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Tiivistelma

Téssé Pro gradu tutkielmassa selvitetddn, millaiselle padomasijoitusrahastolle Satakunnassa on
tarvetta. Suomalaisten yritysten kasvua ja toiminnan edistdmisti voidaan
pitda tarkednd yhteiskuntamme hyvinvoinnin kannalta, niin verorahojen kuin ty6llisyyden
valossa. Ikddntyvan viestonrakenteen vuoksi yrityskaupat tulevat lisddntymédn ja yritykset
tulevat tarvitsemaan uusia yrittdjid sekd johtajia. Térkedd on pyrkid varmistamaan yritysten
jatkuvuus, kasvu seké kehitys. Pddomasijoitusrahasto on yksi vaihtoehto edelld mainitun asian
edistimisessd. Ideaalissa tilanteessa péddomasijoitusrahaston avulla pystytdén tarjoamaan
ratkaisu, jossa yhdistetdén yritysten kasvun ja kehittimisen liséksi tuottoa ja vaikutusta
hakevien sijoittajien sijoitusvarat.

Tédsséd tutkielmassa aihetta ldhestyttiin pddomarahaston potentiaalisten sijoittajien sekd
kohdeyhtididen nékdkulmasta, silld rahaston toiminta vaati molemmat elementit. Teoreettinen
viitekehys keskittyi pddomasijoittamiseen yleisesti, pddomaluokkana sekd kohdeyhtididen
nakokulmiin tarvittavien resurssien sekd eri motiivien kautta. Pddomasijoitukset kohdistuvat
tavanomaisesti listaamattomiin yrityksiin, joita pddomasijoittajat kehittavat aktiivisesti yhdessa
toimivan johdon kanssa. Pddomasijoittajat pyrkivéit luomaan lisdarvoa niin sijoittajille kuin
kohdeyhtidille. Tutkielma on laadullinen, silld tutkittava aihe on monisyinen ilmid. Itse
tutkimusaineisto keréttiin puolistrukturoidulla teemahaastattelulla, jota aiheen teemat
ohjasivat. Tutkielmaa varten haastateltiin 12 sijoittamisen seké yritystoiminnan asiantuntijaa.

Tutkielman aineiston perusteella voitiin tehdd johtopditds, ettd kasvuyrityksiin
vihemmistdsijoituksia tekeville padomasijoitusrahastolle on tarvetta Satakunnassa. Tarve
tunnistettiin nimenomaisesti kasvuyritysten kohdalla, silld voimakas kasvu vaatii pddoman
liséksi inhimillistd pédomaa. Kohdeyhtididen lisdksi my0s sijoittajat suhtautuivat
pidomasijoitusrahastoon mydtédmielisesti. Tavanomaisten tuottojen lisdksi huomattavaa oli
sijoittajien halu vaikuttaa alueen elinkeinoeldmén kehitykseen. Ei pidé kuitenkaan unohtaa, etté
pidomasijoitusrahasto vaatii huomattavia pddomia, jotta rahasto voi toimia tehokkaasti. Tastad
syystd rahaston hallinnointi tulisi jérjestdd erilaisten yksityisten ja julkisten organisaatioiden
synergiaetuja hyddyntéen.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustaa

Suomalaisten yritysten kasvu, kilpailukyvyn kehittyminen seké jatkuvuus kiinnostavat
kirjoittajaa erityisen paljon. Aiheet kiinnostavat etenkin teollisuuteen ja vientiin
painottuneen oman kotimaakunnan - Satakunnan osalta. Toinen yhtd tirked
mielenkiinnonkohde 16ytyy sijoitusvarallisuuden kasvattamisesta tehokkaan pddoman
allokoinnin avulla. Sijoitusvarojen kasvattamisessa mielenkiinto kohdistuu ennen
kaikkea siithen, miten saada mahdollisimman hyvid tuottoja ja samalla edistii yritysten
toimintaa. Kéaytinndssd tuoda pddoman lisdksi myOds osaamista ja resursseja
sijoituskohteelle. =~ Pddomasijoittaminen  yhdistdd  kaikki  edelld  mainitut
mielenkiinnonkohteet yhdeksi kokonaisuudeksi. P4domasijoitusyhtiot ja niiden rahastot
edistévit yritysten kasvua systemaattisella ja kurinalaisella liiketoiminnan kehittdmisella.
Padomasijoittamisessa yhdistetdén sijoittamisen ja liike-eldimén ammattilaiset sekd
sijoitustuottoja hakevien tahojen resurssit. Toiminnalla pyritddn tyydyttiméin kasvua
hakevien yritysten taloudelliset sekd inhimillisen pddoman tarpeet. Hyvin toteutettuna
padomasijoitusyhtion toiminta luo kasvua, tyollisyyttd, kilpailukykyd, sijoitusvarojen
kasvua ja verorahoja Suomeen.

Tutkielman taustalta 10ytyy my0s huoli Suomen yritysten kilpailukyvyn
heikkenemisestd kansainvilisilld markkinoilla, viennin pysyessd suhteellisen pienend
samojen toimialojen ja kotimaisten suuryritysten dominoidessa vientimarkkinoitamme.
Koneen entisen toimitusjohtajan Matti Alahuhdan mukaan Suomen yritysten investoinnit
ovat ylittdneet vain kerran niiden poistot viimeisen kymmenen vuoden aikana, joka
itsessddn on jo hélyttdvdd (Tamminen 2019). Suomen sisélld tutkielman huoli tarkentuu
Satakuntalaisten yritysten toiminnan jatkuvuuteen. Suuret ikdluokat eldkdityvit ja monet
yritykset etsivét uusia omistajia. Tilanne koskee koko Suomea, mutta mielekéstd onkin
tutkia pddkaupunkiseudun sijasta teollisuuteen ja vientiin profiloitunutta Satakuntaa,
jossa monet kunnat karsivat muuttotappioista. Yritysten jatkuvuuden turvaamisen hyotyja
on monia, joista esimerkkind kasvavat verotulot sekd tyollisyys, jotka ovat tirkedssa
roolissa maakunnan ja sen kuntien hyvinvoinnin kannalta.

Yli 80 prosenttia pddomasijoitusyhtidistd sijaitsee pddkaupunkiseudulla, mutta
kohdeyhtidt sijaitsevat joka puolelta Suomea vaikkakin suurin osa kohdeyhtidistd

sijaitsee pddkaupunkiseudulla. Paikallisuus on monelle yrittdjille tirked asia ja



6

alueellisen pddomasijoitusyhtiotoiminta voi olla yksi tehokas vaihtoehto harjoittaa
toimintaa, jossa sijoitusvaroille on mahdollista saada hyvé tuotto. Samalla voidaan edistda
yritysten kehittymistd Satakunnassa. Monelle voi tdssd vaiheessa herdtd kysymys, ettd
miten péddomasijoitustoiminta eroaa Kkonsultoinnista, jota yksityiset tai julkiset
konsultointiyritykset tarjoavat? Kysymys on hyvai ja suurimpana erona voidaankin pitda
aktiivista omistamista. Pdfdomasijoittamisen ja konsultoinnin eroa kuvastaa hyvin
englanninkielinen lause - putting your money where your mouth is, silld
pddomasijoittajalla on vastuu viedd neuvot kéytdntdon ja valvoa, ettd ne tuottavat
tuloksia. Pddomasijoitusrahaston jatkuvuuden kannalta ndiden kdytdntdjen tulee toimia,
mikéli rahasto haluaa jatkaa toimintaansa, joten péitoksilld ja niiden vaikutuksilla on
seurauksensa.

Suomessa pienet ja keskisuuret yritykset tyollistdvdit noin 42 prosenttia
tyossdkayvistd (Yrittdjat 2018). Néiden yritysten toiminnan jatkuvuutta ei voi siis liiaksi
korostaa. Pk-yritysten tyollistivd vaikutus voisi olla vield suurempi, jos yritykset
kasvattaisivat ja kehittdisivét liiketoimintaansa systemaattisesti. Kuitenkaan kaikilla
yrityksilld ei ole aikaa, halukkuutta, rahkeita tai kiinnostusta liiketoiminnan
kehittdmiseen ja kasvattamiseen.

Nykypiividn nopeasti kehittyvéissd maailmassa kasvua ja kehittymistd voidaan pitdd
litkketoiminnan kannalta elinehtoina disruption ja luovan tuhon ollessa yhd enemmén
lasnd. Yksi keino liiketoiminnan kasvattamiseen ja kehittimiseen on ulkopuolisen
paddomasijoitusyhtion ottaminen mukaan yritystoimintaan. Pddomasijoitusyhdistyksen
tilastoja tarkastellessa sellaisten yhtioiden liitkevaihdon kasvusta, joissa omistajana on
padomasijoitusyhtio, voidaan todeta kasvun olevan huomattavasti nopeampaa kuin
yrityksessd, jossa pddomasijoittaja ei ole osallisena. Tilastojen mukaan
padomasijoitusyhtion kohdeyhtiot kehittyvit ja kasvavat liikevaihdoltaan kuusi kertaa
nopeampaa ja henkilostoltaan 15 kertaa nopeampaa verrokkiyhtidihin verrattuna
(Santavirta, Koivula & Vesterinen 2019).

Aihetta voidaan pitdd myds ajankohtaisena siltd osin, ettd yrityskaupat tulevat
lisddntymddn vanhojen ikéluokkien yrittdjien jdddessd eldkkeelle. Suomen Yrittdjien
teettdmén omistajanvaihdosbarometrin mukaan Suomessa on noin 50 000 yrittdjia, joilla
on aikomus tehdd omistajanvaihdos seuraavan kymmenen vuoden aikana. (Varamaéki,
Joensuu-Salo, Viljamaa, Tall & Katajavirta 2018.) Néiden yritysten jatkuvuutta
voidaankin pitdd tarkednd esimerkiksi tyollisyyden ja verorahojen muodossa.

Sijoitusvarojen suhteen OECD:n tilastoista voidaan huomata, ettd Suomessa on

Euroopan ja lihes koko maailman keskitetyimmat eldkeyhtiot. Tama ei tarkoita, ettd



Suomella olisi maailman eniten eldkevaroja, vaan sité, ettd eldkeyhtiditd on méérillisesti
vihén. Tésti syysti jokaisen eldkeyhtion sijoitettavat eldkevarat ovat huomattavan suuret,
vaikka valtiona ja taloutena Suomea voidaan pitdd kansainvélisilld mittareilla todella
pienend. Eldkeyhtididen suuret varat houkuttelevat ulkomaalaisia sijoittajia, mika
tarkoittaa, ettd valinnan varaa on runsaasti. OECD:n eldkevarojen tilastoissa Suomella on
maailman kahdenneksitoista suurimmat elédkevarat prosentuaalisesti suhteutettuna
bruttokansantuotteeseen (Despalins 2019). N4iitd varoja sijoitetaan hajautetusti
kotimaahan ja ympiri maailmaa. Suomessa pddomasijoitusyhtiot ovatkin kerdnneet
suurimman osan sijoitussitoumuksistaan eldkeyhtiiltd. N&md rahat ovat pitkélti
jalkautuneet padomasijoitusrahastojen kautta suomalaisen yrityskentdn hyvéksi. Ajatus
siitd, ettd nditd varoja saataisiin jalkautettua pdfomasijoitusrahastoiden kautta yhi
enemmain suomalaisen yrityskentin kdyttoon ja kasvun edistdmiseen, kiehtoo tutkielman
kirjoittajaa erittdin paljon.

Satakunnassa ei tiedettdvisti ole yhtddn pddomasijoitusyhtiotd, tiedossa kuitenkin on
yksi Satakunnassa ja tarkemmin Raumalla kerétty piddomasijoitusrahasto, jota hallinnoi
turkulainen Aboa Venture Management (Rantanen 2015). Tutkielman 14ht6kohtaisena
oletuksena on, ettd pddomasijoitusrahastolle on kysynti4, joka on ilmennyt esimerkiksi
eri medioiden kautta. Néin ollen tutkielman mielenkiinto keskittyykin alueen sijoittajien
sekd potentiaalisten kohdeyhtididen tahtotilan selvittimiseen tillaista rahastoa ja

kumppania kohtaan.

1.2 Tutkielman tavoite

Tadmaén pro gradu -tutkielman tavoite on selvittda ja tarkastella Satakuntaan mahdollisesti
perustettavan pddomasijoitusrahaston elementtejd. Tarkoitus on ymmartdd millaiselle
padomasijoitusrahastolle Satakunnassa olisi tarvetta. Pddomasijoitusrahastoa ei ole
loogista perustaa, mikéli silld ei ole tarpeeksi sijoittajia ja kohdeyhtiditd. Tastd syystéd
athetta tutkitaan sijoittajien sekd rahaston kohdeyhtididen nédkdkulmasta.

Tutkielman padtutkimuskysymys on: Millaiselle pddomasijoitusrahastolle
Satakunnassa on tarvetta sijoittajien sekd yritysasiantuntijoiden ndkokulmasta?
Paatutkimuskysymys jakautuu kahteen alakysymykseen:

o Millaiset yritykset ovat rahaston potentiaalisimpia kohdeyhtiditd?

o Miten rahaston hallinnointi jdrjestddn?



Pédomasijoituksia tekevid yrityksié ja rahastoja on erilaisia. Pddomasijoittamiselle ei
ole yhtd ja ainoaa aukotonta médritelmdd. Madritelmid tutkiessa voidaan huomata
toistuvia piirteitd, jotka ovat listaamattomiin yhtidihin sijoittaminen, sijoituksen jalkeinen
aktiivinen omistajuus, sijoituksen aikajédnne sekd huono likviditeetti. Huono likviditeetti
syntyy, kun sijoituksia ei pystytd nopeasti realisoimaan rahaksi. Sijoituksen aikajénteend
paddomasijoitusyhtidilld on tavanomaisesti 3—5 vuotta, jonka jilkeen kohdeyhtiot
myydddn eteenpdin. Itse pddomasijoitusrahaston toimiaika on noin 10 vuotta.
Tavanomaisesti pddomasijoitusrahastoon sijoitettavat varat eivét ole pienid, joten ne
tulevatkin  ammattimaisilta  sijoittajatahoilta, joilla on huomattavan suuri
sijoitusvarallisuus, kuten instituutioilta, varakkaiden perheiden sijoitusyhtioiltd sekd
varakkailta yksityishenkildiltd. (Iverson 2013.)

Tutkielmassa pddomasijoitusyhtié ja sen rahasto ndhddén aktiivisena omistajana,
joka  tukee  kohdeyritysten  hallinnollista, operatiivista, strategista  sekd
padomarakenteellista kehitystd, tarjoamalla taloudellista sekd inhimillistd pddomaa
kohdeyritykselle. ~ Pdfiomasijoitusrahaston ~ ammattilaiset  toimivat  aktiivisesti
kohdeyritystensé hallituksissa sekd operatiivisessa toiminnassa suunnitellen ja miettien
yrittdjien sekd omistajien kanssa erilaisia tapoja kehittdd ja kasvattaa yrityksien toimintaa
orgaanisesti ja epdorgaanisesti. Pddomasijoitusyhtiossa tyoskentelevilld ammattilaisella
on useasti kokemusta rahoituksesta, markkinoinnista, tuotekehityksestd tai litketoiminnan
kehityksesta.

Paidomasijoitusrahaston tarpeesta Satakunnassa on keskusteltu l&hivuosina yleiselld
tasolla, mutta vdhédn on konkreettisia askelia otettu asian eteenpdin viemiseksi. Tdmé on
tdysin ymmarrettivad, silld padomasijoitusrahaston kokoaminen voi viedd vuosia tai
vihintddnkin monia kuukausia tdysipdivdistd tyotd. Tutkielman ideaalissa
lopputuloksessa tulosten perusteella rakentuu kattava ja selked kuva sijoittajien ja
kohdeyhtididen tarpeista seki eri toimijoiden tahtotilasta Satakunnassa. Tamén pohjalta
voisi olla mahdollista ldhted viemddn eteenpdin alueellisen pddomasijoitusrahaston
toimintaa. Pddomasijoitusrahaston avulla on mahdollista saada paikallinen
sijoitusvarallisuus tuottamaan, samalla edistien paikallista kilpailukyky4 ja tyollisyytta.

Tutkimuksellisesta ndkokulmasta pyritddn saamaan kuvaa siitd, 10ytyyko
kohdeyhtioitd, jotka haluaisivat alueellisen pddomasijoittajan mukaan toimintaansa tai
haluavatko yrittdjét/omistajat myydd osan tai koko yrityksen téllaiselle toimijalle.
Toisaalta tavoitteena on myds selvittdd potentiaalisten kohdeyhtididen madrdén sek,
minkd vaiheen yrityksille tédllaisesta pddomasijoitusrahastosta voisi olla eniten hyotya.

Sijoittajien puolelta tavoitteena on tutkia péddomasijoituksia sijoittajien yhtend



padomaluokkana, miten sijoittajat kokevat paddomasijoitukset ja mité kaikkea he pyrkivit
ottamaan huomioon tehdessdin pddomasijoituksia.

Pddomasijoitusala on kasvanut Suomessa hyvin viimeisen kymmenen vuoden aikana
ja markkinoille on saatu monia erilaisia rahastoja. Myds alueellisten rahastojen mééra on
ollut kasvussa. Tutkielman pyrkiikin selventiméan alueellisten pddomasijoitusrahastojen
sekd "normaalien” pddomasijoitusrahastojen eroja. Suomen rahoitusmarkkinoiden ollessa
suhteellisen pienet, on tavoitteena myos tuoda esille rahoitusratkaisuja, jotka voivat
mahdollisesti olla edistimédssd alueellista talouskasvua, mikéli ylimddrdinen pddoma
saadaan allokoitua tehokkaasti yritysten kdyttoon. Padomaluokkana pddomasijoittaminen
ei ole uusi, mutta harvalta sditioltd tai suuremmalta sijoitustaholta 16ytyy tétd porssisti
rilppumatonta omaisuusluokkaa sijoitussalkusta, vaikka tdméin pddomaluokan
historialliset tuotot ovat olleet suhteellisen hyvid verrattaessa osakemarkkinoihin.
Alueellisen péddomasijoitusrahaston avulla voidaan parhaassa tapauksessa edistdd

alueellista yritystoimintaa, jotta alueesta ei muodostuisi niin sanottua tytdryhtiotaloutta.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkimuksessa selvitetddn ensin kirjallisuuskatsauksen avulla pddomasijoitusyhtion
rahaston toimintaa sijoittajien pddomaluokkana, eli miksi sijoittajat sijoittavat
padomasijoitusrahastothin. Vaikka itse tutkimus perustuukin tietylle alueelle,
instituutioiden ja muiden sijoittajien sijoituskriteerien rationalisointia voidaan pitda
suurilta osin hyvin universaalina. Toki alueellisuus tuo omat muuttujansa mukaan, mutta
sithen  tutkielman  empirian  mielekkyys  osaltaan  perustuukin.  Toinen
kirjallisuuskatsauksen mielenkiinnonkohde on kohdeyhtiot. Millaisia tarpeita
kohdeyhtiGilld on ja pitddkd yrittdjat/omistajat pddomasijoitusyhtiotd potentiaalisena
kumppanina tai yrityksen ostajana. Katsauksessa pureudutaan myos siithen, mikd motivoi
yrittdjid tai omistajia ottamaan paddomasijoittajan kumppaniksi tai miksi yritys myytdisiin
pddomasijoittajalle. Tutkielman teoriaan kuuluu myos pdédomasijoittamisen méérittely.
Péddomasijoitusrahaston toimintaa ja rakennetta kuvataan teoria -osiossa.

Tutkielman empiria  kerdttiin  potentiaalisilta  sijoittajilta sekd alueen
yritysasiantuntijoilta, jota kautta saatiin tietoa siitd, millainen toimintamalli alueella voisi
toimia ja miksi. Empiriassa pyritddn tuomaan kirjallisuuskatsauksen liséksi rahaston
alueellisuuden merkitys, silli noin 80 prosenttia pddomasijoitusyhtidistd sijaitsee

padkaupunkiseudulla. Ndin ollen mielenkiinto kohdistuu sithen, millainen merkitys



10

alueellisuudella on sijoittajille sekd kohdeyhtidille. Tutkielmassa haastateltavat tahot
toimivat  Satakunnassa.  Tutkielmassa pyritddn myds  selvittdmidin, onko
padomasijoitusrahaston hallinnointi hyva tulla Satakunnasta, vai onko asialla ylip4étédan
merkitysta.

Ensisijainen rajaus pddomasijoitusrahaston toiminnalle on sen keskittyminen
Satakunnan alueelle. Alueellisen rajauksen taustalta 10ytyy motivaatio oman
kotimaakunnan yrityskentdn kehittimisestd. Satakunnan kunnat ovat suuriltaosin
muuttotappiokuntia. Toisaalta Satakunta toimii monien todella hyvien yritysten
kotimaakuntana. Rajauksen avulla voidaan tutkia tarkemmin nimenomaisesti Satakunnan
aluetta ja mahdollisesti rahaston kautta edistdd alueen rahoitus- ja sijoitustoimintaa seki
yritysten toimintaa. Rajauksien taustalta 10ytyy myos eri ldhteisté tullut tieto, alueellisen
paddomasijoitusrahaston tarpeesta Satakunnassa. Kohdeyhtiét ja sijoittajat voivat
kuitenkin tulla Satakunnan ulkopuolelta, mutta ideaalissa tilanteessa kohdeyhti6t ja
sijoittajat tulisivat ensisijaisesti Satakunnasta.

Tutkielma on laadullinen ja ottaen huomioon tutkittavan aiheen luonteen, on aineisto
hyva kerdtd haastatteluilla. Haastattelut litteroidaan ja niistd otetaan tutkimuksen kannalta
keskeisimmadt osat. Teorian ollessa yleistd, mutta tutkimuksen kohdistuessa tietylle
alueelle, pyritddn haastattelujen kautta hankkimaan kattava aineisto, jota peilataan
teoriaan. Reliabiliteetti sekd validiteetti syntyy haastateltavien potentiaalisten sijoittajien
kohdalla, kun haastateltaviksi on valittu vain sellaisia potentiaalisia sijoittajia, joiden
tiedetddn tekevdn tai pystyvdn tekemddn pddomasijoituksia huomattavan
sijoitusvarallisuutensa takia.

Tuloksia ja johtopddtoksid voi rajoittaa se, ettd sijoittajien sijoituspaitokset tehddin
useasti hallintotasolla, joten organisaation yhden edustajan ajatukset eivdt vilttimatta
vastaa esimerkiksi organisaation hallituksen linjauksia. Reliabiliteetin kannalta
tutkielmassa pyritdén sithen, ettd tutkittavat asiat voidaan toistaa samoin lopputuloksin.
Reliabiliteettia lisdd my0s se, ettd haastattelut nauhoitetaan. Nauhoitusten kautta tuloksia
tulkittaessa voidaan aina palata takaisin ja varmistaa haastateltavien lausunnot. Ulkoinen
validius toteutetaan huolellisella tutkielman rakenteella. Validiutta pyritddn myds
tuomaan triangulaation kautta, eli useammasta nidkokulmasta. Triangulaatiota vahvistaa
kattava mddrd haastateltavia sijoittajia ja yritysasiantuntijoita. T&lloin kyseessd on

aineistotriangulaatio.
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2 KIRJALLISUUSKATSAUS

2.1 Paiomasijoittaminen

Pédomasijoitusyhtié kerdd sijoitettavia varoja pddomasijoitusrahastoonsa varakkailta
yksityishenkil6iltd, pankeilta, vakuutusyhtidiltd tai institutionaalisilta tahoilta, kuten
eldkevakuutusyhtioiltd ja sdatidiltd. Sijoitusvarat yhtid sijoittaa tavanomaisesti
listaamattomiin yhtiéihin. Pddomasijoittaja on aktiivinen omistaja, joka tarjoaa
kohdeyhtidlle pddoman lisdksi ammattitaitoa kasvun tueksi (Luoma 2018).
Pddomasijoitusrahaston strategian mukaan rahasto ostaa joko enemmisto- tai
vihemmist6osuuden kohdeyhtion osakekannasta, jonka jidlkeen pddomasijoitusyhtio
pyrkii yhdessd toimivan johdon kanssa parantamaan ja tehostamaan kohdeyhtion
operatiivista toimintaa sekd kasvattamaan asiakkuuksia ja laajentamaan toimipisteiden
madrdé (Lauriala 2004). Tavanomaisesti pAdomasijoitusrahastot ovat méériaikaisia, joten
rahasto pyrkii myymééin kohdeyhtiot eteenpdin noin 5—7 vuoden jilkeen. Aikarajoite
muodostuu  kommandiittiyhtiomuotoisten  rahastojen = maéddrdaikaisuudesta, joka
tavanomaisesti on 10—12 vuotta. (Fraser-Sampson 2010.)

Yleisesti pddomasijoittamisesta kuulee puhuttavan englannin kielen termeillé private
equity tai venture capital, mutta tarkennettuna Fraser-Sampson (2010) on jakanut
padomasijoittamisen neljddn kategoriaan: venture capital (jdljempénd VC), growth capital
(jdljempédnd GC), development capital (jdljempéand DC) sekd buyouts (jidljempéand BO).
Karkeasti pilkottuna pddomasijoittaminen voidaan jakaa private equity (jdljelmpéané PE)
-sijoittamiseen sekd VC-sijoittamiseen. PE pitdd sisdllddn BO:n, GC:n kuin DC:n, koska
niiden dynamiikka eroaa VC:std huomattavasti. Ndiden luokkien pilkkominen
sekoitetaan useasti jopa median ja sijoituskonsulttien tasolla, joten kategorioiden
madrittelyd voidaan pitdd erittdin perusteltuna. Luokkien jaottelu méiardaytyy sen mukaan,
missd kohdeyhtion tuotteen elinkaaren vaiheeseen sijoitus tehdddn. VC-sijoituksissa
kohdeyhtididen tuotteet ovat niin sanotussa esittelyvaiheessa, jolloin tuotetta ei
vilttaméttd edes ole olemassa ja litkevaihtoa ei juurikaan ole, tai se on pientd ja toiminta
on yleensd tappiollista. (Fraser-Sampson 2010.) VC-rahastot siis sijoittavat startup-
yrityksiin, joilla voi olla kehitteilld mullistavia teknologioita sekd yrityksen ymparille
rakennettuja taidokkaita tiimejd. VC-sijoituksissa sijoitussummat ovat pienempid ja
yrityksen menestyksen todennikdisyys on huomattavasti pienempi, kuin PE sijoituksissa.

Toisaalta yhden menestyvén yhtion voitot ovat tavanomaisesti moninkertaiset. Néin ollen
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VC-rahastot tekevét lukuisia sijoituksia, joista suurin osa ei menesty, mutta ne vihéiset
startup-yritykset, jotka menestyvit, tavanomaisesti tuottavat koko rahastolle sen voitot.
(Iverson 2013.) Sarah Kumpf taas jakaa pddomasijoittamisen kolmeen ryhmaii, jotka ovat
samat kuin Fraser-Sampsonilla, mutta development capital (DC) on jétetty pois. Kumpf
on jakanut ryhmét sen mukaan missé elinkaaren vaiheessa itse yritys on. (Kumpf 2013.)
Tédma méérittely on hyvin ldhelld Fraser-Sampsonin mééritelméa. Toisaalta development
capitalin (DC) siséllyttaminen yhdeksi pdfdomasijoittamisen luokista voidaan pitda
perusteltuna, silld ostettava yritys ei vilttdmattd ole kasvuyritys, mutta rahasto voi ostaa
siitd ainoastaan vihemmiston, jolloin se ei tiytd GC:N tai BO:n mééritelmia.

PE-rahastot voivat strategiasta riippuen myos tehdd vihemmistosijoituksia (GC ja
DC), jolloin rahasto ei saa ddnienemmistod eli méaarddvaa asemaa kohdeyhtiostd. Naissd
sijoituksissa yhteistyd kohdeyhtion yrittdjdn tai omistajan kanssa korostuu entisestién.
GC-sijoituksissa tuotteen elinkaari on kasvuvaiheessa. Kysyntdd on, mutta tuotteen
markkinat eivit ole vield konsolidoituneet, joten promootio ja markkinointi tekevit ison
loven yrityksen budjettiin. DC-sijoituksissa mielenkiinto kohdistuu yrityksiin, joiden
tuote on jo valmis ja litkevaihtoa on tehty tasaisesti jo pidempéddn. Ndmé yritykset ovat
yleensd mydskin kassavirtapositiivisia. Myds BO-sijoitukset kohdistuvat tavanomaisesti
pidempdin toimineisiin yrityksiin, joiden tuotteet tai palvelut ovat vakiinnuttaneet
paikkansa. BO:n ja DC:n erottava tekijd onkin se, ettd DC-rahastot eivdt osta
enemmistovaltaa kohdeyhtidistd, kun taas BO-rahastot ostavat. (Fraser-Sampson 2010.)

BO kaésittdd jo markkinoilla paikkansa vakiinnuttaneisiin pidempéédn toimineisiin
isompiin yhtioihin. PE-rahastot ostavat tavanomaisesti méidrddavin enemmiston
kohdeyhtion osakkeista, jolloin PE-rahasto saa tdyden paitiantdavallan kohdeyhtidssd. BO-
sijoitukset kohdistuvat yleensd kohdeyrityksiin, joiden tuotteen elinkaari on
laskuvaiheessa. Tdssd tuotteen elinkaaren vaiheessa markkinat ovat konsolidoituneet,
jonka vuoksi huonoiten menestyneet yritykset ovat tippuneet pois pelistd. Yrityksen ei
myd6skddn tarvitse kédyttdd promootioon ja markkinointiin niin paljoa rahaa, joka on
omiaan lisddméédn kannattavuutta tuotteen elinkaaren ollessa laskeva. (Fraser-Sampson
2010.)

PE-rahastojen sijoituksissa nojataan enemmdn perinteisiin  liitketoiminnan
kehittdimisen oppeihin. Ndiden rahastojen kohdeyhtididen liiketoiminnat eivdt ole
tavanomaisesti riippuvaisia tietyistd teknologioista, kun taas VC-puolella usein ovat.
Erottava tekija on myds se, ettdi PE-rahastojen kohdeyhtididen ostot koostuvat
sijoituspddoman lisdksi ldhes aina velkarahasta, kun taas VC-sijoitukset koostuvat

tavanomaisesti pelkéstd sijoituspddomasta. (Fraser-Sampson 2010.)
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Voimme tormitd jokapdivdisessd eldmdssdmme pddomasijoittajien kédenjilkeen
kidvimme sitten Burger Kingissd, Jungle Juice Barissa tai ostaessamme Myllynparhaan
makaroneja tai selatessamme Facebookia. Toisaalta uutiset pddomasijoitusalasta ovat
olleet aika ajoin negatiivispainotteisia. Tarinan juoni yleensd menee seuraavasti: ahneet
padomasijoittajat ostivat Toys "R” Us -yhtion, joka pumpattiin tdyteen velkaa, miké johti
maksuvaikeuksiin ja ikonisen leluyrityksen konkurssiin. Toinen puoli yleensd liittyy
ostettavan yhtion pilkkomiseen ja sen liiketoimintojen myymiseen. Liséksi ndihin uutisiin
liittyy myos johtajien kultaiset laskuvarjot, eli miljoonien eurojen tai dollarien palkkiot
potkuista. On totta, ettd tietyt pdfomasijoittajat ovat toimineet ahneesti eivétkd
osakkeenomistajien etujen mukaisesti, mutta ylivoimaisesti suurin osa tapauksista
paittyy onnellisesti.

Harvemmin torméa uutisiin, joissa pddomasijoittajan toimintaa ylistettdisiin. Tama
voi johtua siitd, ettd kohdeyhtididen kehitys ja kasvu tapahtuvat verhojen takana, eikd
padomasijoitusyhtion edustajat yleensd ole yhtion keulakuvana, kun taas esimerkiksi
yhtidn toimitusjohtaja on. Pddomasijoitusyhtié voi leikata ison yritysoston jélkeen satoja
tai tuhansia tyopaikkoja, joista pddstddn otsikoihin. Se mitd media harvemmin seuraa on
kohdeyhtion kasvu ja se mitd on tapahtunut 3-5 vuoden aikahaarukassa
pddomasijoitusyhtion mukana olon aikana. Katsoessa tyontekijoiden madraa
paddomasijoitusyhtididen irtautuessa eli myydessd kohdeyhtion voidaan huomata, etti
vaikka irtisanomisia joudutaan tekemédédn, niin samaan aikaan palkataan lisdd uutta
tyovoimaa. Niin kidvi pddomasijoitusyhtio Blackstonen ostaessa vuonna 2003 Cleanese -
nimisen kemikaalialalla toimivan yrityksen. Sijoituksen tehtyddn Blackstone leikkasi
noin 1100 tyopaikkaa, mutta samaan aikaan loi noin 700 uutta tyopaikkaa. Blackstonen
tehdessé sijoitus vuonna 2003, liikevaihto per tyontekijd oli $490,00, kun taas vuonna
2006 se oli kasvanut $750,000:en per tyontekija. Luku kertoo yrityksen tyontekijoiden ja
operatiivisen toiminnan tehokkuudesta. On totta, ettd lyhyell4 aikavélilld pddomasijoittaja
voi karsia tyopaikkoja, mutta monien tutkimusten mukaan pidemmailld aikavililla
paddomasijoittajat luovat tydpaikkoja. Yleensd pddomasijoittajan mukana ollessa
kohdeyhtididen luomat uudet tyopaikat ovat kestdvimmaélld pohjalla pidemmailld
aikavalilld kuin aikaisemmat. (Carey & Morris 2012.)

Suomen péddomasijoittajien  yhdistys sekd KPMG tekivdt tutkimuksen
padomasijoitusalan vaikutuksista vuosilta 2010-2017. Tutkimuksessa oli mukana 125
BO-kohdeyritysté sekd 160 VC-kohdeyritystd. Tutkimuksessa keskityttiin kohdeyritysten
litkevaihdon kasvuun, henkil6ston kasvuun sekd kannattavuuteen, mittaamalla

kayttokatetta. Ensin tutkimuksessa keskityttiin kohdeyhtididen sijoitusvuoden 2010—
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2014 liikevaihtoihin sekd samojen yhtididen liikevaihtoon kolmen vuoden kuluttua
sijoituksesta. BO-yritysten yhteenlaskettu liitkevaihto oli sijoitusvuonna 4,1 miljardia
euroa ja kolmen vuoden péésti sijoituksesta liikevaihto oli 5,8 miljardia euroa. Kasvua
oli siis 1,7 miljardia euroa. VC-yritysten liikevaihto oli sijoitusvuonna yhteensd 126
miljoonaa euroa ja vertailuajan paitteeksi se oli 1,8 miljardia euroa. Toki 1,5 miljardin
euron osuus tuli Supercellilta, mutta timd nimenomaan kertoo alan vaikutuksesta.
Tutkimuksen mukaan VC sekd BO-yritysten kohdeyhtididen liikevaihdon
keskimddrdinen kasvu oli 22,8 prosenttia, kun taas verrokkiryhmén sama luku oli 3,9
prosenttia. Lukemat tarkoittavat, ettd p#ddomasijoittajien kohdeyhtiét kasvavat
litkevaihdoltaan yli kuusi kertaa nopeammin kuin verrokkiyritykset. Henkilostoméérian
kasvuvauhti pddomasijoitusalalla oli 16,8 prosenttia, kun taas verrokkiyhtididen oli 1,1
prosenttia. Henkilostomadrd nédin ollen kasvaa 15 kertaa nopeampaa, kuin
verrokkiyritysten henkilostomédrd. Mielenkiintoista on huomata, miten BO-toimijoiden
kohdeyhtididen litkevaihdollinen kasvu on ollut suurta ja miten kannattavuus on pystytty
sdilyttdméédn suuren kasvun mukana ja vertailuajanjakson aikana jopa parantamaan sita.
VC-yrityksilld toiminta on useasti tappiollista, koska investoinnit ovat suuria, jolloin
sijoitusajankohdasta kolme vuotta eteenpdin on selvdd, ettd kiyttokate on vield
tappiollinen néiltd ajanjaksoilta. Verrokkiyrityksid oli 87 000 ja tdstd joukosta
kohdeyhtididen verrokkiyhtioiksi valikoitui yritykset, joiden liikevaihto oli saman
toimialan pienimmén ja suurimman sijoituksen vilissd. (Santavirta, Koivula &
Vesterinen 2019.)

Yrittdjien ja pddomasijoittajien yhteistyon merkitys korostuu mitd enemmén kilpailu
kiristyy eri aloilla. Yrityksen kehittyminen on vilttimatontd, mikdli haluaa pysyéd
markkinoilla pitkddn. Téssd pddomasijoittajat pystyvit tdyttdméddn monia rakoja
tarjoamalla pddomaa sekd edistdessd kohdeyritystenyrityksen liiketoimintaa. Pddoma
vahvistaa tasetta ja mahdollistaa monia kasvuhankkeita sekd edullisemman vieraan
pddoman  hankkimisen.  Pddomasijoittajat  edistdvit myds  kohdeyhtididen
kansainvilistymisté laajojen kontaktiensa avulla sekd luovat yrityksiin hyvit hallinto- ja
palkitsemisjarjestelmit. (Santavirta, Koivula & Vesterinen 2019.) Ei tule kuitenkaan
unohtaa, ettd pddomasijoittajat myos epdonnistuvat aika ajoin ja taten voivat myds tuhota

yritysten tuottamaa arvoa.
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2.2 Paiomasijoitusrahasto sijoittajien paiomaluokkana

Pédomasijoitusrahastot ovat yleistyneet ammattisijoittajien keskuudessa yhi enenevassi
madrin ja markkinoille onkin saatu paljon erilaisia tietyn keskittymisalueen
pddomasijoitusrahastoja. Tilastojen valossa kasvua voidaan tutkia pddomasijoitusalan
AUM-luvun (assets under management) avulla, joka kertoo pddomasijoitusyhtion
hallinnoimien varojen mééran. Vuonna 2007 koko maailman pddomasijoitusrahastoihin
sijoitetut varat olivat noin 1477 miljardia. Vuoteen 2017 mennessé varat olivat melkein
kaksinkertaistuneet 2829 miljardiin. (Preqin 2018.) Péddomaluokkana
paddomasijoitusrahastot ovat kuitenkin nuorempia, kuin hedge-rahastot tai normaalit
pankkien sijoitusrahastot, joihin padomasijoitusrahastoja useasti verrataan. Edelld
mainituista rahastoista puhuttaessa on hyva tarkentaa, ettd puhutaan ammatillisten tahojen
sijoituksista, joiden varat ovat yleensd huomattavasti suuremmat kuin
yksityishenkil6iden.

Padomasijoitusrahastot ovat siis, ammattisijoittajien kuten instituutioiden,
sddatioiden, pankkien, perheyhtididen tai  varakkaiden  yksityishenkildiden
omaisuusluokka, silld sijoitukset ovat wuseasti huomattavan suuria. Sijoittajan
padomaluokkana piddomasijoituksia voidaan 1dhestyé kolmesta oleellisesta ndkokulmasta.
Ensin on hyvad perehtyé riskeihin, joita timéd pddomaluokka pitdd sisdlladn. On hyva
ymmartéd, ettd riskit ovat osa kaikkea sijoittamista ja eri pddomaluokkiin liittyy erilaiset
riskit. Toisekseen pddomasijoittamista voidaan tarkastella sen tuottojen ndkokulmasta.
Myos tuottojen kannalta on hyvd ymmaértdd miten ne eroavat eri omaisuusluokkien
kesken, silldi pddomasijoituksissa tuottoa mitataan eri tavalla kuin sijoittaessa
porssiosakkeisiin. Kolmantena puhutaan likviditeetistd. Sijoittajan on hyvé olla tietoinen
siitd, miten nopeasti tietyn omaisuusluokan sijoitus on realisoitavissa pddomaksi.

Yksi pddomasijoitusrahastoihin kohdistunut huoli riskin ndkékulmasta on liittynyt
rahaston sijoituksiin liittyvd velkavipu. Kuten aiemmin mainittiin, GC, DC ja BO-
sijoittajat kayttdvat velkavipua parantaakseen sijoitustuottoja. Toisaalta velkavipu
kasvattaa riskid, silld oman pddoman voi menettdd nopeammin, mikéli sijoitus ei kehity
suunnitelmien mukaisesti. Aika-ajoin on ndhty rahastojen menevén nurin, kun velkaa on
kaytetty isosti. Ndissd tapauksissa kyse on ollut suurilta osin hedge-rahastoista, jotka
sijoittavat johdannaisiin, joiden velkavipu kohdistuu suoraan rahaston taseeseen. Ndiden
rahastojen velkavipuun liittyy my0s niin sanottu marginal call. Marginal call tarkoittaa
tilannetta, jossa velan antajalla on oikeus jaddyttid sijoittajan varat tai myyda sijoitukset,

mikali ne laskevat tietyn pisteen yli. Huonoissa tilanteissa marginal call saa aikaiseksi
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syoksykierteen, jonka johdosta rahasto voi joutua myyméén nopeastikin huomattavan
méiiran sijoituksista tai jopa kaikki sijoitukset. PAddomasijoitusrahastoihin ei suoranaisesti
liity edelld mainittuja riskeja, silld velan tuomat riskit ovat hieman erilaiset. Ensinndk&én
pddomasijoitusrahastolla ei ole velvoitteita velan suhteen, silld velka otetaan ostettavan
kohdeyhtion taseeseen. Télloin vakuuksina voi toimia erilaiset kiinnitykset koneista ja
kalustosta liiketoimintaan. Toisekseen sijoittajien varat eivit ole rahaston tililld kuin vain
hetken. Pddomasijoittajat eivdt ota rahoja rahastoon lojumaan, vaan tekevét sijoittajien
kanssa niin sanotun sijoitussitoumuksen. Sopivan kohdeyhtion 10ytyessd, tekevit
padomasijoittajat niin sanotun padomakutsun, jolloin sijoittajat siirtdvét tarvittavat varat
rahaston tilille, josta ne maksetaan ostettavan yrityksen omistajien tileille. Niin ollen
padomasijoitusyhtion rahastoa  pidetdin ainoastaan lapivirtausyksikkona.
Péadomasijoitusrahastot ovat suurilta osin niin sanottuja suljettuja “close-end” -rahastoja,
joka tarkoittaa, ettd rahasto suljetaan uusilta sijoittajilta, kun tavoitteen mukainen mééra
sijoitussitoumuksia on saatu kerdttyd. Tamaén lisdksi suljettu rahasto tarkoittaa sijoittajille
sitd, ettd rahaston suljettua, on sijoitussitoumuksen suuruinen pddoma sovittu laillisesti
paddomasijoitusrahaston kayttoon. Kommandiittiyhtidmuotoisiksi rakennetut
pddomasijoitusrahastot ovat madrdaikaisia yleensd 10—12 vuoden ajalla, joten pddoman
saa vasta takaisin, kun rahaston kohdeyhtiét on myyty ja rahasto suljettu. Sijoittaja ei voi
siis nostaa rahastosta rahoja, kuten hedge- ja normaaleissa rahastoissa se on useasti
mahdollista. Ndissd open-end-rahastoissa on siis pystyttdvd maksamaan sijoittajalle,
mikali sijoittaja haluaa realisoida sijoituksensa. (Fraser-Sampson 2010.)

Sijoittamiseen liittyvistd riskeisti puhuttaessa nostetaan useasti esille Harry
Markowitzin moderni portfolioteoria, johon virheellisesti liitetddn ajatus siitd, ettd
volatiliteetti ja riski olisivat sama asia. Volatiliteetti tarkoittaa sijoituksen arvon vaihtelua
tietyn ajanjakson sisélld, kun taas Markovitzin teoriassa puhutaan riskikorjatusta tuotosta,
joka usein sekoitetaan volatiilikorjattuun tuottoon. Ensinnédkadn riski ei ole sama asia kuin
volatiliteetti. Markovitz on saanut osakseen tdsti paljon kritiikkid, vaikka ei oikeastaan
ikind sanonut, ettd riski olisi sama asia, kuin volatiliteetti. Kéytdnnossd Markovitz on
sanonut, ettd tuoton todenndkdisyys on parempi, kun varianssi (volatiliteetti) on
pienempi. Monien ammattilaisten puhuessa riskikorjatusta tuotosta, he oikeasti
tarkoittavat volatiilikorjattua tuottoa. Volatiliilikorjattua tuottoa kuvastaa Sharpen luku,
jossa tuotosta poistetaan toteutuneesta tuotosta riskitdon tuotto, joita ovat esimerkiksi
valtion velkakirjat. Saatu luku jaetaan saman luvun omalla keskihajonnalla. Mitd isompi
Sharpen-luku sitd paremman tuoton olet saanut ottamallesi riskille. (Fraser-Sampson

2010.) Pddomasijoitusrahaston sijoittamiseen liittyva riski voidaan jakaa kolmeen osaan.
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Ensinnékin hallinnointiyhtion sekd kohdeyhtion johtajiin kohdistuvat taidot ja kyvykkyys
johtaa ja kasvattaa kohdeyritystd. Toisekseen kyky rakentaa ja yllapitda hyvii ja runsasta
deal flowta, jota kautta on todenndkdistd padstd kdsiksi hyviin sijoituksiin. Kolmantena
riskiin liittyvdnd elementtind voidaan pitdd hajautusta, joka osittain syntyy hyvéin deal
flown seurauksena. (Iverson 2013.) Loppujen lopuksi normaaleja riskiin ja tuottoon
liittyvid ~menetelmid, kuten arviota —markkinariskisti, on vaikea arvioida
pddomasijoittamisen kohdalla, silld ylivoimaisesti suurin osa kohdeyhtidistd on
listaamattomia. Tésté syysta yrityksilla ei ole samanlaista markkinahintamekanismia kuin
porssiyhtioilld. Ndin ollen pddomasijoitustoiminnan sijoitusten lopputulos voi vaihdella
merkittivisti riippuen kiytetystd suorituskyvyn mittarista. (Kumpf 2013.) Kohdeyhtion
myynnin jilkeen sijoituksen tuotto on tietenkin helppo laskea.

Viimeisimpénd muttei vdhdisimpéni sijoittajat ovat peldstyneet padomasijoitusalan
hyvid tuottoja. Isot tuotot yhdistetdén jopa ammattilaisten keskuudessa virheellisesti
korkeaan riskiin. Vuoteen 2008 mennessd julkisesti noteerattujen sijoitusten
historiallinen vuosituotto oli 8,75 prosenttia, kun taas pddomasijoitusten oli 15,84
prosenttia. Mikdli halutaan katsoa niissd tapauksissa Sharpen-lukua, niin
padomasijoitukset voittivat luvun ollessa 18 ja julkisesti noteerattujen sijoitusten luvun
ollessa 16. (Fraser-Sampson 2010.) On toki hyvéd ottaa huomioon, ettd kaikki
padomasijoitusrahastot eivit jaa lukujaan tuotoista julkisesti, joten esimerkiksi huonosti
suoriutuneet rahastot voivat helposti jadda pois ndisté laskelmista.

Padomasijoitusyhtion tuotot eroavat myds normaalien sijoitusrahastojen tuotoista
huomattavasti. Normaalin sijoitusrahaston tuotto on helppo laskea velkakirjojen,
julkisesti noteerattujen osakkeiden tai johdannaisten arvoista, mutta listaamattomien
yhtididen osakkeille timid on vaikeampaa. Pddomasijoitusyhti6illd on erilaisia tapoja
raportoida tuotoistaan, mutta yleisimmin kéytetty tunnusluku on internal rate of return
(IRR) eli suomeksi sisdinen korkokanta. Sisdinen korkokanta ei kerro toteutunutta
tuottoa, vaan odotettavien kassavirtojen vuosittaista korkoa korolle -menetelmén tuottoa
sijoitukselle. Pddomasijoitusyhtion tuotoista puhuttaessa on hyvd huomioida tuottojen
muodostumisen luonne. Tatd luonnetta voidaan kuvastaa j-kéyrilld. Tama tarkoittaa sité,
ettd aluksi odotetaan, ettd ensimmadiiset vuoden ovat tappiollisia, koska hallinnointikulut
ja kohdeyritysten etsiminen vie aikaa, mutta tdmdn jdlkeen nousu voidaan ndhda
suhteellisen ripednd. Padomasijoitusrahaston lopullinen tuotto voidaan laskea vasta, kun
kaikki kohdeyhtiot on myyty. (Fraser-Sampson 2010.)

Tavanomaisesti sijoittajien tarkoitus on ollut tehdé tuottoa sijoituksilleen. Tétd on

voitu mitata sijoitetun pddoman tuotolla (ROI = return on investment) tai



18

pddomasijoitusyhtididen kohdalla edelld mainitun sisdisen korkokannan (IRR) mukaan.
Nyttemmin sijoittamisen tarkoitus on monipuolistunut pelkésti tuoton tavoittelusta myos
vastuullisuuteen ja vaikuttavuuteen. Vaikuttavuudella tarkoitetaan, etti esimerkiksi
rahastosijoittaja voi tuoton liséksi pyrkii sijoittamaan varansa sellaiseen kohteeseen, joka
toimii vastuullisesti vaikkapa ympéristod, tyontekijoité ja hyvid hallintotapoja koskevissa
asioissa. Edelliset kolme esimerkkid juontavat juurensa maailmanlaajuisesti eniten
tunnetusta ESG-periaatteista. Kirjaimet tulevat englannin kielen sanoista environmental,
social ja governance. ESG:n lisdksi SRI on hyvin tunnettu maailmalla. SRI tulee sanoista
social responsible investing. Myds suomen Pddomasijoitusyhdistys (FVCA) on ottanut
vastuullisuuden huomioon toiminnassaan ja edellyttddkin jédseniltddn vastuullista
toimintaa. Yhdistys on laatinut vastuullisen sijoittamisen periaatteet, joita yhdistyksen
varsinaiset jdsenet ovat sitoutuneet noudattamaan (Pddomasijoittajat.fi). Myds
paddomasijoitusrahastoihin sijoittavat tahot, kuten instituutiot, pankit ja varakkaat perheet
edellyttavit yhd enemmain ja enemmén vastuullisen sijoittamisen elementteja.

McKinseyn tutkimuksen mukaan ESG:n periaatteet luovat arvoa viidella eri tavalla
— kasvava myynti, kulujen vihentyminen, séddtely ja oikeudelliset toimet, tuottavuuden
kasvu sekd investointien ja omaisuuden optimointi. Myyntid voidaan kasvattaa, kun
tuotteet ovat kestivésti tuotettuja. Kuluja voidaan vidhentdd esimerkiksi vdahentdmalla
energian kulutusta. Sditelyn ja lakien suhteen yrityksen suhteet voivat parantua tai edistyd
valtion kanssa, miké voi johtaa isompiin tukiin ja yhteistyohon. Tuottavuus paranee, kun
tyontekijoistd pidetddn parempaa huolta. Tété kautta yritys myds vetdd puoleensa taitavaa
tyovoimaa, joka voi lisétd yrityksen uskottavuutta ja mainetta. Omaisuuden tuottavuuden
parantaminen pitkien ja kestdvin kehityksen mukaisten investointien kautta. (Henisz,
Koller & Nuttall 2019.)

Vastuullisesta sijoittamisesta puhuttaessa nousee keskusteluihin useasti tuotto.
Yhdysvaltalaiset professorit Michael Barnett sekd Robert Salomon (2005) ovat tutkineet
vastuullisen sijoittamisen ja tuoton yhteyttd. Tutkimus osoitti, ettd vaikka sosiaaliset
seulat vahensivit sijoitusmahdollisuuksia ja tdten rahaston hajautusta, oikein toteutettuna
ne kasvattivat taloudellisia tuottoja, silld sosiaalisesti vastuulliset yritykset olivat
paremmin johdettuja ja toiminnaltaan vakaampia (Barnett & Salomon 2005). Myos
Yhdysvaltojen litketaloustieteen kirkikoulu Whartonin yliopiston rahoituksen professori
Alex Edmans on tutkinut aihetta. Edmansin tutkimuksesta kdy ilmi, ettd 100 parasta
yritysti joissa tydskennelld, ylitti vertailuluokan osaketuotoissa 2—3 prosentilla vuodessa

vuosina 1984-2009. Néiden yritysten tulot my0s ylittivat jérjestelmaillisesti
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analyytikoiden odotukset. (Edmans 2008.) Edmansin tutkimuksen vastuullisuus keskittyi
nimenomaisesti sosiaaliseen ndkokohtaan.

Vastuullisen sijoittamisen ei tarvitse keskittyd edelld mainittuihin ESG tai SRI —
periaatteisiin, silld eri tahot painottavat eri asioita vastuullisuudessa tai vaikuttavuudessa.
Sijoittajat hakevat ndin ollen vaikuttavuutta sijoituksilleen edellyttdmailld rahastolta
vastuullisuutta tiettyjen periaatteiden mukaisesti. Tarkedd kuitenkin on huomata, etti
kyseinen trendi on kasvanut huomattavasti ja vaikuttaisi kasvavan entisestdén, mikali
katsomme sijoittajien hallinnoimia varoja sellaisten sijoittajien kohdalla, jotka ovat
kirjallisesti sitoutuneet noudattamaan ESG periaatteita. Vuonna 2006 ESG periaatteita
noudattavien sijoitusyhtididen (63kpl) yhteenlasketut hallinnoitavat sijoitusvarat olivat
noin 6,5 biljoonaa dollaria, kun vuonna 2019 varat olivat nousseet 80 biljoonaan dollariin
ja sijoitusyhtididen médra oli 2450. (Atkins 2020.)

Padomasijoituksissa likviditeetti on wuseasti vAdrin ymmadrretty sijoittajien
keskuudessa. Yleisesti koetaan, ettd sijoituksen tulisi olla likvidi eli helposti rahaksi
muutettavissa. Kuten tieddmme, niin pddomasijoittamisessa on kyse pitkdjinteisestd
sijoittamisesta. Likviditeetin puute ei tarkoita, ettd sijoitus olisi hyvd tai huono. On
kuitenkin ymmaérrettdvaa, etti sijoittajat hakevat salkkuunsa likvideja sijoituksia, mutta
pddomasijoitusten kohdalla timé argumentti ei valttdmaéttd ota tuulta alleen. Likviditeetin
tarve on osittain ymmarrettdvdd puhuttaessa pankeista tai vakuutusyhtidistd, mutta
esimerkiksi eldkeyhtididen sijoitusten kohdalla suurimmaksi osin likviditeettid on vaikea
perustella. (Fraser-Sampson 2010.) Riippuen sijoittavasta tahosta, ajatellaan usein, etti
osa sijoituksista tulisi olla likvideissd kohteissa, mikili tulee pakollinen tarve likvidoida
sijoitus. Tavanomaisesti pddomasijoituksia tekevét tahot tiedostavat, etteivdt tdmén
paddomaluokan sijoitukset ole likvidejd. Pddomasijoitusrahastoihin sijoittavat tahot
hakevat padomasijoituksilta yleensd tietynlaisia elementtejd. Tdméin pddomaluokan

elementtejd ovat sen pdrssistd riippumattomuus, epilikviditeetti ja aktiivinen omistajuus.

2.3 Padiomasijoitusrahaston kohdeyhtiot

Yrittdjilld on lukemattomia syitd ja motiiveja myydd yritys. Téssd kappaleessa
pyritddnkin tuomaan ndkokulmia siitd, miksi yritykset haluavat myydd yrityksensd
paddomasijoittajalle. Mainittakoon heti, ettd vaikka ndihin kauppoihin liittyykin
tietynlaisia toistuvia elementtejé, niin kauppojen taustalla olevat motiivit eivét kuitenkaan

valttdmatti eroa muille tahoille myytévistd yrityksistd. My0s pddomasijoitusrahastoja on
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monia ja niiden strategiat usein poikkeavat toisistaan, niin sijoittamisen kuin
johtamisfilosofian suhteen. Kontekstin vuoksi timé on hyvi ottaa huomioon, silld liian
usein pddomasijoittaminen mielletdéin ainoastaan startup- tai buyout-sijoituksiin.

Kohdeyhtididen tarpeista ja ndkokulmista puhuttaessa on aina hyvd ymmaértdd missa
tuotteen elinkaaren vaiheessa kohdeyhtion tuote tai tuotteet ovat. Aikaisemmin mainittiin
neljd eri luokkaa, johon pddomasijoittaminen voidaan jakaa. Alkuvaiheen startup-
yrityksissd pddomasijoittaja on monesti pakko saada mukaan, koska toiminta on yleensi
aluksi tappiollista. Tilanne ei kuitenkaan vastaa pakkonaimakauppaa, vaikka se voi aluksi
siltd kuulostaa. Naissdkin pddomasijoituksissa tarkedd on, ettd kohdeyritys saa sellaisen
sijoittajan kenen kanssa ajatukset menevét yhteen ja keneltd voi saada osaamista
litkketoiminnan kasvattamisen tueksi. Kovassa kasvussa oleva yritys, jonka tuotteet
vaativat isoja panostuksia markkinoinnissa, hakevat pddomasijoittajalta taloudellisia sekd
inhimillisen pddoman lisdresursseja. Hyvdnd esimerkkind voidaan pitdd yrityksen
kayttopddoman vahvistamista kovan kasvun tukena seké operatiivisten ja hallinnollisten
toimintojen kehittimistd padomasijoittajan avulla. Konsolidoituneilla markkinoilla
toimivien asemansa vakiinnuttaneiden yhtididen motiivi pddomasijoitukselle voi 16ytya
esimerkiksi yrityskaupasta, kansainvélistymisestd tai mydskin yrityksen operatiivisten
sekd hallinnollisten toimintojen kehittdmisestd. Samat motiivit patevét kehityssijoituksiin
kuin buyout-sijoituksiin, mutta buyout-sijoitusten kohdistuessa osake-enemmistén ja
paitantdvallan hankkimiseen, on yrittdjdn buyout-kauppojen motiivina yrityksesti
luopuminen. (Fraser-Sampson 2010.)

Yrittdjan harkitessa eldkkeelle siirtymistd, tulee yrityksen myynti ajankohtaiseksi.
Mikidli jatkajaa ei 10ydy omasta perheestd, yrityksestd tai ldhipiiristd, voi
padomasijoitusyhtié olla hyvd vaihtoehto. Pddomasijoitusyhtiolle myymisessd hyvéini
puolena on se, ettd ndiden ammattilaisten kanssa hoidettavat yrityskauppaprosessit ovat
melko suoraviivaisia ja pddoma on valmiina heti, mikéli kauppaan paddytdadn. Yrittdjien
varallisuus on usein kiinni itse yrityksessd. Téstd syystd yrittdja voi haluta jakaa
yritykseen kohdistuvaa oman talouden riskid. Monesti kohdeyhtiot hakevat myds
paddomasijoittajaa lisdtdkseen yrityksen resursseja. Yhtio voi olla kddnnekohdassa ja
tarvitsee lisdpddomaa ja litkke-eldméin osaamista kilpailuedun saamiseksi ja toiminnan
laajentamiseksi seuraavalle tasolle. Yrittdjd voi vaihtoehtoisesti toimia vahvasti
disruptoituvalla toimialalla tai yritys saattaa olla toiminnallisissa vaikeuksissa, jonka
vuoksi se tarvitsee kokenutta kumppania tydskentelemdin yrityksen kanssa haasteiden
voittamiseksi kehittden samalla uusia pitkdaikaisia mahdollisuuksia. (Davis, Birenbaum

& Robinson 2014.)
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Monet kohdeyhtiot nidkevidt kansainviélistymisen myds yhtend tekijéni.
Péadomasijoitusyhtioilld useasti on kokemusta kansainvélistymisestd, jolloin toimija, joka
tuntee markkinat ja sielld toimivat yritykset, voi olla hyvd kumppani.
Pédomasijoitusrahastot ja niiden tiimit my0s keskittdvit sijoituksensa usein vain tietyille
ja harvoille toimialoille tai sektoreille. Ndin ollen pddomasijoitusrahaston tiimi tuntee
alalla toimivat pelurit, kuten asiakkaat, toimittajat, kilpailijat, tuotteet, tekniikan,
jarjestelmit seké prosessit ja muut muutokset, jotka ohjaavat toimialaa, johon itse rahasto
on erikoistunut. Laajan toimialaosaamisen avulla pddomasijoitusrahaston ammattilaiset
tekevit yhteistyotd kohdeyhtion johdon kanssa skaalatakseen yrityksen toimintaa sen
toimialan tai sektorin sisdlld. P&domasijoittajat pyrkivét liittoutumaan vahvojen
johtoryhmien kanssa tarjoamalla ndille johtoryhmille yliméérdistd toimiala- ja
toimintakokemusta sekd mahdollisia lisdinvestointimahdollisuuksia. (Davis, Birenbaum
& Robinson 2014.)

Kohdeyhtiéiden toiminnan kannalta Kumpf jakaa pddomasijoittamisen tuoman
lisdarvon kolmeen osaan — hallinnon, rahoituksen ja operatiivisen toiminnan
parantaminen. Hallintoa voidaan parantaa tuomalla systemaattisuutta
hallitustyoskentelyyn ja esimerkiksi lisidmalld mittaamista sekd raportointia. Rahoitusta
on mahdollista parantaa esimerkiksi neuvottelemalla lainojen ehdot ja korot uusiksi.
Padomasijoitusyhtiot hakevat myos rahoituksen kautta niin sanottua kerroinarbitraasia,
jossa yrityksen myyntikerroin maksimoidaan. Operatiiviset muutokset viittaavat
kayttdomaisuuden tehostamisen kautta kasvavaan litkevaihtoon, varastojen ja
likviditeetin hallintaan sekd katteen parantamiseen pienempien kustannusten avulla.
(Kumpf 2013.) Pddomasijoitusyhtididen toimintatavat ovat erilaiset, mutta yleiselld
tasolla toimenpiteet liittyvdt monesti ndihin kolmeen osa-alueeseen.

Harvemmin yrityksen myynnin syyksi jdé yksittdinen asia, vaan monesti kaupat ovat
monen muuttujan summa, mika tekeekin ndistd kaupoista emotionaalisesti latautuneita ja
sitd kautta haastavia. Hyvdnd esimerkkind yhdestd yrittdjdin myyntimotiivista toimii
Yhdysvalloissa toimivan kuljetustuotteiden valmistukseen keskittyvén yrityksen omistaja
Lamar, joka halusi myydé liiketoiminnan pddomasijoitusyhtidlle. Lamar oli alkanut
suunnittelemaan yrityksen myynnin exit-strategiaa tulevan viiden vuoden ajalle, vaikka
haneltd kuitenkin 10ytyi vield intoa jatkaa yrityksen kasvattamista. Yrityksen sen hetkinen
litkkevaihto oli 35 miljoonaa dollaria ja kéyttokate kolme miljoonaa dollaria.
Péadomasijoitusyhtiot tekivédt tarjouksia Lamarille 12—-14 miljoonan valuaatioilla
yrityksen koko osakekannasta, kunnes yksi pddomasijoitusyhtio tarjosi valuaatioksi 18

miljoonaa dollaria. Kaupan ehtona oli, ettd pddomasijoitusyhtid ostaisi 60 prosenttia



22

yrityksen osakkeista. Loput 40 prosenttia yrityksestd jdi Lamarille. Seuraavan neljan
vuoden aikana Lamar kaytti hyddykseen pddomasijoitusyhtion resursseja, jonka johdosta
kasvu oli todella kovaa. Tuottavuus parani kiyttokatteen noustua 13 miljoonaan ja
litkkevaihdon yli 100 miljoonaan dollariin. Yritys myytiin neljin vuoden jidlkeen 98
miljoonalla dollarilla, jonka johdosta Lamarin kéteen jii yhteensd 39 miljoonaa dollaria.
(Parker 2016.) Kéytdnnossd edelld mainittu esimerkki on yksi exit-strategia, jossa
pddomasijoitusyhtid sekd yrittdjd yhdistdvdt voimansa. Niissd tapauksissa on hyvi
huomata, ettd yrittdjin taival ei lopu yhtion osamyyntiin pddomasijoittajalle, vaan siihen,
kun loputkin omistukset myydddn yrityksestd. Yleensd tdmid tapahtuu, kun
padomasijoitusyhti0 myy yrityksen eteenpdin. Tdssé strategiassa huomionarvoista on se,
ettd myyjd mietti jo etukdteen noin viiden vuoden pddhdn yrityksen myyntii.
Myyntihintaa mietittdessi yrittdjdn on hyvi ottaa huomioon, ettd korkeimman hinnan
tarjoava pddomasijoitusyhtio ei vélttdmattd ole aina paras vaihtoehto. Etenkin jos yrittdjdn
on tarkoitus myyda vain osa yrityksesti. Yrityksen myynti toki on yksildllinen asia, joten
toista voi kiinnostaa kaupasta saatava rahasumma, mutta monelle yrittdjdlle sopivan
jatkajan loytdminen voi olla tirkedmpéé kuin myynnistd saatava rahasumma.

Edelld mainittu asetelma voi olla toisinaan myds haastava. Yrittdja on useasti tottunut
tekemddn asiat omalla tavalla ja osaksi oman intuitionsa varassa. Pddomasijoittajan
astuessa mukaan toimintaan, toimintatavat muuttuvat. Raportointia lisdtddn, paitoksia
kyseenalaisestaan ja investoinnit vaativat tarkempia laskelmia ja suunnittelua. Hyvéni
esimerkkind mainittakoon Tomi Pulkin perustama HopLop. Pulkki myi HopLopin
pddomasijoitusyhtio Intera Partnersille vuonna 2015. Kaupan ehtona oli, ettd
toimitusjohtajana jatkava Pulkki ostaisi HopLopin osakkeita kaupasta saamilla rahoilla.
Téhén asti tilanne kehittyi pitkélti samalla kaavalla kuin Lamarinkin tilanne. Hyvin pian
kaupan jilkeen Pulkki koki uuden omistajan puuttuvan liikaa operatiiviseen toimintaan
ja, ettd yrityskulttuuri oli menossa huonompaan suuntaan. Pulkki jii pois HopLopin
toiminnasta vuonna 2018. Vuoden 2015 myyntihetkestd, vuoteen 2018 liikevaihto oli
kuitenkin kasvanut 10 miljoonasta eurosta 17,5 miljoonaan euroon. (Mienpidd &
Kiviranta 2019.) Huomionarvoista on se, ettid vaikka pddomasijoitusyhtio ja itse yrittdja
ajautuivat eri suuntiin, niin lopputuloksena oli kasvanut liikevaihto ja todennékoisesti
exit, jossa yrittdjin taloudellinen hy6ty oli suurempi kuin kerralla myyty yritys.

Yrittdjien ja pddomasijoittajien yhteistyo ei ole aina mutkatonta, eikd lahtokohtaisesti
pidé olettaakaan, ettei se olisi. Tarkedd kuitenkin on 16ytdd mahdollisimman soveltuva
kumppani, jotta yhteistyd sujuisi mahdollisimman hyvin. Téstd hyvinéd esimerkkind on

Noora ja Petteri Fagerstromin perustama Jungle Juice Bar. Fagerstromit halusivat ottaa
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seuraavan askeleen yrityksen kohdalla ja pdétyivat myymaéén yrityksen Vaaka Partners -
nimiselle pddomasijoitusyhtidlle. Kaupan taustalla oli hyvé tarjous, hyvét kemiat ja
oikeanlainen osaaminen. Fagerstromien ajatus oli laajentaa toimintaa Ruotsiin, josta
Vaaka Parnersilla oli hyvid niytt6ja Mustin ja Mirrin osalta. Kaupat tehtiin vuonna 2017,
jonka jdlkeen Noora Fagerstrom jdi yrityksen toimitusjohtajaksi ja omistaa edelleen
huomattavan osan yrityksestd. Vaakan avulla vuonna 2018 liikevaihto oli noussut 85
prosenttia ja toimipisteiden mééra kasvanut ldhes neljdllikymmenelld. Fagerstrom onkin
todennut monissa haastatteluissa, ettd pddomasijoittajan kanssa tdytyy valilld purra
hampaita yhteen, mutta kokeekin sen kuuluvan asiaan. Nyttemmin toimitusjohtajan
paikalta  véistynyt Noora  Fagerstrom  pitdd  smoothie-reseptejd ~ omana
erikoisosaamisenaan, jonka takia pddomasijoitusyhtion kanssa on sovittu, ettd nithin ei
kosketa. (Méenpad & Kiviranta 2019.)

Kasvuyritysten toiminnassa korostuu rahoituksen hyvé hoitaminen, jotta yritys voi
vilttdd astumasta likviditeettiloukkuun. Likviditeettiloukun vélttamiseksi yrityksen tulee
olla tarkasti ajan tasalla sen omaisuuden tuottavuudesta, kdyttopddoman optimoinnista
sekd lyhyen ja pitkén aikavélin lainoista. Kasvuyritysten kohdalla on mahdollista, etti
yhdessé hetkessd menee hyvin, mutta jo kuuden kuukauden péésti ollaankin konkurssin
partaalla. Nopeasti muuttuvassa liiketoimintaymparistéssd on hyvd olla suunnitelma
likviditeettiloukun varalta. Likviditeettiloukun vélttiminen vaatii pddsya pddomaan, olipa
se sitten omaa tai vierasta pddomaa. (Tracy & Tracy 2007.) Mikali yritys hakee kovaa

kasvua ja tiedostaa kyseisen riskin, on padomasijoittaja yksi vaihtoehto, johon turvautua.

24 Yhteenveto kirjallisuuskatsauksesta

Pddomasijoitukset ovat yksi omaisuusluokka muiden rinnalla. Pddomasijoitusyhtiot
sijjoittavat  rahaston rahoja tavanomaisesti listaamattomiin  yhtidihin, joita
padomasijoitusyhtiot kehittdvit aktiivisesti sijoitusyhtion ammattilaisten ja yhtion
neuvonantajien avulla. Pddomasijoitusyhtididen rahastojen strategiat voidaan luokitella
neljadn eri luokkaan kohdeyhtion tuotteen elinkaaren mukaan. Aikaisen elinkaaren
vaiheessa kyse on venture capital (vc) -sijoituksista, jolloin yritykselld ei vélttdmaitta ole
edes litkevaihtoa ja toiminta on tappiollista. Kasvusijoituksissa (gc) tuotteella on
kysyntdd ja liikevaihtoa 10ytyy, mutta tekemistd riittdd paikan vakiinnuttamiseen
markkinoilla. Talloin rahaa kuluu huomattavasti esimerkiksi promootioon ja

markkinointiin. Kehitys- (dc) ja buyout (bo) -vaiheen sijoitukset kohdistuvat jo paikkansa
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markkinoilla vakiinnuttaneisiin yhtidihin. Ero bo:n ja dc:n vililld on se, ettd dc-yhtididen
sijoitukset kohdistuvat kohdeyhtion osakevihemmistoon dénien suhteen, kun taas bo-
yhtiét ostavat aina médrdysvallan eli osake-enemmiston. (Fraser-Sampson 2010.)
Sijoittajien omaisuusluokkana péddomasijoitusrahastot ovat pitkédkestoisia ja niiden
likviditeetti on huono. Huono likviditeetti ei kuitenkaan tee pddomasijoituksista huonoa
sijoituskohdetta. Kuten mikéd tahansa padomaluokka, my0s pddomasijoitukset sisédltavét
riskin. Riskistd puhuttaessa on hyvd ymmaértdd, ettd riskin mittaaminen on vaikeaa ja
volatiliteettid ei pitdisi sekoittaa riskin kanssa. Tuottojen suhteen on hyva huomioida, ettd
padomasijoitusyhtiot kayttavit sisdistd korkokantaa (internal rate of return), eivétka
toteutunutta vuosituottoa. Sisdinen korkokanta kertoo odotettavien tai ennakoitujen
kassavirtojen nykyarvon korkokannan. Pdfomasijoitusyhtiot kéyttdvat sisdistd
korkokantaa silld, kohdeyhtididen osakkeita ei noteerata pOrssissd ja tdlloin
kohdeyhtididen osakkeiden hintaa voi vain spekuloida. Todellinen toteutunut tuotto
selvidd vasta, kun kohdeyhtid6 on myyty eteenpdin. (Fraser-Sampson 2010.)
Taloudellisten tuottojen lisdksi pddomasijoitusyhtiot ja rahaston sijoittajat keskittyvét
enemméin ja enemmén vaikuttavuuteen sekd vastuullisuuteen sijoitustoiminnassaan.
Tama ei tarkoita, ettd tuotot laskisivat vaan sité, ettd pddomasijoituksilla on muitakin
tarkoitusperid kuin pelkkd taloudellinen tuotto. Pdfiomasijoittamisen sekd rahaston

toimintalogiikkaa selitetdédn Kuviossa 1.
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Tuotot

Exit

Kuva 1. Pidomasijoittaminen kiytinnossa peilaten teoriaan

Kohdeyhti6illd on lukemattomia syitd myydd osa tai koko liiketoiminta
padomasijoitusyhtidlle. Kohdeyhtiéiden omistajat voivat hakea kasvua padomasijoittajan
avustuksella tai myyda koko liiketoiminnan kerralla. Resurssien lisddminen ja riskin
jakaminen ovat my0s syitd hakea  kumppaniksi  pddomasijoitusyhtiGta.
Péadomasijoitusyhtid voi olla myds kelpo kumppani, mikili kohdeyhtié hakee isoa
yrityskauppaa. Itse pddomasijoitusyhtion valinnassa tulee olla tarkka ja kiinnittdd
huomiota oikeanlaisiin kemioihin, etenkin yrityskaupoissa, joissa myydédin
osakevihemmisto tai joissa omistajan on tarkoitus jadda yrityksen palvelukseen vield
vuosiksi. Kéytdnndssd yrityksen voi kuitenkin myydéd yksityishenkil6lle tai teolliselle
toimijalle samoista syistd kuin pddomasijoitusyhtiollekin. (Davis, Birenbaum &

Robinson 2014.)
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3 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

3.1 Tutkimusmenetelmiit ja perustelut

Tutkielmassa kaisitellddn péddomasijoitusrahaston kysyntdd Satakunnan alueella.
Tutkimuskysymys: Millaiselle pddomasijoitusrahastolle Satakunnassa on tarvetta
sijoittajien sekd yritysasiantuntijoiden ndkékulmasta? on pyritty rakentamaan niin, etta
sen avulla voidaan saada jdsenneltyd tietoa alueen yrityseldimén asiantuntijoiden sekd
sijoitusasiantuntijoiden ndkokulmasta. Tutkimuskysymystd l&dhdetddan purkamaan
selvittamalla, millaiset yritykset ovat rahaston potentiaalisimpia kohdeyhtioitd sekd miten
rahaston hallinnointi  jdrjestetddn. On loogista ldhted tutkimaan aihetta néistd
nidkokulmista, silli ne ovat tirkeimpid elementtejd rahaston perustamiselle.
Pyrkimyksend 10yt44 haastateltavien vastauksista toistuvia elementteja.

Laadullinen tutkimus on sopiva valinta, mikali tutkittava ilmié on monisyinen, mutta
sitd halutaan tutkia tietyssd asiayhteydessd. Tutkielman metodologiasta puhuttaessa on
my0s hyvd huomata, ettd metodologiset menetelmit valikoituvat tutkimuskysymysten
pohjalta. (Eriksson & Kovalainen 2008.) Tassd tutkimuksessa pyritddn ymmartimédn
useita ndkokulmia mahdollisimman syviluontoisesti, joten tutkimusmenetelmiksi
valikoitui  kvalitatiivinen tutkimus. Tavoitteena ymmartdd péddomasijoittamista
paddomaluokkana, yritysten kumppanina sekd pddomasijoitusrahaston tarpeen tarkempia
elementtejd Satakunnan alueella yritysasiantuntijoiden sekd potentiaalisten sijoittajien
nidkokulmasta. Laadullisessa tutkimuksessa ei keskityta tilastoihin, joista voitaisiin etsid
korrelaatioita ja yleistyksid kvantitatiivisen tutkimuksen mukaisesti, vaan ennemminkin
monisyisen ja muuttuvan todellisuuden ymmaértdmiseen ja tulkintaan. (Hirsijdrvi &
Remes & Sajavaara 2009.)

Tutkielman oletus on, ettd todellisuus on olemassa havaitsijasta riippumatta. Tamén
vuoksi tieteenfilosofiaksi valikoitui kriittinen realismi, joka on ontologinen
ldhestymistapa. Ontologia on monen laadullisen tutkimuksen tulokulma, silld
ontologiassa keskidssd ovat ihmisten, maailman olemassaolon sekd yhteiskuntaan
liittyvdt ajatukset ja niiden viliset suhteet. Ontologiassa todellisuutta pidetddn
subjektiivisena, eli yksilostd ja yksilon kokemuksista riippuvaisena. Kriittisessd
realismissa tosiasiat tulee vain 16ytdd, silld ne ovat jo olemassa. Samalla kriittinen
realismi viittaa siihen, ettd tietoa maailmasta rakennetaan sosiaalisesti (Eriksson &
Kovalainen 2008.) Perinteiset tutkimusstrategiat voidaan jakaa karkeasti kolmeen osaan.

Tapaustutkimukset, kokeelliset tutkimukset sekd kyselytutkimukset.
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Tapaustutkimuksessa pyritddn kuvailemaan ilmiotd tarkastelemalla sitd ja sen
ympdristod. (Hirsijirvi & Remes & Sajavaara 2009.) Témin pro gradu -tutkielman
kohdistuessa Satakunnan alueelle, on perusteltua kayttdd tutkimusstrategiana
tapaustutkimusta, silld tarkoituksena on tehdd wuusia havaintoja, joka on yksi
tapaustutkimuksen keskeisistd elementeistd. Tutkielman tapauksena voidaan pitdd
Satakuntaa  alueena, silli  nimenomaisesti  tdtd  aluetta  havainnoidaan

padomasijoitusrahaston kohdealueena.

3.2 Aineiston kerdiminen ja analysointi

Péadomasijoittamisen sekd alueellisuuden tuodessa tutkielmaan monisyisid elementteji,
kerdttiin  aineisto  puolistrukturoiduilla  teemahaastatteluilla. ~Koronaepidemiasta
huolimatta tutkielman haastattelut pystyttiin toteuttamaan suurilta osin fyysisten
tapaamisten merkeissd. Kaksi haastattelua tehtiin etdyhteyksid hyddyntéen.
Padomasijoittamiselle ei ole yksiselitteistd mééritelmds, joten aihe on mahdollista
ymmairtdd eri tavoin. Vastaajien tietoisuus padomasijoittamisesta vaihteli, joten
henkilokohtaista ndkemystd korostettiin. Teemahaastattelun punaisena lankana toimi
tutkimuskysymys sekd sen alakysymykset. Puolistrukturoitua teemahaastattelua voi
luonnehtia tietynlaisena hybridihaastatteluna, silld sen elementtejd ovat avoin haastattelu,
jossa ei ole lainkaan runkoa, mutta toisaalta se rakentuu myds strukturoidun
kyselytutkimuksen mukaan. Haastattelua ohjasi aitheen kannalta keskeisimmat teemat,
joiden alle oli kerdtty kysymyksid. Kysymykset pysyivit suhteellisen avoimina, jotta
niihin pystyi vastaamaan vapaasti.

Haastattelut aloitettiin johdatuksella itse aiheeseen, jonka jilkeen haastateltava sai
kertoa organisaatiostaan sekd omasta roolistaan organisaatiossa. Tdmaén jédlkeen siirryttiin
haastattelun teemoihin, jotka olivat pddomasijoittaminen, potentiaalisten kohdeyritysten
tarpeet, sijoitusfilosofia sekd pddomasijoitusrahasto. Pdfdomasijoittamista ei pilkottu eri
luokkiin haastattelun alussa, vaan tarkoitus oli antaa haastateltavan ldhted niin sanotusti
kulkemaan omaa polkuaan. Mikéli haastateltava puhui ainoastaan yhdestd ndkdkulmasta,
oli haastattelijan rooli tuoda kysymysten valossa esiin muutkin pddomasijoitusrahaston
strategiat. Pddomasijoitusrahaston strategiat oli pilkottu yritysten elinkaarien mukaan
alkuvaiheesta kasvuun ja myShempéddn vaiheeseen. Potentiaalisten kohdeyhtididen
tarpeiden kohdalla haastateltavilta pyrittiin hakemaan jokaiseen kysymykseen, kunkin

yrityksen toimintavaiheen nédkokulma. Sijoitusfilosofiassa sijoittajilta haettiin ndkemysta
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pddomasijoittamisesta omaisuusluokkana. Viimeisend késiteltiin pddomasijoitusrahastoa
SWOT-analyysin kautta.

Haastattelut nauhoitettiin ja litteroitiin. Aineiston analysointi suoritettiin teemojen
kautta, jossa samoja vastauksia hahmoteltiin kunkin teeman alle. Aineiston kasvettua
suhteellisen suureksi, oli aiheen alueellisuuden suhteen tehtdvd rajauksia. Néin ollen
tutkielmassa selvitetddn pddomasijoitusrahaston kysyntdd Satakunnassa, mutta ei
madritelld onko rahasto itsessdin alueellinen vai ei. Asiantuntijat saivat itse ottaa kantaa
rahaston toimintatapaan vapaasti. Tdmén jidlkeen teemakohtaisista vastauksista tehtiin
muistiinpanoja. Esimerkiksi pddomasijoitusrahaston kohdalla selvisi, ettd vastaajat olivat
melkein yhtd mieltd siitd, ettd paddomasijoitusrahaston potentiaalisimpia kohdeyhtioiti
olisivat kasvuyhtiot ja, ettd sijoitusten tulisi olla vihemmistOsijoituksia, jotta toiminta
pysyisi mahdollisimman yrittdjdystévallisena.

Aineiston kerddmisessd hyddynnettiin myos SWOT-analyysia. SWOT-analyysi on
menetelmad, jota kdytetddn strategisten kokonaisuuksien miettimiseen, jossa késiteltdva
asia pilkotaan neljdéin osaan. Menetelmin tarkoituksena luoda kattava kuva tilanteesta,
jossa halutaan tehdd perusteltuja strategisia padtoksid. Menetelmidn on kehittinyt
Yhdysvaltalainen Stanfordin yliopiston professori Albert Humphrey. Analyysin kirjaimet
tuleva englannin kielen sanoista strenghts (vahvuudet), weaknesses (heikkoudet),
opportunities (mahdollisuudet) ja threats (uhat). Vahvuuksia ja heikkouksia mietitdin
sisdisen ympdriston mukaisesti, kun taas mahdollisuuksia ja uhkia ulkoisen ympériston
mukaan. (Helms & Nixon 2010.) Myo6s tdmén tutkielman aiheen osalta SWOT-
analyysilla pyrittiln hakemaan kattavia n@kokulmia Satakunnassa mahdollisesti
toimivasta pddomasijoitusrahastosta. SWOT-analyysi pakottaa myds puolueellisen
vastaajan miettimddn ndkokulmia, joita vastaaja ei valttimattd muuten tulisi ajatelleeksi.
Tédmin voidaan katsoa tuovan tutkielmalle luotettavuutta sekd uusia ndkokulmia ja

toisaalta jopa ratkaisuja.

33 Konteksti ja haastateltavien valinta

3.3.1 Konteksti

Tarkoituksena on pyrkid ymmartaméén, mitd pddomasijoittaminen on ja mitd se tarkoittaa
sijoittajien sekd kohdeyhtididen ndkokulmasta. Aihetta tarkastellaan alueellisesti

Satakunnan ndkokulmasta. Satakunta on hyvin teknologiateollisuus- ja vientivetoinen
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maakunta, jonka monet kunnat kokevat muuttotappioita vuosittain (Vahdsantanen 2019).
Péadomasijoitusrahastoihin seké alueellisuuteen liittyen voidaankin huomata tietynlaisen
trendin syntyneen, silld alueellisia pddomasijoitusrahastoja on alkanut syntymiin ja
monien rahastojen suunnittelu on kdynnissd. Viimeisimpéana Pohjois-Savoon syntyi noin
10 miljoonan euron alueellinen pddomasijoitusrahasto. Tdtd ennen olemme ndhneet
vastaavia rahastoja kasattavan Joensuussa, Raumalla ja Eteld-Savossa. Niakemystd
aitheeseen haettiin alueen yrityseldmain asiantuntijoilta seké alueen sijoitusasiantuntijoilta.

On hyvi ottaa huomioon, ettd tutkimuksen aiheeseen liittyy vahvasti alueellisuus,
joka voi vaikuttaa sithen, miten sijoittajat kokevat riskin, likviditeetin ja tuoton.
Satakunta on maantieteellisesti osa Lénsi-Suomen 144nid ja se muodostuu
seitsemadstétoista kunnasta, joista suurimmat kunnat ovat Rauma ja Pori. Alueella asuu
noin 218 tuhatta ihmistd (Tilastokeskus 2020). Tilastokeskuksen mukaan Satakunnan
vikiluku on seurannut laskevaa trendid vuodesta 1985 tihin pdivdin asti. Satakunta on
maakuntana teollistuneimpia maakuntia ja hyvin vientivetoinen. Toimialoista suurin
litkkevaihto muodostuu teollisuudesta, jossa etenkin teknologiateollisuudessa
Satakunnalla menee hyvin. Satakunnan liiton mukaan maakunnalla on monia kasvavia
toimialoja ja rakenteellisia vahvuuksia, joiden odotetaan edesauttavat alueen
talouskasvua. Esimerkkind automaatio- ja robotiikkaklusteri, litkke-eldmén palvelut seka
majoitus- ja ravitsemistoiminta. Suomen satamien viennistd 10,6 prosenttia ldhtee
Satakunnan kautta, kun tuontia tapahtuu 7,7 prosenttia Suomen tuonnista. Yrityksid
Satakunnasta 16ytyy noin 65 yritystd jokaista tuhatta asukasta kohden. (Vdhdsantanen
2019.) Néin ollen yrityksid on noin 14 tuhatta (Satakuntaliitto 2020).

332 Haastateltavien valinta

Tutkielmaan haastatellut asiantuntijat ovat olleet aktiivisia Satakunnan yrityskentédssi jo
pidemmain aikaa, joka olikin yksi valintakriteereistd. Kaikki haastateltavat tulivat
Satakunnan alueelta, vaikka kiytdnnossd paddomasijoitusrahastoon olisi mahdollista etsid
sijoituksia tai kohdeyhtiditd jopa ulkomailta asti. Haastateltavien valintaan vaikutti myos
haastateltavien organisaatio ja asema organisaatiossa. Haastateltavien henkildiden
kokemus ja madrd mahdollistivat runsaan ja monipuolisen aineiston kerdédmisen. Tdma
antoi tilaisuuden analysoida aihetta monista eri ndkdkulmista

Haastatteluita tehtiin 12 kappaletta, joista neljd haastateltavaa edusti potentiaalisia

sijoittaja tahoja, viisi kohdeyhtididen ndkokulmaa sekd kolme haastateltavaa edusti seké
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sijoittajia, ettd kohdeyhti6itd molempia. Yritysasiantuntijat sekd sijoitusasiantuntijat

edustivat tyonsd puolesta joko julkista tai yksityistd sektoria. Haastatteluiden ajankohdat

sijoittuivat lokakuuhun sekd marraskuuhun 2020 ja ne pidettiin Porissa haastateltavien

toimitiloissa. Kaksi haastattelua toteutettiin aikataulullisista syistd etdnd. Jokainen

haastattelu kesti noin tunnin. Haastateltavien kanssa sovittiin, ettd tutkielmassa ei kédyteta

ndiden tahojen ja niiden edustajien nimid. Tarkemmat tiedot haastatteluista ndkyvit

Taulukossa 1.

Taulukko 1. Tutkielman haastateltavat

. . Haastateltavan | Haastattelun Mita
Organisaation . Gl
Haastateltava ; asema kesto ja Sijainti haastateltava
tyypp organisaatiossa| paivamaara edustaa?
Oppilaitos j . o
S1 pI.).l 2'11 O.s Ja Johtotehtdva | 1h, 9.10.2020 Pori Sijoittaja
sijoittaja
S2 Rahoituslaitos Johtotehtdva S4min, Pori Sijoittaja
V2 130.10.2020 oty
Julkinen .
S3 asiantuntijayritys/ | Johtotehtiva 27mmin, Eténa Sijoittaja
untijayrity Y4 | 16.10.2020 ottty
syoittajat
Julkinen 51min
S4 o .| Johtotehtiva ’ Pori Sijoittaj
toimija/kaupunki | "0 e | 9.10.2020 or Jora
YAS . Ju}kl.l.len. Johtotehtdva Ih, Pori letysa.s.lan—
asiantuntijayritys 30.10.2020 tuntija
Iki 1h3mi Yri ian-
YA6 . fu 1.r.1en. Johtotehtdva Smin, Pori rltysa.s.lan
asiantuntijayritys 2.10.2020 tuntija
Julkinen 41min . Yritysasian-
YA7 Johtotehtiva ’ p
rahoituslaitos OmoTEava 1 15.10.2020 ont tuntija
: 1h4mi Yri ian-
YAS Julkinen Johtotehtiva oy Pori riysasian
asiantuntijayritys 9.10.2020 tuntija
YA9 . Ju]kl.l?en. Johtotehtdva 49mumn, Pori Yr1tysa's'1an-
asiantuntijayritys 2.10.2020 tuntija
o . . Yritysasian-
ttajayhteiso 1h
yaslo  |SUoRYRIESOY ]y b htava 6min, Pori tuntija &
ksityinen sijoittaja 15.10.2020 o
syoittaja
. . . Yritysasian-
Sijoittajayhteiso/ 1h9
YASII HOPJAYIEISOY ] 3 htotehtivi i, Pori funtija &
ksityinen sijoittaja 30.10.2020 o
syoittaja
. . . Yritysasian-
A tijayrit- 5
YAS12 s1antun J,a yr’1 Johtotehtava 7rin, Etina tuntija &
tdjd ja sijoittaja 8.10.2020 o
sijoittaja
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34 Tutkimuksen luotettavuus

Tapaustutkimuksen puolistrukturoitua teemahaastattelua voidaan pitdd tietylld tavalla
jopa liian helppona valintana monissa tutkielmissa (Eriksson & Kovalainen 2008).
Tutkielman  keskittyessd avoimiin  kysymyksiin, voidaan puolistrukturoitua
teemahaastattelua pitda perusteltuna, silld voidaan néhda, ettd aiheen luonne vaatii vapaat
vastaukset ilman johdattelua. Puolistrukturoidun teemahaastattelun voidaan katsoa
tuovan aiheelle my6skin selkeyttd. Tutkimuksen luotettavuutta perusteltiin luvussa 3.2.

On yleisesti mahdollista, ettd vastaajat ovat unohtaneet tai sivuttaneet tiettyja
oleellisia seikkoja. Tdmd on omiaan lisddméddn haastattelumenetelméin riskid.
Haastatteluissa ei kuitenkaan havaittu harhaanjohtamista, silld monet samat seikat
nousivat esille kussakin teemassa. Luotettavuutta lisdsi my0s se, etti haastateltavat
suosittelivat monesti toisensa potentiaalisina haastateltavina. Tétd kautta voitiin olla
varmempia siitd, ettd aiheen tiimoilta haastateltiin tutkielman kannalta keskeisimpid
henkil6itd. Kaikkien vastaajien tehtdvd oli enemmén tai vdhemmin edistdd
satakuntalaista yrityseldmad, joten tdtd kautta ajateltuna olisi epdloogista, etti
haastatteluissa olisi ilmennyt intressiristiriitoja.

Organisaatiot, joita haastateltavat edustivat eivdt olleet tuttuja haastattelijalle
entuudestaan. On hyvé ottaa huomioon, ettd luottamuksen rakentaminen voi vaikeuttaa
haastatteluita (Silverman 2011). Luottamukseen kohdistuvaa riskid voidaan tarkastella
sosiaalisen etdisyyden avulla. Télld tarkoitetaan haastattelijan ja haastateltavan eroja
muun muassa ammatissa, koulutuksessa ja idssd (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005).
[dn osalta eroa 10ytyi huomattavasti, mutta toisaalta haastattelijan perehtyneisyys
atheeseen pienensi idstd johtuvaa sosiaalista etdisyyttd. Haastattelussa voitiin lédhted
likkkeelle puhtaalta pOydéltd, sillda haastattelija ja haastateltava eivit tunteneet
entuudestaan. Tamé mahdollisti sen, ettd haastattelija pystyi 1dhteméan liikkeelle todella
yksinkertaisista tai jopa “tyhmistd” kysymyksistd. Vaikka haastattelija ei tuntenutkaan
haastateltavia, luotettavuutta heikentivana tekijdnd voidaan kuitenkin pitdd haastattelijan
omaa tietimystd aiheesta, joka voi ndkyd haastateltavan johdatteluna. (Koskinen,
Alasuutari & Peltonen 2005.) Haastattelija on kuitenkin aikaisemmin keskustellut
atheesta muutamien alueen asiantuntijjoiden kanssa. N&méa asiantuntijat jétettiin
haastatteluiden ulkopuolelle, jonka ansiosta tutkielman objektiivisuutta ja luotettavuutta
pystyttiin kasvattamaan.

Tutkielman luotettavuutta liséttiin antamalla haastateltavien ensin kertoa

tietdmystddn aiheesta, jonka jélkeen vastauksia kisiteltiin kolmesta eri ndkokulmasta.
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Tama laittoi haastateltavat miettimdan aihetta sellaisilta ndkdkannoilta, joista he eivit
olleet vélttaméttd asiaa ajatelleet. Myds SWOT-analyysin mukaan ottamisen voidaan
katsoa lisddvin luottamusta, silld haastateltavan oli mietittdvd pddomasijoitusrahaston
hyvid ja huonoja puolia molempia. Sijoittajiin kohdistuva teoreettista viitekehystd on
syytd tarkastella laajemmin, silld aiheeseen liittyvdn alueellisuuden mukanaan tuoma
yhteiskuntavastuun elementti nousi huomattavaan valoon sijoituspddtosten kannalta.
Toisaalta voidaan katsoa, ettd timé elementti ei sindnsd rajoita teoreettista viitekehysti
vaan ennemminkin tuo sithen monipuolisuutta. Yritysasiantuntijoilla seka potentiaalisilla
sijoittajilla oli kummallakin omat kysymysaineistot. Haastatteluiden edetessd oli myos
aiheellista tehdd molemmista kysymysaineistoista yksi hybridi kysymysaineisto, silld
kolme haastateltavaa edustivat molempia osapuolia. Lisdd haastattelukysymyksisti

Liitteessa 1.
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4 PAAOMASIJOITUSRAHASTO SATAKUNNASSA

Téssd luvussa késitelldin  haastateltavien nikemyksid pddomasijoittamisesta
potentiaalisten sijoittajien sekd yritysasiantuntijoiden ndkdkulmasta. Sijoittajien puolelta
nikemyksid peilataan teoriaan, jossa Kkésiteltiln pddomasijoittamista  yhtena
omaisuusluokkana. Kohdeyhti6itd puolestaan kommentoidaan yritysasiantuntijoiden
puolelta, jotka toimivat piivittdin yritysten kanssa. Osa haastateltavista edusti sekd
sijoittajaa, ettd yritysasiantuntijaa. Lopuksi tarkastellaan asiantuntijoiden ndkemyksii itse

pddomasijoitusrahastosta.

4.1 Pidomasijoittaminen

4.1.1  Piddomasijoittamisen tunnettuus

Péadomasijoittamiselle 16ytyy monia mééritelmid, eikd yhté ja ainoaa oikeaa médritelmai
ole. Tdmé nikyi myos haastateltavien vastauksissa. Jokainen haastateltava tyoskenteli
sellaisessa asemassa ja organisaatiossa, ettd paddomasijoittaminen oli tuttua vihintdénkin
yleiselld tasolla, mutta kdytinnon tai metodiikan tasolla aiheesta saatettiin tietdd
vihemmain. Rahaston strategian tasolla esimerkiksi startupin ja kasvuyrityksen erot
saattoivat olla haastateltaville haastavia erottaa, silld osa haastateltavista koki, ettd
alkuvaiheen yritykset voivat ja yleensd hakevatkin voimakasta kasvua. Haastateltavat,
joilla oli omakohtaista kokemusta pddomasijoittamisesta (YAS10, YAS11, YAS12),
kohdistui kokemukset eniten alkuvaiheen ja kasvuvaiheen yrityksiin. Osalle
haastateltavista pddomasijoittaminen oli tuttua esimerkiksi hallitustyoskentelyn (S1,
Y AB), rahoituksen (S2, YA7) tai yritysjérjestelyiden (YAS) kautta.

Tutkielman teorialuvussa pddomasijoittaminen jaettiin neljddn eri luokkaan riippuen
paddomasijoitusrahaston strategiasta. Luokat jakautuivat yrityksen tuotteen elinkaaren
mukaisesti alkuvaiheen yhtioihin (VC), kasvuyhtidihin (GC), kehitys vaiheen yhti6ihin
(DC) ja myohemmain vaiheen yhtioihin (BO). (Fraser-Sampson 2010.) Ndmé luokat eivét
kuitenkaan ole universaaleja, silli pddomasijoittamisesta puhuttaessa, tietyt tahot
kasittdvat esimerkiksi kiinteistosijoitukset tai yksityisen velan (private debt)
padomasijoittamiseksi. Haastateltavat tunnistivat selkeédsti pddomasijoitustoiminnan,
mutta edelld mainittujen rahastostrategioiden kohdalla DC ja BO strategiat olivat

vihemmain tunnettuja. Pddomasijoitusrahaston tai sen hallinnointiyhtion toimintalogiikka
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oli my0s tuttua yleiselld tasolla, mutta hallinnoinnin syvempdid osaamista edustivat
haastateltavat, jotka ovat tehneet pddomasijoituksia ammatikseen (YAS10, -11, -12).
Suhtautuminen péddomasijoittamiseen oli ldhes kokonaan positiivista, mutta toisaalta
myds negatiivinen puoli tiedostettiin. Negatiivisista puolista osa haastateltavista osasi

nostaa esille muutamia esimerkkeji epdonnistuneista pdédomasijoituksista.

4.1.2  Padomasijoittajien aktiivisuus Satakunnassa

Suurin osa haastateltavista koki, ettei pddomasijoitusyhtidt tai -rahastot ole juurikaan
olleet aktiivisia Satakunnassa, vaikka niitd on silloin télldin alueella ndhty. Myds
muutamat pddomasijoitusyhtiot ovat kdyneet esittelemdssd toimintaansa erilaisissa
tilaisuuksissa. Usea haastateltava nosti esiin Karhurahaston, joka toimi Porissa, mutta
joka lopetettiin vuosia sitten. MyO0s Raumalla koottu ja Turussa Aboa Venture
Management Oy:n hallinnoima Kasvattajarahasto mainittiin useaan otteeseen.
Valtakunnallisten ~ toimijoiden  ldsndolo  Satakunnassa on  ollut  pienti.
Péadomasijoittamisen ammattilainen (YAS12) mainitsi Sata Service -nimisen yrityksen,
joka oli helsinkildisen padomasijoittaja Vaaka Partnersin kohdeyhtid. Vaakan nettisivujen
mukaan yhtid0 myytiin vuonna 2018 globaalille kunnossapitoyhtiolle nimeltd Quant.
Myoés toinen valtakunnallinen toimija mainittiin, nimeltdén Taaleri. Yksityissijoittaja
(YASI1) totesikin, ettd my0s valtakunnalliset rahastot sijoittaisivat Satakunnan suuntaan,
mikili alueelta vain 10ytyisi sopivia yrityksia.

Yksityisen rahoituslaitoksen johtaja (S2) mainitsi, ettd Satakunta ei vélttimatta ole
pienen kokonsa puolesta otollisin alue pddomasijoitusrahastoille. Myds isompien
yritysten vdhdisyys alueella oli asia, jonka nidhtiin vdhentdvin alueen mielekkyyttd
pddomasijoittajan ndkokulmasta. Yritysasiantuntija ja sijoittaja (YAS10) tekee
pddomasijoittamista ammatikseen ja hédn nostikin esille, ettd Satakunta on hyvin
teollistunut maakunta ja péddomasijoittajat eivdt endd nykyddn ole kovinkaan
kiinnostuneita téstd toimialasta, joka on tietynlaisessa murroksessa. Sama haastateltava
totesi, ettd pddomasijoittamisen suhteen Porissa on paljon huonompi tilanne kuin
esimerkiksi Raumalla, jossa yli 10 miljoonan euron rahasto saatiin kasattua vuosia sitten.
Téhén liittyen vastaaja pohti, ettd Rauman alueelta toki 16ytyy enemmin rahakkaita
sukuja, jotka voivat osallistua ja edesauttaa pddomasijoitustoimintaa ja rahastoa

paremmin kuin Porissa.
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4.1.3  Pddomasijoittamisen tuoma lisdarvo

Liahes kaikkien haastateltavien mielestd pddomasijoittaminen tuo lisdarvoa
kohdeyrityksille. Moni haastateltava mainitsi, ettd lisdarvo kohdeyritykselle ei rakennu
pelkistddn rahasta, vaan my0s kokemuksesta ja tietotaidosta, joita pddomasijoitusyhtio
tuo kohdeyhtion toimintaan. Esimerkkind hyvén hallintotavan kaytdnnot. Hyvéna
puolena nihtiin myds pddomasijoittamisen tuoma tdydennys alueen rahoitusmarkkinoille.
Julkisen asiantuntijatahon johtaja (S3) piti pddomasijoittamista hyvéni toimintana, mutta
oli samalla skeptinen pddomasijoittajien ehdoista sekd rahan hinnasta. Toisaalta sama
haastateltava totesi, ettei pddomasijoittaminen ole hénelle niin tuttua. Kaksi
yritysasiantuntijaa totesivat pddomasijoittajan tuovan varmasti lisdarvoa yrityksille,
mutta tietdviat myos tilanteita, joissa ehdot eivét ole olleet hyvit yritykselle, joka on
johtanut huonoihin lopputuloksiin.  Yritysjdrjestelyiden ja pddomasijoittamisen

ammattilainen (YAS12) nosti esille yrittdjén riskinottokyvyn seuraavasti:

Kun yrittdjdlld on kaikki pelinappulat kiinni yrityksessd, se vaikuttaa yrittdjin
Jja yrityksen riskinottokykyyn. Et halua tai rohkene vdlttamdttd investoida niin

kuin pitdisi. Tdstdkin syystd tdllainen rahasto voisi olla kelpo kumppani.

Kommentissa nostetaan hyvin esille se, miten yrittdjin talous voi olla merkittdvésti
riippuvainen yrityksen toiminnasta, joka voi luoda tietynlaista varoivaisuutta yrityksen
toimintaan. Téssd tilanteessa pddomasijoitusrahaston tuoma lisdarvo syntyy
taloudellisesti hajauttamisesta ja toisaalta paatoksentekoon ja toimintaan voidaan saada
pddomasijoittajan kautta myOs osaamista ndkemystd kasvua haettaessa. Néin ollen
voidaan sanoa, ettd yrittdjan lisdksi myos yritys hyotyy tillaisista toimista. On myds hyva
huomioida pddomasijoitusyhtididen verkostot, silld pddomasijoitusyhtion tyontekijoilld ei
aina valttdmattd ole tarvittavaa osaamista kohdeyhtion tueksi. T&lldin esiin astuu
pddomasijoittajan kattavat verkostot, joita hyoddynnetddn esimerkiksi tuomalla
kohdeyhtion hallitukseen tietyn osa-alueen erikoisosaaja. Pddomasijoituksia tekeva
henkild (YAS10) nosti esiin pddomasijoittajan tuoman lisdarvon ajallisien resurssien

kautta:

Jos on sijoittaja, joka tuo rahan lisdksi osaamista, niin se on lottovoitto.
Yrittdjdn ndkokulmasta aika on rajallista, joten tamd on sellainen laadukkaan

ajankdyton problematiikka, johon tuodaan apua.

Taman lisdksi kyseinen asiantuntijasijoittaja totesi, ettd kyse ei vélttdimatta ole siité,

etteikd haluttaisi kasvaa, vaan siitd, ettd aikaa kuluu paljon yrityksen pdivittdiseen
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pyorittdmiseen, jolloin ei vilttiméttd edes ole aikaa miettid kasvua. Niissd tilanteissa
voidaan ndhda, ettd pddomasijoittaja pystyy osaamisen ja rahallisten panostusten kautta
luomaan ajallisia resursseja toimintaan. Tétd kautta aikaa pystytddn kdyttiméan kasvun
suunnitteluun. Vastaaja (YASI10) nosti esille my0s teollisuuden merkityksen
Satakunnassa ja sen, miten teollisuuden vidheneminen luo tarpeen kasvuyrityksille, jotka
loisivat toimintansa kautta uusia tydpaikkoja alueelle.

Hallitustyoskentely mainittiin monesti, kun puhuttiin pddomasijoittajan tuomasta
lisdarvosta.  Yrityskauppojen ammattilainen (YAS12) totesi, ettd ensisijaisesti
pddomasijoittaja pyrkii tuomaan lisdarvoa hallitustyoskentelyn kautta, mutta voi myos
joutua laittamaan kédet saveen pédivittdisessd operatiivisessa toiminnassa, mikéli tilanne
sitd vaatii. Julkishallinnollisen rahoituslaitoksen johtajan (Y A7) mielesté satakuntalaisilla
yrityksilld on yleiselld tasolla paljon parantamisen varaa hallitustydskentelyssd. Tdhédn
liittyen vastaaja korosti, ettd padomasijoittaja on yksi vaihtoehto, joka voisi aktivoida ja
kehittdd yritysten hallitustyoskentelyd. Hallitustyoskentelyn kehittimisen tarpeesta
kertoo Satakunnan Kauppakamarin lanseeraama “Hallitukset t6ihin!” -aktivointihanke,
jonka avulla pyritddn aktivoimaan yritysten hallitustydskentelyd. Hankkeessa on myos
mukana Satakunnan Yrittdjat, Rauman Kauppakamari sekéd Satakunnan Hallituspartnerit.
Padomasijoitusammattilaisen (YAS12) mielesti parhaassa tapauksessa
padomasijoitusrahasto voi toimia yritysten uudistumisen voiteluaineena. (Satakunnan
Kauppakamari 2020.) Myds Kumpf (2013) nosti esille yrityksen hallinnollisen ja
operatiivisen tyOskentelyn kehittimisen puhuttaessa paddomasijoitusyhtion tuomasta
lisdarvosta, jossa hallintoa pyritddn parantamaan tuomalla systemaattisuutta
hallitustydskentelyyn ja lisddmalld toiminnan mittaamista seké raportointia. Operatiiviset
muutokset viittaavat kdyttdomaisuuden tehostamisen kautta kasvavaan liikevaihtoon,
varastojen ja likviditeetin hallintaan seké katteen parantamiseen pienempien kustannusten
avulla. (Kumpf 2013.)

Suomen pddomasijoitusyhdistyksen (FVCA) tilastojen mukaan
padomasijoitusyhtididen kohdeyhtiot kasvavat liikevaihdoltaan noin kuusi kertaa
nopeampaa ja henkildstoltddn 15 kertaa nopeampaa kuin verrokkiyritykset, joiden
toiminnassa ei ole pddomasijoitusyhtiotdi mukana (Santavirta, Koivula & Vesterinen
2019). On hyvid ottaa huomioon, ettd pddomasijoitusyhtiot voivat luoda lisdarvoa eri
tavoin ja, ettd tilanne on hyvin riippuvainen kohdeyhtidstd, mutta yksinkertaisimmillaan

ja helposti mitattavana nditd mittareita on helppo ja hyvi seurata.
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4.2 Paidomasijoitusrahasto satakuntalaisten yrittijien kumppanina

4.2.1  Omistajanvaihdokset Satakunnassa

Satakunnan tasolla yrityskauppoihin erikoistunut asiantuntija (YAS) arvioi, ettd alueella
tapahtuu noin 50 omistajanvaihdosta vuodessa, joista noin 10 prosenttia on yrityksid,
joiden liikevaihto on yli miljoona euroa. Puhuttaessa alueellisuuden merkityksesta
omistajanvaihdoksissa, haastateltava (Y AS) toteaa, ettd yrittdjét arvostavat alueellisuutta
ja sen huomaa siitd, ettd yrittdjat haluavat laittaa yrityksen myyntiin nimenomaisesti
Satakuntaan, vaikka yritysten myyntisivusto on valtakunnallinen.

Omistajanvaihdostilanteisiin liittyvid ongelmia ovat yrityksen myyntikunnossa
pitdiminen sekd tiedon ja osaamisen henkildityminen. Yrityksen myyntikuntoon liittyy
yrityskauppa-ammattilaisen (Y A5) mukaan se, ettd myyja on usein liian pitkddn miettinyt
myymistd ja, kun myymisen eteen aletaan tekemién asioita, niin myyjin motivaatio
yrityksen toimintaa kohtaan on jo menetetty. Tdma ndkyy usein yrityksen toiminnassa.
Henkil6itymiseen liittyvdt ongelmat tulevat esiin, kun huomataan, ettd yritys on todella
riippuvainen yrittdjdstd tai jostain avainhenkilostd. Yleensd nidissé tilanteissa voidaan
huomata, ettd prosesseja ei ole vilttamétti ole dokumentoitu lainkaan. Vastaajan (YAS)
kokemuksen mukaan rahoitus ei yleensd ole ongelma omistajanvaihdoksissa.
Malliesimerkkind omistajanvaihdosten ja pddomasijoitusrahaston yhteistyostd voidaan
pitdd aiemmin mainittua esimerkkié, jossa Lamar alkoi miettimiin yrityksen myyntid
noin 5 vuoden padhdn. Tatd kautta kaupan struktuuriksi valikoitui 60 prosentin omistus
paddomasijoitusrahastolle ja 40 prosentin omistus Lamarille. Kauppa oli otollinen
molemmille tahoille ja lopputulos oli myds sen mukainen.

Koko Suomen tasolla noin 50 000 yrittdjdlli on aikomus tehdd omistajanvaihdos
seuraavan kymmenen vuoden aikana (Varamaiki, Joensuu-Salo & Viljamaa & Tall &
Katajavirta 2018). Arvion kohdalla on hyvd ottaa huomioon, etti suurin osa niistd
yrityksistd on mikroyrityksid, jotka eivdt ole tavanomaisesti pddomasijoittajien
mielenkiinnon  kohteena.  Toteuttamalla  kuitenkin  mahdollisimman  paljon
yrityskauppoja, voidaan edistdd yritysten jatkuvuutta, vaikka selvdd onkin, ettei kaikille
yrityksille 10ydy, eikd piddkéaan 16ytyéd jatkajaa. Ndissé tilanteissa rahastosta voi olla
suurikin hyoty, mikéli rahasto pystyy edesauttamaan omistajanvaihdosten toteutuksissa.
Yrityskauppoja ei pida kuitenkaan tehda pelkéstd tekemisen ilosta, vaan tiytyy taustalla

olla selkedt suunnitelmat ja visiot yrityksen tulevaisuudesta. Pddomasijoitusalalla seka
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yritysjarjestelyiden kanssa tydskenteleva (Y AS12) nosti esiin, ettd osa yrityksistd ei mene
kaupaksi ja tuleekin niin ollen kuolemaan. Haastateltava painotti asian luonnollisuutta,

jolloin kuolevat yritykset tekevit tilaa uusille yrityksille.

4.2.2  Yritysten kipupisteet Satakunnassa

Puhuttaessa yritysten tarpeista ja kipupisteistd, voidaan heti alkuun todeta, ettd jokaisella
yritykselld on omanlaisensa ongelmat ja kunkin kohdalla tilanne on omanlaisensa.
Tietylld ylétasolla voidaan kuitenkin huomata toistuvia elementtejd. On myds hyva
todeta, ettd alueesta riippumatta yritykset painivat hyvinkin samanlaisten ongelmien
kanssa. Niin ollen satakuntalaisilla yrityksilld on varmasti samat ongelmat kuin
yrityksilld, jotka toimivat Uudellamaalla tai Keski-Suomessa. Selvittdessa
pddomasijoitusrahaston kysyntdd tietylld alueella, on oleellista selvittdd millaisiin
asioihin yritykset tarvitsevat apua.

Kuten aiemmin jo todettiin, liittyi yksi kipupiste hallitustydskentelyyn ja sen tuomiin
hyviin hallintotapoihin ja systemaattisuuteen. Hallitustyoskentelyn lisdksi kasvuyritysten
toiminnassa korostuu rahoituksen hyvd hoitaminen, jotta yritys vélttid mahdollisen
likviditeettiloukun. Vaikka rahoitusta on yleisesti hyvin saatavilla, pddoman ja
rahoituksen  merkitys kasvaa péddomaintensiivisten kasvuyritysten kohdalla.
Asiantuntijayrityksen johtaja (Y AS8) ja pddomasijoittaja (YAS10) totesivat, ettd rahoitusta
on kylld hyvin saatavilla, mutta kun mennéén voimakkaasti kasvavien yritysten puolelle

ja sielld kansainvélistymiseen, rahoituksen saaminen vaikeutuu:

Pankki pystyy rahoittamaan asiakkuuksia, mutta jos halutaan laajentaa
toisiin maihin, niin sit pankki ei halua antaa rahaa. Toki Sitten tulee Business
Finlandit ja niin edespdin. Sitten esimerkiksi kansainvdlistymisessd voi olla,
ettd yrityksen pitdd nostaa tuotantoa ja sitd kautta ostaa lisdd liiketilaa.
Pankilta saa todella vaikeasti ndihin rahaa. Finnvera sanoo, ettd ok
kuulostaa hyvdltd, mutta tarttet 30 prosentin omaa pddomaa jostakin. Jos olet
sithen asti kasvanut lujaa, niin ei sulla ole sitd 30 prosenttia. Tdssd kohtaa on

rako pddomasijoittamiselle.

Kyseinen ongelma nostettiin esiin niin yksityisen kuin julkisenkin rahoituslaitoksen
toimesta. Vastaajien mielestd juuri tdstd vilistd 10ytyisi tilaa pddomasijoitusrahaston
toiminnalle. Yrityksen kasvaessa se usein kéyttdd kaiken yritystoiminnasta saatavan

yliméddrdisen rahan toiminnan kasvattamiseen. Tamé tarkoittaa sité, ettd kasvuyrityksiltd
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harvemmin 10ytyy riittdvésti lainaan tarvittavaa omaa pdfomaa, kun kasvu on kovaa.
Mikili samaan aikaan tarjoutuu tilaisuus ostaa kilpailija pois markkinoilta, joka
edesauttaisi myos yrityksen kansainvilistymistd, on yrityksen haettava pddomaa muualta
tai muuten tilaisuus menee ohi. Yksityisen rahoituslaitoksen johtaja (S2) totesi asiasta

S€uraavaa:

Kasvuyritykset ovat oma lukunsa. Niilld yrityksilld ei yleensd ole omaisuutta
tai omaa pddomaa. Eli ndilld ei vdilttamdttd ole helppoa saada rahoitusta. Ja
tdssd nyt puheessa oleva pddomasijoitusrahasto olisi yksi tdrked keino.
Sellaiset kasvuyritykset, joiden business plan on kohdallaan, niin ne kylld saa

rahoitusta tdlld hetkelld kohtuullisen hyvin.

Kommentissa korostuu aiemmin mainittu rahoituksen hyvi saatavuus, josta 16ytyy
aukko voimakkaasti kasvavien yritysten kohdalla. Myos julkisen rahoituslaitoksen
johtaja (YA7) toteaa samaa. On hyva tiedostaa, ettd tdimi ongelma esimerkiksi pankkien
kohdalla juontaa juurensa 2008 finanssikriisisti, jonka jilkeen pankkien luotonantoa on
kiristetty huomattavasti. Toki luotonannon kiristymisestd huolimatta, on edelleen hyvien
pankkisuhteiden avulla helpompi saada lainaa. Pddomasijoittajilta 10ytyy monesti hyvit
suhteet pankkeihin, jolloin pdfomasijoitusyhtiot pystyvit auttamaan kohdeyrityksié
esimerkiksi parempien lainahehtojen ja korkojen kanssa (Kumpf 2013).

Likviditeettiloukun vilttdmiseksi yrityksen tulee olla tarkkana sen omaisuuden
tuottavuudesta, kéyttopddoman optimoinnista sekd lyhyen ja pitkdn ajan lainoista.
Kasvuyritysten kohdalla on mahdollista, ettd yhdessd hetkessd menee hyvin, mutta jo
kuuden kuukauden péédstd ollaankin ldhelld konkurssia. Nopeasti muuttuvassa
litketoimintaympdristossd on hyvd olla suunnitelma likviditeettiloukun varalta.
Likviditeettiloukun vélttdminen vaatii pddsyd pddomaan, olipa se sitten omaa tai vierasta
pddomaa. (Tracy & Tracy 2007.) Yritysasiantuntija puheissa korostui yrittdjien ja

yritysasiantuntijoiden nikemysero yrityksen tarpeista:

Strateginen kasvu, liiketoimintasuunnitelmat, talouden hallinta. Yrittdjdt
luulee monesti, ettd ongelma on markkinoinnissa, mutta ndin se ei yleensd

ole. Yritykset harvoin tunnistavat niitd oikeita kehitystarpeita.

Kehitystarpeiden lisdksi julkisen rahoituslaitoksen johtaja (YA7) sekd
yksityissijoittaja (YAS11) nostivat esille, ettd yritykset osaavat itse hakea hyvin apua
yrityskauppothin, juridisiin ja rahoitusta koskeviin kysymyksiin.  Yksityisen

rahoituslaitoksen johtaja (S2) nosti yritysten kipupisteeksi Satakunnan vikiluvun
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vahenemisen, joka vastaajan mukaan luo haasteita hyvéin tyovoiman 16ytdmiseen. Hyvin
tydvoiman 10ytdmisen vaikeus nousi esille myds yritysasiantuntijan (YAS)
kommenteissa. Vastaaja mainitsi myds, ettd tuotekehitysintensiivisyyden puute on yksi
Satakunnan alueen yritysten kipupisteistd, silld vastaajan mukaan TKI-rahoitusta
myodnnetddn lilan vihian Satakuntaan. Yrityskauppojen ammattilainen (YAS) ja julkisen
asiantuntijayrityksen johtaja (YAG6) nostivat esille puutteen yritysten kasvuhaluissa.
Tédmai voi johtua esimerkiksi siité, ettd yrityksen nykyinen liiketoiminta kantaa yritysta
hyvin, joka voi johtaa hyvdn olon tunteeseen. Haastateltavat pitdvit yrityksen
uudistumista ja kehittymistd todella tirkeind tekijoind, silld heiddn mielestdédn kasvun
ajattelua  tarvitaan, jotta yritykset pysyvdt kilpailussa mukana. Julkisen
asiantuntijayrityksen johtaja (YA6) lisdd kasvuhalun puutteeseen myds omistajuuden
osaamisen puutteen, joka on hinen mielestiin jatetty enemminkin varakkaiden sukujen
varaan.

Edelld mainittujen kipupisteiden lisdksi esille nousi myyntiosaaminen seké
taloudellinen osaaminen, joita yritysten tulisi kehittdd ja josta on pulaa julkisen
rahoituslaitoksen johtajan (Y A7) mukaan. Oppilaitoksen sijoituksia edustava johtaja (S1)
ja julkishallinnollisen rahoituslaitoksen johtaja (YA7) nostivat esille digiosaamisen
puutteen. Datan hyodyntdminen liiketoiminnan kehittdmisessd nousi vahvasti esille
henkilon S1 kommenteissa. Vastaajan mukaan datan hyddyntdminen on yritysten
isoimpia kipupisteitd, silld yritykset eivit ole joko kerdnneet dataa tai jos ovat, niin
harvemmin hyddyntdvit sitd. Dataa hyodyntimalld yritysten on mahdollista saada
enemmaén selville esimerkiksi asiakkaiden tarpeita, joka voi parhaimmillaan johtaa

yrityksessd hyvéain ja perusteltuun péaatoksentekoon.

4.3 Piadomasijoitusrahasto sijoittajien pidomaluokkana

Kysyttdessd riskistd osana haastateltavan tai hdnen organisaationsa sijoituspolitiikkaa,
yksityisen rahoituslaitoksen edustaja (S2) totesi, ettd he mittaavat riskid omien rating-
jarjestelmien kautta. Tdmén lisdksi tulisi arvioida yrityksien tulevaisuutta. Vastaaja nosti
riskistd puhuttaessa esille yhteiskuntavastuun ja alueen elinvoiman kehittdmisen riskia
lieventidvind tekijdnd. Pédomasijoitusammattilainen (YAS10) puolestaan hallitsee
pddomasijoituksiin kohdistuvaa riskid tarkalla due dilligence —prosessilla, jossa
sijoituskohteeseen perehdytddn todella tarkkaan. Vastaaja totesi, ettd mitd isompi sijoitus
on kyseessd, sitdi enemmén due dilligence —prosessiin kdytetdan resursseja. S4 edusti

julkisen sektorin toimijaa ja totesi riskiin liittyen, ettd julkinen sektori kestéa riskid, mutta
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ei siedd sitd kovinkaan hyvin. Télld vastaaja tarkoitti, ettd julkinen sektori on valmis
ottamaan riskis, mutta on myds valmis melko nopeasti realisoimaan sijoituksensa, mikéli
tilanne alkaa ndyttdméaan huonolta. Teoriassa mainittiin pddomasijoittamiseen liittyvéssa
riski, joka usein sekoitetaan volatiliteetin kanssa. Myds vastaajan kommentista ilmenee
volatiliteetin pelko, joka on tidssd yhteydessd yhdistetty riskiin. On toki huomattava, etti
volatiliteetin luonne on hieman erilainen téssi tilanteessa, silld sijoitukset kohdistuvat
listaamattomiin yhtidihin. S4 kertoi myo0s, ettd julkisen sektorin toimijana heilld on
sijoitusperiaatteet madritelty, mutta niitd ei ole péaivitetty nykyaikaan, silld periaatteista
16ytyy viittauksia sellaisiin tuotteisiin, joita ei endd ole olemassa.

Yksityissijoittaja (YAS11) késittelee riskid sen mukaan, onko kyseessd nuorempi
yritys vai jo pidempddn toiminut yritys. Vastaajan mukaan sijoitukset jo pidempédin
toimineisiin yrityksiin sisiltdvit vihemmaén riskid, mikali asiakaskunta tai liikevaihto
ovat olleet tasaisia. Oppilaitoksen sijoituksia edustava S1 toteaa riskin suhteen, etti
heidén sijoituksensa kohdistuvat alkuvaiheen yrityksiin ja titen ovat kooltaan pienid.
Niéihin sijoituksiin liittyy myos vahvasti aluekehitystyd, jonka vuoksi organisaatio on
valmis sietdmiin suurtakin riskid. Vastaajan mukaan riski pienenee, mikéli yritykseen
tehdéén jatkosijoitus, silld yleensa siind vaiheessa on muitakin sijoittajia mukana. Tama
tarkoittaa sitd, ettd yritys on mennyt muidenkin sijoittajien sijoitusprosessien lapi.

Riskid voi mitata ja hallita monella eri tavalla. Pddomasijoittamisessa rahastoon
sijoittavan tahon riski on hyvin suoraviivainen ja perustuu siihen, kuinka hyvin
hallinnointiyhtié pystyy l6ytdméén kohdeyhtifitd, joihin sijoittaa ja kuinka hyvin johto
pystyy kehittdméadn litketoimintaa rahaston aikaraamien rajoissa (esimerkiksi 10 vuotta).
Myo6s hajautus on tirkedssd roolissa, mutta sitd voidaan pitdd sidonnaisena
kohdeyhtididen 16ytdmiseen. (Iverson 2013.) Pddomasijoitusrahastoon liittyva sisdinen
riski kohdistuu pitkélti myds kohdeyhtididen litketoimintaan, jota on tarkoitus kasvattaa
ja parantaa. Kuten aiemmin mainittiin, itse rahastoon ei kohdistu huomattavaa riskia, silld
mahdolliset velkavivut otetaan kohdeyhtion taseeseen. Toki huomattava lisdvelka
kohdeyhtion taseessa kasvattaa liiketoiminnallista riskid. Suuria kansainvilisid ja
kuuluisiakin yhtiotd on mennyt konkurssiin pd&omasijoitusyhtion omistuksessa, kun
velkavipua on kéytetty litkaa. Néissé tapauksissa pddomasijoitusyhtio kuitenkin menettaa
vain sijoitetun pddoman riippuen toki mahdollisista lainojen takauksista. (Fraser-
Sampson 2010.)

Yhteiskuntavastuulla oli huomattava merkitys sijoittajien tuottotavoitteisiin.
Yksityisen rahoituslaitoksen johtaja (S2) antoi pddomasijoitusrahastosijoitukselle

tuottotavoitteeksi 5—7 prosenttia sisdisen korkokannan (IRR) mukaisesti. Vastaaja
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korosti, ettd tuo prosenttihaarukka oli hdnen oma mielipiteensa ja, ettd siithen vaikuttaa
huomattavasti yhteiskuntavastuu. Julkisen sektorin sijoittaja (S4) ei osannut sanoa
tuottotavoitetta, silld yleistd tavoitetuottoa ei ole kirjattu tai lukittu. S3 nosti esille
pddomasijoitusrahaston julkisen ja yksityisen sijoitusrahan tasapainon, jotta tuottoa
saataisiin. Vastaajalla oli pelko, ettd mikali rahasto siséltdd ainoastaan julkista rahaa, voisi
sijoittaminen alkaa muistuttaa hyvéntekevéisyyttd. Haastateltavan S1 organisaation
tuottotavoite on saada jokainen sijoitettu euro kymmenenkertaisena takaisin alueelle.

On selkedd, ettd yhteiskuntavastuulla on haastateltujen sijoittajien kohdalla todella
suuri merkitys, silld ainoastaan yksi sijoittaja osasi antaa prosenttiluvun. Toisaalta myos
ainoaan annettuun prosenttilukuun oli otettu huomioon yhteiskuntavastuu. Tuottotavoite
on mielenkiintoinen aihe, sillda yritysten yhteiskuntavastuu on ollut julkisen
keskusteluiden aiheena enemmén ja enemmaén viime vuosina. Kuten teoriassa mainittiin,
on sijoittajilla myds muita motiiveja sijoituspdidtoksissd kuin pelkdstdin puhdas
rahallinen tuotto. Néitd motiiveja ovat esimerkiksi ymparist0, sosiaaliset nikokulmat seka
hyva hallintotapa. Monet tutkimukset ovat osoittanee, ettd vastuullinen sijoittaminen ei
ole pois hyvistd tuotoista, mikd onkin lisdnnyt vastuullisen sijoittamisen merkitysti
rahastojen seki sijoittajien toiminnassa. Yhteiskuntavastuu alueellisesti ei ehki suoraan
taytd kaikkia ESG:n periaatteita, mutta alueellisen kehityksen merkitys sijoittajien
padtoksenteossa luo sijoitukseen vastuullisuuden elementin.  Rahaston sijoittajat
kuitenkin 1dhtokohtaisesti kokevat téllaisen rahaston edistdvén alueen yritysten kehitysta,
joten tietylld yldtasolla vastuu ja vaikuttaminen ovat osa rahaston ja siihen sijoittavien
tahojen toimintaa. Se mitd yhteiskuntavastuu tdssd tapauksessa tarkoittaa tarkemmin
kdytannon tasolla tulisi tarkennettavaksi luodessa rahaston liitketoimintasuunnitelmaa.
Alueellista yhteiskuntavastuuta voisi mitata esimerkiksi kohdeyhtidihin syntyvind uusina
tyopaikkoina.

Padomasijoitusrahastojen tuottoja on tavanomaisesti mitattu sisdisen korkokannan
avulla, silld kohdeyhtiot eivit ole listattuja porssiin, jolloin osakkeen hinnan maarittaa
kysyntd ja tarjonta. Sisdinen korkokanta ei siis kerro toteutunutta tuottoa, vaan
odotettavien kassavirtojen vuosittaista korkoa korolle -menetelmén tuottoa sijoitukselle.
(Fraser-Sampson 2010.) Tavanomaisen tuoton lisdksi vastuullisuuden merkitys
sijoituksissa on kasvanut. Vastuullinen sijoittaminen mielletiin monesti vihemman
tuottavaksi, mutta monien tutkimuksien mukaan néin ei ole. Professorien Michael Barnett
ja Robert Salomonin tutkimus osoitti, ettd vaikka sosiaaliset seulat véhensivit
sijoitusmahdollisuuksia ja titen rahaston hajautusta, oikein toteutettuna ne kasvattivat

taloudellisia tuottoja, silld sosiaalisesti vastuulliset yritykset olivat paremmin johdettuja
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ja toiminnaltaan vakaampia (Barnett & Salomon 2005). Myds Alex Edmansin
tutkimuksesta kivi ilmi, ettd 100 parasta yritystd, joissa tydskennelld ylitti vertailuluokan
osaketuotoissa 2—3 prosentilla vuodessa vuosina 1984-2009. Néiden yritysten tulot myos
ylittivdt  jérjestelmallisesti  analyytikoiden odotukset. (Edmans 2008.) My®ds
vastuullisuuteen sitoutuneiden rahastojen midrd sekd niiden hallinnoitavat varat ovat
kasvaneet huimasti. Vuonna 2006 ESG periaatteita noudattavien sijoitusyhtididen (63kpl)
yhteenlasketut hallinnoitavat sijoitusvarat olivat noin 6,5 biljoonaa dollaria, kun vuonna
2019 varat olivat nousseet 80 biljoonaan dollariin ja sijoitusyhtididen mééra oli 2450.
(Atkins 2020.)

Kysyttdessd likviditeetin  roolista  haastateltavien sijoituksissa  yksityisen
rahoituslaitoksen johtaja (S2) totesi, ettd yleisesti he ovat pitkdjénteisid sijoituksissaan,
jonka takia likviditeetti ei ole suuressa roolissa. Etenkin pdfomasijoituksissa, koska
panostuksetkin néihin sijoituksiin ovat suhteellisen pienid verrattuna rahoituslaitoksen
taseen kokoon. Kaupungin sijoituksia edustava taho (S4) totesi likviditeetisti, ettd heiddn
ei ole tarkoitus hakea kvartaalituottoja, vaan pidempiaikaisia sijoituksia, joten epélikvidit
sijjoitukset eivdt tuota ongelmia. Yksityinen sijoittaja (YASI11) korosti, ettd
sijoitussalkusta tulee 10ytyd likvidejd sijoituksia, mutta pddomasijoitukset eivét kuulu
tdhdn luokkaan. Vastaaja korosti, ettd paddomasijoitusrahastoon sijoittava taho ei yleensa
kiytd velkavipua ndissd sijoituksissa, mutta rahasto toki voi kdyttdd velkavipua, mutta
maltillisesti. Oppilaitoksen sijoituksia edustava S1 totesi, ettd pddomasijoituksissa he
eivit katso likviditeettid lainkaan.

Osa sijoittajista pitaa likviditeettid tarkednd elementtind sijoituksissa. Likviditeetilld
tarkoitetaan sitd, kuinka helposti sijoitukset voi muuttaa rahaksi. Mitd nopeammin
sijoitukset pystytddn muuttamaan rahaksi, sitd likvidimpi sijoituskohde on. Likvidejad
sijoituksia tavanomaisesti ovat esimerkiksi porssiosakkeet. Likviditeetti ei ota kantaa
sithen onko sijoitus hyvd tai huono, mutta normaalisti ndhddén, ettd osa salkun
sijoituksista tulisi olla likvidejd pahan pdivén varalta. (Fraser-Sampson 2010.) Niin ollen
suurin osa haastateltavista tiedosti, etteivdt pdfomasijoitukset ole likvidejd, joten

likviditeetilld ei ollut pddomaluokan luonteen vuoksi haastateltaville suurta merkitysta.
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4.4 Piadomasijoitusrahasto Satakunnan alueella

4.4.1  Pidomasijoitusahaston toiminta

Satakunnan alueella toimivan pddomasijoitusrahaston kannalta mielekéstd onkin
ensimmadisend miettid rahaston kokoa, silld rahaston koolla on suora vaikutus rahaston
toimintaan. Kéytdnnossa rahaston tulisi olla tarpeeksi suuri, jotta sitd olisi mahdollista
hallinnoida, mutta samalla herdd kysymys rahaston sijoitussitoumusten riittivyydesta.
Niéiden kysymysten liséksi tulee pohtia, ettd millaiset yritykset ovat rahaston ja alueen
kannalta potentiaalisimpia kohdeyrityksid ja onko niitd riittdviasti. Ottaen huomioon
edelliset seikat, haastateltavien mielipiteet rahaston koosta asettuivat 10 miljoonan euron
luokkaan. Rahaston koosta lisdd luvussa 4.4.2.

Haastateltavilta kysyttiin mahdollisen Satakunnassa toimivan
padomasijoitusrahaston potentiaalisimmista kohdeyhtidistd. Vastausten perusteella
ylivoimainen enemmistd koki kasvuyritykset (GC) potentiaalisimpina kohdeyrityksina.
Myo6s alkuvaiheen (VC) yritykset mainittiin tdssd yhteydessd useasti, mutta yhteinen
konsensus oli, ettd yritykselld tulisi olla valmis tuote, liikevaihtoa ja halua kasvaa
investointien kautta. Alkuvaiheen yrityksiin liittyen esille nostettiin Satakunnan osalta
teollisuudesta nousevat spin-off-yritykset (VC). Kéytinnossd tidmi tarkoittaa, ettd
teollisuudessa tyoskennelleet henkilot haluavat tehdé asiat paremmin tai omalla tavalla ja
taten pdittidvit perustaa oman yrityksen. Tatd kautta he pyrkiviét ratkaisemaan jonkun
ongelman teollisuuteen liittyvdssd litketoiminnassa. Myos kasvuloikat mainittiin.
Kasvuloikalla tarkoitettiin yritystd, joka on toiminut tietyilld toimintatavoilla jo
pidempdin, mutta esimerkiksi sukupolvenvaihdoksen kautta uusi omistaja tai yrittdjd
haluaa ldhted kasvattamaan toimintaa uudella tavalla (DC). Potentiaalisista
kohdeyhtidistd lisdd luvussa 4.2.3.

Tassd tutkielmassa pddomasijoitusrahaston strategiat on jaettu neljddn aiemmin
mainittuun luokkaan (VC, GC, DC ja BO) riippuen missé tuotteen elinkaaren vaiheessa
kohdeyrityksen tuote tai palvelu on. VC-sijoituksissa kohdeyhtididen tuotteet ovat niin
sanotussa esittelyvaiheessa, jolloin tuotetta ei vilttimétti edes ole olemassa ja
litkevaihtoa ei juurikaan ole, tai se on pientd ja toiminta on yleensd tappiollista. VC-
rahastot siis sijoittavat startup-yrityksiin, joilla voi olla kehitteilld mullistavia
teknologioita sekd yrityksen ympérille rakennettuja taidokkaita tiimejd. PE-rahastot
voivat strategiasta (GC ja DC) riippuen myods tehdd vdhemmistosijoituksia, jolloin

rahasto ei saa ddnienemmistdd eli madrddvad asemaa kohdeyhtiostd, jolloin yhteistyd
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kohdeyhtion yrittdjan kanssa korostuu entisestidén. GC-sijoituksissa tuotteen elinkaari on
kasvuvaiheessa. Kysyntdd on, mutta tuotteen markkinat eivit ole vield konsolidoituneet,
joten promootio ja markkinointi tekevédt ison loven budjettiin. DC-sijoituksissa
mielenkiinto kohdistuu yrityksiin, joiden tuote on jo kypsi, jolloin yritykset ovat yleensa
jo kassavirtapositiivisia. BO-sijoitukset voivat kohdistua myds kypsien tuotteiden
yrityksiin, joten erottava tekijd DC-sijoituksissa onkin se, etti DC-rahastot eivdt osta
enemmistOvaltaa kohdeyhtidistd, kun taas BO-rahastot ostavat. (Fraser-Sampson 2010.)

Keskusteluissa herdsi kysymyksid ja mielipiteitd koskien mahdollisen Satakunnan
alueella toimivan padomasijoitusrahaston toiminnan rajauksia tai rajoitteita. Rajaukset
koskivat esimerkiksi sitd, olisivatko sijoitukset enemmisto- vai vihemmistosijoituksia,
pitdisikd sijoitukset kohdistua Satakuntaan ja pitdisiké rahaston keskittyd tietylle
toimialalle. Yleisesti asiantuntijat ja sijoittajat olivat sitd mieltd, ettd rahaton toimintaa ei
saisi rajoittaa liikaa. Oppilaitoksen sijoituksia edustava henkild (S1) totesi asiasta

S€uraavaa:

Keinotekoisia rajoja ei pidd rahastolle laittaa, mutta voisi tietenkin

edellyttid, ettd tietty mddrd sijoituksista tulisi Satakunnasta.

Saman tapaisia kommentteja tuli enemmaénkin. Yritysjérjestelyiden ammattilainen
(YAS12) totesi, ettd rahaston ei tulisi harrastaa liian tiukkaan niin sanottua
postinumerosijoittamista. Haastateltavien mielestd voisi pikemminkin  puhua
prioriteeteista, joissa Satakunta olisi ensimmaéisend, mutta rahastolla ei saisi olla esteitad
tehda sijoitusta, mikéli hyva sijoituskohde 16ytyy muualta.

Julkishallinnollisen rahoituslaitoksen johtaja (YA7) toteaa, ettd mahdollisen
pddomasijoitusrahaston sijoitusten tulisi olla vdhemmistdsijoituksia (CG, DC), silld
julkishallinnollisten rahoittajien kannalta on vaikeampaa rahoittaa tapauksia, joissa
rahasto ostaa koko osake-enemmiston. Myds yrityskauppojen ja pddomasijoittamisen
ammattilaisen (YAS12) mielestd vihemmistosijoitukset sopisivat rahastolle paremmin,
silli ndmi sijoitukset olisivat hdnen mielestddn enemmin yrittdjdystavallisid.
Haastateltava nosti my0s esille, ettd kohteita vihemmistosijoituksille 10ytyy enemmaén
verrattuna siihen, jos halutaan ostaa enemmistdosuuksia yrityksistd. Yksityissijoittaja
(YAS11) nostaa esiin myds, ettd vihemmistdsijoitukset olisivat parempia kasvuyritysten
kohdalla. Perusteluksi vastaaja toteaa, etti hdnen mielestddn vdhemmistosijoituksen
kautta on helpompi sdilyttdd yrittdjan motivaatio. My0s péddomasijoituksia tyokseen
tekevd YASI10 toteaa, ettd vdhemmistdsijoitukset olisivat téllaiselle rahastolle paras

ratkaisu. Yksityisen rahoituslaitoksen johtaja (S2) sekd julkisen asiantuntijayrityksen
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edustaja (YAS) liputtavat myods vihemmistOsijoitusten puolesta, mutta korostavat,
etteivit  sulje  pois  enemmistOsijoituksia  tilanteesta  riippuen.  Julkisen
asiantuntijaorganisaation johtajan (YAS8) mielestd vdhemmistdsijoitukset olisivat
rahastolle jarkevin ratkaisu kaikkien kannalta.

Kuten ylempéaa kdvi ilmi, haastateltavat olivat yksimielisié, ettd rahaston sijoitukset
olisivat vdhemmistosijoituksia (VC, GC, DC). Kuten teoriassa todettiin, voi
enemmistoosuuden omistaminen kohdeyhtiostd tuhota yrittdjan motivaation, silld
yrittdjdt ovat usein tottuneet itse johtamaan yrityksiensd toimintaa, joten muutos voi olla
suuri, kun raportointia lisdtdan, pddtoksid kyseenalaisestaan ja investoinnit vaativat
tarkempia laskelmia ja suunnittelua. Erimielisyyksien varalta pddomasijoitusrahastot
laativat osakassopimukset tarkkaan, jotta pahimman sattuessa olisivat juridiset asiat
selkeiti jatkon kannalta.

Suurin osa haastateltavista uskoi, ettd rahaston hallinnoinnin olisi hyvd tulla
Satakunnasta, kun puhuttiin mahdollisen p#adomasijoitusrahaston hallinnoinnista.
Vastaajat kokevat, ettd rahasto olisi helpommin lahestyttdva ja silld olisi parempi ote
alueen yrityksiin kuin ulkopuolelta tulevalla hallinnointiyhtiolla. Moni vastaaja kuitenkin
toteaa, ettd ensiarvoisen tirkedd on hallinnointiyhtion asiantuntemus ja toiminnan laatu.
Hallinnoinnista puhuttaessa esille nousee myos rahaston kokoon liittyvd huoli. Moni
haastateltava pohtii, ettd mikéli rahaston koko olisi 10 miljoonaa euroa ja vuosittainen
hallinnointipalkkio olisi 2 prosenttia, pitdisi hallinnointiyhtion pérjatd tuolla 200
tuhannen euron summalla tydntekijoiden palkkojen ja muiden kustannusten suhteen.
Julkisen asiantuntijayrityksen johtaja (YA6) sekd julkisen rahoituslaitoksen johtaja
(YA7) pohtivat erilaisia vaihtoehtoisia ratkaisuja, joissa esille tulee esimerkiksi
hallinnoinnin jirjestiminen jonkun toisen tahon yhteyteen, kuten bisnesenkeleiden. YA6
sekd julkisen asiantuntijayrityksen edustaja (YA9) ajattelevat, ettd alueelta tuleva
hallinnointi toisi rahastolle kasvot, joka my0s edesauttaisi sitd, ettd rahasto olisi
helpommin ldhestyttdvad. Oppilaitoksen sijoituksia edustava henkild (S1) toteaa, ettd
hallinnoinnin olisi hyvé tulla sieltd, joka sen parhaiten osaa hoitaa. Yritysjérjestelyihin ja
padomasijoituksiin erikoistunut haastateltava 12 nostaa myds esille, ettd hallinnoinnin
olisi hyvi tulla alueen sisdltd, mutta korostaa kuitenkin, ettd sijoitusneuvosto yleensi
tekee sijoituspéatokset loppupeleissa.

Yksityisen rahoituslaitoksen johtaja (S2) toteaa, ettd hallinnointi tulisi hankkia
ammattimaiselta taholta, jolta 16ytyy valmiit prosessit toiminnan pyorittdmiseen. Vastaaja
korostaa edellisen haastateltavan mukaisesti  sijoitusneuvoston alueellisuutta.

Sijoitusneuvostoon liittyen, kaupungin sijoituksia edustava (S4) painottaa, ettd
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neuvostoon ei tulisi ottaa yhtddn virkamiestd kaupungista tai sijoituksen suuruudesta
riippumatta. Yksityisen rahoituslaitoksen johtaja (S2) jakaa saman ajatuksen. Vastaaja
epdilee virkamiesten liiketoimintaosaamista, jonka vuoksi virkamiehid ei tulisi hdnen
mielestddn ottaa sijoitusneuvostoon. Tyokseen pddomasijoituksia tekevd YAS10 toteaa,
ettd rahaston hallinnointi on koko rahaston kannalta isoimpia kysymyksid. Vastaaja
miettii 4dneen, ettd rahaston hallinnoinnin tulisi olla tehokasta, jonka vuoksi kysymys on
hyvin vaikea. Hallinnointiin liittyen vastaaja toteaa, ettd rahaston koko on tidssd mielessa
erittdin tdrked asia. Vastaaja jatkaa pohdintaa miettimilld, ettd rahaston vetdjdksi
tarvittaisiin ammattilaisia, mutta toisaalta alan ammattilaisten palkat ovat melko korkeita,
joka puolestaan tarkoittaisi sitd, ettd rahaston tulisi olla tarpeeksi iso, jotta sen
hallinnointipalkkiot voisivat kattaa ammattilaisten palkat.

Yksityissijoittaja (YASI1) totesi alueellisuuden merkityksestd hallinnoinnin

yhteydessi seuraavaa:

Jos fokus on Satakunta ja jos on mahdollisuus, ettd hallinnointi tulee tddltd,
niin se olisi parempi, koska sitd kautta se paikallinen tuntemus on parempi.

Oleellista on se, ettd loydettdis ne yhtiot.

Kommenttiin kiteytyy kaksi mielenkiintoista teemaa. Ensinndkin jo aiemmin
mainittu huomio siité, ettd alueen sisdiselld hallinnointiyhtidlld voisi mahdollisesti olla
parempi tuntemus alueen sisilla kuin ulkoa tulevalta hallinnointiyhtiltid. Toinen huomio
liittyy osiltaan samaan asiaan, silli kuten teoriassakin kévi ilmi, kohdeyhtiéiden
16ydettavyyttd voidaan pitdd rahaston tidrkeimpind tehtdvind, jotta hyvid sijoituksia
pystytddn tekeméddn. Kohdeyhtididen 16ydettavyys lisdisi myds rahaston hajautusta.

Pé@domasijoitusrahastot rekisterdidddn Suomessa tavanomaisesti
vaihtoehtorahastoiksi, joissa yhtiomuotona on kommandiittiyhtio. Mikéli rahastossa on
ainoastaan yksi sijoittaja, ei lupaa tarvita. Kommandiittiyhtion omistaja eli
vastuunalainen yhtidmies on itse hallinnointiyhtid, joka tavanomaisesti on osakeyhtio.
Sijoittajien  rahat tulevat kommandiittiyhtiolle, jolloin  sijoittajista  tulee
kommandiittiyhtion hiljaisia yhtiomiehid. Hallinnointiyhtié perii vuosittain sijoittajilta
hallinnointipalkkion, joka on noin 1,5-2,5 prosentin luokkaa hallinnoitavista varoista.
Hallinnointipalkkion suuruus on hallinnointiyhtidstd riippuvainen, joten se voi olla
enemmdn tai vdhemmaédn. Palkkioiden suhteen on hyvin tavanomaista, ettd
hallinnointiyhti6 saa aitakoron ylittdvéstd osasta 20 prosenttia. Aitakorko madritelldén
rahastokohtaisesti, mutta se voi olla esimerkiksi viisi prosenttia. Talloin hallinnointiyhtio

saa 20 prosenttia tuotoista, jotka ylittdvat viiden prosentin aitakoron. Palkkiot voivat
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muodostua monimutkaisesti ja ne rakentuvatkin hallinnointiyhtidkohtaisesti, joten
edelliset luvut ovat suuntaa antavia, mutta toistuvat alan kirjallisuudessa usein. (Kumpf
2013.) On tirkedd pohjustaa rahaston toimintaa, silld padomasijoitusrahaston koolla on
suuri merkitys sen toimintaan. Mikili rahasto on miljoonan euron kokoinen ja
hallinnointipalkkio on kaksi prosenttia, se ei pysty palkkaamaan tyontekijoitd

pyorittdméén toimintaansa.

4.4.2  Paidomasijoitusrahaston koko ja sijoittajien riittdvyys

Yksityisen rahoituslaitoksen johtaja koki (S2), ettd mikéli rahasto saisi julkisia tahoja
sijoittajiksi, olisi hdnen mielestd&n mahdollista saada kokoon noin 5—10 miljoonan euron
rahasto. Vastaaja koki, ettd sijoittajien mééra olisi hyvé olla noin viisi, joten sijoituksetkin
olisivat isompia. Myds padomasijoitusammattilainen (YAS10) totesi, ettd mikéli
kaupunkeja ldhtisi mukaan, olisi mahdollista rakentaa noin 10-20 miljoonan euron
rahasto. Vastaajan mukaan rahaston koko tulisi olla vdhintddn 10 miljoonaa euroa.

Kaupungin sijoituksista vastaava henkild (S4) totesi seuraavaa:

Rahaston koko tulisi olla merkittivd, jotta voitaisiin tehdd laadukasta

yritysanalyysid, joka vaatii hallinnointikustannuksia.

Taman lisdksi vastaaja tarkensi, ettd rahaston vihimmaiskoko tulisi olla 10 miljoonaa
euroa, jotta rahaston sijoittaminen ei mydskdin menisi niin sanotun helikopterirahan
puolelle. Helikopterirahalla tarkoitetaan huolta siitd, ettd mitd pienempid summat ovat,
sitd holtittomammin sijoituksia, tehdddn. Vastaaja totesi myds, ettd timédn noin 10
miljoonan euron 16ytdminen ei tule olemaan helppoa. Lopuksi haastateltava toteaa, ettd
julkisen tahon sijoittajan on sitd helpompi sijoittaa rahaa rahastoon, mitd enemmaén sieltid
16ytyy yksityisté rahaa.

My®0s yksityissijoittaja (YAS11) totesi, ettd rahaston koko olisi hyvé olla véhintidin
10 miljoonaa euroa. Samaan hengenvetoon vastaaja totesi, ettd tdlle rahasummalle
varmasti 10ytyisi sijoittajat, jollakin keinolla. Vastaaja pohti saisiko suurempia
instituutioita innostumaan téllaisista alueellisista rahastoista. Asiantuntijayrittdji ja
sijoittaja  (YAS12) jakoi myds saman ajatuksen rahaston 10 miljoonan euron
vihimmadiskoosta. Vastaajan mukaan tuo 10 miljoonaa euroa 10ytyisi aivan varmasti
alueelta. Oppilaitoksen sijoitusvarojen edustaja (S1) totesi, ettd rahaston koko tulisi olla
noin 10-50 miljoonaa euroa. Sijoitusvarojen 10ytyvyydestd alueelta haastateltava totesi

S€uraavaa:
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Jos alueelta ei [6ydy tota 10 miljoonaa euroa, niin sit ei rahastoa varmaan

tarvitakkaan.

Kommentti on mielenkiintoinen, silld moni vastaaja totesi rahaston vahimmaéiskooksi
10 miljoonaa euroa. Kommentista voi padtelld, ettd mikéli tuota rahasummaa ei 16ydy, on
se selked merkki, ettei alueen sijoittajat usko rahaston tuovan lisdarvoa alueen yrityksille
ja sijoittajille. Td@hén liittyen julkinen asiantuntijayrityksen edustaja (YAG) totesi

Seuraavaa.

Rahaston perustaminen olisi varmasti alueelle tietynlainen tahdonilmaus,

ettd alueen elinkeinoeldmdd halutaan kehittdd.

Asiantuntijayrityksen edustaja (Y A6) ei ottanut kantaa rahaston kokoon, mutta totesi,
ettd tietdd alueen pankkien olevan kiinnostuneita tulemaan mukaan tillaiseen
padomasijoitusrahaston toimintaan. Toisen julkisen asiantuntijayrityksen johtaja (YAS)
totesi rahaston kooksi 5-10 miljoonaa euroa. Sijoitusvarojen l0ytdmisestd vastaaja arvioi,
ettd varmaan 10ytyisi. Julkishallinnon rahoituslaitoksen johtaja (Y A7) totesi, ettd rahaston
koko tulisi olla myoskin vihintddn 10 miljoonan euron luokkaa. Sijoitusvarojen

16ytdmisestd hén totesi seuraavaa:

Ei ole vihddn aikaan kartoitettu, mutta tddlld on ldhivuosina puhuttu tosi
paljon, ettd alueellista elinvoimaa pitdisi kehittid, joten uskon, ettd rahat
loytyisi.

Edellisiin  kommentteihin liittyy vahvasti alueellisuuden merkitys puhuttaessa
rahaston koosta. Vastaajat kokevat, ettd rahasto voisi edesauttaa alueen elinkeinoeldmaa
ja yritysten kilpailukykyé. Julkisen rahoituslaitoksen johtajan (YA7) kommentti on siitd
mielenkiintoinen, ettd tiedettdvésti eri alueilla tehdddn kartoituksia sijoittajista.
Kommentti antaa viitteitd siitd, ettd aiemmin aihetta on kuitenkin kartoitettu, joten

mielekdsti olisikin ottaa aiheesta selkoa tarkemmin.

443  Kohdeyhtiot

Tana paivind ndemme yhi enenevissd médrin uusia padomasijoitusrahastoja, jotka ovat
hyvin tarkkaan madritelleet strategiansa esimerkiksi keskittyméddn ainoastaan
ruokateollisuutta  edistidviin  teknologioihin. Puhuttaessa péd&omasijoitusrahaston
strategiasta on helpointa ldhted liitkkeelle mahdollisimman ylhééltd. Tamén tutkielman

kannalta se tarkoitti, ettd haastateltavilta kysyttiin mahdollisen Satakunnassa sijaitsevan
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pddomasijoitusrahaston potentiaalisinta kohdeyhtidluokkaa neljdn aiemmin mainitun
luokan mukaisesti (VC, GC, DC ja BO). Kuten aiemmassa luvussa lyhyesti mainittiin,
nousi kasvuyritykset (GC) haastateltavien keskuudessa toistuvasti esille. Myos
alkuvaiheen (VC) sekd myohemmén vaiheen (DC) yritykset saivat mainintoja, mutta
vahemmaén. Julkishallinnollisen rahoituslaitoksen johtaja (YA7) toteaa aiheesta

s€uraavaa:

Isoin potentiaali varmaan kasvuyrityksissd. Toki alkuvaiheen yrityksissdkin.
Kdytinnossd kasvuyritysten kasvuloikkiin ei aina ole loydettdivissd sopivia

rahoitusratkaisuja.

Saman ajatuksen jakoi myds julkishallinnon asiantuntijayrityksen yritysasiantuntija
(YA9), jonka mukaan rahasto monipuolistaisi rahoituskenttdd ja sopisi parhaiten
kasvuyrityksille. Vastaaja mainitsi myo0s, ettd tietyissd tapauksissa rahasto sopisi myds
alkuvaiheen yrityksille. Pé&domasijoitusammattilainen (YAS10) toteaa aiheesta

s€uraavaa:

Kasvurahoittaminen pitdisi olla nimenomaan sitd mikd kuuluisi tdlle
rahastolle. Eli ei olla endd ideatasolla, vaan jotain liiketoimintaa, jota

pystytdadan mittaamaan.

Kommentista voidaan péételld, ettd yritykselld tulisi olla jo litkevaihtoa ja todistetusti
kysyntdd yrityksen tuotteille tai palveluille. Néissé tilanteissa rahaston mahdollisuus on
tuoda kasvuyritykselle pddomaa ja osaamista, jonka turvin myds pankki on suopeampi
ldhtemddn mukaan rahoittamaan tulevaa kasvua. Yksityistd rahoituslaitosta edustava
henkild (S2) nosti keskusteluissa esiin spin-off-yritykset sekd pidempéddn toimineet

kasvua hakevat yritykset:

Isoin potentiaali olisi varmaan voimakkaasti kasvavissa yrityksissd. Spin-offit
myds. Toki pidempddnkin toimineilla yrityksilld voi tulla tdllainen tilanne,

kun otetaan isompi kasvuloikka.

Samanlaisen kommentin antoi my0s julkisen asiantuntijayrityksen johtaja (YAOG),
joka korosti start-again-yrityksiéd seki teollisuudesta syntyvid spin-offeja. Haastateltavat
eivit pitdneet perinteisid startuppeja potentiaalisina sijoituskohteina. Spin-offien ja start-
again-yritysten taustalla on vdhintiin yksi yhteinen tekijd — kokemus tietyltd toimialalta.
Spin-offeissa yritys on nuori, mutta sen toimihenkil6iltd usein 16ytyy paljon
toimialaosaamista, jonka takia yritykseltd odotetaan liikevaihtoa melko varhaisessa

vaiheessa. Start-again-yritykset taas ovat yrityksid, jotka ovat voineet toimia jo
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pidempdin, mutta jotka haluavat ottaa uuden kasvuloikan esimerkiksi
sukupolvenvaihdoksen jilkeen. Yksityissijoittaja (YAS11) jakaa myds ajatuksen start-

again-yrityksisté ja nostaa keskusteluun samalla mukaan myds omistajanvaihdokset:

Kasvuvaiheen yritykset. Toinen iso ryhmd on sukupolvenvaihdokset
Satakunnassa. Omistajanvaihdoksissa on se hyvd puoli, ettd on paljon
yrityksid, joissa yrittdjd saattaa olla jo vihd ikddntynyt ja kasvua tai
investointeja ei oikein endd olla tehty. Eli kasvuloikka tai uudistuminen siihen

kohtaan voisi olla rahaston rako.

Mielenkiintoista on, ettd asiantuntijat voivat nostaa esiin eri tulokulmia puhuttaessa
samasta aiheesta. Kasvuyrityksistd ollaan yhtd mieltd, mutta tilanteet voivat olla hyvin
erilaisia, joka toisaalta voi olla myds asia, joka tukee kommentteja, joissa otettiin kantaa
sithen, ettei rahaston toimintaa saisi rajoittaa liian paljoa.

Mikili mahdollinen Satakunnassa toimiva 10 miljoonan euron kokoinen
padomasijoitusrahasto tekisi sijoituksensa kasvuyrityksiin, on oleellista miettid my0s
kohdeyhtididen riittdvyyttd alueella sekéd potentiaalisten kohdeyhtididen suhtautumista
tillaiseen rahastoon kumppanina. Ldhdetddn liikkeelle kasvuyritysten mééarillisesta
riittdvyydesti alueella. Suurin osa asiantuntijoista oli sitd mieltd, ettd kasvuyrityksid on
alueella tarpeeksi, mikéli niihin olisi tarkoitus sijoittaa yhteensd noin 10 miljoonaa euroa.
Toisaalta moni haastateltava ei osannut sanoa, olisiko kohdeyrityksié alueella tarpeeksi.
Julkishallinnollisen asiantuntijayrityksen johtaja (Y AS) totesi kohdeyhtididen madrésté

S€uraavaa:

Tdssdkin paljo sellasia keissejd, ettd jos loytyis joku rahapotti sijoittajalta, ni
saatais toimintaa kasvatettua ja kehitettyd. Tuo suuruuden ekonomiaa, jolla

voidaan tarttua isompiin tilaisuuksiin. Myos pystytddn jakamaan riskid.

Kommentissa tulee esille jo aiemmin mainittu riskin hajauttaminen sekd pddoman
tarve kasvuloikkaa varten. Mielenkiintoista on miettid, ettd jos yhdelld taholla on
potentiaalisia yrityksid tillaisen rahaston sijoituskohteiksi, niin kuinka paljon tapauksia
voi tulla muiden tahojen kautta? Puhumattakaan rahaston tyontekijoiden tiyspdivdisestd
sijoituskohteiden etsinndsta.

Julkisen asiantuntijayrityksen johtaja (YA6) painottaa, ettd kohdeyhtiditd varmasti
16ytyy, kunhan viesti pddomasijoitusrahaston olemassaolon tarkoituksesta menee kaikille
perille. Vastaaja korostaa rahaston ideologian 16ytdmistd. Néin ollen viesti tulisi osata

profiloida oikein nimenomaan tietylle kohderyhmalle. Téssé tapauksessa esiin nousevat
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rahaston missio, visio ja arvot. Yksityisen rahoituslaitoksen johtaja (S2) seki
omistajanvaihdoksiin erikoistunut asiantuntija (YAS5) uskoo, ettd Satakunnan mittapuulla
noin 10 miljoonan euron kokoiselle rahastolle 16ytyisi kohdeyhtiot.

Liséksi haastateltavilta kysyttiin ajatuksia siitd, miten yritykset mahdollisesti
kokisivat téllaisen toimijan. Julkishallinnollisen rahoituslaitoksen johtaja (YA7) totesi

aiheesta seuraavaa:

Uskon, ettd  yritykset  pitdisi  potentiaalisena kumppanina.
Pddomasijoitustoiminnan hyvid puolia ei tunneta ehkd riittdvdsti. Rahoittajan
ndkékulmasta todetaan usein pankkien kanssa nditd puutteita, ettd oman
pddoman puolella pitdisi olla vahvempaa panosta. Voitaisiin ehdottaa

yritykselle, ettd yritys voisi kddntyd tillaisen toimijan puoleen.

Kommentista kdy ilmi, ettd rahoittajien puolelta tiedostetaan rako kasvuyritysten
rahoituksessa, johon péddomasijoitusrahasto voisi sopia. Tahtotilasta kertoo myos
viimeinen lause, josta kdy ilmi, ettd julkishallinnollinen rahoituslaitos voisi jopa tuoda
potentiaalisia kohdeyhtigitd keskustelemaan pddomasijoitusrahaston kanssa, mikili omaa
pddomaa tarvitaan lisdd suurempaa rahoitusta varten. Omistajanvaihdoksiin erikoistunut
asiantuntija (Y AS5) toteaa, ettd rahaston tulisi edeté pienin askelin, silld hinen mielestdan
satakuntalaiset eivit ole kovin spontaaneita. Yksityisen rahoituslaitoksen johtaja (S2)

uskoo my®0s, ettd vastaanotto yritysten puolelta olisi positiivista:

Uskon, ettd vastaanotto olisi kohdeyhtioiden suunnalta positiivista. Varsinkin
sen alueellisuuden merkitys korostuisi rahastossa, mikdli yrittdjcitkin ndkisi
sen, ettd rahasto ei hae pelkdstddn kovia voittoja, ettd on muutakin motiivia

Jja tarkoitusperdd.

Kommentissa korostuu rahaston alueellisuuden merkitys, joka voi luoda lisdarvoa
yrittdjien tai omistajien silmissd. My0s julkisen asiantuntijayrityksen johtaja (Y A6) toteaa
alueellisuuden tuovan lisdarvoa luomalla rahastolle kasvot, mitd kautta yrittdjien olisi
helpompi 1dhestyd rahastoa. Myods yksityissijoittaja (YASI11) nékee rahaston

paikallisuuden tuovan sen helpommin ldhestyttavaksi yrityksille.

4.4.4  Pidomasijoitusrahaston SWOT-analyysi

SWOT-analyysi on menetelmd, jota kdytetdén, kun tarkoituksena on luoda tilanteesta
kattava kuva neljasti eri ndkokulmasta. Kaytdnnossa analyysin avulla pyritddn tekeméén

perusteltuja strategisia paitoksid. Analyysin kirjaimet tuleva englannin kielen sanoista



53

strenghts (vahvuudet), weaknesses (heikkoudet), opportunities (mahdollisuudet) ja
threats (uhat). Vahvuuksia ja heikkouksia mietitdin sisdisen ympériston mukaisesti, kun
taas mahdollisuuksia ja uhkia ulkoisen ympériston mukaan. (Helms & Nixon 2010.)
Myos tdmin tutkielman aiheen osalta SWOT-analyysilld pyrittiin hakemaan kattavia
nikokulmia Satakunnassa mahdollisesti toimivasta pddomasijoitusrahastosta.
Haastateltavat YA7, YAS11 ja YAS12 kokivat, ettd rahaston vahvuuksia olisivat
paikallisuus ja sitd kautta toimintaympdriston tuntemus. My0s yksityisen

rahoituslaitoksen johtaja (S2) nosti esille paikallisuuden tirkeyden:

Herdittdisi luottamusta yrityksissd. Sijoitustoimikunnassa kun olisi alueellista

tuntemusta, niin se toisi rahaston menestymiselle positiivista nékymdd.

Kommentti ei ota kantaa siihen tulisiko hallinnointi jarjestdd Satakunnan sisdisesti
vai ei, vaan sijoitustoimikuntaan tai -neuvostoon, jonka paikallisuutta vastaaja pitdd
tarkednd. Haastateltavat S2, YAS ja Y AS korostivat pddomasijoitusrahaston vahvuuksina
alueen elinvoiman kehittdmisté, joka toisaalta luetaan mahdollisuuksien kohdalle SWOT-
analyysissa, silli  kyse on ulkoisista  vaikutuksista.  Julkishallinnollisen
asiantuntijayrityksen yritysasiantuntija nosti rahaston vahvuudeksi rahan lisdksi
tietotaidon tuomisen yrityksiin. My0s yksityissijoittaja (YAS11) korosti paikallisuuden
lisdksi tietotaidon tuomista yrityksiin esimerkiksi jo aiemminkin mainitun hyvén
hallintotavan kautta. Julkishallinnollisen asiantuntijayrityksen johtaja (YA6) mainitsi
vahvuudeksi vastuullisen sijoittamisen samalla spekuloiden rahaston strategiaa, joka
voisi perustua esimerkiksi tukemaan vientiin keskittyneitd kasvuyrityksid tai yrityksié,
jotka pyrkivit edistiméén vidhdhiilisyytté tai kiertotaloutta. Kédytdnndssd vastaaja korosti
vahvuudeksi rahaston arvoajattelun.

Péadomasijoitusrahaston mahdollisista siséisistd heikkouksista haastateltavat nostivat
esille huolen tehokkuudesta ja liian tiukoista rajauksista. Rajauksien suhteen huoli
keskittyi sithen, mikéli rahaston toimialue olisi liian paikallinen ja téité kautta liian suppea.
Yksityissijoittaja (YAS11) ja pddomasijoitusammattilainen (YAS12) nostivat myos
esille, ettd rahasto ei saisi olla liian keskittynyt toimialojen suhteen, silld muuten
kohdeyritykset eivit vilttimatta riittdisi alueella. Téhén liséten yksityissijoittaja (YAS11)
totesi, ettd tdstd syystd rahaston asiantuntemus voisi jaddd hieman pintapuoliseksi.
Samaan hengen vetoon vastaaja nosti esille huolen siitd, jos rahaston koko jiisi lilan
pieneksi, jdisi myds asiantuntemuksenkin madrd vidkisin vdhdiseksi. Myods
yritysasiantuntija (Y A8) nosti esille, ettd rahaa ei ole ollut paljoa tarjolla. Tdhdn liittyen

vastaajien huoli kohdistuu viime kéddessi hallinnointiin, joka vaatii rahallisia resursseja,
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jotta rahaston deal flow pystyttdisiin turvaamaan. Julkisen yritysasiantuntijayrityksen
johtaja (YAS) pohtiikin d4neen, mikéli olisi mahdollista yhdistii resurssit esimerkiksi
bisnesenkeleiden kanssa. Rahoituslaitoksen johtajan (S2) huoli kohdistuu jokseenkin
samaan aiheeseen, silli hdnen huolensa keskittyy rahaston toiminnan tehokkuuteen.
Heikkoudeksi katsottiin myds se, ettei kohdeyhtiot tunne pdédomasijoitusalaa valttamatta
kovin hyvin. Tésté johtuen yrittéjill& voi nousta pelko siitd, mitd yritykselle tapahtuu, jos
sijoittaja tulee mukaan toimintaan. Pddomasijoittajan tiukat kriteerit nostettiin myos esille
yritysasiantuntijan (Y A9) puolelta. Julkisen asiantuntijayrityksen johtajan huoli kohdistui
sithen, mikali moni heikko yritys saisi sijoituksen ja tdtd kautta rahasto lipsuisi tuki-
instrumentin puolelle. Havainto on mielenkiintoinen, silld se voi olla huonosti rakennetun
tai hoidetun hallinnoinnin tulos, joka itsessddn nostaa rahaston hallinnoinnin ja koon
merkitysta.

Kuten aiemmin mainittiin, osa asiantuntijoista nosti yritystoiminnan kehittdmisen ja
alueen elinvoiman kasvattamisen tarkeiksi tekijoiksi. Samat teemat korostuivat myods
mahdollisuuksien puolella. Lisdksi asiantuntijat nakivit, ettd rahasto mahdollistaisi
toimintansa kautta sen, ettd alueelle syntyisi uusia tydpaikkoja ja uutta liiketoimintaa.
Mahdollisuuksiin lukeutui my6s omistajuuden kulttuurin kehittyminen alueella.
Yritysjérjestelyiden asiantuntija ja pddomasijoittamisen ammattilainen (YAS12) totesi

rahaston mahdollisuuksista seuraavaa:

Tuo alueelle elinvoimaa ja uudistumista. Myos investointimahdollisuuksia.
Voisi toimia myds hieman viestinviejind. Voi tarjota myos konkreettisen

vaihtoehdon sijoittajille.

Haastateltavan kommentista 16ytyy monta mielenkiintoista huomiota. Vastaaja nosti
jo aiemmin esille, ettd rahasto voisi edesauttaa yrittdjien investointihalukkuutta jakamalla
yritykseen kohdistuvaa riskid. Rahasto voisi myds tdtd kautta edesauttaa yrityksen
uudistumista, mikali yritys haluaa ldhted kasvattamaan liiketoimintaansa. Konkreettinen
sijoitusvaihtoehto téssd tapauksessa tarkoittaa selkedd kuvaa siitd mihin sijoitus tehddin
ja miksi. Yksityissijoittajan (YASI11) mielestd rahasto mahdollistaisi useammat
sijoitukset alueen yrityksiin ja sen avulla voisi my0s toteuttaa mahdollisesti enemmén
omistajanvaihdoksia. Ndiden lisdksi vastaaja mainitsee yritysten jatkuvuuden ja sen, ettd
satakuntalaiset yritykset voisivat ostaa paremmin markkina-asemaa myos ulkomailta.

Uhkien miettiminen osoittautui vastaajien kohdalla haasteelliseksi, silld moni
haastateltava totesi uhiksi samoja asioita, kun oli sanonut heikkouksienkin kohdalla.

Moni ei myOskddn osannut vastata uhkien osalta mitddn. Nama seikat viittovat siitd, ettd
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haastateltavilla saattoi SWOT-analyysin kohdalla menné sisdiset ja ulkoiset asiat sekaisin
keskenddn. Haastateltavat kokivat uhkina liialliset alueellisuuteen liittyvét rajaukset,
sijoituskohteiden mahdollisen niukkuuden, huonot sijoitukset sekd kohdeyhtididen

mahdollisen pelon padomasijoitusrahastoa kohtaan.

4.5 Alueellisuuden merkitys paiomasijoitusrahastossa

4.5.1  Alueellisuuden merkitys Satakuntalaisille yrityksille

Vastaajat kokivat, ettd alueellisuudella on merkitystd Satakunnassa toimiville yrityksille.
Moni haastateltava totesi samaan hengenvetoon, ettd on kuitenkin hyvad ymmartia, ettd
moni muu asia painaa vaakakupissa merkittivésti enemmain. Yritysjirjestelyiden
asiantuntija (YASI12) totesi, ettd yrityskauppojen suhteen alueellisuudella on monesti
merkitystd, mutta on my0s ollut tilanteita, joissa myyjd on korostanut alueellisuuden
merkitystd, mutta joissa ostaja on tarjonnut yrityksestd hieman enemmaén kuin paikallinen
toimia ja yritys on myyty hieman enemmin tarjonneelle. Yksityisen rahoituslaitoksen

johtaja (S2) totesi, ettd alueellisuuden merkitykseen liittyy varmasti myos yrityksen koko:

Kylld ja ei. Isoimmilla yrityksilld se ei vilttamdittd ole kovin realistista, mutta
pienemmilld yrityksilld alueellisuus voi olla hyvinkin tdirkedd. Henked kylld
ndissd yrittdjissd on alueen suhteen. Yhtend vahvana motiivina on se, ettd

halutaan sdilyttdd merkitys tddlld alueella.

Isommilla yrityksilld tdhén voi vaikuttaa esimerkiksi viennin maard, silld kuten
alemmin mainittiin, Satakunta on vientiin painottunut maakunta. Voidaan myds ajatella,
ettd mitd pienempi yritys, sitd helpommin suuri osa yrityksen liikevaihdosta on
mahdollista muodostaa maakunnan sisdltd, jossa yritys toimii. Tilanne ei tietenkdin aina
ole néin. Julkisen yritysasiantuntijayrityksen edustaja (YA9) totesi, ettd alueellisuuden

merkitys voi olla toimialasta riippuvainen esimerkiksi viennin suhteen.

4.5.2  Alueellisuuden merkitys sijoittajan ndkokulmasta

Alueellisuudella voidaan ndhdd olevan todella suuri merkitys, kun puhutaan tuotosta,

riskistd tai likviditeetistd. Suurin osa tahoista kokee yhteiskuntavastuuta mahdollisessa
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sijoituksessa pddomasijoitusrahastoon, mikili rahaston pééasiallinen toiminta-alue on
Satakunta. Toisaalta siirryttdessi yksityishenkildiden puolelle, alkaa tuottotavoitteiden

merkitys korostuma enemmain perinteisten sijoitusfilosofioiden mukaisesti:

Liihtokohtaisesti vaikka kuinka on maakuntarakkautta, niin sijoitan hyviin

sijoituskohteisiin, joissa sitten rajana ei ole edes Suomi.

Edellisessd kommentissa on hyvd ottaa huomioon vastaajan olevan yksityinen
sijoittaja (YAS10), jolloin tuoton merkitys nousee prioriteeteissa korkeammalle kuin
alueellisuus. Kuten aiemmin mainittiin, oppilaitoksen (S1) sijoituksissa alueellisuuden
merkitys tulee esille tuottotavoitteessa, jossa jokainen sijoitettu euro tulisi
kymmenkertaisena alueelle. Néin ollen voidaan todeta, ettd alueellisuuden merkitys
menee perinteisten tuottojen edelle. Pitdd kuitenkin muistaa, ettei alueellisuus suoraan

viahenna tuottoja.

4.5.3  Alueellisuuden merkitys pddomasijoitusrahastolle

Padomasijoitusrahastojen toiminta on pitkélti keskittynyt pdékaupunkiseudulle, mutta
ldhivuosina on alkanut myds ilmaantua alueellisia pddomasijoitusrahastoja. Toki niitd
rahastoja on ollut olemassa jo aikaisemminkin, mutta nyttemmin on ollut havaittavissa
ndiden rahastojen uusi esille nousu. Suurin osa pddomasijoitusyhtidistd on riippuvaisia
rahaston tuotoista, silld huonosti tuottaneen pddomasijoitusrahaston hallinnointiyhtio
harvemmin saa uusia sijoituksia rahastosijoittajilta. Alueelliset rahastot poikkeavat
vahvasti tédstd, silld huomattava osa rahastosijoituksista tulee tahoilta, joille alueen
elinvoiman kehittiminen on tirkedmpdd kuin tuotot. Toki tuotot ja alueen elinvoiman
kohentuminen kévelevit pitkdlti kési kéddessd, koska molemmat ovat hyvén
litketoiminnan lopputuloksia. Téssd kappaleessa tuodaan esiin haastateltavien ajatuksia
alueellisuuden  merkityksestd ~ Satakunnassa  toimivan  péddomasijoitusrahaston
toiminnassa.

Yksityissijoittajan (YAS11) mielestéd alueellisen rahaston kanssa olisi mahdollisesti
helpompi jutella. Témé korostuu etenkin tilanteissa, joissa yrittdjd ottaa rahaston
yrityksensd vihemmistdomistajaksi, koska tdlloin yhteistyon toimivuus korostuu. Mikli
alueellisuus on tirked asia yrittdjélle, voisi ajatella, ettd alueelta tuleva rahasto olisi
parempi vaihtoehto yrittdjdlle. Pddomasijoittamisen ammattilainen (YAS10) totesi

rahaston alueellisuuden merkityksestd seuraavaa:
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Alueelliseen rahastoon sijoittamisessa syy sijoittaa on jotakin muutakin kuin

tuotto. Tdssd tulee iso ero normaaliin rahastoon.

Huomio on mielenkiintoinen, silld tdtd kautta voidaan tarkastella rahastojen
sijoitusvarojen suhteen julkisen sekd yksityisen sijoitusrahan painoa rahastossa.
Alueelliset rahastot ovat aika ajoin houkutelleet yksityistd sijoitusrahaa epasymmetrisen
voitonjaon keinoin. Néissd tapauksissa yksityissijoittajat saavat etupainotteisesti tuotot.
Kéytannossd tdma tarkoittaa, ettd julkiset tahot antavat osan omista tuotoistaan
yksityissijoittajille, silld julkisen tahon motiivi sijoittaa rahastoon on alueellisen
elinvoiman kehittdminen. Yksityissijoittajilla on néissé tilanteissa siis paremmat ehdot.
Pohjois-Savossa kerdttiin 10 miljoonan euron rahasto, josta 2,5 miljoonaa euroa tuli
yksityissijoittajilta ja loput julkisilta tahoilta (Kuopio.fi 2019). Tietyt tahot pelkéavit, ettd
sijoituspdétokset syntyvét 10yhdsti, kun suurin osa rahoista tulee julkiselta taholta.
Julkisen asiantuntijayrityksen asiantuntijan (S3) mielestd sijoittaminen voi menni
hyvéntekevéisyydeksi, mikéli yksityisen ja julkisen sijoitusrahan vililld ei 10ydetd
tasapainoa. Huomio on mielenkiintoinen, mutta toisaalta vastaaja ei osannut sanoa, ettad
miké olisi hyva tasapaino julkisen ja yksityisen sijoitusrahan suhteen. Kysyttiessi asiasta
yksityisen rahoituslaitoksen johtaja (S2) totesi, ettd tdlld painolla voi olla merkitysti ja
varmasti monelle onkin, mutta silld ei saisi olla merkitystd. Vastaajan pelko kohdistuu
tdltd osin sithen, mikili julkinen puoli ottaisi liikkaa péddtintivaltaa ilman isompaa
litketoimintaosaamista. Haastateltavan huomio on hyva, sillé julkista rahaa voidaan pitda
yhtéd arvokkaana kuin yksityistdkin. Monissa keskusteluissa nousee esille toisten rahojen
sijoittaminen, joka voi johtaa tarpeettomaan riskin ottamiseen. Hallinnointiyhtion

tapauksessa yksityinen raha on yhté ulkopuolista kuin julkinenkin raha.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

1.1 Johtopiitokset

Tamén tutkielman tarkoitus on ollut tutkia, millaiselle pddomasijoitusrahastolle
Satakunnassa on tarvetta sijoittajien seké yritysasiantuntijoiden nikdkulmasta. Tutkielma
lahti liikkkeelle oletuksesta, jonka mukaan rahastolle on kysyntdd. Kysyntd oli ilmennyt
muun muassa mediasta sekd rahoituslaitosten edustajien kautta. Tutkimuskysymysti
lahestyttiin potentiaalisten kohdeyhtiéiden sekd rahaston hallinnoinnin nékdkulmasta.
Lihtokohtaisesti pddomasijoitusrahastoa ei ole loogista perustaa, mikéli sille ei ole
tarpeeksi sijoittajia tai kohdeyhti6itd. Hallinnoinnilla taas on suora yhteys rahaston
kokoon, joka liittyy sijoittajien sekd kohdeyhtididen madraan. Alueellisia rahastoja on
aikaisemminkin perustettu, mutta niiden maérd ja suunnittelu on kasvanut huomattavasti
viime aikoina. Nousevaa trendid voi selittdéd yleinen padomasijoitusalan kasvu Suomessa
ja maailmalla.

Tulosten  pohjalta  voidaan todeta, ettd  Satakunnassa on tarvetta
vihemmistosijoituksia tekevalla paikalliselle, mutta karsivélliselle
padomasijoitusrahastolle, joka tuo pddoman lisdksi osaamista ja tukea kohdeyrityksien
litketoimintaan. Rahaston sijoitukset kohdistuisivat pddosin kasvuyhtidihin, mutta
osiltaan my0s varhaisen ja myohemmén vaiheen yrityksiin, esimerkiksi spin-offien,
omistajanvaihdosten, kasvuloikkien ja start-again-yritysten osalta. Rahaston toimintaa ei
rajoiteta liikaa, jotta sijoitusmahdollisuuksia l0ydettéisiin riittdvisti. Edelld mainittujen
asioiden lisdksi rahasto toimii samalla my®0s tietynlaisena tahtotilan promoottorina siithen,
ettd yritysten toimintaa pyritddn edistimiin ja auttamaan Satakunnassa. Rahaston koko
on vihintddn 10 miljoonaa euroa ja sitd hallinnoi paikallinen hallinnointiyhtid. Kokonsa
puolesta silld ei ole mahdollisuutta palkata montaa tydntekijdd, mutta rahaston tulee
kuitenkin olla tarpeeksi suuri, jotta hallinnointiin riittdd tarpeeksi resursseja. Tétd kautta
voidaan varmistaa parempi deal flow sekéd kohdeyritysten kehitystyo, jotka ovat rahaston
tarkeimpid tehtdvid niin riskinhallinnan kuin tehokkaan ja tuottavan toiminnan kannalta.
Alueen sisdlld toimivalla hallinnointiyhtidlld on parempi ote yhteistydkumppaneihin ja
alueen yrityksiin, joka itsessddn luo synergiaetuja. Rahaston paikallistuntemusta voidaan
eritysesti korostaa, silld rahaston ensimméiisend prioriteettina on kohdeyritysten

16ytaminen Satakunnasta.
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Padomasijoittajien passiivisuudesta Satakunnassa herdd kysymys, ettd eikod
Satakunnan alueelta 10ydy pddomasijoitusyhtiditd kiinnostavia kohdeyrityksid? Jos néin
on, tulee rahaston sijoitusstrategiaa = miettid  erityisen tarkkaan, = silld
pddomasijoitusyhtididen tavanomaisista hyvinkin tiukoista sijoituskriteereistd voidaan
joutua poikkeamaan. Toisaalta kuten teoriassa mainittiin, niin nykypdivana
padomasijoitusyhtiot keskittyvat yha enemmén kohdeyhtion hallinnollisten toimintojen
kehittdmisen lisdksi operatiivisten toimintojen kehittdmiseen. Tédten rahaston tulee miettid
tarkkaan, mitd annettavaa silld on péivittdisen liiketoiminnan tueksi sijoituksen jilkeen.
Tulkintaa vaikeuttaa p#adomasijoitusyhtididen yhd kaventuvat toimialakeskittymiset
esimerkiksi syvddn teknologiaan.

Péadomasijoittajien véhdistd aktiivisuutta Satakunnassa voidaan selittdd myds
yksinkertaisesti yritysten vdhdiselld mérdlld. Satakunnan yritysten vdhdinen maérd ei
kuitenkaan suoraan tarkoita, etteikd rahastoa olisi hyvé perustaa, silld paikallistuntemus
tuo alueelliselle rahastolle huomattavan kilpailuedun verrattuna alueen ulkopuolisiin
piddomasijoittajiin. Paikallistuntemuksen avulla rahasto kuulee myyntiin tulevista
yrityksistd nopeammin ja toisaalta on my0s helpommin l&hestyttivd, mikali yrittdja
haluaa itse olla yhteydessd rahastoon. Teollisuusalan yritykset eivdt ole myoOskédin
ensimmadisend olleet pddomasijoitusyhtididen kiinnostuksen kohteina. Tdssd mielessd
Satakuntaa voidaan pitdd mahdollisuuksien alueena, silld usein mielenkiintoisimmat
tapaukset 10ytyvit alueilta tai toimialoilta, jotka eivit kiinnosta enemmistda.

Puhuttaessa pddomasijoitusrahaston kohdeyhtididen riittdvyydestd on hyvé ottaa
huomioon, etti riittdvyys on riippuvainen rahaston tarkennetusta strategiasta. Strategian
avulla voidaan kasvattaa rahaston Deal flow:ta venyttimélld kasvuyritysten rajoja.
Kasvuyritysten rajojen venyttdmiselld viitataan yrityksiin, jotka eivdt osu kasvuyrityksen
madritelmén alle. Mikali rahaston on mahdollista kdyttaa resurssejaan itse kohdeyrityksen
litketoiminnan operatiiviseen sekd hallinnolliseen kehittdmiseen, on mahdollista ostaa
halvemmalla yrityksid, jotka eivdt vilttimattd mene niin helposti kaupaksi tai joiden
toiminnassa on paljon kehitettdvad. Kaytdnnossd tdlla tavalla mahdollisuuksien sekd
kohdeyhtididen madrd voidaan kasvattaa. Tétd kautta on my6s mahdollista paastéd kisiksi
erilaisiin piilossa oleviin arvoa luoviin elementteihin, joita kehittiméalld yrityksen
potentiaali olisi mahdollista maksimoida. Loppujen lopuksi rahaston tarkein tehtdvi on
mahdollistaa uusien tai jo olemassa olevien yritysten liiketoiminnan kasvu ja
kehittyminen.

Isoimpia kynnyskysymyksid pddomasijoitusrahaston perustamiselle on se, ettd ketka

tai mika taho ldhtisi kokoamaan rahastoa. Rahaston kokoaminen vie viahintdan kuukausia,
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mutta parhaimmillaan yli vuoden. Rahaston sijoittajien etsiminen on taysipédivaista tyota,
joten kysymykseksi jaédkin, ettd kuka maksaa rahaston kokoamisen? Toisaalta alueellisen
rahaston sijoitussitoumusten kerddminen voi kidydd nopeammin, silld suuret sijoitukset
julkisilta ja yksityisiltd tahoilta voivat tulla nopeastikin. Joka tapauksessa on
todenndkdistd, ettd sijoitussitoumusten kerddminen vie monia kuukausia. Rahaston
kokoon liittyen voidaan miettié erilaisia skenaarioita ajattelun tueksi. Mikéli rahasto on
viiden miljoonan euron kokoinen 2,5 prosentin vuosittaisella hallinnointipalkkiolla, sen
hallinnointiin jdisi 125 tuhatta euroa. 10 miljoonan euron rahasto kahden prosentin
hallinnointipalkkiolla toisi hallinnointiyhtidlle 200 tuhannen euron liikevaihdon.
Toisaalta mikéli rahasto on tarkoitus luoda bisnesenkeleiden tueksi, voi pienempikin
rahasto toimia, silld silloin rahasto ei tarvitse péddtoimisija tyontekijoitd. Tarkempien
kulujen laskeminen vaatii litketoimintasuunnitelmaa, mutta karkeasti suurimmat kulut
ovat henkildstokulut, toimitilat, back officen ulkoistus seki juridisten palvelujen maksut.
Rahaston hallinnointiyhtion ulkoistettu back office on merkittdvissd roolissa rahaston
koon suhteen, silld se pienentdd huomattavasti yhtd suurta kuluerda ja titen vapauttaa
pddomaa kohdeyhtididen etsimiseen ja kehittdmiseen.

Sijoitusvarojen riittavyys ja l10ydettdvyys ovat riippuvaisia rahaston strategiasta sekd
rahaston tyontekijoiden vakuuttavuudesta. Kéytdnnossa sijoittajien on uskottava rahaston
strategiaan ja ennen kaikkea strategiaa toteuttavaan tiimiin. Rahaston strategiaa miettiessi
herdd kysymys, ettd mikd on toimialakokemuksen merkitys nykypéivind, kun tietoa on
enemmin ja tdysin eri tavalla saatavilla kuin aikaisemmin? Toisaalta tarkka
toimialakeskittyminen myds vidhentdisi potentiaalisten sijoituskohteiden méaaraa.
Nykypédivan nopeasti  kehittyvdssd ja muuttuvassa liiketoimintaymparistossa
litketoimintamallien joustavuus korostuu, joten yritysten on pystyttdvd vaihtamaan
suuntaa vahvasta toimialaosaamisesta huolimatta. Tétd kautta toimialakeskeisyyttd
voidaan pitdd pienemmadssa roolissa, kuitenkaan véahitteleméttd syvdad toimialaosaamista.
Monet padomasijoitusyritykset lisddvét kohdeyhtididen raportointia
paddomasijoitusyhtion suuntaan, jotta sijoituksesta vastaavat pddomasijoitusyhtion
ammattilaiset ymmartéisivét paremmin yrityksen liiketoimintaa. Tdma voi olla yksi keino
opiskella uutta toimialaa tarkemmin. Niin kauan kuin kohdeyhtion liiketoiminta on
rahaston tyontekijdille ja neuvonantajille ymmérrettivad, ei toimialan tule rajoittaa
sijoituksia. Ndin ollen rahaston neuvonantajien osaaminen tulisi olla toisiaan tukevia.

Kohdeyhtididen nidkokulmasta ensimmdisend voi tulla mieleen yrityksen myynti
kokonaisuudessaan pddomasijoitusrahastolle. Kuitenkin jopa parempi vaihtoehto voi olla

myydd osa yrityksestd pddomasijoittajalle, jolloin pd&omasijoittajasta tulee yrittdjén
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kumppani. Yrittdjd voi pienentdd omaan talouteensa kohdistuvaa taloudellista riskid ja
toisaalta samalla hajauttaa yritystoiminnan riskid. Yrittdja joutuu tekeméén edelleenkin
paljon toitd, mutta systemaattisemmin, joka laskee stressid. Itse sijoituksessa
pddomasijoittajan tavanomainen kohdeyhtididen kehitysaika on noin 3-5 vuotta.
Liiketoiminnan kehityksen tulee kuitenkin nojautua pitkdjénteiseen kehittdmiseen, joten
on sijoittajien sekd kohdeyhtididen edun mukaista, ettei sijoitusaikaa rajoitettaisi
tavanomaisten toimintatapojen mukaisesti.

Viahemmistosijoitukset ovat myds rahaston ndkdkulmasta paras vaihtoehto, silld deal
flow:n merkitys on suuri ja kohdeyhtididen méérd on alueella rajallinen. Néiden lisdksi
vihemmistosijoitusten voidaan néhdd jopa kasvattavan yrittdjdin motivaatiota vieda
yrityksen toimintaa eteenpdin. Vihemmistosijoituksissa korostuu yrittdjariippuvuus, joka
kasvattaa henkilokemioiden merkitystd sijoituksissa. Pddomasijoittajan sekd kohdeyhtion
omistajan vililli syntyy monesti nidkemyseroja, joten tirkedd on, ettd molemmat
osapuolet osaavat ottaa toisensa huomioon ja pyrkivdt kisittelemddn asioita
objektiivisesti.

Rahaston kohdeyhtidt ovat suurilta osin kasvuyrityksid, jotka tarvitsevat padomaa
sekd osaamista yrityksen kasvun tueksi. Rahaston toimintaa on kuitenkin vaikea
tuotteistaa, joten rahaston tulee raétéloida jokainen kohdeyhtidsijoitus yrityskohtaisesti.
Samasta syystd voidaan todeta, ettd kasvuyritysten lisdksi spin-offit ja start-again
yritykset ovat yhtd otollisia kohdeyhti6itd rahastolle. Ndiden liséksi kasvuloikat sekd
omistajanvaihdokset tarjoavat rahastolle mahdollisuuksia. Kaikkia edelld mainittuja

yhdistdé kasvu, joka tuleekin olla rahaston tarkeimpia strategisia kulmakivii.

Potentiaaliset kohdeyhtidt

A
l \

Startup -yritykset Kasvuyritykset Pidempéin toimineet yritykset
(VO) (GO) (DC)

i : Start-Again yritykset,
Spin-off Voimakkaan kasvun kasonloitat 1a

-YI‘ltykS et yritykset omistajanvaihdokset

Kuva 2. Satakunnan alueella toimivan péfiomasijoitusrahaston potentiaaliset
kohdeyhtiot

On monia syitd myyda yritys tai osa yrityksestd. Rahaston avulla yrityskauppoja on
mahdollista toteuttaa enemmén, silld pddomasijoitusrahasto tuo erilaisen vaihtoehdon

ostajalle. Madrallisesti kasvavat omistajanvaihdokset avaavat sijoitusmahdollisuuksia
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padomasijoitusrahastoille. On kuitenkin hyva tiedostaa, ettei suurin osa myyntiin tulevista
yrityksistd ole pddomasijoitusrahastojen mielenkiinnonkohteena, silld suurin osa
yrityksistd on mikroyrityksid. Satakunnassa toimiva padomasijoitusrahasto voi toimia
kumppanina omistajanvaihdoksissa esimerkiksi tilanteissa, joissa henkild on ostamassa
yritystd, mutta haluaa samalla tuoda yritykselle osaamista hallitustydskentelyyn seké
taloudellisia voimavaroja tulevaa kasvua varten. Kéytdnndssa on mahdollista, ettd rahasto
edistéisi yrittdjyyttd yritysoston avulla.

Alueellisuuden merkitys rahaston toiminnassa on suuri, jolloin esimerkiksi julkisten
tahojen sijoitetun pddoman tuottovaatimukset ovat toissijaisia. Toisaalta vaikka
tuottovaatimuksien merkitys on pienempi, se ei tarkoita, etteiko rahaston tulisi toimia
taydelld teholla. Perinteisesti sijoittajat mittaavat sijoituksiaan sijoitetun padoman
tuotolla, mutta nykyddn vastuullisuuteen liittyvét asiat ovat ottaneet jalansijaa myos
sijoittamisessa. Tdméi tarkoittaa sitd, ettd sijoitetun pddoman tuotto ei ole endd ainoa
mittari, jota tulisi katsoa, vaan esimerkiksi kohdeyhtion liikevaihdon kasvu,
tyontekijoiden tyytyvéisyys ja tyopaikkojen lisdéntyminen ovat asioita, joita on helppo
mitata ja seurata. Rahaston toiminnan tulisi olla ldhtokohtaisesti tehokasta, jolloin
toiminnalle pitd4 luoda selkeét ja helposti seurattavat mittarit.

Myds sijoittajat arvostivat alueellisuutta suuresti, mutta kohdeyhtigille
alueellisuuden merkitys oli toissijaista. Tdtd voidaan pitdd luonnollisena, silld
kohdeyrityksille alueellisuus ei vilttimatta ndyttele samaa roolia yrityksien markkinoiden
sijaitessa todennékdisesti muuallakin kuin Satakunnassa tai Suomessa. Téstd pddstadnkin
kasvuyritysten kohdalla siithen, ettd kasvu ja tyOpaikat eivit kohdeyrityksien kohdalla ole
valttimattd Satakunnassa. Isoimmat markkinat yritykselle kuin yritykselle 16ytyvit
ulkomailta. Toki juuret ovat monelle yritykselle tirked asia ja mikéli alueellisuudella on
merkitystd, tulisi pddkonttori varmasti sijaitsemaan kuitenkin Satakunnassa. Vaikka
kasvu tapahtuisi ulkomailla, on yritykselld varmasti silti positiivinen vaikutus alueen
yrityskulttuuriin. Esimerkiksi monet pitdvit Piilaakson ja Suomen teknologiaosaamista
hyvin tasaisena, mutta suurin erottava tekijd on kulttuuri. Piilaaksoon on syntynyt vahva
startup-kulttuuri, joka vetdd yrittdjid enemmaén puoleensa.

Sijoittajien ndkokulmasta rahasto tarjoaa mahdollisuuden piddstd vaikuttamaan
Satakunnan elinkeinoeldmén kasvuun. Esimerkiksi kaupungeilla ei valttamittd ole
mahdollista sijoittaa suoraan yrityksiin, mutta rahaston kautta timd on mahdollista.
Kéaytdnnossd rahasto on suora keino edistdd alueen yritysten liiketoimintaa ja kasvua.
Kasvuyritysten myyntikertoimien voidaan olettaa kasvavan, kun liiketoiminnan

ammattilaiset péddsevit auttamaan kohdeyrityksid hallinnollisissa sekd operatiivisissa
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toiminnoissa. Niiden lisdksi rahaston tuoma kohdeyhtion normaalia vahvempi
rahoitustilanne mahdollistaa vahvemman taseen, jota kohdeyhtididen ostajat
tavanomaisesti arvostavat. Pidemmalla aikavélilld kohdeyhtiot sekd sijoittajat hyotyvit
isommin, mikéli kohdeyhtiot pystyvdt investoimaan ylimddrdiset rahat takaisin
yritykseen ja titd kautta kasvuun.

Vaikka rahaston hallinnointi ei ole tutkielman keskidssd, voidaan sen tarkastelua
pitda tarkednd, silld hallinnointiyhti6lld on todella suuri vaikutus sithen, miten itse rahasto
suoriutuu. Kaytdnnossd on mahdollista, ettd rahasto on satakuntalainen, vaikka
hallinnointi tulisi ulkopuolelta. Sijoitusneuvoston tullessa Satakunnasta, on hallinnointi
mahdollista jirjestdd ulkopuolelta. Molemmissa tapauksissa hallinnointiyhtion tarkein
funktio on tuottaa mahdollisimman paljon deal flowta. Toisaalta Satakunnan sisilti
tulevan hallinnointiyhtion on helpompi olla aktiivinen alueella, silla rahaston on hyvi
jalkautua aktiivisesti yrityskenttddn seka eri tapahtumiin.

Ottaen huomioon asiantuntijoiden hallinnointia koskevat kommentit seké teorian, on
rahaston hallinnointi mahdollista toteuttaa alueen sisdlli luomalla hallinnoinnille
tehokkaat puitteet. Keskeisimpind elementteind tehokkaalle toiminnalle voidaan pitda
ulkoistettua back office -toimintoa, deal flow:n johtamista sekd kattavaa
neuvonantajaverkostoa ja sijoitusneuvostoa. Ulkoistamalla back officen rahasto pystyy
hoitamaan raportoinnin, kirjanpidon, pddomankutsut helposti ja kustannustehokkaasti.
Tétd kautta rahasto vapauttaa tyontekijoiden aikaa itse kohdeyhtididen etsimiseen ja
arvioimiseen. Potentiaaliset kohdeyhtiot esitelldén rahaston neuvonantajille, joiden
kanssa jokainen yritys kdyddan ldpi. Tamén karsinnan ja jatkoarvioimisen pohjalta
rahaston tyontekijét esittelevit potentiaaliset sijoitukset sijoitusneuvostolle, joka viime
kiddessd tekee sijoituspddtokset. Tdmdn mallin avulla rahastoon palkattavien
tyontekijéiden ei tarvitse olla pddomasijoitusalan kokeneita asiantuntijoita, joiden
palkkoihin rahastolla ei ldhtSkohtaisesti ole varaa, mikéli rahaston koko on noin 10
miljoonaa euroa. Téssd mallissa korostuu rahaston neuvonantajien kokemus ja tietimys.

Kaiken kaikkiaan Satakunnassa on tarvetta paddomasijoitusrahastolle, jonka
kohdeyhtiét ovat pddosin yritykset, joilla on halua kasvaa. Rahasto tarjoaa sijoittajille
instrumentin, jonka avulla on mahdollista padsti sijoittamaan satakuntalaisten yrityksiin
ja edistiméén niiden kasvua ja toimintaa. Satakuntalaisille kohdeyhtidille rahasto tarjoaa

mahdollisuuden toteuttaa kunnianhimoisia kasvusuunnitelmia pienemmaéll4 ja tarkemmin

hallitulla riskilla.
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1.2 Tutkielman rajoitteet seki jatkotutkimusehdotukset

Tutkielman SWOT-analyysin rajoitteena oli se, ettd sisdisid vahvuuksia ja heikkouksia
voi olla vaikea nimetd, silli rahaston toimintaa tai strategiaa ei ole maédiritelty sen
tarkemmin haastateltaville. Méadrittely jatetddn enemmankin haastateltavien tehtéviaksi,
joten mielekédstd olisikin kysyd SWOT-analyysid esimerkiksi tdmén tutkielman
mahdollisessa jatkotutkimuksessa. Jatkotutkimuksessa, jossa itse pddomasijoitusrahaston
hallinnointiyhtién toiminta ja strategia olisi ldhtokohtaisesti jo maédritelty. Néin olisi
helpompi saada vahvuuksiin ja heikkouksiin liittyvid syviluotaavia vastauksia.

Tutkielman rajoitteena voidaan ndhda myos se, ettd kohdeyhtididen seké sijoittajien
ndkokulmat jadvat hyvin yleiselle tasolle. Rahaston perustamisen kannalta tarvitaan
tarkempia ja syvempid ndkokulmia. Toisaalta timédn tutkielman pohjalta on helpompi
lahted tarkentamaan pddomasijoitusrahaston toimintaa kyseisistd nédkokulmista.
Tutkielmassa késitellddn pitkélti kohdeyhtion ndkdkulmaa, mutta ei juurikaan rahaston
tarkempaa nakokulmaa siitd, millaisia elementtejd kohdeyrityksella tulisi olla. Toisaalta
tdmi on ymmarrettavaa, silld strategiaa ei ole madritelty, eiké tutkielman tarkoituksena
ole luoda strategiaa. Jatkotutkimusehdotuksena rahaston strategian tarkempi
kehittdminen.

Sijoittajien kohdalla epidselvdksi jdd mahdolliset sijoitussummat. Sijoitussummien
kautta on helpompi arvioida 16ytyisiko alueelta tarpeeksi sijoitusvarallisuutta téllaiselle
rahastolle. Sijoitussummien tarkempi selvittiminen tulee kyseeseen vasta, kun rahastolle
on suunniteltu tarkempi strategia toiminnasta. Sijoituspddoman tarkempi selvittdminen
rahaston strategian yhteydessd Satakunnan alueella olisi myds mielenkiintoinen aihe

jatkotutkimuksia varten.
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LIITTEET

Liite 1. Haastattelukysymykset ja teemat

Pédomasijoittaminen yleisesti

Onko paddomasijoitusyhtididen toiminta teille tuttua?
Onko paddomasijoittajat olleet osallisina tai aktiivisina Satakunnan alueella?
Mitd mieltd yleisesti pddomasijoittamisesta? Tuovatko lisdarvoa yrityksille?

Mitd mieltd olet aktiivisesta omistamisesta yleisesti?

Sijoitusfilosofia
e Miten mittaatte tai hallitsette sijoitusten riskid?
e Millainen politiikka teilld on sijoitusten likviditeetin suhteen?
e Mikd on sinun mielestdsi hyvd vuosituotto? Millaisiin tuottoihin pyrit
padomasijoituksilla?
o Koetko pddomasijoitukset riskisijoittamisena?
e Millaisia asioita mietitte, kun teette sijoituksia pddomasijoitusrahastoon?
e Millainen merkitys alueellisuudella on sijoituspédétoksen suhteen?

Yritykset Satakunnassa ja niiden tarpeet

Paljonko yrityskauppoja tapahtuu Satakunnassa vuositasolla?

Millaisiin litkevaihtoluokkiin/-haarukoihin kaupat tippuvat?

Pystytddnko rahoituksen puolelta 16ytdméddn riittdvit ratkaisut yrityskauppojen
toteutuksiin Satakunnassa?

Jos mietitdédn startuppeja, kasvuyrityksid ja matuurimpia yrityksid Satakunnassa,
niin millaisia kriittisid tarpeita ndet kunkin eri vaiheen yrityksilla?

Suomessa yleisesti myydddn yrityksid paljon ulkomaille ja tietyt tahot
pelkadvatkin, ettd suomesta tulee titd kautta tytaryhtidtalous. Miksi nditd yrityksia
myyddin ulkomaille?

Millaisiin asioihin Satakuntalaiset yritykset osaavat hakevat apua?

Arvostaako Satakuntalaiset yritykset alueellisuutta yritystd myydessé tai muuten

yleisesti? Jos arvostaa, niin miten se nikyy?

Péadomasijoitusrahasto

Jos Satakunnasta 10ytyisi pddomasijoitusrahasto, niin millaisiin yrityksiin
rahastolla olisi isoin potentiaali tehda sijoituksia? (Alkuvaiheen, kasvuvaiheen vai
myO6hdisemmin vaiheen yritykset)

SWOT-analyysi.  Mitkd  asiat  voisivat olla  alueella  toimivan

padomasijoitusrahaston:

1. Vahvuudet (sisdiset)
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2. Heikkoudet (siséiset)
3. Mahdollisuudet (ulkoiset)
4. Uhat (ulkoiset)

Mitd mieltd Satakuntalaiset yritykset olisivat péadomasijoitusrahastosta
kumppanina?

Olisiko hallinnointiyhti6 paikallinen vai onko vélid?

Olisiko sijoitukset enemmistd vai vihemmistosijoituksia?

Toisiko rahasto lisdarvoa sijoittajille ja kohdeyhtioille?

Jos tillainen rahasto rakennettaisiin, niin minkd kokokoinen sen pitdisi olla
véhintadn?

Loytyyko Satakunnasta tarpeeksi kohdeyhtioitd?

Loytyyko Satakunnasta tarpeeksi sijoitusrahaa?

Miten hallinnoinnin voisi jarjestdd mahdollisimman edullisesti/fiksusti?

Voisiko rahasto edesauttaa satakuntalaisten yritysten kilpailukykya? Miksi?
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