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1 JOHDANTO

Pédomasijoituksissa olevan varallisuuden mééréd on seitsenkertaistunut sitten vuoden
2002, mikd on kaksi kertaa enemmin kuin porssilistatuissa osakkeissa vastaavana
aikana. (McKinsey, 2019) Konsulttiyhtid Delloite (2020) ennustaa, etti
padomasijoituksissa olevan varallisuuden méérd saavuttaa globaalisti 5,8 biljoonaan
dollarin rajapyykin vuoteen 2025 mennessd. Tyon tarkoituksena on selvittdé keinoja,

joilla pddomasijoitusyhtiot pyrkivit luomaan arvoa.

Tassd kandidaatintutkielmassa tarkastellaan, kuinka p#ddomasijoittajat kykenevét
luomaan arvoa buyout-jérjestelyillddn ja rahastoillaan seké tutkitaan arvon luonnissa
eri aikoina mahdollisesti tapahtuneita muutoksia. Tutkielma toteutetaan
kirjallisuuskatsauksena perehtymadlla olemassa oleviin tutkimuksiin.

Tutkimuskysymyksid on kolme.

1. Milld keinoin padomasijoittajat luovat arvoa buyout-jirjestelyissa?
2. Ovatko pddomarahastot onnistuneet tarjoamaan indekseji parempaa tuottoa?

3. Onko arvonluontikeinoissa tapahtunut muutoksia?

Suomalainen pddomasijoitusala on vahva ja kehittyy hyvin. Suomalaiset kasvuyhtiot
saivat venture capital- sijoittajilta vuonna 2018 Euroopan eniten sijoituksia suhteessa
maan bruttokansantuotteeseen. Suomalaisiin yhtidihin tehtiin samana vuonna myos
merkittdvid méérid buytout-sijoituksia, Euroopan neljanneksi eniten suhteessa
bruttokansantuotteeseen. (Pddomasijoittajat, 2019.) Viime vuosien
keskuspankkivetoisen rahapolititkan vuoksi markkinoilla vallitsee olosuhteet, jossa
rahan hinta on matala. Pitkddn jatkuneiden matalien korkojen vuoksi myos
korkosijoituksiin keskittyneet toimijat kuten eldkevakuutusyhtiét ovat joutuneet
siirtdimddn  sijoituksiaan korkomarkkinoilta muihin omaisuusluokkiin, ja sen

seurauksena myos osa varallisuudesta on siirtynyt pddomasijoituksiin.

Péadomasijoittaminen voidaan jakaa kahteen kategoriaan venture capital- ja private
equity-toimintaan. Private equity-sijoittajia kutsutaan myds buyout-sijoittajiksi.
Venture capital-sijoitustoiminnassa sijoituksia tehdddn pienempiin ja elinkaarensa

alkuvaiheessa oleviin kasvuyhtidihin ja tehdyt sijoitukset ovat useimmiten



vihemmistosijoituksia. Tama tutkielma késittelee tarkemmin buyout-toimintaa, jossa
sijoitetaan enemmistdosuuksia jo vakiintuneisiin ja venture capitaliin verrattuna

suurempiin yhtioihin.

Empiirisen tutkimuksen mukaan pdfdomasijoittajan ostokohteeksi pdatymiselld on
positiivinen vaikutus yhtion kehitykselle. On ndyttod, ettd pddomasijoittajat kykenevit
omistusaikana  kehittdimddn  kohdeyhtion  operatiivista  toimintaa, mutta
tutkimustulokset ovat vaihtelevia sen suhteen, kuinka merkittdvda tdma kehitys on
suhteessa julkisiin verrokkiyhtidihin. Padomasijoittajat pyrkivit myos toteuttamaan
kohdeyrityksissddn rahoituksellisia ja hallinnollisia muutoksia Arvonluonnin néhtiin
olevan suurinta 80-luvulla, jolloin buyoutit yleistyivét ensimmaisti kertaa ja niissd oli
mahdollista hyodyntdd erittdin suurta velkavipua, jonka mdidrd on 2000-luvulla
toteutetuissa transaktioissa laskenut. Kdytettyjen velkavipujen koko on kéantynyt
jarjestelyissd laskuun erityisesti finanssikriisin jélkeen, jolloin operatiivisen toiminnan
kehitys ja hallinnolliset uudistukset ovat nostaneet suhteellista merkitystddn

arvonluonnissa.

Osa arvonluonnista ei ole suoraa seurausta pddomasijoittajien kohdeyhtidlle itselleen
tekemisti = muutoksista.  Pddomasijoitusyhtiot ovat  aktiivisia ~ toimijoita
yritysjédrjestelymarkkinoilla. Vahvojen toimialaan liittyvien taitojen liséksi heilld on
myo0s rahoitusmarkkinoilla laajat verkostot, jota hyodyntdmaélld heidédn on helpompaa
tunnistaa ja 16ytdd potentiaalisia kohdeyhtiditd sekéd saada niihin tarvittava rahoitus.
Osa luodusta arvosta on seurausta kohdeyhtion arvostuskertoimien kasvusta oston ja
myynnin vélilld. Ei voida tarkasti madrittdd sitd osaa, joka on seurausta
padomasijoittajan toimista ja mikd seurausta julkisten verrokkien arvostuskertoimien

kasvusta.

Tutkielma etenee seuraavanlaisesti. Luvussa kaksi késitellddn pddomasijoittamista ja
esitelladn padomasijoitusrahaston toimintaa ja rakennetta. Luvussa esitelldéin myos
velkarahoitteisen yritysoston prosessi ja sen pddomarakennetta. Luvun viimeisessd
alaluvussa esitellddn lyhyesti yritysten padomarakenteita selvittidvid teorioita. Luku
kolme kisittelee arvonluontia buyouteissa. Ensin kdyden ldpi, miten arvon luontia
arvioidaan, ja sitten esitellddn keinot, joilla pddomasijoittajat pyrkivit luomaan arvoa

kohdeyhtidissdén. Luvussa neljd esitellddn empiiristd ndyttod arvonluonnille.



Ensimmaéinen alaluku esittelee ndyttdod arvonluonnille transaktiotasolla erotellen,
miten luotu arvo jakaantuu kéaytetyille keinoille. Toinen alaluku késittelee, miten
pddomarahastot ovat kyenneet luomaan arvoa ja miten rahastojen tuotot vertautuvat
indeksin tuottoihin samalla ajanjaksolla. Luvussa kuusi luodaan yhteenveto

tutkielmasta.



2 PAAOMASIJOITTAMINEN

2.1 Paidomarahoitus

Pddomasijoittaminen on osa laajempaa vaihtoehtoisten sijoitusten luokkaa, johon
kuuluvat esimerkiksi kiinteistot, raaka-aineet, valuutat, korot ja absoluuttisen tuoton
rahastot eli hedge-rahastot. Pddomasijoittamisessa sijoitetaan kohteisiin, jotka eivit
ole julkisen kaupankdynnin kohteena. Téstd johtuen niiden hinnat eivdt muodostu
markkinoilla kysynnén ja tarjonnan mukaan, vaan pitkalti myos neuvottelun tuloksena.

(Loos, 2005.)

Péadomasijoitustoiminta voidaan jakaa venture capital- ja private equity -toimintaan.
Venture capital -sijoittajat tekevét sijoituksia pddsdantoisesti nuoriin kasvuyrityksiin,
ja sijoitukset ovat useimmiten vihemmistdsijoituksia. Saatu pddoma kdytetddn yleensi
yrityksen alkuvaiheen kehitykseen sekd tuotekehitykseen. Private equity -sijoittajia
kutsutaan myds buyout-sijoittajiksi. Buyout-sijoittajat tekevit enemmistdsijoituksia
yrityksiin, joiden toiminta on jo vakiintunut ja joiden menestymiselld on historiallista
ndyttdd tai merkittivdd potentiaalia. (Niemelda, Lauriala, Katramo, Matinlauri,

Svennans & Wilkman, 2011, s. 314.)

2.2 Padomasijoitusrahastot

Padomasijoitusyhtiot eivét yleensd tee sijoituksia oman yhtionsd taseeseen, vaan
sijoitukset toteutetaan erikseen perustettavan pddomasijoitusrahaston kautta. Rahastot
ovat juridiselta rakenteeltaan henkiloyhtiditd (limited partnership). (Kaplan &

Stromberg, 2009.) Suomessa vastaavaa yritysmuotoa edustaa kommandiittiyhtio.

Rahastoista suurin osa on suljettuja (closed-end), eli niihin sijoittaneet eivét voi nostaa
sijoitustaan pois rahaston elinaikana. Rahastojen keskiméddrdinen elinaika on
kymmenen vuotta, mutta sitd voidaan kuitenkin tarpeen vaatiessa jatkaa. Perustamisen
jalkeen rahastoa hoitavalla pddomasijoitusyhtiolld on tavallisesti korkeintaan viisi
vuotta aikaa sijoittaa kerdtyt varat, minkd jdlkeen taas viidestd kahdeksaan vuotta
irtautua kohdeyhtidistd voitollisesti ja tulouttaa tuotot takaisin sijoittajille.

Pédomasijoitusyhtid toimii rahastonhoitajana  (general partner, Suomessa



vastuunalainen yhtiomies) ja hallinnoi rahaston pddomia seki tekee sijoituspédatokset.
Adnettomit yhtidmiehet (limited partners), joiden sijoitukset muodostavat suurimman
osan rahaston péddomanasta, ovat yleensd institutionaalisia sijoittajia, kuten
eldkerahastoja, pankkeja, vakuutusyhtiditd, varakkaita ykstiyishenkilGitéd, tai toisia
pddomasijoitusrahastoja, niin sanottuja rahastojen rahastoja (fund of funds).
Perinteisesti my0s dédnivaltaisena yhtiomiehend toimiva pddomasijoitusyhtio sijoittaa
pienen osan pddomasta, yleensd vdhintddn yhden prosentin. (Kaplan & Stromberg,

2009.)

Sijoituspéddtoksen tehtyddn ddnettomilld yhtiomiehilld ei ole paitintdvaltaa, mihin
rahastonhoitaja (general partner) pdéttdd varoja sijoittaa. Pddomasijoitusyhtion tulee
kuitenkin noudattaa rahaston perustamissopimuksessa méérittyjd kovenantteja, eli
sopimusvakuuksia. Yleisesti kiytettyjd rahastonsopimuksen kovenantteja ovat
esimerkiksi rajoitukset siitd, kuinka paljon rahaston pdfiomia voidaan sijoittaa
yksittdiseen yhtioon, omaisuuserit, joihin rahasto saa varoja sijoittaa, sekéd rajoitukset
siitd, miten paljon velkaa voidaan kayttdd rahasto tasolla. Tyypillisesti

kohdeyhtidtason velkamairai ei rajoiteta. (Kaplan & Stromberg, 2009.)

Rahastoa hallinnoivan pd4domasijoitusyhtion tuotot koostuvat kahdesta komponentista,
kiintedstd ja muuttuvasta. Suurin osa rahastonhoitajalle maksettavasta tuotosta on
kiintedd hallinnointipalkkiota, joka ei ole sidoksissa rahaston menestykseen.
Hallinnointipalkkiojérjestelmid on erilaisia, ja kidytetystd jérjestelméstd riippuen
hallinnointipalkkiot voivat vaihdella rahaston elinkaaren mukaan. On esimerkiksi
mahdollista, ettd hallinnointipalkkiota lasketaan, kun sijoitukset on tehty. Yleisesti
ottaen kiintedn hallinnointipalkkion méérd on vuosittain noin kaksi prosenttia rahaston
pddomasta, ja riippumatta kaytettdvistd jirjestelmésti kymmenen vuoden rahaston
elinkaaren hallinnointipalkkiot vastaavat noin 20 prosenttia rahaston padomista.
Rahastonhoitajat ~ saattavat myds  veloittaa  kohdeyhtiditd  toteutetuista
yritysjérjestelyistd (deal fee) tai yhtion hallinnointiin kéytetystd ajasta (monitoring

fee). (Metrick & Yasuda 2010.)

Toinen rahastonhoitajan tuottokomponentti on muuttuva tuotto (carried interest),
jonka médrd on useimmiten tdysin riippuvainen rahaston suoriutumisesta. Muuttuva

tuotto mairdytyy rahastosopimuksen mukaa, mutta usein se on maiéréltddn 20



prosenttia asetetun tuottovaatimuksen ylittdvésté tuotosta. Silld on samanlaisia piirteitd
kuin osto-optiolla tai warrantilla. Muuttuvan tuoton ansiosta rahastonhoitaja hyotyy
merkittavasti, mikéli rahasto menestyy asetettua tuottovaatimusta paremmin. Vaikka
rahastonhoitaja ei saisi muuttuvaa tuottoa, ei silld ole ratkaisevaa vaikutusta hidnen
saamiin tuottoihin, silld suurin osa rahastonhoitajan palkkiosta muodostuu kiintedsti
hallinnointipalkkiosta. Yksittdisen rahaston huono menestys voi kuitenkin tehda
tulevien rahastojen kerddmisestd hankalampaa, jolloin mainehaitta on suurempi kuin

suora taloudellinen vaikutus. (Metrick & Yasuda 2010.)

2.3 Velkarahoitteinen yritysosto

Velkarahoitteiseksi yritysostoksi (leveraged buyout) kutsutaan yritysjarjestelyi, jossa
useimmiten  pddomasijoitusyhtion  hallinnoima  pdfomasijoitusrahasto  ostaa
erillisyhtion kautta kohdeyrityksen ja hyoddyntdd kauppahinnan maksamisessa
merkittdvdd midrdd vierasta pddomaa. Velkarahoitteisesta yrityskaupasta kiytetddn
jatkossa englanninkielisestd termistd johdettua lyhennettd LBO. LBO:ssa vieraan
pddomaan reaalivakuutena kiytetddn useimmiten ainoastaan ostettavan kohdeyhtion
osakekantaa. LBO-kohdeyhtid6 on useimmiten jo vakiintunut yritys eikd

vastaperustettu start up -yhtio. (Kaplan & Stromberg, 2009.)

LBO:t ilmiond yleistyivdt 1980-luvulla Yhdysvalloissa. Jensen (1989) ennusti, ettid
LBO-mallista tulisi vallitseva yhtididen organisoitumismuoto ja etti se syrjdyttdisi
julkiset osakeyhtiot. Jensen korostaa pddomasijoittajien keskittynyttd omistajuutta,
mikd mahdollistaa heille vapaamman tavan toimia. Pd&omasijoittajat voivat
implementoida tehokkaita kannustinjérjestelmid yhtididen johdolle ja vihentda titen
johdon ja omistajien vilisid, eridvistd intresseistd johtuvia agenttikustannuksia.
Keskittyneen omistuksen ja sitoutetun johdon myo6td pddomasijoittajat kykenevit
luomaan kevyen ja tehokkaan organisaation verrattuna julkisiin yhti6ihin, joiden
omistus on hyvin hajautunut ja jossa johdon ja osakkeenomistajien véliset
agenttiongelmat hankaloittavat yrityksen maksimaalisen tehokasta operointia. (Kaplan

& Stromberg, 2009.)

Buyoutit voidaan luokitella sen mukaan, kuka on jdrjestelyn aloitteen tekija.

Leveraged buyoutiksi kutsutaan buyoutia, jossa hyddynnetdén suurta mairdd



velkavipua ja velan reaalivakuutena kdytetddn ainoastaan ostettavan kohdeyhtion
osakkeita. Management buyin on jdrjestely, jossa ulkopuolinen johto on liikkeelle
panija pyrkimyksenddn korvata toimiva johto. Management buyout -jirjestelyssa
aloitteen tekijd on yhtion toimiva johto. Mikili jarjestelyn aloittaja on puhtaasti
ulkopuolinen piddomasijoittaja, kutsutaan kauppaa Institutional buyoutiksi. (Niemela

ym., 2011, 14.)

Buyout-sijoittajat eivit tyypillisesti tavoittele kohdeyhtidiltddn strategisen ostajan
tavoin merkittdvid synergiaetuja, vaan tarkoituksena on ostaa ja kehittdé yhtiditd, jotka
ovat itsendisend arvokkaampia niistd irtauduttaessa kuin ostettaessa (Baker &
Montgomery, 1994). Poikkeuksena on erikseen kasvuun téhtddva niin sanottu buy and
build -strategia, jossa hankitaan toisiinsa yhteensopivia liiketoimintoja. Tavoitteena on
saavuttaa synergioiden lisdksi kriittinen koko, joka tekee yhtiostd houkuttelevamman

kohteen strategiselle ostajalle tai porssilistautumiselle. (Loos, 2005)

Ihanteellisen kohdeyhtion piirteet voidaan jakaa kahteen eri ryhméén: yrityksen
taloudellisiin- ja litketoiminnallisiin ominaisuuksiin. Taloudellisesti yhtiolla tulee olla
historiallista niyttod tuloksen tekokyvystd ja verrokkeja paremmista katteista, kyky
luoda vahvaa ennustettavaa kassavirtaa lainanhoitoa varten ja omaisuuserid tai
litketoimintoja, jotka on mahdollista myydé tarpeen vaatiessa. Liiketoiminnallisiin
piirteisiin kuuluvat vahva johto, markkinoilla tunnetut brindit ja vahva markkina-
asema. Yrityksen tulee mieluusti edustaa toimialaa, joka ei ole altis
suhdannevaihtelulle, ja yritykselld tulisi olla potentiaalia kasvaa tulevaisuudessa.

(KKR, 1989.)

2.3.1 Buyout-prosessi

Loos (2005) kuvaa LBO:n nelivaiheisena prosessina. Prosessi alkaa mahdollisten
kohdeyhtididen tunnistamisella, kun pdédomasijoitusyhtid tutkii markkinoilla toimivia
yrityksid yrittden etsid kriteerit tdyttdvid kohteita. Potentiaalisten yritysten tulisi tayttaa
niille etukdteen asetetut vaatimukset arvonluonnista. Kéytettyjd arvonluonnin

tavoitteita voi olla esimerkiksi ennalta méaéritty sisdisen korkokannan taso tai tietty
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tuottojen ja sijoitetun pddoman vilinen kerroin (Times Money Multiple). LBO-
sijoittajat pyrkivéit hyddyntdmaidn muodostamiaan verkostoja ja toimialaosaamistaan
tehokkaasti 10ytddkseen sopivia kohdeyhtiotd. Tavoitteena heilldi on pééstd
neuvottelemaan siten, ettd he ovat ainoa ostajachdokas. Talloin véltytddn
huutokauppatilanteelta, joiden kautta toteutuneiden yritysostojen kauppahinnat ovat
arvostuskertoimilla  mitattuina ollut korkeampia verrattuna yhdenvilisten

kauppaneuvottelujen seurauksena toteutuneisiin kauppoihin. (Loos, 2005.)

Potentiaalisen ja kriteerit tdyttdvan kohdeyhtion 16ydyttyd LBO-sijoittaja aloittaa
yrityksen tarkemman ldpikdymisen ja tarkastelun eli due diligence prosessin sekd
kauppaneuvottelut. Due diligence prosessin tavoitteena on kdydd ldpi yhtio, jotta
ostaja saa paremman kuvan ostettavasta yhtioisti. Lisdksi pyritddn varmistamaan, ettei
kohdeyhtidstd 10ydy asioita, jotka saattaisivat muuttaa ostajan halukkuutta toteuttaa
kauppa. (Loos 2005.) Péddomaisuusyhtidilld voi olla valmiudet toteuttaa osa
duediligence prosessista itse, mutta laajan due diligencen toteuttamiseksi palkataan
avuksi usein ulkopuolinen konsulttitoimisto. Prosessi voi viedd yrityksen, koosta,
toimialasta ja rakenteesta riippuen jopa kuusi kuukautta. LBO-sijoittaja aloittaa
neuvottelut kohdeyhtion omistajien ja toimivan johdon kanssa sekd my0s vieraan
padoman sijoittajien kanssa. LBO-toimijoiden yleistymisen myoté suuri osta kaupoista
toteutetaan huutokauppoina, jossa ostajachdokkaat jattivét tarjouksensa, jotka pitdvit
sisdlldn hinnan liséksi tarkat tiedot kaytettdvastd rahoituksesta, kuvaten esimerkiksi

kéytettdvan velan ehdot, méiérdn ja maksu aikataulun. (Loos, 2005.)

Kun kohdeyhti6 muuttuu oston myotd LBO-sijoittajan salkkuyhtioksi, siirrytdén
yritysoston jilkeiseen hallinnointivaiheeseen (post acquisition management), jossa
omistajana toimiva LBO-sijoittaja hyodyntdi hankittua dénivaltaansa ja aloittaa yhtion
kehittdmisen oman ndkemyksensd mukaan ja usein luoden yhtidlle uuden strategian.
Tassd vaiheessa LBO-sijoittaja toimeenpanee yhtion johdon kanssa tarvittavat
muutokset ja kehittdd yhtiotd saadakseen yhtiostd parhaan mahdollisen hinnan
irtautuessaan. Kehittdmisen onnistuminen vaatii johdon vahvaa sitoutumista. LBO-
sijoittajat vaihtavat johdon hyvin nopeasti, mikéli ndkevét sen olevan kykeneméton

toteuttamaan laadittua strategiaa halutulla tavalla. (Loos, 2005.)
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Johtuen LBO-sijoitusten méérdaikaisesta aikahorisontista prosessin viimeinen vaihe,
irtaantuminen (exit), on sijoituksen onnistumisen kannalta kriittinen. Irtautumisessa
saadun kauppahinnan myo6td merkittdvin osa sijoituksen tuotoista tai vaihtoehtoisesti
tappiosta realisoituu. Vaiheen toteutukselle on muutamia yleisesti kédytettyjé reitteja.
2000-luvulla BO-sijoittajien suosituin tapa on ollut myynti strategiselle ostajalle.
Toisiksi suosituin on myynti toiselle pdfdomasijoitusrahastolle eli niin sanottu
secondary buyout, jotka ovat 2000-luvulla yleistyneet irtaantumisvaihtoehtona.
Listautumisen eli IPO:n (initial public offering) suhteellinen osuus tapana irtaantua on
merkittdvasti laskenut 2000-luvulla verrattuna 1980-lukuun. (Kaplan & Stromberg,

2009.)

2.3.2 LBO:n pddomarakenne

Yrityksen pddoman muodostavat oma- ja vieraspddoma sekd ndiden yhdistelma, josta
kiytetddan nimitysté vélirahoitus. Sijoitusten ja niiden suhde riskiin erottaa pddomalajit
toisistaan. Tami kiy ilmi pddomalajien maksunsaantijarjestyksestd, mikd maarittaa
missd jdrjestyksessd niille kuuluva tuotto-osuus voidaan maksaa. Pddomalajit
jakaantuvat taas erilaisiin rahoitusinstrumentteihin. LBO:n rahoituspéatoksissi
korostuu, kuinka kidytetty rahoitusinstrumentti vaikuttaa kohdeyrityksen arvoon.

(Lauriala, 2009.)

LBO transaktioiden pddomarakenteet ovat olleet eri aikoina toisistaan poikkeavia,
vaikka kaikkina aikoina velkavivun mééira on ollut suuri, on niissa ollut huomattavia
eroavaisuuksia. Ensimmaisen LBO boomin 1982—-1989 aikana padomajakaumat olivat
keskimaérin 10—15 % omaa- ja 85-90 % vierasta pddomaa. Toisen boomin 1997-2007
vastaavat luvut olivat noin 30 % omaa pddomaa ja 70 % vierasta pddomaa. (Kaplan &
Stromberg, 2009.) Syyksi merkittdvddn eroon Kaplan ja Stein (1993) nédkevit, ettd 80-
luvulla vieraan pddoman sijoittajat tarjosivat suotuisia lainaehtoja eritoten liikaa
velkaa. Vastaavasti toisessa boomissa lainojen tarjoajat ovat tarjonneet suopeampia
lainakovenantteja ja vapaampia takaisinmaksusuunnitelmia (Demiroglu & James

2010).

Vieraaseen pddomaan lukeutuu erilaisia senior- ja juniorvelkainstrumentteja, jotka

voivat olla juoksuaikana lyhennettdvid, kertalyhenteisid tai erilaisia limiittiluottoja.



12

Seniorlainat ovat vakuudellisia lainoja, jotka ovat maksunsaantijdrjestyksessé
ensimmadisend. Ne ovat sijoittajilleen kaikkein véhiriskisimpid ja tdten myds
lainanottajalle edullisimpia. Suurin osa LBO-transaktion kustannuksista pyritddn
kattamaan senior-lainoilla, joita myontidvét esimerkiksi suuremmat vahittdispankit
sekd vakuutusyhti6t. Suurissa transaktioissa seniorilainoittajat muodostavat
syndikaatteja vihentddkseen yksittdisen pankin kannettavaa riskid. Juniorlainat
eroavat seniorlainoista silld, ettd ne ovat maksunsaantijirjestyksessd niiden jélkeen,
niille ei anneta reaalivakuuksia ja niiden kovenantit ovat heikompia. Edelld mainituista
syistd juniorlainojen korot ovat suuremmat verrattuna seniorlainoihin. (Lauriala, 2009;

Niemeld ym, s.317.)

Mikili senior-rahoitusta ei ole saatavilla kattamaan rahoitustarpeita hyodynnetdan
yleisesti erilaisia vélirahoitusinstrumentteja. Hinnaltaan ndmé instrumentit asettuvat
oman ja vieraan pddoman véliin. Vélirahoituksella yrityksen on mahdollista saada
lainaa vieraan pddoman ehdoin ilman vakuutta, joustavilla ehdoilla ja edullisesti.
Edullisen hinnan mahdollistaa lainan myontdjan mahdollisuus vaihtaa osa lainasta

yhtion osakkeisiin ja tdten hyotyé yrityksen hyvastd menestyksesté. (Lauriala, 2009)

Vilirahoitusinstrumentit ovat usein lyhennysaikatauluiltaan kevyempii ja usein myos
lyhennykset maksetaan vasta lainan juoksuajan loppupuolella, jolloin niiden
kassavirtavaikutus on pienempi. Lainoista osan korot voidaan maksaa juoksuaikana,
ja osa voi olla niin sanottua PIK-korkoa (payment in kind), jota ei makseta
juoksuaikana vaan vasta lainapddoman maksettaessa. Télld tavalla voidaan nostaa
kaytettdvad velkavipua ilman, ettd silld on lainan juoksuaikana niin suurta vaikutusta
yrityksen kassavirtaan, kuin tilanteessa jossa lainaa lyhennettdisiin jatkuvasti.

(Lauriala, 2009.)

Oman padoman ehtoiset sijoitukset ovat riskisijoituksia, johtuen niiden huonoimmasta
sijoituksesta maksunsaantijdrjestyksessdé ja koska ne ovat sijoitusajaltaan
méadrittelemdttomid. Vieraan pddoman ehtoiseen rahoitukseen verrattuna oman
pddoman  asema  konkurssitilanteessa ~ on  heikko, koska se  on
maksunsaantijirjestyksessi velkojien takana. Osake antaa oikeuden kédyttda dénivaltaa
yhtiokokouksessa, minkd vuoksi osakkeenomistajilla on kannustin ja mahdollisuus

jarjestdén yhtion liiketoiminta mahdollisimman tehokkaaksi. LBO-jérjestelyissd oman
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paddoman muodostaa pddomasijoitusrahaston ja johdon tekemit sijoitukset sekd niin
sanottu quasi equity. Quasi equity muodostuu usein pddomasijoitusrahaston
myontdmastd  osakaslainasta.  Osakaslaina  tulee  maksunsaantijarjestyksessa
viimeisend ennen omaa padomaa, minkd vuoksi vieraan pddoman sijoittajat katsovat
sen omaksi pddomaksi. Hyodyntdmélld quasi equityd, omistusosuuden johdon ja
paddomasijoitusrahaston vililld saadaan muokattua halutun suuruisiksi. (Lauriala,

2009; Niemeld ym, s.317.)

2.4 Paiomarakenneteoriat

Modiglianin ja Millerin (1958) ensimmaéisen teoreeman mukaan yrityksen pddoma
rakenteella ei ole yrityksen arvon kannalta merkitystd. Teorian epérealistiset
olettamukset tdydellisesti kilpailluista markkinoista ja eri pddomalajien yhtildisesta
verokohtelusta loivat tarpeen kehittdd yrityksen optimaalisen pddomarakenteen
selittdvdd teoriaa eteenpdin. Modigliani ja Miller kehittivdt teoriaansa sen saaman
krititkin pohjalta ja muokkasivat sitd (1963) huomioimaan myos yritysverotuksen

mukanaan tuoman verokilven positiivisen vaikutuksen.

Modiglianin ja Millerin teoreeman pohjalta kehitetty trade off-teoria ottaa huomioon
myo0s velan negatiiviset vaikutukset kasvaneiden konkurssikustannusten muodossa, ja
teorian mukaan optimaalinen pddomarakenne 10ytyy pisteestd, jossa
velkarahoituksesta aiheutuneet verokilven mukanaan tuomat hyddyt ja kasvaneet
konkurssikustannukset ovat tasapainossa. Trade off-teoria jakaantuu staattiseen ja
dynaamiseen teoriaan. Staattisen teorian dynaamisesta erottava tekija on se, ettei se
ota kantaa yhtion tulevaisuuden rahoituspédétoksiin. Dynaaminen trade off-teoria
pyrkii tdydentdmddn staattisen teorian puutteita ottamalla huomioon myo0s

tulevaisuudessa tehtdvit rahoituspaitokset.

Trade off-teorian rinnalle kilpailevaksi teoriaksi on kehittynyt pecking order-teoria.
Teorian mukaan yhtid ei aseta tavoitetta pddomarakenteelleen, jota kohti se
rahoituspéétoksillidn pyrkii, vaan teoria asettaa eri rahoitusmuodot hierarkkiseen
jarjestykseen. Rahoitusmuotojen hierarkkinen jarjestys madrdytyy sen mukaan, kuinka

kéaytettdvan rahoitusldhteen ndhdédn vaikuttavan yrityksen arvoon. Yritys pyrkii
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teorian mukaan ensisijaisensa rahoituksen ldhteend kayttdmédn tulorahoitusta.

Tulorahoituksen ollessa riittiméton yritys turvautuu velkarahoitukseen.

Ajoitusteorian mukaan yrityksen pddomarakenteeseen vaikuttaa vallitseva
markkinatilanne. Yritys pyrkii teorian mukaan hankkimaan rahoitusta, joka on
vallitsevassa markkinatilanteessa sille kaikkein edullisinta. Tilanteessa, jossa seka
vieraan ettd omana rahoitusldhteiden hinta on liian suuri, voi yritys siirtdé investointia
ja sen mukanaan tuomaa rahoituspiitostdi myoOhempédn ajankohtaan Bakerin ja
Wurglerin (2002) mukaan yrityksen johto hyddyntdd omapddoman markkinan véérin
hinnoittelua laskiessaan liikkeelle arvopapereita. Ajoitusteoria on linjassa
paddsomasijoittajien  esittdmidn ndkokulman kanssa, jonka mukaan yksi
padomasijoitusrahastojen arvonluonnin keino on lisdtd vieraanpddoman maédraa

velkamarkkinoiden ollessa kuumia. (Axelson, Weisbach ja Stromberg, 2013.)
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3 ARVONLUONTI BUYOUTEISSA/LEVERAGED BUYOUTEISSA

3.1 Arvonluonnin arviointi

Perinteisesti arvioitaessa buyoutien arvonluontia analysoidaan sitd oman pd&doman
ehtoisen sijoittajan ndkokulmasta. Ammattimaiset paddomasijoittajat kiyttdvat arvon
luonnin arvioinnissa yleensd sisdisen korkokannan menetelmdd, ja tarkastelun
keskidssd oman pddoman arvon (equity value) kehittyminen. Oman paddoman arvon
nousu voidaan jakaa neljddn tekijdén: arvostuskertoimiin, liitkevaihtoon, katteisiin ja

nettovelkaan. (Berg & Gottschalg, 2005.)

Oma padoma =Arvostuskertoimet X Liikevaihto X Katteet - Nettovelka

Bergin ja Gottschalgin mukaan nimé nelja tekijad voidaan jakaa edelleen kahteen eri
luokkaan niiden arvon luonnin luonteen mukaan. Ensimméiiseen kuuluvat muutokset
arvostuskertoimissa ja toiseen liikevaihdon, katteiden tai nettovelan muutokset.
Arvostuskeroimien muutosten mydtd tapahtuvaa arvonluontia voidaan kutsua
epdsuoraksi arvonluonniksi silld se ei ole suoranaisesti seurausta yhtion
litketoiminnasta tai sen kehittdimisestd. Arvostuskeroimien muutosta voidaan kutsua
my0Os niin sanotuksi arvon kaappaamiseksi (value capturing). Toisen luokan
arvonluontikeinot ovat suoraan kytkoksissé yhtion litketoimintaan ja siind tapahtuviin

muutoksiin, ja siksi nditd kutsutaankin suoraksi arvonluonniksi.

Ensimmadiselld tekijédlld arvostuskertoimilla tdssd mallissa tarkoitetaan yritysarvon
suhdetta kayttokatteeseen (EV/EBITDA). Yritysarvolla tarkoitetaan yhtion velatonta
arvoa, joka saadaan lisddmalla markkina-arvoon korolliset velat, joista vihennetéén
likvidit varat. (Berg & Gottschalg, 2005.) Kayttokatteella tarkoitetaan tulosta, josta ei
olla vihennetty korkoja, veroja, poistoja tai arvonalentumisia. Tunnuslukua kaytetdaan
kuvaamaan yrityksen toiminnan tuloksellisuutta, kun liikevaihdosta vdhennetddn

litketoiminnan kulut.

)
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Arvostuskertoimien kasvulla ei ole suoranaista vaikutusta yhtion taloudelliseen
suoriutumiseen. Kertoimet voivat kuitenkin nousta hyvén taloudellisen suoriutumisen
seurauksena, mutta merkittivimpi tekija kertoimien muutoksiin on muutokset
julkisten verrokkiyhtididen arvostuskertoimissa. Arvostustason tdrkeys korostuu
yritystd ostettaessa ja siitd irtaannuttaessa, jolloin ne ovat loppujen lopuksi
neuvottelujen seurausta. (Berg & Gottschalg, 2005.) Toiseen arvonluontiluokkaan
kuuluvat tekijat ovat suoraan kytkoksissd yhtion taloudelliseen suoriutumiseen
esimerkiksi kasvaneen liikevaihdon, nousseiden katteiden tai laskeneen sitoutuneen
pddoman muodossa. Ndmd muutokset voivat olla seurausta esimerkiksi yhtion
operatiivisen toiminnan parantamisesta, alentuneista pddoman kustannuksista,

resurssien vapauttamisesta tai tehokkaammasta pddoman kaytosta.

Berg ja Gottschalg (2005) luovat LBO:en arvonluontiin viitekehyksen, joka pitdd
sisdlladn kolme eri ulottuvuutta. Ensimmainen ulottuvuus on aikaulottuvuus, missi
vaiheessa LBO-prosessia luotu arvo syntyy. Aikaulottuvuus jakaantuu kolmeen
buyoutin vaiheeseen eli ostovaiheeseen, pitoaikaan ja irtaantumisvaiheeseen. He
nikevit relevanttina my0s sen, milloin arvonluonti pditdkset tehdddn ja missd
vaiheessa arvonluonti realisoituu. Toinen ulottuvuus pitdd sisdlladn arvonluonnin
tekijét, joita arvioidaan useimmiten oman paddoman ehtoisen sijoittajan ndkokulmasta.
Kolmas ulottuvuus pitdd sisédlldén sen onko arvonluonti ulko- vai sisdsyntyistd, milld
tarkoitetaan, kumpuaako luotu arvo ensikiddessd yhtion sisélld tapahtuvista tekijoista

vai ensisijaisesti pddomasijoittajan mydtavaikutuksesta.

3.2 Arvonluonnin Léihteet

Kaplanin ja Stromberging (2009) mukaan pddomasijoittaja toteuttavat kolmen
tyyppisid muutoksia kohdeyhtidihinsé tavoitteena luoda arvoa. Namé kolme luokkaa
ovat rahoitukselliset muutokset (financial engineering), operatiiviset muutokset

(operational engineering) ja hallinnolliset muutokset (governance engineering).

Loos (2005) luokittelee arvonluonnin lédhteitd erilaisiin ajureithin. Hén rakentaa

luokittelunsa Bergin ja Gottschalgin (2005) esittelemén mallin pohjalta ja jakaa ajurit
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suoriin, epdsuoriin ja muihin arvonajureihin. Suorilla ajureilla on yleisesti nimensi
mukaisesti suora vaikutus yrityksen arvoon ja kassavirtoihin, esimerkiksi joko
kasvattamalla liikevaihtoa, leikkaamalla kuluja tai tehostamalla pddoman kayttoa.
Taten ne parantavat yrityksen taloudellista suoriutumista ja aiheuttavat todellista

arvonluontia kohdeyhtidssa. (Kitshing, 1989).

Epésuorat ajurit eivit suoranaisesti itse luo arvoa, vaan ne ennemminkin vahvistavat
suorien ajureiden positiivista vaikutusta. Epdsuorat ajurit liittyvdt muutoksiin yhtion
organisaatiossa, hallintotavassa (corporate covernance) ja omistajarakenteessa.
Tutkimuksissa on huomattu agenttiongelmien olevan buyoutien kohdalla ongelma
(Opler ja Titman, 1993) ja niiden poistaminen on ndhty merkittivdné osana buyoutien
arvonluontia. (Jensen, 1989). Johtuen epésuorien ajurien luonteesta on niiden

numeerinen arviointi haastavaa.

Loos (2005) esittdd suorien ja epdsuorien ajureiden lisdksi muita ajureita.
Pédomasijoittajien toteuttamissa leveraged buyouteissa merkittdvd osa arvoa syntyy
tai niin sanotusti kaapataan (value capturing) ennen kuin yrityskauppa on toteutettu.
Merkittdvd osa arvosta syntyy télldin yritysosto- ja neuvotteluvaiheessa. Niméi
epdsuorat ajurit voivat liittyd esimerkiksi tiedon epdsymmetriseen jakautumiseen ja

markkinoiden tehottomuuteen tai padomasijoittajien hyvaan neuvottelutaitoon.

3.2.1 Hallinnolliset muutokset

Jensen (1989) ja Kaplan (1989a, 1989b) kuvailevat pddomasijoittajien yhtidilleen
toteuttamia hallinnollisia (governance engineering) ja rahoituksellisissa muutoksia
(financial engineering) arvonluonnin keinona. Hallinnolliset muutokset ovat tirkeé osa
LBO:den arvonluontia. Hallinnolliset muutokset ovat esimerkiksi muutoksia
kohdeyrityksen organisaation jérjestyksessd, hallitustoiminnan aktiivisuudessa ja
johdon kannustinjérjestelmissd. Néilld muutoksilla padomasijoitusyhtion tavoitteena
on pyrkid védhentimddn agenttikustannuksia. Pddomasijoittajat korvaavat johdon,
mikali se ei kykene suoriutumaan suunnitellun mukaisesti. Acharyan ja Kehoen (2008)

mukaan kolmasosa kohdeyhtididen toimitusjohtajista korvataan sadan ensimmaéiisen
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pdivan sisdlld ja kaksi kolmasosaa jossain vaiheessa ensimmdisen neljan vuoden

aikana.

Padomasijoittajat hyoddynsivit jo 80-luvulla merkittdvid kannustinjirjestelmia
kohdeyhtididensd johdon sitouttamisessa osakkeiden ja optioiden muodossa, timén
ollessa vield vihemman yleistd julkisten yhtididen keskuudessa. (Jensen & Murphy,
1990). Johdon omistukset ovat nelinkertaiset pddomasijoitusyhtididen yksityisissé
salkkuyhtioissd verrattuna julkisiin yhtidihin. (Kaplan, 1989b). Vaatimalla
merkittdvin oman pddoman ehtoisen sijoituksen johdolta, pddomasijoittajat sitouttavat
johdon. Téll6in johdolla merkittdvin omistusosuuden myo6td on mahdollisuus
merkittidviin tuottoihin arvonnousun myd6td, mutta myos tappioihin. Johdon omistusten
yksityinen luonne tekee osuuksista epalikvidejd, jolloin he eivit kykene realisoimaan

osuuttaan ennen padomasijoittajan irtaantumisen myota tapahtuvaa yrityskauppaa.

Kaplan ja Stromberg (2009) tutkivat leveraged buyouteja, jotka ovat toteutuneet 1996—
2004 ja huomaavat, ettd kohdeyhtididen toimitusjohtajien keskimddrdinen
omistusosuus yhtiostd on 3—-5 % ja koko johtoryhmédn 15-16 %. Tulokset ovat
kokoluokaltaan yhtenevid Kaplanin (1989b) 16yddsten kanssa hédnen tutkiessaan 80-
luvulla toteutettuja buyouteja. Vaikka julkisetkin yhtiot ovat ottaneet yha yleisemmin
kayttoonsd johdon osake- ja optiopohjaiset kannustinjirjestelmét, ovat johdon
omistusosuudet LBO-kohdeyhtidissd yhd huomattavasti suurempia (Kaplan &

Stromberg, 2009)

Padomasijoittajien kohdeyhtididen hallitukset ovat pienempié ja tapaavat useammin
verrattuna julkisiin yhtiéihin. He ovat myods aktiivisemmin mukana yhtididen
hallitusten kautta kehittdimédssd yhtiotd. Acharyn ym. (2013) mukaan
pddomasijoittajien yhtididen hallitukset kokoontuvat keskiméérin 12 kertaa vuodessa

virallisesti ja epdvirallisesti vield useammin.
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3.2.2 Rahoitukselliset muutokset

Kaplanin (1989a, 1989b) ja Jenssenin (1989) mukaan toinen merkittdva keino arvon
luonnille on velkavivun kéytto. Velkataakka luo yrityksen johdolle painetta olla
tuhlaamatta rahaa, silli yhtion on kyettivd hoitamaan lainojen lyhennykset ja
korkomaksut. Jensen (1989) kutsuu tétd ilmiotd velan maltillistavaksi vaikutukseksi
(Disciplining effect of debt), samalla se védhentdd hinen esittdimiddn vapaan
kassavirran ongelmia, jossa yhtion johto ei osaisi allokoida nditd ylimdardisid varoja
tavalla, joka olisi osakkeenomistajien etujen mukaista. Velka ja sen tuomat velvoitteet
estdvit johtoa tekemdstd investointeja, joiden ainoa tarkoitus on kasvattaa yhtioiti,

eikd luoda arvoa osakkeen omistajille. (Jensen, 1986, 1989.)

Téarked rahoituksellinen arvonluonnin ldhde on vieraan pddoman kiytOstd syntyvi
verokilpi. Useissa maissa vieraan pddoman korkokustannukset ovat verotuksessa
viahennyskelpoisid. Verokilpi ei kuitenkaan hyodyté yritystd, mikéli se ei tee tulosta,
josta korkokulut voitaisiin vihentdd, mika korostaa buyoutien tilanteessa kykya valita
kohdeyhtiditd, jotka kykenevidt luomaan positiivista kassavirtaa. Hyodyntdmailld
vierasta pddomaa on yrityksen my0Os mahdollista laskea pddoman keskimdirdistad

kustannusta.

Velan miérédn ja sen mukanaan tuomien kasvaneiden lainanhoitokustannusten myota
my0s yrityksen konkurssiriski kasvaa. Yrityksen on mahdollista kdyttda liian suurta
velkavipua, jolloin kasvaneet konkurssiriskit ylittdvét vivun tuoman hyédyn. Engel,
Braun ja Achleitner (2012) tutkivat velankdyton ja omanpddoman tuoton suhdetta
transaktio tasolla ja huomaavat, ettd taso, jolla ylisuuri velkavipu saavutetaan, on noin
90%, jonka jdlkeen oman padoman tuotot kddntyvit laskuun. Heidén tutkimuksensa
on linjassa perinteisen trade-off teorian kanssa, jonka mukaan velkavivun ja yrityksen
arvon vilinen suhde ei ole lineaarinen. Kriittisen optimaalisen tason jidlkeen lisdvelan

kéaytolld on yrityksen arvoa tuhoava vaikutus.

Stromberg (2008) tutkii leveraged buyouteja ja havaitsee, ettd vuosittain 1,2 %
padomasijoittajien kohdeyhtidistd pddtyy konkurssiin tai velkasaneeraukseen. Luku
on suurempi kuin yhdysvaltalaisten porssiyhtididen vastaava luku (0,6 %), mutta

pienempi  kuin  keskimiddrdinen  joukkovelkakirjoja  laskevien  yritysten
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maksukyvyttomyysaste (default rate) (1,6 %). Wilson, Wright ja Cressy (2010)
mukaan buyoutit, joissa toteuttajana on ollut pd&domasijoitusyhtid eivit epdonnistu

yhté todennékoisesti verrattuna niihin, joissa ei ole pdédomasijoittajaa osallisena.

Péadomasijoittajien korostama arvonluontikeino, jolle tutkijat eivdt ole loytdneet
yksimielistd ndyttod on niin sanottu velan ja oman pddoman vélinen arbitraasi (debt-
equity-arbitrage). Tamdn mukaan yhtion kannattaa maksimoida kéytetty vieraan
paddoman méérd kuumien velkamarkkinoiden aikana, ja tdlloin ostaa halvalla velalla
osuuksia sopivista kohdeyhtidistd. Velan ja oman pddoman arbitraasi on linjassa
yhtidon pddomarakennetta kuvaavan ajoitusteorian kanssa. Arbitraasin hyddyntdmista
kisitelleet tutkimukset ovat kuitenkin saaneet eridvid tuloksia (Engel ym. 2012:

Axelson, .2013)

3.2.3 Operatiivinen kehitys

Rahoitukselliset ja hallinnolliset arvonluontimekanismit olivat yleisimmiit
arvonluontikeinot 1980-luvulla. Nykypédivind ndiden kahden rinnalle yha
merkittdvimpain rooliin on noussut my0s operatiiviset arvonluontimekanismit, joilla
tarkoitetaan pddomasijoittajien operatiivista ja toimialakohtaista asiantuntijuutta ja
kokemusta, joita sovelletaan kohdeyhti6ihin. Operatiivisten arvonluontimekanismien
arvonluonnissa on korostunut, silld myos julkiset yhtiot ovat osakseen ottaneet
kayttoon hallinnollisia ja rahoituksellisia arvonluontimekanismeja, erityisesti johdon

palkitsemisjérjestelmien muodossa. (Kaplan & Strémberg, 2009)

Nykypédivand useat pddomasijoitusyhtiot ovat erikoistuneet tiettyjen toimialojen
ympdrille. Sen lisdksi, ettd ne luovat arvoa erinomaisella transaktio- ja
rahoitusosaamisellaan, yhtidilla on yhd suuremmissa méédrin myds erityistd
toimialakokemusta. Kertyneen toimialakokemuksen avulla padomasijoittajat pystyvit
tehostamaan operatiivista toimintaa ja esimerkiksi divestoimaan heikompia
litketoimintoja ja omaisuuserid sekd my0s parantamaan jéljelle jddvien toimintojen

tehokkuutta. (Guo ym., 2011; Kaplan ja Stromberg, 2009)

Cressy, Munari ja Malipiero (2007) osoittavat, ettd pddomasijoitusyhtion on

mahdollista saada kilpailuetua erikoistumisen kautta. Heiddn tutkimuksensa mukaan
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padomasijoitusyhtion erikoistuminen parantaa sijoitusten keskimaérdistd operatiivista
kannattavuutta 6-8 % verrattuna erikoistumattomien padomasijoitusyhtididen
sijoituksiin. Heiddn mukaansa erikoistumisen tuomat hyddyt ylittdvit matalamman

hajautuksen mukanaan tuomat riskit.
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4 TUTKIMUS ARVONLUONNISTA

4.1 Arvonluonti transaktiotasolla

Tutkimukset ovat osoittaneet laajaa empiiristd evidenssid sille, ettd levaraged
buyoutien kautta ostetut yritykset ovat kyenneet parantamaan operatiivista

tehokkuuttaan. Kuitenkin toteutuneen kehityksen maar vaihtelee eri ajanjaksoina.

Kaplan ja Stromberg (2009) toteavat, ettd operatiivisen toiminnan kehittyminen on
ollut positiivista yhtiolld, jotka ovat tulleet ostetuiksi LBO:den kautta. Kaplan (1989b)
tutkii 1980-luvulla toteutuneita public-to-private kauppoja ja huomaa kayttokatteen ja
myynnin vélisen suhteen kasvaneen pitoaikana 10-20 % sekd absoluuttisesti ettd
suhteessa toimialaan. Kassavirta suhteessa liikevaihtoon kasvoi arviolta 40 % ja
samalla pddomakustannusten suhde liikevaihtoon laski. Ndmd muutokset ovat
merkittdvisti vaikuttaneet yritysten arvon nousuun absoluuttisesti sekd suhteessa

edustamaansa toimialaan. Smith (1990) saa tutkimuksissa vastaavia tuloksia.

Guo ym. (2011) tutkivat Yhdysvalloissa 1990-2006 toteutuneita buyouteja, ja
huomaavat, ettd yhtiot kokevat lievdn parannuksen operatiivisessa kannattavuudessa.
Madrillisesti  kehitykset ovat kuitenkin huomattavasti pienempid verrattuna
esimerkiksi Kaplanin (1989b) saamiin tuloksiin 1980-luvulla toteutuneissa
buyouteissa. Samaan aikaan he kuitenkin nayttdvat samojen buyoutien synnyttineen
korkeita tuottoja sijoittajilleen kohdeyhtidtasolla. He huomaavat, ettd operatiivisen
kassavirran kasvu on suurinta yrityksissé, joissa pddomasijoittajat ovat korvanneet

toimitusjohtajan uudella joko heti tai pian yritysoston jélkeen.

Cressy ym. (2007) vertailevat kuinka pddomasijoitusyhtion mukanaolo on vaikuttanut
Iso-Britanniassa toteutettujen buyoutien operatiiviseen tehokkuuteen vuosina 1995—
2002. He vertaavat buyouteja toimialalla operoiviin verrokkiyhtidihin ja havaitsevat
buyoutien pystyvdn parempaan operatiiviseen tehokkuuteen. Heiddn mukaan
Buyoutien operatiivinen tulos on kyseiselld ajanjaksolla ollut 4,5 % parempi. He
tunnistavat myos, ettd parempi operatiivinen kannattavuus voi olla seurausta

pddomasijoittajien paremmasta kyvystd tunnistaa hyvid kohdeyrityksid. Cressyn ym.
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(2007) tulokset tukevat Jensenin (1989) esittiméé vaitettd paddomasijoittajien buyout-

organisaation tehokkuudesta.

Achleitner, Braun ja Engel (2011) tutkivat buyoutien transaktiotason arvonluontia ja
osto- ja myyntihintojen vaikutusta tuottoihin 1986 buyoutin otoksella vuosina 1986—
2010. He huomaavat, ettd operatiivisessa toiminnassa tapahtuneen kehitykseen ja
velkavivun lisdksi, my0s arvostuskertoimien kasvulla on merkittivd positiivinen
vaikutus luodun arvon midrddn ja oman pddoman tuottoihin. He ndkevit, ettd
arvostuskertoimien kasvu on seurausta pddomasijoittajien taidosta eikd vain onnea.
Pitoaikana kasvanut liikevaihto vaikuttaa positiivisesti arvostuskertoimiin yritysti
myydessd. He havaitsevat, ettd kokeneet pddomasijoittajat hyddyntdvit suurempia
velkavipuja. Kéytetyn velkavivun ja maksetun ostohinnan vdlilld he nékevit
positiivisen korrelaation, vaikkakin kokeneet pddomasijoittajat pystyvit kaikilla

velkatasoilla silti neuvottelemaan matalampia hintoja. (Engel ym. 2011).

Achleitner ym. (2011) havaitsevat, ettd arvostuskertoimien kasvu kohdeyhtididen
ostojen ja myyntien vililld on pddomasijoittajien omistamissa yhtidissd suurempaa
verrattuna vastaaviin yhtidihin, joiden takana ei ole padomasijoittajaa. Guo ym. (2011)
tutkivat suuria public-to-private buyouteja ja huomaavat ettd noin 15 % luodusta
arvosta voidaan ndhdid olevan seurausta arvostuskertoimien muutoksista. Heiddn
mukaansa ei kuitenkaan voida tdysin mairitelld, mikd osa kertoimien kasvusta on
seurausta julkisilla markkinoilla tapahtuneista muutoksista ja mikd yhti6kohtaisista

tekijoista.

Groh ja Gottschalg (2006) tutkivat Yhdysvalloissa vuosina 1984-2004 toteutettua 199
buyoutia ja vertaavat niitd S&P 500 indeksiportfolion tuottoon samana ajanjaksona.
Tutkimuksen mukaan buyoutit ovat kyenneet tuottamaan merkittdvdd ylituottoa
verrattuna S&P500 indeksiportfolioon. Heiddn analyysiinsd vahvistaa olettamusta
siitd, ettd buyout-sijoittajat suosivat kohdeyhtioité aloilta, joilla operatiivinen riski on
pientd. Samalla he pyrkivdt hyddyntdmdidn voimakkaasti velkavipua ja téten

siirtiméén osan transaktioon liittyvasta riskistd vieraanpddoman sijoittajille.

Nikoskelainen ja Wright (2007) tutkivat Iso-Britanniassa vuosina 1995-2004

toteutunutta 321 buyoutia. He eivit havaitse hallinnollisten mekanismien vaikuttavan
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merkittdvisti arvonluontiin. Heiddn mukaansa buyoutien koko ja pitoaikana tehdyt
yritysostot ~ ovat  positiivisesti ~ yhteydessd  absoluuttisesti  suurempiin
transaktiokohtaisiin tuottoihin.  Osasyyksi suurempiin tuottoihin he nékevit
suurempien yhtididen pienemmaén konkurssiriskin sekd suuremmasta koosta johtuvan

kiinnostuksen strategisten ostajien suunnalta.

Engel ym. (2012) loytdavdat nédyttod siitd, ettd pddomasijoittajien on mahdollista
hyodyntdéd vieraan ja oman pddoman markkinoiden vililld vallitsevaa tehottomuutta
velkamarkkinoiden olosuhteiden ollessa suotuisat ja hyodyntéé titi vadrin hinnoittelua
parantaakseen tuottoja. Axelson ym. (2013) ovat tutkineet samaista arbitraasi ilmiota,
ja heiddn tutkimuksissaan he eivdt lO0ytineet tukea sille, ettd kyseisen
hinnoitteluvirheen hyddyntdminen olisi arvon luonnin kannalta mahdollista.
Huomattavaa on kuitenkin, ettd Axelson ym. (2013) tutkivat aihetta rahastojen tasolla
ja Engel ym. (2012) transaktiotasolla, mikd voi osakseen selittdd eridvid

tutkimustuloksia.

Bonini (2015) tutkii 2000-luvulla yleistyneitd secondary buyouteja (SBO), eli
kauppoja, jossa molemmat osapuolet ovat pddomasijoittajia. Hian selvittdd kuinka
arvonluonti eroaa buyouteista, jotka eivdt ole olleet aiemmin pddomasijoittajan
omistuksessa. Hidnen mukaansa, etteivdit SBO:t onnistu kehittiméén operatiivista
toimintaa enemmaén verrattuna toimialan verrokkiyhtioihin, mikd tukee hédnen
oletustaan siitd, ettd arvonluonti SBO:ssa on seurausta suurilta osin korkeammasta
velkavivusta. Vastaavasti Achleitner ja Figge (2014) eivét kuitenkaan 16yda nayttoa
sille, ettd secondary buyoutit tarjoaisivat pienempid pddoman tuottoja tai heikompi
operatiivisen kehittdmisen mahdollisuuksia. Heidén 16ydoksensd ovat kuitenkin
yhtenevdt Boninin (2012) kanssa siind, ettdi SBO:t hyodyntdvat korkeampia
velkavipuja suhteutettuna kdyttokatteeseen ja ettd kyseiset transaktiot ovat hinnoiltaan

6-9 % kalliimpia.

Achleitner, Braun, Engel, Figge ja Tappeiner (2010) tutkivat 206 Euroopassa vuosina
1991-2005 toteutettua buyoutia, ja niissd tapahtuvaa arvonluontia pyrkimyksendin
luoda katsaus erikokoisten eurooppalaisten jirjestelyiden arvonluontiin aiemman
tutkimuksen keskittyessd 1dhinnd suurempiin jdrjestelyihin. Heiddn mukaansa

arvonluonnista noin kolmasosa (32 %) on seurausta velkavivun kéytosti ja loput kaksi
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kolmasosaa seurausta operatiivisen toiminnan kehittymisestd (46 %) ja
arvostuskertoimien noususta (18 %). Heiddn mukaansa suuremmat jirjestelyt luovat
pieniin verrattuna enemmain arvoa ja ndyttdvit sen olevan seurausta suuremmasta
velkavivun hyodyntdmisestd. Tdmé on linjassa myos Nikoskelaisen ja Wrightin (2007)
saamien tulosten kanssa. Achleitner ym. (2010) huomaavat velkavipujen olleen

suurempia ja pitoaikojen lyhempid vuosina 2001-2005 verrattuna vuosiin 1991-2000.

Puche, Braun ja Achleitner (2015) tutkivat laajaa 2029 buyoutin otantaa, jotka on
toteutettu vuosina 1987-2013. Heiddn 16ydoksensi tarjoaa harvinaislaatuisen laajaa
ajallista ndytt6d buyouttien arvonluonnista. Heiddn mukaansa kyseiselld ajanjaksolla
toteutetut buyout jérjestelyt ovat onnistuneet tuottamaan sijoitukset 3,4-kertaisena
takaisin. Luodusta arvosta heiddn mukaansa 31 % on seurausta rahoituksellisista
muutoksista, ensikddessd velkavivusta, 48 % operatiivisessa toiminnassa
tapahtuneesta kehityksestd ja 15 % oston ja myynnin vilissd tapahtuneesta
arvostuskertoimien kasvusta. Heiddn mukaansa arvostuskertoimien kasvu on
seurausta  pddomasijoittajan  neuvottelutaidoista, markkinalla  tapahtuneista
muutoksista ja pitoaikana tapahtuneista muutoksista johtuvista paremmista

kasvundkymista.

Puche ym. (2015) osoittavat, ettd buyoutin arvonluonnin kannalta merkittidvin tekija
on sen toteutumisajankohta. Heiddn mukaansa arvonluonti on ollut suurinta
ajanjaksolla 1987-2000 jolloin keskiméddrdinen times money-kerroin on ollut 4,3.
Vastaava luvun ollessa vuosille 2001-2008 ja 2009-2013 3,6 ja 2,8. Absoluuttinen
luodun arvon miéréd on laskenut kaikissa luokissa kaikkina ajanjaksoina 1980-luvun
jalkeen, mutta suhteellisesti lasku ollut kaikkein pienintd operatiivisen toiminnan

kehityksessd, mikd on nostanut sen suhteellista osuutta arvonluonnissa.

4.2 Arvonluonti rahastoissa

Harrisin, Jenkinsonin ja Kaplanin (2014) mukaan huolimatta laajasta
pddomasijoitusrahastoihin kohdistuvasta tutkimuksesta p#ddomasijoitusrahastojen

historiallisesta  menestyksestdi ei voida olla tdysin varmoja johtuen
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tutkimustarkoituksiin kaytettdvissd olevan kayttokelpoisen datan véhdisestd méarista
ja ajoittain kyseenalaistettavasta laadusta. Harris ym. (2014) tutkivat 598 buyout-
rahaston otantaa vuosina 1984—2008. Heiddn mukaansa buyout-rahastot ovat 1980-,
1990- ja 2000-luvuilla tuottaneet niihin sijoittaneille 20 % enemmaén kulujen jilkeen
kuin S&P 500 indeksi vastaavana aikana. Vuositasolla ero on tarkoittanut 3 %

parempaa tuottoa.

Kaplan ja Schoar (2005) tutkivat pddomarahastojen tuottamia tuottoja vuosina 1985—
2001 ja vertailivat niitd S&P 500 indeksiin samana ajanjaksona. Heiddn mukaansa
hallinnointipalkkioiden vidhentdmisen jilkeen mediaani rahasto pystyi tuottamaan 80
% verrattuna S&P 500 vastaavana aikana. Keskiarvo rahastolle sama luku oli 90 %
Heidin 10ydoksensd osoittavat, ettd kokeneimmat ja suurimmat rahastot pystyivét
tuottamaan huomattavaa lisdarvoa sijoittajilleen. Tutkimuksen mukaan néiden
rahastojen mediaani tuotto oli 150 % verrattuna S&P 500 indeksiin ja keskiarvo 170
%. Kokeneiden padomasijoittajien suoriutuminen osoittaa jatkuvuutta, jonka voidaan
nihdi olevan seurausta taidosta. Vastaavanlaista pitkin aikavilin jatkuvuutta ei nihda
osakerahastoissa (Carhart, 1997). Phalippou ja Gottschalg (2009) toistavat Kaplanin
ja Schoarin (2005) tutkimuksen hieman suuremmalla otannalla, saaden vastaavanlaisia
tuloksia. Phalippoun ja Gottschalgin (2009) mukaan keskiverto pddomarahasto tuottaa
vuositasolla ennen palkkioita 3 % enemmén ja palkkioiden jilkeen 3 % vdhemmaén

kuin vertailuindeksind kaytetty S&P 500.

Braun, Jenkinson ja Stoff (2017) toistavat Kaplanin ja Schoarin tutkimuksen otoksella,
joka kattoi laajemman ajanjakson ja maantieteellisen alueen. Heiddn mukaansa
piddomarahastojen suoriutuminen ei ole yhtd vahvaa, kuin Kaplanin ja Schoarin
tulokset néyttidvit. Braun ym. (2017) osoittavat, ettd nykyisten sijoitusten tuotot ovat
positiivisesti yhteydessd saman salkunhoitajan aiempien sijoitusten kanssa. He
kuitenkin nayttavit, ettd Kaplanin ja Schoarin (2005) tutkiman ajanjakson jilkeisena
aikana, heiddn l0ytdménsd positiivisen suoriutumisen jatkuvuus on merkittivasti
vihentynyt. Braun ym. (2017) epdilevét syyn olevan pddomasijoitusalan kypsyminen
ja kasvanut kilpailu ostokohteista, mikd on ajanut ostohintoja ylospdin. Heiddn
tutkimuksensa osoittaa myds, ettd kilpailun ollessa suurta, edes parhaimmat

salkunhoitajat eivit pysty ylldpitdméain erinomaista tulostasoaan.
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Robinson ja Sensoy (2011) tutkivat 867 rahaston otosta vuosina 1984-2010. Heidén
mukaansa buyout-rahastot tuottivat elinaikansa aikana palkkioiden jilkeen 18 %
enemman kuin vertailu indeksind kdytetty S&P 500. Vuositason tuoton ollessa 3 %
indeksid parempi. Heiddn tuloksensa vastaavat melko tarkasti Harrisin ym. (2014)
saamia tuloksia. Robinsonin ja Sensoyn (2011) mukaan, rahastojen tuotot korreloivat
vahvasti vallitsevien markkinaolosuhteiden kanssa. He osoittavat, ettd rahastot. jotka

on perustettu markkinoiden ollessa kuumia, suoriutuivat heikommin.
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5 YHTEENVETO

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd keinot, joilla pddomasijoittajat luovat arvoa
buyout-jarjestelyissd ja selvittdd kuinka transaktiotason arvonluonti heijastelee
rahaston tuottoihin. Tavoitteena oli myos tarkastella arvonluonnissa mahdollisesti

tapahtuneita muutoksia. Tutkielma toteutettiin kirjallisuuskatsauksena.

Padomasijoittajat hyodyntdvdt pddasiassa kolmenlaisia arvonluonti keinoja
tavoitteinaan luoda arvoa kohdeyhtidissdd. Ndmé kolme keinoa ovat; rahoitukselliset,
hallinnolliset ja operatiiviset muutokset. Keinot voidaan jakaa myds sen mukaan,
luovatko ne arvoa suorasti vai epasuorasti. Hallinnollisten muutosten arvonluontia on
haastavaa mitata numeerisesti johtuen sen epdsuorasta suhteesta yhtion taloudelliseen
suoriutumiseen. Rahoitukselliset =~ muutokset =~ ovat  muutoksia  yhtioén
pddomarakenteessa ja rahoituspddtoksissd. Hallinnolliset muutokset voivat olla
muutoksia  esimerkiksi  organisaatiossa,  hallinnointitavassa  tai  johdon

kannustinjérjestelmissa.

Pédomasijoittajat kykenevit luomaan arvoa myods kasvattamalla kohdeyhtididensd
arvostuskertoimia pitoaikana. Tutkimuksien mukaan noin 15 % luodusta arvosta
voidaan osoittaa olevan seurausta kertoimien kasvusta. Tutkimukset kuitenkin
tunnistavat, ettd on hyvin hankalaa osoittaa, miki osa arvostuskertoimien noususta on
suoraan seurausta pddomasijoittajien toiminnasta ja mikd osa on seurausta

markkinoilla tapahtuneista muutoksista ja miké tuuria.

Aiheesta tehty tutkimus keskittyy pédédsdintoisesti suuriin anglosaksisten maiden
markkinoilla toteutettuihin kauppoihin. Arvonluonnin néhdéén olleen suurinta 1980-
luvulla, jolloin pddomasijoittajien oli mahdollista hyddyntdd historiallisen suuria
velkavipuja. Tuolloin myds hallinnollisten uudistusten avulla oli mahdollista saavuttaa
merkittdvad arvoa, silld julkiset yhtiot eivét olleet vield ehtineet omaksua esimerkiksi
johdon aggressiivisia osakepohjaisia kannustinjarjestelmid. Myos kilpailu sopivista
buyout kohteista oli 80-luvulla vdhempdd kuin nykypédivina ja on havaittavissa, ettd
padomasijoitusmarkkinat ovat alkaneet, kuten muutkin markkinat kypsyé. Toistamalla
menneisyydessd toimiviksi todettuja keinoja ei voida olla varmoja menestyksesti

nykypéivéna.
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Rahastotasolla tutkimukset eivdt anna yksiselitteistd nédyttod rahastojen tuotoista.
Sithen pystyykod rahasto tuottamaan indeksid suurempaa tuottoa vaikuttaa suuresti
rahastoa hallinnoivan pddomasijoitusyhtion koko ja kokemus. Kuitenkin suuri osa
tutkimuksista viittaa my0s siihen, ettd padomarahastot olisivat onnistuneet tuottamaan
sijoittajille ylituottoa verrattaessa indeksiin. Huomattavaa on kuitenkin, ettd
tutkimukset osoittavat salkunhoitajien ja pddomasijoitusyhtididen menestyksen valilla
olevan suuria eroavaisuuksia. Suuret ja pitkdén toimineet yhtiot ja salkunhoitajat ovat
kyenneet tuottamaan positiivisia tuloksia vastaperustettuja paremmin. Koska
pddomarahastoon tehtyd sijoitusta ei voida rahaston elinaikana realisoida, on

sijoittajien perusteltua odottaa sijoituksilleen indeksié parempaa tuottoa.

Buyoutit ovat tutkimuksen aiheena haastava johtuen siiti, ettei pAdomasijoittajilla ole
julkisiin yhtidihin verrattavaa raportointivelvollisuutta. Myo6s tutkijoille avoinna
olevan datan médrissé ja laadussa on puutteita. Tutkielman esittelemait tutkimukset on
padsdantoisesti suoritettu suurilla transaktioilla, minkd wvuoksi tulokset eivit
valttdmattd kuvasta koko toimialaa. Johtuen tyOssd esitettyjen tutkimustulosten
alueellisesta keskittymisestd Pohjois-Amerikkaan ja Eurooppaan, ei tutkielma anna
vastausta esitettyihin tutkimuskysymyksiin esimerkiksi kehittyvien markkinoita tai
Aasian osalta. Rahastoilla on mdadrdmittainen elinaika, ja suoriutumista voidaan
lopulta tarkastella ja tutkia vasta, kun rahasto on irtaantunut kaikista sijoituksistaan.
Rahaston elinaikana tehtiva raportointi ei ole yhtd tarkkaa ja sddnnosteltyd verrattuna

julkisiin yhtidihin, joihin padomasijoituksia useimmiten vertaillaan.

Tulevaisuudessa aiheesta voitaisiin tutkia, kuinka viime vuosina pitkddn jatkunut
nollakorkoympéristo ja keskuspankkivetoiset elvytystoimet ovat vaikuttaneet buyout
aktiivisuuteen. Mielenkiintoista olisi myos selvittdd onko halvempi raha ajanut

transaktioiden arvostuskertoimia yhé ylospdin.
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