitdisi tehda ennen kuin mitdan sopimuspapereita on allekirjoitettu.
Suunnitelma ei ole osa sopimusta, eika sita tarvitse esittd&d kohdeyrityksen johdolle.
Mikaan ei kuitenkaan esta sen esittamista kokonaan tai osittain. Irtautumisen suju-
vuuteen vaikuttaa varmasti molemminpuolinen avoimuus. Trade Salessa ja IPO:ssa
omistaja/toimitusjohtaja tyypillisesti menettdd asemansa tai ainakin suuren osan

vanhasta vallasta. Tama pelko saattaa aiheuttaa sen, ettd harataan vastaan kaikin
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keinoin, vaikka taloudellisesti kauppa olisi hedelmaéllinen. Jos padomasijoittajan in-
tresseissa ei ole avoimuus, taytyy sopimukseen suunnitella ja neuvotella sellaiset
kontrollikeinot, etté niiden avulla saadaan tahto lapi. Toisesta nakdkulmasta katsot-
tuna, yrittgjat, jotka tietdvat padomasijoittajan suunnitelmista, saattavat toimia vastoin
yrityksen etua ajaessaan omia rahallisia ja muita etujaan. Kaytannossa paaomasijoit-
tajat suojaavat aina sijoituksensa eri keinoilla. Paaomasijoittajan pitaessa hallussa
kattavia kontrollikeinoja yrityksen arvo on suurempi potentiaaliselle ostajalle. Kau-
pankaynti on helpompaa, koska ostaja neuvottelee vain yhden myyjan, padomasijoit-
tajan kanssa. Paaomasijoittajan mukanaolo on yleensa tae yrityksen kehitystyon pit-
kajanteisyydestd. (Cumming, et al., 2008, s. 1210-1212)

Tuottoisan irtautumisen ollessa kaiken toiminnan paatavoite, tulisi se suunnitella erit-
tain huolellisesti. Onkin ihme, miten vahan sitd tehdaan. Tama ei tietenk&én vaikuta
kontrollikeinojen kayttoon, vaan pddomasijoitusyhtidilla on aina tietyt kaytannot, mita
keinoja sopimuksiin neuvotellaan kussakin tapauksessa. Kuitenkin yhdessa kontrolli-
keinojen ja etukateissuunnittelun avulla paastaan tavoitteeseen varmemmin. Myynti-
tapahtumien ollessa hektisia ja venymisen saattaessa aiheuttaa hinnanlaskua tulisi
kaupat saada lyotya lukkoon nopeasti. Etukateissuunnittelu on avain tahan.

3.2. Irtautumiskeinot

Maailmassa kaksi eniten kaytettya irtautumiskeinoa ovat yrityskauppa (trade sale) ja
porssilistautuminen (IPO). Suomessa trade sale on selvasti eniten kaytetty. Muita
mahdollisia exit-vaylid ovat myynti toiselle sijoittajalle ja osakkeiden takaisin myynti
yrityksen perustajille (share buy back). Naiden liséksi yrityksesta voi irtautua kon-
kurssimenettelyn tai muun likvidoinnin kautta. (Lauriala, 2004, s. 199-200; Gladstone
et al., 2004, s. 274 — 292 ) Jokaisella keinolla on omat hyvat ja huonot puolensa.

3.2.1. IPO

Pdorssilistautumisen hyvid puolia on, ettd se tuottaa keskimaarin parhaiten kaikista
irtautumiskeinoista. (Cumming et al., 2006c, s. 215) Se myds hyddyttad kohdeyritysta

suuresti uusien rahoituskanavien muodossa. Paaomasijoittajan ei valttamatta tarvitse
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myyda koko pottiaan listautumisen yhteydessa, vaan se voi pitaa silmalla mahdollista
tulevaa arvonnousua. (Lauriala, 2004, s. 202) Liséksi padomasijoittajan ei tarvitse
antaa vakuuksia annin takaajalle, vaan takaaja kantaa riskin myymatta jaaneista

osakkeista.

Huonoja puolia pérssiin listautumisessa ovat annin korkeat kustannukset, markkina-
riski ja joissain tapauksissa jaaminen yrityksen osaomistajaksi seka siihen liittyvét
myyntirajoitukset. PAdomasijoittaja menettaa yleensa kaikki etuoikeutensa ja jaades-

saan hallitukseen, kantaa siihen liittyvéat vastuut. (Vanhaerents et al., 1998, s. 3)

Pdrssiin listattavan yrityksen hinta per osake on yleensa asetettu hieman alakanttiin,
jotta osakeanti kavisi paremmin kaupaksi. Tata “underpricing:ksi” kutsuttua toimen-
pidetta kayttavat erityisesti nuoremmat padomasijoitusyhtiott, jotka yrittdvat saada
menestyksekasta irtautumishistoriaa ja mainetta taitavana toimijana. (Neus et al.,
2005, s.225) Underpricing:ssa on hyvat ja huonot puolensa. Toisaalta anti menee
varmemmin kokonaan kaupaksi, kun hinta asetetaan hieman alakanttiin, toisaalta se
saattaa herattaa epailyja, onko yritys niin lupaava kuin sitd mainostetaan, jos sité
myydaan alennuksella. Lisaksi underpricing:ssa padomasijoittajat ja muut listatun yri-

tyksen osakkaat menettavat osan mahdollisesta tuotosta.

3.2.2. Trade Sale

Trade sale, eli yrityskauppa kolmannelle osapuolelle, on toinen yleisimmista irtautu-
miskeinoista. PAdomasijoittajan kannalta tamé& on hyva keino, silla maksu tapahtuu
yleensa kateisella tai muulla likvidilla rahoitusinstrumentilla. Yrityskauppoja voidaan
jaotella eri tavoilla. Toiminnallisessa tarkoituksessa voi erottaa finanssisijoituksen,
arvopaperikaupan, operatiivisen liiketoiminnan oston ja sisaiset uudelleenjarjestelyt.
(Lauriala, 2004,s. 208-209) Trade salen etuja ovat kohteesta irtautuminen taydelli-
sesti seka helppous, nopeus ja edullisuus, silla yritys myydaan vain yhdelle ostajalle.
Ostaja saattaa kokea synergia- ja muut edut niin suureksi, etta hinnalle ei valttaméatta
|6ydy perusteita arvonméaaritysmalleista. TAman kaltaisissa tapauksissa hinta saattaa

nousta suuremmaksi verrattuna poérssilistautumisen tuottoihin.
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Trade salen negatiivinen seikka on esimerkiksi johtajien haluttomuus myyntiin omien
asemiensa menettamisen pelossa. Muita seikkoja ovat yrityssalaisuuksien vuotami-
nen ostajaehdokkaille ja téahan liittyen hinnan muodostumisen vaikeus, kun kaikkia

salaisuuksia ei voi paljastaa. (Vanhaerents et al., 1998, s.5)

3.3. Sijoituskohteesta irtautuminen kokonaan vai osittain?

Sijoituskohteesta irtautuminen kokonaan vai osittain on erittdin tarkea seikka maarit-
taa sijoituskohdetta myytaessa. Onko sijoituskohteesta mahdollisesti saatavissa
enemman rahaa myéhemmin, vai nousevatko riskit liilan suuriksi kantaa jos kohtee-

seen jaadaan osaomistajaksi? Naita seikkoja valaistaan seuraavassa.
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Irtautumiset (taydelliset & osittaiset yht.) Suomessa vuosina
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Kuvio 3. Kaikki padomasijoittajien tekemaét irtautumiset Suomessa aikavalilla 2002 —
2008. X-akselilla on aikajana ja Y-akselilla punainen palkki kuvaa kappalemaaraisia
irtautumisia ja sininen palkki irtautumisesta saatua rahamaaraa. (Suomen

paaomasijoitus ry. 2009)

3.3.1. Irtautuminen kokonaan
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Taydellinen irtaantuminen on hyvin yleistd Trade Salessa, koska teollinen ostaja ha-
luaa yleensa liittd& kohteen kokonaisuudessaan toimintoihinsa, seka yllapitaa taydel-
listA maaraysvaltaa. Porssilistautumisessa taydelliseksi irtautumiseksi lasketaan

omistuksien myynti vuoden sisélla pérssiin menosta.

Cumming ja Macintosh (2003, s. 517) ovat aikaisemmissa tutkimuksissaan I6ytaneet
muutamia syita taydelliseen irtautumiseen. Niitd ovat esimerkiksi maaraaikaisten ra-
hastojen voimassaoloajan loppuminen, sekd ostajan maksama yliarvo sijoituskoh-
teesta. Mitd kauemmin paaomasijoittaja on ollut omistajana yrityksessa, sita suu-
remmalla todennakoisyydelld yritys myydaan kokonaan, koska tiedon epasymmetria
halvenee sijoitusperiodin kasvaessa. Eli potentiaaliset ostajat saavat paremman ku-
van ostokohteena olevasta yrityksesta ja tulevat siten halukkaammiksi ostaa se, mi-

kali ndkevat siina potentiaalia.

3.3.2. Irtautuminen osittain

Osittaiset irtaantumiset on yleensa liitetty korkeampaan riskiin ja sita kautta tuottoon.
Toinen mahdollinen syy piilee informaation epasymmetrisyydessa. Mita vahemman
ostajaehdokas tietdaa yrityksesta ja sen tulevaisuuden nakymista, sita varovaisempi
ostajasta tulee. Myyja yrittda tietenkin nayttdd ostokohteen niin positiivisessa valossa
kuin suinkin mahdollista. PAdomasijoittaja omaa myads tietoa ja taitoa, jolla on merki-
tysta kohteen tulevaisuudelle. PAdomasijoittajan jaadessa osakkaaksi yritykseen, os-
taja kokee sen uskona tulevaisuuteen. Taman vuoksi kohteen arvo kasvaa. Tiedon
epasymmetria on sitd suurempi, mitd varhaisemmassa vaiheessa yritys on. Yrityksen
kehitysvaihe ja siihen liittyva tiedon epasymmetria on suuressa osassa paatettdessa
irtautumisen asteesta. ( Cumming et al., 2003, s. 515)

Osittaisen irtautumisen muita piirteitd on “upside” tuoton, eli hinnan noususta saata-
van hyddyn vahentyminen omistusosuuden kutistuessa. Diluutio aiheuttaa myos
maaraysvallan vahentymistd, lisdten opportunistisen kaytoksen riskia ja strategiasta
poikkeamista. Se ei juuri vdhennd paaomasijoittajan kiinteitd kuluja, koska omis-
tusosuus ei korreloi taydellisesti hallinnointikulujen kanssa. (Cumming et al., 2003, s.
516)
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Hyvid asioita osittaisessa irtautumisessa on uuden omistajan mahdollinen ammatti-
taito. Uusi omistaja saattaa tuoda sellaista osaamista, mita yrityksesta on puuttunut

tai on ollut liian vahan. Nain uusi omistaja tuo lisaarvoa.

Osittainen irtautuminen on yleinen keino nuorilla pd&domasijoitusyhtidill&, joilla on kiire
luoda paljon kaivattua mainetta, mutta silti pitdd osa arvokkaasta yrityksesta hallus-
saan tulevaisuutta varten. Mitd enemman sijoitusrahastoon virtaa uutta paaomaa, si-
t& enemman tehd&én osittaisia irtaantumisia. Kuitenkin suurin taustalla vaikuttava te-
kija osittaiselle irtautumiselle on saavuttaa korkeampaa arvoa lopullista irtautumista

silmalla pitden. ( Cumming et al., 2003, s. 527)

3.4. Irtautumisen ajoitus

Irtautumisen ajoitus on kriittinen asia padomasijoittajan onnistumisen kannalta. Me-
nestyminen saattaa riippua johdon taitojen ja organisaation kykyjen lisdksi pelkasta

onnesta.

Irtautumista saantelee esimerkiksi sijoitusperiodin paattyminen, jolloin padomasijoit-
tajan on sopimuksen mukaan paastava eroon sijoituskohteesta ollakseen oikeutettu
taysiin kannustimiin. Paaomasijoittajilla on tavallisesti 5-10 vuotta aikaa pitd&a koh-
deyritysta sijoitusrahastossaan. (Lauriala, 2004, s. 199) Rahastoon investoivat yksi-
tyishenkil6t ja instituutiot eivat halua, ettd sijoittamansa summat ovat maaraamatto-
mi& aikoja kiinni sijoituskohteissa. Erityisesti jos nayttaa silta, ettei sijoituksen koh-

teena oleva yritys kykene saamaan kasvua ja menestysta aikaan.

Irtautumismarkkinat ovat erittéin syklisia, arvopaperimarkkinat erityisesti. Jos rahasto
erddntyy nousukautena, on sijoituksista paljon helpompi ja tuottoisampi paasta eroon
verrattuna taantumaan. Rahastot, jotka eraantyvat nousukauden aikana, omaavat
suuremman exit raten, eli onnistuneet irtautumiset jaettuna rahaston koolla verrattu-
na taantuman aikaisiin. Rahastot, joilla on pidempi sijoitusperiodi ja jotka voivat ajoit-
taa irtautumiset parempiin aikoihin omaavat enemman irtautumisia, mutta heidan

tuottotasonsa karsii pidemmista pitoajoista. (Laine et al. 2007, s. 9)
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Eri kehitysasteiden vaikutuksesta irtautumiseen Giot et al. (2007, s. 695) sanoo tut-
kimuksensa perusteella, ettd mitd vanhempi yritys on elinkaaressaan, sitd nopeam-
min irtautuminen tulee ajankohtaiseksi. Yksi syy tdlle on asymmetrinen informaatio.
Nuorista yrityksista ei voi paatella alussa, miten ne lahtevat kehittymaan ja niiden
toiminnasta ei saa niin helposti selkoa verrattuna vanhempiin yrityksiin. Nain van-

hemmille yrityksille on helpompi ajoittaa irtautuminen.

Sijoituskohteen myynnin venyessa sijoituksista on vaikeampi paastd eroon. Mita
kauemmin ne ovat sijoitusrahastossa olleet, sitda vahemma&n niistd ollaan
kiinnostuneita ja mahdollisuus irtautumiseen pienenee pienenemistaan. Giot et al.
(2007, s. 680) mukaan yritykset, jotka listataan porssiin, valitaan suhteellisen
aikaisessa vaiheessa. Kuitenkin jos ne eivat onnistu listautumisessa tarpeeksi
nopeasti, niiden mahdollisuudet listautua laimenevat ajan kuluessa suuresti. Trade
salessa ostajat painottavat taysin eri seikkoja kuin porssilistautumisessa, eika

toiminta ole niin nopeaa, joten ne saavat kehittyd paasaantoisesti kauemmin.
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4. EMPIIRINEN OSUUS

Tutkielman empiirinen osuus on haastattelu sijoitusjohtaja, partneri Juha Turusesta,
joka hoitaa Innofinance Oy:n sijoitusrahastoja Indekon:a ja Seed Cap:a Etela-
Karjalan ja Kymenlaakson alueella. Innofinance Oy toimii pdéasiassa Etela-Suomen
l&anin alueella. Juha Turunen on ollut toimessaan vuoden 2000 alusta lahtien. Ky-
seessa on pieni, alueellisesti toimiva ja alkuvaiheen yrityksiin (seed ja early stage)
sijoittava padomasijoitusyhtié. Pieni koko tarkoittaa sijoituksen rahallisen maaran
olevan kymmenista tuhansista muutamaan sataantuhanteen euroon. Alueellinen si-
joittaminen rajaa sijoituskohteiden sijainnin esimerkiksi Etela-Suomeen tai tarkemmin

Uudellemaalle tai Etela-Karjalaan.

4.1 Alueellisesti, alkuvaiheen yrityksiin sijoittava paaomarahasto

Alueellisesti toimivan, pienen ja alkuvaiheen yrityksiin sijoittavan paaomasijoittajan
toiminta eroaa suuresti isoista porssilistatuista ja sijoitusalueenaan Skandinaviaa,
Eurooppaa tai koko maailmaa pitavista padaomarahastoista. Toiminta poikkeaa paa-
kaupunkiseudulla toimivista keskikokoisista koko Suomeen sijoittavista rahastoista-
kin. Kappaleiden 2 ja 3 kirjallisuus- ja artikkelilahteiden pohjana on kaytetty tallaisia
suurempia, resurssirikkaampia ja laajemmalla kentélla operoivia paaomasijoitusyhti-

oita. Nain saadaankin hyva perspektiivi teoria- ja empiriaosuuksien valille.

Suurin ero toiminnallisesti on Juha Turusen mukaan sijoitusrahaston muoto, joka on
osakeyhtid. Sijoittajat ostavat sijoittamallaan rahaméaarélla osuuden yhtiosta ja yhti6
jakaa tekemansa voiton osinkoina omistussuhteessa. Voitonjako eroaa kommandiitti-
yhtibmuotoisesta rahastosta siten, ettd sijoituksen myynnista saatuja varoja ei ole
pakko palauttaa kokonaisuudessaan heti sijoittajille. Varat jaavat osakeyhtiéon, jossa

yhtiokokous paattaa osingon jaosta. Hallinnointiyhtié on palvelusopimuksessa rahas-
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toyhtioon, eli sijoitusjohtaja hallinnointiyhtiéstd hoitaa rahastoyhtion operatiivista toi-
mintaa. Sijoituksen pitoajat eivat ole yhta maardavia osakeyhtiomuodossa. Verrattu-
na kommandiittiyhtion tiukkaan sopimuksissa maariteltyyn aikatauluun, osakeyhtios-

sa voidaan odottaa parempaa ajankohtaa myymiselle.

“Alueelliseen  sijoittamiseen  osakeyhtiomuoto on  toimivampi  kuin
kommandiittiyhti6. Kohteiden ollessa pienid ja aloittavia tarvitaan pidempi
sijoitusperiodi. Myyntimarkkinoiden pienuuskin asettaa omat haasteensa
kommandiittiyhtididen tiukoille aikarajoille. Exitin prioriteetit ovat erilaiset ky- ja
oy-muotoisissa rahastoissa. Ideana maakunnassa on saada irtautuminen
tehtyd ja heti perdan niilla rahoilla uusi sijoitus, jotta voidaan toimia ns.
astinlautana mahdollisimman monelle yritykselle. Voitosta saatuja rahoja kun
ei tarvitse heti palauttaa rahaston sijoittajille osakeyhtiomuodon takia.
Alueellisen toiminnan takia monet eivat edes halua osinkoa rahastoyhtiosta,
koska nakevat tamén olevan paras keino alueelliseen tukemiseen. Minun
rahastoissa on 50 sijoittaa erikokoisilla osuuksilla. Heidan takiansa ei ole

pakottavaa saanndsta myyda yrityksia rahastosta”.

Osakeyhtidmuotoinen rahasto ndhdaan kuitenkin jo harvinaisuutena paaomasijoitta-
jien keskuudessa. Alueellinen padomasijoittaminenkin on vahentynyt Turusen alalle
tulon (3/2000) jalkeen.

“Ei osakeyhtiomuotoisia rahastoja ole en&& vahaan aikaan perustettu.
Luulisin, ettda 2005 jalkeen ei ole yhtaan tai sitten voihan aina yksi |6ytya
jostain.. Némé& ovat téllaisia "evergreen” juttuja, vime vuonnakin lakkautimme
yhden. Vuonna 2000 alueellisuus oli viela voimakkaampaa, mutta ajan
kuluessa tama on vahentynyt. Ei suuria elakerahastoja ja muita isoja sijoittajia
kiinnosta alueellisuus ja pienet sijoitukset. Ne hakevat suurempia rajoja,
Suomi, jopa koko maailma”.

4.2. Alueellisen sijoitusrahaston irtautumisprosessi
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Sijoitusta tehdessé& mietitdan jo miten siitd lopulta paastaéan irti. Irtautumisen etuka-
teissuunnittelu on tarkea osa koko sijoituspaatosta. Sita pitaisi paivittaa, jotta se olisi

joustava ja sopeutunut tilanteiden muutoksiin.

“Yhdessa yrittajan kanssa mietitdan sijoittamisen yhteydessa miten siita
paastaan lopulta irti. Osakassopimukseen yleensa laitetaan 3-5
vuodensijoitusperiodi. Kun sijoitetaan niin alkutaipaleella oleviin yrityksiin niin
ei kenellakaéan ole edes tietoa tuleeko tastéd edes irtautumista, muuten kuin
konkurssin muodossa. Pienen paaomasijoittajan taytyy olla joustava, ei voi
ajatella mitaan absoluuttisia aikoja. Vaikka sijoitusperiodi ylittyy niin ei kannata
vakisin myyda, koska se ei ole pienten toimijoiden etujen mukaista hinnan

tippuessa niin paljon”.

Etukateissuunnittelun avulla myyntipaatés on helpompi tehda, sitten kun aika nayttaa
otolliselta. Myyntipaatokseen on monia tekijoita: otollinen suhdannetilanne, yrityksen
positiivinen kehitys, sopivan tuoton saanti, kilnnostava ostotarjous, ja sijoituskohteen

tilanteen toivottomuus.

“Suhdanteet mé&ardd paljon toiminnassa. Esimerkiksi talla hetkella ei ole
paljon toimintaa markkinoilla, niin keskitytddan vaan pitamaan hengissa
olemassa olevia potentiaalisia sijoituskohteita tulevaa varten. Kehityskaaren
tarkkailu on meille tarkea juttu, koska ollaan alkup&éan sijoittajia niin pitaisi
miettid miten paasta irti seuraavilla kierroksilla, koska meidén varat ei enaa
sitten riitd ja omistus alkaa dilutoitua. Alkup&an rahoittajan on vaikea paasta
irti ekoilla kierroksilla, sita ei juuri edes suunnitella, kun se on niin mahdotonta.
Pitda vaan menna pidemmalle sitten yrityksen kanssa, niin etta tulee isompi
sijoittaja joka korjaa koko potin. Pyrkimys olisikin meilla nahda kehityskaari niin
ettd hypattaisiin kelkasta vahan ennen huippua. Toisaalta jos yritys ei nayta
ottavan tuulta siipien alle niin myydaan se sitten takaisin yrittdjalle melkeen

hinnalla milla hyvansa. Turhaan se resursseja rahastossa kuluttaa”.

Myyntipdatésta ja  myyntid  helpottavat  kontrollikeinot ja  kaytettyjen

rahoitusinstrumenttien yksinkertaisuus.
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“Meilla on normaalit kontrollikeinot, mutta ei ole tarvinnut kertaakaan ket&an
pakottaa. Yleensd on kieltaydytty kaupanteko vaiheessa, kun ollaan niista
neuvoteltu. Rahoitusvéalineind olemme kayttaneet lainaa ja oman p&doman
ehtoista rahoitusta eli yksinkertaisimpia valineitd. Kuitenkin meidan
omistusosuus on merkittdva paasaantoisesti (20-40%). Meille on riittanyt
tuotto mika saadaan, jos menee hyvin. Jos menee huonosti niin ei siind

mitkaan sopimuskeinot auta, ja ne lisdavat kustannuksia muutenkin”.

Myyntikanavista ja verkostoista, kenelle myydaan ja milla keinolla Turunen sanoi

Seuraavaa.

“Useimmat yrittdjat miettivat kannaltaan parasta lopputulosta, eli yrittdjat
tuntee pelikentdn ja monesti heidan kautta myydaan. Voidaan toki kayttaa
valittajiakin ja yritysrahoitukseen erikoistuneita tahoja, mutta yleensa ne
nostavat liilkaa kustannuksia, toisaalta jos tulee hyva hinta niin ei kustannuksia
siitéd paljon katsele. Tottakai sen ymmartaa, ettd asiantuntijat maksaa.. Sitten
me keskustellaan meidan kontaktien ja muiden paaomasijoittajien kanssa.
Paaomasijoittajan mukana olo helpottaa koko prosessia, koska kaikki tietda
mika on pelin henki. Me halutaan myyda ja toiset ostaa. Me lahtdkohtaisesti
pyritdan trade saleen, koska se on helpoin kaikille osapuolille. Monesti yrittdja
jatkaa ostajayrityksessa. Joskus ollaan mietitty etukéteen ostajaehdokasta ja
kun ollaan tarpeeks kauan perusteltu sitd niin lopulta se on sen sitten

ostanutki”.

Sijoituskohteen myymisesta osittain tai kokonaan Turunen sanoi seuraavaa:

“Lahtokohtaisesti aina pyritddn taydelliseen irtautumiseen, ei kannata jaada
yritykseen jossa ei ole méaardavassa asemassa. Jos ostaja edellyttaa
osakkaaksi jaamista joidenkin seikkojen takia, niin silloin voidaan jaada.
Kiinnostus pienta osuutta kohtaan lievenee, se on rahastossa mutta ei

kiinniteta sen kummempaa huomiota, jos jotakuta kiinnostaa osuus niin
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myydaan pois. Koemme, ettd tydmme on tehty ja uusi sijoittaja vie sijoitusta
tasta lahtien eteenpéain. Ei haluta roikkua, kun ei ole enaa mitddn annettavaa
sijoitukselle. Toki niinkin on kaynyt etta kaikki on myynyt vaan osan, silloin on

voitu jaada”.

Lopullinen kaupan teko, kun ostaja on loytynyt, vie Turusen mukaan parhaassa ta-
pauksessa viikoista, huonoimmillaan yhteen vuoteen. Normaalisti se kestdd muuta-
masta kuukaudesta puoleen vuoteen. Koko kaupantekoprosessi, ostajan etsimisesta
ja neuvotteluista siihen, etta rahat ovat tililla, on pitkékestoinen. Alle vuodessa sita ei
pysty juuri millaan tekemaan. Niinpa on melko toisarvoista yrittaa ajoittaa sita etuka-
teen tiettyyn paivaan, viikkoon tai edes kuukauteen. Parempi ajoitusperspektiivi on
puoli vuotta. Byrokratia vaikuttaa paljon myyntiin ja sen kestoon. Neuvotteluja kay-
daan niin monella taholla ja monessa eri yrityksessa, ettd keinoja sen nopeuttami-
seen on vahan. Nopein keino paasta irti haluamallaan ajankohdalla on myynti takai-
sin perustajalle. Tosin tdssa keinossa menettdd paljon rahaa ja usein perustaja ei
saa rahoitusta hankkiakseen paaomasijoittajan osuuden, joten kaupat jaéavat teke-

matta.
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5. YHTEENVETO

Alueellinen paaomasijoittaminen on omaleimaista toimintaa. Rahaston pieni koko,
osakeyhtiomuoto ja alkuvaiheen yrityksiin sijoittaminen antavat liséda erikoisuutta toi-
mintaan. Rajaamalla sijoitustoiminta tiettyyn alueeseen vahentaa potentiaalisten sijoi-
tuskohteiden maaraa paljon, varsinkin kun kyseessé on suomalaiset maakunnat jois-
sa vaestopohja on melko pieni. Alueellinen sijoittaminen onkin vahentynyt huomatta-
vasti viimeisen kymmenen vuoden aikana, koska rahastoon sijoittavat henkil6t ja ins-
tituutiot haluavat parasta mahdollista tuottoa ja he kokevat etteivat sita alueellisista,
pienistd rahastoista saa. Varsinkin instituutiot haluavat ettei mikaan rajoita sijoitus-
kohteiden etsintaa. Myods osakeyhtion kayttd rahaston pohjana on harvinaistunut pal-
jon. Juha Turunen ei muista yhtddn Suomessa perustettua osakeyhtiomuotoista ra-

hastoa viime vuosilta.

Rahaston osakeyhtiomuoto soveltuu hyvin alueellisen sijoittamisen vaatimuksiin.
Osakeyhtiémuotoisessa rahastossa samoilla varoilla ehtii tehda monta sijoitusta, mi-
kali sijoitusperiodit pystytaan pitaméaan lyhyina. Kommandiittiyhtiomuotoisessa rahas-
tossa varat pitdd maksaa takaisin sijoittajille kohteesta irtautumisen jalkeen. Kom-
mandiittiyhtiomuoto asettaa muutenkin tiukemmat rajat esimerkiksi sijoitusperiodissa.
Sijoitus on pakko myyda maaraajan umpeuduttua. Osakeyhtiomuodossa se ei ole
niin tiukasti maaratty, vaikka siinakin sopimuksissa on merkitty joku aikaméaare. Pak-
komyyntia tuoton kustannuksella ei kuitenkaan tarvitse tehda. Taméa sopii hyvin, kun
sijoitetaan alkuvaiheen yrityksiin, joiden kehitystd on vaikea ennakoida ja irtautumi-
sen ajankohdan maaritys on vaikeaa. Osakeyhtiomuotoinen rahasto sopii paremmin
kuin kommandiittiyhtiomuotoinen, jos sijoittajalla on muitakin tavoitteita kuin absoluut-
tinen tuotto. Turusen mukaan joillekin sijoittajille tarkeda ei ole niink&én tuotto, vaan
oman alueen yritysten auttaminen ja sitd kautta alueen elavéittdminen esimerkiksi

tyopaikkojen ja verotulojen muodossa.
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Sijoitusta tehdessa etukateissuunnittelun tarkeys nousi esille seka artikkelilahteissa,
ettd Juha Turusen haastattelussa. Se helpottaa toimintaa, kun irtautuminen lahenee.
Suunnitelmaan voidaan siséllyttdd monia seikkoja esimerkiksi sijoituksen pitoaika,
irtautumisvayla, kontrollikeinot ja sijoituskohteen mahdolliset ostajat. Suunnitelman
VoI esittaa yrityksen perustajaosakkaille tai jattaa esittamatta. Mielenkiintoinen ero ol
se, etta Juha Turunen tekee aina etukateissuunnitelman uudesta sijoituskohteesta,
mutta Cumming & Johanin tutkimuksessa vuodelta 2008 vain 19% pdorssilistautumi-
sista ja 36% trade saleista oli etukateen suunniteltuja. Herddkin kysymys mikseivat
suuret paaomasijoittajat suunnittelu sijoituskohteista irtautumistaan sen enempéaa.

Luulisi resursseja [6ytyvan paljon enemman verrattuna pieniin padomasijoittajiin.

Pienet alueelliset padomasijoittajat pitavat rahoitusinstrumentit yksinkertaisina eli
kayttavat oman ja vieraan pddoman ehtoista rahoitusta, kun suuret kayttavat paljon
erilaisia valirahoitusinstrumentteja. Pienten tekemat sijoitukset ovat sen verran pie-
nia, ettei niiden kannata uhrata rahaa ja resursseja liialliseen sopimustekniseen tai-

teiluun.

Irtautumispaatoksen teko ja siihen johtavat syyt eivat eroa pienten alueellisten ja
suurten paaomasijoittajien valilla. Edella esitetyt syyt patevat molemmille irtautumi-
sen ajoitukseen ja suorittamiseen. Irtautumisvaylana pienet pitavat lahes poikkeuk-
setta trade salea, sen yksinkertaisuuden ja edullisuuden takia. Lisaksi pienten paa-
omasijoittajien kohdeyritykset ovat yleensa viela niin alkutaipaleella, ettei niitd voisi
porssiin viedakaan. Suomessa suuretkaan paaomasijoittajat eivat kovin usein listaa
kohdeyrityksia porssiin. Maailman mittakaavassa se on isoille tekijoille kuitenkin var-

teen otettava kanava irtautumiseen.

Tulevaisuudessa alueelliset pienet padomarahastot kayvat luultavasti vielakin harvi-
naisemmiksi maailman globalisoituessa entistd enemmaéan. Sijoitustoiminta ei ole
kannattavaa liian kapealla alueella. Suuret sijoittajat eivat halua pistaa rahojaan tal-
laisiin rahastoihin. Alueelliselle rahastolle leimalliset ominaisuudet eivat ole enda
muutamaan vuoteen saaneet kannatusta valtavirran padomasijoittajilla, joten on hy-
vin mahdollista ettd ne kaytannot jaavat unholaan nykyisten alueellisten rahastojen

umpeutuessa niiden sijoitusjohtajien sukupolven jaadessa elakkeelle. Tama peliken-
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tan muuttuminen on luonnollista toimintaa, jota tapahtuu kaikilla toimialoilla ajan ku-

luessa.
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LITE 1

Haastattelukysymykset

Miten myyntipaatos syntyy, onko siihen tiettya protokollaa?

Mita kontrollointikeinoja ja rahoitusvalineita kaytatte?

Miten maaritatte otollisimman myynnin ajankohdan?

Onko rahaston sdénnoissa pykala sijoitusten pitoajalle, jos on niin onko pakko myyda
sijoituskohteet ajan umpeuduttua?

Pyritddnko saada koko sijoitus kerralla myytya vai osissa? Miksi?

Myyntikanavat ja verkostot ja niiden merkitys?

Milla keinolla myyd&&n?

Myyntiprosessin kesto ja myynnin byrokratia?
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