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Johdanto

Private Equity (PE) on paaomasijoitustoimintaa, jossa sijoittajat
sijoittavat padomaa yksityisiin yrityksiin. Suomessa PE-sijoittamista
ovat tehneet [ahinna elakeyhtiot ja suurimmat family officet. Muille
toimijoille PE-sijoittaminen on jaanyt pieneen rooliin, ja sijoitukset
ovat kohdistuneet rahastojen rahastoihin.

Suomalaiset ammattimaiset sijoittajat ovat kuitenkin osoittaneet
kasvavaa kiinnostusta PE-sijoittamista kohtaan, mika on luonnollista
ottaen huomioon historiallisesti korkeat tuotot seka positiiviset
vaikutukset sijoitussalkun hajautukseen.

Suomeksi PE-sijoittamisesta loytyy erittain vahan tietoa. Tassa
teoksessa PE-sijoittamisen tarkeimmat piirteet tuodaan esiin
kootusti ja se on suunnattu erityisesti suomalaisille yleishyddyllisille
saatidille, joille PE-rahastot sopivat todella hyvin osaksi
sijoitusallokaatiota. Nain haluamme osaltamme tukea suomalaista
saatiokenttaa PE-sijoituksissa.

Tarkeimmat nostot

PE-sijoittaminen on kasvanut voimakkaasti finanssikriisin jalkeen
ja sijoittaminen on tullut mahdolliseksi laajemmalle joukolle
sijoittajia

PE-rahastot ovat keskimaarin tarjonneet korkeampaa tuottoa ja
parempaa hajautusta sijoitusallokaatioon. Valtaosa isoistakin
yrityksista on listaamattomia.

Buyout-rahastot ovat olleet tuottoisin kategoria PE-rahastojen
joukossa

PE-allokaation rakentamisen vaiheen dynamiikka eroaa
merkittavasti allokaation yllapitovaiheesta. Molempien vaiheiden
ymmartaminen on sijoittajalle valttamatonta.

PE-rahastojen tuotoissa on ollut merkittavaa vaihtelua, joten
rahastojen valintaan on syyta panostaa

Suomalaisten saatididen pitkat sijoitushorisontit ja ennakoitavat
likviditeettitarpeet tekevat PE-rahastoista sopivia sijoituksia
saatidille

Suomalaiset saatiot tarvitsevat lahes aina
voitonjakolainarakenteen sailyttagkseen veroasemansa PE-
rahastoihin sijoitettaessa
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1.

PE-sijoittamisen nahdaan alkaneen 1970-luvulla
Yhdysvalloissa. Talloin sijoitusmarkkinoille
iimestyi ensimmaisia rahastoja, jotka sijoittivat
listaamattomiin alkuvaiheen yrityksiin.
Ensimmaiset venture capital (VC) -rahastot
tekivat sijoituksia vuonna 1972 yhteensa 225
miljoonan dollarin verran, mutta vuonna 1975
jaatiin vain 60 miljoonaan dollariin. PE-
sijoittaminen ei siis saanut mitaan lentavaa
lahtoa viela 70-luvulla.

PE-sijoittamisen historiasta

Ensimmaiset myohemman vaiheen yrityksiin
sijoittavat buyout -rahastot syntyivat 1980-luvun
alkupuolella Yhdysvalloissa. Tata kehitysta
vauhditti vuonna 1979 tehty padomaverotuksen
laskeminen 50 %:sta 28 %:iin. Buyout-rahastojen
suosio kasvoi voimakkaasti lapi 1980-luvun ja
1990-luvulle tultaessa PE-sijoittaminen alkoi
levita myos Eurooppaan ja Aasiaan.

2000-luvun alussa PE-rahastot
ammattimaistuivat ja vakiinnuttivat paikkansa
suurimpien institutionaalisten sijoittajien
allokaatiossa. Vasta finanssikriisin jalkeen ja
korkojen laskiessa nollaan PE kasvoi lahes
eksponentiaalisesti isojen instituutioiden
kasvattaessa omaisuuslajin painoa
allokaatioissaan.

Tama kehitys on nahtavissa myos suomalaisten
elakeyhticiden allokaatioiden voimakkaana
kasvuna finanssikriisin jalkeen. Suomalaiset
elakeyhtiot ovatkin nykyisin laajasti edustettuina
tunnetuimpien ja tunnustetuimpien PE-talojen
rahastoissa sijoittajina. Toisaalta elakeyhtiot ovat
toistaiseksi olleet ainoita merkittavia suomalaisia
sijoittajia globaaleilla PE-markkinoilla.

PE-rahastojen hallinnoimat varat (mrd $)
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Kuva 1. PE-sijoittaminen on kasvanut voimakkaasti finanssikriisin jalkeisené aikana aina tahan paivaan

saakka. Lahde: Preqgin
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2. PE:n maaritelma ja alaomaisuuslajit

Seuraavaksi maarittelemme sen, mita tarkoitetaan PE-sijoittamisella. Sen jalkeen esittelemme lyhyesti
PE:n alaomaisuuslajit. Emme kuitenkaan syvenny tassa teoksessa alaomaisuuslajien erityispiirteisiin. Sen
sijaan pitaydymme yleisluontoisessa esityksessa ja kaytamme esimerkeissamme lahinna buyout-
rahastoja, jotka muodostavat PE-rahastoista suurimman osan.

2.1. PE:n maaritelma

Private equity (PE) on padomasijoitustoimintaa, jossa sijoittajat sijoittavat pagomaa yksityisiin yrityksiin
tai ostavat julkisesti noteerattuja yrityksia pois porsseista, jolloin ne muuttuvat yksityisiksi. Omistusaikana
sijoittajien tavoitteena on parantaa yritysten suorituskykya ja kasvattaa nain niiden arvoa, jotta yritykset
voidaan myyda myohemmin voitolla uusille omistajille.

Maarittelemme PE -sijoittamisen seuraavien ominaisuuksien kautta:

Sijoituskohteet: PE-sijoitukset tehdaan yrityksiin, jotka eivat ole julkisesti noteerattuja. Naihin voi
kuulua myos yrityksig, jotka ovat julkisia, mutta muuttuvat yksityisiksi ostojen jalkeen.

Rahastot: PE-rahastot keraavat rahaa sijoittajilta kuten eldkerahastoilta, vakuutusyhtigiltg, family
officeilta ja muilta institutionaalisilta sijoittajilta. Nama varat kerataan rahastoon, jota hallinnoi
rahastomanageri.

Arvonluonti: PE-rahastot ostavat yrityksia, joilla on mahdollisuuksia parantaa suorituskykya ja/tai
potentiaalia kasvaa. Kun hankitut yhtiot ovat saavuttaneet tavoitellun arvonluonnin, rahastot pyrkivat
myymaan ne joko teolliselle ostajalle, listaamaan porssiin, myymaan ne toiselle PE-rahastolle tai
hyodyntamalla jotain muuta myyntikanavaa.

Aikajanne: PE-sijoitukset ovat tyypillisesti verrattain pitkaaikaisia. PE-rahastot omistavat
hankkimiaan yrityksia yleensa 3-7 vuoden ajan. Ongelmallisten yritysten kohdalla omistamisen kesto
voi kuitenkin venya merkittavasti.
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2.2. Alaomaisuuslajit lyhyesti

PE-sijoittaminen jaetaan alaomaisuuslajeihin osittain sijoituskohteena olevien yritysten ominaisuuksien ja
osittain sijoitusstrategian ominaispiirteiden mukaan. Alalla ei ole yhta vakiintunutta kaikkien kayttamaa
maarittelya alaomaisuuslajeille. Me kaytamme tassa yhteydessa maailman suurimman PE-sijoittajan
Blackstonen alaomaisuuslajien maarittelya.

Kategoria

Buyout

Growth

Opportunistic

Secondaries

Venture Capital

(VC)

Kuvaus ja ominaisuudet

Vakiintuneet yritykset, joissa tavoitellaan tyypillisesti maaraysvaltaa. Paaoman arvonnousu
ensisijaisena tavoitteena.

Etsitdan suuria kasvumahdollisuuksia. Tarjotaan rahoitusta ja apua yritykselle varhaisessa
vaiheessa sen elinkaarta; padoman arvonnousu ensisijaisena tavoitteena.

Sijoitetaan laajasti eri omaisuuslajeihin, sektoreihin, toimialoihin, maantieteellisiin alueisiin
ja paaomarakenteen osiin. Tyypillisesti etuoikeutettuja ja strukturoituja paaomasijoituksia,
omaisuuden hankintoja tai sopimusjarjestelyja, joissa tavoitellaan merkittavaa tuottoa
stressaantuneista yrityksista.

Olemassa olevien paaomarahasto-osuuksien osto alkuperaisen sitoumuksen tehneelta
sijoittajalta. Osto neuvotellaan usein alennuksella suhteessa rahastossa olevien sijoitusten
kaypaan arvoon. Tarjoavat tyypillisesti lyhyemman paaoman palautusajan verrattuna
ensisijaisiin padomasijoituksiin.

Tarjotaan rahoitusta startup-yrityksille ja pienyrityksille, joilla uskotaan olevan pitkaaikaisia
kasvumahdollisuuksia. Usein sijoitus tehdaan varhaisessa tai siemenrahoitusvaiheessa.

Edella maariteltyja alaomaisuuslajeja VC, Growth ja Buyout on luontevaa havainnollistaa yksittaisen
yrityksen kehityskaaren kautta, kuten alla olevassa kuvassa on tehty.

'y
Pienempi riski,
vaharsempr tuottofen
volatititeettr

Liiketoiminnan
kypsyys

Korkeampi riski,
suurempi tuottojen
volatiliteetti

IDEA

VC GROWTH BUYOUT

TOIMINTA VAKINTUNUTTA,
KESKITTYMINEN
KANNATTAVUUDESSA
MALTILLINEN
KASVYU

TOIMINNAN
SKAALAUS

KIHTYVA KASVU

YRITYS PAASTA
MARKKINOILLE
ENSIMMAINEN
KAYTTATAPAUS

Kuva 2. Yrityksen havainnollinen kehityskaari, jonka eri vaiheissa yritys tarvitsee omistajiltaan erilaista

tukea ja osaamista onnistuakseen.
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Eri kehitysvaiheessa olevien yritysten tuotto-riski-profiilit poikkeavat toisistaan merkittavasti. Mita
aikaisemmassa kehitysvaiheessa yritys on, sita suurempi riski sen omistajilla on havita yritykseen
sijoitettu paaoma kokonaisuudessaan. Vastaavasti aikaisemman vaiheen yrityksiin liittyy myos
suuremmat mahdolliset tuotot.

Keskeista on tarkastella sita, millaisia omistajia tai millaista apua omistajiltaan eri kehitysvaiheessa olevat
yritykset tarvitsevat. Kun tata tarkastelua suorittaa syvallisemmin, on helppo ymmartaa rahastojen
erikoistuminen vain tietyn kehitysvaiheen yrityksiin. Esimerkiksi yrityksen alkuvaiheessa keskitytaan
paaasiassa vain tuotteen kehittamiseen ja myymiseen. Tassa vaiheessa on merkittava riski sille, ettei
yritys saa koskaan tuotettaan markkinoille tai tuote ei olekaan lopulta kilpailukykyinen. Talloin yrityksen
omistajat haviavat koko sijoitetun paaomansa.

Kun tuote on saatu markkinoille ja sille on 16ytynyt sopiva asiakaskunta, siirtyy yhtio skaalausvaiheeseen.
Talloin yritys pyrkii [oytamaan uusia markkinoita ja kasvattamaan asiakaskuntaansa. Samalla yrityksen on
siirrettava painopistetta tuotteen kehittamisesta yrityksen organisaation, prosessien ja csaamisen
vahvistamiseen. Tassa vaiheessa yritykseen liittyva riski havita koko sijoitettu padoma on pienentynyt
merkittavasti, koska tuote on valmis ja se on osoittautunut kilpailukykyiseksi ainakin rajatulla markkinalla.

Skaalausvaiheen jalkeen yhtion toiminta alkaa vakiintua ja sijoitetun padoman haviamisen riskit ovat
pienentyneet olennaisesti skaalausvaiheesta. Nyt yritys keskittyy liiketoimintansa kannattavuuteen ja
laajentaa tuotevalikoimaansa esimerkiksi yritysostoin.

Alla on tarkasteltu alaomaisuuslajien buyout-, growth- ja VC-tuottoja vuoden 2024 lopusta katsottuna
taaksepain. Etenkin pitkalla aikavalilla sijoitusten tuoton tulisi olla sita suurempi mita riskisempi sijoitus on.
Tasta huolimatta kaikkein vahariskisimmat buyout-rahastot ovat tuottaneet parhaiten kaikilla
tarkastelluilla aikavaleilla ja isoimman riskin VC-rahastot heikoiten.

Rahastojen toteutuneet tuotot eri aikavaleilta

20.0 %

17.4.%
16.56 %

15.0 % 137 %
17 % ,
103 % 103 % 0S5
10.0 % 89%
75%
5.0 % 43%
0.0 %
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-4.9 %

-10.0 %
10 vuotta (2014-2024) 5 vuotta (2019-2024) 3 vuotta (2021-2024) 1vuosi (2023-2024)

Hm Buyout Growth Venture

Kuva 3: Buyout-, growth- ja VC-rahastojen toteutuneet tuotot. Tuottojen laskennassa on huomioitu kaikki
Pregin-tietokannasta I0ytyvét rahastot, jotka ovat olleet aktiivisia seka laskenta-ajanjakson alussa ettéa
lopussa. Lahde: Preqgin
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3. PE-rahastoihin liittyvat sidosryhmat ja roolit

PE-rahasto on itsendinen entiteetti, jota hoitaa rahastomanageri sijoittajajoukon puolesta. Rahastoon
kerataan paaomia sijoitettavaksi selkealla mutta melko laajalla mandaatilla (esimerkiksi eurooppalaiset
keskisuuret yritykset). Valtaosa PE-rahastoista on suljettuja ja niilla on rajattu elinika, yleensa 10-15
vuotta.

Alla olevassa kuvassa on esitelty PE-rahastoon liittyvat sidosryhmat.

Paaomasijoitusrahaston rakenne

Vastuussa rahaston toteutuksesta ja velvoitettu
toimimaan sijoittajien edun mukaisesti

Rahastomanageri/ | — | GP (General Partner)
Sponsor Manageri
omistaa yksin
GP:n
1
1
1 GP:n osuus
1
® :
c
dh &
Aslantuntija- pE RAHASTO
palvelut Paaoma imi —
= InVEStme.nt M_e_an_ager — | Suljettu rahasto (tyypillisesti 10 vuotta) LF-)- .(_lelfed p?-ljtﬂf,‘r)
- Sijoitustiimi Aaneton yhtiomies

- et
- Neuvonanto-

_ palvelut
gl [EemEniEE: Portfolio- Portfolio- Portfolio- Portfolio-
yhtio 1 yhtic 2 yhtio 3 yhtio 4

Kuva 4: Paaomasijoitusrahaston rakenne. Ylla esitettya kuvaa hyodynnetaan myos kappaleessa 6, kun
perehdymme rahaston kuluihin ja tuottosidonnaiseen palkkioon.

r
1

1

1 Rahaston péivittaiset Sijoittajat

1 asiat owtus

1 Rahastotaso
1

1 Yhtidtaso

1

1

1

1

1

1

1

L

SPONSOR / Rahastomanageri (AIFM): Rahastomanageri on yhtio, jonka ydinosaamista on erilaisten
PE-rahastojen sijoitustoiminta ja hallinnointi. Varsinaisen PE-rahaston hoitaminen tapahtuu kahden
itsendisen ja litannaisen oikeustoimijan kautta (AIFM ja GP). Tama jarjestely eristaa rahastomanagerin
riskeja eri rahastojen valilla. Rahastomanageri ja sen sijoitustiimi myos sijoittavat hallinnoimaansa
rahastoon omaa rahaa, jotta sen intressit ovat linjassa muiden sijoittajien kanssa. Tyypillisesti sijoitus on
valilla 1-5 %:a rahaston kaikista sijoituksista.

Tunnetuimpia paaomasijoitusyhtioita ovat mm. Blackstone, Carlyle, KKR ja TPG.

LIMITED PARTNER, LP / Adneton yhtiémies: LP:t sijoittavat valtaosan PE-rahastoon kerattavasta
paaomasta. LP:t ovat hyvin passiivisia sijoittajia. Ne eivat osallistu rahaston paivittaiseen toimintaan tai
paatoksentekoon. Toisaalta LP:eilla ei ole mitaan vastuuta rahastosta pois lukien luvatun paaoman eli
tehdyn sitoumuksen maksaminen rahastoon. Tyypillisimmat PE-rahastojen sijoittajat ovat
elakevakuutusyhtiot, saatiot, vakuutusyhtiot, pankit, isot yritykset, family officet ja rahastojen rahastot.
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GENERAL PARTNER, GP / Vastuunalainen yhtiomies: GP on juridisessa vastuussa kaikesta rahastoon
littyvasta toiminnasta ja on velvoitettu toimimaan kaikkien sijoittajien edun mukaisesti.

GP:ssa ei tyypillisesti ole henkilokuntaa ja se osoittaa sijoitusvastuun sijoitustiimille ja sijoituskomitealle.
Sijoituskomitea koostuu yleensa paaomasijoitusyhtion kokeneimmista jasenista.

INVESTMENT MANAGER / Sijoitustiimi: Sijoitustiimi vastaa rahaston kaikesta paivittaisesta
tekemisesta. Se kartoittaa ja arvioi potentiaalisia sijoituskohteita, neuvoo ja tukee rahaston omistamia
yhtioita seka vastaa kaikesta rahaston raportoinnista. Rahaston hallinnointipalkkio maksetaan
sijoitustiimille vastineeksi sen tekemasta tyosta. Tiimi saattaa myos kayttaa ulkopuolelta ostettuja
palveluita.

PORTFOLIO COMPANY / Salkkuyhtio: Salkkuyhtio termia kaytetaan PE-rahaston omistamista
yrityksistg, joita rahastossa on tyypillisesti 10-30 elinkaarensa aikana. Yleensa yksi yhtio on rahaston
omistuksessa 3-7 vuotta. Kun rahasto suorittaa mahdollisesti ostettavalle yritykselle due diligence (DD) -
prosessia, kaytetaan siita talloin termia kohdeyhtio.

4. Rahaston elinkaari ja perakkaiset rahastot

PE-rahastosijoitukset ovat pitkaaikaisia, silla rahaston elinkaari on yleensa 10-15 vuotta. Sijoittajan on
tarkeaa tuntea rahaston elinkaaren vaiheet. Toisaalta samaan rahastostrategiaan kerataan tyypillisesti
uusi rahasto kolmen, neljan vuoden vélein edellisen rahaston sijoituskauden paatyttya. Talldin samalla
rahastostrategialla ja sen sijoitustiimilla voi olla samanaikaisesti jopa nelja rahastoa hoidossaan.

41. Yksittaisen rahaston elinkaari

PE-rahastoihin sijoitettaessa on olennaista ymmartaa rahaston elinkaaren vaiheet, jotka kdymme
seuraavaksi lapi.

PE-rahaston elinkaari

i +———— [Ensimméinen suljenta
VARAINKERUU | ‘ ‘
-
SIJOITUSKAUSI
) T T ! ! g
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IRTAUTUMISKAUSI J
T 0 1 > 3 4 5 8 1 8 9 10 1 1w
Vuosi

Kuva 5: PE-rahaston elinkaaren vaiheet.
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Varainkeruu: Varainkeruun aikana rahasto pyrkii varmistamaan haluamansa maaran sitoumuksia LP:eilta.
Ennen varainkeruun aloittamista rahasto ilmoittaa tavoitteena olevan sitoumuksien kokonaismaaran eli
rahastonsa tavoitekoon. Joskus rahasto ilmoittaa myos rahaston maksimikoon.

Kun rahasto saavuttaa sitoumuksia maarittelemansa vahimmaismaaran, tekee se ensimmaisen
sulkemisen. Taman jalkeen rahasto siirtyy sijoituskaudelle, mutta jatkaa yleensa varainkeruuta 12-18
kuukautta ennen lopullista sulkemista. Ennen tata rahasto on voinut tehda useita sulkemisia ensimmaisen
sulkemisen jalkeen.

Rahaston ensimmaisen sulkemisen kalenterivuosi maarittaa sen rahastokerran eli vintagen. Nain ollen,
jos rahaston ensimmainen sulkeminen on vuonna 2024, kuuluu se vintageen 2024.

Esimerkki 1. Varainkeruuseen kaytetty aika 2000-luvun asti tahan paivaan.

Keskimaarainen varainkeruun kesto kuukausissa
25

20

Kuukautta
>

—,
o

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Vuosi

Kuva 6: Keskimaarainen varainkeruun kesto kuukausissa. Lahde: Preqin

PE-markkinoilla seurataan hyvin tarkasti, kuinka rahastojen varainkeruut sujuvat. Ylla olevasta kuvasta
voi havaita, kuinka varainkeruu on vaikeutunut merkittavasti vuodesta 2021 alkaen. Vuosina 2016-20
varainkeruu kesti keskimaarin noin 14 kuukautta, kun vuonna 2024 kesto oli perati 23 kuukautta.

LP:n kannalta pidentynyt varainkeruun kesto tarkoittaa erityisesti kahta asiaa. Ensinnakin
sijoitettaessa PE-rahastoon on keskityttava erityisen paljon siihen, etta rahasto tulee onnistumaan
varainkeruussaan (riittavalla tasolla). Mikali rahasto ei saavuttaisi varainkeruunsa tavoitteita riittdvassa
maarin, joutuisi se nopealla aikataululla seka pienentamaan sijoitustiimiaan etta muuttamaan
sijoitusstrategiaansa.

Toisaalta varainkeruun ollessa haastavaa on sijoittajalla paremmat mahdollisuudet paasta sijoittajaksi
sellaisiin rahastostrategioihin, jotka ovat aikaisemmin olleet sijoittajan ulottumattomissa.
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Sijoituskausi: Rahaston sijoituskausi alkaa ensimmaisesta sulkemisesta. Taman jalkeen rahasto aloittaa
yritysostojen tekemisen ja paaomien kutsumisen rahastoon. Rahasto ei koskaan kutsu sitoumusta
yhdella kertaa. Sen sijaan rahasto tekee kutsuja sita mukaa, kun se tarvitsee paaomia yritysostoihin.
Yritysostot rahaston tulee tehda sijoituskautensa aikana, jonka pituus on yleensa neljasta kuuteen
vuoteen. Sijoituskauden pituudesta on sovittu rahaston rahastosopimuksessa (LPA).
Rahastosopimuksessa on sovittu mahdollisuudesta pidentaa sijoituskauttaan yhdella tai kahdella
vuodella kevennetylla prosessilla.

Sijoituskautensa jalkeen rahasto ei voi enaa tehda uusia yritysostoja, mutta se voi tehda jatkosijoituksia
salkkuyhtioihinsa tai lisasijoituksia littaakseen ostetun yrityksen osaksi jotain salkkuyhtiotaan. Joskus
LPA:ssa on sallittu rahaston kassavirran osittainen kayttaminen uusiin sijoituksiin sijoituskauden loputtua.

Valtaosa rahaston padomakutsuista tehdaan sijoituskaudella. Kun rahasto tekee paaomakutsun, on
sijoittajilla yleensa kymmenen arkipaivaa aikaa suorittaa maksu. Mikali sijoittaja ei suorita maksua, on
GP:lla erilaisia toimenpiteita suoritettavaksi. GP voi perid korkeaa viivastyskorkoa tai vaatia LP:ta
luopumaan sijoituksestaan jalkimarkkinassa.

Rahastojen kutsumattomasta paaomasta kaytetaan nimitysta "dry powder” ja sen maaraa seurataan
listaamattomissa sijoituksissa tarkasti.

Esimerkki 2. Kutsumattoman paaoman maaran kehittyminen vuodesta 2015

Dry powder eri strategioille yli ajan (mrd. USD)
1200

1000

800

600

mrd. USD
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Buyout Growth

Kuva 7: Dry powder méara on kasvanut merkittavasti vuodesta 2015 seka buyout- etta growth-
rahastoissa. Lahde: Preqin

Kutsumattomien sitoumusten yhteenlaskettu maara on kasvanut vuodesta 2015 aina vuoteen 2023.
Vuonna 2024 dry powderin maara kuitenkin vaheni molemmissa rahastotyypeissa, mika on seurausta
haastavasta varainkeruun tilanteesta.
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Omistusaika: Yksittaisten salkkuyhtioiden kohdalla rahaston omistusaika on yleensa kolmesta
seitsemaan vuoteen. Aika on keskimaarin lyhyempi onnistuneempien sijoitusten kohdalla ja pidempi
huonosti menneiden sijoitusten kohdalla. Omistusaikana rahastot tekevat laheisesti toita yritystensa
johdon kanssa luodakseen yritykseen lisaarvoa ja valmistellakseen sita myyntia varten.

PE-rahastojen kestava menestys ja vakaat sijoitustuotot perustuvat siihen, etta ne pystyvat
omistusaikanaan kehittamaan salkkuyhtiditaan merkittavasti.

Irtautumiskausi: Rahaston menestys mitataan lopulta sen kyvylla myyda omistamansa yritykset
voitokkaasti. Taten rahaston exit-strategiat ja exit-kanavat ovat todella olennainen osa sijoitusstrategiaa.
Kun rahasto myy omistamansa yhtion, palauttaa se saamansa paaoman sijoittajilleen.

4.2. Vintaget eli saman rahastostrategian perakkaiset rahastot

Yksittaisen rahaston vaiheiden lisdksi on tarke&a ymmartaa, kuinka sama rahastostrategia keraa uusia
rahastokertoja eli vintageja. Mikali sijoittaminen sujuu rahaston toivomalla tavalla, keraa se uuden
rahaston noin kolmen, neljan vuoden valein.

Se, milloin rahasto saa aloittaa uuden rahaston varainkeruun, on maaritelty LPA:ssa. Tyypillisesti uutta
rahastoa saa alkaa keradmaan, kun edellisesta rahastosta on sijoitettuna 75 prosenttia sitoumusten
maarasta. Tama kuitenkin vaihtelee jonkin verran rahastojen valilla.

Rahastosarjan elinkaari

Rahasto 4 [ j
Rahasto 3 }
Rahasto 2 J
Rahasto 1 ‘
-2 0 55 10 15 20
Vuosi

Kuva 8: Uusia rahastoja kerataan kolmen, neljan vuoden vélein.

Uuden rahaston keraaminen saanndllisin valiajoin on valttamatonta, jotta rahaston tiimi kykenee olemaan
jatkuvasti aktiivinen kaikissa sen paatoiminnoissa eli uusien yhtididen etsimisessg, salkkuyhtididen
arvonluomisessa ja omistettavien yhtioiden myymisessa. Aktiivisuus takaa rahaston toimintakyvyn seka
resurssien tehokkaan kayton.
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b. Kassavirtaprofiili

Ennen sijoittamista LP:n on valttamatonta ymmartaa PE-rahaston kassavirrat, jotka muodostavat niin
sanotun J-kayran. Tata ymmarrysta tarvitaan erityisesti silloin, kun sijoittaja suunnittelee ja rakentaa
itselleen haluamansa suuruista PE-allokaatiota. Kasittelemme allokaation rakentamista myohemmin
kappaleessa kahdeksan. Nyt pureudumme yksittaisen rahaston kassavirtoihin havainnollistavan
esimerkin avulla.

Alla olevaan kuvaan on mallinnettu miljoonan euron sitoumukseen liittyvat kassavirrat. Sitoumus on tehty
buyout-rahastoon. Esimerkkirahaston sijoituskausi kestaa viisi vuotta ja rahasto tekee kaksi kutsua
vuosittain sijoituskautensa aikana. Kutsut ovat keskenaan samansuuruisia. Tama onnistuu, silla rahastolla
on luottolimiitti kutsujen ajoitusten ja suuruuksien tasaamiseksi.

Rahasto pitaa yrityksia omistuksessaan nelja vuotta, kunnes se myy ne. Rahaston oletetaan paatyvan 15,5
% :n kulujen jalkeiseen sisdiseen korkotuottoon (Internal Rate of Return, IRR) ja kaksinkertaiseen (2x)
padoman palautuskertoimeen (Multiple on invested Capital, MoiC).

Nailla oletuksilla paadytaan alla havainnollistettuun kassavirtaprofiiliin.

Havainnollistava kassavirtaprofiili - PE buyout rahasto (1 miljoonan sitoumus)

1200 000
4+—
1.Varainkeruu
1000000 __| Siséltad useamman Bap
sulkemisen asfo,,/v
800 000 / 41
600000

2. Rahaston sijoituskausi
400 000 Sijoituskaudella rahasto kutsuu

padomista arviolta 85-95%
200000 /

’ /

Euroa

-200 000 3. Arvonluonti ja exit-kausi
Yritysten pitoaika on tyypillisesti 4-5
-400 000 vuotta, jonka jalkeen ne myydaan ja
saadut padomat palautetaan sijoittajille
-600000 A
Sitoumuksesta kutsuttuna arviolta ~65% maksimissaan
-800 000
1 2 3 4 5} 6 7 8 9 10
Vuosi

Kuva 9: Buyout-rahaston kassavirtaprofiili miljoonan euron sitoumukselle.
Kassavirtaprofiilista voidaan tehda seuraavat huomiot:

Rahasto on sijoittajalle kassavirraltaan negatiivinen ensimmaiset 4,5 vuotta, kun rahasto kutsuu
sijoittajiltaan paaomia yritysostoihin. Koska talloin ei viela tehda yritysmyynteja, ei palautuksia ole.
Rahasto kaantyy kassavirraltaan positiiviseksi 4,5 vuoden kuluttua sijoituskautensa aloittamisesta,
kun se exitoi ensimmaisia hankkimiaan yhtigita. Taman jalkeen rahasto sailyy kassavirraltaan
positiivisena aina elinkaarensa loppuun saakka.
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Rahastoon on kutsuttuna maksimissaan noin 65 prosenttia sitoumuksen maarasta. Suuriin yhtioihin
sijoittaville buyout-rahastoille on tyypillista, etta maksimissaan rahastossa on kutsuttuna
sitoumuksesta 45-70 prosenttia. Toisaalta VC-rahastoissa voi olla kutsuttuna koko sitoumus
samanaikaisesti ilman netottavia palautuksia.

6. Kustannukset seka tuotonjako GP:n ja LP:n valilla

PE-rahastoihin sijoittaessa kustannukset seka tuotonjako LP:n ja GP:n valilla ovat merkittavassa roolissa.
Kustannusten ja tuotonjaon ymmartamiseksi sijoittajan tulee mallintaa sijoituksensa koko rakenne niin,
etta mallinnus alkaa siita sijoitusentiteetista, johon sitoumus on tehty. Mallinnuksen taas tulee paatya
yrityksiin, joihin sijoitetut paaomatkin lopulta paatyvat. Mita pidempi tama mallinnettu ketju on, sita
kallimmaksi kustannuksiltaan sijoitus muodostuu tekijalleen.

Suomessa on elakeyhtisita lukuun ottamatta toteutettu PE-sijoituksia pitkien ketjutusten eli useiden
perakkaisten sijoitusrakenteiden kautta. Pitkat ketjut vaikuttavat vaajaamatta sijoitusten lopulliseen
tuottoon. Pelkastaan sijoittajille koituvat kulut paljon kaytetyissa luxemburgilaisissa
valisijoitusrakenteissa voivat olla vuosittain satoja tuhansia euroja. Pitaydymme tassa julkaisussa vain
varsinaisten PE-rahastojen kuluissa, silla luotettavan tiedon saaminen pitkista ketjutuksista ja niihin
liittyvista kuluista on osoittautunut lapinakymattomaksi.

PE-rahastojen kulut muodostuvat kahdesta osasta. Hallinnointipalkkio maksetaan rahaston toiminnan
kulujen kattamiseksi ja se on nykyaan valilla 1,50-2,00 prosenttia sitoumuksesta vuosittain. Palkkion
maksaminen alkaa ensimmaisesta sulkemisesta. Yleensa sijoituskauden loputtua hallinnointipalkkiota
puolestaan maksetaan rahaston sitoutuneesta padomasta (NAV). Tama vaihtelee kuitenkin rahastoittain.
Hallinnointipalkkion suuruus voi myos vaihdella sijoittajien valilla sitoumuksen koon ja/tai sitoumuksen
tekemisen ajankohdan mukaan.

Palkkiorakenne paaomarahastoissa

Rahastomanageri/

«—— | GP(General Partner)
Sponsor

I Tuottosidonnainen palkkio eli carried interest -
osuus kokonaistuotoista (esim. 20%)

‘

o o (

- Halllr;;llglﬂt\- Hallinnointi- {
palkkio i
PE-RAHASTO palkkio

A— LP (Limited Partner) -

Asneton yhtidmies

Investment Manager
- Sijoitustiimi  ————
(Muut kulut)

L— Neuvonantajat [ Portfolio-

Portfolio- Portfolio- Portfolio-
yhtio 1 yhtio 2 yhtio 3 yhtio 4
T | | I |

Transaktio- ja neuvonantopalkkiot

Suljettu rahasto (tyypillisesti 10 vuotta)

Kuva 10: Paaomarahasto perii hallinnointipalkkiota ja saa tuottosidonnaista palkkiota.
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Tuottosidonnainen palkkio maksetaan rahaston tuottojen perusteella. Yleensa tuottosidonnainen palkkio
on 20 prosenttia rahaston tuotoista, mikali rahaston tuotot ylittavat sovitun aitakoron, tyypillisesti 8
prosenttia Tuottosidonnaisen palkkion maara vaihtelee, mutta yleensa GP saa rahaston tuotoista 20
prosenttia ja LP 80 prosenttia.

PE-rahastoilla on kaytossa kaksi hieman erilaista mallia tuottosidonnaisen palkkion maarittelemiseen:

Eurooppalaisessa mallissa huomioidaan kaikki rahastoon maksetut paaomat seka kaikki rahastosta
palautetut paaomat tuottoa laskettaessa.

Amerikkalaisessa mallissa tuottosidonnaista palkkiota maksetaan yhtioittain. Tosin tassakin
mallissa rahaston kaikki tappiolliset diilit tulee ensin kattaa rahaston LP:eille.

Kuvaamme alla eurooppalaista mallia, joka on myds huomattavasti yleisempi.

Kaytannossa tuottojen jakaminen menee siten, etta LP:t saavat kaikki tuotot niin kauan, kun rahaston
vuosittainen tuotto on alle aitakoron. Kun rahaston tuotto ylittaa aitakoron, alkaa "catch-up”-vaihe. Talldin
valtaosa, yleensa 50-100 prosenttia, tuotoista menee GP:lle, kunnes saavutetaan sovittu tuottojen
jakosuhde. Tasta eteenpain tuotot jaetaan jakosuhteella.

Alla on havainnollistettu tuottosidonnaista palkkiota siten, etta X-akselilla on rahaston tuotto ja Y-akselilla
LP:n saama tuotto. Kuvaan on merkitty kolme aluetta, joilla tuoton jakaminen LP:n ja GP:n valilla menee
erilaisella jakosuhteella.

Rahaston tuoton jakautuminen LP:lle
18.00%

PREFERRED RETURN R CATCH-UP -~ POST CATCH UP
16.00% Rahasto tuottaa valilla Rahasto Rahasto tuottaa yli 10.7 %
0-8% tuottaa valilla

8-10.7%
14.00%
Esimerkki:
~ 7| Josrahastotuottaal6%,saa |- - - " " T T T T T T T T T T T T T T T T 20
12.00% sijoittaja 12,8 % tuoton N
tuottosidonnaisten o
. \1‘2& 00|B
] palkkioiden jalkeen {(}@ .\,a'?, i
© 10.00% e
2 ’ -\\_’ka\‘a :
& |
‘T
2 300% - eth :
@ - littavas
8 O/D.n y .. i'\'_ta-]a 1
wotosta sio 1
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Rahaston tuotto

Kuva 11: PE-rahaston LP:n saama tuotto tuottosidonnaisen palkkion jalkeen
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7. PE-rahastojen valitsemisesta

Suomalaisessa sijoittajakentassa ei ole perinteisesti tehty PE-rahastojen valintaa, jos jatetaan
huomioimatta iscimmat elakeyhtiot. Muut suomalaiset ammattisijoittajat ovat paaasiassa tyytyneet
tarjolla oleviin rahastojen rahastoihin. Suorat rahastosijoitukset ovat taas olleet paaasiassa kotimaisia
VC-rahastoja.

Vaikka sijoittaja ei itse tekisikaan rahastovalintaa, tulee hanen olla perilla rahastovalinnasta yleisella
tasolla. Muuten sijoittaja ei ole kykeneva arvioimaan, maksaako han valinnasta perusteltua korvausta
esimerkiksi palkkaamalleen rahastojen rahastolle.

7.1. Arvonluominen PE-rahastoissa

PE-rahastojen sijoitustuotot perustuvat valtaosin kolmeen tekijaan:

Yritysten ostamiseen maltillisilla arvostustasoilla ja myymiseen korkeammilla
Omistettavien yhtioiden laadun parantamiseen
Velkavipuun

Rahastovalintaa suorittavan sijoittajan on tehtava itselleen selvaksi, mihin tekijoihin han uskoo ja millaisia
rahastoja han haluaa sijoitussalkkuunsa.

Oletetaan, etta sijoittaja haluaa valita salkkuunsa rahastostrategioita, joiden arvonluonti perustuu
salkkuyhtididen kehittdmiseen. Talloin sijoittajan on etsittava rahastoja, jotka tayttavat mm. seuraavat
Kkriteerit:

Rahastolla on runsaasti resursseja salkkuyhtididensa tukemiseen

Rahaston historialliset tuotot ovat perustuneet omistettavien yhtididen lilkevaindon ja
kannattavuuden kasvuun

Rahasto pystyy selkeasti sanallistamaan toimenpiteitd, joita se toteuttaa omistamilleen yhtidille.
Nama toimenpiteet ovat myos todennettavissa aidoin tapausesimerkein.

Toisaalta sijoittajan tulee muodostaa myos nakemys siita, haluaako han valttaa tai rajoittaa joitain tiettyja
ominaisuuksia omistamissaan rahastoissa. Selkein esimerkki on sijoittajan halu valita rahastoja, joiden
velkavivun kayttaminen on maltillista.

7.2. PE-rahastojen maarasta ja tuottoeroista

PE-rahastoissa on mista valita. Esimerkiksi tata kirjoitettaessa helmikuussa 2025 Pregin-tietokannasta
loytyy perati 13 081 PE-rahastoa, jotka ovat varainkeruussa. Yhteensa nama rahastot pyrkivat kerad@maan
noin 1500 miljardia dollaria keskimaaraisen rahaston tavoitekoon ollessa 263 miljoonaa dollaria.

Kerayksessa olevista rahastoista buyout-rahastoja on 1444 kappaletta ja niiden keskimaarainen
tavoitekoko on 868 miljoonaa dollaria.

Seuraavaksi tarkastelemme buyout-rahastojen realisoituneita tuottoja. Valitsimme tarkasteluun valilla
2010-2015 sijoituskautensa aloittaneet rahastot, joten kaikkien tarkasteltujen rahastojen tuotot ovat
melko lopullisia.

12
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Tuottojen jakautuminen 2010-2015 vintagen buyout rahastoille
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Kuva 12: Tuottojen jakautuminen buyout-rahastoissa vintageiden 2010-2015 osalta. Lahde: Preqgin

Tarkasteltujen rahastojen tuottojen mediaani on 17 prosenttia. Ylimpaan neljannekseen paastakseen
rahaston on pitanyt tuottaa vahintaan 23,7 prosenttia ja alimpaan neljannekseen joutuakseen alle 10,6
prosenttia.

Toteutettu tarkastelu on suppea ja pinnallinen. Silti sen perusteella voi todeta, etté rahastovalinnalla on
ainakin teoriassa mahdollista vaikuttaa saavutettaviin tuottoihin merkittavasti. Rahastovalinnan
tekemista perustelee myos se, ettd akateemiset tutkimukset' antavat selkeita viitteita siita, etta
aikaisemmin paremmin parjanneet PE-rahastot parjaavat paremmin myos tulevaisuudessa suuremmalla
todennakoisyydella.

7.3. Rahastovalinnan prosessista

Rahastovalinnan lahtokohtana on jokin rajattu joukko PE-rahastoja. Mitaan yhta kaikille sijoittajille
sopivaa tapaa rajata PE-rahastoja omiksi valintajoukoiksi ei ole olemassa. Kaytetyin tapa on rajata PE-
rahastot maariteltyjen alaomaisuuslajien mukaan ja sen jalkeen jaotella alaomaisuuslajit
maantieteellisesti ja/tai kohdeyhtididen koon perusteella. Rahaston on myos oltava varainkeruussa, jotta
siihen on mahdollista sijoittaa.

"Robert S. Harris, Tim Jenkinson, Steven N. Kaplan, Ruediger Stucke, Has persistence persisted in private equity?
Evidence from buyout and venture capital funds, Journal of Corporate Finance, Volume 81, 2023
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Sijoitusuniversumin rajauksen jalkeen sijoittajalla on todennakdisesti kymmenia tai jopa satoja
vaihtoehtoisia rahastoja, joista valintaa lahdetaan suorittamaan. Yleensa seuraava vaihe on karsia
rahastojen maaraa suhteellisen helposti saatavilla olennaisilla tiedoilla, jotka voivat olla esimerkiksi
seuraavanlaisia:

Vintageiden lukumaarat - Rahastojen sijoittuminen tuottolukujen perusteella
Rahastojen koot ja kasvu verrokkirahastojen joukossa

Rahastojen tuottoluvut, esimerkiksi - Tarkemmat tiedot rahaston painotuksista, esimerkiksi
netto IRR, TVPI, DPI maantiede, sektorit, teemat

Saatujen tietojen perusteella rahastojen maara karsitaan noin kymmeneen ja nailta pyydetaan lisatietoa
syventavia tarkasteluja varten. Olennaisin naista tarkasteluista on "track record” -analyysi, jossa rahaston
aikaisempia tuottoja analysoidaan yksittaisista yritysostoista saadun datan avulla. Nain ymmarretaan
syvallisemmin, kuinka rahastot ovat saavuttaneet tuottonsa. On huomattavasti parempi, jos rahasto on
saavuttanut tuottonsa tasaisesti useiden yhtididen kautta kuin se, etta rahaston tuotot perustuvat
suppeaan joukkoon todella hyvin tuottaneita yhtioita.

Ylla esitetyn analyysin pohjalta valitaan 1-3 rahastoa due diligence -vaiheeseen. DD-vaiheen aluksi
rahastot avaavat sijoittajalle datahuoneensa, jossa on laajat tiedot rahastostrategian historiasta ja kaikki
varainkeruussa olevan rahaston sopimukset seka ehdot GP:n ja LP:n valilla.

DD-prosessi jakautuu kolmeen erillisen osaan:

Sijoitus-DD keskittyy sijoitusstrategian analysoimiseen

Laki- ja vero -DD:ssa kaydaan lapi rahaston oikeudellista rakennetta. Tarkeinta on varmistaa, ettei
rakenteessa ole tarpeetonta verovuotoa eika sijoittajalle synny tahattomasti
veroilmoitusvelvollisuutta rahaston tai sen kohdeyhtioiden kotimaahan

Operationaalisessa DD:ssa sovitaan mahdollisen sitoumuksen tekemisesta ja siihen liittyvista
ehdoista seka rahaston elinkaaritapahtumista ja niiden raportoinnista sijoittajalle

DD-kokonaisuus on hyvin tyolas seka rahastovalintaa suorittavalle LP:lle etta sen kohteena olevalle
GP:lle. Siksi se tulee tehda vain, jos LP harkitsee sijoittamista vakavasti.

1.POTENTIAALISET 2. ALUSTAVA 3.RAHASTOT 4.DUEDILIGENCE JA 5. MONITOROINTI
RAHASTOT LAPIKAYNTI VARSINAISEEN DD:HEN RAHASTON VALINTA JARAPORTOINTI

TUNNISTETAAN
Syvallinen analyysi

Rahastojen avaintiedot Managereiden ,
Rahastojen tietokannoista etitapaaminen dataroomin kautta

Kvartaaliraportointi

Yhteydenpito liittyen
kutsuihin ja tehtyihin
sijoituksiin

Sovitaan DD-tapaamiset Saannolliset tapaamiset
Track record-analyysi, eri tiimien kanssa

kilpailijavertailu ja suppea )
"laki-DD" Referenssipuhelut

tunnistaminen St : Rakenteeseen ja veroihin
2 . R Lisatietoja rahastoista S
- Tietokannat Karsinta avaintietojen 3 liittyvat lapikaynnit
managerilta suoraan
- Tapahtumat perusteella

- Verkostot
Rahastot karkeaan

paremmuusjarjestykseen

Sijoituskomitean kasittely

Kuva 13: Ylla esitetty rahastojen valintaprosessi tiivistettyna.
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1.4. Rahastovalinnassa kaytettavista kriteereista

Tassa teoksessa ei ole tarkoituksenmukaista syventya yksittaisiin rahastojen valintakriteereihin.
Julkaisemme yleisimmin kaytetyt valintakriteerit ja painopistealueet tiiviina listauksena.

Rahaston sijoitusuniversumin houkuttelevuus

- Mitka ovat sijoitusuniversumin kohdeyhtioiden kasvunakymat ja ajurit
- Kuinka paljon potentiaalisia ostokohteita sijoitusuniversumissa on

Kyky loytaa ostettavia yrityksia (sourcing)

- Mitka ovat rahaston resurssit ja kanavat sijoituskohteiden loytamiseksi

- Kuinka haluttu rahasto on omistajana kohdeyhtididen nakékulmasta

- Kuinka monta kohdeyritysta rahasto kay lapi yhta tehtya sijoitusta varten

- Onko yritysostoja tehty tasaisesti yli ajan

- Onko yritysten ostovaluaatioissa ollut kurinalaisuutta

- Ketka paattavat yritysostoista, millaisella paatoksentekoprosessilla ja millaisin kriteerein

Arvonluonti salkkuyhtioissa

- Kuinka suuri osuus rahaston tuotoista perustuu salkkuyhtididen kannattavuuden paranemiseen ja
liikevaihdon kasvuun

- Ovatko rahaston tuotot tulleet tasaisesti monista yhtioista ja eri toimialoilta

- Onko tuotto ollut tasaista yli ajan

- Yhtioiden keskimaarainen pitoaika rahastossa (rullaavia keskiarvoja esim. 3/5 vuodelta)

- Kuinka monessa salkkuyrityksessa on havitty paaomia

Kenelle rahasto myy salkkuyhtioitaan (exit-kanavat)

- Millaisia exit-kanavia rahastolla on ja kuinka exitit jakautuvat niiden valilla

- Onko yritysmyynteja tehty tasaisestiyli ajan

Tiimi ja resurssit

- Onko tiimissa ollut vaihtuvuutta

- Ovatko resurssit kasvaneet samassa suhteessa rahaston koon kanssa

- Miten resurssit vertautuvat verrokkiryhman rahastoihin

- Mihin resurssit on sijoitettu (toimialat/teemat/maat/toimenkuvat)

- Ovatko resurssit rahastolle yksinoikeudella vai ovatko ne rahastomanagerin yleisresursseja
- Maksaako rahasto erikseen rahastomanagerille joistain resursseista

- Ulkoiset resurssit ja verkostot

Yhtenevat intressit ja sitoutuminen

- Kuinka paljon GP sijoittaa rahastoon
- Ketka kaikki GP:n tyontekijoista sijoittavat ja milla ehdoilla
- Kuinka GP:n saama tuottosidonnainen palkkio jakautuu
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1.5. PE-rahastojen tuottojen analysoinnista

PE-rahastojen tuottojen analysointi ei ole mitenkaan suoraviivainen tai yksiselitteinen tehtava. PE-
rahastojen tuottoluvuista voisi kirjoittaa kokonaan oman oppaansa. Me olemme valinneet tahan
kokonaisuuteen viisi nakokulmaa tuottolukuihin liittyen, jotka esittelemme seuraavaksi. Aloitamme PE-
rahastojen tuottolukujen vertailemisella listattuihin osakkeisiin.

1.5.1. PE-rahastojen tuottojen vertaileminen listattuihin osakkeisiin

Sijoittajan on allokaatiopaatoksiaan varten muodostettava nédkemys PE-rahastojen tuotoista suhteessa
listattujen osakkeiden tuottoihin. Yksitapa on vertailla PE-rahastoista muodostettuja tuottoindekseja
listattujen osakkeiden tuottoindekseihin, kuten alla olevassa esimerkissa on tehty.

Esimerkki 3. PE-rahastojen tuottojen vertaaminen listattujen osakkeiden tuottoihin

Tuottovertailu - Listattu vs listaamaton markkina

700
Vuosituotto 11.56%
600 f """"""
Vuosituottoero 3.6 %-yks
500
400 l Vuosituotto 7.9%
300
200
100
0
QA L O O X 0 L0 N o & 9 O DA oD
Q o &) N N N Al N N N N N ' a4y
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Private Equity excl. VC MSCIWorld TR

Kuva 14: PE-rahastoissa muodostetun tuottoindeksin vertaileminen MSCI World -osakeindeksiin.
Lahde: Preqgin

Ylla on vertailtu kaikkien Pregin-tietokannasta loytyneiden PE-rahastojen tuottoja MSCI World -
osakeindeksiin vuodesta 2007 alkaen. PE-rahastot ovat tuottaneet vuosittain 3.6 prosenttiyksikkoa
enemman kuin MSCI World -osakeindeksi.

PE-rahastojen tuottojen vertaileminen listattujen osakkeiden tuottoihin on hankalaa siita syysta, ettei PE-
rahastoista ole olemassa markkina-arvostuksia (mark-to-market), kuten listatuista osakkeista. Lisdksi PE-
rahastoista on hankala saada laajaa markkinaindeksin mukaista sijoitusportfoliota, mika taas on hyvin
helppoa listatuissa osakkeissa.

PE-rahastojen ja listattujen osakkeiden valisten tuottojen vertailuun on pyritty kehittamaan tunnuslukuija,
jotka huomioisivat PE-rahastojen kassavirtojen ajoitukset ja koot. Tunnetuin ja kaytetyin tallainen
tunnusluku on PME (Public Market Equivalent). Tunnusluvun periaate on melko yksinkertainen. Jokainen
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kutsu PE-rahastoon johtaa vastaavan kokoiseen ja samanaikaiseen osakeindeksin (esim. S&P500)
ostoon osakemarkkinoilla. Vastaavasti jokainen rahaston tekema palautus johtaa vastaavan suuruiseen ja
samanaikaiseen myyntiin. Talla periaatteella PE-rahastolle saadaan tuotettua "sita vastaava
osakemarkkinatuotto”.

PME-tunnusluvusta on kehitetty useita erilaisia versioita vertailtavuuden parantamiseksi ja/tai uuden
nakokulman luomiseksi. Sijoitusmarkkinoilla ei kuitenkaan vallitse mitdan konsensusta parhaasta
mahdollisesta tavasta vertailla PE-rahastojen tuottoja osakemarkkinoihin. Sijoittajan onkin perusteltua
kayttaa useita eri tunnuslukuja rinnakkain.

1.5.2. Kulujen huomioiminen tuottoluvuissa

PE-rahastojen kulut ovat hyvin merkittavat. Lisaksi mita pidempi reitti sijoitusrakenteesta (esimerkiksi
rahastojen rahasto) on varsinaiseen PE-rahastoon, sitd enemman kuluja muodostuu. LP:n onkin
aarimmaisen tarkeaa kayttaa sijoituspaatostaan tehdessa niita historiallisia tuottolukuja, jotka hanen
asemassaan oleva sijoittaja olisi aidosti saavuttanut.

Yleisena saantona voidaan pitaa sita, etta tuottolukujen on aina oltava kulujen jalkeen laskettuja. Toinen
yleispateva saanto on pyytada nahtavaksi seka kuluttomat etta kulut siséltavat tuottoluvut seka selvitys
siitd, mita kaikkia kuluja ja minka verran LP on maksanut paatyessaan kuluttomasta tuottoluvusta kulut
sisaltavaan tuottolukuun.

Sijoittajan on tarkea tiedostaa, etta jotkin yleisesti kaytetyt tuottoluvut sisaltavat osan kuluista, mutta
eivat kaikkia. Yleisin esimerkki tallaisesta luvusta on Total Value to Paid-In (TVPI). Kyseisen tunnusluvun
osoittajassa lasketaan yhteen palautukset ja rahaston nykyarvo. Palautuksissa kulut on huomioitu, mutta
rahaston nykyarvossa taas ei.

7.5.3. IRR-luvun heikkoudet

PE-rahastojen kaytetyin tuottoluku on Internal Rate of Return eli IRR. Arkikielessa IRR:ista kaytetaan
usein termia vuosituotto.

IRR on se tuotto (sisdinen tuottoprosentti/korkokanta), jolla diskonttaamalla kaikki sijoituksen kassavirrat
samaan ajanhetkeen saadaan kassavirtojen summaksi nolla. IRR on suhteellisen herkka kassavirtojen
ajankohdille, minka takia lukua on mahdollisuus manipuloida. IRR-luku ja sen kayttotavat PE-maailmassa
ovatkin kohdanneet aiheellisesti suurta kritiikkia etenkin akateemisesta maailmasta.

Sijoittaja voi suojautua harhaanjohtavilta IRR-luvuilta silla, ettei koskaan analysoi IRR-lukua yksistaan.
Tuottoanalyysiin tulee aina sisallyttaa paaoman palautukseen liittyvia tunnuslukuja (MoiC, DPI, TVPI)
IRR:n rinnalle.

Erityista varovaisuutta ja kriittisyytta sijoittajien tulisi kohdistaa tilanteisiin, joissa varainkeruussa oleva
rahasto tai rahastojen rahasto esittelee sijoittajalle varainkeruussa olevan rahaston sen hetkisia IRR-
lukuija.
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Esimerkki 4. Varainkeruun aikaisten IRR-lukujen manipuloiminen

Eras Suomessa tunnettu globaali rahastojen rahasto (FoF) markkinoi uutta rahastoaan yli 60
prosentin IRR-luvuilla varainkeruun aikana. Tilaisuus sijoittaa rahastoon, jolla on jo sijoituskauden
alussa todella korkeat tuotot, vaikuttaa liian hyvalta ollakseen totta.

Kun selvitimme asiaa tarkemmin, korkeiden IRR-lukujen takaa paljastui ikava totuus. Rahasto oli
toiminut seuraavasti:

1. Rahasto tekee ensimmaisen sulkemisen ja siirtyy nain sijoituskaudelleen.

2. Rahasto hankkii hyvin pienia osuuksia huonosti menneista PE-rahastoista jalkimarkkinoilta
merkittavalla alennuksella suhteessa naiden osuuksien nykyarvoon (NAV). Ostohinnat olivat
kymmenia prosentteja alle nykyarvojen.

3. Ostoa seuraavana paivana rahasto korottaa merkittavalla alennuksella ostettujen osuuksien
hinnat teknisiin nykyarvoihin ja saa nain aikaiseksi valtavat paivatuotot.

4. Rahasto laskee varainkeruussa olevalle rahastolleen IRR-luvun niin, etta ylla mainittu paivatuotto
huomioidaan IRR-luvussa ja kyseinen luku nousee yli 60 prosenttiin.

Edella esitetyilla sijoituksilla ei ole mitaan vaikutusta rahaston lopullisiin tuottoihin ylipaataan, silla
ostetut rahasto-osuudet olivat mitattomia suhteessa rahaston kokoon. Kaikesta tasta saa vaikutelman,
etta sijoitukset on tehty varainkeruun vauhdittamiseksi.

1.5.4. PE-rahastojen tuottojen keskinainen vertailu

Yksi merkittavimmista toimenpiteista rahastovalintaprosessissa on verrokkianalyysin tekeminen. Siina
analysoitavan rahastostrategian aikaisemmille vintageille maaritetaan vertailujoukko samankaltaisista
rahastoista. Mitaan yksiselitteista saantoa verrokkijoukon maarittamiseen ei ole, mutta seuraavat tekijat
kannattaa huomioida valinnassa:

Rahastot kuuluvat samaan alaomaisuuslajiin, esimerkiksi isoihin yhtioihin sijoittaviin buyout-
rahastoihin

Rahastot ovat aloittaneet sijoittamisen suunnilleen samaan aikaan

Rahastot sijoittavat samalle maantieteelliselle alueelle

Kun vertailtavat rahastot on maaritelty, tulee niille loytaa luotettavat tuottoluvut vertailuun. Alla on
esimerkki Fundcon tekemasta verrokkianalyysista TPG Partners X -rahaston DD-prosessiin liittyen.

18



PE-sijoittaminen tanaan - Saatioversio

Esimerkki 5. Verrokkianalyysi ‘

TPG Partners VIl TPG Partners VIII TPG Partners IX
RANK AANK RANK
2/12 3/17 2/13
1.Platinum Fauilty Cap. Parl. Fund IV | 2016 504% | ® LTAXI| 2019 248% |9 |3.CVCCap.ParFundVil| 2020 B3% 1. ¥ista Equity Parmers Fund VIl | 2022 188% ¢ HLEQTX 2022 -162%
2TPGPartnarsVIl 2015 200% 5 2.GTORXII| 2020  192% | O 4. PormiraVIl| 2018 BO% | 5 2 PG Rartners X 2022 160% I ;
3apmiX| 2006 B | ATPGParters VIl 2019 BO0% .EQTI| 2020 0% | 2 aApallo lnvestment Fundx | 2022 150% || p3
4.KKR Americas FundXIl | 2016 185% 4 New Meuntain Partners Vi | 2020 180 % 16 Vista S Part. Fund VIl | 2010 B5% | O A, Silver Laks Partners VIl | 2022 122% S
5.PermiraVl| 2018  169% 5. Hellman & Friedman Cap. Part X | 2016 187 % ILCDAXI| 2020 A4wm | &.0ain Capital Fund XII | 2021 6.9% 2
6. Vista Lauity Partners [ und V| 2016 16.0% 6. Advent Global Private Equity X | 2018 135 % 6. Hellman & Friedman Oap. Part X | 2021 8.6%
7. Advent Global Private Equity VIll | 2016 16.4% 7.Green Equity Investors VIl | 2020 117% 7. Ack GPEX| 2072 8%
B.CVC Capital Partnars Fund V| 2014 162 % B.Cinven VIl | 2020 5% 8. Verftas Capital Fund VIl | 2022 B2%
9. Blackstone 2018 180% | - 9.Blackstons Capital Partners VIl | 2020 114% 9.Platinum Equity Oap. Part. VI | 2022 8.0%
10.0a 2014 8% E 10 Veritas Capital Fund VIl 2020 1A% 10.KKR North Amerioa XIIl | 2022 78%
. Hellnan & Friedman Cap. Par VIl | 2016 #8% | O TlApaxX| 2019 10B% 11.Carlyle Partners VIl | 2021 86%
12 Apollo Investment Fund VIl | 2014 109% | ® 12.Gilver Lake Partners V| 2020 92% 12 Permia VIl | 2022 68%
HANK HANK HANK
1/11 2/17 6/15
LTRG Partnars ¥l 2016 220+ LTAKI 2010 482 |8 13.SiverLakePartners¥ | 2020 122 1.Blackstone Gapitel Partners 1| 2022 145 | faApaxParnersXl 2023 103
2 PermiraVl| 2016 218 k3 2.TPG Parners Il 2018 180 5 1. Vista Fo. Dart. Fund VIl | 2018 1202 2.Vista Equity Partners Fund VIl | 2022 120 é MEQTX | 2022 067
3. Advent Global Private Equity VIl 2016 207 = 3.Green Lauity Investors VIl | 2020 157 .LOTIX | 2020 114 2 3 elman & Fricdman Cap. Part. X | 2021 119 16.Francisco | 500 T _
4.Vista Ecuity Partners Fund Vi | 2016 2.02 4 Hellman & Frisdman Gap.Part. X | 2010 154 W.ODRX| 2020 108 | |o 4, Bain Gapital Sund XIll | 2021 3 ezl In
6 KKA Americas Fund 31| 2016 194 5. Addvant Blobal Pr aity I 7016 148 17.C4C Gan. Part. Fund VIl 2000 108 5. KKR Narth America XIIl| 7077 141 5
B.Apax|X 2018 182 8. Veritas Capit: nd VIl 2020 142 6. TPG Partners I 2022 110 o
7. Platinum Equity Cap, Part, Fund IV | 2018 187 7. New Mountain Partners Yl | 2020 138 7.Ackent International GPEX | 2022 109
£.CVC Capital Partners Fundl Vi | 204 172 BGTCRXI 2070 137 8. Verilas Gagital Fund VIl | 2022 108
9.Hellman & Friedman Gap. Part VIl | 2018 176 | = 8 CinvonVll | 2020 125 9.CORXI| 2022 108
10.Blacksione Copital Partners Il 2018 173 | [ 10.Pemira V| 2019 128 10. Corlyle Parmers Vill| 2021 109
11 Apolio Investment Fund VIl 2014 151 :q MApaid | 2010 128 Hi.Permira Vil 2022 106
. 12 Blackstone Capital Partners VIl | 2020 125 12, Platinum Equity Cap. Part ¥l | 2022 106

Source: Preqin, TP as reported by manager (adjusted MoiC for better comparison)
Large cap funds investment universe: Fund size +7 bn $, US ar West Europe

Kuva 15: Ylla on tulokset TPG Partners X -rahaston verrokkianalyysista. Lahde: Preqin

Ylla on verrattu TPG Partners -nimisen rahastostrategian rahastokertoja VIl vuodelta 2015, VIII
vuodelta 2020 ja IX vuodelta 2022 niille maariteltyihin verrokkirahastoihin. Vertailuun kaytetyt
tuottoluvut ovat IRR ja MoiC, joiden mukaan verrokkirahastot on laitettu paremmuusjarjestykseen.

7.5.5. PE-rahaston tuottojen analysoiminen yrityskauppadatasta (Track Record)

Kokeneemmat LP:t suorittavat rahastoilleen track record -analyysin ennen sijoituspaatoksensa
tekemista. Kyseisen analyysin suorittamiseksi tarvitaan tarkat tiedot rahastostrategian kaikista
yrityskaupoista. Naiden tietojen avulla LP tuottaa rahastolle kontribuutio- ja attribuutioanalyyseja, joiden
tavoitteena on saada syvallinen kasitys siita, kuinka rahaston saavuttamat tuotot ovat muodostuneet.
Vastauksia etsitédn mm. seuraaviin kysymyksiin:

Onko tuotto muodostunut laajasti eri yhtioista?

Onko tuottoa tullut tasaisesti yli ajan?

Painottuuko tuotto johonkin sektoriin, maantieteelliseen alueeseen tai teemaan?

Kuinka usein rahasto on havinnyt paaomia ja onko naissa diileissa jotain samankaltaisuuksia?
Miten eri arvonluontikomponentit, kuten EBITDA:n kasvu, arvostuskertoimien muutokset ja
velkavipu, ovat vaikuttaneet tuottoihin?

Onko rahaston sijoitusstrategiaan tullut muutoksia ajan kuluessa, kuten kohdesektoreihin tai
sijoitusten maaraan?

Sijoitustuottojen jakautuminen diilista vastaavien valilla?

Kuinka ostettavien yritysten ominaisuudet, kuten koko, ovat muuttuneet ajan kuluessa?
Miten osto- ja myyntiarvostuskertoimet ovat kehittyneet rahastosarjan historiassa?
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Esimerkki 6. Value bridge analyysi

Value Bridge
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Kuva 16: Rahastostrategian historiallisia tuottoja on selitetty kolmella tekijalla: kayttokatteen kasvulla,
arvostuskertoimien muutoksella ja velkavivulla

Value bridge on osa rahastolle tehtavaa 'Track Record’ -analyysia. Siina selvitetaan, miten
rahastostrategian historialliset tuotot ovat saavutettu. PE-rahastojen tuottoja selittavat tyypillisesti
kolme tekijaa:

Salkkuyhtididen kehittaminen, jota kuvataan alla olevassa kuvassa kayttokatteen kasvulla
(EBITDA Growth)

Arvostuskertoimien nousulla osto- ja myyntihetken valilla, joka on alla olevassa kuvassa
Multiple expansion

Velkavipu, joka on alla olevassa kuvassa Debt

Nyt historialliset tuotot selitetaan nailla kolmella tekijalla niin, etta ne luovat "sillan” sijoitetusta
paaomasta rahastostaretegian kokonaisarvoon, joka sisaltda tehdyt palautukset ja viela omistuksessa
olevien yhtididen nykyarvon.

Analyysi auttaa sijoittajaa valitsemaan sellaisia rahastoja allokaatioonsa, joiden tuottojen pysyvyyteen
han uskoo. Esimerkiksi Fundcon valintaprosessissa painotetaan selkeasti rahastoja, joiden tuotto
perustuu pitkalti kayttokatteen kasvulle eli toisin sanoen salkkuyhtididen laadun parantamiseen.
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8. Allokaation rakentaminen ja yllapitaminen

PE-allokaation rakentaminen ja yllapitdminen on sijoittajalle jatkuva prosessi. Sijoittajalla tulee olla
pitkaaikainen suunnitelma siita, kuinka paljon uusia sitoumuksia on vuosittain annettava, seuranta
olemassa olevien rahastojen kassavirtojen ennustamiseen seka kyky sdaataa suunnitelmaa muuttuneiden
tietojen pohjalta.

Seuraavassa kappaleessa kaymme lapi allokaation rakentamisessa huomioitavia nakokulmia. Taman
jalkeen kasittelemme, kuinka sijoittaja rakentaa ja yllapitaa PE-allokaatiotaan.

8.1. PE-allokaation rakentamisessa huomioitavia seikkoja

Ennen PE-allokaation rakentamista sijoittajalla tulisi olla selke& kuva siitd, mita han haluaa rakentaa.
Ennen allokaation rakentamisen aloittamista on oltava nakemys rakennettavan allokaation seuraavista
ominaisuuksista:

Tavoiteltu tuotto (tuotto-riskisuhde) - Sektorijakauma/teemat

Haluttu allokaation/salkun koko - Haluttu yhtiomaara PE-salkussa
Maantieteellinen jakauma - Haluttu rahastojen/rahastomanagerien maara
Salkkuyhtididen kokoluokka salkussa

Esimerkki 7. Kuinka sijoittaja muodostaa nakemyksen halutunlaisesta PE-allokaatiostaan

Sijoittaja olettaa, etta globalisaatiokehitys on kaantynyt. Sijoittaja painottaa seuraavia haasteita:

Pitkat, globaalit toimitusketjut ovat riskialttiita
Protektionismi lisééntyy ja kdynnistaa laajan kauppasodan
- Alueellisten konfliktien todennakoisyys on kasvanut merkittavasti

Toisaalta sijoittaja nakee, etta tassa tilanteessa Yhdysvallat on suhteellinen voittaja seuraavin
perustein:

Kyseessa on maailman suurin sisamarkkina

Maassa on hyvin suotuisa demografia

Maa on hyvin omavarainen energian ja luonnonvarojen osalta
Maa on hyvin innovaatiomydnteinen ja -kykyinen

Sijoittaja nakee, etta tehokkain tapa sijoittaa edella mainittujen oletusten pohjalta on sijoittaminen
keskisuuriin yhdysvaltalaisiin yhticihin. Taten han paattaa sijoittaa yhdysvaltalaisiin PE Buyout Mid
Cap -rahastoihin.

Sijoittaja paatyy tavoittelemaan allokaatiota, joka tayttaa seuraavat parametrit:

- Allokaation tuotto-odotus on ~20 prosenttia - Salkun tulee jakautua usealle eri sektorille
vuosittain (IRR) - Salkussa tulee olla kokonaisuudessaan 40-80

- Salkun koko/allokaatio on 5 000 000 euroa kohdeyhtiota

- Rahastojen kohdemarkkina on Yhdysvallat - Rahastoja valmiissa allokaatiossa on oltava 6-8

- Salkkuyhtioiden yritysarvo on 100-1000
miljoonaa dollaria ostettaessa

Naiden kriteereiden pohjalta sijoittaja aloittaa rahastojen valinnan ja allokaation rakentamisen.
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8.2. Allokaation rakentamisen dynamiikka - pelkistetty esimerkki

Seuraavaksi perehdymme siihen, kuinka paljon ja milla tahdilla sijoittajan on annettava sitoumuksia
rakentaakseen haluamansa kokoisen euromaaraisen allokaation. Teemme tarkastelun yksinkertaisen
esimerkin avulla.

Otamme lahtokohdaksi seuraavanlaisen rahaston kassavirtaprofiilin, jota sitten monistamme
esimerkkilaskelmissamme:

Rahaston sijoituskausi kestaa b vuotta, jonka aikana rahasto tekee kutsuja tasaisesti
Rahasto omistaa yhtidita keskimaarin 4,5 vuotta

Rahaston IRR on 15,5 prosenttia ja MoiC 2,0x

Rahasto kutsuu sijoitussitoumuksista 90 prosenttia sijoituskautensa aikana

Ylla esitetyt ominaisuudet omaavan rahaston kassavirtaprofiili on esitelty aikaisemmin kuvassa 9.

Seuraavaksi oletamme, etta sijoittaja tekee joka vuosi miljoonan euron kokoisen sitoumuksen PE-
rahastoon, jolla on ylla esitetyt ominaisuudet.

Alla olevaan kuvaan on mallinnettu sijoittajan PE-allokaation kehittyminen seuraavan 15 vuoden ajalta.
Allokaatio kasvaa ensimmaiset kahdeksan vuotta, jonka jalkeen se saavuttaa lopullisen kokonsa 5,4
miljoonaa euroa.

Sijoittajan allokaation kehittyminen (1 miljoonan vuosittainen sitoumus)
6 000 000
5000 000
4000000

3000000

Euroa

Sijoitussitoumus

2000000 Rahastosalkun NAV
1000 000

0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M 12 13 14 15

Vuosi

Kuva 17: PE-allokaation kasvu, kun sijoittaja tekee vuosittain yhden miljoonan verran sitoumuksia.

Tarkastellaan nyt samaa allokaatiota sijoittajan kassavirtojen eli kutsujen seka palautusten nédkokulmasta.
Allokaation rakennusvaiheessa sijoittajan kassavirrat ovat negatiiviset ensimmaiset kuusi vuotta, mutta
vuodesta seitseman alkaen kassavirrat kaantyvat positiivisiksi. Toisin sanoen, vuodesta seitseman alkaen
sijoittaja on tilanteessa, jossa PE-salkku tuottaa sellaista kassavirtaa, jota on uudelleensijoitettava
muualle kuin PE-rahastoihin. Toinen vaihtoehto on kasvattaa PE-allokaatiota alkuperaista suunnitelmaa
isommaksi.
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Toinen tarkastelu liittyy siihen, kuinka paljon sijoittajalta tarvitaan likviditeettia allokaation
rakennusvaiheessa. Nyt sijoittajan likviditeetin tarve saavuttaa maksiminsa vuonna kuusi, jolloin PE-
salkkuun on sitoutuneena paaomia 2,7 miljoonaa euroa. Eli tekemillamme oletuksilla PE-allokaation
kasvattaminen 5,4 miljoonan euron kokoiseksi vaatii enimmillaan 2,7 miljoonaa euroa sitoutuneita
paaomia.

Portfolion kassavirrat
4000 000
3000 000
2000000
1000 000
0

-1000 000 L
Kumulatiivinen
-2000 000 kassavirta

Nettokassavirta

Euroa

-3000 000

-4 000 000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 13 14 15

Vuosi

Kuva 18: Allokaation rakennusvaiheessa sijoittajan kassavirta on negatiivinen ensimmaiset seitseman
vuotta. Kun kassavirta kaantyy positiiviseksi, on sitoutuneena noin 2,7 miljioonaa euroa.
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8.3. Allokaation yllapitamisen dynamiikka - pelkistetty esimerkki

Seuraavaksi tarkastelemme vaihetta, jossa sijoittaja on jo rakentanut haluamansa PE-allokaation, jonka
han vain haluaa pitaa samansuuruisena tulevina vuosina. Edellisessa osiossa esitetyssa esimerkissa
allokaatio saavuttaa tasapainotilan vuonna 11. Alla on kuvattu tasapainotilaan liittyvat parametrit.

Portfolion tasapainotilan parametrit
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0
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Kuva 19: Allokaation tasapainotilassaan eli vuodesta 11 eteenpain.
Nyt tasapainotilassa toteutuvat seuraavat asiat:

PE-allokaatio vakioituu 5,4 miljoonan kokoiseksi.

Vuosittain uusia sijoitussitoumuksia annetaan miljoonan euron verran kuten rakentamisvaiheessakin.
Rahastot tekevat kutsuja yhteensa 900 000 eurolla vuosittain (eli 90 prosenttia vuosittain annetusta
sitoumuksesta).

Rahastot tekevat palautuksia 1750 000 euron verran vuosittain.

Allokaation vuosittainen tuotto on 15,5 %, eli kayttamamme esimerkkirahaston IRR:n verran.

Kayttamamme esimerkki on hyvin pelkistetty. Tasta huolimatta siina tulee hyvin selkeasti esiin PE-
allokaation dynamiikka allokaatiota rakennettaessa ja allokaatiota yllapidettaessa.
8.4. Kaytannon haasteet ja ratkaisut

Kaytannossa PE-rahastojen kassavirtaprofiilit eroavat toisistaan merkittavasti ja niiden ennustamiseen
liittyy merkittavia epavarmuuksia. Seuraavaksi kaymmekin lapi niita keinoja ja toimenpiteita, joilla sijoittaja
kykenee huomioimaan naita epavarmuuksia.

8.4.1. Kassavirtaennusteiden paivittaminen ja aktiivinen kommunikaatio

Sijoittajalla tulee olla mahdollisimman ajantasaista tietoa rahastojensa tulevista kassavirroista, jotta han
osaa varautua tuleviin likviditeettitarpeisiinsa ja tarvittaessa muuttaa suunnitelmaansa tulevista
sitoumuksista. Tama vaatii aktiivista kommunikaatiota rahastomanagereiden kanssa.
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Paras ratkaisu ajantasaisen tiedon varmistamiseksi on saannallinen palaveri GP:n kanssa.
Tilannepalaverissa kaydaan lapi rahaston viimeisimmat tiedot ja erityisesti ennusteet tulevista
kassavirroista.

8.4.2. Suunnitelma tulevista sitoumuksista pitkalle tulevaisuuteen

PE-rahastoihin annetut sitoumukset ovat pitkaaikaisia, eika LP:lla ole mahdollisuutta vaikuttaa rahaston
kassavirtoihin sitoumuksensa tekemisen jalkeen. Taman tulisi motivoida sijoittajaa tekemaan pitkan
aikavalin suunnitelman, jonka tulisi sisaltaa seuraavat asiat:

Allokaatioon valitut alaomaisuuslajit
Tieto alaomaisuuslajien tavoitellusta allokaation koosta
Tulevat sitoumukset sijoiteltuna aikajanalle

Rahastojen elinkaari l8htékohtaisesti 10 vuotta

1
VARAINKERUU l
SIJOITUSKAUSI

PITOAIKA

immainer suljenta

EXITOINTI

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

Fund 1 (Vintage 2025)
Fund 2 (Vintage 2025)
Fund 3 (Vintage 2026}

PE Buyout Fund 4 (Vintage 2026)

Large Cap
Fund 5 (Vintage 2027)

Fund 6 (Vintage 2027)

Kuva 20: Suunnitelma tulevista sitoumuksista.

Tehty suunnitelma on olennainen ajallisen hajauttamisen kannalta. Mikali suunnitelmaa ei ole, niin
sijoittajalla on merkittava riski lopettaa sitoumusten tekiminen huonoimmalla mahdollisella hetkella eli
haasteiden ilmaannuttua jo tehtyihin sijoituksiin jonkin talousshokin vuoksi. Lahes poikkeuksetta heti
talousshokin jalkeen annetut sitoumukset ovat olleet parhaita sijoituksia.

25



PE-sijoittaminen tanaan - Saatioversio fundco

Esimerkki 8. Ajallisen hajautuksen merkitys

PE buyout rahastojen mediaanituotot eri vintageille (1998-2021)

2.20 x
2001
2.00 x
2000
180 x 595
9)
5 2018
S 180x °
3 2019
prd
1998 O
140 x B
® o024
[ ]
1.20 x
1.00 x
5.0 % 10.0 % 15.0 % 20.0 % 25.0 % 30.0%
Net IRR

Kuva 21: Vintageiden 1998-2021 tuotot siten, etta y-akselilla on netto MoiC ja x-akselilla netto IRR.
Léahde: Pregin

Ylla olevaan kuvaan on keratty Pregin-tietoikannasta buyout-rahastojen tuotot vintageille 1998-2021.
Y-akselilla on netto MoiC ja x-akselilla netto IRR. Jokainen piste kuvaajassa edustaa siis yhta vintagea
kyseiselta aikavalilta.

Kuvaan on merkitty oranssilla vintaget 1998-2001 esimerkkina ajallisen hajautuksen merkityksesta.
Vintaget 1998 ja 1999 ovat heikoimpia tuotoiltaan, silla ne sijoittavat suurimman osan paaomistaan
juuri ennen teknokuplan puhkemiamista vuoden 2000 alkupuolella.

Toisaalta vintaget 2000 ja 2001 ovat tuottoisimpia, silla ne paasivat hyotymaan voimakkaasti
laskeneista arvostuksita etenkin teknologiayhticiden osalta.

Kuvaan on korostettu ruskealla tuoreimmat vintaget 2018-2021, jotka vaikuttavat tuotoiltaan
kelvollisilta. Ongelmana kuitenkin on, etteivat ne ole palauttaneet juurikaan paaomia sijoittajilleen
jaissa olevan yrityskauppamarkkinan takia. Lahivuodet ovat hyvin ratkaisevia kyseisten vintageiden
kannalta, silla rahastot eivat voi viivyttaa salkkuyrityksiensa exitointia enaa kauaa.
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8.4.3. Likviditeetin hallinnointi

PE-sijoittamisessa likviditeetin hallinnointi vaatii sijoittajalta suunnitelmallisuutta ja seurantaa.
Likviditeetin hallinnointi on myos hyvin erilaista allokaation rakentamisvaiheessa kuin
yllapitamisvaiheessa. Kasittelemme molemmat vaiheet seuraavaksi:

Allokaation rakentamisvaiheessa sijoittajalla on jatkuvia tarpeita likviditeetille, silla rakennettavan
allokaation kassavirta on suurimman osan ajasta negatiivinen. Rakentamisvaiheessa tarkeimmat
kysymykset ovat:

Kuinka paljon sijoittajalla tulee lahivuosina olla helposti kateiseksi muutettavaa varallisuutta, jos asiat
sujuvat suunnitellusti ns. perusskenaariossa?

Mihin nama helposti kateiseksi muutettavat varat ovat sijoitettuna ennen kuin ne kutsutaan PE-
rahastoihin?

Mika on realistinen huonoin skenaario likviditeetin tarpeen nakokulmasta, jonka sijoittaja voi
kohdata? Miten nama likviditeetin tarpeet taytetaan? Eli kuinka huonoin skenaario hoidetaan?

Tarvittava kateisen maara perusskenaariossa saadaan paivittamalla saannollisesti rahastojen
kassavirtaennusteita. Kasittelimme rakennusvaiheen kassavirtoja esimerkin kautta kappaleessa 8.2 ja
niiden paivittamista kappaleessa 8.4.1.

Mihin sitten tarvittavan likviditeettin tulisi olla sijoitettuna? Mitaan samaa kaikille sijoittajille sopivaa
ratkaisua ei ole. Jos likviditeetin pitaa lyhyissa koroissa, laskee tdma hallinnoitavan kokonaisuuden tuotto-
odotusta. Toisaalta silloin likviditeetin maara on sijoittajan tiedossa, eika tahan liity juurikaan riskia.

Mikali sijoittaja taas suosii mahdollisimman suurta tuotto-odotusta, sijoittaa han ylimaaraisen likviditeetin
listattuihin osakkeisiin kayttamalla instrumenttina likvidia ETF:aa (Exchange-Traded Fund). Haittapuolena
on riski sijoitusten markkina-arvon merkittavasta laskusta juuri silloin, kun sijoitus tulisi muuttaa kateiseksi
PE-rahastojen kutsujen takia. Akateemisessa tutkimuksessa on saatu viitteita, etta menestyneimmat PE-
managerit tekevat kutsuja rahastoihinsa suuremmissa maarin silloin, kun listattu osakemarkkina on
laskenut voimakkaasti.

Sijoittaja ei saa ajautua tilanteeseen, jossa hanella ei ole tarvittavia kateisvaroja kutsuihin vastaamiseen
tai kateisvarat on koottava kiireella ja "keinolla milla hyvansa”. Vaikka tallainen skenaario olisi sijoittajalle
hyvin epatodennakainen, on siihen suositeltavaa varautua etukateen. Sijoittajan tulee ensin hahmotella
huonoin mahdollinen skenaario. Tama voi olla hyvin karkea ja yksinkertainen, kuten alla:

Seuraavan vuoden aikana kaikista kutsumattomista sitoumuksista kutsutaan 60 prosenttia
Seuravana vuonna yksikaan rahasto ei tee palautuksia

Ylla olevien oletusten perusteella sijoittaja tekee suunnitelman siita, mika on kateisen tarve seuraavalle
vuodelle, kuinka nama kateiset ovat saatavissa ja kuinka paljon kustannuksia tasta aiheutuu.

Yksi keino parantaa sijoitustuottoja PE-allokaation rakennusvaiheessa seka varautua lisaantyvaan
kateisen tarpeeseen, on luottolimiitti. Luottolimiittion melko yleinen jarjestely PE-sijoittamisessa.

2 David T. Robinson, Berk A. Sensoy, Cyclicality, performance measurement, and cash flow liquidity in
private equity, Journal of Financial Economics, Volume 122, Issue 3, 2016, Pages 521-543.
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Likviditeetin hallinnoinnin luonne muuttuu merkittavasti, kun allokaation rakentamisvaiheesta siirrytaan
allokaation yllapitamiseen. Yllapitovaiheessa perusskenaariossa PE-salkusta tulee merkittava positiivinen
kassavirta. Palautetaan mieleen kappaleen 8.3. esimerkki, jonka vuosittaiset kassavirrat ovat
seuraavanlaiset:

Kutsut 900 000 euroa vuosittain
Palautukset 1750 000 euroa vuosittain
Nettokassavirta 850 000 euroa vuosittain

Seuraavaksi maarittelemme huonoimman skenaarion seuraavasti:

Kutsut kasvavat 50 prosenttia perusskenaariosta eli 900 000 eurosta 1350 000 euroon
Palautukset puolittuvat perusskenaariosta eli 1750 000 eurosta 875 000 euroon
Talloin nettokassavirta muuttuu 475 000 euroa negatiiviseksi

Nyt sijoittajan kateisen tarpeet ovat suhteellisen maltilliset, vaikka yllaesitettya skenaariota voi pitaa
hyvin negatiivisena. Sijoittaja saa varmasti luottolimiitin PE-salkkuaan vastaan, jolla han voi kattaa
likviditeettitarpeensa.

Huonoimmassa skenaariossa sijoittajan PE-allokaation arvo (NAV) kasvaisi merkittavasti olettaen, ettei
PE-rahastoissa tapahtuisi kohdeyhtididen arvonalentumisia. Nythan allokaation arvo on lahtotilanteessa
5,4 miljoonaa euroa. Skenaariossa palautuksia jaa saamatta ennakoituun nahden 875 000 euron verran ja
kutsut lisdantyvat 450 000 euron verran, joten PE-allokaation arvo kasvaa naiden muutosten
seurauksena yhteensa 1325 000 eurolla, jolloin allokaation kokonaisarvo olisi 6 725 000 euroa.

9. PE-sijoittaminen yleishyodyllisten saaticiden nakokulmasta

Yleishyodylliset saatiot ovat pitkaaikaisia sijoittajia. Saaticiden likviditeettitarpeet ovat myos
ennakoitavissa pitkalle tulevaisuuteen. Nama ominaisuudet tekevat PE-sijoittamisen saatidille hyvin
houkuttelevaksi.

Yhdysvaltalaiset sdatiot allokoivat huomattavasti suuremman maaran sijoituksistaan PE-rahastoihin
suomalaisiin verrokkeihinsa nahden. Tama siitakin huolimatta, etta sailyttaakseen verovapautensa niiden
tulee jakaa viisi prosenttia varallisuudestaan vuosittain avustuksina. Suomessa vastaavaa tiukkaa saantéa
ei ole, joten PE-sijoitukset sopivat suomalaisille saatioille likviditeetin nakokulmasta vielakin paremmin
kuin yhdysvaltalaisille verrokeilleen.

Kasittelemme seuraavassa kappaleessa PE-sijoittamisen hyotyja, jonka jalkeen pohdimme PE-sijoituksen
vaatimuksia saation organisaatiolle. Lopuksi kerromme, kuinka saatiot voivat sailyttaa veroasemansa
myo6s PE-rahastoihin sijoitettaessa.

9.1. PE-allokaation hyodyt - korkeaa tuottopotentiaalia ja parempi hajautus

Kysymykseen "miksi sijoittaa PE-rahastoihin” on olemassa lyhyt vastaus: nain saavutetaan korkeampi
tuotto ja parempi hajautus. Syy on yksinkertainen: PE-rahastojen kyky generoida korkeita vuosituottoja
perustuu ennen kaikkea listaamattomien yhtididen suureen maaraan. Alla olevassa kuvassa on jaettu
kaikki vuonna 2022 yli 250 miljoonaa dollaria liikevaihtoa generoineet yhtiot listattuihin ja listaamattomiin
yhtioihin. Listaamattomia yhtidita on perati 86 prosenttia. Sijoittamista ei kannata rajata vain 14
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prosenttiin (isoista) yhtitista. Jos liikevaihtorajaa lasketaan, kasvaa listaamattomien yhtididen osuus
entisestaan.

Yritysten® jakautuminen julkisesti noteerattujen ja
listaamattomien yritysten valilla

13 tuhatta
listattua yhtiota

14%0

78 tuhatta

listaamatonta yhtiota

86%

*Yritykset, joiden lilkevaihto on yli 250 miljoonaa dollaria. Lahde: Capital IQ
Kuva 22: Yhtiét jaoteltuna listattuihin ja listaamattomiin.

PE-rahastot ovat tuottaneet hyvin sdannénmukaisesti paremmin kuin listatut osakkeet. Toisaalta PE-
rahastoihin sijoitettaessa LP luopuu likviditeetista suhteessa listattuihin osakkeisiin. Tasta on saatava
kompensaatiota korkeampana tuottona, likviditeettipreemiota. Sijoitusmaailmassa ei ole selkeda
konsensusta, kuinka paljon likviditeettipreemio on ollut historiassa, saati kuinka paljon se tulee olemaan.
Valtaosa nakemyksista toteutuneesta preemiosta osuu valille kahdesta seitsemaan prosenttiyksikkoa
vuosittain.

9.2. PE-sijoittamisen vaatimukset saation organisaatiolle

Naemme, etta vastuu PE-sijoittamisen suunnitelman tekemisesta, seurannasta ja paivittamisesta tulisi
olla saation organisaation sisalla. Kaiken muun PE-sijoittamisessa voi ulkoistaa.

Kaytannossa tama tarkoittaa sitg, etta saation on ensin tehtava pitkaaikainen suunnitelma PE-
sijoittamisesta. Tahan voi ja kannattaa kayttaa ulkoista apua. Kun suunnitelmaa toteutetaan, pitaa saation
saada saannollisella frekvenssilla tietoa suunnitelman toteutuksesta, eli vahintaan seuraavat tiedot:

Tehdyt sitoumukset

Kutsuttujen sitoumusten maara
Rahastojen nykyarvot ja tuotot
Ennustetut kassavirrat rahastoilta
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Tiivistéaen: PE-sijoittaminen vaatii saation organisaatiolta ymmarryksen PE-sijoittamisen dynamiikasta,
yhden ja vain yhden pitkaaikaisen suunnitelman, prosessin ja aikaa seurata suunnitelmaa puolivuosittain
seka kurinalaisuutta toteutuksessa.

9.3. Veroaseman sailyttaminen PE-sijoittamisessa.

Yleishyodyllisten saatioiden tulee huomioida suomalaisen verolainsaadannon erityispiirteet PE-sijoituksia
tehdessaan.

9.3.1. Yleishyodyllisten saatioiden sijoitustuotot ovat paaasiassa verovapaita

Yksinkertaistaen saatiot ja yhdistykset voidaan jakaa tuloverotuksen nakokulmasta yleishyodyllisiin ja ei-
yleishyodyllisiin. Yleishyddyllisyyden kriteerit on maaritelty tarkasti tuloverolain (1535/1992) 22 §:ssa.
Yleishyodyllisyysstatuksen saaminen vaatii mm., etta saatio toimii yksinomaan ja valittomasti yleiseksi
hyvaksi.

Yleishyodyllinen saatio voi kuitenkin harjoittaa elinkeinotoimintaa silla seurauksella, etta saatio on
verovelvollinen saamastaan elinkeinotulosta. Tallaiseen tuloon sovelletaan 20 prosentin
yhteisdverokantaa. Tarkemmin aiheesta voi lukea verotusohjeesta yleishyodyllisille yhteisoille®.

9.3.2. Poikkeus verovapauteen - lapivirtaavat paaomarahastot

Yleishyodyllisille saatidille sijoitustoiminta on yleensé verovapaata. Tahan on yksi merkittava poikkeus.
Korkein hallinto-oikeus (KHO) on todennut paatoksessaan (2001:11), etta kommandiittiyhtiomuotoisten
ns. lapivirtaavien paaomarahastojen kautta saatavat tuotot tulkitaan elinkeinotoiminnan tuotoiksi. Nain
ollen kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston tulo-osuus verotetaan elinkeinotulona myos adnettomana
yhtiomiehena olevan yleishyodyllisen saation tapauksessa.

9.3.3. Poikkeus poikkeukseen - voitonjakolainarakenne palauttaa veroaseman

On kuitenkin poikkeus poikkeukseen. KHO on linjannut paatoksessaan (2017:20), etta yleishyodyllisyyden
kriteerit tayttava yhteiso voi tehda sijoituksen kommandiittiyhtiomuotoiseen syottorahastoon, joka
paaomitetaan voitonjakolainalla. Nyt voitonjakolainasta tuloutuvat korkotuotot eivat muodosta yhteisolle
veronalaista elinkeinotuloa. Nain ollen sijoituksen tekeminen voitonjakolainamuotoisena tekee siita
saatiolle verovapaan.

Alla on kuvattu saatioiden sijoitukset listaamattomiin rahastoihin voitto-osuuksien verovapauden
nakokulmasta.

3Verottajan ohje:
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Saatio / Yhdistys

: ;

Yleishyodyllinen Ei yleishyodyllinen
(TVL22§) (TVL228)
Sijoitus voitonjakolainoilla Suora sijoitus KY, SCSp

padomitettavaan (tai vastaavaan)

syottérahastoon paaomarahastoon

Tuotot eivat ole elinkeinotuloa Tuotot ovat elinkeinotuloa
(KHO 2017:20) (KHO 2001:11)
I ‘.
Verovapaa Sovelletaan tuloveroa (20%)

Kuva 23: Saatididen PE-sijoituksien veroasema eri skenaarioissa.

Suomalaisessa padaomarahastokentassa valtaosa vaihtoehtorahastoista harjoittaa sijoitustoimintaa
kommandiittiyhtiomuodossa, joka sellaisenaan ei sailyta yleishyodyllisten saatioiden verovapautta. Osa
suomalaisista vaihtoehtorahastojen hoitajista on kuitenkin toteuttanut saatidille voitonjakolainarakenteen
verovapauden sailyttamiseksi. Tallaisiin paaomarahastoihin sijoittaminen on siis saatiolle verotuksen
nakokulmasta neutraalia muuhun sijoittamiseen nahden.

9.3.4. Kansainvalisissa paaomarahastoissa voitonjakolainarakennetta ei ole tarjolla

Globaalit rahastomanagerit eivat kaytdnnossa tarjoa voitonjakolainarakennetta suomalaisille
yleishyodyllisille saatidille, silla suomalaiset sdatiot ovat liian pieni sijoittajakunta ylimaaraisten
rakenteiden pystyttamiseen ja hallinnoimiseen.

Suurimmat globaalit rahastomanagerit tarjoavat eurcoppalaisille sijoittajilleen paasyn rahastoihinsa
yleensa Luxemburgiin rekisterdidyn SCSp-muotoisen rahaston kautta. Tallaiset rakenteet tulkitaan
suomalaisessa lainsaadannossa lapivirtaaviksi ja taten niista saatavat tuotot ovat elinkeinotuloa
suomalaisessa lainsdadanndssa ja niihin sovelletaan 20 prosentin yhteisdverokantaa.

Saatioiden verotuksellinen asema ja tarvittavat rakenteet muuttuvat astetta monimutkaisemmaksi
kysymykseksi siirryttaessa pienempiin pohjoisamerikkalaisiin paaomarahastoihin. Naihin rahastoihin
sijoittaminen voisi olla suomalaiselle saatiolle hyvinkin perusteltua tuottopotentiaalin ja hajautuksen
nakokulmasta. Nailla rahastoilla ei yleensa ole tarjolla mitaan eurooppalaista rakennetta, jonka kautta
rahastoon voisi sijoittaa. Talldin suomalaisen sijoittajan ja erityisesti suomalaisen yleishyodyllisen saation
on loydettava toimiva rakenne sijoituksen tekemiseen tapauskohtaisesti.
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9.3.5. Luxemburgiin rekisteroidyt rahastot eivat sailyta veroasemaa

Kartoitimme suomalaisten yleishyodyllisten saatididen mahdollisuuksia sijoittaa Luxemburgin kautta
veroasema sailyttaen. Otimme kesakuussa 2024 tarkasteluun kaikki Pregin-tietokannasta I0ytyvat
vuosien 2014-2024 valilla Luxemburgiin rekisteroidyt buyout -rahastot (175 kappaletta). Luokittelimme
rahastot niiden rakenteen perusteella veroaseman sailyttaviksi ja veroaseman menettaviksi. Rahastoista
yli 98 prosenttia on lapivirtaavia eli naihin rakenteisiin sijoittamalla saatic menettaa veroasemansa.

Uskomme, etta suomalaisen lainsaadannon erityisyys ja veroaseman menettaminen ovat suurin syy
siihen, miksi suomalaiset yleishyodylliset saatiot eivat ole allokoineet sijoituksiaan kansainvalisiin
paadomarahastoihin. Mitéaan muuta perusteltua syyta on haastava loytaa.

Rahastot (Vintage 2014-2024)

6,5 €mrd

Lapivirtaava

Eilapivirtaava

339 €mrd

Kuva 24: Luxemburgiin vuosina 2014-24 rekisterdoidyt buyout-rahastot luokiteltuna lapivirtaaviksi ja ei-
lapivirtaaviksi. Lapivirtaavat rahastot eivét sailyta yleishyodyliisten saatididen veroasemaa
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Sanasto

Aitakorko
Vahimmaistuottotaso, joka LP:ille on maksettava
ennen kuin GP saa tuottosidonnaisen palkkion.

Amerikkalainen tuottosidonnainen palkkio
Malli, jossa GP saa voitto-osuutta yksittaisen
sijoituksen ylitettya aitakoron.

Buyout-rahasto

Rahasto, joka ostaa yleensad enemmistdosuuksia
kypsista yrityksistg, tyypillisesti velkarahoitusta
hyodyntaen.

Catch-up-vaihe

Vaihe, jossa GP ottaa kiinni rahaston tuottojen jakoa
suhteessa LP:eihin. Vaihe alkaa, kun LP:t ovat saaneet
sovitun aitakoron verran tuottoja.

Datahuone (Dataroom)

Sisaltaa kaiken PE-rahastostrategiaan ja uuteen
rahastokertaan liittyvan olennaisen tiedon. Avataan
LP:eille, jotka GP haluaa sijoittajakseen ja jotka ovat
indikoineet kiinnostuksensa sijoittamiseen.

Ensimmainen sulkeminen (first closing)

Tehdaan varainkeruun aikana silloin, kun rahasto on
saanut kasaan tavoittelemansa vahimmaismaaran
sitoumuksia. Ensimmaisen sulkemisen jalkeen
rahasto siirtyy sijoituskaudelleen eli voi tehda
yritysostoja rahastoonsa.

ETF (Exchange Traded Fund)
Porssilistattu rahasto.

Eurooppalainen tuottosidonnainen palkkio
Malli, jossa GP saa voitto-osuutensa vasta sen
jalkeen, kun koko rahaston tuotto ylittaa aitakoron.

Exit
Sijoituksen realisointi myymalla omistus

Growth

Kasvurahastojen sijoituskohteet ovat yrityksia, jotka
tarvitsevat pagomaa laajentumiseen esimerkiksi
uusille markkina-alueille.

Hallinnointipalkkio (management fee)

GP:lle maksettava vuosittainen palkkio rahaston
hallinnoinnista, yleensa prosenttiosuus
sitoumuksesta sijoituskauden ajan ja sitten
prosenttiosuus rahaston nykyarvosta.
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IPO

Initial Public Offering; kohdeyhtion listautuminen
porssiin. PE-rahastojen usein kayttdma tapa irtautua
sijoituksesta.

Irtautumiskausi
Rahaston vaihe, jolloin sijoitukset myydaan.

Jatkosijoitus (follow-on investment)
Lisapaaoma, jota sijoitetaan jo aiemmin hankittuun
salkkuyhtioon.

J-kayra

Kuvaa rahaston kassavirtojen kehitysta ajan mittaan;
usein aluksi negatiivinen ja kédantyy positiiviseksi
yritysmyyntien kaynnistyttya.

Kohdeyhtio (target company)
Yritys, johon rahasto suunnittelee sijoittavansa.

Kutsu

PE-rahaston (GP) pyynto sijoittajalla (LP) toimittaa
paaomaa rahastoon tehdyn sitoumuksen nojalla. PE-
rahasto tekee elinkaarensa aikana useita kutsuja.
Englanniksi capital call.

Limited Partnership Agreement (LPA)
Sopimus, joka maarittelee rahaston rakenteen,
saannot, maksut ja vastuut LP:n ja GP:n valilla.

Lisasijoitus (add-on investment)
PE-rahaston salkkuyhtion tekema yritysosto, jossa
ostettu yritys liitetaan osaksi ostavaa yritysta.

Lopullinen sulkeminen (final closing)

Viimeinen ajankohta, jolloin rahastoon hyvaksytaan
uusia sijoituksia; taman jalkeen rahasto suljetaan
pysyvasti uusilta LP:ilta.

Luottolimiitti

Rahaston tapauksessa kayttoon otettu
velkapohjainen rahoitus, jota hyddynnetdan ennen
sijoittajilta tulevia kutsuja.

LP:n tapauksessa kayttoon otettu velkapohjainen
rahoitus, jota hyodynnetaan PE-allokaation
likviditeettitarpeiden hallinnoinnissa.

Opportunistic
Sijoitustyyli, jossa hyodynnetaan markkinoiden
hetkellisia mahdollisuuksia nopein paatoksin.



PE-sijoittaminen tanaan - Saatioversio

Palautus

Rahaston tekema paaoman ja/tai tuoton
takaisinmaksu sijoittajille. PE-rahasto tekee
palautuksia paaasiassa myytyaan omistamansa
yrityksen. Englanniksi distribution.

PME (public market equivalent)

Tunnuslukuy, joka suhteuttaa paaomasijoituksen
tuoton julkisten markkinoiden vastaavaan
sijoitukseen. Tavoitteena tuoda vertailtavuutta
listaamattomien ja listattujen sijoitusten valisiin
tuottoihin.

Private Equity (PE)

Paaomasijoitustoimintaa, jossa sijoitetaan
listaamattomiin yrityksiin ja pyritaan arvon luomiseen
pitkdjanteisella omistuksella.

Paioman monikerta (MoC)

Rahaston palautukset laskettuna yhteen rahaston
nykyarvon kanssa ja tama jaettuna sijoitetulla
paaomalla eli kutsujen summalla; mittaa rahaston
kokonaistuottoa.

Rahastojen rahasto
Rahasto, joka keraa varoja sijoittaakseen niita useisiin
muihin rahastoihin. Englanniksi Fund of Funds, FoF.

Rahastokerta (vintage)
Vuosi, jolloin rahasto aloittaa sijoitustoimintansa;
kaytetaan rahastojen tuottoja vertailtaessa.

Rahastomanageri (Sponsor)

Taho, joka omistaa PE-rahastoa hoitavan GP-
rakenteen eli vastaa kaytannossa rahaston
operatiivisesta toiminnasta ja sijoituspaatoksista.

Rahaston maksimikoko (hard cap)
Ylaraja, jota enempaa rahastoon ei oteta sitoumuksia.

Rahaston tavoitekoko (target size)
Sitoumusten yhteenlaskettu summa, johon rahasto
pyrkii varainkeruussaan.

Recycling of capital

Rahaston kaytanto sijoittaa uudelleen aikaisin
vapautuneet varat sen sijaan, etta ne palautettaisiin
LP:eille valittomasti.
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Secondaries

Sijoituksia jo olemassa oleviin PE-rahasto-osuuksiin
tai suorien sijoitusten omistusosuuksiin
jalkimarkkinoilla (Direct Secondaries). Viime vuosina
rahastot ovat alkaneet tekemaan sijoituksia myos PE-
rahastojen jatkorahastoihin (GP-led secondaries).

Sijoituskausi
Ajanjakso, jolloin rahasto tekee uusia sijoituksia,
tyypillisesti 3-6 vuotta.

Sijoituskomitea (Investment Committee, IC)
Ryhma, joka tekee tai hyvaksyy rahaston
sijoituspaatokset. koostuu yleensa rahastoa
hallinnoiman rahastomanagerin kokeneimmista
sijoitusammattilaisista.

Sisainen korkotuotto (IRR)

IRR on se tuottoprosentti, joka tasapainottaa
rahaston tekemien sijoitusten negatiiviset kassavirrat
ja niista saadut positiiviset kassavirrat. Ts. kassavirrat
diskontataan sisaisella korkokannalla samaan ajan
hetkeen ja niiden summaksi tulee nolla.

Sourcing
Uusien sijoituskohteiden etsiminen ja arviointi.

Suljettu rahasto (closed-end)

Rahasto, jolla on ennalta sovittu kesto ja johon voi
sijoittaa vain tiettyna ajanjaksona, ts. varainkeruun
aikana.

Tuottosidonnainen palkkio (carried interest)
GiP:n osuus rahaston voitoista sen jalkeen, kun LP:t
ovat saaneet sijoitetun paaomansa ja usein myos
ennalta sovitun aitakoron.

Varainkeruu
Rahaston perustamisvaihe, jolloin kerataan
sijoitussitoumuksia LP:eilta.

Vastuunalainen yhtiomies (General Partner, GP)
Rahastosta vastaava taho, joka tekee
sijoituspaatokset ja kantaa juridisen vastuun.

Venture Capital (VC)
Paaomasijoittamista alkuvaiheen yrityksiin.

Asneton yhtidmies (Limited Partner, LP)
Rahastoon sijoittava taho, jonka vastuu rajoittuu
sijoittamaansa paaomaan, ei osallistu aktiivisesti
rahaston toimintaan.






