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Terveysteknologia on kokoaan vaikuttavampi toimiala

Inhimillinen
nakokulma

Taloudellinen
nakdkulma

Kansallinen
nakdkulma

o Vaikuttavuus onilmiselva: uusilla ratkaisuilla voidaan parhaimmillaan pelastaaihmishenkia.

o Tama on tarkeaja usein myds henkildkohtaisiin kokemuksiin perustuva ajuri monelle
ekosysteemitoimijalle (sijoittajat, yrittajat, alalla tydskentelevat).

o Kustannuspaineetovat kovia seka laakekehityksessa etta terveydenhuollossa. Uusia ratkaisuja tarvitaan,
jotta hoidon riittava taso voidaan varmistaa jatkossakin.

o Alalla on suuren vaikuttavuuspotentiaalin lisdksi myds paljon tuottopotentiaalia.
o Esimerkkeja vimeaikaisista Eurooppaa koskevista uutisista:

o Yksi erittéin onnistunutladkeperhe* on nostanut koko Tanskan BKT-ennustetta, ja Idadkkeen
kehittaneen Novo Nordiskin arvo on talla hetkella suurempi kuin koko Helsingin pdrssin.

o EuroopanInvestointirahaston tuoreen Ugly Duck -tutkimuksen mukaan noin 40 % parhaiten
suoriutuneista VC-rahastoista on keskittynyt terveyteen.

o Suomessa on tasokasta yliopistotutkimusta, ja suuri osa tutkimuksen kaupallistamishankkeista tematisoi
terveytta.

o Suomi on kuitenkinjoiltain osin jaljessa Pohjoismaisia verrokkiekosysteemeja, ja Suomesta on tadhan
saakka tullut vahemman riskirahoitettuja menestystarinoita.

o Jotta pysymme mukana globaalissa kilpailussa, on parannettava seka aloittavien yritysten laatua etta
paaoman saatavuutta.

*Novo Nordisk: Ozempicja Wegovy 5.10.2023



Nain Tesi maarittelee terveysteknologian

Digitaalinen terveys ja
ohjelmistot

235 iyt

Laakinnalliset
laitteet ja tarvikkeet

1 59 yritysta

Bioteknologia ja
diagnostiikka

94 yritysta

o Tesin terveysteknologiatutkimus koostuu yli 550

alan yrityksesta.

Olemme tunnistaneet ja luokitelleet

yritykset useista tietolahteista. Tutkimus pyrittiin
tekemaan Venture Capital-

ja kasvusijoitusnakokulmasta, ja tutkimuksessa
mukana olevat yhti6t ovat start-up-tai
kasvuyrityksia. Ulkopuolelle jatettiin paikkansa
vakiinnuttaneet suuryritykset seka kansainvalisten
yritysten suomalaiset tytaryhtiot. Tutkimukseen ei
mydskaan otettu mukaan
terveydenhuoltopalvelujentarjoajia, kuten
lagkarikeskuksia ja hammasklinikoita.

Taman vuoksitutkimuksen otanta poikkeaa
muiden Suomen terveysteknologiamarkkinoita
koskevien raporteissa ja analyysien vastaavista.

Digitaalinen terveyden yritykset muodostavat
suurimman alasektorin, yli 40 % koko otannasta.
Ladkinnallisten laitteiden osuus on lahes 30 %,
kun taas bioteknologiaja diagnostiikka seka
palvelut ovat huomattavasti pienempia
alasektoreita.

Tesi

*Aineisto sisaltaa teknologia- ja alustayrityksia, jotka saattavat tuottaa mahdollista hankevirtaa sijoittajille. Valintaperusteet ovat subjektiivisia ja laadullisia, ja aineistona on kaytetty useita tydryhman tunnistamia yritysluetteloita.
Aineistoon voi kuulua yrityksig, jotka eivat lihemman tarkastelun perusteella tiytakaan valintaperusteita. Toisaalta on hyvin todennskéista, ettei aineisto sisalla kaikkia valintaperusteita tayttavia yrfyk8i2023



Tesin kuvaus terveysteknologia-alasta

Digitaalinen terveys ja ohjelmistot

o Laakinnallisiin tarkoituksiin
kaytettavat laitteet ja
materiaalit, kuten implantit ja
mittauslaitteet.

o Kategoria sisaltaa yritykset,
joiden tuote on paaasiassa
ohjelmisto tai sovellus.

o Tahan sektoriin kuuluvat
esimerkiksi digitaaliterapiat o Heterogeeninen joukko
(DTXx), tiedonhallintaratkaisut, l[ahinna laitteita valmistavia
ladkekehityksessa tai yrityksia, joilla on
diagnostiikassa kaytettavat vaihtelevassa maarin kliinista

tekoalypohjaiset ratkaisut nayttoa.
sc_ak_é ku_IuttajiIIe suunnatut
digitaaliset o Tesin maaritelmaan kuuluvat

terveyssovellukset. myo6s hyvinvointituotteet,
jotka eivat edellyta

viranomaishyvaksyntaa.
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medical

Ladkkeet ja rokotukset seka
diagnostiset
testit/menetelmat.

Tahan alasektoriin eivat
kuulu diagnostisiin tai
hoitotarkoituksiin kaytettavat
ohjelmistot (esim. DTx- tai
tekodlypohjaiset ratkaisut).

RAPPTATHERAPEUTICS

Konsultointi,
palvelualustayhtiét ja muut
terveysteknologia-alalle
suunnatut palvelut.

Sisaltaa useita erilaisia
palveluja aina saantelyyn
littyvasta konsultoinnista
ravitsemusneuvontaan.

DBC GLOBAL
_ kasve @

ARAVISTAMO
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Tarkeimmat havainnot

Suomalainen terveysteknologia-ala on kasvussa

Terveysteknologiasijoitukset ja alalla toimivien yritysten maaré
ovat kasvaneet huomattavasti viimeisten 12 vuoden aikana.
Vaikka suuret sijoitukset ovat edelleen harvinaisia, Vyli
kymmenien miljoonien sijoituskierrokset ovat yleistyneet.
Sijoittajakanta  on  monipuolinen, ja  siihen  kuuluu
enkelisijoittajia, Venture Capital -rahastoja, teollisia sijoittajia
seka valtiollisia toimijoita.

Viimeaikaisesta  kehityksestd huolimatta alaan

sijoitetaan edelleen lilan vahan

Suomi on edelleen maailman karkimaita, kun suhteutetaan
Venture Capital -sijoitukset vékilukuun, mutta kasvaneista
sijoituksista  huolimatta  terveysteknologiaan suunnatun
rahoituksen osuus on edelleen vaatimaton. Terveysteknologia
edellyttaa erityisosaamista ja vaatii merkittavia paaomia, ja se on
karsinyt erikoistuneiden paikallisten paaomasijoittajien
puutteesta. Valtion omistamilla sijoitusyhti¢illa on tarkea rooli
ekosysteemin tukemisessa seka rahastosijoitusten ettéd suorien
sijoitusten kautta. Tavoitteena on, ettd nama sijoitukset ja
paikallisten sijoittajien aktiivisuus tuovat uusia kansainvalisia
sijoituskierroksia, jotka puolestaan tuovat mukanaan verkostoja,
asiantuntemusta ja paaomaa. Tama toivottavasti saa myds
uusien yritysten maaran kaantymaan nousuun.

Viime vuosina on tapahtunut useita onnistuneita

irtautumisia

Itautumisia on kaiken kaikkiaan tapahtunut vain vahan, ja
sijoittajat ovat aiemmin karsineet merkittavia tappioita. Viime
vuosina on kuitenkin tapahtunut useita onnistuneita irtautumisia.
Yllattaen suurimmat irtautumiset ovat tapahtuneet
bioteknologian ja diagnostiikan aloilla, jollarahoitusvaje on
arviomme mukaan merkittavin. Toivottavasti alan menestys

houkuttelee sille lisaa sijoittajia.
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Merkittava kasvu sijoituksissa

Sijoitetun padoman kokonaismaara oli
vuosina 2011-2022 yhtensa 1,1
miljardia euroa
Vuosittaiset mgarat ovat
kuusinkertaistuneet ja nousseet jo yli
100 miiljoonaan euroon

Pieni osa padomarahoituksesta

suuntautuu terveysteknologiaan

Terveysteknologian osuus rahoituksesta on

selvasti maailmanlaajuisen keskiarvon alapuolella
Investointitarve on suuri, mutta yritykset jaavat

edelleen vaille tarvitsemaansa rahoitusta

Viime vuosina on tapahtunut useita merkittavia
irtautumisia

Irtautumisia on kaiken kaikkiaan tapahtunut vain vahan,
mutta alan isot toimijat ovat viime vuosina ostaneet

%

Suuret sijoituskierrokset ovat
yleistyneet

Vaikka suurin osa kierroksista on edelleen
pienid, nykyisin esiintyy sdannollisesti jo
my6s kymmenien miljoonien kierroksia

Ala tarvitsee siihen erikoistuneita
paaomasijoittajia
Sijoitukset vaativat toimialakokemusta, jota
on paikallisessa ekosysteemissa vain
vahan, mutta tilanne on parantumassa

suomalaisia yrityksia merkittavilla kauppahinnoilla.

il

Sijoittajakanta on monipuolinen
Venture Capital —rahastojen ohella
enkelisijoittajat, teolliset sijoittajat ja

joukkorahoitus ovat tarkeita rahan lahteita.

My®6s valtiollisten toimijoiden rooli on iso.

Uusien rahoitettavien yritysten
maara on laskussa

Useiden ennéatysvuosien jalkeen uusia
yrityksia perustetaan jatkuvasti vahemman

Merkittavimmat irtautumiset ovat tapahtuneet
bioteknologian ja diagnostiikan alalla

Viime vuosina merkittavia irtautumisia on tapahtunut eniten
bioteknologian ja diagnostiikan alalla



Uusien yritysten maara on laskenut aiemmista huippulukemista

3 i 1 yritysta perustettu vuoden 2011 jalkeen 3 1 yritysté perustetaan vuosittain keskimaarin

Perustettujen terveysteknologia-alan yritysten maara

Vuosina 2021-2022
perustettuja yrityksiaei
ole valttamatta viela
tunnistettu

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tesi 5.10.2023 6



Suurin osa alan tutkimuksesta on keskittynyt yliopistokeskuksiin

o Useimmat suomalaisten terveysteknologiayritysten perustajat ovat aiemmin toimineet tekniikan tai ladketieteen alalla. Ohjelmi stoyritykset ja |adkinnallisia laitteita
valmistavat yritykset vaikuttavat keskittyvan alueille, joilla sijaitsee teknillinen yliopisto. Bioteknologiayrityksia puoles taan esiintyy eniten alueilla, joiden yliopistoilla
on laaketieteellinen tiedekunta.

o Suomen mittakaavassa Turun ja Kuopion alueilla on eniten bioteknologian ja diagnostiikan alalla toimivia yrityksia, kun taas Tampereella on eniten
ohjelmistoyrityksia ja Oulussa laitteita valmistavia yrityksia. Pédkaupunkiseutu edustaa hyvin Suomen ekosysteemin koostumust a kokonaisuutena.

o Menestyvat yritykset vaikuttavat siihen, millaisia yrityksia eri alueille perustetaan. Suomessa ei kuitenkaan ole yhté isoja ja kansainvalisia veturiyrityksia kuin
esimerkiksi Ruotsissaja Tanskassa. Sen sijaan teknologinen osaaminen (esim. Nokian perint®) ja tutkimus vaikuttavat pienempien klustereiden muodostumiseen.

Yritysten maara alueittain ja alasektoreittain

286 63 57 51 30 64 523

Palvelut

Bioteknologiaja
diagnostiikka

Laitteet ja
tarvikkeet
Digitaalinen
terveys ja
ohjelmistot
Uusimaa Varsinais- Pirkan- Pohjois- Pohjois- Muu
Suomi maa Pohjanmaa Savo Suomi
HB’HEHeIsinki (paakaupunkiseutu) E”HETurku HB’HETampere HHEEOUIU HB’HEKuopio

Tesi 5.10.2023



Terveysteknologiasijoitukset olleet kasvusuunnassa

o Sijoitusten lukumaara ja sijoitetun padoman maara ovat kasvaneet merkittavasti

1 ,1 mrd. €euroa vuosina 2011-2022.

o Kyseiselld ajanjaksolla sijoitetun padoman kokonaismaara oli 1,1 miljardia euroa, ja
vuonna 2022 sijoitukset olivat kuusi kertaa suurempia kuin vuonna 2011.

o Sijoitukset olivat suurimpiavuonna 2021, jolloin sijoitettiin yhteensa 234 miljoonaa
euroa. Vaikkavuonna 2022 sijoitussummat laskivatkin 151 miljoonaaneuroon,
niin vuosi oli silti historian toiseksi paras.

sijoitetun padoman kokonaismaara vuosina 2011-2022

investointia vuosina 2011-2022

Terveysteknologiaan tehtyjen sijoitusten kehitys vuodesta 2011 alkaen
milj. euroa, sijoitusten maara

Sijoitusten lukumaara 99
Bl sijoitetun paaoman kokonaismaara (milj. euroa)
78 80 80
s > 6
o X
50 55

234 suuremmat sijoitukset kuin

vuonna 2011
121

23
11
wn wm B3

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Suuret sijoituskierrokset kasvattavat rahoituspottia

o Suomen terveysteknologia-alallatehtyjen sijoitusten mediaanikoko on pieni (tarkastelujaksolla < 2 milj. euroa), vaikka yli 5 miljoonan euron kierrokset ovatkin
yleistyneet viime vuosina.

o Etenkin bioteknologiajalaakinnalliset laitteet ovat hyvin padomavaltaisia alueita, ja nayttaakin silta, ettei suurin osa yrityksista etene seuraaviin vaiheisiin tai keraa
suurempia sijoituskierroksia.

o Viimeisten kolmen vuoden aikana suuret sijoituskierrokset (keratty summa > 20 milj. euroa) ovat kuitenkin yleistyneet ensimmaista kertaa. Naihin lukeutuvat
esimerkiksi Ouran vuonna 2021 kerdama 100 milj. dollarin kierros seka vuoden 2022 kierros, jossa yhtid arvostettiin n. 2,5 mrd. euron arvoiksi (kierroksen tarkkaa
kokoa ei ole julkistettu). Vaikka tallaisia kierroksia esiintyykin edelleen vahan, suunta on oikea.

o Nama suuret sijoitukset ovat lisénneet merkittavasti rahoituksen maaraa viime vuosina. Vuosina 2021 ja 2022 noin puolet sijoitusten kokonaissummasta kertyi
muutamasta suuresta sijoituskierroksesta.

> 20 milj. euron

Terveysteknologiaan tehtyjen sijoitusten kehitys vuodesta 2011 alkaen sijoituskierrokset

milj. euroa, sijoitusten lukumaara

Sijoitusten maars, sijoituskierrokset > 20 milj. euroa

Sijoituskierrokset <20 milj. euroa OURA

|| Sijoitettu padoma, investointikierrokset > 20 milj. euroa

BC§P|otforms

'd meru health

1

evondos

T

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Terveysteknologiaan suunnatun rahoituksen osuus on edelleen vaatimaton

Terveysteknologian osuus sijoitetun paaoman kokonaismaarasta
(Kasvu ja padomasijoitukset)

Kommentit

el elfon®

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Terveysteknologian osuus liiketoimien kokonaismaarasta
(Kasvu ja padomasijoituskierrokset)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

O

Terveysteknologian osuus on pienentynyt viime vuosina ja
se edustaa vain pientd osaa Suomen _start-up- ja
kasvusijoituksista.

o Vuonna 2022 terveysteknologian osuus laski
matalimmalle tasolle (8%) vuosiin, ja viimeisen kolmen
vuoden aikanakin sektorin osuus on vain 11%.

Kuten aiemmin todettu, terveysteknologiaan tehtyjen sijoitusten
maara on kasvanut. Naiden sijoitusten maara ei kuitenkaan ole
pysynyt mukana Suomen markkinoiden yleisessa kasvussa,
joka on viime vuosina Kiihtynyt

Arviomme mukaan terveysteknologian osuus sijoitusten
kokonaismaarastd on maailmanlaajuisesti n. 20 %, eli
suomalaisella _sijoituskentdlld terveysteknologia on selvasti
aliedustettu

Yksi tdhdn vaikuttavista tekijdistd on vahaiset sijoitukset
bioteknologiaan. Tutkimusjaksolla vain hieman yli 25 %
terveysteknologiainvestoinneista tehtiin télld paaomavaltaisella
alasektorilla, kun taas kansainvalisesti vastaava luku on noin
50 %

Suomessa terveysteknologiasijoitukset painottuvat aikaisiin
kehitysvaiheeseen, ja harva yritys ndyttdd etenevan
kehitysvaiheessa kovin pitkdlle. Tdhdn on monia syita, kuten
alaan erikoistuneiden sijoittajien puute. Erikoistuneet sijoittajat
tuovat rahoituksen lisdksi mukanaan my6s arvokasta
asiantuntemusta ja verkostoja.

*Liiketoimia koskeviatietoja ei ole kokonaismarkkinoiden osalta tarkasteltu yhta yksityiskohtaisesti kuin terveysteknologia-alaa koskeviatietoja. Taméan vuoksi tiedoissa voi esiintya epétargkﬂjjﬁif?’

Yleisten suuntausten pitéisi kuitenkin olla esitetyn mukaisia.
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Merkittavat sijoittajat Suomen terveysteknologiamarkkinassa

o Suomalaiset padomasijoittajat ovat aktivoituneet terveysteknologiasektorilla. Sijoitetut summat ovat kuitenkin edelleen pienia. Vaikka poikkeuksia toki on, sijoitukset keskittyvat

varhaisiin vaiheisiin ja alasektoreihin, joilla

saantely on vahaistd tai joilla edellytetddn vain vahan kliinistd nayttéa (esim. digitaalinen terveys vs. ladkekehitys). Alaan

erikoistuneiden sijoittajien puute on tehnyt rahoituksen kerdéamisesta haastavaa etenkin kliinisemmilla alasektoreilla.

o Muutamat merkittavat kansainvaliset Venture

Capital —rahastot ja teolliset sijoittajat ovat sijoittaneet suomalaiseen terveysteknologiaan. Tallaisia sijoittajia on kuitenkin vahan, ja

sijoituksia kanavoituu harvakseltaan Suomeen. Muutamat sijoittajat ovat sijoittaneet kahteen eri yritykseen, mutta suurin osa sijoituksista on kohdistunut vain yhteen yritykseen.

o Taman vuoksi valtion omistama paaomasijoitusyhtio Tesi, enkelisijoittajat ja joukkorahoitus ovat merkittavéassa roolissa tdssa ekosysteemissa.

o Olemme kuitenkin toiveikkaita sen suhteen, ettd uusi alaan erikoistunut paikallinen VC-rahasto seka alaan aktiivisesti sijoittavat generalistirahastot onnistuvat houkuttelemaan
my06s kansainvalisia spesialistisijoittajia sijoitussyndikaatteihin. Useat ulkomaiset rahastot seuraavatkin aktiivisesti Suomen markkinaa. Naméa kansainvaliset rahastot toisivat
ekosysteemiin arvokasta lisapaaomaa seka asiantuntemusta ja verkostoja.

Yksityiset

rahastot

Dﬂj @SB |n|venture

Voima Ventures innovestor

AN )
MAKI.VC icebreaker

Advent
HealthCap  Life Sciences

LSP

LIFC SCICNCLC VENTURLS Life Sciences Partners

DEAN
(£ standout Capital Q\/ENTURES

___________________________________

Suomalaiset
sijoittajat

sijoittajat

Kansainvaliset

| Eienaa |
Paaoma- | aktiivinen
sijoittajat i paaomasijoittaja

_________________

___________________________________________________________

e | SPARK SPRINGVEST
. ZFINNVERA | - = DN
e | ENKELIT S

HELSING IN YLIOPISTO

N o —————

___________________________________________________________________________________________

_____________________________

£ almi invest X 1w ﬂg\l/c(ljings o Bll

Comiesion / ‘ Debiopharm
4 Industrifonden

e ——————
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Joka kymmenes Helsingin porssiin listautuneista suomalaisista yrityksista on ollut

iInnovatiivisia terveysteknologiayrityksia

Listautumisten maara
(Terveysteknologiayritykset, pl. suuretterveydenhuoltopalvelujatarjoavat yritykset)

Kommentit

25 %
1
/ﬁs%\

2011-2022:

11
listautumista

(10 % kaikista

listautumisista)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
I Listautuneet terveysteknologiayrityksesuus kaikista Suomen listautumisista
Listautumisten arvo, milj. euroa
(Terveysteknologiayritykset, pl. suuretterveydenhuoltopalvelujatarjoavat yritykset)
67 % 214

2011-2022;
370 milj. euroa
(6 %
listautumisten

22 %
/5\18 9 4
-_—_5/°~ — ()

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2011 2012

B Listautuneet terveysteknologiayritykset ~ %-osuus kaikista Suomen listautumisista

kokonaisarvost

a)

o Listautuminen on ollut suositumpaa kliinisemmilla
alasektoreilla kuten bioteknologiassa, jossa arvonkehitys ei
usein ole sidoksissa taloudelliseen suoriutumiseen vaan
kliiniseen nayttéon. Esimerkkiyrityksia: Herantis Pharma,
Faron Pharmaceuticals, Nanoform ja Nightingale Health.

o Listautumishuippu osui vuosille 2020-2021, jolloin viisi
yritysta kerasilahes 300 miljoonan euron rahoituksen.

o Vuosi 2021 oli yleisesti ottaen poikkeuksellinen
listautumisvuosi, sillé silloin noin 30 eri alan yritysta
listautui porssiin.

o Listautumistahti on hidastunut huomattavasti vaikeassa
makroymparistossa.

o Pohjoismaiden markkinoilla ruotsalaiset yritykset listatuvat
ylivoimaisesti aktiivisimmin — suomalaisten listautumistahti
on selvasti hitaampi.

o Euroopan ja Yhdysvaltojen markkinoihin verrattuna
suomalaiset listautuneet terveysteknologiayritykset ovat
varhaisemmassa vaiheessa ja tarvitsevat usein uusia
rahoituskierroksia listautumisensa jalkeen.

Luku siséltda Helsingin pdrssin paalistalle tai First North -kauppapaikalle listatut suomalaisetyritykset

Source: Pitchbook

5.10.2023
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Raportoitujen irtautumisten kokonaisarvo oli yli 2,2 miljardia euroa™ vimeisten 3

vuoden aikana

Yrityskauppojen maara ja arvo
(suomalaisetterveysteknologiayritykset, sama ryhma kuin sijoitustietoja koskevassa osiossa)

Kommentit

2,133 9
2011-2022;

56
yrityskauppaa

Yrityskauppoje

23 euroa

6
5
4 e 4
\3
349
74 1 116 1 99
0 00 14 33 - — 0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Yrityskauppojen m#&l& Yrityskauppojen arvo (milj. euroa)

Raportoitujen yrityskauppojen arvot vs. investoinnit
(suomalaisetterveysteknologiayritykset, sama ryhma kuin sijoitustietoja koskevassa osiossa)

n arvo 2,8 mrd.

3,000 1 Kumulatiivinen arvo,
2500 - yrityskaupat (milj. euroa)
2,000 A
1,500 ~

Kumulatiivinen arvo,
1,000 - Investoinnit (milj. euroa)

500 A ——
—

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

o 2021 oli poikkeuksellinen huippuvuosi seka listautumisten
ettd irtautumisten osalta. Yrityskauppojen kokonaisarvo oli
yli 2,1 miljardia euroa kolmen merkittdvan kaupan ansiosta:

o Forendo Pharma —> Organon, kauppahinta noin 830
miljoonaa euroa, josta 70 miljoonaa maksettiin
etumaksuna ja enintdan 760 miljoonaa maksetaan
regulatiivisten ja kaupallisten tavoitteiden tayttyessa.

o Mobidiag —> Hologic, 668 milj. euroa
o HyTest—> Mindray, 545 milj. euroa

o Yrityskauppojen kauppasummaa ei yleensa julkisteta.
Kauppasumma oli tiedossa vain 33 %:ssa tietokantamme
yrityskaupoista. Toisaalta mahdolliset mutta
toteutumattomat earn-out-jarjestelyt voivat vaaristaa lukuja.

o Investointien arvo ja yrityskauppojen maara kulkivat kasi
kédessa vuoteen 2021 asti. Viimeaikainen menestys on
osoittanut, ettd huomattavan tuottoisat (arvo > 500 mil].
euroa) irtautumiset ovat jatkossakin mahdollisia, eivatka
vain yksittaistapauksia.

o Suurin osa sijoitetusta padomasta on yrityksissa, joita ei ole
vield myyty. Mukana on arviomme mukaan joitakin yrityksia,
joiden arvo 100-1 000 miljoonan euron kokoluokassa, ja
lisaksi alalla on yksi yksisarvinen.

*Sisaltaa esimerkiksi toistaiseksi toteutumattomat etappimaksut.
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