Tesin tuottotutkimus:

selvitys suomalaisten paaomasijoitusrahastojen tuotoista
huhtikuu 2024

Tesi



Johdanto

o Tesijulkaisee vuosittain kokonaisvaltaisen kyselytutkimuksen Suomen venture capital- ja private equity -
markkinoiden nettotuotoista. Tutkimus antaa padomasijoittajille, rahastosijoittajille ja muille sidosryhmille
ajankohtaista tietoa alan tuotoista. Ensimmainen tutkimus julkaistiin vuonna 2018, ja sité on julkaistu sdanndllisesti
vuodesta 2021 asti.

o Tamanvuotinen tutkimusotanta koostuu 42:sta Suomessa vuosina 2009-2020 kootusta buyout-, growth- ja venture
capital -rahastosta. Otanta on jaettu edelleen kahteen ryhmaan rahastojen perustamisvuoden mukaan: Vanhemmat
rahastot (19 rahastoa, jotka on perustettu vuosina 2009-2015) ja uudemmat rahastot (23 rahastoa, jotka on
perustettu vuosina 2016-2020).

o Tutkimusmenetelmat on kuvattu yksityiskohtaisemmin taman esityksen dioilla 22-24.

o Tutkimuksesta antaa lisatietoja Tesin seniorianalyytikko Arttu Suominen (arttu.suominen@tesi.fi, p. +358 50 403
5626).



Yhteenveto: Tarkeimmat muutokset edellisvuodesta

EDELLISEN TUTKIMUKSEN MERKITTAVIMMAT TULOKSET TUTKIMUKSEN MERKITTAVIMMAT TULOKSET

o Vanhempien rahastojen tuotot ovat pysyneet erittain hyvina, vaikka o Vaikka tuotot laskivat jo toista vuotta perakkain, vanhempien venture capital -

niissa onkin ollut nahtavilla hienoinen korjausliike.

o Uusien rahastojen tuotot ovat yltaneet myos vaikuttaviin lukemiin:

niiden IRR saavutti 18 prosentin tason.

2009-2015) 2016-2020)

rahastojen IRR pysyi vakaana. Ne tarjoavat sijoittajille yha houkuttelevan
vuosittaisen tuottoasteen.

o Uudempien venture capital -rahastojen IRR laski merkittavasti, mika johtuu
osin markkina-arvostusten laskusta ja irtautumismarkkinoiden
haastavuudesta.
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o Aiempien tutkimusten tapaan vanhempien buyout- ja growth- | o Aiempien tutkimusten tapaan vanhempien buyout- ja growth-rahastojen
rahastojen tuotto pysyi vakaana 17 prosentin tasolla. | tuottavuus oli vakaata, ja niiden IRR vaihteli vain vahan.

o Uudempien rahastojen IRR pysytteli 11 prosentissa, ja osa | © Uudempigﬂn‘ rqhastojen IBR ncIJ'us.i. viime vuqdesta 13 prosgnttiin. Osa .
salkkuyhtisista arvostettiin yha joko niiden hankintakustannuksia | salkku‘yht|0|sta arvostettiin yha niiden hankintakustannuksia vastaavaan tai
vastaavaan tai suunnilleen vastaavaan arvoon. | suunnilleen vastaavaan arvoon.
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1 Markkinapainotettu
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2 Tama otannan osa koostuu vield paaosin huomattavan nuorista rahastoista, joten lopullisten johtopaatosten tekeminen on ennenaikaista.
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Yhteenveto: Suomen paaomasijoitusmarkkinan tuotot rahastojen perustamisvuoden
mukaan, 31.12.2023.

TVPI IRR

[ ]RvPI [ RVPI 19.7 % I

M ori | Il oF I

2,7X I I

I I

1,4x I 1,8x |

MARKKINA- 13 1.4x |

PAINOTETTU! I I

1 ,2X I I

o 0, 1% g
2009-2015 2016-2020 2009-2015 2016-2020 2009-2015 2016-2020 2009-2015 2016-2020 VC
VC Buyout ja VC Buyout ja
growth growth
I
3,0% I
I
I
I
KAIKILLA SAMA |
PAINOTUS? I
I
2009-2015 2016-2020 2009-2015 2016-2020 2009-2015 2016-2020 2009-2015 2016-2020
Te Si 1 Rahastot painotetaan tuottoa laskettaessa niiden koon mukaan = Markkinatuotot kokonaisuutena 23 4 2024 4

2 Kaikkien rahastojen painotus on sama



Suomalaiset venture capital -
rahastot



Vanhempien venture capital -rahastojen tuotot (perustamisajankohta 2009-2015)

TUOTOT 2017-2023" KOMMENTIT
047 % o Maailmanlaajuisten markkinoiden epavakaus on

4,0x 1 e - 25% vaikuttanut venture capital -markkinoiden tuottoihin.

— IRR? Tamé patee erityisesti jo pidemmalle kehittyneisiin

I RVPI 218% yrityksiin ja heijastuu niiden arvostuksiin.
3,5 [l DPI o Venture capital -rahastojen kokonaistuotot pysyivat

200 % 3 1x 1&7 % | 500 vuonna 2023 hyvall4 tasolla. Vanhempien venture
, 0 ’

capital -rahastojen vuosittais- ja kokonaistuotot laskivat
toista vuotta perakkain, mutta pysyttelivat silti hyvalla
tasolla viime vuosien menestyksen siivittdamina. TVPI-
kerroin oli 2,7x ja IRR 20 prosenttia.

3,0x

2,5x ) . ) . .
15% o DPIl-kerroin on viime vuosina kasvanut voimakkaasti.

Tana vuonna sen kasvu kuitenkin hidastui
huomattavasti, mika viittaa vaikeaan
irtautumismarkkinaan. Nykyisellaan DPI-kerroin on noin
1,4, eli kokonaisarvosta noin puolet ei ole viela

10% realisoitunut.

2,0x

1,5x
o Vakiintuvien arvostusten myéta on ollut havaittavissa
myo6s merkkeja siita, etta venture capital -markkinat ovat
vakautumassa korjausliikkeen jaljilta. Realisoitumaton
5% arvo koostuu huomattavasta maarasta yrityksia, joilla on
jaljella hyvin potentiaalista irtautumisarvoa. RVPI-kerroin
on siis yha suhteellisen vahvalla tasolla.

1,0x

0,5x

0,0x 0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Te S i ! Markkinapainotettu 53 42024 6
2 |RR ei kuvasta kyseisen vuoden tuottoja, vaan ryhman vuotuista tuottoa aina perustamisajankohdasta vastaavan vuoden vimeiseen péaivaan asti o



Vanhempien suomalaisten venture capital -rahastojen tuotot verrattuna
eurooppalaisiin rahastoihin

TVPI % rahastojen kokonaispadomasta  DPI IRR
100 % 100 % 100 % B 1. kvartiil
2. kvartiili
3. kvartiili
759 75 % 75 % B 4. kvartiil
0] [0) [0)
50 % : S0% 25%  25% 20% 22%
13% 10% 13% 13%
25 % 25 % 25 %
0% 0% 0%
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

o Tassa vertailussa kunkin ryhman rahaston ikaa ja tuottoa verrataan samankaltaisten eurooppalaisten rahastojen’ vastaaviin. Tulokset on yhdistetty rynmatasolla. Jos
Suomen markkinoiden tuotot olisivat taysin samanlaisia kuin eurooppalaisen vertailuryhman vastaavat, kukin neljasta varista vastaisi 25 prosentin osuutta.

o Vanhemmat venture capital -rahastot suoriutuivat yha hyvin kvartiilittaisessa vertailussa samankaltaisiin eurooppalaisiin rahastoihin. TVPI:n perusteella yli puolet
paaomasta sijoittuu edelleen ylimpaan kvartiilin. Osuus laskee huomattavasti neljannessa kvartiilissa. Ylempien kvartiilien DPI pysytteli vahvana, ja neljannen kvartiilin
taso nousi alempiin kvartiileihin nahden. IRR kehittyi myénteisesti vertailuarvoon nahden, silld neljannen kvartiilin pddomaosuus laski.

o Haastavista markkinaolosuhteista huolimatta vanhemmat suomalaiset venture capital -rahastot suoriutuivat hyvin, ja niiden tuotot olivat vertailurahastoja paremmat.
Vertailurahastoja parempaan tulostasoon saattaa vaikuttaa osaltaan se, ettéd otoksen rahastojen tekemat kaupat olivat kokoluokaltaan suhteellisesti pienempia. Taman
vuoksi niiden toteuttaminen oli vallitsevissa markkinaolosuhteissa yksinkertaisempaa ja irtautuminen helpompaa.

Te Sl 1 Vertailukohde: Eurooppalaiset keskisuuret ja pienet venture capital -rahastot, lahde: Pevara/eFront. 23.4.2024
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Vanhempien venture capital -rahastojen tuottojakauma verrattuna pérssimarkkinaan

TUOTTOKERTOIMIEN JAKAUTUMINEN (TVPI)

VERRATTUNA PORSSIMARKKINAAN (PME)'

Kvartiilin ylaraja Kvartiilin alaraja —— Mediaani
44X

4,5X A
4,0x A
3,5X A
3,0x
2,5X
2,0x
1,5x
1,0x A
0,5x 1

- 2,7x

- 2,1x

- 2,0x

1,5x

1,2x

Bl PMVE

1,84x

1.76x 1,79x

0,0x

2021 2022 2023

o Tuottojen hajonta on vahentynyt yha edellisvuoteen nahden, joskin
vahentyminen on ollut aiempaa hitaampaa: ylempien ja alempien kvartiilien ero
putosi 2,3-kertaisesta 2,1-kertaiseen. Ylemman kvartiilin tuotot kasvoivat
hienoisesti 3,6-kertaisiksi, kun taas pienimmat tuottotasot harppasivat 1,5-

kertaisiksi.

o Vaikka tuottojen hajonta muuttui vain hienoisesti, ne ovat nyt enemman oikealle
kallellaan, mik& osoittaa, etta tuotot keskittyvat edellisvuosia enemman
jakauman matalampaan paahan.

o Vanhempien venture capital -rahastojen vuoden 2023 TVPI- mediaani oli 2,0-

kertainen.

2021 2022 2023

o PME-analyysissa rahastojen rahavirrat indeksoidaan julkisiin osakemarkkinoihin
(tassé vertailuindeksina kaytetty OMX Helsingin yleisindeksia). Nain rahastojen
suoriutumista voidaan verrata pérssilistattujen yritysten osakkeisiin sijoittamisen
tuottoihin samalla aikavalilla.

o Vuoden 2023 aikana vanhempien venture capital -rahastojen PME laski 1,84-
kertaisesta 1,79-kertaiseksi. Ylituotto pysytteli kuitenkin yha pérssimarkkinaan
nahden vaikuttavalla tasolla. PME-kertoimien lasku johtunee osittain venture
capital -markkinoiden pérssimarkkinoita hitaammasta korjausliikkeesta. Venture
capital -markkinoilla se on nahtavilla vasta nyt, noin vuoden paasta
porssimarkkinoiden vastaavasta ilmiosta.

Tesi

1 PME-tuotot ovat markkinapainotettuja. Laskentamenetelmé: Kaplan-Schoar PME (KS-PME)

23.4.2024

8



Uudempien venture capital -rahastojen tuotot (perustamisvuodet 2016-2020)

TUOTTOMITTARIT JA PME

KOMMENTIT

o Uudempien venture capital -rahastojen tuotot laskivat

1,8X - 18,1 % - 20% edellisvuoden lukemista 1,3-kertaiseksi. Samaan
16x - 10,6 % —— IRR 1,29x aikaan vuosittaiset tuotot laskivat voimakkaasti 11
’ 1,4x 1 3x I RVPI 1.20x prosenttiin. Realisaatioita on tapahtunut, mutta DPI on
1.4x 7 ' - 15% =T yhé& suurilta osin realisoitumatonta, mika on
1,2X 1 jarkeenkaypaa kyseisten rahastojen idn huomioon
1,00x
1,0x A 10% ottaen.
- (0]
0,8x A o Uudemmat venture capital -rahastot ovat yltaneet
0,6x porssimarkkinaan verrattuna 1,2-kertaisiin tuottoihin.
0,4x r 5%
0,2x A
0.0x 0,0x 0,1x 0%
2022 2023 Pérssimarkkinat VC 2022 VC 2023
TUOTTO EUROOPPALAISEEN VERTAILURYHMAAN VERRATTUNA % rahastojen KOMMENTIT
Kokonaispédaomasta . ] _ -
TVPI DPI IRR o Uudempien venture capital -rahastojen tuotot pysyivat
100 % 100 % P — 100 % ensimmaisessa kvartiilissa hyviné TVPI:n ja IRR:n
perusteella tarkasteltuna, vaikka toisen kvartiilin
kokonaisosuus laski ja kolmannen kvartiilin osuus
75 % 75 % p=—— e 75 % kasvoi aiempaan tarkastelukauteen verrattuna.
16% 75% Ugdemmat venture capital -pagomat ovat alqittgneet
50 % 449 50 % 50 % voitonjaot vuonna 2023. On kuitenkin viela aikaista
25% arvioida niiden DPI:ta vertailua varten, silla rahastot
32% ° 32% ovat yha toimikautensa alkuvaiheessa.
18% 17% iy 18% 17%
© ° o ° ° B 1. kvartiili 3. kvartiili
0% 0% 0% -
2022 2023 2023 2022 2023 2. kvartiii [l 4. kvartiil
Te S i 1 Vertailukohde: Eurooppalaiset keskisuuret ja pienet venture capital -rahastot, lahde: Pevara/eFront. 23 4 2024

2IRR ei kerro kyseisen vuoden tuottoa, vaan kuvastaa ryhman vuositason tuottoja rahastojen perustamisesta vastaavan vuoden viimeiseen paivaan asti.



Venture capital: Tarkeimmat havainnot

o Markkinoiden lyhyen aikavalin epavakaudesta huolimatta pitkan aikavalin tuotot pysyttelivat vuonna
2023 hyvalla tasolla. Monien vanhempien venture capital -rahastojen kokonaistuottokerroin laski
hieman, ja niiden TVPI-kerroin tippui 2,9:sta 2,7:8an. Tasta huolimatta tuotot olivat vahvoja ja
pysyttelivat houkuttelevalla tasolla. Palautukset kasvoivat tarkastelujakson aikana, vaikka
haastavien markkinaolosuhteiden vaikutus palautustahdissa nakyikin selvasti. DPI kasvoi edelleen
ja nousi 1,4-kertaiseksi, jattden puolet rahastojen kokonaisarvosta vield realisoitumatta.

o Vastaaviin eurooppalaisiin keskisuuriin ja pieniin venture capital -rahastoihin verrattuna suomalaiset
venture capital -rahastot suoriutuivat kaikilla mittareilla erittain hyvin. Kokonaistuotoista kay ilmi,
etta yli puolet venture capital -pagomasta sijoittuu ensimmaiseen kvartiiliin. Voitonjakojen ja
vuotuisen tuoton perusteella tarkasteltuna yli 65 prosenttia padomasta sijoittuu ylempiin
kvartiileinin. Venture capital -rahastojen PME laski hieman vuoden 2023 aikana. Tama kehitys
johtunee osittain venture capital -markkinoiden suhteellisesta hitaudesta pérssimarkkinaan
verrattuna, joilla korjausliike tapahtui venture capital -markkinoita aiemmin.

o Uudempien venture capital -rahastojen tuotot ovat olleet tyydyttavia. Ensimmaisen kvartiilin TVPI ja
IRR kasvoivat hiukan, vaikka kolmannen kvartiilin osuus nousikin edellisvuodesta. Uudemmat
suomalaiset venture capital -rahastot ylsivat porssimarkkinoita parempiin tuloksiin. On kuitenkin
huomionarvoista, ettd osa otannan rahastoista ei ole vield kovin pitkalla salkkujensa rakentamisen
suhteen, eivatka potentiaaliset tuotot ole nain ollen vield saavuttaneet lakipistettaan.

o On myo6s huomioitava, ettéa uudempien venture capital -rahastojen otannan markkinat painottuvat
aikasarjan loppuun. Suuri osa tiedoista on siis peraisin rahastoista, jotka ovat vasta toimintansa
alkuvaiheessa. Taman vuoksi on liian aikaista tehda otannasta kovin pitavia johtopaatoksia.

o Epavakaista markkinaolosuhteista ja vuoden 2023 haasteista huolimatta suomalaiset venture
capital -rahastot osoittivat kestavyytensa epavakaassa markkinassa suoriutumalla vuodesta hyvin.




Suomalaiset buyout- |a
growth-rahastot



Vanhempien buyout- ja growth-rahastojen tuotot (perustamisvuodet 2009-2015)

TUOTOT 2017-2023"1 KOMMENTIT
o Vanhempien buyout- ja growth-rahastojen

2,5X 1 - 20% tunnusluvuissa ei tapahtunut suuria muutoksia vuonna

— IRR? 2023. Kumulatiiviset palautukset kasvoivat hieman, kun

| RVPI taas jaljella oleva arvo ja vuotuiset tuotot laskivat

I ori 16,8 % 16.5 % hienoisesti edellisvuoteen nahden. IRR asettui 16

’ 16,1 % prosenttiin, mita voidaan pitaa hyvana tasona. TVPI-
2,0x 1 " 0\0/ . / o kerroin pysytteli 1,8-kertaisena.
' O\%A' % 146 % A 1,8x 1,8x 1,8x - 15% Buyout- ja growth-rahastojen palautusten kasvuvauhti

laski edellisvuoteen verrattaessa. DPI pysyi siis samalla
tasolla kuin edellisvuonna (1,4-kertainen).

1,6x

1,5x

1,5X 1 1,5X 1,5x o Vanhempien buyout- ja growth-rahastojen salkuissa on
joitakin kohteita, jotka odottavat viela realisointia. Niiden
L 10% realisoitumaton arvo on talla hetkelld 0,4-kertainen.
1,0x A
1,4x
- 5%
0,5x A
0,0x - - 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
TeSi 1 Markkinapainotettu 53.4.2004 12

2 |RR ei kerro kyseisen vuoden tuottoa, vaan kuvastaa ryhméan vuositason tuottoja rahastojen perustamisesta vastaavan vuoden viimeiseen paivaan asti.



Vanhempien suomalaisten buyout-rahastojen ja eurooppalaisen vertailuryhman tuotot

TVPI % rahastojen kokonaispddomasta  DPI IRR
100 % 100 % 100 % B 1. kvartiili
2. kvartiili
3. kvartiili
75 % 75 % 75 % M 4. kvartiil
15% 45%
o 0 29% 29% 0 279 279
50 % 189% 189% 50 % 50 % % %o
28% 28%
12% 10% 0 12% 0
25 % 18% 25 % 25 ) fi 1070 =
0% 0% 0%
Vuodesta 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

o Tassa vertailussa kunkin ryhman rahaston ikaa ja tuottoa verrataan samankaltaisten eurooppalaisten rahastojen’ vastaaviin. Tulokset on yhdistetty ryhmétasolla. Jos Suomen
markkinoiden tuotot olisivat taysin samanlaisia kuin eurooppalaisen vertailuryhman vastaavat, kukin neljasta varista vastaisi 25 prosentin osuutta.

o Suomalaisten buyout- ja growth-rahastojen tuottavuus on ollut niiden eurooppalaiseen vertailuryhmaan nahden vahvaa. TVPI:lla mitattuna suomalaiset buyout- ja growth -rahastot ovat
yliedustettuina ylemmissa kvartiileissa. Niiden pddomasta 45 prosenttia sijoittui ensimmaiseen kvartiiliin ja 60 prosenttia ensimmaiseen ja toiseen kvartiiliin.

o Neljannen kvartiilin vime vuoden myénteinen DPI-kehitys on kdantynyt jélleen laskusuuntaan. Ensimmainen ja toinen kvartiili ovat kuitenkin yha yliedustettuina samankaltaisiin
eurooppalaisiin rahastoihin verrattuna.

o Kun IRR-arvoa verrataan viime vuoden arvoon, kay ilmi, ettd pddoma on keskittynyt aiempaa voimakkaammin ensimmaiseen kvartiilin. Alempien kvartiilien osuudet ovat puolestaan

pysyneet lahes samalla tasolla, mutta myés painottuneet hieman edellisvuotta enemman kolmanteen kvartiilin. Lahes kaksi kolmasosaa padomasta sijoittuu ensimmaiseen ja toiseen
kvartiiliin.

Te Sl 1 Vertailukohde: Eurooppalaisten keskisuurten ja pienten yritysten buyout-rahastot. Lahde: Pevara/eFront. 23.4.2024 13



Vanhempien buyout- ja growth-rahastojen tuottojen jakaantuminen verrattuna

porssimarkkinaan

TUOTTOKERTOIMIEN JAKAUTUMINEN (TVPI)

VERRATTUNA PORSSIMARKKINAAN (PME)'

1,24x

1,24x

1,17x

Kvartiilin ylaraja Kvartiilin alaraja —— Mediaani B PME
3,0x A
2,5X 2,4x 2,4x
2,0x A
=1,7x -1,7x

15x A - -1,6x

1,5x 1,5x 1,5x
1,0x
0,5x A
0,0x

2021 2022 2023

o Rahastotason TVPI:ssa ei tapahtunut huomattavia muutoksia edellisvuoteen
verrattuna. Kertoimet olivat niin ikaan viime vuoden tapaan hyvat. Kvartiilirajat ja
mediaani pysyivat edellisvuoden tasolla.

2021 2022 2023

o PME-analyysissa rahastojen rahavirrat indeksoidaan julkisiin osakemarkkinoihin
(tassé vertailuindeksina kaytetty OMX Helsingin yleisindeksid). Nain rahastojen
suoriutumista voidaan verrata pérssilistattujen yritysten osakkeisiin sijoittamisen

tuottoihin samalla aikavalilla.

o Vanhempien buyout- ja growth-rahastojen PME pysyi vuoden 2022 tasolla ja oli
1,24-kertainen vuonna 2023.

! PME-tuotot ovat markkinapainotettuja. Laskentamenetelma: Kaplan-Schoar PME (KS-PME)

Tesi

23.4.2024
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Uusien buyout- ja growth-rahastojen tuotot (perustamisvuodet 2016-2020)

TUOTTOMITTARIT JA PME

KOMMENTIT

1,8x
1,6x
1,4x
1,2x
1,0x
0,8x
0,6x
0,4x
0,2x
0,0x

o)
) 135% 0
—— IRR
_ 11,V | o0
| . L 2% rve
I - 10% [l oPl
- - 8%
1,1
1 1,0x e L 6%
| - 4%
- [0)
0%
2022 2023

/ 1,20x

1,13x
1,00x

Pérssimarkkinat

TUOTTO EUROOPPALAISEEN VERTAILURYHMAAN VERRATTUNA

Buyout ja
Growth 2022

Buyout ja

growth 2023
% rahastojen kokonaispagomasta

o Uudemmat suomalaiset buyout- ja growth-

rahastot suoriutuivat hyvin. Niiden TVPI nousi 1,4-

kertaiseksi ja IRR 13,5 prosenttiin.

o Palautusten maara kasvoi vuonna 2023, ja

vuoden DPI-kerroin oli 0,4-kertainen. Jaljelle jaava

arvo on arvioitu lahelle hankintahintaa, ja minka
arvon odotetaan nousevan.

o PME-suhteen kehitys on ollut huomattavan
positiivista. Suomalaisten buyout- ja growth-
rahastojen tuotot olivat pérssimarkkinaan
verrattuna 1,29-kertaiset.

KOMMENTIT

100 %

75 %

50 %

25%

0%

TVPI

17%

2022

— 27% T 18%

20%

44% . 43%

2023

100 %

75 %

50 %

25 %

0%

DPI

48%

14%

2022

29% . 29%

21%

39%

2023

100 %

75 %

50 %

25 %

0%

= 27%

17%

2022

IRR

18%

20%

2023

o Suorituskykymittareilla tarkasteltuna
suomalaiset buyout- ja growth-rahastot ovat
aliedustettuina ylimmassa kvartiilissa ja

selkeasti yliedustettuina alimmassa kvartiilissa.

o DPl:hin littyen huomattava maara paaomaa
keskittyi kolmanteen kvartiilin vuonna 2023,
toisen kvartiilin padomaosuuden pienentyessa
merkittavasti edeltavasta vuodesta.

B 1. kvartiili 3. kvartiil
2. kvartiili [l 4. kvartiili

1 Vertailukohde: Eurooppalaisten keskisuurten ja pienten yritysten buyout-rahastot. Lahde: Pevara/eFront.

2|RR ei kerro kyseisen vuoden tuottoa, vaan kuvastaa ryhméan vuositason tuottoja rahastojen perustamisesta vastaavan vuoden viimeiseen paivaan asti.

23.4.2024
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Buyout ja growth: Tarkeimmat havainnot

o Vanhempien suomalaisten buyout- ja growth-rahastojen kokonaistuotot pysyttelivat samalla tasolla
kuin vuonna 2022. Arvon ja tuottojen kehityksen kannalta vuotta 2023 voidaan kuitenkin pitaa
erdanlaisena siirtymajaksona. Palautusten heikentyneen kehityksen vuoksi vuotuiset tuotot laskivat
hieman edellisvuoteen nahden. Vaikka suurin osa rahastojen tuotoista onkin jo palautettu
sijoittajille, 0,4x RVPI:t4 odottaa yh4 realisointia.

o Vanhempien suomalaisten buyout- ja growth-rahastojen tuottavuus oli parempaa kuin
samankaltaisten eurooppalaisten pienten ja keskisuurten yritysten buyout-rahastojen tuottavuus.
Nama suomalaiset rahastot suoriutuivat vuodesta varsin hyvin. Ylempien kvartiilien tuloksellisuus
korostuu huomattavasti TVPL:ll& mitattuna. Padomasta 45 prosenttia sijoittuu ensimmaiseen
kvartiiliin ja 60 prosenttia kahteen ensimmaiseen kvartiilin. Buyout- ja growth-rahastot ovat myos
jakaneet voittoja sijoittajille muita rahastoja nopeammin. Vanhempien buyout- ja growth-rahastojen
PME pysyi vuonna 2023 aiemmalla tasolla ja oli 1,24-kertainen pdrssimarkkinaan verrattuna.

o Uudempien suomalaisten buyout- ja growth-rahastojen tuotot olivat hyvia. Niiden TVPI nousi 1,4-
kertaiseksi ja IRR kohosi 13,5 prosenttiin. Vuonna 2023 voitonjaot lisdantyivat, ja DPI-kerroin oli
0,4. Omaisuuserien jaljelle jaava arvo on arvostettu lahelle hankintamenoa. Arvon odotetaan
nousevan tulevaisuudessa. Lisaksi PME-suhteen kehitys on ollut huomattavan positiivista. Naiden
rahastojen tuotot olivat pérssimarkkinaan nahden 1,29-kertaiset.

o Uudemmat suomalaiset buyout- ja growth-rahastot ovat saaneet pidettya tuottonsa vakaina pitkalla
aikavalilla, vaikka ne ovatkin hieman jaljessa eurooppalaisista vertailurahastoista.
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PME-analyysi — kaikki rahastot perustusvuosilta 2009-2020
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Vasemmalla nakyva kaavio havainnollistaa kunkin TVPI-kvartiilin keskimaaraisia
PME-arvoja. Taulukossa on huomioitu suomalaiset buyout-, growth- ja venture
capital -sijoitukset viimeisten 12 vuoden ajalta. Otanta koostuu yhteensa 42
rahastosta, joista 22 buyout- ja growth-rahastoja ja 20 venture capital -
rahastoja.

Kolmannen kvartiilin ylittavien buyout-, growth- ja venture capital -rahastojen
keskimaarainen PME on yli 1-kertainen. Tama tarkoittaa, etta 75 prosenttia
suomalaisista buyout-, growth- ja venture capital -rahastoista on saavuttanut
porssimarkkinaa paremmat tuotot.

Karkikvartiiliin kuuluvien venture capital -rahastojen keskimaarainen PME on
2,42-kertainen, mikg on hyva saavutus. On huomionarvoista, etta kolmannesta
kvartiilista ylospain suomalaisten venture capital -rahastojen tuotot ylittavat
pdrssimarkkinan vastaavat. Kolmannen kvartiilin rahastojen keskimaarainen
PME oli 1,03-kertainen.

Venture capital -rahastojen tuottojen voimakkaampi vaihtelu heijastuu PME:hen,
joka vaihtelee eri kvartiilien valilla voimakkaasti.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd suomalaisten buyout-, growth- ja venture
capital -rahastojen tuottavuus on ollut kolmannesta kvartiilista yléspain
parempaa kuin poérssimarkkinan vastaava. Neljannen kvartiilin rahastot tarjosivat
kuitenkin pérssimarkkinaa huonompia tuottoja.
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Sijoittajakanta



Suomalaisten rahastojen sijoittajapohja: Vuosina 2009-2020 keratyt varat

YKSITYISET JA JULKISET

SIJOITTAJAT
3%
Venture 3% Venture
2%
)
1,7 mrd. €
13%
Buyout ja Buyout ja

growth 4% growth
1%
3,6 mrd. €
5%

I Suomalainen yksityinen sijoittaja [l Kansainvilinen sijoittaja

[ suomalainen elikerahasto [7 Suomalainen rahoituslaitos

KRR I BFvC
[ Tesi Vastuunalainen yhtiomies
[ ER Muu julkinen taho (esim. Sitra)

31%

™7 Yksityinen
I Julkinen

KANSAINVALISET JA SUOMALAISET

Venture

1,7 mrd. €

Buyout ja
growth

3,6 mrd. €

[ Suomalaiset
EIR
Muu kansainvalinen

Tes i Lahde: Kaupparekisteri

23.4.2024

20



Metodologia



Menetelmat

TIETOJEN o Tuotot on laskettu rahastotason kassavirtojen perusteella. Yksittaisten salkkuyritysten sijoitustuottoja ei ole huomioitu esityksessa.
TYYPPI o Kaikki esitetyt luvut edustavat rahastosijoittajien (LP, limited partners) saamia nettotuottoja. Rahastosijoittajille maksettavat hallinnointipalkkiot,

tulospalkkiot (voitonjako-osuus) ja muut kulut on vahennetty yksittaisten salkkuyhtiéiden sijoitusten tuotoista.

o Tutkimus perustuu Tesin rahastosijoituksien kautta saatuihin tietoihin. Lisaksi tutkimuksessa on kaytetty myds tietoja rahastoista, joihin Tesi ei ole
sijoittanut.

o Tutkimukseen on sisallytetty suomalaisten rahastoyhtididen hallinnoimia rahastoja, jotka noudattavat joko kansallista tai kansainvalista
sijoitusstrategiaa.

TIETOLAHTEET

o Tutkimusotokseen on siséllytetty vain ensisijaisesti osakkeisiin sijoittavia rahastoja. Esimerkiksi velka- ja valirahoitus- eli mezzanine-rahastoja ei
sisallytetty otantaan.

o Otanta koostui 42 rahastosta, joiden koko oli keskimé&arin 100 miljoonaa euroa. Pienimmat rahastot olivat kooltaan alle 10 miljoonaa euroa, kun
taas suurimmat edustivat noin 450 miljoonan euron kokoluokkaa.

o Tutkimuksen otanta on jaettu venture- seka buyout- ja growth-rahastoihin.

TULOSTEN o Lisaksi rahastot on ryhmitelty niiden perustamisvuoden mukaan vanhempiin ja uudempiin. Ensin mainittuun ryhmaan luokiteltiin vuosina 2009—
ESITYSTAPA 2015 perustetut rahastot, ja toiseen vuosina 2016-2020 perustetut rahastot.

o On tarkeaa huomata, etta yksittaisten rahastojen tuottoja ei voi identifioida tutkimuksessa esitetyista yhteenlasketuista tuotoista.

Tesi 23.4.2024 22



Menetelmat: Kysymyksia ja vastauksia

MIKSI TUOTOT ESITETAAN RYHMISSA, JOTKA KOOSTUVAT ERI VUOSINA PERUSTETUISTA RAHASTOISTA?

o Suomen markkinat ovat pienet, joten rahastoja ei perusteta kovin usein. Yleensa yhden vuoden aikana perustetaan vain muutamia rahastoja. Taman vuoksi tuottojen

tarkasteleminen yksittaisen perustamisvuoden pohjalta ei ole jarkevaa. Yksittaisia vuosia tarkasteltaessa saataisiin esille rahastokohtaiset tuotot, mutta niista ei voitaisi
tehda johtopaatodksia markkinoiden yleisesta kehityksestd. Rahastojen ryhmittelylla on pyritty muodostamaan kokonaisvaltainen ja todenmukainen kuva markkinoista
niiden pienesta kokoluokasta huolimatta. Kunkin rahaston tuottoja verrataan joka tapauksessa sen kanssa samana vuonna perustettuihin rahastoihin.

MIKSEI OTOKSEEN OLE SISALLYTETTY UUDEMPIA KUIN VUONNA 2020 PERUSTETTUJA RAHASTOJA?

(@)

Venture capital- ja pddomarahastojen sijoituskauden pituus on yleensa viisi vuotta. Taman viisivuotiskauden aikana rahastot sijoittavat uusiin yrityksiin. Kun sijoitukset on
tehty, rahasto kehittaa salkkuyrityksia, toteuttaa jatkosijoituksia (tama patee erityisesti venture capital -rahastoihin), minka jalkeen rahastot ennen pitkaa irtautuvat
yrityksista. Tavoitteena on, etta vimeisesta salkkuyhtidsta irtauduttaisiin, kun rahaston perustamisesta on kulunut noin 10-12 vuotta. Tavoiteajat saattavat kuitenkin olla
myos tata pidempia. Rahastojen tuottojen konkreettinen kehitys on usein nahtavilla salkkuyhtididen kehityksesta noin viiden vuoden kuluessa. Talldin ne yritykset, joihin
rahastot ovat sijoittaneet, ovat olleet aktiivisia jo jonkin aikaa, eivatka rahastot enaa sijoita uusiin yrityksiin (jotka arvostetaan yleensa niiden hankintamenoon
ensimmaisten 1-2 vuoden ajan). Tasta syysta paatimme rajata vuoden 2020 jalkeen perustetut rahastot otannan ulkopuolelle.

MIKSI REALISOITUMATTOMAT VOITOT ON SISALLYTETTY ESITELMAAN?

@)

Edella kuvatun toimintatavan vuoksi rahastojen lopullisten realisoitujen tuottotietojen saaminen kestaa varsin kauan. Taman vuoksi ainoastaan realisoidut tuotot eivat
anna ajantasaista kuvaa markkinatilanteesta. Sellaisen muodostamiseen tarvitaan siis myos realisoimattomia tuottoja. Rahastot raportoivat toiminnastaan IPEV:n

arvostusohjeiden® mukaisesti. Niissa maaritetaan sijoitusten arvostamisessa kaytettavat kayvan arvon kriteerit. Nain ollen ilmoitettujen arvostusten vertailukelpoisuus
on suhteellisen hyva.

1 http://www.privateequityvaluation.com/Valuation-Guidelines & https://www.investeurope.eu/industry-standards/professional-standards/investor-reporting/ 23.4.2024 23
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Esityksessa kaytetyt kasitteet

o Venture capital - ja padomasijoitusrahastot ostavat listaamattomien yritysten osakkeita ja osallistuvat aktiivisesti salkkuyritystensa kehittamiseen.
Tallaisia rahastoja hallinnoi vastuunalainen yhtiémies. Rahaston sijoittajat ovat yleensa danettémia yhtiomiehia.

o Rahaston toiminnasta vastaa hallinnoija/rahastoyhtid. Yksi rahastoyhti® voi hallinnoida useita eri rahastoja, mutta yleensa naista rahastoista vain
yksi on sijoitusvaiheessa, kun muut rahastot ovat jo saavuttaneet arvonkehitys- tai irtautumisvaiheen.

RAHASTOJEN o Rahastosijoittajat maksavat hallinnoijalle tai rahastoyhti6lle erillisté hallinnointipalkkiota vastineeksi siita, etta tdma huolehtii sijoitustoiminnasta.
TOIMINTAMALLI Mikali tuotot ylittavat tietyn ennalta sovitun kynnyksen, maksetaan myos tuottoihin perustuva tulospalkkio.

o Tyypillisesti rahaston kausi on noin 10-12 vuotta. Ensimmaiset viisi vuotta edustavat sijoituskautta, joiden aikana rahasto sijoittaa uusiin
salkkuyhtidihin. Sijoittajat eivat siirra varojaan rahastoon kerralla, vaan vahitellen sitd mukaa, kun sijoituksia tehdaan. Sijoituskauden paatyttya
saatetaan edelleen tehda jatkosijoituksia yrityksiin, joihin rahasto on jo sijoittanut. Tama on erityisen yleista venture capital -rahastojen kohdalla.
Samalla, kun salkkuyhtiét kehittyvat, ne (tai niiden omistusosuudet) myydaan eteenpain ja kaupoista saatu tuotto palautuu sijoittajille. Tavoitteena
on myyda kaikki sijoitukset 10-12 vuoden kuluessa. Jos se ei kuitenkaan ole mahdollista, maaraaikaa pidennetaan.

TVPI DPI+RVPI = Total Value to Paid-In eli kokonaisarvo suhteessa maksettuun padomaan = (voitonjako + nettovarallisuusarvo) / maksettu pddoma
DPI Distribution to Paid-In eli voitonjakojen (palautusten) suhde maksettuun pddomaan = sijoittajille jaettu pddoma / maksettu padoma.
RVPI Residual Value to Paid-In eli jdanndsarvo suhteessa maksettuun padomaan = realisoitumattomien sijoitusten kdypéa arvo / maksettu pddoma = TVPI -
DPI.
. IRR Internal rate of return eli siséinen korkokanta, rahaston vuotuinen tuotto sen perustamisesta tarkasteluhetkeen asti. Laskennassa huomioidaan kaikki
TUOTON KASITE kassavirrat (pddoman kutsuminen ja voitonjako) rahaston perustamishetkesta tarkastelujakson viimeiseen péivdan asti seka rahasto-osuuden kdypé

arvo tarkastelujakson viimeisend péivana.

PME Tuotto julkisiin markkinoihin verrattuna. PME vastaa TVPI:t4, mutta sen tapauksessa tuotot vahennetéén julkisten osakemarkkinoiden vastaavista
samana ajanjaksona = (indeksitarkastetut voitonjaot + realisoitumattomien sijoitusten kdypé arvo) / indeksitarkastettu maksettu pddoma’

Kvartiili Rahastoja vertaillessa havaintojoukko jaetaan yleensé kvartiileihin. Ensimmdainen kvartiili koostuu parhaiten suoriutuneista 25 prosentista, toinen
kvartiili 25 prosentista toiseksi parhaiten suoriutuneista rahastoista ja niin edelleen.

1 Kaplan-Schoar PME (KS-PME) 23.4.2024 24
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