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Johdanto

Tesi julkisti kevaalla 2018 ensimmaista kertaa tuottotutkimuksen suomalaisesta
paaomasijoitusmarkkinasta tarjotakseen rahastojen hallinnoijille, sijoittajille ja
kaikille muille toimialan sidosryhmille ajankohtaista tietoa toimialan suorituskyvysta.

Tama julkaisu on jatkoa talle tutkimukselle, ja kuvaa rahastosijoittajan nakokulmasta
suomalaisen paaomasijoitusmarkkinan tuottotilannetta 31.12.2020 -tilanteessa.
Tarkoituksena on jatkossa julkaista naita tuottopaivityksia vuosittain.

Mahdollisissa tutkimusta koskevissa kysymyksissa voi olla yhteydessa
Sijoitusanalyytikko Samuel Wendeliniin ( ).
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Tutkimuksen metodologia

Tuottotietojen
tyyppi

Tietolahteet

Tulosten
esittaminen

Tuottotiedot on laskettu rahastotason datasta, yksittaisten kohdeyhtiosijoitusten tuottoja ei ole esitetty.
Kaikki esitetyt luvut ovat rahastojen sijoittajien (LP; limited partner) nettotuottolukuja, eli yksittaisista kohdeyhtiosijoituksista

koostuvasta tuotosta on vahennetty hallinnointipalkkiot, tuottopalkkiot ja muut rahastojen sijoittajille maksettavaksi koituvat
kulut.

Tuottotutkimus perustuu Tesin tekemien rahastosijoitusten dataan, ja lisaksi eraat toimijat ovat antaneet tietojansa Tesin kayttoon
myos sellaisista rahastoista, joissa Tesi ei ole sijoittajana.

Mukana ovat suomalaisten hallinnointiyhtioiden valtakunnallisella tai kansainvalisella sijoitusstrategialla toimivia rahastoja.

Mukaan on otettu vain paaasiassa omaan paaomaan sijoittavia rahastoja, eli esim. velka- ja mezzanine-rahastoja ei ole otettu
mukaan otokseen.

Yhteensa tutkimuksen otoksessa on noin 40 rahastoa, keskikooltaan noin 100 M€ (vaihdellen alle 10 M€ ja noin 350 M€ valilla).

Tutkimuksen kohdejoukko on jaettu Venture Capital -rahastoihin ja Growth/Buyout-rahastoihin (jatkossa ”Buyout”).
Lisaksi rahastot on ajallisesti luokiteltu vanhoihin (2002-2008 perustettuihin) ja uusiin (2009-2015 perustettuihin).
Ryhmien tuotoista ei voi tunnistaa yksittaisten rahastojen tuottoja.

Tulosten esittamiseen liittyvid valintoja on avattu tarkemmin seuraavalla sivulla.
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Tutkimuksen metodologia: Q&A

Miksi tuotot esitetaan ryhmina, joissa on yhdistetty useina eri vuosina perustettuja rahastoja?

Suomen markkina on pieni ja rahastojen perustaminen ei ole tasaista. Suurimpana osana vuosia on perustettu vain yksittaisia rahastoja, jolloin tuottojen
tutkiminen yksittaisen perustamisvuoden perusteella ei ole mielekasta. Yksittaisten perustamisvuosien tarkastelu paljastaisi yksittaisten rahastojen tuottoja
ja toisaalta yksittaisten toimijoiden tuotoista ei voida vetaa johtopaatoksia koko markkinan suorituskyvysta. Rahastojen ryhmittelylla on pyritty saamaan
aikaan mahdollisimman realistinen ja tasapainoinen kuva markkinan pienesta koosta huolimatta.

Uusimmat mukana olevat ovat rahastot ovat yli viiden vuoden takaa - miksi uudempia rahastoja ei ole mukana?

Paaomasijoitusrahastoilla on tyypillisesti viiden vuoden sijoituskausi, jonka aikana rahastot tekevat sijoituksia uusiin yhtioihin. Taman viiden vuoden kauden
jalkeen kohdeyhtioita kehitetaan, niihin tehdaan jatkosijoituksia (erityisesti venture capitalissa) ja kohdeyhtioista irtaudutaan. Tavoiteaika rahaston
perustamisesta viimeisesta kohdeyhtiosta irtautumiseen on 10-12 vuotta, mutta usein siina kestaa pidempaankin. Konkreettista kohdeyritysten kehitykseen
perustuvaa tuottokehitysta on tyypillisesti nahtavissa n. viiden vuoden kohdalla, jolloin rahastojen ensimmaiset sijoitukset ovat olleet jo jonkin aikaa
salkussa ja toisaalta rahastot eivat tee enaa uusia sijoituksia, jotka tyypillisesti arvostetaan hankintahintaan ensimmaiset 1-2 vuotta. Taman vuoksi olemme
paattaneet rajata otoksen 2015 perustettuihin rahastoihin. Rajaus on sama kuin vuoden 2018 tutkimuksessa, mutta tuolloin jouduimme otoksen pienen koon
vuoksi ottamaan myos tuoreempia rahastoja mukaan.

Miksi naytatte realisoimattomia tuottoja?

Edella kuvatun toimintalogiikan vuoksi rahastojen lopullisten realisoitujen tuottojen saaminen kestaa pitkaan, jolloin vain niiden nayttaminen ei anna oikeaa
kuvaa nykyisesta markkinasta. Siksi ajankohtaisen markkinakuvan saaminen edellyttaa osittain realisoimattomien tuottojen seuraamista. Rahastot
noudattavat raportoinnissaan kansainvalisesti kaytettya IPEV:n arvonmaaritysohjetta’, jossa on tarkasti maaritetty sijoitusten kayvan arvon
maaritysperusteet, jolloin raportoitujen arvostusten vertailukelpoisuus on suhteellisen hyva.

TESI 1 y 4


http://www.privateequityvaluation.com/Valuation-Guidelines
https://www.investeurope.eu/industry-standards/professional-standards/investor-reporting/

Esityksessa kaytettavia kasitteita

Paaomasijoitusrahastot ostavat osuuksia listaamattomissa yhtiossa ja osallistuvat aktiivisesti kohdeyhtioiden kehittamiseen. Rahaston
toiminnasta vastaa vastuunalainen yhtiomies (general partner, GP) ja rahaston sijoittajat ovat yleensa @anettomia yhtiomiehia (limited
partner, LP).

Rahaston toiminnasta vastaa hallinnoija/hallinnointiyhtio. Yhdella toimijalla voi olla useita eri rahastoja, mutta naista vain yksi tekee
kerrallaan uusia sijoituksia, ja vanhemmat rahastot ovat arvonkehitys-/irtautumisvaiheessa.

Rahastojen Rahastojen sijoittajat maksavat hallinnoijalle hallinnointipalkkiota varojensa sijoittamisesta ja mikali tuotto ylittaa tietyn maaritellyn
toiminta- vahimmaistason, myos tuottopalkkiona osuuden rahaston tuotosta.

malli Tyypillisimmassa mallissa rahastolla on toimikausi, joka on tyypillisesti pituudeltaan 10-12 vuotta. Tasta ensimmaiset viisi vuotta kestaa

sijoituskausi, jonka aikana rahasto tekee ensisijoituksia, eli sijoituksia uusiin kohdeyhtioihin. Sijoittajat eivat siirra varojaan rahastoon
kerralla, vaan niita kutsutaan sijoittajilta sita mukaa kun sijoituksia tehdaan. Sijoituskauden paatyttya voidaan edelleen tehda
jatkosijoituksia, eli sijoittaa lisaa rahaa sellaisiin yhtioihin, joihin rahasto on jo aiemmin sijoittanut. Erityisesti venture capital -rahastot
tekevat merkittavissa maarin naita jatkosijoituksia. Kun kohdeyhtiot kehittyvat, ne (tai osuudet niista) myydaan ja saadut varat palautetaan
sijoittajille. Tavoitteena on myyda viimeisetkin sijoitukset 10-12 vuoden kohdalla, mutta jos se ei ole syysta tai toisesta mahdollista,
joudutaan toimikautta pidentamaan.

TVPI DPI+RVPI = kokonaisrahakerroin = (rahastosta saadut palautukset + rahasto-osuuden jdljelld oleva arvo) / rahaston kutsumat pddomat
DPI rahaston palautuskerroin = rahastosta saadut palautukset / rahaston kutsumat pddomat
RVPI rahasto-osuuden jdljelld oleva arvo / rahaston kutsumat pddomat = TVPI - DPI
IRR rahaston vuotuinen tuotto perustamishetkestd tarkasteluhetkeen saakka; sisdinen korkokanta. Laskennassa on huomioitu sijoittajien
Iupttc?'“ kassavirrat (kaikki paddomakutsut ja palautukset) rahaston perustamisesta saakka ja viimeisen tarkasteluhetken osalta jdljelld olevan
kasitteita rahasto-osuuden kéypd arvo
PME tuotto listattuun markkinaan verrattuna; vastaa TVPI:td, mutta puhdistaa tuotosta listatun osakemarkkinan kehityksen samana aikana =

(indeksikorjatut palautukset + rahasto-osuuden jdljelld oleva arvo) / rahaston kutsumat pddomat indeksikorjattuna

Kvartiili rahastojen vertailussa yleensd jaetaan tarkasteleva joukko kvartiileihin, eli neljGnneksiin. 1. kvartiiliin kuuluu paras 25 %, 2. kvartiiliin
toiseksi parhaat 25 %, 3. kvartiiliin seuraavaksi parhaat 25 % ja 4. kvartiilin heikoimmat 25 %

TESI 1 Kaplan-Schoar PME (KS-PME) 5



Tiivistelma: Keskeiset muutokset edelliseen julkaisuun verrattuna

Venture
Capital-
rahastot

Buyout-
rahastot

on ollut heikkoa: vanhat rahastot ovat lahinna
sailyttaneet paaomansa, mutta tuotto on ollut
vaatimatonta

Finanssikriisin jalkeen perustettu uusi
rahastosukupolvi tuottanut merkittavasti paremmin

IRR! vanhat rahastot IRR'" uudet rahastot
(2002-2008 aloitus) (2009-2015 aloitus)

Pitkalla aikavalilla buyout-rahastot ovat olleet
suomalaisen paaomasijoituskentan tasaisesti
tuottava ydin

Uudet rahastot olivat edellisen tuottotutkimuksen
ajankohtana tuottaneet paremmin kuin vanhat
rahastot, joihin finanssikriisi vaikutti merkittavasti

IRR' vanhat rahastot IRR'" uudet rahastot
(2002-2008 aloitus) (2009-2015 aloitus)

Uusien rahastojen suorituskyky parantunut viela lisaa
edellisesta tarkastelupisteesta - tuotot talla hetkella
erinomaisella tasolla

VC-toiminnassa paaomat kiertavat hitaasti ja
irtautumiset tulevat vasta rahastojen viimeisina
vuosina. Siksi tamanhetkiset tuotot ovat viela pitkalti
realisoimattomat

IRR! vanhat rahastot IRR" uudet rahastot
(2002-2008 aloitus) (2009-2015 aloitus)

tarkasteltuna tuotot ovat pysyneet hyvalla tasolla

Tuotot realisoituvat tasaisesti hyvalla tahdilla

IRR! vanhat rahastot IRR" uudet rahastot
(2002-2008 aloitus) (2009-2015 aloitus)

TESI
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Tiivistelma: Suomen padaomasijoitusmarkkinan tuotot per 31.12.2020
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Vanhat Uudet Vanhat Uudet Vanhat Uudet Vanhat Uudet
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TVPI = DPI+RVPI = kokonaisrahakerroin = (rahastosta saadut palautukset + rahasto-osuuden jaljella oleva arvo) / rahaston kutsumat paaomat
DPI = rahaston palautuskerroin = rahastosta saadut palautukset / rahaston kutsumat paaomat

RVPI = rahaston jaljella oleva arvo suhteessa paaomakutsuihin = TVPI - DPI

IRR = rahaston vuotuinen tuotto perustamishetkesta tarkasteluhetkeen saakka

Kaikki tunnusluvut ovat rahastosijoittajan nettolukuja
TESI 1 Jokaisella rahastolla on kokonsa mukainen paino tuoton laskennassa = markkinatuotto kokonaisuutena
2 Jokaisella rahastolla on sama paino - vastaa tuottoa sellaiselle sijoittajalle, joka sijoittaa saman summan jokaiseen rahastoon



Suomalaiset venture capital -rahastot
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VC-rahastojen tuottokehitys

— |RR*(%) RVPI | DPI . Vuosien 2009-2015 aloittaneiden rahastojen tuotto kehittynyt viime aikoina
Ex - 20% R vahvasti.
X 20%
Erityisesti vuonna 2020 arvonnousu oli erittain voimakasta, minka taustalla
4x 1 L 15% ovat useisiin kohdeyhtioihin tehdyt uudet rahoituskierrokset, joilla yhtididen
Uudet 1% sijoittajiksi on tullut mukaan useita kansanvalisia sijoittajia. Rahastot eivat
rahastot 3x 1 10% . enaa tee uusia ensisijoituksia ja varsinkin varhaisemmat kohdeyhtiosijoitukset
w 2,2x - 10% alkavat kypsya irtautumisvalmiuteen.
(2009-2015) 2X 1 4x
1,2x 1,2x 1,3x ’ 19 . Irtautumisia on alkanut tulla, mutta valtaosa arvosta on viela realisoimatonta.
9 F 5% . . . . .. .
1X 11 1 2x Lahlvuosma__odott_e_t__aan useita merklttfav]a irtautumisia, Jplder_l myota DPI:n
1,1x 1,0x ) 1X ’ odotetaan lahtevaan nousuun. Tuottoihin liittyy luonnollisesti epavarmuutta
ox —{KE* 0,2 M 0,3x I 0% kunnes irtautumisia alkaa tulla merkittavimmissa maarin, mutta markkinan
2016 2017 2018 2019 2020 yleistilanne nayttaa talla hetkella lupaavalta.
Vanhemman rahastosukupolven rahastojen tuotto on ollut hyvin maltillista.
Vuoden 2020 lopussa TVPI-luku oli 1,1x ja IRR-tuotto 2 %.
5x A - 10%
8% Viime vuosina ei ole tapahtunut merkittavaa kehitysta tuottotasossa.
Vanhat o L 6% Noin 60 % rahastojen kokonaisarvosta on realisoitunut, joten kohdeyhtigita on
rahastot 3y . jaljella viela melko paljon, vaikka kaikki rahastot ovat ialtaan jo vahintaan 12
- o | 4% vuotta.
= 1% © - 29
LA 2x 1 0% - 2% Irtautumisia odotetaan lahivuosina, mutta vanhemman markkinan
0.9x 1,0x 1,1x 1,1x 1,1x | 0% kokonaistuotossa ei ennakoida tapahtuvan enaa merkittavia muutoksia.
1x 1 / 0,5x 0,5x 0,5 |
0,6x -2% 0,6x ) 2%
ox L {IETH 0,6x [N 0.7x IO

2016 2017 2018 2019 2020

TE S I 1 Markkinapainotettu 9
2 Vuotuinen IRR ei tarkoita kyseisen vuoden tuottoa vaan ryhman vuosittaista tuottoa perustamisesta aina kyseisen vuoden loppuun saakka



VC-rahastojen tuottojen hajonta ja vertailu listattuun markkinaan

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

Ylin kvartiiliraja Alin kvartiiliraja € Mediaani
1 2,1x
1,5« B ¢ 1,8x
1T ¢ 1,0x 1,1x
0,4x
2002-2008 2009-2015
Vanhat rahastot Uudet rahastot

Uudempien rahastojen mediaanituotot ovat hyvalla tasolla - puolet
rahastoista on saavuttanut 1,8x TVPI-tason ja neljannes rahastoista
vahintaan 2,1x-tason. Vaikka yksittaiset onnistuneet sijoitukset vaikuttavat
pienen markkinan tuottoihin merkittavasti, onnistumisia on tapahtunut
useilla eri toimijoilla. Merkittavaa kehitysta on myos alemman
kvartiilirajan nousu yli 1x-tason. On syyta myos huomioida, etta
tuoreimmat rahastot ovat paattaneet uusien sijoitusten teon vasta
hiljattain ja merkittavia jatkosijoituksia tehdaan viela, jolloin
rahastotasolla niiden tuotot ovat viela matalammat.

Vanhoilla rahastoilla mediaani asettuu markkinatuoton mukaiseen 1x-
tasoon. Hajonta eri rahastojen valilla on suurta mediaanin ymparilla.

PME (Public Market Equivalent)

1,5X
0,6x
2002-2008 2009-2015
Vanhat rahastot Uudet rahastot

PME-laskennassa rahastojen kassavirrat indeksoidaan vasten listatun
osakemarkkinan indeksia. Nain saadaan aikaan vertailuluku, joka kertoo
yli- tai alituoton verrattuna tilanteeseen, jossa samat sijoitukset olisi
tehty samoina ajankohtina listattuun osakemarkkinaan. Vertailuindeksina
on kaytetty Helsingin porssin yleisindeksia.

Uudemman rahastoryhman tuotto vastaa 1,5-kertaisesti listatun
markkinan tuottoa.

Vanhemman ryhman osalta paaomien sailyttaminen noin 1x TVPI-tasolla
tarkoittaa merkittavaa alituottoa listattuun markkinaan verrattuna.

I ESI 1 Esitetyt PME-tuotot ovat markkinapainotettuja. Laskentamenetelmana Kaplan-Schoar PME (KS-PME)
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Suomalaisten VC-rahastojen suoriutuminen suhteessa eurooppalaiseen

viiteryhmaan
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90% 90% -
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50% 22% 50% A
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30% 30%
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10% 10%

0% 0%

2002-2008 2009-2015
Vanhat rahastot Uudet rahastot

33%

30%

2002-2008
Vanhat rahastot

11%

46%

2009-2015

P 1. kvartiili

Uudet rahastot

Rahastojen
padomista

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2. kvartiili 3. kvartiili [ 4. kvartiili

2002-2008 2009-2015
Vanhat rahastot Uudet rahastot

Vertailussa on asetettu jokainen ryhmaan kuuluva rahasto omien tuottolukujensa perusteella eurooppalaiseen verrokkiryhmaansa ' omassa vuosikerrassaan ja koottu
tulokset ryhmatasolle. Mikali suomalainen markkina vastaisi rakenteeltaan taysin eurooppalaista vertailujoukkoa, olisi kaikkien neljan varin osuus 25 %.

Uudessa rahastojoukossa korostuvat tuotossa (TVPI ja IRR) ensimmaisen kvartiilin rahastot, eli Suomen VC-paaomista yli puolet on sijoitettu rahastoihin, jotka ovat
karkea eurooppalaisessa vertailuryhmassa. Toisaalta myos alimman kvartiilin rahastoja on merkittava osa ja keskijoukko on kapea. Vertailussa tulee kuitenkin

huomioida, etta varsinkin tuoreimmissa rahastoissa erot eri kvartiilien valilla ovat pienia ja rahastot voivat liikkua viela merkittavastikin eri kvartiilien valilla. DPI-
vertailussa huomattavasti pienempi osa rahastoista sijoittuu ylimpiin kvartiileihin, eli suomalaiset rahastot ovat palauttaneet paaomia eurooppalaisia verrokkejaan
hitaammin.

Vaikka vanhan rahastojoukon tuotot ovat muihin omaisuusluokkiin nahden vaatimattomat, sijoittuu kuitenkin 40 % paaomista rahastoihin, jotka ovat parjanneet yli
eurooppalaisen mediaanitason. Aivan eurooppalaiseen karkeen ei nouse rahastoja ja toisaalta neljannen kvartiilin rahastojen osuus on ylipainossa. On huomioitavaa,
etta yleinen VC-toiminnan historiallisesti heikko tuottavuus on Euroopan laajuinen ilmio, eika Suomi eroa tassa merkittavasti muusta Euroopasta.

TESI

1. Verrokit eurooppalaisia venture capital -rahastoja, lahde Pevara/eFront
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Venture Capital: Paanostot

Suomalainen venture capital -markkina voi talla hetkella hyvin. Historiallisesti
vaatimattomasta tuottotasosta on kehitytty erinomaiselle tasolle, myos
eurooppalaisessa vertailussa.

Paljon kehityksesta on tapahtunut aivan viime vuosina — jaa viela nahtavaksi, mille
tasolle markkinan tuotot asettuvat pitkalla aikavalilla.

Kuten VC-toiminnan luonteeseen kuuluu, yksittaiset onnistuneet sijoitukset
vaikuttavat merkittavasti yksittaisten rahastojen ja koko toimialan tuottoon.
Onnistumisia on kuitenkin osunut useiden eri toimijoiden rahastoihin, eika
tamanhetkisen markkinan tuottotason voida nahda olevan seurausta vain yksittaisen
toimijan onnistumisesta.

Paaosa raportoidusta tuotosta on viela realisoimatonta ja rahastojen lopullinen
suorituskyky on alttiina muutoksille niin kohdeyhtioissa kuin yleisessa markkinassakin
(irtautumismarkkina, arvostustasot jne.).

Seuraava kehityskohde on irtautumisten aikaansaaminen, jossa Suomen markkina on
viela eurooppalaista tasoa epakypsemmassa tilanteessa. Uudemman rahastojoukon
kohteet ovat saapumassa irtautumiskypsyyteen lahiaikoina, joten merkittavia
paaomapalautuksia odotetaan lahivuosina.

TESI 12



Suomalaiset buyout-rahastot
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Buyout-rahastojen tuottokehitys

— IRR’(%) RVPI [l DPI Tuottokehitys uudemmissa buyout-rahastoissa on ollut hyvaa ja vakaata.
B5x - ~ 20% IRR-tasolla tuotot ovat pysyneet tasaisella noin 15 % tasolla viime vuodet.
16% TVPI-tasolla kehitysta ei ole siita huolimatta nahty muutaman viime vuoden
4x - ’ 14% 15% 15% aikana, koska rahastot ovat viela tehneet tasaisesti uusia ensisijoituksia,
Uudet 12%/\ - 15% jolloin rahastoihin on tullut koko ajan lisaa uusia 1x-arvostettuja kohteita.
rahastot 3x 1 . Koronakriisi on luonnollisesti nakynyt merkittavasti osassa kohdeyhtioita,
2009-2015 - 10% mutta markkinan kokonaisluvuissa merkittavaa vaikutusta ei ole
( - ) 2x | 3 1,5x 1,5x 1,5x 1,6x havaittavissa.
’ 0,6x | 5% e . : .
1x 1 1x 1,1x 0,8x 0,7x Paaomien kierto on tasaista ja rahastojoukko oli jo vuoden 2020 lopussa
’ 0,6x 0,8x 1,0x palauttanut takaisin niihin sijoitetut paaomat. TVPI:n odotetaan kasvavan
= 0,2 - - 0% lahivuosina, kun rahastojen tuoreimmatkin sijoitukset kypsyvat.

2016 2017 2018 2019 2020

Vanhemman ryhman buyout-rahastoissa ei ole viime vuosina tapahtunut suuria
5X A - 20% muutoksia, silla rahastot ovat jo palauttaneet paaosan paaomistaan ja jaljella
olevia kohteita on vahan.

- 15% Vanha rahastoryhma on parjannyt hieman uutta ryhmaa heikommin, mihin
Vanhat 3y - suurena yaikuttajﬂar@ on fir)_anssilgriigi, sill'&i' rahgs@ot @ekiv?it me.r'kittévén osan
rahastot 89 8% 9% 8% 8% b 10% SIJo1tuk51§§_§ap Kriisia egieltaneella ajalla, ja kr!151 va1_|_<utt] moniin )
7% - — kohdeyhtioihin suuresti. Tuottotaso on kuitenkin hyva, mika nakyy myos
(2002-2008) 1,4x 1,4x 1,5% 1,5x 1,5x vertailussa listattuun markkinaan.

1x | Luax 0,4x 0,2x 0,2x 0,2x, | 5y
I -]
Ox - - 0%

2016 2017 2018 2019 2020

TESI 1 Markkinapainotettu 14
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Buyout-rahastojen tuottojen hajonta ja vertailu listattuun markkinaan

Tuottojen hajonta (TVPI)

3,5
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Ylin kvartiiliraja Alin kvartiiliraja 4 Mediaani
| 2,2x 2,1x
1 @ 1,5x & 1,5x
] 1,3x 1,3x
2002-2008 2009-2015
Vanhat rahastot Uudet rahastot

Tuottojen hajonta buyout -rahastojen osalta on pysynyt vakaana yli ajan.

Seka vanhempien etta uudempien buyout-rahastojen mediaani TVPI-luku
on 1,5x. Myos buyout-rahastojen osalta on syyta huomioida, etta uusien
rahastojen ryhmassa tuoreimmat rahastot ovat paattaneet uusien
sijoitusten teon vasta hiljattain, jolloin niiden tuotot ovat viela
matalammat.

Vertailu listattuun markkinaan (PME)’

I PME (Public Market Equivalent)
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+ PME-laskennassa rahastojen kassavirrat indeksoidaan vasten listatun
osakemarkkinan indeksia. Nain saadaan aikaan vertailuluku, joka kertoo
yli- tai alituoton verrattuna tilanteeseen, jossa samat sijoitukset olisi
tehty samoina ajankohtina listattuun osakemarkkinaan. Vertailuindeksina
on kaytetty Helsingin porssin yleisindeksia.

+ Koko ajanjakson aikana suomalaiset buyout -rahastot ovat tuottaneet
rahakertoimena ~1,1x suhteessa listattuun osakemarkkinaan.

+ Suorituskyvyssa ei ole tapahtunut merkittavaa muutosta edellisen
tuottotutkimuksen jalkeen.

’>> I ESI 1 Esitetyt PME-tuotot ovat markkinapainotettuja. Laskentamenetelmana Kaplan-Schoar PME (KS-PME) 15



Suomalaisten buyout-rahastojen suoriutuminen suhteessa

eurooppalalseen v11teryhmaan B 1. kvartiili [0 2. kvartiili [0 3. kvartiili [l 4. kvartiili
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Vertailussa on asetettu jokainen ryhmaan kuuluva rahasto omien tuottolukujensa perusteella eurooppalaiseen verrokkiryhmaansa ' omassa vuosikerrassaan ja
koottu tulokset ryhmatasolle. Mikali suomalainen markkina vastaisi rakenteeltaan taysin eurooppalaista vertailujoukkoa, olisi kaikkien neljan varin osuus 25 %.

Suomen markkinan tuotot vastaavat rakenteeltaan melko hyvin eurooppalaista verrokkiryhmaa. Koska rahastojen lukumaara ryhmissa on pienehko, saattaa
yksittaisen rahaston sijoittuminen tietyn rajan puolelle tai toiselle vaikuttaa merkittavastikin jakaumaan, eika pienista eroista voi vetaa merkityksellisia
johtopaatoksia. Vertailussa on syyta huomioida, etta varsinkin tuoreimmissa rahastoissa erot eri kvartiilien valilla ovat pienia ja rahastot voivat liikkua viela
merkittavastikin eri kvartiilien valilla.

I ESI 1. Verrokit eurooppalaisia small ja midcap buyout -rahastoja, lahde Pevara/eFront 16



Buyout: Paanostot

Suomalainen buyout-markkina voi hyvin ja on kehittynyt vakaasti. Tuotot ovat
vakioituneet hyvalle tasolle ja arvo realisoituu tasaisesti.

Rahastojen salkkujen sisalla kohdeyhtiotuotoissa suurtakin vaihtelua, mutta

rahastotasolla vaihtelu on pienempaa.

Koronavuosi on vaikuttanut merkittavasti tiettyihin yksittaisiin kohdeyhtioihin, mutta
markkinatasolla merkittavaa tuottovaikutusta ei ole havaittavissa.

Tuotot ovat yli ajan vertailukelpoiset seka listattuun markkinaan etta eurooppalaiseen

vertailuryhmaan nahden.
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