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Suomen padomasijoitusyhdistyksen keskeisena tavoitteena on
padomasijoitustoimialan kehittdminen seka yhdistyksen jasenten
etujen ajaminen Suomessa. Yhdistys edistdd padomasijoitta-
misen toimintaedellytyksia valvomalla toimialan yleista etua.
Toiminnan keskeisia alueita ovat edunvalvonta, tutkimustoiminta,
viestintd, verkottuminen sek& seminaarien ja tapahtumien
jarjestaminen. Liséksi yhdistys antaa toimialalle suosituksia ja
toimintamalleja. Yhdistys on European Venture Capital
Associationin (EVCA) jasen.

Julkaisu "P&&omasijoitus — avain yrityksen kasvuun" on
laadittu lukijoiden tietopdaoman kartuttamiseksi. Vaikka
tietojen paikkansapitavyys ja tarkkuus on pyritty huolellisesti
tarkistamaan, julkaisun tiedot saattavat kuitenkin olla niiden
kayttotarkoituksesta riippuen puutteellisia. Julkaisun tiedot
eivat korvaa lakeja, asetuksia, maarayksia ja ohjeita tai muita
toimialakohtaisia sdant6ja ja sopimuksia. Suomen paaoma-
sijoitusyhdistys ry ja PricewaterhouseCoopers Oy eivat ota
vastuuta taman julkaisun perusteella tehtavista
johtopaéatoksista tai toimista.



joitukset ovat
Suomen
uteen

Paaomasijoittaminen on tarkea yritystoimintaa ja talouden kasvua kiihdyttava sekd Suomen
kilpailukykya nostava tekija. Padomasijoittamisen vaikutukset ulottuvat osaltaan myos tyolli-
syystilanteen kohentamiseen.

Paaomasijoitus antaa johdolle tydkalut yrityksen viemiseksi kasvun seuraavaan vaiheeseen ja
mahdollisuuden osallistua yrityksen menestykseen omistajina.

Padomasijoitus on sitoutunutta, pitkdaikaista ja riskinsietokykyista. Se antaa yritykselle niin
kokeneiden neuvonantajien tuen kuin taloudellisenkin tuen strategisten paatdsten tekemi-
seen.

Paaomasijoittaja sitoutuu yrityksen kasvattamiseen ja saa voittonsa yrityksen menestymisen
myota.

Paaomasijoittaminen on joustavaa. Padomasijoittajilla on laaja valikoima rahoitusinstrument-
teja eri 1ahteisté eri tarpeisiin.

Eri kasvuvaiheiden yritykset aina perustettavasta yrityksesté vakiintuneisiin saakka ja yritykset
eri toimialoilla — huipputeknologiasta perusteollisuuteen — voivat hyétya padomasijoituksesta.



Esipuhe

Suomen paaomasijoitusyhdistys ry (FVCA, Finnish Venture Capital Association) edustaa
paaomasijoittamista Suomessa. Yhdistys perustettiin toukokuussa 1990. Sen jasenet ovat
Suomessa padomasijoitustoimintaa harjoittavia yhteisdja. Yhdistyksen jasenet vastaavat
suurimmasta osasta Suomessa tehtavista padomasijoituksista. Liitannaisjasenind yhdis-
tyksessé on yhteisoja, joilla on muuten mahdollisuus vaikuttaa padomasijoitustoiminnan
kehittymiseen Suomessa.

Yksi tapa edistéda padomasijoittamista on lisaté tietoa padomasijoituksista osana nyky-
aikaisia rahoitusmarkkinoita. Padomasijoittajilla on keskeinen merkitys pienten ja keskisuur-
ten kasvuyritysten rahoittajina ja omistajina. Nyt kasillé oleva opas "Padomasijoittaminen —
avain yrityksen kasvuun” on yksi yhdistyksen julkaisuista, joilla padomasijoittamista ja sen
merkitystd koskevaa tietoa pyritdan lisdamaan.

Oppaan ensimmainen suomenkielinen versio ilmestyi PricewaterhouseCoopers Oy:n
ja Suomen paaomasijoitusyhdistys ry:n yhteistyéna vuonna 2003. Opas perustuu alun pe-
rin Iso-Britanniassa vuodesta 1992 alkaen julkaistuun, PricewaterhouseCoopers LLP:n ja
British Venture Capital Associationin (BVCA) yhteistydna syntyneeseen oppaaseen. Suo-
menkielinen versio muokattiin suomalaista lainsaadantoa ja kaytantda vastaavaksi.

Lainsdadanndssa ja padomasijoitustoimialan kaytanndissa tapahtuneen nopean kehi-
tyksen takia opasta on paivitetty nykyista tilannetta vastaavaksi. Samalla opasta on tayden-
netty muun muassa yritysjarjestelyja (ouy-out) koskevilla nakdkohdilla. Suomen padomasi-
joitusyhdistys ry kiittaa PricewaterhouseCoopers Qy:ta, kirjoittajia ja kaikkia muita, jotka eri
tavoin ovat mydétavaikuttaneet oppaan ja sen uusimman painoksen syntymiseen. Liiketoi-
mintasuunnitelmaa koskevan luvun kirjoittamisesta haluamme kKiittéa Sitran PreSeed-rahoi-
tuksen tiimia.

Kari Rytkdnen
Suomen paaomasijoitusyhdistys ry:n puheenjohtaja
Helmikuussa 2006
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uksiin

Paaomasijoittamisen kasite

Padomasijoitus on keskipitkdn tahtaimen rahoitusta, joka annetaan osakeomistusta vastaan lis-
taamattomaan, nopeasti kasvavaan yritykseen. Yhdysvalloissa paaomasijoituksesta puhuttaessa
kaytetaan kahta termia. Termilla venture capital tarkoitetaan yleensa ainoastaan alku- tai kasvuvai-
heen vahemmistopadomasijoitusta. Yritysjarjestelyihin kohdistuvaa padomasijoitusta tarkoitetta-
essa kaytetaan termia private equity. Private equitya voidaan pitaa myds erdanlaisena ylakasittee-
na, jonka osa venture capital on. Euroopassa, ja myds Suomessa, ndiden kahden luokan valilla ei
yleensa tehda eroa ja molempia termeja kaytetaan sijoitusvaiheesta riippumatta. Myds tassa op-
paassa padomasijoittamisella tarkoitetaan seka alku- ja kasvuvaiheen etta yritysjarjestelyjen ra-
hoittamista.

Oppaan tarkoitus

Taman oppaan tarkoituksena on kannustaa yritysta harkitsemaan padomasijoitusta yhtena rahoi-
tusvaihtoehtona. Opas selvittdd padomasijoitusprosessia ja sitd, miten johdon tulisi toimia paran-
taakseen yrityksen mahdollisuuksia padomarahoitukseen. Koska liketoimintasuunnitelma on olen-
nainen osa hakuprosessia, ohjeistetaan tassé oppaassa myds se, minkalainen suunnitelman tulisi
olla ja mit& sen tulisi siséltdd. Oppaan tarkoituksena on myds kertoa mita positiivisia vaikutuksia
paaomasijoituksella on yritykselle.

Padaomasijoittajat

Padomasijoituksia tekevat Suomessa padomasijoitusyhtiot ja bisnesenkelit. Bisnesenkeleilla tar-
koitetaan varakkaita yksityishenkil6itd, jotka sijoittavat pienehkédja summia alkuvaiheen yrityksiin.
Tassa oppaassa keskitytdan 1ahinna padomasijoitusyhtidinin, mutta monet esitetyt asiat patevat
myds bisnesenkeleihin, erityisesti sijoituskriteerien suhteen. Lisaksi suurilla teollisilla yrityksilla ja
palveluyrityksilla saattaa olla omaa paaomasijoitustoimintaa. Nama niin sanotut corporate ventu-
ring -sijoittajat (suom. teolliset sijoittajat) sijoittavat omalle toimialalleen ja ovat siten myds mahdol-
lisia padomasijoittajia.

Julkinen paaomasijoitustoiminta
Suomessa julkista padomasijoitustoimintaa harjoittavat Suomen itsenaisyyden juhlarahasto Sitra,
Suomen Teollisuussijoitus Oy seka Finnvera Oy:n tytaryhtid Veraventure Oy.
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Bisnesenkelit

Bisnesenkeleiden eli yksityissijoittajien padoman ja osaamisen vaikuttavuus on yleensa parhaim-
millaan pienissa, elinkaarensa alkuvaiheessa olevissa yrityksissa. Useimpien yksityissijoittajien va-
rallisuus on perdisin omasta yritystoiminnasta. Sijoituksia tehdessdan he haluavatkin hyddyntaa
like-elaman taitojaan ja kontaktejaan tarkoituksenmukaisesti. Tama on tehokkain tapa vaikuttaa
kohdeyrityksen menestykseen ja siten oman sijoituksen arvonnousuun.

Yrityksen kehittamiseen aktiivisesti osallistuvalla yksityissijoittajalla ja hanen liiketoimintakoke-
muksellaan on tarkea rooli kehitettdessa yritysta kohti menestystd, mahdollisia jatkorahoituskier-
roksia ja irtautumista. Monet institutionaaliset sijoittajat tarkastelevatkin bisnesenkeleiden rahoitta-
mia yrityksia merkittavana deal flow:n lahteena. Yksityissijoittajat voivat olla institutionaalisia sijoit-
tajia avoimempia vaadittua tai tavoiteltavaa exitia kohtaan. Hyvaa osinkoa vuodesta vuoteen tuot-
tava yritys voi olla yksityishenkilille, toisin kuin instituutioille, varteenotettava sijoitus.

Yrittdjan on itse aktiivisesti etsittava oikea rahoittajataho. Neuvoja ja kontakteja kannattaa
kysya niin menestyneilta toimialan yrittdjilta kuin institutionaalisilta padomasijoittajiltakin. Yksityissi-
joittajan 16ytdminen ei aina ole helppoa — he eivat mainosta itsedan. Valtakunnallisesti toimiva
INTRO markkinapaikka (ks. www.sitra.fi) onkin keskeisin kanava yksityissijoittajaa etsivélle, silla se
tarjoaa tehokkaasti organisoidun vaylan ensisijoitusmarkkinoille.

Corporate Venturing

Késitteella corporate venturing voidaan tarkoittaa joko suoraa tai epasuoraa corporate venturing
-toimintaa. Ensin mainittu tarkoittaa liikeyrityksen suoraa sijoittamista listaamattomiin yrityksiin.
Jalkimmainen puolestaan tarkoittaa sijoittamista itsendisen padomasijoittajan hallinnoimiin private
equity -rahastoihin. Corporate venturing -yksikot kerdéavat varoja sijoitettavaksi emoyhtioltéan ja
myds ulkopuolisista lahteista. Varojen kerdamistavasta riippuen kaytetdan nimitysta captive fund
tai semi-captive fund.

jjoituksen tarkoituksena
noteeraamattomille
pitkdaikaista paaomaa ja
tta yhteistyota.

Mita on pddomasijoittaminen?

Padomasijoituksen tarkoituksena on tarjota noteeraamattomille yrityksille pitkaikaista padomaa
ja sitoutunutta yhteisty6ta. Padomasijoitukset tehdaan oman padomanehtoisina tai valipdaomara-
hoituksena, ja sijoitukset ovat maaraaikaisia. Padomasijoittajan tarkoituksena on edistaa yrityksen
arvonnousua tarjoamallaan lisdarvolla.

Paaomasijoitus voi olla tarpeen, jos tarkoituksena on yrityksen perustaminen, toiminnan kas-
vattaminen, yrityskaupan rahoittaminen, yrityksen tervehdyttdminen tai liiketoiminnan merkittava
muuttaminen. Padomasijoittamista voidaan kayttaa myds omistuksen ja likkeenjohdon uudelleen-
jarjestelyiden rahoittamiseen esimerkiksi sukupolvenvaihdostilanteissa tai johdon yritysostojen yh-
teydessa.

Padomasijoitus rahoitusmuotona eroaa niin sanotuista perinteisemmisté rahoitustavoista (kuten
pankkilaina) hakuprosessien, tarvittavien vakuuksien seka paaoman ja koron takaisinmaksun osalta.
Paaomasijoittajien tekeméa arviointi potentiaalisesta kohdeyrityksesta ulottuu syvemmalle kuin lai-
nanhakijan arviointi pankkilainaa myoénnettaessa. Pankkilainan myéntadmisessé tarkastelun koh-
teena on yrityksen sen hetkinen taloudellinen tilanne ja maksukyky, kun pddomasijoittaja kohdis-
taa arvionsa yrityksen kasvumahdollisuuksiin. Pankki edellyttda yleensa (reaali)vakuuden asetta-
mista; padomasijoitukset ovat vakuudettomia. Lainanantajalla on myoés laillinen oikeus seka kor-
koon etta takaisinmaksuun, riippumatta yrityksen menestyksesta. Padomasijoittaja saa oman paa-
omanehtoisesti sijoittaessaan omistusosuuden yhtidsta. Nain padomasijoittajan saama voitto on
riippuvainen kohteen kasvusta ja menestyksesté.

Padomasijoittaja tahtaa sijoituksesta irtautumiseen (exit, divestment). Tuotto eli arvonnousu
realisoidaan myymalla yritys esimerkiksi teolliselle toimijalle tai listaamalla yritys porssiin.



Padomasijoituksen etuja

Yritykset, joihin on tehty padomasijoituksia, ovat kasvaneet keskimaarin nopeammin kuin muut
yritykset. Padomasijoituksen olennainen osa on yleensa sijoittajan tai sijoittajan vastuuhenkilén
henkildkohtainen sitoutuminen yritykseen — mika myds erottaa padomasijoituksen muusta rahoi-
tuksesta. Padomasijoittaja pyrkii nostamaan yrityksen arvoa puuttumatta paivittaiseen liiketoimin-
taan. Padomasijoittajan tuoma lisdarvo ja asiantuntemus kohdistuvat padasiassa hallitustydsken-
telyyn, strategioiden kehittamiseen, rahoituksen kokonaisjarjestelyihin, taloudellisten- ja johtamis-
jarjestelmien kehittdmiseen, toimialatuntemukseen, yritysten kansainvélistamiseen seka yritysjar-
jestelyihin.

Padomasijoittajat toimivat usein yhdessd muiden rahoittajien kanssa ja voivat néin tarjota
yrittdjalle kokonaisen rahoituspaketin. Padomasijoittajan mukanaolo luo yritykselle uskottavuutta
muiden rahoittajien ja yhteistybkumppaneiden edessé — onhan padomasijoittaja valinnut kohde-
yrityksensa tarkan seulan lapi. Vaikka yrittdjan suhteellinen osakeomistus kaventuisikin paaomasijoi-
tuksen my6ta, voi omistusosuuden arvo tulevaisuudessa olla paljon suurempi kuin ennen sijoitusta.

Minké&lainen yritys kiinnostaa padomasijoittajaa?
Monen yrityksen omistaa niin sanottu eldmantapayrittdja, jonka paaasiallisena tavoitteena on taa-
taitselleen kohtuullinen elintaso ja korkea tyotyytyvaisyys. Padomasijoittajan kannalta nama yrityk-
set eivéat yleensa ole kiinnostavia, koska niista ei saa vaadittua taloudellista tuottoa. Pdadomasijoit-
tajia houkuttelevat yritykset erottuvat muista pikemminkin kasvutavoitteillaan kuin nykyisella kool-
laan. Yleissdantona voidaan pitda, ettd yritys, joka ei suunnittele kasvattavansa liikevaihtoaan
merkittavasti viiden vuoden tahtaimella, ei houkuttele padomasijoittajia. Padomasijoittajat ovat kiin-
nostuneita yrityksista, joilla — kehitysvaiheesta riippumatta — on hyvat kasvumahdollisuudet ja joita
johtaa kokenut ja tavoitteellinen johtoryhma.

Tunnettuja suomalaisia listattuja yrityksia, joissa pagdomasijoittaja on ollut mukana

AffectoGenimap Oyj Okmetic Oyj

Aldata Solutions Oyj QPR Software Oyj
A-Rakennusmies Oy (Ramirent Qyj) Satama Interactive Oyj
Biotie Therapies Oyj Saunalahti Group Oyj
Eimo Oyj SSH Communications Qyj
Elcoteq Network Oyj Technopolis Oulu Qyj

Exel Oyj Teleste Oyj

Inion Oyj Tieto-X Oyj

Maailmalta tunnettuja yrityksia, joissa on ollut pagdomasijoittaja mukana, ovat esimerkiksi eBay ja
Google.

Mikéali vastaukset seuraaviin kysymyksiin ovat myontéavid, on padomasijoitus varteenotettava
vaihtoehto.

e Onko yrityksellda hyvat kasvumahdollisuudet ja onko johto halukas
kasvattamaan yritysta nopeasti?
e Onko yritykselld tuote tai palvelu, jolla on selked kilpailuetu tai muita
vahvoja myyntiargumentteja”?
e Onko johdolla toimialakokemusta? Onko yrityksella selkeé johtaja ja tiimilla
toisiaan taydentavia kompetensseja (johto, markkinointi, rahoitus jne.)?
e Ovatko omistajat halukkaita antamaan paaomasijoittajille omistusosuuden yhtiosta?



Sisdiset ja ulkoiset rahoitusmahdollisuudet

Ennen ulkopuolisen rahoituksen hakemista kannattaa kartoittaa sisdisen rahoituksen tarjoamat
mahdollisuudet.

e Kassavirran ennustejarjestelman toimivuus on varmistettu.
Asiakkaita kannustetaan maksamaan ajallaan.
Luotonvalvonta on tehokasta.

Maksut toimittajille on hyvin suunniteltu.

Myynnin kassavirta on maksimoitu.

Liiketoiminnan yleiskuluja tarkkaillaan tehokkaasti.
Alihankintaa harkitaan sitoutuneen padoman vahentamiseksi.
Vaihto-omaisuuden maaraa tarkkaillaan.

Tuotteiden laadunvalvonnasta huolehditaan.

Vasta tdman kartoituksen jalkeen kannattaa harkita ulkoista rahoitusta.

Ulkoisen rahoituksen vaihtoehtoja ovat
e omat ja muiden omistajien tai johtajien varat
pankit: luotolliset tilit, lyhytaikaiset lainat, pitkdaikaiset lainat
factoring
leasing
avustukset ja tuotekehityslainat
bisnesenkelit
corporate venturing
paaomasijoitus.

Paaomasijoittajat voivat toimia myos yhdessa muiden ulkoisten tahojen kanssa tarjoten yhteista
rahoituspakettia.

Muita paaomalahteita

Pankkien tehtéviin kuuluvat talletusten vastaanottaminen, luottojen myéntaminen ja maksuliiken-
teen hoitaminen seka raha- ja valuuttamarkkinakaupan hoito. Suomessa toimii likepankkeja, osuus-
pankkeja, saastépankkeja ja ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreita. Investointipankit voivat
jarjestaa isompia ja pidempiaikaisia lainoja. Ne auttavat myds mydhemmin listautumisessa neu-
vomalla hinnoittelussa ja jarjestamalla merkintasitoumuksia. Rahoitusyritykset antavat muun mu-
assa osamaksu-, leasing- ja factoringrahoitusta, yleensé maaratyksi ajaksi kiintedlla korolla. Julki-
set lahteet, kuten Tekes, TE-keskukset ja Euroopan Unioni tukevat aloittavia yrityksia esimerkiksi
yritys- tai projektilainoilla.



Padomasijoituksen edut suhteessa
muuhun rahoitukseen

Tavanomaiselle pankkilainalle on tyypillistd, etta sille vaaditaan yleensa hyvaksyttava vakuus, joka
on usein reaalivakuus (esim. asunto-osake). Jos yrityksen rahoitustarpeet ovat merkittavia, saat-
tavat yrityksen kaytettavissé olevat vakuudet asettaa rajoituksia lainarahan saatavuudelle. Vieraan
padomanehtoisuus merkitsee myds koronmaksuvelvollisuutta. Saatu rahoitus on lisdksi makset-
tava takaisin rahoittajan kanssa sovitun maksuajan puitteissa. Jos yritys ei pysty suoriutumaan
takaisinmaksusta, voi vieraan paddomanehtoinen rahoittaja aarimmaisessa tapauksessa hakea yri-
tyksen konkurssiin.

Riittava oma padoma muodostaa yrityksessa kasvualustan lisaksi puskurin yllattavien meno-
jen varalle ja parantaa yrityksen omavaraisuuden tunnuslukuja (omavaraisuusaste). Tama puoles-
taan helpottaa vieraan padoman kuten pankkilainan saatavuutta. Myos rahoituksen ehdot ovat
talldin yritykselle edullisemmat. Yrityksen liiketaloudelliset tunnusluvut ovat rahoituspaatoksia te-
keville henkilGille tarkeita signaaleja yrityksen toiminnan tuloksellisuudesta. Oman padomanehtoi-
nen rahoitus on vakuudetonta — pddomasijoittaja ottaa yhta suuren riskin kuin yrityksen muutkin
osakkaat.

Oman paaomanehtoiset rahoittajat saavat palkkionsa yrityksen menestymisen myo6té. Paa-
asiallisen tuottonsa padomasijoittaja saa tavallisesti realisoidessaan sijoituksensa arvon nousun
irtautuessaan yrityksesta esimerkiksi:

e myymalla osuutensa takaisin yrityksen johdolle.

e  myymalla osuutensa yritykselle (omien osakkeiden hankkiminen).
e myymalla osuutensa jollekin kolmannelle osapuolelle, kuten teolliselle ostajalle tai

toiselle padomasijoittajalle.
e yhtidn porssilistautumisen kautta.

Paaomasijoitus verrattuna pankkilainaan

Padomasijoitus
Keskipitka

Sitoutunut irtautumiseen asti.

Luo luotettavan ja joustavan rahoitusperustan,
joka vastaa yrityksen kasvu- ja kehitys-
suunnitelmia.

Hyva kassavirralle. Pa4doman takaisinmaksu,
osingot ja mahdolliset korot voidaan sopia
yhtién tarpeet ja maksukyky huomioiden.

Paaomasijoittajan tuotot ovat riippuvaisia
yhtién kasvusta ja menestyksesta.
Mitd menestyvampi yritys on, sita
paremmat ovat tuotot kaikille omistajille.

Jos yhti6 epaonnistuu, pagomasijoittajat
sijoittuvat muiden osakkeenomistajien rinnalle
pankkien ja muiden velkojien jalkeen ja voivat
menettaa koko sijoituksensa.

Jos yhti6 on vaikeuksissa, padomasijoittaja
tekee toita sen eteen, ettad yhtid saataisiin
kasvu-uralle.
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Pankkilaina
Lyhyt tai pitka

Todennakoisesti ei sitoudu, jos lainan
takaisinmaksu on epavarma.

Kaytanndllinen rahoitustapa, jos velkaantumis-
aste ei ole kovin suuri ja yhtidlla on riittava
kassavirta.

Tarvitsee riittavaa ja sdannollista kassavirtaa,
jotta voidaan maksaa korkoa ja lainapaaoman
lyhennyksia.

Pankin lopullinen tuottotaso on riippuvainen
seka korkotasosta etta vakuutena olevan
omaisuuden arvon kehittymisesta.

Jos yhtié epaonnistuu, lainanantajalla on
yleensa etuoikeus yhtion varoihin osakkeen-
omistajiin ndhden.

Jos yhtion takaisinmaksukyky nayttaisi
heikentyvan merkittavasti, voi lainanantaja
asettaa saamisensa perintdan turvatakseen
lainansa. Yrittajan henkilokohtainen konkurssi-
kin voi olla mahdollinen, jos lainan vakuutena
on yrittajan takaus tai henkilbkohtaisia varoja.



paaomasijoittajan

Paaomasijoituksen voi saada mita moninaisimmista lahteista. Padasialliset lahteet ovat kuitenkin
padomasijoittajien rahastot ja bisnesenkelit. Rahoitusta haettaessa auttaa naiden eri lahteiden
toimintaperiaatteiden tunteminen.

Padomasijoittajien tyypit

Jokaisella sijoittajalla on omat sijoituskriteerinsé esimerkiksi kohdeyrityksen toimialaa, kehitysvai-
hetta, sijaintia tai rahoituksen tyyppia koskien. Alueelliset padomasijoittajat keskittyvat oman la&-
ninsa tai maakuntansa alueella toimiviin yrityksiin. Suuryhtididen harjoittama paaomasijoitustoi-
minta (corporate venturing) taas suuntautuu yhtién omalle toimialalle ja tarkoituksena on taloudel-
lisen tuoton lisdksi hakea strategisia etuja. Bisnesenkelit puolestaan keskittyvéat yleensa pieniin,
mahdollisesti elinkaarensa alkuvaiheessa oleviin yrityksiin oman liiketoimintakokemuksensa puit-
teissa.

Haun kohdentaminen

Tehokkain tapa hakea padomasijoitusta on rajata hakuprosessi koskemaan ainoastaan muuta-
maa sijoittajaa.

Tarkeimmat kriteerit padomasijoittajan valinnassa ovat:
1. kohdeyrityksen kehitysvaihe
2. kohdeyrityksen toimiala
3. rahoitustarpeen maara
4. kohdeyrityksen sijainti.

On térkeaa valita ainoastaan sellaisia padomasijoittajia, joiden sijoituskriteerit vastaavat kohdeyri-
tyksen tarpeita. Padomasijoitusyhtididen sijoituskriteereitd, rahastoja ja yhteystietoja on listattu
Suomen padomasijoitusyhdistyksen kotisivuilla osoitteessa www.fvca.fi. Sivuilla on myds hakuko-
ne, jonka avulla voi hakea padomasijoittajaa valitsemillaan kriteereilla. Sivujen kautta paasee myds
padomasijoittajien kotisivuille, josta ndkee mihin yrityksiin ne ovat sijoittaneet.
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Kohdeyrityksen kehitysvaiheet

Sijoittajat maarittelevét yrityksen kehitysvaiheet seuraavasti:

Siemenvaihe (Seed)

Rahoitus annetaan tutkimukseen, tuotekehitykseen ja yrityksen alustavaan organisointiin ennen
liketoiminnan varsinaista kaynnistystd. Suomessa on siemenrahoitukseen erikoistuneita padoma-
sijoitusyhteisoja. Myos bisnesenkelit tekevat siemenvaiheen sijoituksia. Siemenvaiheen sijoitukset
ovat tyypillisesti kooltaan pienia, mutta ne vaativat rahoittajalta paljon tukea ja osaamista.

Kaynnistysvaihe
Rahoitus annetaan tuotekehitykseen ja koemarkkinointiin. Yritysta voidaan olla juuri perustamas-
sa tai se on toiminut jo lyhyen aikaa. Yrityksen tuotteita ei ole viela kaupallistettu.

Aikainen kasvuvaihe
Rahoitus yritykselle, jonka tuotekehitys on onnistunut ja joka tarvitsee rahoitusta lahinna kaupalli-
sen tuotannon aloittamiseen ja myyntiin. Yritys ei useinkaan vield tuota voittoa.

Nopea kasvuvaihe

Rahoitus kasvavalle yritykselle, jonka toiminta voi olla viela tappiollista. Rahoitusta voidaan kayttéda
tuotantokapasiteetin lisdamiseen, markkinointiin tai tuotteen jatkokehittdmiseen. Myds kayttépaa-
oman lisddminen voi olla rahoituksen kohde.

Siirtymévaihe
Tilapainen rahoitus yksityisessa omistuksessa olevalle yritykselle, jonka osakkeet noteerataan jul-
kisilla markkinoilla lyhyen ajan kuluessa.

Tervehdyttaminen
Rahoitusvaikeuksissa olevan yrityksen toimintarakenteiden tervehdyttdminen siten, etta yritystoi-
minta olisi taas kannattavaa.

Toimivan johdon yritysosto (MBO) ja ulkopuolisen ryhman
yritysosto (MBI)

Rahoitus, jonka avulla yrityksen toimiva johto ja mahdolliset sijoittajat ostavat liiketoiminnan tai
koko yrityksen (Management Buy Out). Rahoitus, jonka avulla yrityksen ulkopuolinen ryhma ostaa
yrityksen ja ryhtyy ostetun yrityksen toimivaksi johdoksi (Management Buy In).
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rahoitustarpeet
at suuresti esimerkiksi
iheen mukaan.

Toimiala

Suurin osa pddomasijoittajista voi sijoittaa usealle toimialalle, kunhan muut sijoituskriteerit taytty-
vat. Useat padomasijoittajat tosin erikoistuvat tietyille toimialoille kuten bioteknologiaan, ICT-alaan
tai palvelualoihin.

Rahoituksen maara

Yritysten rahoitustarpeet vaihtelevat suuresti esimerkiksi kehitysvaiheen mukaan. Aloitteleviin ja
aikaisen kasvuvaiheen yrityksiin tehdaan tyypillisesti pienempia sijoituksia (noin 100 000 — 500 000
euroa) kuin jo kypsempiin voimakkaasti kasvaviin yrityksiin. Yritysjarjestelyihin suunnatut pddoma-
sijoitukset voivat olla jo miljoonia euroja. Sijoitusprosessi on samanlainen riippumatta siitd, onko
vaadittu pddoma satatuhatta vai kymmenen miljoonaa euroa. Tasté johtuen keskisuuret ja suuret
sijoitukset ovat mielekkddmpia sijoittajan kannalta, saahan néissa samalla prosentuaalisella tuo-
tolla varmemmin kulut katettua.

Bisnesenkelit ovat 1ahtdkohtaisesti soveliaampia sijoittajia silloin, kun rahoituksen tarve on
pieni. Bisnesenkelin tekema sijoitus ja sitoutuminen yrityksen toimintaan parantaa yrityksen mah-
dollisuuksia saada padaomasijoitusyhtiolta rahoitusta tulevaisuudessa.

Sijainti
Suomessa on monia alueellisia padomasijoittajia, mutta suurin osa padomasijoittajista tekee sijoi-
tuksia koko maahan.

Paaoman lahteet

Aivan kuten yrityksen johto kilpailee rahoituksesta, kilpailevat padomasijoittajat rahoituksesta uu-
sia rahastoja keratesséan. Saadakseen uuden rahaston kokoon pdaomasijoittajan on osoitettava
pystyneensé hyvaan tuottoon aikaisemnmin. Myds sijoitusstrategian tulisi osoittaa, ettd mahdolli-
suudet parempaan tuottoon ovat hyvét verrattuna korkopapereihin tai julkisesti noteerattuihin osak-
keisiin sijoittamalla.

Suurin osa padomasijoittajista kerda varansa ulkoisista lahteista kuten institutionaalisilta sijoit-
tajilta. Suurimpia padoman lahteita ovat elakerahastot, eldkevakuutusyhtiot, vakuutusyhtiot seka
julkiset lahteet. Muita padoman lahteitd ovat muun muassa pankit, toisiin padomarahastoihin si-
joittavat rahastot seka yritykset. Tyypillisesti varat keratdan kommandiittiyhtidmuotoiseen, maara-
aikaiseen padomarahastoon, jossa osakeyhtiomuotoinen hallinnointiyhtié on vastuunalaisena yh-
tidmiehena. Lisaksi markkinoilla toimii myds sellaisia paaomasijoittajia, jotka eivat kerda erillisia
padomarahastoja, vaan tekevat sijoituksia omasta taseestaan (corporate venturing).
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Rahastorakenne

Suomessa padomasijoitustoiminnan kehitys on johtanut kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen
kayttdon, koska tatd yhtidmuotoa koskevan sddntelyn tahdonvaltaisuus mahdollistaa rahaston
maaraaikaisuuden seka varojen kerddmisen ja jakamisen joustavan jarjestamisen. Liséksi vero-
rasituksen jakautuminen kommandiittiyhtion yhtiomiesten (sijoittajien ja hallinnointiyhtion) kesken
on selkedd. Suomen padomasijoitusyhdistyksesta on saatavilla maksullinen "Kommandiittityhtid-
muotoiseen padomasijoitusrahastoon liittyvat sopimukset” -julkaisu, joka kuvaa padomasijoitus-
toimialalla kaytettavien rahastosopimusten rakennetta ja siséltdéa. Rahastorakennetta voidaan
kuvata seuraavalla kaaviokuvalla:

Rahastorakenne

Sijoitusneuvosto

Hallinnointiyhtio Sijoittajat

aanettdmat yhtidmiehet

vastuunalainen yhtidmies

hallinnointipalkkio T padoman ja T
voitonjako-osuus | tuoton palautus rahastosijoitus

T rajoitettu pdatdksenteko tai veto-oikeus

>

[0

c

2 Maaraaikaisrahasto

% esimerkiksi kommandiittiyhtio

=)

5 padomanpalautukset padoma
< myyntivoitot sijoitukset

muut tuotot

—> Kohdeyritykset
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Rahastorakenteella tavoitellaan sitg, ettei sijoittajille synny suurempaa verokustannusta verrattuna
tilanteeseen, jossa sijoittajat olisivat sijoittaneet rahaston kohdeyhtidihin suoraan. Tama edellyttaa
usein, ettd rahasto on verotukselliselta luonteeltaan lapivirtausyksikko eli transparentti: rahasto
itsessaan ei ole verovelvollinen, vaan rahaston tulo verotetaan sijoittajatasolla sijoittajan oman ve-
rostatuksen mukaisesti. Suomessa joustava hallinnointijariestelma ja varojenjakomekanismi saa-
vutetaan kommandiittiyhtiolld, ulkomaisissa rahastoissa kaytetdan usein Limited Partnership -
muotoa.

Rahasto voi tehda sijoituksen suoraan kohdeyhtiddn (kuva 1) tai yksi- tai useampiportaisen
holdingyhtidrakenteen kautta. Esimerkiksi buy out -rahastot perustavat usein apuyhtion, johon
velkarahoitus kanavoidaan. Apuyhtié ostaa kohdeyhtion ja velkarahoituksen korot voidaan vahen-
taa kohdeyhtion tuloista verotettavaa tuloa laskettaessa joko konserniavustusjarjiestelmaa hyo-
dyntamalla tai fuusioimalla kohdeyhtié apuyhtiédn (kuva 2).

Kuva 1: esimerkki suomalaisesta venture capital -rahastorakenteesta

~— _—
sijoitus
|

Kuva 2: esimerkki ulkomaisesta buy out -rahastorakenteesta. Rahasto sijoittaa holdingyhtion kautta
varoja apuyhtidoon, joka ottaa myds ulkopuolista rahoitusta. Apuyhtid ostaa kohdeyhtion.

Kohdeyhtié Oy
Sijoittaja Sijoittaja
~— /
Rahasto
Limited Partnership
l sijoitus
Holdingyhtid

| sijoitus

_ Apuyhtié Oy
pankkivelka

| T konserniavustus
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Lilketoiminta

Liiketoimintasuunnitelmassa yrityksen johto maérittelee yrityksen liikeideaan perustuen yrityksen
kehittamistavoitteet: markkinamahdollisuuden, menestystekijat, tarvittavat resurssit ja toimenpi-
teet tavoitteiden saavuttamiseksi. Suunnitelma muodostaa ajatuskehyksen yrityksen liiketoimin-
nasta. Suunnitelman laatiminen auttaa johtoa tunnistamaan liketoiminnan toteuttamiseen liittyvia
ongelmia ja keinoja niiden ratkaisemiseksi.

Liiketoimintasuunnitelmaa kaytetaan
e yrityksen oman ydinosaamisen ja kilpailuedun maarittamiseen.
e markkinapotentiaalin tunnistamiseen ja kuvaamiseen.
e yrityksen liketoiminnan suuntaamiseen ja liketoiminnan testaamiseen jo ennen sen toteutta-
mista.
e organisaation kehittdmiseen ja johtamiseen.
e yrityksen ja rahoittajien yhteisena viestinnan vélineena.

Padomarahoitusta haettaessa on liketoimintasuunnitelman tarkoituksena markkinoida yritystéa lu-
paavana sijoituskohteena. Uutta sijoituskohdetta analysoidessaan sijoittajat perustavat arvionsa
yrityksen liiketoimintasuunnitelman tietoihin. Suunnitelman tulee osoittaa sijoittajille liketoiminnan
kasvumahdollisuus ja se, ettéa sijoittamalla juuri tdhan liiketoimintaan sijoittaja voi saada erinomai-
sen tuoton sijoitukselleen.

Hyva liiketoimintasuunnitelma kuvaa johdon nakemyksen seuraavista asioista:
e Mité yritys aikoo tehda ja miksi?
o Ketkd ovat yrityksen potentiaalisia asiakkaita?
e Millaiset ovat yrityksen tavoittelemat markkinat ja mika on kilpailutilanne?
e Mitka ovat tarvittavat menestystekijat?
e Mité tulee tehd, ettd kasvu olisi mahdollista ja liketoiminta kannattavaa®?

Yrityksen toimintaympéristd muuttuu kaiken aikaa. Muutokset vaikuttavat yrityksen toimintaedel-
lytyksiin ja sitd kautta sen tavoitteisiin. Liiketoimintasuunnitelmasta saatava jatkuva hyoty edellyt-
taa saanndllista paivittamista tulevaisuuden ennakoituja kehityssuuntia vastaavaksi. Liiketoiminta-
suunnitelma on yrityksen johdon tyékalu. Suunnitelman laativat toimitusjohtaja ja johtoryhma yh-
dessa hallituksen ja omistajien kanssa.

Mikali yritykselld ei ole aiempaa kokemusta liiketoiminnan suunnittelusta, on asiantuntija-avun
kayttd tassa yhteydessa perusteltua. Asiantuntijoita voidaan kayttaa puuttuvan markkinatiedon
hankintaan, oikean painopisteen 16ytamiseen ja vaihtoehtoisten toimintatapojen analysointiin. Lii-
ketoimintasuunnitelman laatimiseksi on apua saatavissa lukuisista lahteista kuten kirjoista tai ai-
hetta kasitteleviltéa verkkosivuilta. Tarkeinta on kuitenkin hankkia riittavasti oikeaa tietoa markki-
noista ja potentiaalisista asiakkaista.

Liiketoimintasuunnitelman sisalto

Liiketoiminnan suunnittelun on perustuttava markkinafaktoihin, jotka lukija voi todentaa. Liiketoi-
mintasuunnitelma luo sijoittajalle kuvan suunnitelman laatijoiden kyvysta ymmartaa tavoiteltavien
asiakkaiden tarpeita seka kyvysta analysoida kohdemarkkinoita ja sen kehittymiseen vaikuttavia
tekijoita. Liiketoimintasuunnitelman on oltava huolella laadittu, oleelliset toiminnot ja tavoitteet kat-
tava, tasapainoinen kokonaisuus.
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Tietojen ja ennusteiden on oltava luotettavia ja todennettavissa. Kaikki liiketoimintasuunnitelman
osat ovat yhta tarkeita. Suunnitelman siséllén on oltava tasapainoinen ja kaikki asiat on kasiteltédva
yhté kattavasti. Faktojen ohella sijoittajaa kiinnostavat suunnitelman analyysit ja johtopaatdkset.
Liiketoimintasuunnitelman rakenne voi vaihdella jonkin verran yrityksen toiminnan luonteesta ja
toimialasta johtuen. Tavanomaisesti liketoimintasuunnitelman osat ovat:

Tiivistelma

Yritys

Tuote tai palvelu

Markkina- ja kilpailutilanneanalyysi
Markkinointi- ja operatiivinen suunnitelma
Johtoryhma ja organisaatio

Paamaarat ja valitavoitteet (virstanpylvait)
Taloudelliset tarkastelut

Liitteet

©OeNO~WND

Liiketoimintasuunnitelman tulee sisaltaa kaikki tarvittava tieto sijoituksen tekemiseksi. Sijoituspaé-
tds saattaa olla kielteinen siksi, etta sijoittaja ei 10yda liketoimintasuunnitelmasta tarvittavia tietoja
sijoitusmahdollisuutensa arvioimiseen. Liiketoimintasuunnitelman osien asiasisaltéd on kuvattu tar-
kemmin seuraavissa kappaleissa.

1. Tiivistelma

Liiketoimintasuunnitelman alkuun sijoittuva tiivistelméa, joka on lyhennelmé koko suunnitelman si-
salléstd, on suunnitelman tarkein osa. Tiivistelman tavoitteena on suunnitelman ydinasioiden esit-
tamisen avulla herattda lukijan mielenkiinto suunnitelman lukemiseen ja luoda hyva ensivaikutel-
ma. Tiivistelman ensimmainen lause kertoo liikeidean ainutlaatuisuudesta ja markkinatarpeesta.
Tiivistelman ytimena tulee olla kuvaus siité asiakkaan ongelmasta, josta markkinatarve syntyy.

Tassa yhteydessé on tarkeéda kuvata miten asiakas hyotyy tarjottavaa ratkaisua kayttamalla,
olipa kyse mahdollisuudesta kustannusten vahentamiseen, toiminnan tehostamiseen tai liikevaih-
don kasvattamiseen.

Ydinkuvauksen jalkeen tulisi selvita yrityksen ratkaisu asiakkaan ongelman korjaamiseen.
Ratkaisun esittelyn on oltava konkreettinen ja siind tuodaan esille se, mité yritys tarjoaa ja keille
asiakkaille. Olennainen osa ratkaisun kuvausta on pysyvan kilpailuedun maérittely.

Yrityksen kasvupotentiaalia kuvattaessa on oleellista kertoa tarkeimmista markkinasegmen-
teista, niiden koosta, markkinan arvioidusta kasvunopeudesta ja kasvuun vaikuttavista tekijoista.
Tarkeimmat olemassa olevat ja tavoiteltavat asiakkaat kannattaa myds mainita nimelta.

Markkinamahdollisuuden liséksi tiivistelméassa tulisi kertoa yrityksen tiimin (avainhenkildiden)
aiemmista saavutuksista ja kokemuksesta seka siitd, miten avainhenkildiden osaaminen luo edel-
lytykset liiketoiminnalle asetettujen tavoitteiden saavuttamiseksi. Sijoittaja muodostaa néakemyk-
sensa yrityksen osaamispadomasta pitkalti avainhenkildiden kompetenssin pohjalta.

Tiivistelmaan kuuluu myés sijoitusmahdollisuuden esittdminen sijoittajille: millaista sijoitusta
yritys tavoittelee ja millaisiin likevaindon kasvuennusteisiin sijoittajalle tarjottava tuotto-odotus pe-
rustuu.

Tiivistelmaa laadittaessa on oleellista miettia ne asiat, jotka ovat juuri tdman liiketoiminnan
kannalta tarkeimpié ja mita asioita liketoiminnassa onnistumisen kannalta on syyta erityisesti pai-
nottaa. Tiivistelmé& kannattaa kirjoittaa vasta sitten, kun liiketoimintasuunnitelma on muilta osiltaan
valmis. Tiivistelman ideaalipituus on 2-3 sivua.

2. Yritys

Suunnitelmassa tulee esitella yrityksen toiminnan perusta ja taustat: miten yritysidea on saanut
alkunsa ja mita vaiheita yrityksen kehityksessa on tahan asti ollut. Myos se, millaisin panostuksin
yritys on edennyt nykyiseen kehitysvaiheeseensa ja millainen on yrityksen nykyinen omistusra-
kenne kuvataan. Taman lisdksi kannattaa kertoa myés yrityksen ulkopuolisista kehityksen tausta-
tekijdista.

Yrityksen toiminta-ajatus ja likeidea seké niihin perustuvat keskeiset strategiset valinnat tulee
tuoda esiin. Myds yrityksen historia, tulevaisuuden tavoitteet, yrityksen sijainti ja kuvaus yrityksen
toimitiloista on hyva sisallyttdd suunnitelmaan.

Tekstiosion siséltd vaihtelee yrityksen kehitysvaiheen mukaan. Alkavan yrityksen kohdalla on
painotettava valmiuksia tavoiteltavan kasvun saavuttamiseksi kun taas toimivilla yrityksilléa on ku-
vattava toimintoja (myynti, markkinointi, tuotanto, talous jne.).
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Yrityksen tuotteiden tai pal
ja ominaisuudet tulee esitcliEREILICER

3. Tuote tai palvelu

Yrityksen tuotteiden tai palveluiden piirteet ja ominaisuudet tulee esitella selkeasti. Tuotteen ku-
vaaminen on tehokkainta aloittaa kertomalla kenelle se on tarkoitettu ja minka asiakkaan ongel-
man se ainutlaatuisella tavalla ratkaisee. Ominaisuuksia kuvaillessa korostetaan sitd, miten tavoi-
teltavat asiakkaat hyotyvat tarjottavan tuotteen ostamisesta. Jos tuote tai palvelu on tekninen, sen
toiminnan perusteet on kerrottava niin selkeasti ja ymmarrettavasti, etté kyseista tekniikan alaa
tuntematonkin kasittaa, mihin tuotteen toiminta perustuu.

Tuotteen tai palvelun menestys markkinoilla perustuu sen paremmuuteen vaihtoehtoisiin rat-
kaisuihin verrattuna ja niihin etuihin, joita asiakkaat saavat ostaessaan tuotteen. Kilpailuedut voi
tuoda selkeasti esiin esimerkiksi taulukoimalla vertaamalla tuotteen ominaisuuksia suhteessa asi-
akkaan tarpeisiin. Taulukosta suunnitelman lukija pystyy helposti arvioimaan, mika arvo tarjottaval-
la tuotteella tai palvelulla voi olla asiakkaan nakdkulmasta.

Uuden teknologian yritysten tuotteisiin ja palveluihin sisaltyy suuri riski. Talléin my6s innovaa-
tion on oltava merkityksellisempi, jotta korkea riski kompensoituu. Ei siis riita, etta tarjottava tuote
on vahan parempi, halvempi tai monimuotoisempi kuin tarjolla jo olevat vaihtoehdot. Tuotteen on
oltava asiakkaalle valttamaton ja ainutlaatuinen.

Jos tuote ei ole viela valmis myytavéksi, on arvioitava tarvittavat kehityspanokset ja tarvittava
aika tuotteen saamiseksi myyntivalmiiksi.

Alla olevat kysymykset auttavat arvioinnissa.

¢ Onko tuote yha kehitysvaiheessa? Mikali on, taytyy suunnitelmassa kuvata mita virstanpylvai-
ta yritys on jo saavuttanut tuotekehityksessaan ja mita toimenpiteita on viela tehtava ennen
kuin tuote on valmis markkinaille.

e Tekeekd yritys tuotekehityksen itse vai onko toiminto ulkoistettu?

e Sisaltyykd suunnitelmiin mahdollisia ongelmia? Jos siséltyy, miten ne ratkaistaan?

e Liittyykd tuotekehitykseen yrityksen sisalla tai ulkopuolella tehtavia testeja (alpha- ja beta-
testaus)? Mikali siséltyy, on niiden kuvaus siséllytettava suunnitelmaan.

e Analysoi teknologisen kehityksen aiheuttamat riskit yritykselle ja sen tarjonnalle.

3.1 Kilpailuetu

Teknologiayrityksen kilpailuetu on perinteisesti ollut yrityksen oma teknologia, joka on suojattu
patentein. Suunnitelman kilpailuetuosiossa on analysoitava yrityksen kilpailuedun perusteet ja suun-
niteltava kilpailuedun jatkuva yllapitaminen.

Analyysista tulisi selvitd, mitd immateriaalioikeuksia yrityksella on ja mika néaiden merkitys on
tuotteen myynnissa ja markkinoinnissa. Esimerkiksi patenttien tai patenttihakemusten tila ja mah-
dolliset perusteet seka suunnitelmat uusien patenttien hakemiseksi on kerrottava. Myos tuotteen
hinta ja kustannusrakenne on selvitettava ja arvioitava mahdolliset ansaintamallit: Onko markki-
noilla nayttsja naiden mallien toimivuudesta?

Kullakin tuotteella on oma elinkaarensa. Hyvin harvoin yritys pystyy kasvamaan padomara-
hoituksen edellyttamalla nopeudella vain yhden tuotteen varassa. Yhden tuotteen yritykset eivat
taten juurikaan kiinnosta sijoittajia. Taman vuoksi on hyva kuvata myds seuraavien sukupolvien
tuotteita tai taysin uusia potentiaalisia tuotteita seka niiden kehittamiseksi tarvittavaa panostusta.
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4. Markkina- ja kilpailutilanneanalyysi

Paaomarahoituksen keskeinen edellytys on yrityksen mahdollisuus kasvuun ja merkittdvaan ar-
vonnousuun. Paaomasijoittaja haluaa vakuuttua siita, etta yrityksen liiketoiminnalla ja sen tuotteilla
tai palveluilla on todellisia mahdollisuuksia menestya kaupallisesti. Liketoimintasuunnitelman mark-
kina- ja kilpailutilanneanalyysiin on syyté sisallyttaa huolellinen analyysi tuotteen tai palvelun mark-
kinapotentiaalista seké analysoida niita keinoja, joilla markkinaosuutta voidaan nostaa ja millaiset
kustannukset tasté aiheutuvat. Useimmiten kasvu edellyttéd kansainvélistymista.

4.1 Markkina-analyysi

Kannattavan liiketoiminnan edellytykset on selvitettava analysoimalla yrityksen kohdemarkkinat ja
kriittiset menestystekijat. On erityisen tarkead, ettd markkina-analyysi perustuu luotettavaan ja
todennettavissa olevaan markkinainformaatioon.

Markkina-analyysiin tulee siséllyttéda syvallinen katsaus yrityksen toimialaan sek& potentiaali-
siin asiakkaisiin. Liséksi sen tulee sisaltaa tietoja markkinoiden koosta, kasvuvauhdista, teknologi-
oiden kehittymisesté, toimialan sdantelysta sekd markkinoiden tulevaisuudennakymista. Taman
lisdksi markkina-analyysi selvittad potentiaalisten asiakkaiden lukumaaraé, ostotiheytté ja sitg,
millainen on tyypillinen ostopaatdksen tekija. Nama tiedot tukevat myyntiennusteita ja hinnoittelu-
strategiaa, jotka yhdessa vaikuttavat yrityksen muihin markkinoinnin osastrategioihin, kuten jake-
lustrategiaan ja myyntistrategiaan. Markkina-analyysin lopuksi maéaritelladn yrityksen tavoittelema
markkinaosuus kohdemarkkinoista.

4.2 Kilpailutilanne

Kilpailutilanteen kuvaus on olennainen osa liiketoimintasuunnitelmaa; jokainen tuote ja palvelu
joutuu Kilpailutilanteeseen. Yrityksen lanseeratessa tuoteuutuuden, on suunnitelmassa hyva sel-
vittda, miten saman tarpeen tyydyttdminen on tapahtunut tdhan asti, millaisia vaihtoehtoisia toi-
mintatapoja olisi valittavissa ja miten uusi tuote tulee kilpailemaan nykyisia ratkaisuja vastaan.
Sijoittaja haluaa tietda miksi ja miten yritys kykenee menestymaan kilpailutilanteessa. Suunnitel-
massa on nimettava ja analysoitava samoista asiakkaista kilpailevat (tarkeimmat) yritykset. Mitka
ovat nédiden Kilpailijoiden vahvuudet ja heikkoudet? Entd missa ovat Kilpailijoiden toiminnalliset
vahvuudet ja heikkoudet?

Kilpailijoista ja ndiden markkinaosuuksista laaditaan yhteenveto. Kilpailijoiden vastineita yri-
tyksen tuotteen aiheuttamaan uuteen kilpailutilanteeseen arvioidaan mahdollisuuksien mukaan.
Lisaksi on hyva tehda tuotevertailu esimerkiksi hintaan, takuisiin, laatuun, paivityksiin, ominai-
suuksiin ja jakelustrategioihin perustuen. Kaytetyt tietolahteet on mainittava, jotta sijoittaja pystyy
itse paattelemaan, onko tiedot hankittu luotettavista lahteista. Arvokkain tietoldhde on asiakkaat
tai potentiaaliset asiakkaat. Tietolahteind voi johdon omien markkinatutkimusten lisaksi kayttaa
myds kaupallisia markkinatutkimuksia, konsultteja ja markkinoiden muita asiantuntijoita.

Paaomarahg
on yritykse
merkittavasiE1aYelalale]SEI8[0] M
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5. Markkinointi- ja operatiivinen suunnitelma
Markkinointi- ja operatiivinen suunnitelma kuvaa sen, kuinka yrityksen toiminnot jarjestetaan.

5.1 Markkinointisuunnitelma

Markkinointisuunnitelman keskeinen tarkoitus on vakuuttaa pagdomasijoittaja siitd, etta yrityksen
on mahdollista hankkia tavoittelemansa asiakkaat seka saavuttaa riittava myynti kannattavan liike-
toiminnan aikaansaamiseksi. Laaditut myyntiennusteet ovat kaiken muun analyysin pohjana aina
kasvunopeuden arvioimisesta tarvittavan ulkoisen rahoituksen méaran arvioimiseen saakka. Mark-
kinointisuunnitelmassa kuvataan liketoiminnan kehitystavoitteet ja se, kuinka naihin tavoitteisiin
paastaan. Markkinointisuunnitelma muodostuu liiketoimintamallista seka jakelukanava-, hinnoitte-
lu- ja myynninedistamissuunnitelmista.

e Liiketoimintamalli kuvaa, miten ja millaisin rakentein yrityksen liketoimintaa toteutetaan. Malli
perustuu tavoiteltavan liketoiminnan arvoketjun rakenteeseen ja siihen, miten uusi liiketoimin-
ta tdhan arvoketjuun litetdan (mita tehdaan itse, mita ulkoistetaan, ketka ovat tarvittavat part-
nerit jne.).

e Jakelukanava
Markkinoinnin ja myynnin suurin haaste on potentiaalisten ostajien tavoittaminen. Tehokkaim-
min potentiaaliset ostajat tavoittaa naitd asiakkaita jo ennestéaan palvelevan jakelukanavan
kautta. Vaihtoehtoisten jakelukanavien edut ja haitat on kuvattava suunnitelmassa ja perus-
teltava se, miksi valittu ratkaisu on yrityksen kasvun kannalta paras. Mikali kaytetdan useita
rinnakkaisia jakelukanavia, on niiden oltava keskendan yhteensopivia. Esimerkiksi jarjestely,
jossa yritys myy toisaalta tuotteita suoraan kuluttajille ja toisaalta samoja tuotteita vahittaisliikkei-
den kautta, saattaa johtaa siihen, etté vahittaislikkeet kieltaytyvat toimimasta jalleenmyyjina.

e Hinnoittelu
Tuotteen tai palvelun hinnoittelu antaa sijoittajalle lahtékohdan liketoiminnan kannattavuuden
arviointiin. Hinnoittelun perustana on tuotteen tai palvelun asiakkaalle tuoma lisdarvo. Hinnoit-
telustrategiassa on huomioitava hinnoittelun paatekijat eli kilpailutilanne, tuotantokustannuk-
set ja kaytettavan jakelutien kustannukset. Hinnoittelustrategiassa on huomioitava mahdolli-
suuksien mukaan tulevien tuoteratkaisujen hinnoittelun suuntaviivat.

e Myynninedistaminen sisaltad suunnitelmat tuote-esitteista ja mainoskampanjoista, yrityk-
sen internet-sivujen hyddyntamisestd, messuille osallistumisesta seké mahdollisesta muusta
myynninedistamisesta. Hyvin tehty myynninedistamissuunnitelma auttaa yritysta toimenpitei-
den johdonmukaisessa toteutuksessa.

5.2 Operatiivinen suunnitelma

Operatiivinen suunnitelma siséltéda kuvauksen siitd, kuinka yrityksen tuotanto jarjestetaan, kuinka
tuote tehdaan tai palvelu tuotetaan. Myds yrityksen tuotekehitystoiminta muiden toimintojen tuke-
na sisallytetdan operatiiviseen suunnitelmaan. Tuotantotilojen sijainti-, tila- ja laitevaatimukset on
mainittava. Lisaksi kuvataan osaavan tydvoiman ja raaka-aineiden saatavuus seka logistisiin jar-
jestelyihin vaikuttavat tekijat. Vaatiiko kysynnan kasvu lisdinvestointeja? Jos valmistus- tai kokoon-
panotydta ulkoistetaan, on ulkoistamisen merkitys yrityksen toiminnalle analysoitava. Jos tuotteen
prototyyppié tai valmistuslinjaa ei ole viela kehitetty valmiiksi, litetddn mukaan kehitystyon aikatau-
lu ja budjetti.

tisuunnitelmassa kuvataan
nan kehitystavoitteet.
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taja sijoittaa inmisiin, joilla
emusta etta edellytykset
avaa ja kannattavaa yritysta.

6. Johtoryhma ja organisaatio

Paaomasijoittaja sijoittaa ihmisiin, joilla on sekd kokemusta etta edellytykset johtaa kasvavaa ja
kannattavaa yritystd. Suunnitelman tdhan osaan sisallytetddn avainhenkilokuvaukset, joissa on
mainittu henkildiden keskeiset vahvuustekijat — milla toiminnan osa-alueella ja milla valmiuksilla
kukin avainhenkil® tulee myédtavaikuttamaan yrityksen menestykseen. Tarkoituksena on osoittaa,
ettd johdolla on kyky toteuttaa laatimansa liketoimintasuunnitelma.

Johtoryhmassa on hyva olla osaamista eri sektoreilta, kuten strategiasta, rahoituksesta ja
markkinoinnista. Myos johtajien roolit maaritelladn vastaavasti. Jokaisen johtoryhméan jasenen eri-
tyisosaaminen ja se, miten osaaminen tukee liiketoimintaa, on kuvattava. Varsinkin teknologiayri-
tyksissa, joissa tarvitaan seka teknologia- etta liketoimintaosaamista, on oikea yhdistelmé vah-
vuustekijoita erittain tarkea sijoittajalle. Yksityiskohtaisemmat ansioluettelot oheistetaan.

Lisaksi liiketoimintasuunnitelmassa tulisi mainita

e Tamanhetkiset ja tulevat puutteet johdon osaamisessa seka se, kuinka naihin tarpeisiin han-
kitaan taydennysta. Luonnollisesti aloittavissa yrityksissa on liketoiminnan kokonaisuuden
hallinnassa usein puutteita. Padomasijoittaja voi joskus auttaa hyvien osaajien Idytamisessa.

e Kaytdssa olevat jarjestelmat, joiden avulla arvioidaan johdon ja tydntekijdiden suoriutumista.

¢ Tilintarkastajat ja neuvonantajat.

e Mahdolliset ulkopuoliset, rippumattomat hallituksen jasenet ja heidan tuomansa lisdarvo lii-
ketoiminnalle. Useat padomasijoittajat haluavat oman edustajansa tai ulkopuolisen asiantun-
tijan hallitukseen. Suurella osalla padomasijoittajista on aikaisempaa kokemusta toimialasta
tai rahoituksesta sekd kokemuksia nopean kasvun ja kehityksen aikaansaamisesta.

7. Tavoitteet ja paamaara

Liilketoimintasuunnitelman arvo paljastuu, kun kuvattuja toimenpiteita toteutetaan ja liketoiminta-
suunnitelma muuttuu asiakirjasta elavaksi toimintasuunnitelmaksi. Tavoitteet ovat suunnitelman
ydin. Suunnitelluille toimenpiteille tulee osoittaa vastuulliset henkilot ja budjetit seka asettaa mittarit.

Paamaaraan edetaan tavoitteiden kautta ja tavoitteiden toteutumista mitataan saavutetuilla
virstanpylvailla. Oikein asetetut virstanpylvaat auttavat hahmottamaan sen, mitk& asiat on toteu-
tettava tarkeydeltdan ensimmaisina. Toisaalta virstanpylvaita tarkastelemalla havaitaan, mitka asi-
at voidaan tehda samanaikaisesti ja mitka edellyttavat edeltéavan vaiheen valmistumista. Talla pe-
rusteella voidaan arvioida resurssien riittavyytta aiottujen tavoitteiden saavuttamiseen.

Tavoitteiden ja virstanpylvéiden esittaminen on yksinkertaisinta taulukkomuodossa. T&K-pro-
jekteille seka markkinointi- ja myyntitoimenpiteille voi laatia omat taulukkonsa. Oleellista on, etta
virstanpylvaita on valittu tarpeeksi paljon ja niin, ettd niiden saavuttamisesta tai saavuttamatta
jaédmisestéa voidaan paatelld yrityksen kehittymisnopeus.

Paaomasijoittajille esiteltavan liketoimintasuunnitelman paamaarana on osoittaa sijoittajille mah-
dollisuus sijoituskohteesta irtautumiseen mahdollisimman suurella voitolla. Eri irtautumismahdolli-
suudet ja -tavoitteet on hyva ottaa esille keskusteluissa sijoittajien kanssa. Irtautumistavoitteet
vaikuttavat usein jo sijoitushetkesta asti niihin strategisiin valintoihin, jotka ohjaavat yrityksen
kehittamista.
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8. Taloudelliset ennusteet

Yritystoiminnan taloudellinen tarkastelu on sanallisen suunnitelman numeromuotoinen yhteenve-
to. Huolellisesti laaditut ja toimintasuunnitelmasta johdetut taloudelliset ennusteet, osoittavat si-
joittajalle, ettd johto on analysoinut markkinamahdollisuuden asianmukaisesti ja ymmartaa kasvu-
suunnitelmien taloudelliset reunaehdot. Padomasijoittaja kayttdd ennusteita arvioidessaan sitg,
kasvaako yritys tarpeeksi tarjotakseen sijoittajalle riittdvan tuoton sijoitetulle pddomalle seka sita,
ovatko yrityksen kasvutavoitteet realistiset.

Padomasijoittajat odottavat ndkevansa kattavat taloudelliset laskelmat — siséltéden tuloslaskel-
man, taseen seka kassavirtalaskelmat seuraaville kolmelle tai viidelle vuodelle. Laskelmissa esite-
tédan yleensa kuukausittainen kassavirta, kunnes se muuttuu positiiviseksi, ja taméan jalkeen vuo-
sittaisia lukuja. Lukujen on oltava ajan tasalla ja helposti péivitettavissa. Liiketoimintasuunnitel-
maan olisi syyta sisallyttdd myds perusteita liikevaihto- ja kuluoletusten tueksi.

Taloudellisten ennusteiden laatiminen

e  Myynti, kulut (kiinteadt ja muuttuvat), kassavirta ja kayttbpadoma on arvioitava todenmukai-
sesti. Nykyiset ja tulevat voittomarginaalit on arvioitava kilpailun vaikutukset huomioiden.

e Tarvittavien investointien maaré on arvioitava.

e Yrityksen gearing-luku (vieraan ja oman padoman suhde) on laskettava. My&s lainojen vakuu-
tena kaytetty omaisuus on kerrottava ja sen kaypé arvo on arvioitava.

e Kaikki kulut on pystyttava arvioimaan. Erityisesti myynti- ja markkinointikulut on huomioitava.
On my0s selvitettava myyntihinnat ja hinnoitteluperiaatteet.

e Jokaiselle yrityksen liketoiminta-alueelle on laadittava budjetti ja kuvattava miten budjetin to-
teutuminen varmistetaan.

e Suunnitelmaan voi laatia ennusteita (herkkyysanalyyseja) perustuen eri myyntilukuihin, kului-
hin tai kassavirtaan seka lyhyelld etta pitkalla tahtaimelld. Suunnitelman laatimisessa apuna
voi kayttaa “entd jos” -kysymyksia:

- Enté& jos myynti vahenee 20 %7

- Ent& jos raaka-ainekulut kasvavat 30 %7

- Enté jos molemmat tapahtuvat, kuinka tama vaikuttaisi voittoihin ja kassavirtaennustei-
siin?

e Jos nékopiirissa on jatkorahoituksen kerddminen (tyypillisté teknologiayrityksessa), on arvioi-
tava uusien rahoituskierrosten todennakdinen ajankohta. Lisaksi on hyva kertoa, mitka virs-
tanpylvaat littyvat naiden rahoituskierrosten toteuttamiseen.

e Tavoitteiden on oltava saavutettavissa — yltidoptimismi ei ole suotavaa. Haasteet on kartoitet-
tava ja tuotava esille. On myds naytettava, miten niihin aiotaan vastata.

Ulkopuolisen neuvonantajan kayttd voi olla hyddyksi erityisesti taloudellisten ennusteiden arvioimi-
sessa.

8.1 Tarvittavan rahoituksen maara ja kayttotarkoitus

Tarvittavan rahoituksen maéara ja Iahde (esimerkiksi nykyomistajat, padomasijoittaja, pankki, julki-
set rahoitustahot) on arvioitava. Liséksi on laadittava suunnitelma, mihin hankittava rahoitus tul-
laan kayttamaan. Mukana tulee olla hankkeen toteutusaikataulu sisaltaen padomakulut, tilaukset
ja tuotantoaikataulu.

8.2 Riskien arviointi

Riskien arvioinnilla lisadtdan suunnitelman realistisuutta ja helpotetaan reagoimista sen toteutta-
mista vaikeuttaviin tekijéihin. Riskianalyysin voi esittaa esimerkiksi SWOT-menetelmalld (vahvuu-
det, heikkoudet, mahdollisuudet ja uhat). Suunnitelman uskottavuus karsii, jos siina ei ole huomi-
oitu liketoimintaan liittyvia negatiivisia tekijoita. Analysoimalla riskeja ja varautumalla niiden toteu-
tumiseen pitda yritys itselladn aloitteen suunnitelman toteutuskelpoisuuden keskusteluissa.
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9. Liitteet

Liiketoimintasuunnitelman liittein& esitetaan kaikki yksityiskohtainen informaatio, joka varsinaises-
sa suunnitelmassa on esitetty tiivistettyna.

Tyypillisia liitteitéd ovat:
e yrityksen tiimin jasenten yksityiskohtaiset CV:t
e yksityiskohtaiset taloudelliset tarkastelut, herkkyysanalyysit ja selvitys laskelmissa kaytetyista
oletuksista
tuotteiden tekniset kuvaukset
yritys- ja tuote-esitteet
yksityiskohtaiset projektisuunnitelmat
luettelo kaytetyistd markkinatiedon l&hteista ja haastateltujen asiakkaiden yhteystiedot.

Liiketoimintasuunnitelman esitystapa

Liiketoimintasuunnitelman on oltava helppolukuinen. Kirjoitustyylin tulee olla selked, erityisesti sel-
vitettdesséa teknisia ominaisuuksia. Ammattitermistdn liiallista kayttamista pitdisi valttaa — doku-
menttia kirjoitettaessa kannattaa kohderyhmana pitaa henkiloita, joilla ei ole kokemusta yrityksen
toimialalta.

Suunnitelma on hyva antaa jonkun ulkopuolisen luettavaksi ja pyytaa tata kommentoimaan
sen selkeytta ja luettavuutta. Suunnitelmaa kirjoitettaessa tulisi muistaa, etta suunnitelman aiottu
lukija on potentiaalinen sijoittaja. Sijoittajan on vakuututtava siitd, etta yrityksellda on mahdollisuuk-
sia menestya taloudellisesti myds mahdollisesti kiristyvassa kilpailutilanteessa, seka erityisesti sii-
ta, etté liketoiminnalla on potentiaalia kasvattaa yrityksen arvoa ja tuottaa sijoittajalle voittoa.

Seuraavat seikat on hyvé pitda mielessa liketoimintasuunnitelmaa kirjoitettaessa:

¢ Liiketoimintasuunnitelman osat ovat keskinaisessa riippuvuussuhteessa toisiinsa ndhden. Si-
joittaja kiinnittdd huomiota mahdollisiin epdjohdonmukaisuuksiin suunnitelmassa.

e Asioiden kasittelyn keskipisteend on oltava asiakastarpeet ja -hyddyt eikd tekniset yksityis-
kohdat.

e Hanki riittavat ja paikkansapitavat tiedot johtopaatdsten teon perustaksi. Osoita, ala vaita!
Talloin voit helposti perustella tekemasi valinnat.

e Suunnitelman pituus vaihtelee tapauskohtaisesti. Oleellista on, etta asiat esitetaan tiiviisti ja
tasapainoisesti. Suunnitelman tulisi olla tarpeeksi pitk& kattaakseen aiheen riittavasti, mutta
samalla tarpeeksi lyhyt séilyttdédkseen kiinnostavuutensa.

e Kaaviot ja taulukot havainnollistavat ja yksinkertaistavat monimutkaisia asioita.

e Teksti on hyva jakaa kappaleisiin otsikoilla ja alaotsikoilla. Tekstin tulee olla aseteltu siististi,
ilman kirjoitus- tai kielioppivirheita, joilla on usein suuri vaikutus lukijaan.

tasuunnitelman
helppolukuinen.
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itusprosessi

Sijoitusprosessin kesto, alkaen liiketoimintasuunnitelman ensimmaisesta arvioinnista ja paattyen
sijoitukseen, vaihtelee kuukauden ja vuoden valilla. Yleisin sijoitusprosessin kesto lienee kahden ja
kuuden kuukauden valilla. S&antoihin on aina olemassa poikkeuksia; prosessi voi poikkeustapa-
uksessa olla hyvin lyhytkin. Prosessin kestoa maarittelee pitkélti liketoimintasuunnitelman ja muun
materiaalin informaation laatu ja saatavuus.

Ensimmainen yhteydenotto

Kun liiketoimintasuunnitelma on valmis ja ulkopuolisen ammattilaisen tarkastama, voi sen toimit-
taa muutamalle padomasijoittajalle. PAdomasijoittajat pitéisi valita siten, ettéd hanke vastaa paa-
omasijoittajan sijoituskriteereja, kehitysvaihetta ja tarvittavan padomasijoituksen tyyppia, toimialaa,
rahoitustarpeen méaaraa seka sijaintia. Ensivaiheessa vain liiketoimintasuunnitelman tiivistelma voi
olla riittava. Pelkan tiivistelman lahettaminen paitsi sdastaa kustannuksia myds parantaa mahdol-
lisuuksia saada huomiota. Yleensa padomasijoittaja antaa alustavan vastauksen jatkohalukkuu-
destaan muutaman viikon sisalla. Padomasijoittaja saattaa pyytaa lisdinformaatiota tai endottaa
tapaamista. Jos vastaus on kieltdva, kannattaa selvittdg, mik& hylkddmisen syy oli. Jotta liketoi-
mintasuunnitelmaa voidaan parantaa seuraavaa hakukierrosta varten, kannattaa selvittda oliko
syyna esimerkiksi huonosti laadittu liketoimintasuunnitelma, johdon heikkoudet tai puutteellinen
markkinatutkimus.

Salassapito

Jos hanke on erityisen salainen, voi olla hyva
e palkata ulkopuolinen neuvonantaja.
e tarkistaa, onko pddomasijoittajalla intressikonflikteja, esimerkiksi kilpailevia sijoituskohteita.
e jattaa pois luottamuksellista tietoa.

lahetté&a vain liiketoimintasuunnitelman tiivistelmakappale.

kayttaad salassapitosopimusta.

Salassapitosopimuksen allekirjoittamista voi pyytéda ennen koko liiketoimintasuunnitelman lahetta-
mista. On kuitenkin suositeltavaa vaatia salassapitosopimusta vasta, kun padomasijoittaja on Iu-
kenut liketoimintasuunnitelman tiivistelmékappaleen ja hyvaksynyt sen jatkoon. Monien muiden
sopimusten tavoin salassapitosopimuksetkin tehdaan nykyisin usein englannin kielellg, jolloin kay-
tetdan esimerkiksi termié non-disclosure agreement (NDA).

Miten paaomasijoittaja arvioi
liiketoimintasuunnitelmaa?

Sijoittaja pyrkii arvioimaan liiketoimintasuunnitelmassa seuraavia paakohtia:
e Onko tuote tai palvelu kaupallistettavissa?
e Onko yrityksella potentiaalia jatkuvaan kasvuun?
¢ Onko johdolla edellytyksia hyddyntaa potentiaalia ja ohjata yritys eri kasvuvaiheiden lapi?
e \/astaako riski odotettavaa tuottoa?
e Vastaako odotettava tuotto sijoituskriteereita?
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Liiketoimintasuunnitelman
esittaminen ja neuvottelut

Jos paaomasijoittaja on kiinnostunut jatkamaan neuvotteluita, on tarkeas, etta kaikki prosessissa
mukana olevat johdon jasenet voivat esittad liiketoimintasuunnitelman uskottavasti. Johdon on
osattava vastata kaikkiin liketoimintaideaan, markkinoihin, liketoimintaan tai tulevaisuuden odo-
tuksia koskeviin kysymyksiin vakuuttavasti. Jos neuvottelut tai lisdinformaatio ovat tyydyttavia,
sijoittaja jatkaa neuvotteluita. Ensimméainen vaihe on maéarittaa liiketoiminnan arvo.

Liiketoiminnan arvonmaaritys

Yrityksen tai liketoiminnan arvo voidaan laskea usealla eri tavalla. Padomasijoittajien arvonmaari-
tystavat perustuvat yhtaalta arvioon siitd, mika on liketoiminnan arvo ennen sijoitusta ja toisaalta
siihen, mika on sijoitettavan yrityksen tuottopotentiaali sijoituksen jalkeen ja mika olisi todennakdi-
nen exit-vaiheessa saatava hinta. Alla kuvataan paaomasijoittajien liketoiminnan arvonmaarityk-
seen kayttdmia menetelmia.

Liiketoiminnan arvo perustuu poérssissa noteerattujen
vastaavien samalla toimialalla toimivien yritysten
arvoon tai tiedossa olevista vastaavista yrityksista
maksettuihin hintoihin yrityskauppatilanteessa.
Menetelmé&a voidaan kutsua nimella markkinamalli
tai arvokerroinperusteinen arvostus.

Tassé arvonmaaritystavassa yritykselle maaritelladn sopiva arvokerroin, yleensa liketoiminnan arvo
suhteessa liikevoittoon, nettotulokseen (P/E-luku) tai muuhun toimialan ominaispiirteet huomioi-
vaan toiminnan tunnuslukuun. Nain esimerkiksi P/E-luku lasketaan jakamalla vertailuyhtiéon osak-
keen porssikurssi osakekohtaisella tuloksella. Suomessa noteerattujen yritysten P/E-luvut [6ytyvat
esimerkiksi Kauppalehdesta tai Taloussanomista. Jos sopivaa vertailuyritysta ei 16ydy Suomesta,
voi internetin avulla 16ytya tietoa muiden pdrssien vastaavista yrityksista. Kohdeyrityksen arvo
maaritellddn kertomalla liiketoiminnan tulos (esim. tulos verojen jalkeen) lasketulla arvokertoimella
(P/E-luvulla).

Arvokertoimia tarkastellessa on syytd huomioida, minka tilikauden tuloksen mukaan ne on
laskettu ja onko vertailuyrityksen ja kohdeyrityksen toimintojen ja laskentaperiaatteiden valilla ero-
ja. Myés yhtididen rahoitusrakenteen erot tulisi huomioida markkinamallin mukaisessa arvostuk-
sessa. Arvokertoimet vaihtelevat toimialan kasvupotentiaalin, yritysten koon, sijoittajien kiinnos-
tuksen ja yrityksen johdon mukaan.

Noteeraamattoman yrityksen arvokertoimet ovat yleensé alhaisemmmat kuin noteeratun, koska
e osakkeita ei voi myyda ja ostaa aina niin halutessaan.
e noteeraamaton yritys on yleensa pienempi, jolloin liiketoiminnan riski on korkeampi, koska
tuote- tai palveluportfolio on pienempi tai maantieteellinen kattavuus suppeampi.
e yritys on riippuvainen harvoista henkilbista tai asiakkaista.

Noteeraamattoman yrityksen arvokerroin voi olla kuitenkin korkeampi, jos
e oletettu kannattavuus ja kasvu on vertailuyhtititéa parempi.
e kaupan kohteena on enemmistd osakekannasta.
e sijjoittajien valilla on kilpailua.

e on erityisen salainen,
yva kayttaa
pitosopimusta.
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Arvokertoimiin perustuva menetelma on p&ddomasijoittajien yleisimmin kayttdma arvonmaaritys-
menetelma.

Yritykselle voidaan laskea arvo myds siten, etta

sen omistajalleen tuottamat kassavirrat vastaavat
padomasijoittajan yhtiédn sijoittamalleen pddomalle
asettamaa tuottovaatimusta. Tata menetelmaa
kutsutaan tuottoperusteiseksi arvonmaaritykseksi.

Padomasijoittajat tarkastelevat sijoituksen kokonaistuottoa, joka mitataan yleensé vuotuisena tuot-
tona sijoitetulle pddomalle. Kaytanndssa padomasijoittaja arvioi sijoituksen siséisen korkokannan
(IRR) koko sijoitusjaksolle. Kokonaistuotossa otetaan huomioon lainanlyhennykset, mahdolliset
myyntivoitot (itautumisessa tai osakkeiden osittaisessa myynnissé) ja tulot osingoista tai muista
palkkioista. Tuottotavoite riippuu riskitasosta: mita korkeampi riski, sitd korkeampi pitaa tuoton
olla, ja se voi vaihdella toimialasta ja liketoiminnan vaiheesta riippuen.

Tuottovaatimukseen vaikuttavat seuraavat tekijat:
e liketoimintaan liittyvat riskit
e agjanjakson pituus, jona sijoittajan pddoma on sidottu liiketoimintaan
e arvioidun irtautumisen helppous (myynti, listautuminen jne.)
e mukana olevien padomasijoittajien maara (eli naiden valinen kilpailu).

Sekd markkinamalli ettd tuottoperusteinen arvonméaaritysmalli  perustuvat rahoitusteorian talla
hetkelld tarjoamaan parhaaseen selitykseen osakkeen arvostuksesta. Nykykasityksen mukaan
yhtién osakekannan arvo muodostuu yrityksen maksamien tulevien osinkojen nykyarvosta. Mene-
telmien erot liittyvat paadasiassa arvonmaarityksen perusteena olevaan tietoon; onko tieto yleista
markkinatietoa vai tata yksityiskohtaisempaa yhtiokohtaista tietoa. Luotettavan arvonmaérityksen
tekeminen edellyttad yleenséd useamman kuin yhden menetelman kayttamista.

Muita tapoja laskea liiketoiminnan arvo
Padomasijoittajat kayttavat myds muita tapoja liketoiminnan arvonmaéaritykseen. Padomasijoitta-
jien yleisesti kayttamat arvonmaaritysmenetelmat tarkeysjarjestyksessé ovat:
e |ahiaikoina tapahtuneiden sijoitusten arvostus
tulosperusteiset arvokertoimet
substanssiarvo
liketoiminnan diskontatut kassavirrat tai tulokset
investoinnin diskontatut kassavirrat
muut menetelmat mukaan lukien toimialakohtaiset tunnusluvut.

Henkilokohtainen sitoutuminen

Omistajien ja johdon on esitettdva padomasijoittajille sitoutuneisuutta ja luottavaisuutta yhtion
toimintaan. Sitoutumista osoittaa esimerkiksi henkildkohtainen taloudellinen sitoutuminen liike-
toimintaan.

Rahoitusrakenne

Kokeneet neuvonantajat osaavat auttaa neuvottelemaan jarkevat padomasijoituksen ehdot. Saa-
dakseen sijoituksen, tulee nykyisten omistajien olla valmiita antamaan riittava omistusosuus sijoit-
tajalle. Sijoittajan osuudesta riippumatta tulee péaivittdinen liketoiminta olemaan johdon vastuulla.
Sijoittajan osallistuminen yrityksen toimintaan riippuu padomasijoittajan tyylista seka siitd, mita
asiasta on sovittu. Padomasijoittamisen luonteeseen kuitenkin kuuluu sijoittajan aktiivinen osallis-
tuminen kohdeyrityksen kehittdmiseen.

Transaktio voidaan rahoittaa monella tavalla, ja eri tapojen valinta on neuvotteluista kiinni.
Padomasijoittaja tekee alustavan tarjouksen ja rahoitusrakennetarjouksen, jota yrittaja yhteistyos-
sé sijoittajan kanssa voi neuvonantajineen raataldida vastaamaan liiketoiminnan tarpeita. Paa-
omasijoittaja voi tarjota pddomasijoituksen liséksi myds muuta rahoitusta.

Paaomasijoittajan mukanaolo liketoiminnan rahoituksessa helpottaa muiden rahoitustyyppien
saamista. Ehdotettu rahoituspaketti voi siséltédd esimerkiksi seuraavassa kappaleessa esitettyja osia.
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sijoittamisen luonteeseen kuuluu
n aktiivinen osallistuminen
rityksen kehittamiseen.

Padomasijoittajien kayttamat rahoitusvalineet
(rahoitusinstrumentit)
Yhtion padoma jaetaan perinteisesti kahteen paadryhmaan: omaan ja vieraaseen padomaan. Paa-
omasijoitukset ovat yleensa ehdoiltaan omaa padomaa (equity) tai oman ja vieraan padoman
ominaisuuksia yhdistelevaa valipadomarahoitusta (mezzanine). Oman pa&oman sijoitukset ovat
yleensa osakesijoituksia. Véalipddomarahoitusta ovat esimerkiksi vaihtovelkakirjalaina ja padoma-
laina.

Eduskunnalle on 2.9.2005 annettu esitys uudeksi osakeyhtidlainsdadannoksi (HE 109/2005).
Se uudistaisi osakeyhtidn eréita tasekasitteita ja laajentaisi rahoitusvalineiden valikoimaa. Seu-
raavassa on ao. kohdissa mainittu joitakin ennakoitavissa olevia uuden osakeyhtitlain tuomia
uutuuksia:

Oma péddoma: osakkeet
Osake on osakeyhtidon peruskasite, silla osakkeenomistajien osakkeista maksama maara muo-
dostaa yhtidn varallisuuden perustan, sidotun oman paaoman, joka voidaan palauttaa vain vel-
kojien luvalla tai muiden velkojien saatua maksun. Osakkeenomistajien viimesijaiseen saamisoi-
keuteen liittyy maaraysvalta, silla osakeyhtidlain mukaan osakkeenomistajille kuuluu paatésvalta
yhtion tarkeimmissa asioissa.

Yleensé jokaisella osakkeella on yhtéldiset oikeudet, mutta tasta voidaan osakeyhtiélain salli-
milta osin poiketa yhtidjarjestysmaarayksin. Osakeyhtidlain mukaan osakkeet, joiden yhtidjaries-
tyksen mukaiset oikeudet paatdksenteossa tai varojenjaossa poikkeavat toisistaan, muodostavat
eri osakelajeja. Tallda on merkitysta eraissa paatoksentekotilanteissa, joissa ddnestetédan osakela-
jeittain.

Etuosakkeeksi sanotaan osaketta, jolle on annettu joltain osin muita parempi oikeus yhtion
varoihin, mutta jonka &anioikeutta on usein voimakkaasti rajoitettu. Muutoin osakkeiden tuotta-
missa aanimaarissa voi nykylain mukaan olla enintdan 20-kertainen ero. Uuden osakeyhtidlain
myo6té tulee iimeisesti mahdolliseksi maaratéa huomattavasti vapaammin osakkeiden ominaisuuk-
sista, esimerkiksi &anivallattomiin osakkeisiin ei tarvitsisi liittaa erityista taloudellista oikeutta ja osa-
kelajien valinen aaniero olisi muutoinkin vapaa.

Osakkeita voidaan yhtidn rekisterdimisen jalkeen antaa osakkeenomistajille heidan omistuk-
sensa mukaisessa suhteessa maksua vastaan (uusmerkinta) tai maksutta (rahastoanti). Uusmer-
kinta voidaan myds suunnata eli antaa aiemmasta osakeomistuksesta rippumatta vain osalle osak-
kaista tai kokonaan uusillekin tahoille. Tarvittavasta paatoksenteosta ja rekisterdintimenettelysta
on osakeyhtidlaissa yksityiskohtaiset maaraykset. Uudessa osakeyhtidlaissa uusmerkintaan liitty-
vaa paatésmenettelya helpotetaan jonkin verran.

Oma padoma: optio-oikeudet
Uusmerkintaa vastaavalla tavalla yhtioé voi antaa osakkailleen tai muille tulevaisuudessa toteutetta-
van oikeuden (ei velvollisuuden) merkita yhtion osakkeita tietyilla ehdoilla. Optio-oikeus voidaan
antaa maksua vastaan tai maksutta, mutta sen perusteella merkittavasta osakkeesta on aina
maksettava rahassa vahintdan osakkeen merkintahinta (kirjanpidollinen vasta-arvo). Optio-oikeu-
den perusteella saadut maksut kirjataan sidottuun omaan paaomaan. Kaytannossa optio-oikeuk-
sia kaytetaan henkildston kannustamiseen ja sitouttamiseen seka joskus joidenkin osakkaiden
omistusosuuden turvaamiseen (diluutiosuoja). Optio-oikeuksien antaminen ja niiden perusteella
tehtavat osakemerkinnat edellyttavat rekisterointia.

Uuden osakeyhtidlain perusteluissa on nimenomaan mainittu, etté yhtié voisi hankkia takaisin
omia optio-oikeuksiaan, jos sille on taloudellinen peruste, kuten henkildstolle annetun optio-ohjel-
man peruuttaminen.
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sa rahoitusvaihtoehdoista I0ytyy seka
ta etta sijoittajaa tyydyttava yhdistelma.

Valipddomarahoitus: vaihtovelkakirjalainat

Yhtid voi ottaa velkaa siten, etté velkoja saa velkakirjassa tarkemmin sovittavilla endoilla vaihtaa
saatavan yhtién uusiin osakkeisiin. Kyseessa on siis sekoitus oman ja vieraan paaoman ehtoja.
Liséksi vaihtovelkakirjalaina voi olla samalla padomalaina (ks. jaliempand). Paatoksenteko ja rekis-
terdintimenettely muistuttaa optio-oikeuksien vastaavaa saatelya.

Padomasijoittajat kayttavat vaintovelkakirjalainoja varsin usein. Uuden osakeyhtidlain mukaan
tulisi mahdolliseksi littd& vaihtovelkakirjalainaan ja myds muihin merkintaoikeuksiin merkintavelvol-
lisuus. Erdana sovelluksena on mainittu niin sanottu mandatory convertible loan, jota velallisyhtidn
ei velan ehtojen mukaan tarvitse maksaa rahana takaisin, vaan velka hoidetaan aina vaihtamalla
sitd osakkeiksi. Kirjanpidossa tallainen instrumentti saattaa olla 1&hella omaa padomaa.

Véalipddomarahoitus: padomalainat
Padomalaina saadaan merkité velallisyhtidn taseessa erityiseksi eréksi omaan padomaan ja siten
muun muassa ottaa huomioon arvioitaessa pakkoselvitystilan edellytyksia. Edellytyksena on, etta
lainan ehdot vastaavat osakeyhtitlain padomalainalle asettamia vaatimuksia. Ne asettavat huo-
mattavia rajoituksia velkojan asemalle, esimerkiksi lainan korkoa ei saa maksaa kuin jakokelpoisilla
varoilla, ja lainan padomaa ei saa palauttaa iiman riittavan vahvaa tasetta. Muilta osin padomalai-
nan ehdoista voidaan sopia vapaasti, padomalaina voi esimerkiksi olla samalla vaihtovelkakirjalaina.
Padomalainat ovat padomasijoittajien perustydkaluja. Uudessa osakeyhtidlaissa on edelleen
maarayksia padomalainasta, mutta muutoksia on verrattain paljon, esimerkiksi tietyt konserniyh-
tiét voisivat antaa vakuuden pddomalainan maksamisesta. Koska uudessa osakeyhtidlaissa ei
enaa olisi pakkoselvitystilaa koskevia sdanndksia, padomalainalla ei enaa olisi aivan samaa merki-
tysta kuin nykyisin.

Osakassopimukset, erityisehdot ja yhtidjarjestysmaéaraykset

Olipa padomasijoittajan kanssa sovittu rahoitus toteutettu milla tahansa valineelld, on tavanomais-
ta pyrkia sopimaan kattavasti sijoituskauden aikaisista seikoista, kuten paatdksenteosta ja tietojen
antamisesta. Osakeantien tai -kauppojen yhteydessé tehdaan usein osakassopimus ja pelkan
vélipddomarahoituksenkin yhteydessa vastaavia maarayksia voidaan ottaa esimerkiksi vaihtovel-
kakirjalainan erityisehtoihin (kovenantteihin). Esimerkkeina ehtojen aiheista ovat osingonjakopoli-
tiilkka ja padomasijoittajan oikeus saada s&anndllista talousraportointia. Kohdassa "Sanastoa” on
mainittu lisd& esimerkkeja kaytetyista erityisehdoista, esimerkiksi myotamyyntioikeus- ja myéta-
myyntivelvollisuusehdoista. Usein myds yhtidjarjestykseen otetaan paaomasijoituksen yhteydes-
sé& sovittuun kokonaisuuteen liittyvia maarayksia, esimerkiksi lunastuslauseke.

Muita huomioonotettavia seikkoja
Yleensa ylla olevista rahoitusvaihtoehdoista 16ytyy seka yritysta etta sijoittajaa tyydyttava yhdistel-
ma. Muita neuvoteltavia asioita ovat:

e Saako sijoittaja paikan hallituksessa itselleen tai nimittamalleen neuvonantajalle?

e Mité tapahtuu, jos sovittuja tavoitteita ei saavuteta ja yritys ei voi maksaa velkojaan?

e Mika on sijoittajan omistusosuus?

e Mitka ovat johdon antamat takuut ja vakuudet?

e [askutetaanko rahoituspaketista kertaluonteinen maksu per heti?

e Kuka maksaa due diligencen?

Tarjous

Tarjousvaiheessa paaomasijoittaja 1dhettaa johdolle tarjouksen, jossa kuvataan kaupan yleiset eh-
dot, jotka voivat vield muuttua due diligencen ja neuvotteluiden my6ta. Tarjous ei sido kumpaa-
kaan osapuolta, mutta se osoittaa, ettéd padomasijoittaja uskoo liiketoimintasuunnitelmaan ja har-
kitsee vakavasti sijoituksen tekemista. Eraissa tilanteissa osapuolet voivat allekirjoittaa jo tassa
vaiheessa aiesopimuksen sijoituksen keskeisista ehdoista.
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Due diligence

Sijoituspéatdksen tueksi padomasijoittaja haluaa todentaa investointiehdotuksen keskeiset yksi-

tyiskohdat. Tata kutsutaan due diligence -prosessiksi. Due diligence -prosessissa kaydaan 1api ja

arvioidaan yrityksen toiminnan eri osa-alueita. Prosessiin kuuluu tyypillisesti taloudellinen, juridi-

nen, verokysymyksiin keskittyva, operatiivinen ja ymparistokysymyksiin keskittyva due diligence.
Due diligence -palveluita tarjoavat Suomessa paaasiassa suurimmat tilintarkastusyhteisét (ta-

loudellinen ja verokysymyksiin keskittyva due diligence) ja asianajotoimistot (juridinen ja verokysy-

myksiin keskittyva due diligence). Taloudellinen due diligence keskittyy liiketoiminnan logiikan, kas-

savirtojen, tuloskehityksen ja vastuiden ymmartamiseen seké taloudellisten riskien esille tuo-

miseen. Due diligence -raportti perustuu tyypillisesti monen paivan mittaiseen yksityiskohtaiseen

asiakirja-aineiston tutkimukseen ja johdon haastatteluihin. Taloudellisessa due diligence -proses-

sissa kaydaan 1api esimerkiksi seuraavia aihealueita:

e historiallinen taloudellinen kehitys oikaistuna poikkeuksellisilla erilla

olennaisimmat omaisuus- ja velkaerat

kassavirtojen ja kayttbomaerien kehitys

johdon raportointijarjestelmat

budjetointi- tai ennustejarjestelmat ja aikaisempien ennusteiden tarkkuus seka

ennusteiden pohjana toimivien oletusten paikkansapitavyys

e rahoitusjarjestelyt ja leasing-sopimukset

e clakejarjestelyt.

Due diligence -palveluja kayttavat sekd myyntikohteen mahdolliset ostajat (ostajan due diligence)
ettd myyjat (vendor due diligence).

Ostajan due diligencen tarkoituksena on tukea p&aomasijoittajan liketoimintasuunnitelman
pohjalta muodostamaa kasitysta. Joskus prosessissa haetaan myos yrityksen tai johdon referens-
seja (esim. toimittajat, asiakkaat, pankit, edelliset tyénantajat). Eraat suuremmat tilintarkastusyh-
teis6t voivat myds toimia kaupassa neuvonantajina koskien transaktion kaupallisia ja rakenteellisia
riskeja seké arvioida yrityksen teknologioita ja immateriaalioikeuksia.

Due diligencen tarkoituksena on 16ytaa mahdollisia kaupan syntymiseen, kauppahintaan, kau-
pan rakenteeseen seké kauppakirjaan vaikuttavia asioita. Prosessissa voidaan myods identifioida
kaupan jalkeen huomioon otettavia asioita.

Prosessia helpottaakseen ja tehostaakseen kannattaa padomasijoittajalle toimittaa kaikki in-
formaatio, josta voi olla apua. Yrittdja joutuu antamaan vakuutuksen tiedon oikeellisuudesta.

Vendor due diligence -prosessin aikana kaupan toteutumisen kannalta todennakaiset kyn-
nyskysymykset tulevat esiin ja ne kasitelladn ja selvitetdan myyjan kanssa, eiké ostajalle néin tarjo-
ta mahdollisuutta kayttda niitd neuvotteluissa vasta-argumentteina hinnan laskemiseksi. Myyjalla
on siten paremmat valmiudet hallita yritysjarjestelyprosessia ja myynnin ajoitusta, mika puolestaan
auttaa varmistamaan korkeamman hinnan saavuttamisen. Myyjat kayttavat vendor due diligence
-palveluita tyypillisesti tilanteissa, joissa on monta potentiaalista ostajaa (huutokauppatilanne).

Vendor due diligence -prosessista tyypillisesti saatavia etuja myyjalle huutokauppatilanteessa ovat

e Myyntihintaan ja myynnin toteutumiseen vaikuttavien seikkojen identifiointi myyntiprosessin

varhaisessa vaiheessa. Myyntikohteen johto voi tarvittaessa ryhtya toimenpiteisiin havaittujen
ongelma-alueiden eliminoimiseksi jo ennen myyntiprosessin alkua.

e Ostajachdokkaat saavat vendor due diligence -raportin mydta myyntikohteesta tarkempaa
tietoa jo myyntiprosessin alkuvaiheessa. Ostajachdokkaat voivat tehda luotettavampia
tarjouksia jo prosessin varhaisessa vaiheessa.

e Myyntiprosessi nopeutuu, koska ostajien due diligencen laajuus ja tydhon kaytettava aika
vahenee.

iheessa padomasijoittaja lahettaa jondolle
, Jossa kuvataan kaupan yleiset ehdot.
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Syndikointi

Kun tarvittava rahoitus on maaraltdan suuri tai se tehdaan erityisen riskialttiseen kohteeseen,
moni p&ddomasijoittaja harkitsee syndikointia. Syndikoinnissa rahoitukseen osallistuu monta paa-
omasijoittajaa, kukin omaa omistusosuuttaan vastaavalla sijoituksella. Yksi padomasijoittajista toi-
mii johtavana sijoittajana. Syndikointi on padomasijoittajalle eduksi riskitason alentamiseksi, mutta
siitd on hydtya myos yrittajalle.

e Yhdelldkaan sijoittajalla ei ole taytta valtaa liketoiminnassa.

e Kaikkien padomasijoittajien kokemus on yrityksen kaytossa.

e Suurempi rahoituspaketti on mahdollinen.

e Uusille rahoituskierroksille on enemman mahdollisuuksia.

Investointiprosessin paattaminen

Kun due diligence on tehty ja kaupan ehdot on neuvoteltu, lakimiehet laativat aiesopimuksen ja
sen jalkeen sitovat sopimukset. Johdon on haettava lainopillista apua ja oltava varmoja siita, etta
he ymmartavat kaikki dokumentteihin liittyvat juridiset seikat.

on haettava lainopillista
oltava varmoja siita, etta he
avat kaikki juridiset seikat.

Paaomasijoitusprosessi pahkinankuoressa

Vaihe Yrittaja Yrittdja ja pdd- Padomasijoittaja Raportit
omasijoittaja
padomasijoittajan - nimittaa neuvon- - arvioi liketoimin- - liketoiminta-
lahestyminen / antajat tasuunnitelman suunnitelma
liketoiminta- - laatii liketoiminta-
suunnitelman suunnitelman
arviointi - ottaa yhteytta
A 4 padomasijoittajin
ensimmaiset - toimittaa - tapaavat keskus- - tekee ensimméi- - tarjous
tiedustelut seka lisatietoja tellakseen set tiedustelut
neuvottelut liketoiminta- - arvioi liike-
A 4 suunnitelmasta toiminnan
- rakentavat - harkitsee
suhdetta rahoitus-
- neuvottelevat rakennetta
yleisehtoja
due diligence - keskustelevat - kaynnistaa - due diligence
A 4 due diligencen due diligence -raportit
tekijdiden kanssa ~ -prosessin
neuvotteluiden - tuo ilmi kaiken - neuvottelevat - tekee loppu- - salassapito-
paattdminen olennaisen tiedon  lopulliset ehdot dokumentaation sopimus
A 4 liketoiminnasta - tekevat - vakuutukset
sopimukset - perustamiskirja
- yhtidjarjestys
- osakassopimus
seuranta - toimittaa lasken- - liiketoiminnan - laskentatoimen
v tatoimen raportit seuranta raportit
saannollisesti - hallitusty6s- - hallituksen
- viestii saannolli- kentely kokousten
sesti sijoittajan - kehittdminen poytakirjat
kanssa - osallistuminen
paatdksentekoon
irtautuminen
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Neuvonantajien [gelellis

Seka rahoituksen hakijan etta sijoittajan kannalta taloudellisella asiantuntijalla ja lakimiehella on
tarkeat roolit padomasijoitusprosessissa. Kaytannossa tarvittavien neuvonantajien lukumaara ja
tarvittavat palvelut vaihtelevat suuresti.

Taloudellisen asiantuntijan rooli

Paaomasijoituksessa sijoittaja kayttaa yleensa taloudellista asiantuntijaa neuvonantajanaan. Yha
useammin myds sijoituskohde saattaa kayttaa taloudellista asiantuntijaa prosessin eri vaiheissa.
Taloudellinen asiantuntija on puolueeton; han ei ole riippuvainen sijoittajasta tai sijoittajan muista
neuvonantajista.

Taloudellisia neuvonantopalveluita tarjoavat Suomessa paaasiassa suurimpien tilintarkastus-
yhteisojen yrityskauppoihin erikoistuneet yksikot. Myds kohdeyhtion tilintarkastusyhteisd voi toi-
mia taloudellisena neuvonantajana — riippumattomuuskysymykset tulee talléin huomioida tarkasti.

Neuvonannon tarkka sisélté vaihtelee, mutta siihen voi siséltyd esimerkiksi

e sijoituskohteen toimeksiannosta tehtéva taloudellinen due diligence

(tarkempi kuvaus tallaisesta ns. vendor due diligencesta sivulla 29).

e ostajan toimeksiannosta tehtévéa taloudellinen due diligence.

e markkina due diligence, joka voi siséltdé esimerkiksi markkinoiden kehityksen
peilaamisen yrityksen omaan toimintaan tai analyysin yrityksen mahdollisuuksista
reagoida kilpailutilanteen muutoksiin.
yrityksen arvonmaarityksen ja irtautumissuunnitelman tekeminen.
taloudellinen mallinnus ennusteiden herkkyysanalyysin jarkevyyden tarkastamiseksi.
sopivimman rahoitusrakenteen valinnassa avustaminen.
mydhempi neuvonanto koskien mahdollista julkista noteerausta,
myynti& tai muuta transaktiota.

Veroasiantuntijan rooli

Padomarahaston osakkaiden ja hallinnointiyhtion sekd kohdeyhtion ja tdman muiden osakkeen-
omistajien verotuskohtelu on syyta selvittad etukateen, jotta kunkin osapuolen verorasitus voidaan
etukateen arvioida ja optimoida. Padomarahaston kartoittaessa potentiaalisia sijoituskohteita ve-
roasiantuntija arvioi kohdeyhtiddn liittyvia veroriskejé verotuksellisessa due diligence -prosessissa.
Veroasiantuntijalla on keskeinen rooli myos

e sijoitusinstrumenttia valittaessa
yritysrakennetta kehitettaessa
kohdeyhtitn voitonjakoa suunniteltaessa
yrittdjdosakkaiden sitouttamiseen liittyvissa kysymyksissa
sijoituksesta irtautumisen transaktiostruktuuria luotaessa.
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Lakimiehen rooli

Yleensa paddomasijoitusprosessissa on mukana vahintaan kaksi lakiasiantuntijaryhmaa: yksi, joka
avustaa sijoituskohteen johtoa ja toinen, joka avustaa sijoittajaa. Mahdollisilla muilla osapuolilla,
esimerkiksi pankeilla tai muilla padomasijoittajilla (syndikoinnissa), on usein myés omat juridiset
asiantuntijansa.

Sopivia padomasijoitusalaan perehtyneita lakimiehia 16ytyy esimerkiksi Suomen padomasijoi-
tusyhdistyksen kotisivuilta litAnnaisjasenlistalta.

Padomasijoittajan lakimies
Padomasijoittajan sijoituksen suojaaminen on padomasijoittajan lakimiehen paaasiallinen tavoite.
Lakimies tekee erilaisia sijoitukseen liittyvia sopimuksia.
e (Osakassopimukset
Yhtion (osin ehkéa tulevien) osakkeenomistajien sopimus, johon myods yhtid itse saatetaan
ottaa osapuoleksi. Sopimuksen keskeisena sisaltdni on yleensé paatdksenteosta, voitonja-
osta, rahoituksesta ja exitista sopiminen. Suomen padomasijoitusyhdistyksestéa on saatavis-
sa maksullinen osakassopimusmalli.
e Vakuutukset
Sopimus tai sen 0sa, jossa kuvataan johdon tai osakkeenomistajien toimittamat tiedot. Jos
myd&hemmin huomataan, etté tiedot eivat pitdneet paikkaansa, voi padomasijoittaja vaatia
vahingonkorvauksia tiedon toimittajilta.
e Lainasopimukset
Sopimus siséaltada rahoituksen ehdot.
e Salassapitosopimus
Sisaltaa yleensa liitteend listan kaikesta materiaalista, jota padomasijoittajalle on annettu sijoi-
tuspaatoksen tueksi. On tarkedd, etté johto toimittaa kaiken oleellisen informaation sijoittajal-
le. Salassapitosopimus méaarittelee usein ne dokumentit, joita takuut ja vakuudet koskevat.

Johdon lakimies

Johdon lakimies tarkastaa padomasijoittajan antaman tarjouksen ja avustaa yhdessa taloudellisen
neuvonantajan kanssa johtoa neuvottelemaan tyydyttavat ehdot. Han avustaa johtoa myos kaikis-
sa padomasijoitusprosessissa tarvittavissa sopimusasioissa.

Jos sijoituskohteena on perustettava yritys, lakimies voi avustaa yrityksen perustamisessa ja
laatia esimerkiksi perustamiskirjat ja yhtidjarjestyksen. Yhti¢jarjestys maarittelee muun muassa
yrityksen toimialan, hallituksen kokoonpanon reunaehdot ja esimerkiksi osakkeiden lukumaaran ja
nimellisarvon. Usein myds olemassa olevan yrityksen yhtidjarjestysta tulee muuttaa uusiin olosuh-
teisiin sopivaksi.

Neuvonantajien palkkiot

Lahtokohtaisesti kukin osapuoli vastaa omista kuluistaan padomasijoitusprosessissa. Useimmiten
kuitenkin sovitaan, etté sijoituksen saava yritys vastaa paaosin hankkeesta aiheutuvista kuluista.
Neuvonantajien kanssa on syyta sopia etukdteen veloitusperiaatteista — erityisesti on sovittava
siitd, miten neuvonantaja laskuttaa, jos sijoitus ei toteudukaan. Yleensa rahoitusprosessin keskey-
tyessa seka yritys etté sijoittaja maksavat omat kulunsa.

Kuten mink& tahansa palvelun kuluja, kannattaa neuvonantajienkin kuluja tarkkailla. Kulujen
suuruusluokka riippuu usein transaktion vaativuudesta, kiireellisyydesta ja tehtavan tydn maarasta.
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YhteistyO |
paaomasijt

Paaomaa kasvuun ja menestykseen

Paaomasijoitus vaikuttaa merkittavasti yrityksen menestykseen. Vaikka suuri osa yrityksien kas-
vusta ja menestyksesté johtuukin pddomasijoituksesta, my6ds muu sijoittajan antama tuki on ollut
tarkeda.

Paaomasijoittajan osallistuminen ei yleensa lopu sijoituksen tekemiseen. Padomasijoittaja voi
auttaa kohdeyhtidta taloudellisissa ja strategisissa kysymyksissé, johdon rekrytoinnissa, kontakti-
en luomisessa sekd markkinainformaation hankkimisessa.

Suurimmalla osalla padomasijoittajista on laaja kokemus yritysmaailmasta. Tarkein kokemus
on kuitenkin se, etta sijoittaja on ollut mukana rahoittamassa ja avustamassa nopeassa kasvussa
olevia yrityksia. Tuen maéra ja laatu vaihtelevat aktiivisesta passiiviseen sijoittajakohtaisesti. Kay-
tanndssé suurin osa padomasijoittajista toimii naiden kahden &aripaan véalimaastossa.

Sijoittajan aktiivinen Iahestymistapa
Aktiivisen lahestymistavan tarkoituksena on antaa yritykselle lisdarvoa. Padomasijoittajalla on usein
myds hyodyllisia liketuttavuuksia, joista kohdeyrityskin hydtyy strategiaan ja kehitykseen saatavan
tuen lisaksi. Pa4domasijoittajan tavoitteena on olla yhtibkumppani, joka on lahestyttavissé ideoiden
ja keskustelun merkeisséa. Aktiivinen sijoittaja soveltuu erityisen hyvin yrityksille, jotka ovat aloitta-
massa nopean laajentumisen.

Paaomasijoittaja osallistuu harvoin péivittaisten operatiivisten asioiden hallintaan. Jotta paa-
omasijoittaja voisi antaa odotettua tukea, edellyttdd tama useimmiten paikkaa yrityksen hallituk-
sessa. Hallituksen jasen voi olla padomasijoitusyrityksen johdosta tai ulkopuolinen asiantuntija.

Paaomasijoittaja odottaa saavansa

e yhtidlta kopiot keskeisisté taloushallinnon raporteista viipymatté jokaisen kuukauden paa-
tyttya.

e yhti6lta kopiot hallituksen ja mahdollisen johtoryhman kokouspoytékirjoista seka tilintarkasta-
jan yhtiolle antamista raporteista.

e osallistua yrityksen tarkeisiin liiketoimintapaatoksiin. Tiettyjen paatdsten osalta padomasijoit-
taja saattaa edellyttdd myds kielto(veto)-oikeutta. Tallaisia paatdksia ovat esimerkiksi suuret
investoinnit, muutokset strategiassa, yrityskaupat, johdon ja tilintarkastajien nimitykset seka
lis&rahoituksen hankinnat.

en lahestymistavan
ksena on antaa
elle lisdarvoa.
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Sijoittajan passiivinen lahestymistapa

Joillakin sijoittajilla on vahemman aktiivinen rooli yrityksessa. Tallainen passiivinen lahestymistapa
mahdollistaa kaytannodssa yrityksen liiketoiminnan johtamisen irtautumiseen asti puuttumatta
asioiden kulkuun. Passiivisesta roolista huolimatta padomasijoittaja odottaa silti sdanndllisté talou-
dellista tietoa kohdeyrityksesta. Jos yritys ei ylla asetettuihin tavoitteisiin tai joutuu muihin vaikeuk-
siin, haluaa padomasijoittaja todennakaisesti osallistua enemman ja olla lABhemmin tekemisissa
johdon kanssa, jotta voisi varmistaa paremmat tulevaisuudennakymat.

Taloudellisen kriisitilanteen varoitusmerkkeja

Padomasijoittajan kokemuksen avulla yhtié voi paremmin valttda mahdollisen taloudellisen kriisiti-
lanteen. Padomasijoittaja voi auttaa havaitsemaan varoitusmerkkeja tulevista huonoista ajoista ja
valttdmaan sudenkuoppia.

Esimerkkeja varoitusmerkeista:
e vaihtuviin olosuhteisiin reagoimisen puute
e kiintedan hintaan sidotut sopimukset
e kasvava kiinteiden kustannusten taso
e ongelmalliset kassavirrat
e rikkomukset pankkisopimuksissa
e [aiminlyénnit lainanlyhennysten maksussa
e |isdantynyt ulkomainen kilpailu
e toimitusvaikeudet
e huononeva luotonvalvonta
e kontrolloimaton sitoutuneen padoman liséys
e virheellinen ja/tai vaaraan aikaan saatu johdon informaatio
e omavaltainen johto
e hyvan kirjanpitotavan vastainen toiminta
e liiallinen laajentuminen ja kontrollin menetys
e suuri avainhenkildstdn vaihtuvuus
e riippuvuus liian vahéisesta asiakas- tai tavarantoimittajakunnasta.
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1 Mita osaat.
hdollisuuksia.

Johtajien korvausvastuu

Kaikissa yhteistlaeissa on erityissadnnoksia vahingonkorvausvastuusta (nykyisessa osakeyhtio-
laissa ne on koottu 15 lukuun). Johto on vastuussa yhtidlle tahallaan tai tuottamuksesta (huolimat-
tomasti) aiheuttamastaan vahingosta. Korvausvastuu muita (osakkaat, yhtiomiehet, tavarantoi-
mittajat, tydntekijat jne.) kohtaan edellyttaa, ettéd samalla on rikottu yhtiéta koskevia erityisnormeja.
Vastuu arvioidaan jokaisen vastuuvelvollisen kohdalta erikseen, mutta pelkastéaan eridvan mielipi-
teen jattaminen tms. ei valttamatta riita vastuusta vapautumiseen. Johdolla voidaan katsoa olevan
aktiivinen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus estaa vahinkoja. Kaytannon riskitilanteissa toimin-
tavaihtoehdoista on syyté keskustella asiantuntevan lakimiehen kanssa mahdollisimman varhain.
Esimerkiksi toimitusjohtaja voi joutua henkildkohtaiseen vastuuseen kirjanpidon tai varainhoidon
hoitamatta jattamisestéa.

Listattujen yritysten tulee kiinnittda huomiota erityisesti arvopaperimarkkinalakiin. Voimassa-
oleva lainsdadanto l6ytyy internetista osoitteesta www.finlex.fi.

Ohjeet menestykseen

Seuraavat ohjeet koskevat useimpia menestyksekkaita liketoimintoja:

e Tee sitd mitd osaat. Valta aloja, joista sinulla ei ole tuntemusta ja kokemusta.

¢ Rohkaise filosofian kayttamista, jossa on yhteiset tavoitteet ja laatuvaatimukset. Nain voit
vastata ja jopa Vlittda asiakkaasi odotukset. Viesti tavoitteista ja tuloksista koko organisaati-
ossa.

e Valta tiedon ylikuormitusta. Keskita johdon informaatiojarjestelma vain menestyksen
kannalta olennaiseen.

e Kokoa oma tiimisi. Kun yrityksesi kasvaa, on tarke&dd ymmartaa, etté olennaista on johtaa
yritysta, eika itse henkilbkohtaisesti hoitaa kaikkia paivittaisia asioita. Tallaisten paatosten te-
keminen tulee delegoida muulle henkildstolle.

e Muista kassavirrat. Pida huolta maksukyvystési.

e Ennakoi ongelmat. Ole tietoinen siitd, mika on kriittista jokaisessa yrityksesi elinkaaren vai-
heessa.

e Pida sijoittajasi, pankkiirisi ja neuvonantajasi ajan tasalla, silla he ovat olemassa auttaakseen
sinua, eivatka he pida yllatyksista.

e Seuraa kulujasi. Varmista, etta tuotteittesi myyntihinta antaa riittavan katteen.

e Al3 arvaile tulevia myyntilukuja. Kulut voivat kasvaa itsekseen, myynti ei.

e Kayta verkostoa. Erds menestyksen avain on kehittynyt yhdyshenkil®- ja kontaktiverkosto.
Tahan verkostoon kuuluvat asiakkaat, tavarantoimittajat, toimialayhdistykset, valtion virastot
ja asiantuntijaneuvonantajat.

e Etsi mahdollisuuksia. Yrityksen liiketoimintasuunnitelma on sovittu etenemistapa, mutta mui-
takin mahdollisuuksia voi tulla eteen. Arvioi mahdollisuuksia, keskustele niisté sijoittajiesi kanssa
ja tavoittele niita, jos se on jarkevaa yrityksen kannalta. Muokkaa yrityksesi liiketoimintasuun-
nitelmaa sitd mukaa, kun yrityksesi kehittyy ja uusia mahdollisuuksia suunnitellaan.
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Monen yrityksen omistaja suunnittelee realisoivansa voittonsa myymalla osakkeensa tai listaamal-
la yrityksensa porssiin. Myos padomasijoittaja haluaa mahdollisuuden irtautua sijoituksestaan ko-
tiuttaakseen voittonsa. Ajanjakso ensimmaisen sijoituksen ja irtautumisen véalilla voi olla aina muu-
tamasta vuodesta kymmeneen vuoteen. Padomasijoittaja ei valttdmatta myy osakkeitaan yrittajan
irtautuessa.

P&aomasijoittajan irtautumisvaihtoehdot voidaan jakaa neljadn p&akategoriaan. Jokaisessa
tapauksessa yrittdja tarvitsee oman neuvonantajan apua.

1. Yrityskauppa (Trade Sale)

Kohdeyrityksen myynti samalla toimialalla toimivalle tai uusia toimintamuotoja etsivélle yritykselle.
Yrityskauppa on yleisin irtautumismuoto. Tallbin saadaan yrityksen osakkeelle usein suurempi arvo
kuin listautumisella, silla osakkeiden ostaja tarvitsee yritysta taydentdmaan omia liiketoimintojaan.

2. Listautumisanti (Initial Public Offering, IPO)

Kohdeyritys noteerataan porssissa. Listautumisannin yhteydessa padomasijoittaja myy osan osak-
keistaan. Loput osakkeet myydadn mydhemmin vahitellen. Yrittdjélle julkisella noteerauksella on
seké etuja etta haittoja, joita on kuvattu viereisen sivun taulukossa.

36



Listautumisanti

Edut Haitat
e Sjjoitus saadaan realisoitua osittain tai ko- e Johdon kontrollin heikkeneminen
konaan e Yrityksesta on julkistettava enemman tie-

Paasy uusiin rahoituskanaviin

Listatut osakkeet kayttokelpoisia instru-
mentteja yritysostoissa

Yrityksen arvostuksen ja tunnettavuuden
paraneminen

Henkilokunnan motivaation parantaminen
osake- tai optiojarjestelyjen kautta
Markkinatilanteesta riippuen mahdollisuus

toa, joka on siten myos kilpailijoiden kay-
tossa

Kasvaneet velvoitteet johtuen arvopaperi-
markkinoiden saantelysta — vie resursseja
Valtausyritysten mahdollisuus

Lyhyen tahtéimen voitot ja osingot kiinnos-
tavat enemman, kvartaaliajattelu
Listautumisen kustannukset

erittain suuriin tuottoihin

3. Muu myyntitapahtuma

Takaisinosto (buy-back) on kyseessé, kun yrittdja tai yrityksen johto ostaa padomasijoittajan osa-
keosuuden takaisin itselleen. On myds mahdollista, etta yritys itse ostaa omia osakkeitaan. Uudel-
leenrahoitus (refinancing) on tilanne, jossa uusi sijoittaja ostaa alkuperéisen padomasijoittajan ja/
tai muiden omistajien osakkeet ja muut rahoitusvalineet. Uusi omistaja voi olla esimerkiksi toinen
paaomasijoittaja, joka on erikoistunut yrityksen seuraavan kehitysvaiheen rahoittamiseen tai koh-
teesta kiinnostunut rahoitusinstituutio. Myos termeja secondary sale ja secondary buy out kayte-
taan sijoittajien valisia kauppoja tarkoitettaessa.

Uudelleenrahoitus sopii tilanteeseen, jossa yritys ei ole viela valmis myyntiin tai listautumi-
seen, mutta nykyinen sijoittaja haluaa irtautua omistuksestaan.

4. Alaskirjaus (Write-off, Write-down)

Yleinen tuomioistuin voi asettaa kohdeyrityksen konkurssiin yhtion tai velkojien hakemuksesta.
Téllaisessa tilanteessa yrityksen velat ovat yleenséa varoja suuremmat ja kaikki oman p&ddoman-
ehtoiset sijoitukset, kuten padomasijoitukset, menetetaan. Talldin sijoittaja kirjaa sijoituksen arvon
omassa kirjanpidossaan nollaksi.
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Paaomasijoi

liittyvia vero

Kysymyksia

Téassa luvussa kasitelladn Suomen verolainsaddanndssa vime aikoina tehtyja uudistuksia, joilla voi
olla vaikutusta pddomarahastorakenteisiin ja niiden toimintaan. Tarkastelemme myos lyhyesti paa-
omarahaston ja sen sijoittajien verotusta seké sijoitusinstrumentin valintaan ja exit-vaiheeseen liit-
tyvia verokysymyksia.

Verolainsaadannon uudistuksista

Vuoden 2004 yritys- ja padomaverouudistus uudisti perusteellisesti osinko- ja myyntivoittovero-
tusta. Yhtidveron hyvitysjarjestelma poistettiin ja tilalle tuli osittaiseen osinkojen kahdenkertaiseen
verotukseen perustuva jarjestelma. Uudistuksen jalkeen ketjuverotus yhtididen valisten osinkovir-
tojen osalta kuitenkin lahtokohtaisesti poistetaan siten, etta osinko on osakeyhtidlle verovapaata.

Osakeyhtididen realisoimat kayttdomaisuusosakkeiden myyntivoitot vapautettiin verotukses-
ta tietyin edellytyksin. Tama verovapaus ei kuitenkaan koske paddomasijoitustoimintaa harjoittavia
osakeyhtiditd. Koska suomalaiset padomasijoitusrahastot ovat yleenséd kommandiittiyhtidmuotoi-
sia, uudistus ei vaikuttanut tallaisten rahastojen verokohteluun.

Vuonna 2006 astuu ulkomaisten sijoittajien osalta voimaan uudistus, jonka mukaan ulkomai-
sen sijoittajan (&anettdman yhtidmiehen) osuutta padomasijoitustoimintaa harjoittavan komman-
diittiyhtiomuotoisen rahaston tuloon voidaan verottaa Suomessa vain silté osin, kuin tulo olisi ulko-
maisen sijoittajan suoraan saamana veronalaista. Suomen verotus maaraytyy siten ikdan kuin
ulkomainen sijoittaja saisi tulon suoraan eik& kommandiittiyhtion valityksella.

38



Mikali ulkomaisen sijoittajan tulo-osuuteen siséltyy padomarahaston saamia korkotuloja ja luovu-
tusvoittoja, Suomi ei yleenséa voi verottaa ulkomaista sijoittajaa ndiden tulojen osalta. Jos tulo-
osuuteen sen sijaan siséltyy esimerkiksi osinkotuloa, jota Suomi voi sisdisen lainsdadantdnsa ja
verosopimuksen mukaan verottaa, kommandiittiyhtion tulee pidattaa lahdevero ulkomaisen sijoit-
tajan osuudesta tallaiseen tuloon.

Edelld mainittu verotuskohtelu edellyttaa sitd, ettd Suomen ja ulkomaisen sijoittajan kotival-
tion valinen verosopimus on sovellettavissa. Kuvattu verotuskohtelu edellyttaa myos sit, ettd kom-
mandiittiyhtion yhtidsopimuksen mukaisena ja tosiasiallisena ainoana tarkoituksena on pddomasi-
joitustoiminnan harjoittaminen.

Paaomarahaston verotus

Kuten edella on todettu, Suomessa padomarahastot ovat lahes sdanndénmukaisesti kommandiit-
tiyhtidmuotoisia. KommandiittiyhtiSmuotoiselle padomarahastolle vahvistetaan kunakin verovuon-
na elinkeinotoiminnan tulo, joka jaetaan yhtiémiehille ndiden osuuksien suhteessa ja verotetaan
yhtidmiesten tulona. Kommandiittiyhtiété itsedén ei veroteta lainkaan. Mahdolliset tappiot vahenne-
taan kommandiittiyhtion mydhempien vuosien verotettavasta tulosta eika niita jaeta yhtidmiehille.

Kommandiittiyhtion saamat osingot sindnsa luetaan elinkeinotoiminnan tuloon, mutta yhtio-
miesten tulona verotettavaksi jaetuista osuuksista vahennetaan se osa, joka on ndille verovapaata
tuloa. Vahennyksen maara riippuu muun muassa yhtiomiehen oikeudellisesta muodosta ja vero-
statuksesta. Jos sijoittaja on esimerkiksi suomalainen osakeyhtid, sen osuus kommandiittiyhtion
saamista osingoista on yleensa verovapaa. Jos puolestaan sijoittaja on vakuutusyhtio, yleenséa
25 % sen osuudesta kommandiittiyhtidn osinkoihin on verovapaata tuloa.
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Padomarahaston yhtiomiesten verotus

Kommandiittiyhtiomuotoiseen paddomarahastoon sijoittavaa yhtiomiesté verotetaan osuudestaan
padomarahaston tuloon. Sen sijaan yhtiomiehille ei yleensa realisoidu verotettavaa tuloa padoma-
rahaston palauttaessa osakkalille sijoitettuja pddomia ja voittoja.

P&aomarahaston yhtiomiehené olevalle osakeyhtitlle (ja esimerkiksi elakevakuutusyhtitlle)
osuus padomarahaston tuloon verotetaan 26 %:n verokannalla. Osuus padomarahaston osinkoi-
hin on yleensa kokonaan tai osittain verovapaata edella kuvatulla tavalla.

Paaomarahaston yhtiémiehena oleva yleishyddyllinen yhteis®é on yleensé verovelvollinen (vero-
kanta 26 %) osuudestaan padomarahaston tuloon, silld padomarahaston katsotaan yleensa har-
joittavan elinkeinotoimintaa. Osuus padomarahaston osinkoihin on yleensa verovapaata.

Padomarahaston yhtidmiehena olevalle luonnolliselle henkildlle jaettava padomarahaston tulo
jaetaan 28 %:n verokannalla verotettavaksi padomatuloksi ja progressiivisen asteikon mukaan
verotettavaksi ansiotuloksi padomarahaston nettovarallisuuden perusteella. Luonnollisen henkilon
padaomatuloa on kokonaisuudessaan hanen osuutensa rahaston realisoimista kayttdomaisuus-
osakkeiden myyntivoitoista. Tulo-osuudesta vahennetdan ennen jakoa paaoma- ja ansiotulo-osuu-
teen yleensa 30 % tulo-osuuteen siséltyvista osingoista.

P&aomarahaston ulkomaista yhtidmiesta, jonka asuinvaltion kanssa Suomella on verosopi-
mus, verotetaan edelld kuvatulla tavalla ik&dan kuin tdma olisi saanut tulon suoraan. Muissa tapa-
uksissa ulkomaista yhtiomiesta voidaan verottaa Suomessa koko osuudestaan padomarahaston
tuloon (verokanta yleensé 26 %).

On korostettava, etté osakkaan verokohtelua arvioitaessa on otettava huomioon kunkin tilan-
teen erityisolosuhteet, joilla voi olla huomattava vaikutus osakkaan verotukseen.

Padaomarahaston tekemaan sijoitukseen

liittyvat verokysymykset

Padomarahaston tekema padomasijoitus voi olla muodoltaan oman tai vieraan padomanehtoinen
sijoitus. Oman padomanehtoinen sijoitus tehdaan usein suunnatussa osakeannissa. Osakeanti ei
sindnsa aiheuta tuloveroseuraamuksia kohdeyhtidlle, silla osakeanti on verovapaa padomansijoi-
tus. Mikali kuitenkin yli puolet kohdeyhtién omistuksesta vaihtuu osakeannin yhteydessa, kohde-
yhtié menettaé vahvistetut tappionsa ja kayttaméatta olevat yhtiéveron hyvityksensa, ellei verovi-
rasto myonna poikkeuslupaa.

Vastaavasti vieraan paddomanehtoinen sijoitus (kuten sijoitus kohdeyhtion likkeeseen laske-
maan padomalainaan tai optiolainaan) ei aiheuta valittdtmia veroseuraamuksia kohdeyhtidlle tai
paaomarahastolle.

Padomasijoitus voi olla my6s niin sanottua valipddomaa (mezzanine), jossa on sekd oman
etta vieraan padoman tunnuspiirteitd. Verotuksessa vélipddomasijoitus kuitenkin katsotaan joko
oman tai vieraan paaomanehtoiseksi.
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Valitulla sijoitusinstrumentilla on olennainen merkitys kohdeyhtion ja sen osakkeenomistajien vero-
tuksen kannalta. Vieraalle padomalle maksetut korot ovat 1&htdkohtaisesti yhtaalta vahennyskel-
poisia kohdeyhtidn verotuksessa ja toisaalta padomarahaston tuloa, joka jaetaan osakkaille vero-
tettavaksi. Sen sijaan kohdeyhtitn jakama osinko ei ole kohdeyhtitlle vahennyskelpoista, mutta
voi olla veronalaista tuloa rahaston osakkaille edelld kuvatulla tavalla.

Jos padomarahasto ostaa vanhojen osakkeenomistajien osakkeita, osakkeita myyville yhtidn
vanhoille osakkeenomistajille realisoituu luovutusvoittoa (tai -tappiota) osakkeiden myynnista. Luo-
vutusvoittoa laskettaessa luonnollinen henkil® ja kuolinpesé voivat kdyttaa todellisen hankintame-
non sijasta hankintameno-olettamaa, jonka suuruus on 20 % luovutushinnasta tai, mikali osak-
keet on omistettu yli 10 vuotta, 40 % luovutushinnasta. Jos myyja on yhtid, joka on omistanut
vahintddn 10 % kohdeyhtidsta vahintdan vuoden ajan, luovutusvoitto on yleensd verovapaata
tuloa ja vastaavasti luovutustappio vahennyskelvotonta.

Paaomarahaston exit-vaiheeseen
liittyvat verokysymykset
Irtautuminen voidaan tehda lahinna kohdeyhtion listautumisen yhteydessa tai myymalla kohdeyh-
tién osakkeet iiman yhtidn listautumista. Listautumisanti ei aiheuta tuloveroseuraamuksia yhticlle
tai osakkeiden merkitsijoille, silla osakeanti on verovapaa padomansijoitus, kuten edella on todet-
tu. Sen sijaan listautumisen yhteydessa osakkeita myyville yhtion vanhoille osakkeenomistajille
realisoituu luovutusvoittoa (tai -tappiota) osakkeiden myynnisté. Luovutusvoittoa laskettaessa luon-
nollinen henkild ja kuolinpesa voivat kayttéad todellisen hankintamenon sijasta hankintameno-olet-
tamaa edella kuvatulla tavalla. Jos kommandiittiyhtidmuotoinen padomarahasto myy osakkeita
listautumisannin yhteydessa, myyntivoitto luetaan rahaston tuloon, joka jaetaan verotettavaksi si-
joittajilla.

Vastaavasti toteutettaessa irtautuminen myymalla kohdeyhtion osakkeet (osakkeita) osak-
keenomistajille voi realisoitua luovutusvoittoa (tai -tappiota) osakkeiden myynnista samalla tavalla
kuin listautumisen yhteydessa suoritetusta osakemyynnista.
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Sanastoa

Johtuen rahoitusalan vahvasti englanninkielisesta termistosta, on alle koottu listaus englanninkie-
lisen termin mahdollisesta suomennoksesta seka sanan selitys. Tasta oppaasta l6ytyvien termien
liséksi listaan on koottu muuta alalle tyypillista sanastoa.

Acquisition

Advisory board

Angel finance

Anti-dilution clause

Bad leaver

Bond

Bridge loan

Business angel

Buy-back

Buy out

Capital call

Capital distribution

Capital gain

Capital under
management

Captive fund,
captive investor

Carried interest, Carry

Yritysosto

Sijoitusneuvosto

Diluutiosuoja

Joukkovelkakirja,
joukkolaina

Valiaikainen rahoitus

Bisnesenkeli

Takaisinosto

Johdon yritysosto

Padoman kutsuminen

Padoman palautus

Pagomatulo

Hallinnoitava padoma

Yritysosto, jossa kohdeyritys pysyy
erillisena yksikkona ostajasta.

Paaomasijoitusrahastoissa sopimuksiin
perustuva toimielin, jossa sijoittajien edustajat
tai muut vastaavat osapuolet kasittelevat
rahastoon liittyvid asioita. Suomalaisissa
rahastoissa sijoitusneuvosto saattaa paattaa
toteutettavista sijoituksista, varsinkin ulko-
maisissa rahastoissa rooli saattaa olla
huomattavasti suppeampi.

Bisnesenkeleiltd saatava rahoitus.

Sopimusehto, joka suojaa yhden tai useamman
nykyisen osakkeenomistajan omistusosuuden
osakkeiden lukumaaran kasvaessa.

Tyontekija, joka lahtee yrityksestéd muusta kuin
"hyvaksyttavasta” syysta esimerkiksi lyhyen
ajan sisalla sijoituksesta, ja jonka etuja talloin
usein rajoitetaan. Vrt. good leaver.

Vieraan padomanehtoinen rahoitusinstrumentti,
jossa lainanottaja saa varat kayttédnsa maara-
tyksi ajaksi maarattya korkoa vastaan. Mahdolli-
sia erityisehtoja (raportointivelvoitteet tms.)
kutsutaan usein kovenanteiksi.

Lyhytaikainen laina, jota kaytetddn kunnes
yrityksen tulorakenne on vakiintunut.

Sijoitustoimintaa harjoittava varakas
yksityishenkil®.

Kauppa, jossa alkuperédinen myyjé ostaa
kohteen takaisin. Esim. kohdeyrityksen johto
ostaa padomasijoittajan omistuksen takaisin.

Ylakasite erilaisille johdon yritysostojen
rakenteille. Ks. Management buy out,
Management buy in, Leveraged buy out.

Padomarahaston sijoittajan sijoitussitoumuksen
tai sen osan kutsuminen rahaston kaytettavaksi
(eréannyttédminen).

Padoman maksaminen rahaston sijoittajille,
yleensé rahaston purkamisen yhteydessa.

Sijoituksen tms. varallisuuden arvon kasvu,
joka realisoituu vasta myytaessa ko.
varallisuusera (ts. myyntivoittona).

Varat, jotka rahastolla on kaytdssaan
sijoituksia varten.

Sijoittaja/rahasto, joka tekee sijoituksensa
suoraan omasta tai emoyhtionsa taseesta
eiké erillisten rahastoyhtididen kautta.

Paaomasijoittajan osuus voitonjaosta, kun
aitakoron maérittama tuottotaso on saavutettu.



Catch-up (period)

Chinese wall

Claw-back

Closed-end fund

Closing

Co-investment

Commitment

Convertible bond

Corporate venturing

Deal flow

Dilution

Direct investment

Divestment

Drag-along

Drawdown

Due diligence

Early stage

Equity

Evergreen fund

Exit

Kiinan muuri

Maaraaikainen rahasto

Sulkeminen

Rinnakkaissijoitus

Sitoumus, sijoitussitoumus

Vaihtovelkakirja

Teollinen sijoittaminen,
teolliset sijoittajat

Diluutio

Suora sijoitus

Irtautuminen

Myotamyyntivelvollisuus

ks. Capital call

Varhainen kehitysvaihe

Oma paadoma,
osakepaaoma

ks. Open-end fund

Irtautuminen
ks. Divestment

Vaihe aitakoron saavuttamisen jalkeen, jolloin
hallinnointiyhtié saa seuraavista tuotoista tietyn
osan itselleen.

Eettinen rajoite estdémaan intressiristiriitoja
rahoitusalalla toimivien yritysten ja
instituutioiden siséisten yksikoiden valilla.

Ehto, jonka mukaan hallinnointiyhtiolla
on velvollisuus palauttaa mahdollisesti
saamansa ylisuuri voitonjako-osuus.

Rahasto, jolla on ennalta maaratty
purkamispaivamaara. Tyypillisin
paaomasijoitusrahaston muoto.

Rahastoa perustettaessa ajankohta, jonka
jalkeen paaomarahasto ei vastaanota

uusia sijoitussitoumuksia.

Yritysostoissa ajankohta, jolloin omistusoikeus
ja kauppahinta siirtyvat osapuoalilta toisille.

Sopimus, jonka perusteella sijoittaja on
velvollinen luovuttamaan varoja rahaston
kaytettavaksi.

Velkakirja, joka sisdltédé oikeuden
vaihtaa se yrityksen osakkeisiin.

Muulla toimialalla toimivan yrityksen harjoittama
suora padomasijoitustoiminta (direct) tai
sijoitukset padomasijoitusrahastoon (indirect).

Padomasijoittajan tietoisuuteen tulevat
potentiaaliset sijoituskohteet.

Alkuperaisen osakkeenomistajan omistus-
osuuden pieneneminen osakeannin tai muun
osakkeiden kokonaismaaraa kasvattavan
tilanteen seurauksena. Ks. Anti-dilution.

Sijoitus suoraan kohdeyritykseen iiman
rahastoa tai muuta vélikappaletta sijoittajan ja
kohteen valissé.

Irtautuminen sijoituskohteesta tai tytaryhtiosta
useimmiten myymalla yrityksen osakkeet
listautumisen yhteydessa tai muutoin. Myos
konkurssi on eréanlainen irtautuminen.

Véahemmistdsijoittajan velvollisuus myydéa
osakkeensa samaan aikaan ja samoin
ehdoin kuin enemmistdsijoittaja.

Kohteen tarkastus, johon siséltyy “asiaan
kuuluvien” selvitysten suorittaminen sijoituksen
yhteydessé (taloudellinen, verotuksellinen,
juridinen tai operationaalinen).

Ylakasite yrityksille, jotka kuuluvat
siemen-, kaynnistys- tai aikaisen
kasvun kehitysvaiheeseen.

Paaomalaji, jonka oikeudet ovat takasijaisia
suhteessa muihin (vieraan pddomanehtoisiin)
yhtion velvoitteisiin. Vastapainona sen omistajilla
on yleensa oikeus saada yritykseen jaava tulos.
Maéarittaa yrityksen omistussuhteet.

Sijoituksesta irtautuminen, sijoituksen realisointi.
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Expansion stage

Follow-on investment

Fund

Fund-of-funds

Fundraising

Gearing

General partner, GP

Good leaver

Holding company

Holding period

Hurdle rate

Incubator

Independent fund

Initial investment
Initial Public Offering
(IPO)

Internal rate of return
(IRR)

J-curve

Junior debt

Leverage
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Laajentumisvaihe

Jatkosijoitus

Rahasto

Rahastojen rahasto

Varainkeruu

Velkasuhde

Vastuunalainen yhtiémies

(KY)

Holding-yhtio

Hallussapitojakso

Aitakorko

Yrityshautomo

Ensisijoitus

Listautumisanti

Sisainen korkokanta

J-kayra

(Vieraan padoman)
Vipuvaikutus

Kehitysvaihe, jossa yrityksen toimintaa
laajennetaan. Ei kuulu enaa alkuvaiheeseen.

Sijoitus portfoliossa jo olevaan kohteeseen.

Yhti6 tai muu oikeushenkil®, jonka paatarkoitus
on eri sijoituskohteiden omistaminen.
Ei ole tarkka juridinen termi.

Rahasto, jonka sijoituskohteena ovat
toiset rahastot.

Toiminta, jonka tarkoituksena on
kerata rahastolle varoja sijoitus-
toimintaa varten.

Yrityksen vieraan padoman maéran suhde
oman padoman maaraan. Vrt. Leverage.

General partner on anglosaksisen yhtiolain-
sdadanndn vastine suomalaisen kommandiitti-
yhtién vastuunalaiselle yhtidmiehelle.
Ky-muotoisessa paaomasijoitusrahastossa
vastuunalaisena yhtiémiehena on yleensa
hallinnointiyhtid.

Tyontekija, joka lahtee yrityksesta
"hyvéksyttavasta” syysta esimerkiksi
elakkeelle ja jonka etuihin [ahddlla ei
ole ainakaan olennaista vaikutusta.
Vrt. bad leaver.

Yhtio, jonka paatarkoitus on toisten
yritysten omistaminen.

Ajanjakso sijoituksen tekemisesta
sen realisointiin.

Tuottotaso, jonka jalkeen hallinnointiyhti® on
oikeutettu carried interestiin. Lasketaan usein
siséisen korkokannan menetelmalléa (IRR).

Uusien yritysten ja toimintasuunnitelmien
tuottamista ja tukemista harjoittava yksikko.

Rahasto, jonka varainkeruu tapahtuu suoraan
sijoittajilta ja jota hallinnoi itsen&inen hallinnointi-
yhtié. Tyypillisin padomasijoitusrahastotyyppi
Suomessa.

Rahaston ensimmainen sijoitus
kohdeyritykseen.

Yrityksen saattaminen julkisen noteerauksen
piiriin pdrssilistautumisen kautta. Yrityksen
osakkeiden myynti julkisilla markkinoilla
ensimmaista kertaa.

Tuottotaso, jolla diskontattuna sijoituksen
nettonykyarvo on nolla.

Paaomasijoitusrahastoille tyypillinen tuottokayra,
jossa valittdmasti sijoituksen jalkeen tuotto on
negatiivinen, mutta palaa ajan myoéta
positiiviselle kasvu-uralle.

Senior debtia heikommassa (esim. vakuus-
jarjestelyt, kovenantit), mutta takasijaista
lainaa (subordinated debt) paremmassa
asemassa oleva velka.

Yrityksen vieraan pddoman suhteellinen
osuus taseen loppusummasta. Suurempi
arvo vaikuttaa kertoimen omaisesti yrityksen
tulokseen laskien padoman kustannusta,
mutta nostaen pakollisten velvoitteiden tasoa.
Vrt. Gearing.



Leveraged Buyout, LBO

Limited partner, LP

Limited partnership

Liquidation preference

Lock-down period

Management Buy In,
MBI

Management Buy Out,
MBO

Management fee

Mandatory convertible
(bond)

Merger

Mezzanine finance

NewCo,
Acquisition vehicle

Net Present Value,
NPV

Non-disclosure
agreement, NDA
Open-end fund
Other early stage

Portfolio

Preferred share

Aénetén yhtiomies (KY)

Kommandiittiyhtio

"Nokkimisjarjestys”

Hallinnointipalkkio

Fuusio

Valipadomarahoitus

Nettonykyarvo, NNA

Salassapitosopimus

Aikainen kasvuvaihe
Sijoitussalkku, portfolio

Etuosake

Buy out -kauppa, jossa vieraan padoman
osuus merkittavan korkea.

Limited partner on anglosaksisen yhti6-
lainséadanndn vastine kommandiittiyhtion
aanettémalle yhtiomiehelle. Padomasijoitus-
rahastossa viittaa sijoittajaan.

Limited partnership on anglosaksisen
yhtidlainséddanndn vastine suomalaiselle
kommandiittiyhtitlle. Padomasijoitusrahaston
tyypillisin yhtiGmuoto.

Jarjestys, jossa eri osapuolet ovat oikeutettuja
osaan likvidoitavan yrityksen varoista riippuen
omistamistaan rahoitusinstrumenteista.

Investointien tai irtautumisen jéalkeinen
ajanjakso, jolloin jonkun osapuolen oikeus
myyda omistustaan yrityksessa on
rajoitettu/estetty.

Yritysosto, jossa yrityksen ulkopuolinen
ryhma tulee johtamaan yritysta.

Yritysosto, jossa yrityksen toimiva johto
yhdessé sijoittajan kanssa ostaa
yrityksen sen nykyisiltd omistajilta.

Rahaston tuottotasosta riippumaton vuotuinen
palkkio. Arvoltaan selvasti pienempi kuin
voitonjakoon liittyvat palkkiot.

Joukkovelkakirja, jonka haltijan taytyy
maturiteettiin mennessa vaihtaa velkakirja
kyseisen yrityksen osakkeisiin ennalta
maaratyin ehdoin. Usein yritykselle edullinen
tapa hankkia lisérahoitusta rasittamatta
padomarakennetta.

Yritysjarjestely, jossa ostaja ja ostettava
muodostavat kaupan jalkeen yhden
kokonaisuuden.

Rahoitusmuoto, jossa piirteitd seka vieraasta
paaomasta ettéd omasta padomasta.
Esim. vaihtovelkakirja.

Yleisnimi buy out -rakenteessa perustettavalle
holding-yhtidlle, joka omistaa varsinaisen
sijoituskohteen.

Sijoituksen nykyarvo, joka lasketaan
diskonttaamalla sijoituksen kassavirrat
sijoittajan tuotto-odotuksella.

Sopimus, joka rajoittaa tiedonanto-oikeuksia
sopimusosapuolten ulkopuolisille tahoille.

Rahasto, jolla ei ole ennalta maarattya
purkamispadivamaaraa.

Alkuvaiheen kehitysvaihe, jossa yrityksen
liketoiminta on jo ka&ynnistynyt.

Sijoitustoimintaa harjoittavan yksikén
sijoitusvarallisuus.

Suomessa osake, joka oikeuttaa tietyn
suuruiseen kumulatiiviseen osinkoon
ennen muita osakelajeja, mutta ei yleensa
aanioikeuteen yhtidkokouksessa.
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Private Equity

Private placement

Ratchet

Refinancing

Right of first refusal

Secondary buyout

Secondary transaction,

Secondary sale

Seed stage

Senior debt

Stage

Start-up stage

Subordinated debt

Syndication

Tag-along

Vendor due diligence

Venture Capital

Vintage year

Write-off, Write-down
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Padomasijoittaminen,
padomasijoitusala,
yksityinen paaoma

Uudelleenrahoitus,
jalleenrahoitus

Etuosto-oikeus

Siemenvaihe

Kehitysvaihe

Kéaynnistysvaihe

Syndikointi

Myotamyyntioikeus

Myyntikohteen
due diligence

Alaskirjaus

Sijoitustoiminta, jossa kohteina yritykset,
joiden osakkeet eivat ole julkisen kaupan-
kaynnin kohteena. Toimintaan kuuluu myos
kohdeyritysten tavoitteenmukainen
kehittaminen. Vrt. Venture capital.

Arvopapereiden myynti yksityisille sijoittajille.

Ehto, jonka mukaan yrityksen johdon
omistusosuus saattaa riippua asetettujen
tavoitteiden saavuttamisesta.

Velan poismaksaminen uudella lainalla.
Velallisen nakdkulmasta tyypillisesti vanhaa
lainaa edullisemmilla ehdoilla. Voi myos liittya
padomasijoittajan vaihtumiseen yrityksessa.

Oikeus ostaa jokin myyntiin tuleva kohde
ennen kuin tarjous laajennetaan koskemaan
muita osapuolia.

Buy out, jossa my6ds myyvana
osapuolena padomasijoittaja.

Kohdeyrityksen myynti toiselle
padomasijoittajalle.

Yrityksen ensimmainen kasvuvaihe.
Toiminta vasta alkamassa, eika
tulorahoitusta viela saatavilla.

Laina, joka yrityksen likvidaatiossa ja yleensa
my&s muutoin kovenanttien kautta on muuta/
muita vieraan paaoman instrumentteja
paremmassa asemassa. Esim. tavallinen
pankkilaina.

Yrityksen vaihe sen elinkaarella.

Siemenvaiheen jalkeinen kasvuvaihe,
jossa yrityksen liiketoiminta kaynnistyy
ja yritys alkaa jo mahdollisesti saada
tulorahoitusta.

Laina, joka yrityksen likvidaatiossa on muita
vieraan paaoman instrumentteja heikommmassa
asemassa.

Usean sijoittajan yhdessa tekema sijoitus.
Tavoitteena riskien hajauttaminen.

Vahemmistosijoittajan oikeus myyda
osakkeensa samaan aikaan ja samoin
ehdoin kuin enemmistdsijoittaja.

Vastaa tavanomaista due diligencea,
mutta toimeksiantaja on myyja eika
mahdollinen ostaja.

Paaomasijoitustoiminta, joka kohdistuu
padasiassa alkuvaiheen tai muuten korkean
riskin yrityksiin. Vrt. Private equity

Rahaston ensimmaisen sulkemisen vuosi.
Irtautuminen sijoituksesta kirjaamalla

omistuksen nykyarvo alemmaksi (yleensa
nolla).



Liite 1: Lisatietoja

syhdistys ry

World Trade Center
Aleksanterinkatu 17
00100 Helsinki

puhelin: (09) 6969 3300
faksi: (09) 6969 3303
sahkdposti: info@fvca.fi
internet: www.fvca.fi

Suomen padomasijoitusyhdistys ry perustettiin toukokuussa 1990. Yhdistyksen varsinaiset ja-
senet ovat Suomessa padomasijoitustoimintaa harjoittavia yhteisdja. Liitannaisjaseniksi voidaan
hyvaksya yhteisdja tai yksityishenkilditd, joilla on mahdollisuus vaikuttaa padomasijoitustoiminnan
kehittymiseen Suomessa. Yhdistys on European Venture Capital Associationin (EVCA) jasen.

Tavoitteet

Suomen p&aomasijoitusyhdistys ry:n keskeisena tavoitteena on padomasijoitustoimialan kehitta-
minen seka yhdistyksen etujen ajaminen Suomessa. Yhdistys edistad padomasijoittamisen toi-
mintaedellytyksia valvomalla toimialan yleisté etua.

Toiminnan keskeiset alueet

Edunvalvonta, tutkimustoiminta, viestintd, verkottuminen sekd seminaarien ja tapahtumien jarjes-
téaminen. Liséksi yhdistys antaa toimialalle suosituksia ja toimintamalleja.
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3i Finland Oy
PL 247 (Mikonkatu 25)
00101 HELSINKI
puhelin: (09) 6815 100
faksi: (09) 6815 4451
www.3i.com

Aboa Venture Management Oy
Aurakatu 12 A

20100 TURKU

puhelin: (02) 410 7700

faksi: (02) 410 7779

www.aboaventure.fi

Ahlstrém Capital Oy
PL 329 (Etelaesplanadi 14)
00101 HELSINKI

puhelin: 010 888 18

faksi: 010 888 4769
www.ahlstromcapital.com

Aura Capital Oy
Léntinen Rantakatu 27 A
20100 TURKU

puhelin: (02) 6516 6600
faksi: (02) 6516 6601
www.auracapital.fi

Baltcap Management Oy
Kauppiaankatu 6 C 38

00100 HELSINKI

puhelin: 020 198 5661

faksi: 020 198 5665
www.baltcap.com

Bio Fund Management Oy
PL 164 (Mikonkatu 4)

00101 HELSINKI

puhelin: (09) 251 4460

faksi: (09) 2514 4620

www.biofund. fi

CapMan Capital Management Oy
Korkeavuorenkatu 32

00130 HELSINKI

puhelin: (09) 6155 800

faksi: (09) 6155 8300

www.capman.com
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adomasijoitusyhdistyksen

Conventum Venture Finance Oy

Kaivokatu 12 A
00100 HELSINKI
puhelin: (09) 231 231
faksi: (09) 2312 3665
www.conventum.fi

Emerging Power Partners Oy
PL 92 (Tekniikantie 4 D)

02151 ESPOO

puhelin: (09) 469 1201

faksi: (09) 469 1207

www.pemfund.com

EQT Partners Oy
Pohjoisesplanadi 25 A
00100 HELSINKI
puhelin: (09) 696 2470
faksi: (09) 6962 4710
www.eqt.fi

EQVITEC Partners Oy
PL 148 (Fabianinkatu 8)

00101 HELSINKI

puhelin: (09) 6894 551

faksi: (09) 6894 5595
www.eqvitec.com

Fenno Management Oy
Tekniikantie 14

02150 ESPOO

puhelin: 0400 706 072

faksi: (09) 2517 2202
www.fennomanagement.fi

Head Industrial Partner Oy
PL 557 (Uusikatu 53)

90101 OULU

puhelin: 020 143 2370

faksi: 020 143 2371
www.headteam.com

Helmet Business Mentors Oy
Runeberginkatu 5 B

00100 HELSINKI

puhelin: (09) 6869 2210

faksi: (09) 6869 2241

www.helmetcapital.fi



Holtron Ventures Oy
Kansakoulunkuja 3

00100 HELSINKI

puhelin: (09) 2510 1730
faksi: (09) 2510 1731
www.holtron.fi

Innofinance Oy
Tekniikantie 12

02150 ESPOO

puhelin: (09) 2517 3100
faksi: (09) 2517 3118
www.innofinance.fi

Mandatum Pddomarahastot Oy

PL 152 (Bulevardi 10 D)
00121 HELSINKI
puhelin: 010 236 10
faksi: 010 236 5350
www.mandatum.fi

MB Rahastot
Bulevardi 1A

00100 HELSINKI
puhelin: (09) 131 011
faksi: (09) 1310 1310
www.mbrahastot.fi

Midinvest Management Oy
Kauppakatu 31 C

40100 JYVASKYLA

puhelin: (014) 339 3100

faksi: (014) 339 3111

www.midinvest.fi

Neomarkka Oyj
Pohjoisesplanadi 27 C
00100 HELSINKI
puhelin: (09) 684 4650
faksi: (09) 6844 6531
www.neomarkka.fi

Nexit Ventures Oy
Kaisaniemenkatu 2 B
00100 HELSINKI

puhelin: (09) 6874 0600
faksi: (09) 6874 0610
www.nexitventures.com

Nordia Management Oy
PL 255 (Kaisaniemenkatu 3 B)
00101 HELSINKI

puhelin: (09) 696 2920

faksi: (09) 6962 9250

Nordic Growth Oy
Lénnrotinkatu 3 A 6
00100 HELSINKI

puhelin: (09) 6122 8350
faksi: (09) 6122 8357
www.nordicgrowth.com

Nordic Mezzanine Oy Ab
Aleksanterinkatu 15 A

00100 HELSINKI

puhelin: (09) 684 0640

faksi: (09) 6840 6410
www.nordicmezzanine.com

Nordic Venture Partners
Bulevardi 1A

00100 HELSINKI

puhelin: (09) 428 26 100

faksi: (09) 428 26 110
www.nordicvc.com

OKO Venture Capital Oy
PL 308 (Teollisuuskatu 1 B)

00101 HELSINKI

puhelin: (09) 4041

faksi: (09) 404 4209
www.oko.fi/ovc

Orienteq Capital Oy
Fabianinkatu 4 B 15

00130 HELSINKI

faksi: (09) 6124 0060
www.orienteg.com

Privanet Capital Oyj
Mikonkatu 8 A, 8. krs
00100 HELSINKI

puhelin: (09) 6877 1716
faksi: (09) 6877 1710

www. privanetcapital.com
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Profita Management Oy
Fabianinkatu 29 B

00020 NORDEA

puhelin: 020 798 620

faksi: (09) 625 878

www. profitagroup. fi

Proventure Oy
Lénnrotinkatu 15 C 26
00100 HELSINKI
puhelin: (09) 696 2720
faksi: (09) 6962 7222
WWW.proventure.Com

Sentica Partners Oy
Hataanpaéan valtatie 24
33100 TAMPERE

puhelin: 020 144 2442

faksi: 020 144 2440
www.sentica.fi

Solaris Asset Management Oy

ltAlahdenkatu 15-17
00210 HELSINKI
puhelin: (09) 681 661
faksi: (09) 6816 6205
www.thomproperties.fi

Sponsor Capital Oy
Mannerheimintie 4

00100 HELSINKI

puhelin: (09) 680 3300

faksi: (09) 643 252
WWW.SPOoNSOr.fi

Stora Enso Ventures
Kanavaranta 1

00160 HELSINKI

puhelin: 020 462 1497
www.storaenso.com/venturing

Stratos Ventures Ltd Oy
Yriénkatu 11 D 19

00120 HELSINKI

puhelin: (09) 4243 2500

faksi: (09) 626 507
www.stratosventures.com
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Suomen itsendisyyden
juhlarahasto Sitra

PL 160 (ltdmerentori 2)

00181 HELSINK

puhelin: (09) 618 991

faksi: (09) 645 072

www.sitra.fi

Suomen Teollisuussijoitus Oy

PL 685 (Kalevankatu 9 A)
00101 HELSINKI
puhelin: (09) 680 3680
faksi: (09) 612 1680
www.teollisuussijoitus. fi

Teknoventure Management Oy

Isokatu 32 B

90100 OULU

puhelin: (08) 887 3300
faksi: (08) 887 3310
www.teknoventure.fi

Veraventure Oy
PL 1127

70111 KUOPIO
puhelin: 020 460 3988
faksi: 020 460 3987
www.veraventure.fi

Virtaa Hameeseen Ky
Visamaentie 33 A-rakennus
13100 HAMEENLINNA
puhelin: (03) 621 5209

faksi: (03) 621 5200

VNT Management Oy
PL 810 (Yrittdjankatu 17)
65101 VAASA

puhelin: 020 121 2210

faksi: (06) 282 8589
www.vntm.com

Wedeco Management Oy Ab

Yrittajankatu 15
65380 VAASA
puhelin: (06) 316 5800
faksi: (06) 316 5801
www.wedeco. fi



PricewaterhouseCoopers tarjoaa asiantuntijapalveluita
Suomessa 11 paikkakunnalla. Palveluksessamme tyds-
kentelee Suomessa yli 600 henked. Maailmanlaajuisesti
palveluksessamme on yhteensd 130 000 henked 148
maassa. Nimi PricewaterhouseCoopers viittaa maailman-
laajuisen organisaation jasenyrityksiin, joista jokainen on
itsendinen juridinen yhtidnsa.

Paaomasijoitustoimialalle tarjoamiamme
palveluita ovat muun muassa:

tilintarkastus: rahastojen, hallinnointiyhtiéiden ja
kohdeyhtididen lakisdateinen tilintarkastus.
yrityskauppaneuvonanto: yritysten myynti- ja
ostoneuvonannot, mukaan lukien arvonmaaritykset
ja yritysjarjestelyjen yhteydesséa tehtavat due
diligence -selvitykset, IPO- ja vendor

due diligence -palvelut.

verokonsultointi: henkild- ja yritysverotus

sekd ALV-kysymykset.

Corporate Finance: arvonmaaritykset, yritysostot ja
-myynnit, rahoitusjarjestelyt, MBO/MBI-kaupat,
julkisen sektorin rahoitusmallit.








