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1JOHDANTO

Kasvu ja kansainvilistyminen ovat yrityksen elinehtoja, ja jokainen globaalisti toimiva
menestyvd yritys on jossain vaiheessa tarvinnut tehokasta rahoitusta. Esimerkiksi
yritykset kuten Facebook, Uber, Spotify, Airbnb sekd suomalaisléhtdiset Supercell,
Wolt ja Oura ovat kaikki saavuttaneet nykyisen menestyksensd osittain
pddomasijoittamisen tarjoaman rahoituksen avulla. Pddomasijoittajat ovat olleet
ratkaisevassa  roolissa  ndiden  yritysten  liiketoiminnan  kehittdmisessa,
skaalautumisessa ja kansainvélistymisessd. Pddomasijoittaminen ei ole pelkdstddn
kasvun rahoittamista, vaan se tukee yritysten kykyé laajentua uusille markkinoille,
kehittdd innovaatioita  ja luoda kilpailuetua alati muuttuvassa
litkketoimintaympdristossd. Pédomasijoittajat tuovat mukanaan asiantuntevaa
liikketoimintaosaamista, verkostoja ja kokemusta, jotka auttavat yrityksid navigoimaan

haasteiden ldpi ja hyodyntdmain kasvumahdollisuuksia.

Téassd tutkimuksessa pddomasijoittamisella tarkoitetaan sijoituksia listaamattomiin

yrityksiin ja tutkimuksen keskeiset kédsitteet on esitetty luvussa 1.3.

Pddomasijoittaminen on merkittdvd rahoitusmuoto, joka voi tarjota yrityksille
muutakin kuin pelkkdd pddomaa. Vaikka se on saanut osakseen kritiikkid, monille
yrityksille se voi olla paras tapa rahoittaa kasvuaan ja kehittdd liiketoimintaansa.
Erityisesti sellaiset yritykset, jotka toimivat voimakkaasti muuttuvilla aloilla,
kohtaavat operatiivisia haasteita tai eivit saa pankkilainaa, voivat hyotyd kokeneen
paddomasijoittajan tuesta lyhyen aikavélin ongelmien ratkaisemisessa ja pitkén

aikavilin kasvustrategioiden kehittimisessé. (Davis ym., 2016.)

Oikean pddomasijoittajan valinta voi tuoda yritykselle merkittdvid etuja.
Péadomasijoittajien mukana tulee arvokasta kokemusta ja asiantuntemusta, joka voi
auttaa yritystd kasvamaan ja kehittyméddn kestdvésti. He voivat sekd tarjota
ndkemyksid siitd, miten liiketoimintaa voidaan skaalata tehokkaasti, ettd tukea
yrityksen strategisten tavoitteiden saavuttamista. Pddomasijoittajien rooli voi liittyd
esimerkiksi yrityksen kansainvédliseen laajentumiseen, uusien markkinoiden
valloitukseen, tuotekehitykseen, johtoryhmin vahvistamiseen, toimitusketjun

optimointiin sekd teknologisten ja logististen jirjestelmien kehittdmiseen. Lisédksi he



voivat auttaa yrityksid parantamaan tutkimus- ja kehitystoimintaansa seka

tehostamaan myyntid ja markkinointia. (Davis ym., 2016.)

1.1 Tutkielman tavoitteet ja motiivi

Tama tutkimus tdydentdd padomasijoittamista kasittelevaa kirjallisuutta analysoimalla
pddomasijoitusrahastojen resursseja ja osaamista, jotka vaikuttavat yritysostojen
yhteydessi tapahtuvaan arvonluontiin. Tutkimuksen painopiste on viitekehyksessa,
joka jasentdd padomasijoittamisen arvonluonnin keskeiset tekijdt ja niiden alatekijéat.
Nédiden avulla voidaan ymmértdd, miten pdfdomasijoitusrahastot menestyvit
sijoitusprosessin eri vaiheissa: varainhankinnasta ja kohdeyritysten valinnasta

aktiiviseen omistajuuteen ja lopulta irtautumiseen.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, milld tavoin pddomasijoitusrahastot kasvattavat
ostamiensa yritysten arvoa. Tarkastelun kohteena on, miten ne kehittévit
kohdeyritysten toimintaa, strategiaa ja rakenteita tavoitteenaan onnistunut ja
voitollinen irtautuminen. Vaikka yritysostot ovat pddomasijoitusrahastojen keskeinen
toimintamuoto, niiden arvonluontimekanismeista tiedetddn vain viahan. Tutkimukset
osoittavat, ettd PE-rahastot kohdistavat ostonsa usein heikon kannattavuuden omaaviin
yksityisyrityksiin, joilla on kasvupotentiaalia, mutta my0s korkea velkaantuneisuus ja

riippuvuus ulkoisesta rahoituksesta (Cohn ym., 2022).

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu viidestd pédédluvusta, jotka etenevét loogisesti aihepiirin yleisesti

tarkastelusta yksityiskohtaisempaan analyysiin.

Ensimmadinen luku, Johdanto, esittelee tutkimuksen taustan, tavoitteet, motivaation

sekd tutkimuskysymykset ja antaa yleiskuvan tutkielman rakenteesta.

Toisessa luvussa, Padiomasijoittaminen, kuvataan padomasijoittamisen tausta sekd

sen keskeiset muodot varhaisessa ja vakiintuneessa vaiheessa. Luvussa tarkastellaan



my0s padomasijoittamisen roolia taloudessa ja sen vaikutuksia yrityksiin ja

markkinoihin.

Kolmas luku, Private Equity -rahastojen toiminta ja strategiat, syventyy rahastojen
rakenteisiin, toimintaperiaatteisiin  sekd  sijoitusprosesseihin ja  strategisiin

lahestymistapoihin.

Neljas luku, Arvonluontimekanismit yritysostoissa, muodostaa tutkielman
analyyttisen ytimen. Luvussa tarkastellaan, miten pddomasijoitusrahastot luovat arvoa
kohdeyrityksissddn taloudellisten, operatiivisten, strategisten ja hallinnollisten

mekanismien kautta.

Viides luku, Keskeiset havainnot ja johtopiitokset, kokoaa tutkimuksen tulokset,
esittdd johtopiditokset ja pohtii kdytdnnon implikaatioita sekd jatkotutkimuksen

mahdollisuuksia pddomasijoittamisen alalla.

1.3 Tutkimuksen keskeiset Kisitteet

Tassd kappaleessa madritellddn tutkimuksessa kaytetyt keskeiset késitteet, jotka
tukevat padomasijoittamisen arvonluontimekanismeihin liittyvdd tarkastelua. Osa
késitteistd mddritelldén yksityiskohtaisemmin mydhemmissd luvuissa, ja ndihin
kohtiin on annettu viittaukset tissd kappaleessa. Késitteiden tarkka mairittely parantaa
tekstin ymmarrettdvyyttd ja auttaa lukijaa seuraamaan tutkimuksen kulkua.
Tutkielman keskeisid kasitteitd ovat muun muassa Pddomasijoittaminen, Private
Equity, Pddomasijoitusyhtio, Pddomasijoitusrahasto, Venture Capital, Bisnesenkell,

General Partner ja Limited Partner, Leveraged Buyout, sekd Exit.

Pdéiiomasijoittaminen tarkoittaa riskipddoman tarjoamista listaamattomille yrityksille
erilaisissa kehitysvaiheissa aina varhaisesta kasvusta kypsien yritysten yritysostoihin.
Sijoittaja osallistuu usein aktiivisesti kohdeyrityksen kehittimiseen tavoitteena sen

arvon kasvattaminen ja sijoitetun pddoman tuotto. (Gilligan & Wright, 2020.)



Private  Equity (PE) viittaa  kansainvélisessd  kirjallisuudessa  usein
pddomasijoittamisen myShemmain vaiheen muotoon, jossa sijoitukset kohdistuvat
vakiintuneisiin yrityksiin ja toteutetaan tyypillisesti yritysostojen kautta. Gilligan &
Wright, (2020) toteavat, ettd vaikka private equity voi kattaa laajasti erilaisia
sijoitusmuotoja, kaytdnndssd silli tarkoitetaan useimmiten buyout-tyyppisid

sijoituksia.

Kirjallisuudessa, erityisesti suomalaisessa kontekstissa, péddomasijoittaminen
ymmairretddn laajana kattotermind, joka siséltdd sekd varhaisvaiheen sijoitukset —
riskipddomasijoittamisen ja bisnesenkelisijoittamisen — ettd myShemmin vaiheen
muodot, kuten kasvupdiomasijoittamisen ja private equityn. Jilkimmdiinen viittaa
padomasijoittamisen osa-alueeseen, jossa sijoitukset kohdistuvat tyypillisesti

vakiintuneisiin yrityksiin ja toteutetaan usein yritysostojen kautta.

Pidomasijoitusyhtié (Private Equity Firm) on sijoitusalan toimija, joka kerda
sijoitusvaroja erilaisilta sijoittajilta — kuten instituutioilta tai varakkailta
yksityishenkil6iltd — tarkoituksenaan muodostaa péddomasijoitusrahastoja. Nididen
rahastojen avulla yhtio voi ostaa yrityksid ja rakentaa niistd sijoitussalkun. (Calavenna,

2015.)

Piiiomasijoitusrahasto (Private Equity Fund) on konkreettinen sijoitusrahasto, joka
kayttdd  kerdttyd pddomaa  yritysostojen toteuttamiseen. Kun rahaston
varainkeruutavoite on saavutettu, rahasto sijoittaa kohdeyrityksiin, jotka muodostavat
sen yritysportfolion. Tédmidn jilkeen rahasto pyrkii kehittdméddn ostettuja
kohdeyrityksid, jotta ne voidaan lopulta myydé voitollisesti ja tehdd irtaantuminen.

(Calavenna, 2015.)

Venture Capital on pddomasijoittamisen muoto, joka kohdistuu erityisesti alkuvaiheen

korkean riskin yrityksiin. Tdmai kisite kdsitellddn tarkemmin luvussa 2.2.1

Bisnesenkelit ovat varhaisen vaiheen yksityisid pddomasijoittajia, ja niiden tarkempi

madritelma tullaan kdyméaén lépi kappaleessa 2.2.2.



Vastuunalainen yhtiomies (General Partner, GP), on osakas, jolla on rajoittamaton
vastuu kommandiittiyhtion veloista ja johtamisoikeus yhtidssé. (Artung & Guinnane,
2019.) Kaytannossd GP:t hoitavat kommandiittiyhtion paivittdista toimintaa ja tekevét

kaikki hallinnolliset paatokset.

Aiineton yhtiomies (Limited Partner, LP), on osakas, jonka vastuu rajoittuu
sijoitettuun péddomaan, eikd hédnelld ole oikeutta osallistua kommandiittiyhtion
johtamiseen. (Artun¢ & Guinnane, 2019.) Kéaytannossd LP:n rooli on ensisijaisesti

taloudellinen.

Kasvupiidomasijoittaminen (Growth Equity) tarkoittaa vakiintuneemman vaiheen
paddomasijoittamista nopeasti kasvaviin, mutta vield yksityisomisteisiin yrityksiin,
jotka tarvitsevat pdfdomaa laajentumiseen. Tdmd termi késitellddn paremmin

kappaleessa 2.3.1.

Velkavetoinen yritysosto (Leveraged Buyout, LBO), on yritysosto, jossa ostaja, usein
paddomasijoitusrahasto, hankkii enemmistéosuuden kohdeyrityksestd merkittdvésti
velkarahoitusta kéyttden, ja tavoitteena on myyda yritys myohemmin voitolla. LBO:n

tarkempi madritelma kaydaan 1api kappaleessa 2.3.2.

Exit tarkoittaa private equity -kontekstissa pddomasijoitusrahaston irtautumista
sijoituksistaan portfolioyrityksessd. Tahén liittyy valinta poistumisreitistd, kuten [PO
(listautuminen), myynti toiselle yritykselle (trade sale) tai myynti toiselle
paddomasijoitusrahastolle  (secondary exit). Poistumispddtokseen vaikuttavat
markkinatilanteet, yrityksen ominaisuudet ja rahaston elinkaaren vaihe. (Jenkinson &

Sousa, 2015.)



2 PAAOMASIJOITTAMINEN

2.1 Taustaa

Padomasijoittamisen keskeiset késitteet (ml. Private Equity) ja pddomasijoitusrahaston

rakenne kasitelldan luvussa 1.3.

Pddomasijoittaminen kattaa useita yritysten eri elinkaarivaiheisiin kohdistuvia
rahoitusmuotoja. Niihin kuuluvat erityisesti riskipddomasijoittaminen (venture
capital) alkuvaiheen yrityksille sekd yritysostot (buyouts) vakiintuneen vaiheen
yrityksille. Vaikka pddomasijoittaminen kohdistuu piédosin listaamattomiin yrityksiin,
jotkin PE-rahastot voivat sijoittaa my6s porssiyhtidihin, ja osa rahastoista on itse

listattuja. (Cumming, 2012.)

Hankitut yritykset voivat olla joko taloudellisissa vaikeuksissa tai jo valmiiksi
vahvassa toimintakunnossa. Riippumatta yrityksen lahtdtilanteesta,
padomasijoitusrahastot pyrkivét kehittimédn ja vahvistamaan niitd, tavoitteenaan
myydé yritys my6hemmin voitolla tai listata se poOrssiin osakeannin kautta. Termi
"pddomasijoitus” viittaa sithen, ettd ndma sijoitukset eivit ole pdrssinoteerattuja eikd

niiden vaihdanta ole sdénneltyd. (Calavenna, 2015.)

Padomasijoitusyhtid kerdd pddomaa pddomasijoitusrahaston kautta (Kaplan &
Stromberg, 2009). Valtaosa péddomasijoittamisesta tapahtuukin nimenomaan
pddomasijoitusrahastojen kautta (Gilligan & Wright, 2020). Téastd syystd tdssd

kandidaatintutkielmassa keskitytdén erityisesti pddomasijoitusrahastojen toimintaan.

McKinseyn (2024) Global Private Markets Reportin mukaan maailmanlaajuiset
padomasijoitukset olivat vuonna 2023 merkittivissa kasvussa, vaikka markkinoilla oli
my0s haasteita. Pddomasijoitusten hallinnoitavat varat (AUM) olivat kesdkuun 30.
paivand 2023 yhteensd 13,1 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria, mika tarkoitti 1dhes 20
prosentin vuosittaista kasvua vuodesta 2018. (McKinsey & Company, 2024.)



Kuten edelld todettiin, pddomasijoittajat hyddyntavét saavuttaakseen tavoitteensa
erilaisia strategioita. Nidihin kuuluvat taloudelliset strategiat, kuten korkean
velkavivun kdytto ja verosuunnittelu, hallintotavat, kuten aktiivinen johtaminen ja
tiukka valvonta, sekd operatiiviset parannukset, kuten strateginen suunnanmuutos ja
kustannussddstotoimet. Tavoitteena on luoda taloudellista arvoa ja saavuttaa
kannattava irtaantuminen, yleensd myynnin tai listautumisannin (Initial Public
Offering, IPO) kautta. Yhtididen johtajat saavat palkkioita ja kannustimia, jotka
perustuvat onnistuneeseen irtaantumiseen, kun taas rajoitetut sijoittajat (Limited
Partners), jotka tuovat pddomaa, palkitaan ottamastaan riskistd ja sijoituksen
likviditeetin puutteesta rahaston tyypillisen kymmenen vuoden elinkaaren aikana.

(Acharya ym., 2013; Gilligan & Wright, 2020; Kaplan & Stromberg, 2009.)

Viime vuosina pddomasijoittaminen on noussut yhd suuremmaksi tekijéksi
yritysjarjestelyissd ja fuusioissa, muodostaen jopa 30 % kaikesta maailmanlaajuisesta
M&A-toiminnasta. Tdmé korostaa sen kasvavaa vaikutusvaltaa ja merkitystd yritysten

uudelleenjérjestelyissi ja taloudellisessa kehityksessd. (McGrath & Nerkar, 2023.)

Kuviossa 1 esitetddn, miten pddomasijoittajien tekemit yritysostot vaikuttavat
kohdeyritysten myyntiin ja hintoithin ennen ja jilkeen kaupan toteutumisen.
Vaakasuoralla akselilla on aika kuukausina suhteessa oston ajankohtaan (punainen
pystyviiva), ja pystyakselilla on kohdeyritysten ja verrokkien vilinen ero. Paneeleissa
(a) ja (c) ndhddin, ettd kohdeyritysten myynti kasvaa merkittdvésti noin kahden
vuoden jidlkeen pddomasijoittajien mukaantulosta. Paneeleissa (b) ja (d) puolestaan
ilmenee, ettd hinnat eivét nouse vastaavasti, vaan pysyvét suhteellisen vakaina. Néin
ollen kuvio havainnollistaa, ettd pddomasijoittajien omistusaikana yritysten litkevaihto
kasvaa, vaikka hintakehitys sdilyy maltillisena. Taustalla ndkyvét katkoviivat

kuvaavat 90 prosentin luottamusviélii. (Fracassi ym., 2018.)
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Kuvio 1. Miten paidomasijoittajien tekemat yritysostot vaikuttavat
kohdeyritysten myyntiin ja hintoihin ennen ja jilkeen kaupan toteutumisen
(Fracassi ym., 2018).

Kuvio perustuu Yhdysvaltain kuluttajatuotemarkkinoiden yksityiskohtaiseen myynti-
ja hintadataan vuosilta 2006-2016. Tutkimuksessa kdytetty aineisto kattaa ldhes 2
miljoonaa tuotetta yli 43 000 myymadldssd, ja jokainen tuote on liitetty sen
valmistajayritykseen. Aikasarjakuvaajat esittdvit kuukausittaiset myyntimaérit ja
hinnat eri tuotteille ja myymaloille, mikd mahdollistaa myynnin ja hintojen muutosten
tarkastelun ennen ja jdlkeen PE-yritysten yritysostojen. Tutkimuksessa seurattiin 236
PE-yrityksen tekemdi yritysostoa, joista suurin osa oli yksityisesti omistettuja ennen

kauppaa (222 yritystd). (Fracassi ym., 2018.)



2.2 Varhaisen vaiheen pidomasijoittaminen

2.2.1 Riskipidaomasijoittaminen (Venture Capital)

Riskipddomasijoittaminen, eli venture capital (VC) on rahoitusmuoto, jossa sijoittajat
hankkivat vdihemmistdomistuksia listaamattomista yrityksistd tavoitteena tuottaa
merkittdvid pddomatuloja. Tadmid rahoitusmuoto on erityisen tirked yrityksen
alkuvaiheessa, silld muut rahoitusléhteet, kuten pankkilainat, eivéit ole saatavilla
litkketoiminnan korkean riskin vuoksi. Pddomasijoittajat etsivét korkeita tuottoja, jotka
kompensoivat nithin liittyvdn merkittdvin riskin, ja investoivat innovatiivisiin
yrityksiin, joilla on suuri kasvupotentiaali. Sijoitukset tehdédan tyypillisesti ostamalla
yrityksen osakkeita tai muilla vastaavilla instrumenteilla, jotka antavat sijoittajille
merkittdvin  vaikutusvallan  yrityksen  pédédtoksentekoon ja  politiikkaan.
Riskipddomasijoitukset tarjoavat paitsi elintirkedd rahoitusta myds pddsyn
arvokkaisiin liiketoimintaverkostoihin ja asiantuntemukseen. Prosessi voi kuitenkin
olla vaativa yrittdjille, silld se edellyttda yksityiskohtaisia litketoimintasuunnitelmia ja
huolellista seulontaa sijoittajien toimesta, ja epdonnistumisen riski on aina olemassa.

(Adel & Tarek, 2016.)

VC-rahoitus on yhteydessé joihinkin maailman suurimmista ja nopeimmin kasvavista
yrityksistd, kuten Alphabetiin, Appleen, Amazoniin, Facebookiin, Microsoftiin,
Alibabaan ja Tencenttiin, jotka kaikki saivat tukea VC-sijoittajilta ennen porssiin
listautumistaan. Vaikka Yhdysvalloissa vain alle 0,5 prosenttia vuosittain perustetuista
yrityksistd saa VC-rahoitusta, ndmé yritykset edustavat ldhes puolta niistd, jotka
siirtyvét porssiin. VC-malli perustuu vahvaan hallintaan, johon kuuluu rahoituksen
vaiheittainen jakaminen, sopimusehdot ja aktiivinen osallistuminen salkkuyrityksiin.
Viimeisen vuosikymmenen aikana VC-sijoittajien kdyttimi pddoma ja rahoitusta
saaneiden startupien médrd ovat kasvaneet merkittavésti. Riskipddomasijoittaminen on
nykyisin keskeinen rahoitusmuoto, joka tukee korkeapotentiaalisia startup-yrityksié,
jotka kaupallistavat riskialttiita uusia ideoita ja teknologioita, ja silld on tirkeé rooli

innovaation ja teknologisen muutoksen edistimisessd. (Lerner & Nanda, 2020.)



2.2.2 Bisnesenkelit

Bisnesenkelit ovat usein yksityishenkil6itd, jotka vapaaehtoisesti péattavit sitoutua
yrittdjyyteen sijoittaen resurssejaan tai tarjoamalla asiantuntemustaan neuvonantajina,
joiden rooli on tukea yrityksen johtamistavoitteiden saavuttamista. He voivat olla
yksittdisid henkil6itd tai tdrkeiden sidosryhmien muodostama ryhmad, ja heidat
tunnetaan usein johtajuudestaan, osaamisestaan, moraalisesta integriteetistddn sekd

suosiostaan niin suurissa kuin pienissi yhteisoissé. (Pascucci ym., 2024.)

Bisnesenkelit toimivat merkittivdnd toimijana varhaisen vaiheen rahoituksessa,
erityisesti innovatiivisille ja kasvaville yrityksille ja heilld on térkea rooli yrittdjien ja
padomasijoittajien vilissi. Toisin kuin institutionaaliset sijoittajat, kuten elédkerahastot
ja pankit, bisnesenkelit kdyttdvdt omaa varallisuuttaan sijoituksissaan, mikd erottaa

heidét pddomasijoitusyhtioista.

Rahoituksen lisdksi bisnesenkelit tuovat yrityksiin strategista osaamista,
toimialatuntemusta ja hyddyllisid  verkostoja. He osallistuvat aktiivisesti
sijoituskohteidensa kehittimiseen esimerkiksi neuvonantajina tai hallitusten jdsenin,
varmistaen, ettd yrityksilli on strategista ohjausta kasvunsa tueksi. Tyypillisesti
bisnesenkelit ovat kokeneita yrittdjid tai johtajia, jotka hyoddyntdvat
likketoimintaosaamistaan auttaakseen uusia yrityksid menestymddn. (Ramadani,

2009.)

Bisnesenkelit ovat usein motivoituneita vahvistamaan yhteisdjdén, ja heidén
toimintaansa ohjaa myds sosiaalinen vaikuttaminen, joka menee pelkén taloudellisen
voiton tavoittelun yli. Vaikka bisnesenkeleitd voidaan pitdé sidosryhmien jésenind, he
eivit ole virallisia toimijoita. Heiddn toiminnalleen on ominaista epdmuodollisuus ja
itsendiset padtokset ilman virallista rekrytointia tai roolia organisaatioissa. (Pascucci

ym., 2024.)



2.3 Vakiintuneen vaiheen paiomasijoittaminen (Private Equity)

Kuten aiemmin on todettu, (PE) viittaa pd&domasijoittamisen my6hemmaén vaiheen
muotoon, jossa sijoitukset kohdistuvat vakiintuneisiin yrityksiin. Gompersin,
Kaplanin ja Mukharlyamovin (2016) mukaan PE-sijoitukset voidaan kaytinndssa
jakaa kahteen pddluokkaan: buyout- ja growth equity -sijoituksiin, joista ensimméainen
on yleisin. Heiddn 79 PE-yritysti kattava kyselynsé osoittaa, ettd yli 90 % yrityksisté
tekee buyout-sijoituksia ja lihes 75 % growth equity -sijoituksia (monet tekevit
molempia). On kuitenkin huomattava, ettd luvut kuvaavat sijoituskategorioita, eivit

euroméadrdistd jakaumaa. (Gompers ym., 2016.)

2.3.1 Kasvupiidomasijoittaminen (Growth Equity)

Kasvupddomasijoittaminen  (growth equity) tarkoittaa kasvavien yritysten
rahoittamista, jotka investoivat aineellisiin hyodykkeisiin tai tekevit yritysostoja. Itse
kasvupddomalla voidaan viitata joko aineellisten hyddykkeiden ja yritysostojen
rahoittamiseen tai kasvun tukemiseen alkuvaiheen ohittaneissa, usein teknologia-alan
yrityksissd. Jalkimmdiisessd muodossa se voi toimia myds listautumista edeltdavini

siltarahoituksena.

Kasvuyritykselld tarkoitetaan yhtiotd, jonka litkevaihto kasvaa nopeasti, joka on
kassavirtapositiivinen, kannattava tai ldhelld kannattavuutta ja joka on usein edelleen
perustajansa omistama ja/tai johtama. Néistd yrityksistd sijoittaja hankkii tyypillisesti
vihemmistoosuuden, eikd madrdysvallan saaminen ole ratkaisevaa, ja tuotot
perustuvat ennen kaikkea yrityksen kasvuun, eivit velkavivun kadyttoon. (Ritter, 2015.)
Growth equity -rahastot sijoittavat tillaisiin nopeasti kasvaviin yksityisiin yrityksiin,
usein etuoikeutettujen osakkeiden tai muiden tavallista osaketta etusijaisempien
arvopapereiden kautta. Ne hyodyntdvat velkarahoitusta vain rajallisesti, ja niiden

sijoitushorisontti on tyypillisesti keskipitkd, yli viisi vuotta. (Lattanzio ym., 2025.)

Nykyisin growth equityd pidetddn omana sijoitusluokkanaan, joka jakaa piirteitd seka
VC-sijoitusten ettd buyout-rahastojen kanssa, mutta eroaa selvésti molemmista

(Lattanzio ym., 2023).



2.3.2 Yritysostot (Buyouts)

Pédomasijoittamisessa yritysostot viittaavat yrityskauppoihin, joissa pddomasijoittajat
hankkivat yrityksen merkittdvalld rahoituksella. Yritysostot jaotellaan yleisesti
sisdisiin ja ulkoisiin yritysostoihin. Sisdisissé yritysostoissa yrityksen hallinta siirtyy
sen nykyiselle johdolle tai tyontekijoille. Téllaisia ovat esimerkiksi Management
Buyout (MBO), jossa nykyinen johto ostaa yrityksen, sekd Management and
Employee Buyout (MEBOQO), jossa yritysoston tekevdt yhdessé johto ja tyontekijat.
Néissd tapauksissa ostajilla voi olla tukenaan myos paddomasijoittajia. Ulkoisissa
yritysostoissa yrityksen haltuunotto tapahtuu ulkopuolisten toimijoiden toimesta.
Niihin kuuluvat esimerkiksi Leveraged Buyout (LBO), jossa yritysosto rahoitetaan
padosin velalla, Management Buy-In (MBI), jossa uusi, ulkopuolelta tuleva johto
ostaa yrityksen, sekd Institutional Buyout (IBO), jossa ostajana toimii jokin
institutionaalinen sijoittaja. Velkavivulla toteutetuissa ostoksissa kiytetddn usein
merkittdvid lainarahoitusta, ja timé saattaa johtaa nykyisen johdon korvautumiseen,
jolloin uudet omistajat ottavat aktiivisemman roolin yrityksessd. Yritysostot
mahdollistavat uusien resurssien ja osaamisen tuomisen kohdeyritykseen, miké auttaa

optimoimaan sen litketoimintapotentiaalin. (Wood & Wright, 2009.)

Velkavetoisessa yrityskaupassa (LBO) péddomasijoitusrahasto hankkii yrityksen
pédasiassa ulkopuolisella velkarahoituksella, kdyttden vain pientd osuutta omasta
paddomastaan. Kauppa rahoitetaan pddosin 60-90 prosentilla velkaa, johon sisdltyy
yleensd pankkien tai sijoituspankkien jéirjestimd senioritason vakuutettu laina.
Padomasijoitusrahasto  kéyttdd omistajiensa sijoituksia katteena loppuosalle
kauppahinnasta, ja uusi johtoryhméa voi osallistua omarahoitukseen, vaikka se onkin
yleensd vain pieni osuus. Omistajuuden siirtyessd padomasijoitusrahasto ottaa
kayttoon suorituskykyyn perustuvan johdon palkitsemisjédrjestelmén, soveltaa
korkeasti velkaantuneita pddomarakenteita (joskus roskapaperilainoja) ja ottaa
aktiivisen roolin yrityksen hallinnassa sen toiminnan parantamiseksi. Tdma malli, joka
nousi merkittdvaksi 1980-luvulla, kehittyi edelleen, ja pddomasijoitusyhtiot alkoivat
hankkia sekd julkisia ettd yksityisid yrityksid. Vaikka velkavetoisten yrityskauppojen

madrd vidheni 1990- ja 2000-luvuilla markkinatilanteiden vuoksi, 2000-luvun



puolivilin jilkeen néhtiin uusi nousu, joka merkitsi toista voimakasta velkavetoisten

yrityskauppojen aikakautta. (Kaplan & Stromberg, 2009.)

2.4 Piaomasijoittamisen rooli taloudessa

Pddomasijoitusrahastot vaikuttavat merkittdvésti talouskasvuun parantamalla
kohdeyritystensé suorituskykya. Tutkimusten mukaan PE-rahoitusta saaneet toimialat
kasvavat nopeammin tuotannon, tyodllisyyden ja palkkasumman osalta, ja niiden on
havaittu olevan keskimddrin yhtd vakaat tai jopa vdhemmaén alttiita talouden
vaihteluille kuin muut toimialat. PE-sijoittajien vaikutus perustuu aktiiviseen
omistajuuteen, jossa tehostetaan yritysten toimintaa muun muassa tiiviilld johdon
valvonnalla, velkarahoituksen kautta tapahtuvalla kassavirran hallinnalla seki johdon
palkitsemisjdrjestelmien optimoinnilla. Esimerkiksi Hertz-yrityskauppa osoittaa,
kuinka PE-sijoittaja voi luoda arvoa vidhentimélld tehottomuuksia, karsimalla
yliméardisid kuluja ja sovittamalla johdon kannustimet paremmin yhteen pddoman
tuottovaatimusten kanssa. Vaikka on esitetty huolia PE-sijoitusten mahdollisesta
suhdanneherkkyyden lisddntymisestd, tutkimus ei tue titd véitettd, vaan osoittaa, ettd
PE-taustaiset toimialat voivat jopa kérsid vihemmin taloudellisista héiridistd. Koska
PE-sijoitusten volyymi on merkittdvd — vuosittain ne hankkivat keskimaarin noin 4 %
toimialan myynnistd ja pitdvit omistuksiaan keskiméérin yli viisi vuotta — niiden

taloudellinen merkitys on huomattava. (Bernstein ym., 2017.)

Padomasijoitusyhtiot vaikuttavat laajemmin talouteen ostamalla yrityksid ja
ohjaamalla niitd kasvattamaan myyntidén, innovaatioitaan ja maantieteellistd
ulottuvuuttaan. Tutkimukset osoittavat, ettd PE-yhtididen hankkimat yritykset kokevat
keskimédrin 50 %:mn myynnin kasvun viiden vuoden aikana, p@ddasiassa uusien
tuotejulkaisujen ja laajentuneen markkinandkyméin kautta, ei niinkdin
hinnankorotusten avulla. Tami kasvu saavutetaan poistamalla taloudellisia esteita,
tarjoamalla johtamisosaamista ja asemoimalla yrityksid kysytyilld, hajanaisilla
tuotekategorioilla. Liséksi PE-kaupat johtavat suurempaan tuotevaihtoehtojen
madrddn, markkinaosuuden kasvuun ja kilpailun lisdédntymiseen toimialoilla. Vaikka
PE:n vaikutus usein hyddyttdd sijoittajia lisddmalld kannattavuutta, sen vaikutus
laajempaan talouteen ndkyy myds kuluttajien valinnanmahdollisuuksien ja

innovaatioiden  kasvussa  sekd  tehostamistoimenpiteiden = my6td  koko



teollisuusrakenteiden kehittymisessd. N&in ollen PE:lld on keskeinen rooli
taloudellisen dynamiikan edistdmisessd, kilpailukyvyn vahvistamisessa ja

arvonluonnissa useilla eri sektoreilla. (Fracassi ym., 2022.)



3 PRIVATE EQUITY -RAHASTOJEN TOIMINTA & STRATEGIAT

3.1 Private Equity -rahastojen rakenne & toiminta

Pédomasijoitusrahasto (Private Equity Fund) on sijoitusyhtid, jonka varat kerdtddn
padosin institutionaalisilta sijoittajilta, kuten eldkerahastoilta, sijoitusrahastoilta,
sddtioiltd, vakuutusyhtioiltd, pankeilta ja valtion sijoitusrahastoilta, mutta myos
varakkailta yksityishenkil6iltd ja rahastojen rahastoilta. Myos rahastoa hallinnoivat
sijoitusyhtiot osallistuvat usein itse sijoittajina. (Gilligan & Wright, 2020.) Useimmat
paddomasijoitusrahastot toimivat suljettuina rahastoina, joissa sijoittajat sitoutuvat
tiettyyn  paddomasummaan, jota  kéytetddn  sekd  yritysostoihin  ettd
hallinnointipalkkioiden kattamiseen. Rakenteeltaan private equity -rahastot ovat
yleensd kommandiittiyhti6itd (Limited Partnership). Niissd pédédvastuulliset osakkaat
(General Partners, GP) vastaavat sijoituspdidtoksistd ja rahaston operatiivisesta
johtamisesta, kun taas rajoitetut osakkaat (Limited Partners, LP) tarjoavat suurimman
osan pidomasta ja ovat tyypillisesti institutionaalisia sijoittajia tai varakkaita

yksityishenkil6itd. (Kaplan & Stromberg, 2009.)

PE-toiminnan perusmalli perustuu siithen, ettd rahastot kerddvit varoja sijoittajilta,
joita hallinnoivat GP:t, ja sijoittavat ne listaamattomiin tai pOrssistd poistettuihin
yrityksiin tavoitteena parantaa niiden suorituskyky4 ja realisoida arvonnousu myynnin

tai listautumisen kautta (Gilligan & Wright, 2020).

Axelson ym., (2009) tdydentdvidt kuvaa korostamalla GP:iden palkkiorakennetta.
Rahastonhoitajat vastaavat sijoituspadtoksistd ja saavat merkittdvan osuuden voitoista,
tyypillisesti noin 20 %. Rahastot kerddvét oman pddomansa jo perustamisvaiheessa, ja
my6hemmait rahoitukset hoidetaan velkarahoituksella tai yhteissijoituksilla muiden
sijoittajien kanssa. GP:n palkkio on sidottu rahaston kokonaistuottoon, mikd ohjaa
tehokkaisiin  sijoituspdétoksiin. Vaikka tdméd rahoitusrakenne on optimoitu
vdhentdmddn  vidrinkdytoksia, suhdanteilla on  merkittdvd  vaikutus
sijoitusmahdollisuuksiin ja rahoituksen saatavuuteen. Noususuhdanteessa rahastoilla
on enemmin pddomaa kiytettdvissddn, mutta tuotto-odotukset ovat keskiméirin
matalammat, kun taas taantumassa houkuttelevia sijoituskohteita voi olla enemmén,

mutta rahoituksen saatavuus muodostuu usein haasteeksi.



Kuviossa 2 esitetddn pddomasijoitusrahaston perusrakenne ja sen keskeiset toimijat
(mukaillen Schoenmaker & Schramade, 2023). Kuvio havainnollistaa, miten
sijoittajilta kerdtty pddoma kanavoituu rahaston kautta kohdeyrityksiin, ja miten
vastuunalainen yhtiomies (GP) vastaa rahaston sijoitustoiminnasta, strategian
toteuttamisesta ja omistusten kehittdimisen valvonnasta. Rakenteen ymmaértaminen on
keskeistd, silli se muodostaa perustan pidomasijoitusrahaston hallintomallille ja

arvonluontiprosessille.

Paaomasijoitusyhtio (Private Equity Firm)

Sijoituspaallikkd Vastuunalainen Yhtidmies Asnetdn yhtidmies
(Investment Manager) (General Partner) (Limited Partner)

- Hallinnoi paivittaista liiketoimintaa Vastaa toteutuksesta - Tarjoaa pddomaa

- Sopimusten hankinta, raportointi - Luottamuusvelvollisuus sijoittajia - Eiole vastuussa muusta

ine. kohtaan

GP:n toiminta
rahaston
sijoittajien
edunmukaisesti

Neuvontapalvelut Paddomaa

Sijoitukohdeyritys 3 cee Sijoitukohdeyritys N

Sijoitukohdeyritys 1 Sijoitukchdeyritys 2

Kuvio 2. Piddomasijoitusrahaston struktuuri (mukaillen Schoenmaker &

Schramade, 2023).

PE-rahastojen suorituskyky perustuu usein taloudelliseen optimointiin ja
operatiivisten kustannusten vdhentdmiseen, kun taas strateginen kehitys ja
hallintomekanismien vahvistaminen jaidvat vihemmalle huomiolle. Rahastonhoitajien
palkkio muodostuu pdédosin hallinnointipalkkioista, mikd vdhenti4 suoraa riippuvuutta
rahaston tuotosta. (Metrick & Yasuda, 2010.) Optimaalinen suorituskyky saavutetaan,
kun rahastonhoitajille myonnetédn osakkuusosuuksia, mikd kannustaa tehokkaaseen
kohdeyritysten seulontaan ja riskien hallintaan. Lisdksi PE-rahastot rahoittavat

projekteja litkkeeseen laskemalla seniori- ja juniorivelkakirjoja, joiden vakuutena



kdytetddn rahaston omistamia osakkeita. Pdfdomien yhdistimismalli auttaa
lieventdmain pk-yritysten sijoitussalkkujen hajauttamisen rajoitteita, mika tekee pk-
yrityksistd houkuttelevampia laajemmalle sijoittajakunnalle ja edistdd pddoman

kohdentamista télle talouden kannalta térkedlle sektorille. (Zhang, 2024.)

3.2 Private Equity -rahastojen sijoitusprosessi & strategia

Pédomasijoitusrahaston sijoitusprosessi perustuu sopimukseen, jossa médritellddn
sitoutettu pddoma, sitoutumiskausi ja rahaston kesto sekd rahaston laillinen
maturiteetti. Sitoutumiskausi kestdd tyypillisesti useita vuosia, ja sen aikana rahasto
voi pyytad sijoittajilta pddoman nostoja tarpeen mukaan, kuitenkin enintdén sitoutetun
pddoman verran. Pddoman nostot tapahtuvat epdsddnnollisesti, kun houkuttelevia
sijoituskohteita ilmenee, eiki rahasto ole koskaan tiysin sijoitettuna samanaikaisesti.
Rahasto maksaa sijoittajille tuottoja aiemmista sijoituksista, kun ne myydéaén tai kun
markkinoilla avautuu sopiva myyntimahdollisuus. Tyypillisesti sijoitukset toteutuvat
neljan ja kuuden vuoden aikana, kun taas kassavirrat alkavat palautua sijoittajille

muutaman vuoden kuluttua.

Yksi tehokkaan pdidomankédyton keino on niin sanottu over-commitment-strategia,
jossa sijoittaja sitoutuu suurempaan padomaan kuin hénelld on heti kéytettdvissdén.
Strategia perustuu oletukseen, ettd aiemmista irtautumisista saadut tuotot kattavat
myShemmit pddomakutsut. Rahastoja voidaan luokitella muun muassa toimialan,
sijoitusstrategian tai varallisuusluokan mukaan, mikd mahdollistaa erilaisten
riskituottoprofiilien muodostamisen. Rahaston toiminta pédttyy yleensd noin
kymmenen vuoden kuluttua, jolloin jdljelld olevat varat realisoidaan ja tuotot jaetaan

sijoittajille. (De Malherbe, 2004.)

Kuten luvussa 3.1 todettiin, PE-rahastojen rakenne antaa yleiselle partnerille (GP)
merkittdvan padtantivallan suhteessa rajoitettuihin osakkaisiin (LP). Tdma
mahdollistaa strategisen sijoitusten ajoituksen markkinatilanteen mukaan. Pddoma
kerdtddn niin sanottuna sokeana padomapoolina, eli sijoittajat sitoutuvat pddomaan
ilman tietoa yksittdisistd kohdeyrityksistd. GP péattda itsendisesti kohdeyritysten
hankinnasta ja myynnisté erityisesti ensimmaéisten sijoitusvuosien aikana, jolloin

padpaino on sijoitusten toteuttamisessa. Pddomaa kutsutaan kiyttoon asteittain vain



silloin, kun houkuttelevia sijoitusmahdollisuuksia ilmenee, ja timé prosessi voi
jatkua jopa viisi vuotta rahaston perustamisesta. Sijoittajille tim& malli tarkoittaa,
ettd sitoutunut padoma on sidottuna useiden vuosien ajan, eiki se ole vapaasti
kaytettavissd ennen kuin sijoituksista luovutaan. Téllainen rakenne antaa GP:lle
mahdollisuuden optimoida sijoitusten ajoitusta ja keskittyd arvonluontiin ilman
vilitontd likviditeettipainetta, mika on keskeinen tekiji rahaston tuottopotentiaalin

maksimoimisessa. (Jenkinson ym., 2022.)

Kuviossa 3 esitetddn paddomasijoitusprosessin eri vaiheet (mukaillen Schoenmaker &
Schramade, 2023). Kuvio havainnollistaa, miten padomasijoitustoiminta etenee
vaiheittain kohdeyrityksen hankinnasta omistusaikaiseen kehittimiseen ja lopulta
irtautumiseen. Prosessin ymmaértdminen on tirkeid, silld se muodostaa perustan sille,
miten paddomasijoittajat luovat arvoa eri sijoitusvaiheiden aikana ja tavoittelevat

rahaston tuottojen maksimoimista.

Sijoitusten hallinta
) Irtautuminen

(Exit)

Ennen kauppaa

(Managing

(Pre-Deal) investments)

Kuvio 3. Piidomasijoitusprosessin eri vaiheet (mukaillen Schoenmaker &

Schramade, 2023).



4 ARVONLUONTIMEKANISMIT YRITYSOSTOISSA

4.1 Yleisti tietoa

Pédomasijoitusrahastot saavuttavat poikkeuksellisia tuottoja hyddyntdmalld erilaisia
arvonluontimekanismeja portfolioyhtidissddn. Kirjallisuudessa on esitetty useita
malleja ja luokitteluja ndiden mekanismien hahmottamiseksi. Esimerkiksi Jensen
(1989) korostaa taloudellisia, operatiivisia ja hallinnollisia vipuja, Berg & Gottschalg
(2005) tarkastelevat arvonluontia sen ldhteiden ja ajankohdan kautta, ja Kaplan &
Stromberg (2009) tunnistavat keskeisiksi tekijoiksi operatiivisen toiminnan
parantamisen, arvostuskertoimien muutokset ja velan kdyton. Vaikka eri tutkijoiden

erottelut vaihtelevat, ne perustuvat pitkilti samoihin keskeisiin ilmidihin.

Néiden lahestymistapojen pohjalta arvonluontimekanismit voidaan
kokonaisuudessaan jdsentdd neljddn pddkategoriaan: taloudellisiin, operatiivisiin,
strategisiin ja hallinnollisiin mekanismeihin. Tdma jaottelu ei ole perdisin yhdesté
yksittdisestd tutkimuksesta, vaan muodostaa synteesin vakiintuneesta kirjallisuudesta,
jossa toistuvat samat arvonluontikeinot eri nidkokulmista. Seuraavissa alaluvuissa
késitelladan kutakin kategoriaa yksityiskohtaisesti ja tuodaan esiin sekd klassisia ettd
tuoreempia tutkimustuloksia niiden vaikutuksista arvonluontiin. (Jensen, 1989; Berg

& Gottschalg, 2005; Kaplan & Stromberg, 2009;Lahmann ym., 2017.)

4.1.1 Taloudelliset mekanismit

Padomasijoitusrahastot luovat arvoa taloudellisilla parannuksilla, jotka voidaan jakaa
taloudelliseksi arbitraasiksi ja rahoitusrakenteen optimoinniksi. Taloudellinen
arbitraasi lisdd osakkeiden arvoa hyddyntdmalld suotuisia muutoksia markkinoiden
arvostuskertoimissa, padsya erinomaiseen tietoon ja edullisia
kaupantekomahdollisuuksia. Tehokas johtaminen ja yritysten arvonmaiérityksen
ajoitus katsotaan tdssd prosessissa oleellisiksi taidoiksi. Rahoitussuunnittelu
puolestaan keskittyy pddomarakenteen optimointiin, usein nostamalla velkaa, jotta
yritys hydtyisi verovdhennyskelpoisista koroista ja vidhentdisi vapaan kassavirran
ongelmaa. Tdtd menetelmdd pidetddn laajalti avainasemassa pddomasijoituksissa,

mikd parantaa merkittidvéasti yrityksen suorituskykyé. Suurempaa velkavipuvaikutusta



kéytetddn tyypillisesti suurissa transaktioissa kypsilld toimialoilla, kun taas pienet ja
keskisuuret yritykset toimivat yleensd pienemmilld velkatasoilla ja luottavat enemmaén
osakkeenomistajien viliintuloon johtamisen hallitsemiseksi. Empiiriset todisteet
viittaavat siithen, ettd vipuvaikutuksella on vahva myonteinen vaikutus osakkeiden
tuottoon, mikd vahvistaa sen roolia tirkednd mekanismina taloudellisissa

parannuksissa. (Lahmann ym., 2017.)

Jotkut pddomasijoitusyhtiot luovat arvoa keskittymilld ensisijaisesti rahoituksen
strukturointiin sen sijaan, etti osallistuisivat suoraan yrityksen toimintaan. Tdssa
lihestymistavassa taloudellinen valvonta on keskeinen arvonluontitekijd, ja siind
painotetaan erityisesti pddomarakenteiden optimointia, velan tehokasta hallintaa ja
yrityksen taloudellisen tilanteen parantamista. Sijoitustiimi vastaa yrityksen
taloudellisen tuloksen ohjaamisesta, padoman tehokkaasta allokoinnista ja varmistaa
litkketoiminnan taloudellisen vakauden koko sijoitusjakson ajan. Té&hédn
lahestymistapaan liittyy usein velan vipuvaikutuksen hyddyntdminen tuoton
parantamiseksi, rahoitussopimusten uudelleenjirjestely sekd tiukka taloudellinen
seuranta. Keskittymadlld taloudellisiin parannuksiin operatiivisten muutosten sijaan
tdma ldhestymistapa pyrkii maksimoimaan tuoton kurinalaisella sijoitusten hallinnalla

ja strategisella taloudellisella paédtoksenteolla. (Krysta & Kanbach, 2022)

Arvostuskertoimien nousu muodostaa keskeisen osan pddomasijoittamisen
taloudellisia arvonluontimekanismeja. Hammer, Hinrichs ja Schweizer (2022)
osoittavat, ettd suurin osa sijoittajien ylimddrdisistd tuotoista selittyy liikevaihdon
kasvun ja arvostuskertoimien nousun yhteisvaikutuksella, ei pelkéstién operatiivisilla
parannuksilla. Tédssd yhteydessd arvostuskertoimien nousulla tarkoitetaan
yritysarvo/EBITDA-kertoimen kasvua omistuskauden aikana, eli kohdeyhtion
suhteellisen markkina-arvostuksen nousua sisddntulon ja irtautumisen vélilla.
Artikkeli tuo esiin, ettd pddomasijoittajat hyddyntidvdt markkinoiden taipumusta
hinnoitella suuremmat ja vdhemmén riskisiksi koetut yritykset korkeammilla
kertoimilla — ilmidtd, jota kutsutaan multiple arbitrageksi. Yritysjérjestelyjen ja
yrityskoon kasvaessa yhtion markkina-arvostus nousee, vaikka sen kannattavuus ei
valittdmasti paranisi. Ndin ollen arvostuskertoimien nousu toimii yhdessd

operatiivisten parannusten ja velkavivun purkamisen (deleveraging) kanssa yhtend



merkittdvimmisti taloudellisista arvonluontivivuista. (Hammer, Marcotty-Dehm ym.,

2022.)

Ennen velkavivun purkamisen tarkastelua on syytd erottaa se velkavivun
hy6dyntdmisestd, jossa lainarahoitusta kdytetddn tuottojen kasvattamiseksi sijoituksen
alkuvaiheessa. Velkavivun purkaminen puolestaan viittaa omistuskauden aikana
tapahtuvaan velan véhentdmiseen ja oman pddoman osuuden kasvattamiseen
yritysarvossa. Acharya, Gottschalg, Hahn ja Kehoe (2013) tarkastelevat analyysissddn
velkavivun vaikutusta jakamalla kauppakohtaisen tuoton eli sisdisen korkokannan
(IRR) kahteen osaan: (i) kohdeyhtion velattomaan tuottoon ja (ii) velkavivun tuottoa
vahvistavaan vaikutukseen. Artikkelissa velkaantuneisuutta mitataan sisdéntulo- ja
irtautumishetken velka/oma padoma -suhteen keskiarvolla, silld useimmissa kaupoissa
velkaisuus laskee omistuskauden aikana — toisin sanoen velkavipua puretaan
vihitellen kohti irtautumista. Velkavivun purkaminen luo arvoa kéytinndssa siten, ettd
kohdeyhtion kassavirroilla lyhennetddn velkaa, jolloin oman pddoman suhteellinen
osuus yritysarvosta kasvaa, rahoitusriski pienenee ja vivutuksen tuottoa vahvistava
vaikutus realisoituu irtautumishetkelld. Acharya ym., (2013) erottelevat tuoton
komponentteihin tavalla, joka selkeyttdd velkavivun purkamisen vaikutuksen
omistaja-arvoon irtautumishetkelld ja osoittaa, ettd timé prosessi muodostaa keskeisen

osan taloudellista arvonluontia. (Acharya ym., 2013.)

4.1.2 Operatiiviset parannukset

Padomasijoitusyhtiot pyrkivit minimoimaan riippuvuutensa
padomamarkkinaolosuhteista keskittymalla kohdeyritystensa toiminnan
tehostamiseen. Tédméd saavutetaan tyypillisesti strategioilla, kuten myynnin
lisddmiselld, voittomarginaalien parantamisella sekd johdon tehottomuuksien ja
pddomavaatimusten korjaamisella. Tutkimukset osoittavat johdonmukaisesti, ettd
toiminnallisilla parannuksilla on keskeinen rooli arvonluonnissa PE-ostoissa. Pienten
ja  keskisuurten  yritysten  (pk-yritysten) tapauksessa  liitkevaihdon ja
kiyttokatemarginaalin parantamista pidetddn yhtend tirkeimmistd tavoista tuottaa
arvoa. Kaksi ndkyvdd teoriaa PE-sopimusten operatiivisista muutoksista ovat
tyontekijoiden varallisuuden siirtohypoteesi seki investointien (CAPEX) ja tutkimus-

ja kehityskustannusten (T&K) vidhentdminen. Tyontekijéiden varallisuuden



siirtohypoteesi olettaa, ettd padomasijoitusyritykset voivat hyotyd tyontekijoiden
kustannuksella, koska he kokevat usein tyOpaikkojen ja palkkojen leikkauksia.
Tutkimustulokset yritysostoyritysten tyollisyydestd ja palkkamuutoksista ovat
kuitenkin olleet vaihtelevia, ja jotkut tutkimukset osoittavat parantumista
tyontekijoiden suhteissa, kun taas toiset raportoivat negatiivisia vaikutuksia.
Kustannusleikkausstrategioiden osalta kdyttdomaisuusinvestointien ja tutkimus- ja
kehityskulujen vihentdminen ndhdddn usein keinona luoda lisdarvoa, vaikka jotkut
kriitikot véittavétkin, ettd nima vihennykset voivat heikentdd buyout-yritysten pitkén
aikavilin kilpailukykyd ja suorituskykyd. Siitd huolimatta varsinkin pk-yrityksissa
kayttbomaisuusinvestoinnit ja T&K-leikkaukset ovat edelleen keskeisid arvonluonnin

tekijoitd. (Lahmann ym., 2017.)

Yksi tapa luoda arvoa on suora vaikuttaminen kohdeyrityksen johtamiseen
sijoittamalla pddomasijoitusyhtion asiantuntijoita keskeisiin johtotehtdviin. Tdma
ldhestymistapa mahdollistaa operatiivisen toiminnan tiiviin seurannan sekd varmistaa,
ettd tehokkuutta parantavat toimenpiteet, kustannussiddstot ja prosessien optimoinnit
toteutetaan suunnitellusti. Integroimalla kokeneita asiantuntijoita yrityksen johtoon
voidaan vauhdittaa toiminnallisia muutoksia ja varmistaa, ettd sisdiset prosessit

tukevat sijoittajien laajempaa strategista tavoitetta. (Krysta ym., 2023.)

Operatiivisten parannusten yhteydessa erityisen merkittavaksi
arvonluontimekanismiksi on noussut buy-and-build-strategia (B&B). Strategian
tavoitteena on rakentaa kokonaisuus, jonka arvo ylittdd yksittdisten yritysostojen
yhteenlasketun arvon. Strategiassa hydodynnetddn niin sanottua platform-yritysti, joka
toimii  ankkurina  jatko-ostoille  ja  mahdollistaa  toisiinsa liittyvien
sijjoitusmahdollisuuksien ketjun. Platform-yritykselle tyypillisid piirteitd ovat vahva
markkina-asema, skaalautuva kilpailuetu, vakaa tase, kokenut johto ja tasainen
kassavirta, jotka luovat pohjan kasvulle ja yritysostoille. Private equity -yhtiot voivat
rakentaa tdmén perustan pidille tekemilld useita pienempid lisdostoja sijoitusjakson
aikana, jolloin platform-yrityksestd kasvaa markkinajohtaja ja saavutetaan merkittivia
mittakaavaetuja. Empiirinen tutkimus osoittaa, ettd buy-and-build-strategiat tuottavat
keskimaaridistd korkeampia oman pddoman tuottoja, vaikka transaktioista maksetaan
usein huomattavia preemioita. Tdmé& johtuu erityisesti myynnin kasvusta ja

arvostuskertoimien noususta, jotka selittdvit my0s sisdisen korkokannan (IRR)



ylituottoja. Ndiistd syistd buy-and-build-strategiaa pidetddn alan toimijoiden
keskuudessa tarkeimpdnd operatiivisena arvonluontimekanismina. (Hammer,

Marcotty-Dehm ym., 2022.)

Yritysoston jdlkeinen integraatio (post-merger-integraatio, PMI) on keskeinen osa
pddomasijoittamisen operatiivisia arvonluontimekanismeja, vaikka siihen siséltyy
myos strategisia ja hallinnollisia elementtejd. Kédytdnndssd sen arvonluonti perustuu
kuitenkin operatiiviseen toteutukseen, jonka avulla pyritddn tehostamaan ostettujen
yritysten toimintaa ja saavuttamaan synergiaetuja yritysjérjestelyjen jilkeen. Hammer,
Marcotty-Dehm ym., (2022) maédrittelevét sen prosessiksi, jossa pddomasijoittajien
omistamat portfolioyhtiét hyddyntdvdt omistajiensa kokemusta yritysostojen
jélkeisessd yhdistimisessd. Tamd kokemus perustuu pdfdomasijoittajien toistuviin
yritysostoihin ja niin sanottuihin buy-and-build-strategioihin, joiden kautta he ovat
kehitténeet erityistd osaamista integraatioprosessien johtamisessa. Pddomasijoittajien
kokemus ja inhimillinen péddoma tarjoavat portfolioyhtidille kilpailuetua
yritysostomarkkinoilla, silld ne kykenevit hyodyntdméain skaalaetuja ja toteuttamaan
sekd yritysostot ettd niiden jdlkeiset yhdistdmiset nopeammin ja tehokkaammin kuin
muut ostajat. Niin ollen yritysoston jélkeinen integraatio muodostaa merkittdvan
kanavan, jonka kautta pdfomasijoittajat voivat nopeuttaa kasvua, saavuttaa

synergiaetuja ja parantaa operatiivista tehokkuutta.

Hammer, Marcotty-Dehm ym., (2022.) tarkentavat, ettd kannattavuuden parantuminen
vie usein aikaa, koska yritysostojen jdlkeiset integraatioprosessit ovat monivaiheisia
ja pitkdkestoisia. Heiddn mukaansa péddomasijoittajat pitdvdt synergioiden
toteuttamista keskeisend arvonluontitekijand, ja tima koskee seka liikevaihtoon ettd
tulokseen vaikuttavia synergioita. Liikevaihtosynergioita, kuten ristiin myyntid,
hinnoittelun harmonisointia ja yhteistd branddystd, voidaan realisoida suhteellisen
nopeasti, kun taas tulossynergioiden — kuten prosessien yhdenmukaistamisen,
hallintorakenteiden rationalisoinnin ja hankintojen tehostamisen — toteutuminen
edellyttdd pidempad aikajénnettd ja jatkuvaa seurantaa. Ndiden toimenpiteiden avulla
voidaan saavuttaa merkittdvid kustannus- ja tulossynergioita, jotka muodostavat

yritysoston jélkeisen integraation keskeisen arvonluontimekanismin.



4.1.3 Strateginen kehitys

Pédomasijoitusyhtiot voivat luoda arvoa edistdmallé yhteistyota ja strategista linjausta
useiden kohdeyritysten vililld ilman suoraa osallistumista yrityksen paivittdiseen
toimintaan. Téssd mallissa yrityksen sisdinen resurssi koordinoi arvonluontia
laajemmin, ja sen keskiossd on tiedon jakaminen, suorituskyvyn mittareiden
kehittdminen ja parhaiden kdytidntGjen toteuttaminen, jotka tukevat pitkdaikaisen
strategisen kasvun saavuttamista. Kohdeyritykset oppivat toisiltaan ja noudattavat
yhtendistd strategista suuntaa, mikd vahvistaa niiden kilpailukykyéd ja markkina-
asemaa. Samalla monet pddomasijoitusyhtiot luottavat kokeneisiin asiantuntijoihin,
joilla on taustaa konsultoinnissa tai teollisuudessa. Ndmi asiantuntijat tarjoavat
korkean tason strategista ohjausta ja tekeviét tiivistd yhteistyota kohdeyritysten johdon
kanssa liiketoimintastrategioiden parantamiseksi, laajentumismahdollisuuksien
kartoittamiseksi ja kilpailuaseman optimoimiseksi. Sen sijaan, ettd he ottaisivat suoran
hallinnollisen roolin, he toimivat strategisina neuvonantajina, tuoden mukanaan
ndkemyksid ja parhaita kdytdntdjd, jotka tukevat liiketoiminnan kehittdmista.
Tallainen yhteisty0 varmistaa, etté strategiset paatokset ovat linjassa markkinatrendien
ja pitkdn aikavilin liiketoiminnan tavoitteiden kanssa, mikd edesauttaa kestdvai

kasvua ja lisdd yrityksen arvoa irtautumishetkelld. (Krysta & Kanbach, 2022.)

Irtaantumis-strategian  ja ajoituksen optimointi muodostaa keskeisen osan
piddomasijoittamisen strategisia arvonluontimekanismeja. Jenkinsonin ja Sousan
(2015) mukaan péétos siitd, milloin ja milld tavalla irtautua sijoituksesta, on yksi
merkittdvimmistd strategisista valinnoista, jotka pddomasijoittajat tekevit.
Irtautumisreitti madrdytyy paitsi kohdeyrityksen ominaisuuksien, myds padoma- ja
velkamarkkinoiden olosuhteiden perusteella. Pddomasijoittajat hyddyntdvét niin
sanottuja mahdollisuusikkunoita (windows of opportunity), jolloin markkinatilanne
tarjoaa otollisen hetken sijoituksen realisoimiselle mahdollisimman korkeaan hintaan
ja pienimmalld riskilld. Esimerkiksi vilkkaat [PO-markkinat voivat tarjota edullisen
hetken listautumiselle, kun taas toissijainen yritysosto (secondary buyout) voi olla
tuottoisin vaihtoehto silloin, kun lainamarkkinoilla on runsaasti likviditeettid ja
rahoitusehdot ovat suotuisat. Tutkimus osoittaa, ettd pddomasijoittajat ajoittavat
irtautumisensa strategisesti ottaen huomioon markkinoiden likviditeetin, arvostustasot

ja paddoman saatavuuden. Néiin ollen irtautumisstrategian ja sen ajoituksen hallinta on



olennainen osa arvonluontiprosessia, jonka tavoitteena on maksimoida tuotto,
minimoida riski ja nopeuttaa pddoman kiertoa. (Jenkinson & Sousa, 2015.) Onnistunut
irtautuminen perustuu kuitenkin paitsi markkinaolosuhteiden hyddyntdmiseen, myds
systemaattiseen suunnitteluun ja hallinnointirakenteiden kehittimiseen, joiden avulla

varmistetaan korkean arvon myynti (Gompers ym., 2016).

Pédomasijoitusyhtiot toimivat aktiivisina sijoittajina ja enemmistoosakkaina, joilla on
edustus yhtion hallituksessa. Ne vaikuttavat keskeisesti seki strategian kehittimiseen
ja toteutukseen ettd prosessien parantamiseen ja yritysoston jélkeiseen johdon
seurantaan. Pddomasijoituksen lisdksi PE-rahastot tuovat mukanaan taloudellista,
operatiivista ja johtamiseen liittyvdi asiantuntemusta seké arvokkaita verkostoja, jotka
perustuvat niiden aiempiin kokemuksiin portfolioyrityksistdi. Ne tarjoavat
ainutlaatuisia taitoja, arvokasta tietoa ja tdydentdviid resursseja, jotka voivat puuttua
yrityksen nykyiseltd johdolta. Siirtdimélld osaamista heiddn kohdeyritystensa vélilld ne

vahvistavat organisaation valmiuksia ja luovat uusia kasvumahdollisuuksia.

PE-rahastojen osallistuminen tukee myds yritysten kansainvélisti laajentumista
tarjoamalla tarvittavaa tietotaitoa, asiantuntemusta ja verkostoja, mikd on linjassa
resurssipohjaisen nikemyksen (RBV) kanssa. Tutkimusndyttd osoittaa, ettd PE-
rahoitusta saaneet yritykset vievit todenndkdisemmin tuotteitaan ulkomaille ja
harjoittavat vientid intensiivisemmin kuin muut yritykset. Kokonaistekijatuottavuus,
innovaatiot ja asiantuntemus ovat positiivisesti yhteydessd viennin taipumukseen, ja
hallituksen =~ kokoonpano — erityisesti ulkomaalaisten jdsenten, useiden
hallituspaikkojen ja kokeneiden johtajien ldsndolo — tukee edelleen viennin kasvua.
Lisdksi PE-sijoituksilla on mitattavissa oleva vaikutus vientitoiminnan laajuuteen, ja
PE-rahoitetut yritykset saavuttavat yli 4 % korkeamman vientiosuuden verrattuna
muihin yrityksiin. Ulkomaalaiset pddomasijoittajat, pddomasijoittajayhdistykset ja
hallituksen muutokset vaikuttavat myonteisesti vientitehokkuuteen, vahvistaen

pddomasijoitusyhtididen strategista arvoa luovaa roolia. (Wilson ym., 2022.)

4.1.4 Hallinnolliset mekanismit

Laaja tutkimusndyttd osoittaa, ettd vahva yritysten hallinnointi on johdonmukaisesti

yhteydessd parempaan taloudelliseen suorituskykyyn ja korkeampaan yritysarvoon.



Kirjallisuuden mukaan erityisesti ESG:n hallinnollinen ulottuvuus, eli governance, on
noussut  keskeiseksi osaksi pddomasijoittamisen arvonluontia.  Hallinointi
(governance) ei nayttdydy enédé pelkdstiin riskienhallinnan vélineend, vaan aktiivisena
arvonluonnin mekanismina, joka tukee parempaa padtoksentekoa, vadhentda
informaation epdsymmetriaa ja vahvistaa omistajaohjausta. Lisdksi niin kutsuttu
impact investing eli vaikuttavuussijoittaminen — jossa sijoittajat pyrkivit yhdistdmééan
taloudellisen tuoton ja mitattavissa olevan positiivisen yhteiskunnallisen tai
ympdéristovaikutuksen — on osoittautunut tehokkaaksi keinoksi ohjata yrityksid kohti

kestavampid ja vastuullisempia toimintamalleja. (Krdussl ym., 2024.)

Jotkut pddomasijoitusyhtiot luovat arvoa keskittymilld hallinnollisten rakenteiden,
raportoinnin ja prosessien standardoinnin parantamiseen portfolioyhtidissdén. Téalloin
ne luovat selkeitd ja jasenneltyjd hallinnollisia puitteita, jotka parantavat yrityksen
sisdistd tehokkuutta ja varmistavat pdatoksenteon johdonmukaisuuden. Omistautunut
ammattilainen tai tiimi vastaa arvonluontiprosessin valvonnasta, avainmittareiden
madrittdmisestd sekd hallintomallien kehittdmisestd, jotka tukevat liiketoiminnan
pitkdaikaista vakautta ja kasvua. Tdmén ldhestymistavan ytimessd on myos tiedon
jakamisen ja keskitettyjen raportointikdytidntdjen tehostaminen. Luomalla selkeitd
hallinnollisia  ohjeistuksia  ja  edistimdlld  yritysten vélistd  yhteistyotd
pddomasijoitusyhtiot pystyvéit parantamaan paitoksentekoa, lisidmain lapindkyvyytta
ja vahvistamaan hallintoa. N&in varmistetaan, ettd yritykset toimivat hyvin
organisoidussa ja tehokkaasti johdetussa rakenteessa, mikd tukee pitkdn aikavilin

arvonluontia ja strategista kehitysti. (Krysta & Kanbach, 2022.)

Acharya, Gottschalg, Hahn ja Kehoe (2013) vahvistavat empiirisesti, ettd hallinnolliset
ja  valvonnalliset mekanismit parantavat merkittdvisti portfolioyhtididen
suorituskykyd ja sijoitustuottoja. Tutkimus osoittaa, ettd suuret ja kokeneet
paddomasijoitusyhtiot tuottavat vertailuarvoihin ndhden korkeampia yritystason
tuottoja, ja ndmd tulokset ovat tilastollisesti merkittdvid myos ajanjaksoina, jolloin
toimialojen yleiset tuotot ovat matalia. Lisdksi tutkimuksessa havaittiin, ettid
epanormaalit tuotot liittyvdt vahvempaan operatiiviseen parantumiseen — kuten
myynnin kasvuun, kéyttokatemarginaalin paranemiseen ja arvostuskertoimien
nousuun — mikd wviittaa sithen, ettd tehokkaat hallinnolliset rakenteet ja

valvontamekanismit tukevat my0s operatiivisten tavoitteiden saavuttamista.



Hallituksen aktiivinen rooli, kannustinjirjestelmien tehokas kohdistaminen ja vahvat
valvontarakenteet muodostavat keskeisid tekijoitd tdssd prosessissa. Acharya ym.,
(2013) korostavat liséksi, ettei suorituskyvyn paraneminen johdu kohdeyritysten
luontaisista ominaisuuksista, vaan nimenomaan pddomasijoittajien omistusrakenteen
ja hallinnollisten kdytént6jen vaikutuksesta. Tdma tukee nidkemysti, ettd tehokkaat
hallinnolliset mekanismit ja aktiivinen hallinnointi vihentavét agentuurikustannuksia,
parantavat pddtoksenteon laatua ja heijastuvat suoraan yrityksen arvon kasvuun seka

sijoittajien tuottoihin.

Péadomasijoitusrahastot luovat arvoa hallinnollisten mekanismien avulla erityisesti
kehittdmalld hallintorakenteita. Tdma tarkoittaa muun muassa kannustinjérjestelmien
parempaa yhteensovittamista johtajien ja omistajien etujen vililld seka tehokkaamman
valvonnan tarjoamista, mikd rajoittaa opportunistista kayttdytymistd. Gompers,
Kaplan ja Mukharlyamov (2016) osoittavat laajassa kyselytutkimuksessaan, etté
paddomasijoittajat toteuttavat hallinnointia jirjestelméllisesti yhdistden kannustimet,
valvonnan ja hallitustyon tiiviiksi kokonaisuudeksi. Heiddn mukaansa PE-rahastot
tarjoavat johdolle vahvoja osakepohjaisia kannustimia ja hyodyntivit velkarahoitusta
johtamisen kurinalaisuuden lisddmiseksi. Pidomasijoittajat osallistuvat hallitustydhon
huomattavasti julkisia yhtioitd aktiivisemmin ja suosivat pienid, tehokkaasti toimivia
hallituksia, joissa on tyypillisesti viidestd seitsemiin jdsentd. Tama ldhestymistapa
korostaa omistajaohjauksen, valvonnan ja johdon kannustinjirjestelmien vilistad
yhteyttd, jotka yhdessd muodostavat keskeisen osan arvonluontiprosessia. (Gompers
ym., 2016.) Aktiivinen hallinnointi eroaa passiivisesta siind, ettd se perustuu jatkuvaan
tiedonkeruuseen yrityksen toiminnasta ja johdon kyvykkyydestd, ja antaa hallitukselle
valmiuden puuttua tilanteisiin, joissa yrityksen arvo ei kehity optimaalisesti.
Empiirinen tutkimus tukee tdtd ndkemystd: hallinnointiuudistusten on osoitettu
lisddvdn hallituksen valvontakykyd ja luovan yhteyden johdon vaihdosten ja

parantuneen suorituskyvyn vilille. (Cornelli ym., 2013.)

Hallintorakenteiden merkitys on laajalti tunnustettu yritysrahoituksen tutkimuksessa,
ja sen teoreettinen perusta pohjautuu Jensenin ja Mecklingin (1976) klassiseen
agentuuriteoriaan, jossa kuvataan johtajien ja osakkeenomistajien véliset eturistiriidat.
Néiden konfliktien katsotaan syntyvén siitd, ettd johtajilla on yleensd vain pieni

osakeomistus johtamissaan yrityksissd, mikd voi johtaa omien etujen tavoitteluun



omistajien kustannuksella. Padomasijoittamisen kontekstissa tehokkaat hallinnolliset
mekanismit — kuten kannustinjirjestelmét ja aktiivinen valvonta — ovat keskeisid
keinoja ndiden eturistiriitojen lieventdmiseksi ja omistaja-arvon maksimoinnin

varmistamiseksi. (Jensen & Meckling, 1976; Gompers ym., 2016.)

4.2 PE-rahastojen vaikutus yrityksiin

Péadomasijoitusten vaikutuksia yritysten suorituskykyyn on tutkittu laajasti eri
ndkokulmista. Battistin ym., (2017) tutkimus analysoi 191 italialaista kohdeyritystd ja
selvitti pddomasijoitusten vaikutuksia yritysten taloudelliseen kehitykseen ja
hallintoon.  Tutkimuksessa verrattiin  pddomasijoittajien ostamia  yrityksid
samankaltaisiin, mutta ei pdfdomasijoittajien omistamiin yrityksiin. Vertailun
luotettavuuden varmistamiseksi hyddynnettiin difference-in-differences -menetelméa
sekd propensity score matching -tekniikkaa, ja liséksi kéytettiin kiinteiden vaikutusten
analyysia kontrolloimaan huomaamattomia taustatekijoiti. Enemmistosijoitukset,
joissa padomasijoittaja hankkii enemmistdomistuksen, ja vahemmistosijoitukset,
joissa péddomasijoittaja omistaa vdhemmistdosuuden, analysoitiin erikseen, eikd

yrityksissd ollut merkittdvié eroja ennen sijoitusta.

Tulosten perusteella pddomasijoitukset paransivat yritysten kannattavuutta, myyntié,
tyollisyyttd ja investointeja, erityisesti vdhemmistosijoitusten kohdalla. Kasvu oli
péddosin orgaanista, eikd seurausta rakenneuudistuksista tai toiminnan tehostamisesta.
Tama viittaa siihen, ettd padomasijoitukset kasvattavat yrityksen arvoa ennen kaikkea
tukemalla kasvua. Lisdksi pddomasijoittajat vaikuttivat hallitusrakenteisiin, erityisesti
enemmistdsijoituksissa, joissa hallitus nuoreni, miesten osuus kasvoi ja paikallisten
johtajien midrd viheni. Perheyrityksissd omistusosuuden suuruus vaikutti kasvuun:
vahemmistosijoitukset tukivat perheyritysten kasvua, kun taas enemmistdsijoitukset
lisdsivit kasvua erityisesti perheomistamattomissa yrityksissd. Enemmistdsijoitukset
ylittivdt vertailuryhminsd todenndkdisesti agenttikustannusten pienenemisen ja
paddomasijoittajan parempien resurssien ansiosta. Kuitenkin vdhemmistdsijoitukset
osoittautuivat vieldkin tehokkaammiksi, mika viittaa sithen, ettd ne mahdollistavat
hallintorakenteen, joka yhdistdd sijoittajan ja omistajan vahvuudet sekd alentaa

agenttikustannuksia. (Battistin ym., 2017.)



Téssd tutkimuksessa tarkasteltiin, miten padomasijoittajien toteuttamat yritysostot
(LBO) vaikuttavat kohdeyritysten taloudelliseen asemaan ja tuottavuuteen. Aineistona
kaytettiin ruotsalaista rekisteridataa vuosilta 1998—2022, ja analyysi perustui yritysten
tuloslaskelma- ja taseaineistoon. Vaikutuksia arvioitiin difference-in-differences -
menetelmdlld vertaamalla ostettujen yritysten kehitystd samankaltaisiin yrityksiin,

joita ei ollut ostettu.

Tulosten mukaan paddomasijoittajien tekemét yritysostot ovat olleet historiallisesti
tuottoisia — erityisesti Yhdysvalloissa, jossa tuotot ovat ylittdneet S&P 500-indeksin
noin 20 prosentilla rahaston elinkaaren aikana. Kohdeyritykset olivat jo ennen kauppaa
keskimédrdistd kannattavampia ja vdhemmén velkaantuneita kuin verrokkinsa.
Kaupan jilkeen niiden velkaantuneisuus ja kokonaisvarallisuus kasvoivat
merkittdvisti, mutta tydvoiman tuottavuus ei parantunut. Kéyttokate, nettotulos ja
veromaksut laskivat, vaikka liikevaihto ja henkiloston méddrd siilyivdt korkealla
tasolla. Tutkimuksen perusteella pddomasijoittajat eivdt suoraan paranna eivitkd
heikenné tuottavuutta, vaan keskittyvit valmiiksi kannattaviin yrityksiin ja kasvattavat

niiden kokoa hyddyntiden rahoitusvipua. (Kirnd & Myers, 2025.)

Wilson ym., (2022) tutkimus, joka kattaa 2,6 miljoonaa yritystason havaintoa
Yhdistyneessd kuningaskunnassa vuosilta 1998-2013, tarkastelee pddomasijoittajien
vaikutusta kohdeyritysten vientitoimintaan. Analyysissd PE-omisteiset yritykset
muodostavat oman ryhminsé, ja kdytdssé oli laaja joukko suorituskykyé ja hallintoa
kuvaavia yrityskohtaisia muuttujia. Tulokset osoittavat, ettd PE-omisteiset yritykset
aloittavat todenndkoisemmin viennin yritysoston jidlkeen kuin verrokkiryhmén
yritykset, ja vaikutus on voimakkaampi kuin listatuilla yrityksilld. Lisdksi niiden
vientisuorituskyky, mitattuna viennin osuutena litkevaihdosta, on keskimédirin yli 4

prosenttiyksikkod korkeampi kuin muilla yrityksilla.

Vientialttiutta  selittdvdt erityisesti  yritysten osaaminen, innovaatiot ja
kokonaistuottavuus, joilla kaikilla on positiivinen yhteys vientiin. Hallituksen
kokoonpano vaikuttaa myos merkittdvésti: ulkomaalaistaustaiset jdsenet, kokeneet
johtajat ja useita hallituspaikkoja omaavat edistdvit vientid, kun taas suuret hallitukset

ovat tdssd suhteessa vdhemmin tehokkaita. Ulkomaiset PE-sijoittajat,



syndikaattisijoitukset ja hallitusmuutokset vahvistavat entisestdéin pddomasijoittajien

myoOnteistd vaikutusta yritysten kansainviliseen laajentumiseen. (Wilson ym., 2022.)

Goergenin  ym., (2014) tutkimus analysoi pddomasijoittajien toteuttamien
institutionaalisten yritysostojen (IBO) vaikutuksia 106 brittildisessd kohdeyrityksessa
vuosina 1997-2006. Kohdeyrityksia verrattiin kahteen kontrolliryhméén: toiseen, joka
oli valittu vastaavuuden perusteella yrityskoon ja toimialan mukaan, ja toiseen, joka
perustui kannattavuuteen ennen yrityskauppaa. Tutkimus toi aiempaan pilottiin
nidhden mukanaan laajemman otoskoon, pidemmén tarkastelujakson ja syvéllisemmén

regressioanalyysin.

Tulokset osoittivat, ettd IBO-kauppojen jilkeen kohdeyrityksissd tapahtui merkittavia
henkilostovahennyksid ja palkkojen alenemista, erityisesti ensimmdisen vuoden
aikana. Samalla ei havaittu parannuksia tuottavuudessa tai kannattavuudessa
verrattuna kontrolliryhmiin. Tulosten mukaan pddomasijoittajat voivat siirtdd arvoa
tyontekijoiltd sijoittajille lyhyen aikavélin kustannushydtyjen kautta, kuten
irtisanomisten ja palkkaleikkauksien avulla, miké heikentdd yritysten pitkén aikavélin
kestidvyyttd. Ulkopuolisten johtajien tuominen yritykseen painotti usein kustannusten
leikkaamista henkil6ston hyvinvoinnin ja osaamisen kustannuksella. Liséksi kasvanut
velkataakka lisdsi taloudellisia riskejd ja heikensi tyollisyyttd entisestdén. Vaikka
palkkakustannuksia leikattiin, tuottavuus pysyi heikompana kuin kontrolliryhmissa
vield neljan vuoden jélkeenkin, mikd viittaa siihen, ettd tyovoiman epdvarmuus ja
heikentynyt palkkakehitys vaikuttavat kielteisesti niin henkildston suorituskykyyn

kuin yritysten taloudelliseen tulokseen. (Goergen ym., 2014.)



5 KESKEISET HAVAINNOT JA JOHTOPAATOKSET

5.1 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, milld tavoin pddomasijoitusrahastot kasvattavat
ostamiensa yritysten arvoa ja millaisia mekanismeja ne hyodyntivét
arvonluontiprosessissaan. ~ Tutkimuksessa  tarkasteltiin  neljdd  piddasiallista
arvonluontialuetta: taloudellisia, operatiivisia, strategisia ja hallinnollisia
mekanismeja. Tutkielma osoittaa, ettd pddomasijoitusrahastojen arvonluonti perustuu
harvoin yksittdiseen mekanismiin, vaan kokonaisvaltaiseen, toisiaan vahvistavaan
kokonaisuuteen. Taloudelliset ja operatiiviset toimenpiteet muodostavat arvonluonnin
ytimen, mutta strateginen ja hallinnollinen ohjaus maéérittavit, kuinka pysyvai ja

kestavaa luotu arvo on.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd arvonluontia ei tule ymmértad vain rahastojen
keinona maksimoida sijoitustuottoja, vaan myos vélineend yritysten tehokkuuden,

kilpailukyvyn ja hallintotapojen kehittamisessa.

Taloudelliset keinot

Taloudelliset arvonluontimekanismit perustuvat ennen kaikkea arvostuskertoimien
arbitraasiin ja niiden nousuun, pddomarakenteen optimointiin sekd velkavivun
hallintaan. ~ Arvostuskertoimien arbitraasilla luodaan arvoa hyddyntimalla
markkinoiden hinnoittelueroja, tietoylivoimaa ja onnistunutta ajoitusta osto- ja
myyntivaiheessa. Arvostuskertoimien nousu vahvistaa titd vaikutusta, silld suuremmat
ja vdhemman riskisiksi koetut yritykset hinnoitellaan markkinoilla korkeammilla

kertoimilla, mik& kasvattaa sijoituksen tuottoa irtautumishetkelld.

Padomarakenteen optimointi on keskeinen taloudellinen keino, joka parantaa yrityksen
suorituskykyd hyodyntdmaélld velkavipua tehokkaasti. Velkarahoitus mahdollistaa
verovdhennyskelpoiset korot ja vidhentdd vapaan kassavirran aiheuttamaa
tehottomuutta, mikd lisdd taloudellista kurinalaisuutta ja parantaa paddoman
tuottavuutta. Tétd ldhestymistapaa pidetddn yhtend pddomasijoitustoiminnan

tarkeimmistd arvonluontikeinoista, erityisesti suurissa yritysjdrjestelyissd kypsilld



toimialoilla. Velkavivun purkaminen omistuskauden aikana vahvistaa yrityksen
rahoitusasemaa ja realisoi arvon irtautumishetkelld. Kassavirroilla lyhennetdédn velkaa,
jolloin oman pddoman osuus yritysarvosta kasvaa ja rahoitusriski pienenee. Nédiden
mekanismien yhteisvaikutus luo vahvan taloudellisen perustan, joiden varaan muut
arvonluontikeinot rakentuvat. (Acharya ym., 2013; Hammer, Marcotty-Dehm, ym.,

2022; Lahmann ym., 2017.)

Operatiivinen toteutus

Operatiiviset arvonluontimekanismit keskittyvit yritysten toiminnan tehostamiseen,
kannattavuuden parantamiseen ja kasvun vauhdittamiseen. Arvoa luodaan ennen
kaikkea lisddmalld myyntid, kasvattamalla voittomarginaaleja, tukemalla kasvua ja
puuttumalla johdon tehottomuuksiin. Erityisesti pk-yrityksissd liikevaihdon ja
kiyttokatemarginaalin parantaminen on keskeisid arvonluontikeinoja. Liséksi arvoa
voidaan lisétd kustannusleikkauksilla, kuten kéyttbomaisuusinvestointien ja tutkimus-
ja kehityskulujen vdhentdmiselld, vaikka téllaisilla toimilla voi olla kaksijakoinen

vaikutus yrityksen pitkdn aikavélin kilpailukykyyn (Lahmann ym., 2017).

Operatiivista  tehokkuutta  vahvistetaan my0s johtamisen kehittamisella.
Paidomasijoitusyhtiot sijoittavat usein omia asiantuntijoitaan keskeisiin johtotehtdviin,
mikd mahdollistaa tiiviin seurannan, tehokkuutta parantavien toimenpiteiden
toteutuksen ja nopeamman pédtoksenteon (Krysta ym., 2023).  Merkittiva
operatiivinen mekanismi on niin sanottu buy-and-build-strategia, jossa useita yrityksia
yhdistetdin vahvan ankkuriyrityksen ympdrille. Strategian avulla rakennetaan
suurempi ja Kkilpailukykyisempi kokonaisuus, joka hydtyy mittakaavaeduista,
kasvavasta markkinaosuudesta ja arvostuskertoimien noususta. (Hammer, Marcotty-

Dehm, ym., 2022.)

Yritysoston jilkeinen integraatio PMI muodostaa puolestaan keskeisen vaiheen, jossa
pyritddn realisoimaan synergiaetuja. Naitd ovat esimerkiksi ristiin myynti, brandin
yhtendistdminen, hankintojen tehostaminen ja hallinnon rationalisointi, jotka yhdessa
parantavat liikevaihtoa ja tulosmarginaalia. Operatiivisen arvonluonnin ydin on sen

kyvyssd muuntaa potentiaali konkreettiseksi tulokseksi — se tekee yrityksistd



tehokkaampia, kannattavampia ja valmiimpia onnistuneeseen irtautumiseen.

(Hammer, Marcotty-Dehm, ym., 2022.)

Strateginen kehys

Strategiset arvonluontimekanismit perustuvat kohdeyritysten vilisen yhteistyon,
osaamisen jakamisen ja yhteisen strategisen suunnan vahvistamiseen.
Pédomasijoitusyhtiot koordinoivat arvonluontia kokonaisuutena hyddyntdmalla
asiantuntijoitaan ja sisdisid resurssejaan, jotka tukevat johdon piaitdksentekoa,
strategista suunnittelua ja laajentumismahdollisuuksien tunnistamista. Arvoa syntyy
erityisesti tiedonvaihdosta, parhaiden kiytdntdjen hyddyntdmisestd ja yhtendisen
strategisen linjan luomisesta, mikd vahvistaa kohdeyritysten kilpailuasemaa ja pitkdn

aikavilin kasvua. (Krysta & Kanbach, 2022.)

Keskeinen strateginen mekanismi on irtautumisprosessin ja sen ajoituksen optimointi.
Péadomasijoittajat hyddyntévit markkinoiden mahdollisuusikkunoita realisoidakseen
sijoituksensa suotuisissa olosuhteissa, jolloin tuotto maksimoituu ja riski minimoituu.
Onnistunut irtautuminen edellyttdd kuitenkin myds huolellista suunnittelua ja
hallinnointirakenteiden kehittdmistd, jotka varmistavat korkean arvon myynnin.

(Gompers ym., 2016; Jenkinson & Sousa, 2015.)

Lisdksi  pddomasijoitusyhtididen  aktiivinen  osallistuminen  kohdeyritysten
hallitusty6hon ja strategiseen ohjaukseen tukee pédidtoksenteon laatua ja yritysten
kansainvilistymistd. P#ddomasijoittajat tuovat mukanaan laajoja verkostoja ja
strategista osaamista, jotka auttavat yrityksid tunnistamaan uusia markkinoita ja
kasvumahdollisuuksia. Empiirinen tutkimus viittaa sithen, ettd PE-rahoitetut yritykset
harjoittavat vientid todennikoisemmin ja intensiivisemmin kuin muut, miké vahvistaa
pddomasijoittajien merkitystd pitkdjanteisen kasvun ja kansainvélisen kilpailukyvyn

edistdjind (Wilson ym., 2022).



Hallinnolliset muutokset ja paitoksenteko

Hallinnolliset arvonluontimekanismit perustuvat vahvoihin hallintorakenteisiin,
tehokkaaseen valvontaan ja johdon sekd omistajien etujen yhdenmukaistamiseen.
Péadomasijoittajat kehittdvét yritysten hallinnointikdyténtdja luomalla selkeitd ja
standardoituja  prosesseja, jotka lisddvit péédtoksenteon ldpindkyvyyttd ja
johdonmukaisuutta. Tavoitteena on varmistaa, ettd péddtokset tukevat pitkdjanteista

arvon kasvua ja litketoiminnan vakautta.

Tehokas hallinnointi rakentuu kannustinjérjestelmien ja valvontarakenteiden
ympdrille. Pddomasijoittajat tarjoavat johdolle osakepohjaisia kannustimia,
hyodyntavit velkarahoitusta johtamisen kurinalaisuuden lisddmiseksi ja osallistuvat
aktiivisesti hallitustyohon pienissé, tehokkaasti toimivissa kokoonpanoissa. Néin ne
pystyvit seuraamaan toimintaa tiiviisti ja puuttumaan nopeasti tilanteisiin, joissa
yrityksen arvo ei kehity odotetusti — esimerkiksi vaihtamalla johtoa tai tarkistamalla

strategisia linjauksia.

Empiirinen tutkimus osoittaa, ettd vahvat hallinnointirakenteet ja aktiivinen
omistajaohjaus parantavat yritysten suorituskykyd, kasvattavat kannattavuutta ja
tukevat arvostuskertoimien nousua. Hallinnointi toimii ndin paitsi riskienhallinnan
vélineend, my0s keskeisend arvonluonnin moottorina, joka yhdistdd valvonnan,
kannustimet ja omistajaohjauksen yhdeksi kokonaisuudeksi. (Acharya ym., 2013;

Cornelli ym., 2013; Gompers ym., 2016.)

5.2 Johtopiitokset

Tutkielman tulokset osoittavat, ettd pdfiomasijoittamisen arvonluonti ei rajoitu
pelkdstddn rahoitukselliseen optimointiin, vaan perustuu kokonaisvaltaiseen
omistajuuteen, jossa yhdistyvdt pddoma, osaaminen ja strateginen ndkemys.
Pédomasijoittajat eivit endd toimi ainoastaan rahoittajina, vaan aktiivisina kehittdjina,
jotka vaikuttavat yritysten rakenteisiin, toimintamalleihin ja johtamiseen. Arvonluonti
perustuu kykyyn tunnistaa potentiaalia ja muuntaa se systemaattisesti mitattavaksi

tulokseksi.



Johtopaitoksend voidaan todeta, ettd pddomasijoittaminen toimii katalyyttina yritysten
uudistumiselle ja kilpailukyvyn vahvistumiselle. Padomasijoittajat tuovat mukanaan
resursseja ja osaamista, jotka voivat nopeuttaa kasvua, parantaa kannattavuutta ja
edistdd kansainvélistymistd. Samalla tutkimus kuitenkin osoittaa, ettd arvonluonti ei
ole universaali tai riskiton prosessi — sen onnistuminen riippuu yrityksen
lahtokohdista, toimialan rakenteesta ja sijoittajan kyvysté sovittaa toimenpiteet kunkin
kohdeyrityksen tarpeisiin. Kuten aiempi tutkimus on tuonut esiin, vakailla ja kypsilla
toimialoilla arvonluonti tyypillisesti painottuu taloudellisiin keinoihin (esim.
velkavipu, pddomarakenteen optimointi), kun taas kasvuhakuisilla ja dynaamisilla
aloilla usein keskeisemmaissé roolissa ovat operatiiviset ja strategiset kehittimistoimet

(Lahmann ym., 2017).

On kuitenkin tirkedd huomioida, ettd padomasijoitusten vaikutukset voivat olla
kaksijakoisia. Vaikka ne voivat parantaa lyhyen aikavilin taloudellista suorituskykyé,
ne saattavat samalla luoda pitkén aikavilin haasteita organisaation kestivyydelle,
henkildston hyvinvoinnille ja yrityskulttuurille. Tdmé korostaa tarvetta tarkastella
arvonluontia paitsi sijoittajien tuottojen, myds yritysten kestdvdn kehityksen
nidkokulmasta. Néin ollen pddomasijoittajien rooli yrityksissi on moniulotteinen:
toisaalta ne ovat tehokkaita arvon kasvattajia, mutta samalla ne voivat muuttaa

yrityskulttuuria kestdvin kehityksen kannalta kielteisilld tavoilla.

Tutkielman perusteella voidaan piitelld, ettd tulevaisuudessa pddomasijoittamisen
menestys mitataan yhd useammin sen mukaan, kuinka hyvin se yhdistaa taloudellisen
tuoton ja pitkdjénteisen arvonluonnin. Kestdvd arvonluonti edellyttdd tasapainoa
taloudellisten tavoitteiden ja inhimillisten sekd strategisten tekijoiden valilla.
Padomasijoittamisen rooli yritysten kehittdmisessd sdilyy merkittivand, mutta sen
painopiste siirtyy yhd vahvemmin kohti vastuullista ja strategisesti johdettua
omistajuutta. Jatkossa olisikin tirkedd tutkia, missd méadrin péddomasijoittajien
aktiivinen omistajuus voi tukea yritysten pitkén aikavélin kilpailukykya ja vastuullista

kasvua muuttuvassa talousympéristossa.
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LIITE 1 SELOSTUS TEKOALYN KAYTOSTA

Tutkielman kirjoitusprosessin aikana hyoddynsin tekoédlyd harkiten ja vain tietyissi
tyon vaiheissa. Kéaytossini olivat kaksi sovellusta: ChatGPT ja Scopus Al joilla oli eri

roolit tutkielman eri vaiheissa.

Scopus Al:ta kéytin tieteellisten 1dhteiden etsimiseen. Sovellus mahdollisti tehokkaan
ja kohdennetun tiedonhaun, mikd nopeutti kirjallisuuskatsauksen kokoamista.
Sovelluksen asetuksia rajaamalla Scopus Al tarjosi ainoastaan vertaisarvioituja

tieteellisid artikkeleita, jotka muodostivat tutkielman keskeisen ldhdeaineiston rungon.

ChatGPT:td kaytin tutkielman alkuvaiheissa aiheen kehittimisen ja rakenteen
suunnittelun tukena. Lisdksi hyddynsin sovellusta tekstin kielellisessé tarkistamisessa
ja oikolukemisessa, erityisesti kirjoitusvirheiden ja lauserakenteiden parantamisessa.
ChatGPT:td ei kéytetty tiedonldhteend tai ldhteiden etsintddn, vaan ainoastaan

kirjoitusprosessin tukivélineena.

Kaikki tutkielmaan viitatut lahteet ovat tieteellisié ja vertaisarvioituja, ja niiden kéytto

perustuu omaan ldhdeanalyysiini eikd tekodlyn tuottamaan sisaltoon.



