&

Open your mind. LUT.

Lappeenranta University of Technology
Kauppatieteellinen tiedekunta
Kandidaatintutkielma

Talousjohtaminen

Startup-yritysten rahoitus Suomessa

Financing of Startup Companies

in Finland

14.12.2012

Tekija: lari Lyytikéinen
Opponentti: Tomi Suvinen

Ohjaaja: Elena Fedorova



Sisallysluettelo

R @ ] 1 N X TSR PRSPRRSPRN 1
1.1 Tutkimuksen @iNe Ja TAUSTA........cc.eiviriiriiiieieiee e 1
1.2 TULKIMUKSEN tAVOITIEEL ... .cveeieiiie ettt ettt 2
1.3 TULKIEIMAN FAKENNE ..o bbb 3
1.4 Tutkielman teoreettinen VIItEKENYS .........coveiiiiie e 3

2 STARTUP-YRITYSTEN RAHOITUSLAHTEET ....coooiiieieieeeete e 4
2.1 ENKEIISTOMAJA. ... evveveeiesiie ittt ettt sbeereeneesaeenaeaneesneas 4
2.2 PAAOMASTOMIAJA ..e.vveveeeiesiieiie ettt ettt e s et e et e e e e sbeeeesneesteenaeaneesneas 7
2.3 PANKKITANOTTUS ...ttt bbb 9
2.4 Yrittdjan oma padomapanos ja yrityksen tulorahoitus ............cccceeveeiiiie v, 12

SIULKINEN RAHOITUS ..ottt sttt 14
TN 101 1Y - TSSOSO PRPRPRPRPRIN 14
B2 TEKES ..ottt ettt ettt et neneens 15
TR S | 1 LRSS 15
S ELY -KESKUKSEL .....c.eviuiiiiieiieee sttt st e st nreeneeaneenne e 16
3.5 KEKSINEOSAALIO ..ottt et e e sae e e e s e nseeneeeneenreeneeaneenneans 17

4 PAAOMARAKENNETEORIAT ..ottt 18
4.1 ASymmetrinen INFOIMAALIO .........ccueiueriiriiiiieeeee e 19
4.2 SIGNAIOINTITEOTTA ...ttt 19
4.3 PECKING OFUEI TEOTIA ...ttt bbb 20
O I - To (o 1 (-] - SRR 21

5 RAHOITUKSEEN LHTTYVAT ONGELMAT ..ot 23
5.1 Padamies-agentti-ongelma ja agenttikustannUKSEL.............ccovovereirnieene s 23
5.2 Haitallinen ValiKOItUMINEN .........cooiiiiiee e 24
5.3 MOTQAIKALO ..o et 25

6 TUTKIMUSMETODOLOGIA . .....cooioeceect ettt et 26

7 TUTKIMUSTULOKSET ..ottt st na st ene e 27
7.1 PAAONGEIMA ...ttt e e e re e re e 27
7.1.1 Tarjontapuolen NAASEEEL..........ccviiiiie et 27

7.1.1.1 Bisnesenkeleiden ja pd&domasijoitusyhtididen yhteisid haasteita ...............c.......... 28



7.1.1.2 Erityisesti padomasijoittajien haasteita..........cccevvereriierieieiiese e 30

7.1.1.3 Erityisesti bisnesenkeleiden haasteita............ccceeviveriveiicie e, 31
7.1.2 Kysyntapuolen NASTEEL...........cceiiiiiei et 32
7.2 AlA0ONGEIMAL ...t e e et e e e e nre e e e reenne e 32

8 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET ..ottt 35
ST A 01 (= T=T N (o TSR 35
8.2 JONTOPAALOKSEL ...ttt n bbbt 37

LAHDELUETTELO ..ovitiecteeteteteee ettt ettt bbbttt sttt ettt bbbttt et sesanas 38

Liite lomakekysymykset enkelisijoittaja



1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen aihe ja tausta

Helsingin Sanomien toimittaja Koistinen kirjoitti maanantaina 26.11.2012 lehden
taloussivuilla seuraavanlaisesti: ’Sijoittaja ei ldyda aloittelevia yrityksia”. Uutisessa
haastatellun padomasijoittajan Michael Wideniuksen mukaan Suomesta ei tahdo l0ytya
rahoitettavia startup-yrityksid. Wideniuksen mukaan ongelma on, ettd pyytajayritykset ovat
useasti kypsymattomia raakileita. “Monissa yrityksissd on otettu vain yksi askel eteenpdin
ideasta. Ensimmaiset prototyypit on tehty, ja halutaan sijoitus. Se on aivan liian aikaista

sellaiselle teolliselle sijoittajalle kuin me ”, kommentoi Widenius.

Edella mainittu ongelma on vain yksi aloittavien yritysten rahoittamiseen liittyvista lukuisista
haasteista. T&ssd tutkielmassa tarkastellaan startup-yritysten kohtaamia haasteita Suomessa
erityisesti rahoituksen nakokulmasta. Tarkastelu suoritetaan sekd rahoituksen kysyjan

(yrittajan), ettd tarjoajan (rahoittajan) nakokulmasta.

Startup-yritykset ovat télla hetkell&d ajankohtainen tutkimuskohde. Aiheena startup-yritykset
tulevat esiin pdivittdin median kautta. Suomessa panostetaan talla hetkella kovasti
yrityshautomoihin ja erilaisiin yrityspalveluihin tarkoituksena kehittdé uusia startup-yrityksia.
Uusien yrityksien ja yrittdjyyden térked rooli on huomioitu myds nykyisessa
hallitusohjelmassa.  Hallitusohjelmassa  (2011) kiinnitetddn  huomiota  yrittajyyden
kiinnostuksen ja valmiuksien lisadmiseen koulutuksellisin toimin eri koulutusasteilla. Lisaksi
pyritddn parantamaan koulutettujen nuorten tyollistymista ja yrittajyyttd yrityshautomo- ja
yrityskiihdyttdmotoiminnan ~ avulla.  Startup-yritykset ~ syntyvdt ~ muun  muassa

yrityshautomoissa.

Useat startup-yritykset ovat toimintansa alussa kooltaan pienié yrityksid. Van Osnabrugen ja
Robinsonin (2000, 17-18) mukaan pienid yrityksid voidaan pitaé taloudelle tarkein& viiden eri
syyn vuoksi. Ensimmaiseksi pienissé yrityksisséd syntyy monia uusia tarkeitd innovaatioita.
Toiseksi pienet yritykset vahentévat tyottomyytté ja edistavat uusien tydpaikkojen syntymista.
Kolmanneksi pienet yritykset luovat tyopaikkoja toimialoille, joissa suuret yritykset ovat
aikaisemmin véhenténeet tyOpaikkoja (esimerkiksi Nokian vanavedessa on syntynyt useita

lupaavia startup-yrityksid, joista esimerkkind Jolla Oy). Neljdnneksi pienet yritykset usein



tdydentavat suurten yritysten markkinoita lisdten Kilpailua. Viimeiseksi syyksi Van
Osnabrugen ja Robinson mainitsevat pienten yritysten kyvyn sopeutua nopeasti markkinoilla
tapahtuviin muutoksiin. Usein startup-yrityksissd yhdistyvat kaikki ndmé& viisi mainittua
perustelua. Edell& mainittujen syiden perusteella on selvaa, ettd startup-yritykset ovat térkeita

taloudellemme niiden innovaatio-, tyollistamis- ja muiden vaikutusten vuoksi.

Yleisradion toimittaja Johan Jaakkola kirjoitti Yle Uutisten internetsivuilla 28.8.2012, etté
nykypéivand uusia startup-yrityksid syntyy Suomeen yh& nopeammin ja enemman Kuin
aikaisemmin. Nopeaan kasvuun téhtddvia startup-yrityksia syntyy myods tdysin uusille
toimialoille. Samanaikaisesti valtio tédhtdd omilla toimillaan luomaan startup-yrityksille
paremmat kasvuedellytykset panostamalla enemman startup-yritysten tukemiseen rahallisesti
muun muassa Tekesin kautta sek& mahdollisesti myontdmalla tulevaisuudessa

bisnesenkeleille verohelpotuksia.

Kuitenkin startup-yritysten rahoittamiseen liittyy useita erilaisia haasteita niin yrittajan kuin
sijoittajankin puolelta, jotka pitdd pystya ratkaisemaan ennen Kkuin sijoittaja paatyy

rahoittamaan yritysta ja yrittdja hyvéksyy sijoittajan mukaantulon yrityksen toimintaan.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia rahoituksen nakokulmasta startup-yritysten kohtaamia
haasteita Suomessa, seké kuinka startup-yritysten rahoittamista voitaisiin parantaa julkisen ja
yksityisen sektorin toimin. Rahoituksen ndkokulmasta tutkimuksen padongelmaa tarkastellaan
seka rahoituksen kysyjien (yrittdjien) etta rahoituksen tarjoajien (sijoittajien) ndkékulmista.
Tutkimuksessa pyritdén vastaamaan seuraaviin ongelmiin:

Padongelma:

- Startup-yritysten kohtaamat merkittdvimmat haasteet Suomessa rahoituksen nakékulmasta
Alaongelmat:

- Mitka tekijat vaikuttavat startup-yritysten saamaan rahoitukseen?

- Miten julkinen sektori voisi edistéé startup-yritysten rahoittamista?

- Miten yksityinen sektori voisi edistéa startup-yritysten rahoittamista?



Tyon laajuuden rajaamiseksi tutkimuksessa keskitytadn kasittelem&én startup-yritysten
kohtaamia haasteita rahoituksen ndkokulmasta Suomessa nykypédivdnd ja my0s

tulevaisuudessa.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma jakautuu kolmeen osaan. Ensimmaéisessé osassa eli luvuissa 2 ja 3 késitellaén
startup-yritysten rahoituslahteitd. Luku kaksi kasittelee yksityistd rahoitusta ja luku kolme
julkista rahoitusta. Luvut nelja ja viisi muodostavat tutkielman teoriaosuuden. Luvussa nelja
lapikdydaan yritysten erilaisia padomarakenneteorioita. Luku viisi késittelee rahoitukseen
liittyvia ongelmia. Luku kuusi ja seitsem&n muodostavat tutkielman tutkimusosuuden.
Luvussa kuusi lapikdydaan tutkielmassa kéytettya tutkimusmenetelmaa ja luvussa seitsemén
saatuja tutkimustuloksia. Luvussa kahdeksan esitetddn tyon yhteenveto ja johtopaatokset.

Tutkimuksen liitteend on enkelisijoittajalle esitetyt haastattelukysymykset.

1.4 Tutkielman teoreettinen viitekehys

Startup-yrityksista ei ole vield tehty paljon tutkimusta kansallisella tasolla. Tyossa kasitellyt
artikkelit pohjautuvat suurimmaksi osaksi kansainvéliseen tutkimukseen. Artikkelit

kasittelevat bisnesenkeleitd, pddomasijoittajia, sijoittamista ja startup-yrityksia.

Padomasijoittajista puhuttaessa voidaan viitata seka yksityishenkildiden tekemiin sijoituksiin
(bisnesenkelit) tai padomasijoitusyhtididen tekemiin sijoituksiin. Tassa tutkielmassa nama
kaksi on paikoittain pyritty erottamaan toisistaan, ja siksi p&&omasijoittaja termill& viitataan
padomasijoitusyhtidihin.



2 STARTUP-YRITYSTEN RAHOITUSLAHTEET

Aloittavien startup-yritysten mahdolliset rahoituslahteet ovat useasti rajoitetumpia kuin
suurempien jo pidemman aikaa toimineiden yritysten. Startup-yritykset eivat ole julkisesti
noteerattuja, joten niilla ei ole samanlaisia mahdollisuuksia saada rahoitusta esimerkiksi
porssin kautta kuten suuremmilla yrityksilla. Startup-yritysten kuten myds muiden pienten
noteeraamattomien yritysten pitdd sen sijaan keskittyd hyodyntdmaan muita tarjolla olevia
rahoituslahteitd. Seuraavaksi on lapikéayty startup-yritysten merkittdvimmat rahoituslahteet eli
enkelisijoittajat, padomasijoitusyhtiot, pankkirahoitus sek& yrittdjan oma paaomarahoitus ja
yrityksen tulorahoitus. Kunkin rahoituslahteen kohdalla on kasitelty kyseisen rahoituslahteen
etuja ja haittoja startup-yrityksille. Julkista rahoitusta on késitelty omana lukunaan sen
muodostaman suuremman kokonaisuuden vuoksi. Startup-yrityksilla on olemassa myds muita
rahoituslahteitd kuten factoring ja leasing, mutta ne jatetdan tassa tarkastelussa lapik&dymatta

tyon laajuuden rajaamisen vuoksi.

2.1 Enkelisijoittaja

FIBAN (Finnish business angel network) eli suomalaisten enkelisijoittajien verkoston
mukaan enkelisijoittajat (business angels, informal investors) ovat yksityishenkil6itd, jotka
sijoittavat listaamattomiin  potentiaalisiin  kasvuyrityksiin.  Enkelisijoittajien tekemat
sijoitukset ovat yleensd pitkaaikaisia ja korkeariskisia. Sijoituksien tarkoituksena on auttaa
uusia yrityksid kasvamaan ja kehittdmaddn tuoteitaan. Sijoituksien liséksi enkelisijoittajat
antavat neuvoja koskien strategiaa ja tuovat mukanaan oman verkostonsa (Sgrheim 2005).

Enkelisijoittajat eivat kuulu yrittajan lahisukulaisiin tai perheeseen (Prowse 1998).

Aernoudt (1999a) on listannut artikkelissaan  enkelisijoittajien  ominaispiirteita.
Enkelisijoittajat ovat useasti 35-65-vuotiaita yksityishenkil6itd, joilla on yrittajatausta, seké
mahdollisesti johtamis- ja yrittdjdkokemusta. He ovat myyneet oman yrityksensd ja
kiinnostuneet pé&&osin pienistd omistusosuuksista sijoittamissaan kohdeyrityksissa. Yleensa
enkelisijoittajat sijoittavat vahemmaén kuin 25% kokonaisomaisuudestaan sijoituskohteisiinsa.
Startup-yritykset lahestyvét yleenséd enkelisijoittajia ennen pddomasijoittajia, kun perheen ja
[&hipiirin sijoitusmahdollisuudet yritykseen on selvitetty (Prowse, 1998). Edelld mainitut

enkelisijoittajien ominaispiirteet eivat kuitenkaan ole tyhjentavid. Prowsen (1998) mukaan



esimerkiksi enkelisijoittajilla on wusein huomattavia omistusosuuksia sijoittamissaan

yrityksissd, toisin kuin Aernoudtin mukaan.

Vertailun vuoksi Stedler ja Peters (2003) ovat tutkineet saksalaisia enkelisijoittajia.
Saksalainen enkelisijoittaja sijoittaa enintddn 20% koko pé&domastaan. Tyypillisesti
kertasijoituksen yldaraja on 500 000€. Sijoituskohteita saksalaisilla enkelisijoittajilla on
yhdesta viiteen eli koko sijoitusportfolion koon voidaan arvella olevan 2,5 — 5,0 miljoonaa
euroa. Saksalaiset enkelisijoittajat sijoittavat enimmékseen informaatioteknologiaan
huolimatta heidén aikaisemmasta taustastaan ja kokemuksestaan. Toisena sijoituskohteena

saksalaiset enkelisijoittajat suosivat alaa, josta heilla on aikaisempaa kokemusta ja tietoa.

Entinen Helsingin kauppakorkeakoulu nykyinen Aalto-yliopisto toteutti vuonna 2009
yksityissijoittajatutkimuksen ~ Finnveran ~ Oyj:n  tytaryhtion ~ Veraventure  Qy:n
yksityissijoittajista.  Tutkimuksen tavoitteena oli  kuvailla sijoittajia ja heidéan
sijoituskayttdytymistadn,  hakea  tiettyjd  selitystekijoitd  yksittdisen  sijoittajan
sijoituskayttdytymiseen sekd ennustaa tietyn verohuojennusskenaarion vaikutusta
sijoitusaikomuksiin. Suomalaisista enkelisijoittajista kaytdnndssa kaikilla on kaupallinen ja/tai
insindorikoulutus. Kaupallisen koulutuksen saaneilla enkelisijoittajilla yllattadvan monella oli
kuitenkin markkinointi tai strateginen johtamistausta. Harvalla enkelisijoittajalla oli
vastaavasti rahoitustausta. Kartoitettaessa enkelisijoittajien nykyista ty6tad tai positiota lahes
70% vastaajista ei ollut toissa tutkimuksen tekohetkelld. Liséksi yli puolet (54%)

enkelisijoittajista oli toiminut joskus aikaisemmin yrittdjina.

Helsingin  kauppakorkeakoulun toteuttaman  yksityissijoittajatutkimuksen  perusteella
suomalaisista enkelisijoittajista suurimmalla osalla nettovarallisuus on yhden ja viiden
miljoonan valissd. Pd4domasijoituksia suurin osa vastanneista oli tehnyt 3 — 5 kappaletta ja
ensimmdinen péadomasijoitus oli tehty alle kuuden wvuoden sisdlld. Suomalaisilla
enkelisijoittajilla on tyypillisesti portfoliossa 2 — 5 sijoitusta eli lahes saman verran kuin
saksalaisilla enkelisijoittajilla. Salkun koko oli suomalaisilla enkeleill4 kuitenkin pienempi
(0,1 — 0,5M€) kuin saksalaisilla enkelisijoittajilla (2,5 — 5,0M€). Yli puolet kyselyyn

vastanneista arvelivat salkkunsa arvon olevan positiivinen.

Enkelisijoittajien tarkastelussa on kuitenkin huomioitava enkelisijoittajien maantieteellinen
sijainti. Suurin osa tutkimuksista on tehty Yhdysvalloissa tai Isossa-Britanniassa.
Suomalaisista enkelisijoittajien piirteistd ja investointikayttdytymisesta on vahemman tietoa

kuin amerikkalaisten bisnesenkeleiden (Lahti 2011). Enkelisijoittajista tehtyjen tutkimusten



maaréé selittdd osaltaan suurempi kysyntd rahoitukselle Yhdysvalloissa ja siitd johtuva
enkelisijoittajien suurempi maard. Sohlin (2008) tutkimukseen perustuen vuonna 2008
Yhdysvaltojen enkelisijoittajien investoinnit olivat yhteensd 19,2 miljardia dollaria.
Investoinnit olivat laskeneet edellisvuoteen nahden 26,2 %:a. Vuonna 2008 yhteensa 55 480
yritystd sai Yhdysvalloissa enkelisijoittajilta rahoitusta. Kyseisend vuonna aktiivisia
enkelisijoittajia oli 260 500.

Lummen, Masonin ja Suomen (1998) mukaan useat bisnesenkelit tekevét sijoituksia yhdessa
muiden sijoittajien kanssa syndikaatissa (=yhteenliittyméssd). Monissa tapauksissa
bisnesenkelit (83 % tapauksista) tekevét sijoituksia toisten bisnesenkeleiden kanssa. Lahden
(2004) mukaan bisnesenkelit voivat véhentaa ja jakaa investointiin liittyvaa riskia tekemalla
sijoituksia yhdessa muiden bisnesenkelien kanssa. Toimimalla syndikaatissa bisnesenkelit
voivat monitoroida kohdeyrityksidan tarkemmin ja kayttdd laajasti hyvéksi eri

bisnesenkeleiden toimialaosaamista.

Lahden (2011) mukaan enkelisijoittajien rooli aloittavien uusien yritysten rahoituslédhteend on
entisestadnkin korostunut, silld padomasijoitusyhtiét ovat siirtyneet yha suuremmissa maarin
sijoittamaan pidemman aikaa markkinoilla toimineisiin yrityksiin. Pidemmaén aikaa toimineet
yritykset ovat useasti véhariskisempid kuin nuoret siemenvaiheessa olevat yritykset. Lisaksi
padomasijoitusyhtiét ovat ennestddnkin sijoittaneet vahemmaén alkuvaiheen yrityksiin
(Harding 2000; Sohl 2003) kuin bisnesenkelit. Bisnesenkeleiden roolin korostumiseen
rahoituslahteend on muitakin syité kuten FIBANin ja muiden enkeliverkostojen perustaminen

viime vuosina Suomessa.
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Kuva 1. Erilaisten rahoitusl&hteiden rooli yrityksen eri vaiheissa. Lahde: FIBAN 2012.

2.2 Paaomasijoittaja

Suomen péadomasijoitusyhdistyksen (FVCA) mukaan padomasijoittaminen (Venture capital,
VC) on sijoittamista yrityksiin, joilla on hyvét kasvu- ja kehittymismahdollisuudet.
Sijoituskohteet ovat julkisesti noteeraamattomia eli niilld ei k&ydd kauppaa pOrssissa.
Padomasijoittajien tekemadt sijoitukset ovat joko oman padoman ehtoisia tai vélirahoituksena
tehtdvia sijoituksia. Padomasijoittaja pyrkii kasvattamaan yrityksen arvoa osallistumalla
aktiivisesti yrityksen toimintaan (esim. strategioiden luomiseen, rahoituksen jarjestdmiseen tai
hallitustyskentelyyn) ja realisoimaan arvonnousun yrityksestd irtautumisen yhteydessé.
Padomasijoittaja ei siis ole pysyvad omistaja, vaan pyrkimyksend on aina yrityksesta

irtautuminen ja arvonnousun realisointi. (FVCA 2012)

Laurialan (2004, 21-23) mukaan pa&domasijoituksille on ominaista korkea riski, mutta myos
potentiaalinen korkea tuotto. Pddomasijoittaja odottaa aina korkeampaa tuottoa sijoituksiltaan

verrattuna noteerattuihin yhtidihin. Sijoituksilta odotettu vuosittainen tuottovaatimus on



keskim&arin 30 — 70%:n vélill4&. Tuottovaatimukseen vaikuttavat kuitenkin suhdanteet,
toimiala ja yrityksen kehitysvaihe. Korkeampaa otettua riskid kompensoidaan huomattavasti
korkeammalla tuottovaatimuksella verrattuna esimerkiksi noteerattuihin yhtiéihin, joilla on

parempi likviditeetti sekd ndakyvammat markkinat.

Laurialan (2004, 33-35) mukaan padomasijoitustoiminta organisoidaan normaalisti
padomasijoitusrahastoksi. Padomasijoitusrahasto kasittaa osakeyhtiomuotoisen
hallinnointiyhtion, sek& yhden tai useamman kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston. Rahastot
ovat luonteeltaan madradaikaisia. Hallinnointiyhtid toimii kommandiittiyhtiomuotoisten
rahastojen vastuunalaisena yhtidmiehend. Vastaavasti muut sijoittajat toimivat rahastojen
aanettomind yhtiomiehind. Hallinnointiyhtid valvoo aktiivisesti rahastoja ja toteuttaa
rahastojen sijoitukset kaytannossad sen jalkeen, kun hallinnointiyhtid on hyvaksyttanyt

sijoitusesitykset sijoitusneuvostossa. (Lauriala 2004, 33-35)

aanettomat yhtiomiehet

Sijoitusten hallinnoinnista
vastaavat osakkaat ja
sijoitusjohtajat

Yksityissijoittajat
Elédkevakuutusyhtiot
Julkiset instituutiot

Pankit jne.

Vastuunalainen yhtiémies

Osakeyhtidmuotoinen
hallinnointiyhtio [
\ Paaomasijoitusrahasto (Ky)

Hallinnointipalkkio
rahaston varoista / \
ja

Vvoitto-osuus Kohdeyhtié Kohdeyhtid
rahaston tuotosta #2 #1

Kuva 2. Pddomasijoitusrahaston perusrakenne. Lahde: Pddomasijoittaminen, s.34.

Suomen padomasijoitusyhdistyksen ~ ja  PriceWaterhouseCoopersin  julkaiseman
paddomasijoitusoppaan (2006) mukaan padomasijoittamisella on merkittavié etuja verrattuna
pankkilainaan. Yrityksen hakiessa pankkilainaa siltd yleensd vaaditaan vakuuksia
pankkilainalle. Samalla yritys sitoutuu maksamaan vieraan pddoman ehtoisen lainan takaisin

sovitun maksuajan puitteissa. Vieraan pddoman ehtoinen rahoitus edellyttda lisaksi myos



koronmaksuvelvollisuutta lainatulle p&d&domalle. Pddomasijoitus on sen sijaan muodoltaan
oman padoman ehtoista, joten siltd ei edellytetd takaisinmaksuvelvollisuutta eika sille pida
maksaa korkoa. P&iomasijoitus nostaa lisdksi yrityksen omaan padoman maéaarad, joka

tunnetusti toimii puskurina menoja vastaan.

Padomasijoittajat voivat tehda kuitenkin vain tietyn maarén sijoituksia tehokkaasti eri
yrityksiin optimaalisen portfolion aikaansaamiseksi. Kanniasen ja Keuschniggin (2004)
tutkimusten mukaan p&domasijoittajat voivat ainakin teoriassa saavuttaa optimaalisen
sijoitusportfolion. Kuitenkin portfolion yritysten lukumaarén ja johdon arvokkaiden neuvojen
valilla on lyhyelld aikavalilla trade-off eli mitd useampia yrityksia pddomasijoittajalla on
portfoliossaan, sitd vdhemman padomasijoittaja pystyy kayttdmadn aikaansa yksittdista
yritystd kohden eli osallistumaan yrityksen toimintaan ja antamaan yritykselle arvokkaita
neuvoja. Padomasijoittajien laajentaessa portfoliotaan, kohdistuu portfoliossa valmiiksi

oleville yrityksille yhd véhemmén padomasijoittajan aikaa.

2.3 Pankkirahoitus

Suomessa pankkirahoitus on ollut aikaisemmin 90-luvun loppuun asti yritysten hallitseva
rahoitusmuoto (Hyytinen ja Pajarinen 2003). Pankkirahoitus voi olla aloittavalle startup-
yritykselle merkittdva rahoituslahde, jos muita rahoituslahteitd ei ole saatavilla ja yrityksella
tai yrittajalla on tarpeeksi suuret vakuudet lainan saamiseksi. Tutkimusten mukaan startup-
yritykset kayttavat todennakodisemmin pankkilainaa rahoituksen lahteend, jos ne pyrkivat
kasvuun (Cassar 2004). Merkittavin syy pankkirahoituksen kaytolle nayttéisi olevan Cassarin

tutkimusten perusteella pyrkimys luoda pitk&aikainen asiakassuhde pankin kanssa.

Cassarin perustelua tukee my6s Braun (2002) tutkimus, jonka mukaan pitkaaikaiset
asiakassuhteet vaikuttavat pankin periméan korkoon alentavasti. Tutkimuksessa havaitut muut
korkoon vaikuttavat tekijat olivat: yrityksen koko, ik&, asiakassuhteen pituus ja yrityksen
pankkisuhteiden maard. Pankeilta lainattaessa alhaisempi rahoituksen kustannus eli korko
mahdollistaa yritykselle useamman investoinnin toteuttamisen, silla t&ll6in tulevat kassavirrat
diskontataan alhaisemmalla korolla ja niiden nettonykyarvo on todenn&kdisemmin
positiivinen. Yritysten pitdisi pyrkid minimoimaan padoman kustannus eli pitkien

asiakassuhteiden luominen pankkien kanssa ndyttéisi tukevan tavoitetta.
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Berger ja Udell (2006) pyrkivat luomaan kasitteellisemmén viitekehyksen pienten ja
keskisuurten yritysten rahoitukseen. Viitekehyksessd késitelld&n erilaisten instituutioiden
lainausmenetelmid.  Pankkirahoitus  perustuu erilaisiin  lainausmenetelmiin  (lending
technologies). Lainausmenetelma voi kasittaa esimerkiksi tilinpaatoksen analysoinnin, yhtion
ja sen omistajan luottokelpoisuuden arvioinnin, omaisuuseran panttaamisen, Kiintedn
padoman panttaamisen tai henkilokohtaisen lainaamisen (Relationship lending).
Henkilokohtaisella lainaamisella tarkoitetaan pankin tai rahoittavan instituution nimedmén

virkailijan kerddmaa tietoa lainoitettavasta yrityksestd, sen omistajasta seké sen verkostosta.

Bergerin ja Udellin (2006) arvioivat, ettd pienemmilld pankeilla voi olla suhteellinen etu
henkilokohtaisessa  lainaamisessa  (eli  pienten  pankkien kannattaisi  erikoistua
henkilokohtaiseen lainaamiseen) verrattuna suurempiin pankkeihin. Pienemmissa pankeissa
on vahemman organisaatiotasoja ja johtajia, joka parantaa henkil6kohtaisen
lainausmenetelmén tehokkuutta (Berger ja Udell 2002). Sen sijaan suuret pankit voivat
hyodyntdd paremmin suurtuotannon etuja analysoidessaan “’kovaa” tilinpaatdstietoihin

perustuvaa informaatiota (Stein 2002).

Startup-yrityksilla ei useinkaan ole kunnollisia tilinpaatostietoja verrattuna suurempiin
yrityksiin tarjottavanaan lainoittavalle pankille, joten pankki joutuu arvioimaan startup-
yrityksen lainakelpoisuutta muilla tavoin. Lisaksi, vaikka startup-yritykselld olisikin tarjota
riittavat tilinpaatostiedot toiminnastaan, ovat ndma tiedot useasti lyhyelta aikavélilt, eivatka
valttamatta tarjoa kunnollista aspektia yrityksen kelpoisuudesta velallisena. Pienempien
pankkien kannattaisikin keskittya startup-yritysten rahoittamiseen Bergerin ja Udellin
tutkimustulosten  perusteella, silla  pienemmilla  pankeilla on suhteellinen etu

henkilokohtaisessa lainaamisessa.

Pankkien ndkokulmasta startup-yritysten rahoitus voi olla ongelmallista, silla yrityksen
mennessa konkurssiin, pankki menettdd kokonaan lainaamansa summan, etenkin tilanteessa
jossa pankkirahoitus muodostaa suurimman osan yrityksen rahoituslahteistd. Kuitenkin
yrityksen menestyessé pankki ei saa ylimééaréistd korvausta ottamalleen riskilleen enempaa
kuin lainaehdoissa on sovittu. (Lahti 2004) Yrittajalle saattaa syntya houkutus ottaa
suurempia riskeja yritystoiminnassa, silla ylimaardiset voitot paatyvat yrittdjan taskuun.
(Lumme et al., 1998) Lahden (2004) mukaan pankit ovat pd&asiassa kiinnostuneita
turvatuiden lainojen mydntamisestd. Turvatussa lainassa on jokin vakuus tai takaus, jos lainaa

el pystytd maksamaan takaisin. Lainaan liittyva riski on seurauksena pienempi.
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Cassarin (2004) mukaan, mitd suurempi startup-yritys on, sitd todennakdisemmin silla on
pankkirahoitusta. Yritysten koko nayttéaisi vaikuttavan myos rahoittavan pankin kokoon.
Cassarin johtopaatokset eivat kuitenkaan ole yleistettévisséd kaikkiin startup-yrityksiin.
Colombon ja Grillin (2005) tutkimuksessa havaittiin, ettd pankkirahoitus ei vaikuta
huipputeknologian yritysten kokoon Italiassa. Yksityisilta padomasijoittajilta saatu rahoitus
sen sijaan indikoi suuremmasta yrityksen koosta. Tutkimukset on kuitenkin toteutettu eri
maissa, joten tarkastelussa on tarkeaa kiinnittdd huomiota padomamarkkinoiden erilaisuuteen

kyseisisséd maissa.

Asterbro ja Bernhardt (2003) tutkivat yritysten pankkilainan ja selviytymisen vélista suhdetta.
Tutkimuksissa havaittiin, ettd pankkilainan ja yrityksen selviytymisen valilla oli negatiivinen
korrelaatio (eli yritys pystyy jatkamaan toimintaansa). Pankkilaina naytti kuitenkin olevan
positiivinen ennusmerkki startup-yritysten selviytymiselle eli startup-yritykset, jotka olivat
ottaneet pankkilainan eivat nayttdneet omaavan huonompia mahdollisuuksia jatkaa
yritystoimintaa verrattuna muihin yrityksiin. Sen sijaan, jos yrityksella oli muu laina (pois
luettuna pankkilaina), naytti muun lainan ja yrityksen selviytymiselld olevan positiivinen
yhteys. Asterbro ja Bernhard havaitsivat, etta suuri maéra startup-yrityksid naytti selvinneen
ilman pankkirahoitusta. Mainitut startup-yritykset hyvaksikayttivat muita rahoitusléhteita

pankkirahoituksen sijaan.

Pankkirahoitus on edelleen Suomessa yksi tarkeimmista startup-yritysten rahoitusmuodoista,
mikd k&y ilmi IROResearch Oy:n (2012) teettdman yritysrahoituskyselyn mukaan.
IROResearch  Oy:n teettdman yritysrahoituskyselyn mukaan pankkirahoitus nousi
tarkeimmaksi rahoituslahteeksi seka suunnitteluksi rahoituslahteeksi kaikilla yrityksilla niiden
koosta huolimatta. Suurin osa pienistd ja mikroyrityksista kdytti kyselyn mukaan vain yhden
pankin palveluja. Lisaksi pienet ja mikroyritykset Kilpailuttavat pankkeja huomattavasti

vahemman verrattuna muihin yrityksiin.

Braun (2002) tutkimusten mukaan yhden pankin kayttd on perusteltua, silla pankkien perima
korko on silloin alhaisempi. Pienten ja aloittavien yritysten mahdollisuudet hankkia rahoitusta
ovat useasti rajoitetumpia verrattuna suurempiin yrityksiin. Startup-yritysten kannattaisi
pyrkid luomaan pitkdaikainen lainasuhde rahoittavan pankin kanssa, sillad talléin pankin
perimd korko olisi todennakoisimmin alhaisempi. Liséksi lainan myontéjalle eli pankille
monitoroinnista aiheutuvat agenttikustannukset olisivat alhaisemmat, koska pankki tuntisi

rahoitettavan yrityksen paremmin.
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Pankkirahoitus on yhdistettavissa kiintedd padomaa omistavien yritysten rahoitukseen (Cassar
2004). Yleensé pankit vaativat vakuuksia myontamilleen lainoille. Yritysrahoituskyselyssa
(2012) todettiin juuri vakuuksien puute yritysten suurimmaksi rahoitusongelmaksi. Pienilla ja
mikroyrityksilla vakuuksien puute néytti olevan suurempi ongelma kuin suuremmilla
yrityksilla. Julkisista organisaatioista Finnvera pyrkii tarjoamaan yrityksille takauksia
(Finnvera 2012). Takauspadtoksen saaminen mahdollistaa pankkilainan saamisen helpommin

ja alhaisemmalla korolla yrityksille.

2.4 Yrittajan oma paaomapanos ja yrityksen tulorahoitus

Van Osnabrugge ja Robinson (2000, 38) toteavat, ettd yrittdjan oma henkil6kohtainen
padomapanos on startup-yritysten yksi tarkeimmista ja kaytetyimmistd rahoituslahteista
yritystoiminnan alussa. Startup-yritykseen liittyvat riskit saattavat olla alussa liian korkeita,
mika estdd ulkopuolisia rahoittajia sijoittamasta yritykseen tai vastaavasti rahoituksen
kustannus eli korko voi olla liian korkea yritykselle. Yrityksella ei vélttaméattd mydskaan ole
mahdollisuuksia suoriutua korkeista lainan hoito- ja korkokuluista yritystoiminnan alussa.
Yrittdjan oman henkilokohtaisen pddomapanoksen lisaksi yrittdj4 voi saada rahoitusta suvulta

ja ystaviltd. Ystiviltd ja suvulta tulevasta rahoituksesta kiytetddn nimitystd ”Love money”.

Van Osnabrugen ja Robinsonin (2000, 38) korostavat, ettd oman padomapanoksen kaytolla
startup-yrityksen rahoitusldhteend on monia etuja. Kayttamélld henkildkohtaisia varoja
yrityksen rahoituslahteend yrittdja voi lykata ulkoisen rahoituksen hakemista. Taméan
seurauksena myohemmin haettava ulkoinen rahoitus saattaa olla edullisempaa yrittdjan
nakokulmasta, jos yrityksen riskit ovat siithen mennessd pienentyneet. Sijoittamalla omia
varoja yritykseen yrittdja voi saavuttaa paremman neuvotteluaseman ulkoisten rahoittajien
kanssa, jonka seurauksena ulkoisen rahoituksen ehdot ja hinta voivat olla yrittdjan kannalta

parempia.

Ulkopuoliset rahoittajat saattavat liséksi nahda yritykseen liittyvat riskit liian korkeina ja sen
seurauksena pidattaytyd rahoittamasta yritystd. Yrittdjan omat henkildkohtaiset rahalliset
panostukset yritykseen ovat tarkeitd ulkopuolisten sidosryhmien nakdkulmista. Avery, Bostic
ja Samolyk (1998) totesivat, ettd yritt4jan henkilokohtainen sitoutuminen yritykseen on
potentiaalisesti tarked toiminto, joka vahvistaa mahdollisen lainan saamista pankilta

pienyritykselle. Samassa tutkimuksessa todettiin, ettd yrittdjan henkilokohtaisella
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sitoutumisella lainaan nayttéisi olevan samanlainen vaikutus kuin yrityksen lainan vakuudeksi

asettamalla pantilla.
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3 JULKINEN RAHOITUS

Yrittajat voivat saada Suomessa julkista rahoitusta yritystoiminnan kehittdmiseen. Suurimpia
julkista rahoitusta myontavid organisaatioita ovat: Finnvera, Tekes, Keksintosaatio ja ELY -
keskukset. Sitra on aikaisemmin myontanyt julkista rahoitusta, mutta toiminta on sen jalkeen
lakkautettu, kuitenkin Sitralla on yha merkittavia sijoituksia useissa rahastoissa, jotka edelleen

tekevat paaomasijoituksia.

Julkinen rahoitus on perusteltua muun muassa Hyytisen ja Toivasen (2005) tutkimusten
perusteella. Heidan mukaansa padomamarkkinoiden puutteellisuus hidastaa innovaatioiden
levidmista ja talouskasvua. Seurauksena julkinen rahoitus voi auttaa ulkoisesta rahoituksesta
riippuvia yrityksid. Hyytisen ja Toivasen tutkimuksen mukaan yritykset investoivat
suhteellisesti enemman tutkimus- ja kehitystyohon sekd ovat kasvuorientoituneempia, kun
julkista rahoitusta on enemman tarjolla. Julkisella rahoituksella nayttéisi olevan tarkeé rooli

etenkin innovaatioiden ja yritysten kasvun tukemisessa.

3.1 Finnvera

Finnveran Oyj:n myontdma rahoitus on tarkoitettu yritystoimininnan aloittamiseen, kasvuun
ja kansainvalistymiseen, sekd néistd johtuvien investointien ja kayttopddoman kasvun
rahoittamiseen. Organisaatio on keskittynyt erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten
rahoittamiseen. Finnveran kayttdman madritelman mukaan yritys luokitellaan pieneksi tai
keskisuureksi, jos henkilokuntaa on vdhemman kuin 250 ja liikevaihto ei ylitd 50 miljoonaa
euroa eikd taseen loppusumma ole suurempi kuin 43 miljoonaa euroa. (Suomen Yrittdjat
2012)

Finnvera voi osallistua yrityksien rahoittamiseen monella eri tavalla. Organisaation tarjoamia
rahoitusmuotoja ovat lainat, takaukset ja p&&omasijoitukset. Liséksi Finnvera tarjoaa
vienninrahoituspalveluja. Finnveran myontdmat takaukset helpottavat yrityksen lainan

saamista pankista. (Finnvera 2012)

Tulevaisuudessa Finnveran rooli kasvuyrittdjien rahoittajana pienenee, silla tarkoitus on
keskittad alkavien kasvuyrittajien padomasijoitukset Finnveralta Tekesiin. Tekesin olisi

tarkoitus aloittaa paddomasijoitustoiminta vuoden 2013 aikana tai viimeistd&dn vuoden 2014
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alusta. Toimintojen keskittamisella pyritddn yksinkertaistamaan alkavien kasvuyritysten
riskirahoituksen hakemista. (Tekes 2012)

3.2 TEKES

Tekesin eli teknologian ja innovaatioiden kehittdmiskeskuksen tarkoituksena on rahoittaa ja
aktivoida yritysten ja tutkimusyksikoiden haastavia tutkimus- ja kehitysprojekteja.
Innovaatiotoiminnan kehityshankkeisiin Tekesilld on vuosittain kéytettdvissaan noin 500
miljoonaa euroa avustuksina ja lainoina. Tekes myontad avustuksia asiantuntijapalveluiden
hankintaan ja tutkimus- ja kehitystoimintaan sekd my0s lainoja tutkimus- ja
kehitystoimintaan. Liséksi Tekesille kuuluu nuorten innovatiivisten yritysten rahoitus, jonka
tarkoituksena on edistdd olennaisesti lupaavimpien yritysten kasvua ja kansainvalistymista.
(Suomen yrittajat 2012)

Tekes myontdd rahoitusta vaiheittain. Seuraavan vaiheen rahoitus edellyttad, ettéd
aikaisemman vaiheen asetetut tavoitteet on saavutettu. Edustaja Tekesiltd seuraa ja valvoo
tavoitteiden edistymista ja tayttymista. Tekesin nuorten innovatiivisten yritysten rahoitukseen
ovat oikeutettuja kaikki yritykset, jotka ovat ialtdéan alle viisivuotiaita, seka joilla on
innovatiivinen osaamis- tai teknologialahtdinen liikeidea ja suunnitelma sen toteuttamiseen.
Yritykseltd edellytetddn myos, ettd se panostaa merkittavasti tutkimus- ja kehitystoimintaan.
(Suomen Yrittgjat 2012)

3.3 Sitra

Sitra eli suomen itsendisyyden juhlarahasto osallistuu yritysten rahoittamiseen usealla eri
tavalla. Sitra tekee sijoituksia suoraan rahastoihin, rahoittaa erilaisia hankkeita ja osallistuu
yritysrahoitukseen. Sitra pyrkii rahoituksellaan ratkaisemaan ekologisia, sosiaalisia ja

hyvinvointiin liittyvid ongelmia. (Sitra 2011a)

Rahastosijoittamisia Sitra on tehnyt yli viiteenkymmeneen eri pddomarahastoon. Rahastoista
toiminnassa on vield talla hetkelld yli neljdkymmenté. Sitra pyrkii tekemdan sijoituksia
rahastoihin, jotka edistdvat liiketoimintaa, joka perustuu ekologisten, sosiaalisten ja

hyvinvointiongelmien ratkaisujen l6ytdmiseen. Rahastosijoituksia tehd&dén seka kotimaisiin,
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ettd ulkomaisiin rahastoihin. Kotimaisilla rahastosijoituksilla  pyritddn parantamaan
rahoitusmarkkinoiden toimintaa sekd vahvistamaan yritysten kasvua. Ulkomaisilla
rahastosijoituksilla pyritddn hankkimaan tietoa ja kontakteja, joita voidaan hyodyntéa
Suomessa. (Sitra 2011b)

Rahastosijoittamisen lisaksi Sitra tarjoaa rahoitusta erilaisiin hankkeisiin: selvityksiin,
ennakointeihin, kokeiluhankkeisiin ja strategiaprosesseihin (Sitra 2011c). Kolmanneksi
Sitran rahoitus kasittaa yritysrahoituksen eli sijoitukset suoraan yrityksiin Sitran valitsemilla
alueilla. Sitran yritysrahoitus kohdistuu kasvuyrityksiin, jotka noudattavat Sitran
sijoituskriteerejd. Ensisijoituksen koko vaihtelee 300 000 — 1 000 0000 euron valilla, jolla
pyritdan padasiassa 10 — 30 % omistusosuuteen. Yritysrahoituksessa Sitra pyrkii ensisijaisesti
tekemé&an sijoituksia yhtion osakkeisiin, mutta muiden rahoitusinstrumenttien kaytté ei ole
poissuljettua. Sitran pyrkimyksena on tehda sijoituksia kohdeyrityksiin muiden yksityisten
sijoittajien kanssa. Rahoittajana Sitra pyrkii sitoutumaan kohdeyritykseen keskimaarin 4 — 10
vuodeksi. Sitra osallistuu sijoittamiensa kohdeyritystensa toimintaan aktiivisesti esimerkiksi
hallitustyoskentelyn kautta. (Sitra 2011d)

3.4 ELY-keskukset

Pienet ja keskisuuret yritykset (pk-yritykset) voivat saada rahoitusta kehittdmis- ja
investointihankkeisiinsa ELY-keskuksilta eli Elinkeino-, liikenne- ja ymparistokeskuksilta.
ELY-keskukset raataloivat yritysten tarvitsemat rahoituspalvelut rahoituksen hakijan
toimintoihin ja tarpeisiin sopiviksi. ELY-keskukset voivat my6s myontéaa pk-yrityksille lainaa
etenkin teknologiahankkeissa. Rahoituspalveluiden ohella ELY-keskuksista on myos
saatavilla rahoitukseen liittyvad neuvontaa ja konsultointipalveluja. (Suomen Yrittajat 2012)
ELY-keskuksia on Suomessa yhteensa 15. Startup-yritysten kannalta oleellisimpia ELY-
keskusten ~ myontdmia  rahoituspalveluita  ovat  yrityksen  kehittdmisavustus ja
valmistelurahoitus. (TE-keskus 2007)

Yrityksen kehittdmisavustus on tarkoitettu yrityksen pitkdn aikavélin kilpailukykya
parantavaan hankkeeseen. Pitkdn aikavélin kilpailukykyd parantavalla hankkeella
tarkoitetaan, ettd hankkeella on huomattava vaikutus avustusta hakevan yrityksen kasvuun,
teknologiaan, kansainvalistymiseen, tuottavuuteen tai liiketoimintaosaamiseen. ELY-

keskukset huomioivat liséksi hankkeen mahdolliset tyo6llisyys-, ympadristé- ja tasa-
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arvovaikutukset. Edell& mainittuja vaikutuksia pidetddn kehittdmisavustuksen myontamisté
puoltavina tekijoind. Investointeihin myonnettaville kehittdmisavustuksille on asetettu
enimmaismaard. Avustuksen enimmaismaara vaihtelee yrityksen koon ja tukialueen mukaan

10%:sta 35%:iin investoinnin arvosta. (TE-keskus 2012a)

ELY-keskusten myontdamé valmistelurahoitus on tarkoitettu haasteellisten tutkimus- ja
kehittamishankkeiden valmisteluun. Valmistelurahoituksen tarkoituksena on edistdd pk-
yritysten valmiuksia k&ynnistaa uusia tutkimus- ja kehittdmishankkeita, uusien innovatiivisten
liiketoimintojen kaynnistamistd ja kansainvalistymista. Valmistelurahoitus on muodoltaan
avustus, jota voidaan myontdd maksimissaan 70% hankkeen hyvaksyttavista kustannuksista.
Ylarajan ollessa 15 000 euroa. Valmistelurahoitusta ei myonnetd, jos hankkeen kustannuksia
rahoitetaan samanaikaisesti muulla julkisella rahoituksella. Myonnettavalla rahoituksella
voidaan kattaa avainhenkil6iden palkkakustannuksia ja ulkopuolisten asiantuntijoiden

selvityksista aiheutuneita kustannuksia. (TE-keskus 2012b)

3.5 Keksintosaatio

Keksintosaatio myontaa rahoitusta yksityishenkildiden ja pienyrittdjien tekemien keksintdjen
kehittdmiseen. Saation rahoitus on muodoltaan riskirahoitusta, joka ei edellytd vakuuksia.
Rahoitusta voidaan myont&éd 2 000 — 200 000 euroa hanketta kohden. Rahoitus on tarkoitettu
patentointi-, tuotekehitys- ja kaupallistamiskuluihin, joita keksintdjen kehittdmisesta syntyy.
Keksintosaatio perii rahoituksestaan takaisinmaksun vasta keksinnon kaupallistumisen

onnistuessa. (Suomen Yrittajat 2012)
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4 PAAOMARAKENNETEORIAT

Yrityksen padomarakenteella tarkoitetaan missé suhteessa yritys kdyttdd omaa ja vierasta
padomaa. Padomarakenneteorioilla on pyritty selittdmé&éan, kuinka yritykset valitsevat
optimaalisen padomarakenteen, joka maksimoi yrityksen markkina-arvon. (Brealey, Myers ja
Allen 2011, 446) Optimaalisessa padomarakenteessa yrityksen rahoituksen hinta eli
keskimé&ardinen korko, padoman kustannus (Weighted average cost of capital, WACC)
minimoituu (Knlpfer ja Puttonen 2006, 159). Eri pddomarakenneteoriat lahtevat erilaisista

lahtdoletuksista, joten niiden suosimat rahoitusrakenteet eroavat toisistaan.

Yrityksen keskimaardinen padoman kustannus lasketaan seuraavalla tavalla taloudessa, jossa

korot ovat verovahennyskelpoisia (Brealey et al 2011, 500).

(1) WACC=I'5 (1- Tc) (DIV) + Ie(E/V)

jossa: I'o= vieraan padoman tuottovaatimus

I'e= oman padoman tuottovaatimus

Tc= yritysverokanta

D= vieras pdaoma

E= oma paaoma

V= koko padoma eli D+E

Niskasen J. ja Niskasen M. (2010, 264) mukaan optimaaliseen rahoitusrakenteeseen on myos
erilaisia lahestymistapoja, kuten Modiglianin ja Millerin kuuluisa ensimmaéinen propositio
(MM 1), jonka mukaan yrityksen markkina-arvo on riippumaton sen kayttdmasta
rahoitusrakenteesta eli silld, missa suhteessa yritys kayttdd omaa ja vierasta padomaa ei ole
vaikutusta yrityksen arvoon. Modiglianin ja Millerin propositio perustuu kuitenkin vahvoihin
oletuksiin taydellisistd padomamarkkinoista. Lisdksi MM | propositiossa oletetaan, ettd yritys
toimii verottomassa taloudessa, informaatio on vapaasti ja viiveettomasti saatavilla kaikille
osapuolille seké yksiloilla ja yrityksilld on mahdollisuus lainata riskittomalla korkokannalla
rahaa ilman minkaénlaisia ylarajaa. Edell& mainittujen oletusten ohella rahoitusrakenteella ei

ole vaikutusta yrityksen investointikohteisiin. Yrityksen arvo madrdytyy Modiglianin ja
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Millerin ensimmaisen proposition mukaan ainoastaan sen omistamien taseen omaisuuserien

arvon perusteella (Brealey et al. 2011, 446).

Modiglianin ja Millerin ensimmadisen proposition oletukset ovat varsin vaativia.
Reaalimaailmassa oletukset eivat useastikaan toteudu, silld esimerkiksi vieraan padoman
korot ovat verovahennyskelpoisia. Modiglian ja Miller kehittivat myds toisen proposition
(MM 1), jonka mukaan yrityksen velkaantuessa omistajat nostavat tuottovaatimustaan
sijoittamalleen omalle p&iomalle. Tuottovaatimus nousee saman verran kuin yrityksen
rahoitusriski kasvaa. Velkaantumisella ei ole kuitenkaan vaikutusta itse yrityksen osakkeen
arvoon, ainoastaan sijoittajien oman padoman tuottovaatimukseen. (Brealey et al. 2011, 446-
453)

4.1 Asymmetrinen informaatio

Asymmetriselld informaatiolla (Asymmetric information) eli epéatasaisesti jakautuneella
informaatiolla viitataan tilanteeseen, jossa yrityksen sisépiiri eli johto tietdd enemman
yrityksen riskeistd, tulevaisuuden nékymista ja arvosta kuin yrityksen ulkopuoliset tahot eli
rahoittajat. Monet padomarakenneteoriat pohjautuvat asymmetriseen informaatioon,
esimerkiksi Pecking order teoria. (Brealey et al. 2011, 488) Asymmetriseen informaatioon
pohjautuvat padomateoriat voidaan jakaa kahteen eri paddryhméén. Ensimmaisen padryhmén
muodostavat signalointiteoria ja toisen Pecking order teoria. (Niskanen ja Niskanen 2010,
283-284)  Startup-yritysten kohdalla yrityksen omistajat tietdvdat useammin enemman
yrityksestd kuin yrityksen rahoittajat, koska omistajat ovat useasti mukana yrityksen

operatiivisessa toiminnassa.

4.2 Signalointiteoria

Signalointiteoria perustuu nimensd mukaisesti yrityksen sijoittajille l&hettdmiin signaaleihin.
Teorian mukaan yritys pyrkii signaloimaan ulkopuolisille sijoittajille tietoa yrityksen laadusta.
Rahoitusrakenne on riippuvainen yrityksen sijoittajille lahettdmista signaaleista. Rossin
(1977) mukaan sijoittajat voivat pitdd yrityksen korkeaa velkaantumisastetta merkkiné
yrityksen hyvésta kannattavuudesta ja tulkita yrityksen hyvéksi sijoituskohteeksi. Niskanen J.
ja Niskanen M. (2010, 283-284) mainitsevat, etta yrityksen johdon on helpompi vakuuttaa
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yrityksen rahoittajat raporttiensa paikkansapitdvyydestd, jos yritys samanaikaisesti lahettad
signaalin esimerkiksi nostaa osinkoja tai suorittaa lainaemission. Osinkojen nostamisella
yritys voi viestittdd rahoittajille ja muille ulkopuolisille sidosryhmille, ettd sen odotukset
tulevista kassavirroista ovat hyvat. Lainaemissiolla vastaavasti voidaan viestittad, etta

yritykselld on varaa kasvattaa veroetua sen hyvien tulevaisuudenndkymien vuoksi.

Rossin, Westerfieldin ja Jaffen (468-469, 2008) mukaan yritykset ottavat mieluusti velkaa, jos
ne odottavat tulevien voittojensa nousevan. Seurauksena ulkopuoliset sijoittajat tulkitsevat
signalointiteorian mukaisesti yrityksen velanoton positiiviseksi signaaliksi yrityksen
tulevaisuudenodotuksista (ottamalla velkaa yritys osoittaa sijoittajille, ettd silld on varaa
maksaa velka takaisin tulevaisuudessa) ja hankkivat yrityksen osakkeita. Kysynndn kasvu
johtaa yrityksen osakkeen hinnan nousuun.

Ross et al. (2008, 468) korostavat, ettd edelld kuvailtu sijoittajien reagointi yrityksen
l&hettdmiin signaaleihin tarjoaa yrityksen johdolle mahdollisuuksia viestittdd virheellista
informaatiota yrityksen todellisesta arvosta. Signalointiteorian mukaan yrityksen johto voi
kasvattaa yrityksen arvoa ottamalla lisdaa velkaa. Johdolle voi ndin ollen syntya houkutus
kasvattaa yrityksen todellista arvoa ottamalla lisdé velkaa. Etenkin tilanteessa, jossa johdon
kannustinpalkkiot on sidottu yrityksen arvonnousuun.

Ross et al. (2008, 468) mukaan todellisuudessa kaikista kannattavimmat yritykset ottavat
suhteellisesti myds eniten velkaa verrattuna vahemmaéan kannattavampiin yrityksiin.
Véahemmaén kannattavammat yritykset eivat voi ottaa yhtd paljon velkaa kuin kaikista
kannattavimmat yritykset, koska velan osuuden kasvaessa myds velan hoitokustannukset
nousevat. Lopulta vain kaikista kannattavimmat yritykset voivat enda selviytya korkeista
velan hoitokustannuksista ja rahoittaa toimintaansa lisavelalla. Empiirinen evidenssi ndyttaa

lisaksi tukevan signalointiteorian paikkansapitavyytta.

4.3 Pecking order teoria

Pecking order teoria pohjautuu asymmetriseen informaatioon. Informaation asymmetrialla on
vaikutusta yritysjohdon paatoksentekoon eli kdyttddko yritys sisdista vai ulkoista rahoitusta ja
onko kaytettdva rahoitus oman vai vieraan pddoman ehtoista. Pecking order teorian mukaan

yritykset suosivat eri rahoitusldhteitda tietyssd kayttojarjestyksessd.  Yritys pyrkii
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ensimmaisend rahoituslahteend kayttdmaan sisaistd tulorahoitusta, jonka jalkeen seuraavaksi
mieluisin vaihtoehto yritykselle on ulkoinen vieras pddoma. Viimeisimpénd vaihtoehtona

yritys jarjestdd osakeannin eli kayttaa ulkoista omaa padomaa. (Brealey et al. 2011, 488)

Brealey et al. (2011, 489-490) mukaan kasvu- ja huipputeknologian yritykset kayttavat
kuitenkin useasti ulkoista omaa pd&domaa toimintansa rahoittamiseen ennen ulkoista vierasta
padomaa, joka on vastoin Pecking order teorian jérjestystd. Ulkoisen oman p&d&doman kéayton
syynd on usein yritysten likvidin kiintedn omaisuuden puute, koska kasvu- ja
huipputeknologiayritysten taseomaisuus koostuu suurimmaksi osaksi aineettomista varoista.
Liséksi edellda mainittujen yritysten konkurssikustannukset ovat korkeita. Seurauksena
yritysten on usein turvauduttava ulkoiseen oman p&ioman ehtoiseen rahoitukseen.
Kéyttamalla oman pddoman ehtoista rahoitusta kasvu- ja huipputeknologian yritykset

pystyvat hillitseméén velkaisuusasteensa kasvua.

Paul, Whittam ja Wyper (2007) tutkivat Pecking order teorian soveltuvuutta 20
skotlantilaiseen startup-yritykseen. Tutkimuksessa havaittiin, ettd startup-yrittdjat kayttavat
Pecking order teorian mukaisesti ensimmaisend ja mieluisimpana rahoituslahteend yrityksen
omaa tulorahoitusta, kuitenkin vastaavasti seuraavaksi mieluisimmaksi rahoituslahteeksi
koettiin ulkoinen oman p&&doman ehtoinen rahoitus vastoin Pecking order teorian

lahtooletusta.

Ulkoisen oman padoman ehtoisen rahoituksen kéytté ennen vieraan padoman ehtoista
rahoitusta selittyy Paul et al. (2007) mukaan ulkoisen oman padoman sijoittajan yrityksen
arvoa kasvattavalla vaikutuksella. Tutkimuksessa jokainen startup-yrittdja oli saanut oman
padoman ehtoista rahoitusta enkelisijoittajalta. Tutkimus pohjautui 20 yrittdjan haastatteluun.
Startup-yritysten oman padoman kayttoon voi lisaksi vaikuttaa yrityksen pyrkimys hallita
velkaisuusasteensa kasvua. Startup-yritysten velkaisuusasteen nouseminen kasvattaa

yrityksen riskeja ja nostaa yrityksen rahoituksesta maksamaa hintaa.

4.4 Trade-off teoria

Yritykset joutuvat valitsemaan, missa suhteessa kéyttdvat omaa ja vierasta padomaa.
Molempien padomalajien kayttoon liittyy sekd etuja, ettd haittoja. Vierasta padomaa

kayttamalla yritys saa mahdollisuuden korkojen verovahennykseen eli yritys voi véhent&a
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korkokulut maksamistaan veroista. Seurauksena yrityksen tulos paranee eli yrityksen
korkojen verovahennysoikeudella on yrityksen arvoa nostava vaikutus. Vieraan padoman
kaytto altistaa yrityksen kuitenkin konkurssiriskille ja konkurssikustannuksille, joten liiallinen
vieraan padoman kayttd ei kasvata endd yrityksen arvoa —  painvastoin.
Konkurssikustannusten suuruus riippuu konkurssin tapahtumisen todenndkdisyydestd ja
konkurssin tapahtumisesta aiheutuvista kustannuksista. Yrityksen pitaisi pystya méaarittdmaan
optimaalinen taso oman ja vieraan padoman vélilld maksimoiden yrityksen arvo. (Brealey et
al. 2011, 486-487)
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5 RAHOITUKSEEN LIITTYVAT ONGELMAT

Rahoituksen tarvitsijat eli yrittdjat ja rahoituksen tarjoajat eli rahoittajat kohtaavat
rahoitusmarkkinoilla  monenlaisia rahoitusongelmia, jotka vaikuttavat rahoituksen
valittymiseen, saatavuuteen ja hintaan. Osa rahoitusongelmista saattaa estdd yrityksia
saamasta rahoitusta lainkaan tai muuten riittdvad rahoitusta investointiensa toteuttamiseksi.
Vastaavasti rahoituksen tarjontapuolella osa rahoitusmarkkinoiden ongelmista saattaa
vaikuttaa rahoittajien mahdollisuuksiin valvoa sijoituksiaan ja saadaa sijoittamiansa rahojaan
takaisin osittain tai kokonaan. Denis (2004) toteaakin, ettd ulkoisen rahoituksen saaminen voi
olla yrittajille erityisen vaikeaa kahden keskeisen ongelman takia: informaation asymmetrian

ja moraalikadon.

5.1 Padmies-agentti-ongelma ja agenttikustannukset

Perinteisesti agenttiongelmia ja agenttikustannuksia syntyy, kun yrityksen omistusoikeus ja
johtaminen erotetaan toisistaan. Seurauksena johtajille eli agenteille voi syntyd houkutus
kayttaa valtaansa omien tarpeidensa tyydyttamiseen omistajien eli pddmiesten kustannuksella.
Omistajan nakokulmasta johtajan tehtdvand on yrityksen arvon maksimointi. Johtaja voi
yrityksen arvon maksimoimisen sijaan kuitenkin pyrkiad parantamaan asemaansa yrityksessa
tai jattdd kannattavia investointeja toteuttamatta tyopaikkansa menettdmisen pelosta.
Agenttikustannuksia aiheutuu sen seurauksena, ettd johtajat eivat pyri maksimoimaan
yrityksen arvoa. Liséksi omistajien johtajien valvomisesta aiheutuneet kustannukset luetaan
agenttikustannuksiksi. (Brealey et al. 2011, 40-41)

Niskasen J. ja Niskasen M. (2010, 280-281) mukaan agenttikustannuksia voi lisaksi syntya
yrityksen omistajan (eli agentin) ja velkojien (eli padmiesten) valilla olevan epasymmetrisen
informaation johdosta. Kustannukset ovat seurausta informaation epasymmetrisestd eli
epatasaisesta jakautumisesta omistajien ja velkojien kesken. Velkojilla ei ole yhta paljon
informaatiota kaytettdvana yrityksesta kuin yrityksen omistajilla. Informaation epdsymmetria
saattaa johtaa erimielisyyksiin osapuolten vélilla. Velkojat saattavat pelatd, ettd yrityksen
omistajat pyrkivat siirtaméén velkojille kuuluvaa varallisuutta itselleen. Seurauksena velkojat

voivat nostaa tuottovaatimustaan, jonka nousun johdosta yrityksen arvo alenee.
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Tuottovaatimuksen nostaminen on tyypillista tilanteessa, jossa velkojilla ei ole minkaanlaista

mahdollisuutta monitoroida velallisyrityst.

Omistajien ja velkojien valisia ongelmia voidaan Niskasen J. ja Niskasen M. (2010, 281)

mukaan jaotella neljaan seuraavanlaiseen paatyyppiin:

1. Osinko-ongelmat: omistajat pyrkivat jakamaan itselleen yrityksen varat osinkoina ja

velkojille jatetaan yrityksen velat.

2. Vesitysongelma: tilanteessa yritys ottaa lisdd velkaa, joka on paremmassa asemassa

suhteessa aikaisemmin otettuihin velkoihin.

3. Investointien riskin kasvattaminen: yritys ottaa lainaa edullisella korolla. Laina on tarkoitus
investoida alhaisen riskin kohteeseen, kuitenkin yritys péattaa sijoittaa rahat riskialttiiseen
kohteeseen.

4. Ali-investointiongelma: tilanne, jossa yritys jattaa toteuttamatta kannattavia investointeja,
koska velkojat hyotyisivét ainoastaan investoinneista.

5.2 Haitallinen valikoituminen

Haitallisella valikoitumisella (Adverse selection) viitataan asymmetriseen informaatioon
perustuvaan ongelmaan, joka syntyy ennen transaktion tapahtumista. Rahoitusmarkkinoilla
haitallinen valikoituminen  liittyy transaktioihin eli liiketoimiin lainanhakijoiden ja
lainanmyontdjien valilla. Haitallisen valikoitumisen mukaan lainaa hakevat innokkaimin
lainanhakijat, jotka todenndk6isimmin my0s saavat lainan ja jattdvat lainan maksamatta.
Seurauksena lainaavat tahot saattavat lopettaa lainojen myontamisen, vaikka markkinoilta
loytyisi maksukykyisid velallisia. Haitallinen valikoituminen on seurausta asymmetrisestéa
informaatiosta. Asymmetrisen informaation eli epétasaisesti jakautuneen informaation vuoksi

lainanmyontdjilla ei ole tarpeeksi tietoa lainanhakijoista. (Mishkin ja Eakins 2012, 65-66)

Haitallisen valikoitumisen vaikutusta markkinoiden toimintaan on tutkittu paljon. Kuuluisin
l&hestymistapa haitalliseen valikoitumiseen lienee Nobel-palkinnon saajan George Akerlofin
vuonna 1970 julkaisema artikkeli: "The Market for 'Lemons’: Quality, Uncertainty and the
Market Mechanism”. Artikkelissaan Akerlof kaisittelee “lemons” (suom. susi) ongelmaa.

Lemon tarkoittaa huonokuntoista autoa kéytettyjen autojen markkinoilla. Markkinoilla
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kaytettyjen autojen ostajat eivét voi olla varmoja ostamiensa autojensa kunnosta. Ostetut autot
voivat olla joko susia (lemons) tai hyvin toimivia (peaches). Seurauksena ostaja padtyy
maksamaan kaytetystd autosta keskiverto hinnan eli hinnan, joka asettuu toimivan auton ja

huonosti toimivan auton hintojen véliin.

George Akerlofin  lemon ongelmaa voidaan soveltaa myds startup-yrityksiin.
Rahoitusmarkkinoilla on lukuisia startup-yrityksia, jotka tarvitsevat ulkopuolista rahoitusta.
Kuitenkin osa rahoitusta tarvitsevista startup-yrityksistd on George Akerlofin mainitsemia
lemoneja eli “huonokuntoisia yrityksid”. Yrityksid, joilla ei ole potentiaalia menestya
tulevaisuudessa. Osalla startup-yrityksista on kuitenkin erittdin hyvé liikeidea, joka takaa
niiden menestymisen tulevaisuudessa. Sijoittajat eivat kuitenkaan valttamatta pysty
erottamaan, mikéa startup-yritys on hyvéakuntoinen ja miké ei. Seurauksena sijoittajat paatyvét
nostamaan tuottovaatimustaan eli rahan hintaa (korkoa) hyvien yritysten maksaman
korkotason ja huonojen yritysten maksaman korkotason valiin. Haitallisen valikoitumisen
takia rahoituksesta tulee kalliimpaa, mita se alunperin olisi ollut, jos markkinoilla ei olisi ollut
yhtdkddn “lemonia”. Lisaksi korkotason nousemisesta seuraa, ettd yhd useampi
investointivaihtoehto on kannattamaton, mikd vahentdd startup-yritysten kannattavien

investointivaihtoehtojen lukuméaaraa.

5.3 Moraalikato

Mishkinin ja Eakinsin (2012, 66) mukaan moraalikadolla (Moral Hazard) viitataan
ongelmaan, joka syntyy vasta transaktion (esimerkiksi lainan myontamisen) jalkeen.
Velallinen voi toimia lainanantajan né&kokulmasta epédedullisesti, esimerkiksi tekemalld
sopimuksia tai sitoumuksia, jotka pienentévat todennakoisyytta, ettd velallinen maksaa lainan
myO6hemmin takaisin. Lainanantajat voivat moraalikadon seurauksena vahentda lainojen

myontamista.

Moraalikato voi ilmetd startup-yrityksissé esimerkiksi siten, ettd yrittaja kayttaa rahoittajilta
saamiaan rahojaan oman hydtynsd maksimoimiseen yrityksen ja rahoittajien kustannuksella.
Yrittdja voi myos tehda yrityksen nimissa liiketoimia, jotka pienentévét yrityksen sijoittajien

mahdollisuuksia realisoida yritykseen tekeménsé sijoitukset tulevaisuudessa.
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6 TUTKIMUSMETODOLOGIA

Tutkimuksen empiirinen osuus toteutettiin laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena.
Tutkimusmenetelmina kéytettiin haastattelua ja tutkijan omaa paattelya perustuen haastatellun
antamiin vastauksiin. Tutkimushaastattelu oli tarkemmin luokiteltuna strukturoitu haastattelu

eli lomakehaastattelu (Hirsjarvi, Remes ja Sajavaara 2003, 192).

Tutkimuksessa haastattelumenetelmaan péaadyttiin sen tarjoamien etujen vuoksi. Strukturoitu
haastattelu on helposti toteutettavissa, kun kysymykset on saatu laadittua ja jarjestettya.
Tutkimushaastattelun etuihin kuulu liséksi, etté silld voidaan tuottaa vastauksia monitahoisesti
ja moniin eri suuntiin eli vastausvaihtoehdot eivat ole ennalta méaarattyja. (Hirsjarvi et al.
2003, 192)

Lomakehaastattelu koostui avoimista kysymyksistd ja monivalintakysymyksista. Avoimissa
kysymyksissd haastateltavalla oli mahdollisuus vastata kysymyksiin omin sanoin.
Monivalintakysymyksissé tutkija oli laatinut vastausvaihtoehdot valmiiksi ja haastateltava
valitsi lomakkeesta valmiin vastausvaihtoehdon. Haastattelulomakkeessa
monivalintakysymyksissd  haastateltava saattoi valita useammankin kuin  yhden

vastausvaihtoehdon.

Lomakehaastatteluun liittyy myds erilaisia haittoja. Laaditut vastausvaihtoehdot -eivat
valttamatta ole onnistuneesti laadittuja haastateltavan ndkdkulmasta. Talldin saadut vastaukset
eivat palvele haluttua tarkoitusta. Ongelmia saattaa syntya myos, jos haastateltavat eivét
valttamatta ole selvilla alueesta tai eivét ole perehtyneet kysyttyihin asioihin. Lisaksi hyvéan
lomakkeen laatimiseen kuluu aikaa ja lomakkeen laatijan pitdd olla tarpeeksi perehtynyt
aiheeseen. (Hirsjarvi et al. 2003, 182)

Lomakehaastattelu  toteutettiin  lahettdmélla lomake sdhkopostilla haastateltavalle.
Haastateltava vastasi kysymyksiin oman ajan puitteissa ja palautti lomakkeen postitse

tutkijalle. Haastattelua ei kontrolloitu mill&én tavalla.
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7 TUTKIMUSTULOKSET

Tutkimustulokset pohjautuvat bisnesenkelin haastatteluun, tutkielman tekijdn omaan
paattelyyn ja muuhun aineistoon (kirjallisuuteen, artikkeleihin ja selvityksiin). Tutkimusta
varten haastateltu enkelisijoittaja on toiminut bisnesenkelind viisi vuotta, kuten useat
bisnesenkelit haastateltu teki myds sijoituksia samoille toimialoille, joista hénelld on
aikaisempaa kokemusta tyén tai muun toiminnan kautta. Toimialat, joille haastateltu
bisnesenkeli tekee sijoituksia ovat: ICT, logistiikka ja Cleantech. Liséksi haastateltu oli
toiminut aikaisemmin osa-aikaisena yrittdjand vuosina 1968 — 1977, joka on myos

bisnesenkeleille tyypillinen piirre.

Koulutustaustaltaan haastateltu bisnesenkeli on merkonomi ja kauppatieteiden maisteri.
Haastateltavan positio on tall4 hetkelld eldkeldinen/sijoittaja. Aikaisemmin haastateltu on
toiminut monissa eri yrityksissad (mm. tyoskennellyt yritysten hallituksissa ja johtotehtévissa)

ja hankkinut sitd kautta syvempaa toimialatuntemusta sijoittamistaan kohdeyrityksista.

Tutkimuksessa pyrittiin vastaamaan seuraaviin ongelmiin:

Padongelma:

- Startup-yritysten kohtaamat merkittavimmat haasteet Suomessa rahoituksen nakokulmasta
Alaongelmat:

- Mitka tekijat vaikuttavat startup-yritysten saamaan rahoitukseen?

- Miten julkinen sektori voisi edistaa startup-yritysten rahoittamista?

- Miten yksityinen sektori voisi edistaa startup-yritysten rahoittamista?

7.1 Paaongelma

7.1.1 Tarjontapuolen haasteet

Rahoittajien ndkokulmasta startup-yrityksien sijoittamiseen liittyvat haasteet ovat Suomessa

huomattavasti haastavampia kuin suurempien ja pidemman aikaa markkinoilla toimineiden
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yritysten. Rahoitusléhteestd riippuen startup-yrityksiin sijoittamisen haasteet seka niiden
vakavuus saattavat vaihdella.

Pankit vaativat useasti takausta tai vakuutta lainan myontamiselle. Yritysrahoituskyselyssa
(2012) nousi esille, ettd pienten ja keskisuurten yritysten merkittdvin rahoitusongelma oli
vakuuksien puute. llman vakuuksia tai takauksia pankit eivat vélttdmattd myonna lainoja tai
lainoista peritty korko voi olla merkittavasti korkeampi lainaan liittyvan suuremman riskin
vuoksi, mika vastaavasti saattaa vahentda yrittdjien halukkuutta kayttdd pankkirahoitusta
rahoituslahteend. Yritysrahoituskyselyn perusteella suurin haaste pankeille nédyttdisi olevan
lainoitettavien yritysten vakuuksien puute. llman vakuuksia pankit eivat valttaméattad pysty
myontamadn suuria lainoja pienille ja keskisuurille yrityksille joihin useat startup-yrityksetkin

kuuluvat.

7.1.1.1 Bisnesenkeleiden ja padomasijoitusyhtididen yhteisia haasteita

Van Osnabrugge ja Robinson (2000, 215) korostavat, ettd startup-yrityksen arvonméaritys on
erityisen vaikeaa. Yrityksen arvonméarityksessd on useasti tehtdvad erilaisia oletuksia.
Oletuksista riippuen voidaan saavuttaa erilaisia arvoja yrityksille. Kaksi sijoittajaa voi
maarittdd hyvinkin erilaisen arvon yritykselle riippuen heidén tekemistaan oletuksista. Kaiken

lisaksi erilaisia arvonmaérityskeinoja on olemassa useampia.

Tom Lahti (2008, 119-120) tarkasteli vaitoskirjassaan suomalaisten bisnesenkeleiden
kayttdmia arvonmaadritystekniikoita. Suomalaisista bisnesenkeleistd huomattava osa (62,3%)
kaytti arvonmaarityksessa tuottoihin pohjautuvia arvonmaaritystekniikoita (earnings based
method). Toiseksi suosituin arvonméaarityskeino oli vapaan kassavirran malli (FCFF), jota
52,8% vastanneista kaytti. Molempiin arvonmaaritysmalleihin liittyy erilaisia tehtdvia
oletuksia tulevaisuudesta. Vapaan kassavirran mallissa oletukset koskevat tulevia
myyntituloja, kustannuksia, investointeja ja kayttdpadoman muutoksia. Lisaksi on
huomioitava tulevien kassavirtojen diskonttaamisessa kaytettdva korkokanta, joka saadaan

maarittamalla keskimaarainen padoman tuottovaatimus, wacc.

Tutkimusta varten haastateltu bisnesenkeli ei kdyttanyt mitdén arvonmaéaritystekniikoita, silla
kohdeyrityksille ei yleensd ollut vield syntynyt myyntid sijoituksen tekohetkelld. Sen sijaan
haastateltu antoi enemmé&n  painoarvoa muiden enkelisijoittajien  mielipiteille,
kilpailutilanteelle ja mahdolliselle julkisen rahoituksen mukaantulolle kohdeyrityksen

evaluoinnissa.
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Yrittdjien opportunistinen kayttdytyminen (p&&mies-agentti-ongelma) muodostaa toisen
haasteen bisnesenkeleille ja padomasijoittajille. Kuinka sijoittajat voivat varmistua, ettd
yrittdja todella pyrkii maksimoimaan yrityksen arvon? Laurialan (2004, 149-150) mukaan
olennaista on, ettd sijoittajilla on mahdollisuus vaikuttaa liiketoiminnan ja yrityksen
kehityksen kannalta olennaisiin ratkaisuihin. Samanaikaisesti sijoittajilla on oltava
mahdollisuus rajoittaa kohdeyhtion johdon tai muiden omistajien opportunistista ja yrityksen

toimintaedellytyksiéd heikentavaa toimintaa.

Kéytdnnossé sijoittajat voivat vahentaa yrittdjien opportunistista kayttaytymistd valvomalla
yritysta tehokkaammin, asettamalla rajoituksia yrityksen toiminnalle ja osallistumalla itse
yrityksen péaatoksentekoon. Lisaksi yrittdjien omat rahalliset panokset ja sitoumukset

yritykseen vahentévat yrittdjien opportunistista kayttaytymista.

Sijoittajat voivat valvoa yritystd tehokkaammin seka osallistua samanaikaisesti yrityksen
paatoksentekoon toimimalla itse yrityksen hallituksessa. Laurialan (2004, 153) mukaan
padomasijoittajat vaativatkin ldhes aina sijoituksensa ehtoina hallituspaikkoja edustajilleen
sijoittamiinsa yrityksiinsa. Tutkimusta varten haastateltu bisnesenkeli vastasi myos

valvovansa sijoituksensa kayttod kohdeyrityksessé joko partnerina tai hallituksen jasenena.

Sijoittajat voivat lisaksi vahentaa yrittajien opportunistista kayttaytymista asettamalla erilaisia
rajoituksia yritykselle. Myontdessadn rahoitusta yrityksille sijoittajat saattavat edellyttéda
yrittdjien suostumusta erilaisiin ehtoihin (kovenantteihin ja klausuuleihin). Kovenanteilla ja
klausuuleilla vahennetddn yrittdjan mahdollisia toimintamahdollisuuksia seka asetetaan

erilaisia vaatimuksia yrityksen toiminnalle. (Lauriala 2004, 154)

Kovenantit  voidaan  jakaa  finanssikovenantteihin ~ (Financial ~ Covenants) ja
toimintakovenantteihin (Nonratios Covenants). Molemmat kovenanttityypit voidaan edelleen
jakaa positiivisiin ja negatiivisiin kovenantteihin. Finanssikovenanteilla on varoittava rooli
koskien yrityksen toimintaa. Yleensa finanssikovenantit maaritetddn joko suhdelukuna tai
absoluuttisena arvona. Samalla finanssikovenanteille asetetaan rajat, joita yritys ei saa ylittda
tai  alittaa. Finanssikovenantteja ~ voidaan  yhdistdd  esimerkiksi  yrityksen
velkaantumisasteeseen, omavaraisuusasteeseen, vieraan péioman takaisinmaksuaikaan tai
voitonjakoon. Toimintakovenanteilla sen sijaan ohjataan suoraan kohdeyrityksen toimintaa.
Sijoittajat voivat rajoittaa, kieltdd tai velvoittaa yrityksen toimimaan tietylla tavalla
toimintakovenanttien avulla. (Lauriala 2004, 155-156)
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Epasymmetrisen informaation johdosta syntyvat ongelmat voivat olla vé&hdisempid, jos
sijoittaja tietdd jo valmiiksi kohdeyrityksistd tai niiden toimialoista. Tutkimusta varten
haastateltu enkelisijoittaja teki sijoituksia kohdeyrityksiin, jotka toimivat toimialoilla, joista
hanelle oli kertynyt aikaisempaa kokemusta. Sen seurauksena sijoituksiin liittyva

informaation asymmetria oli vahdisempaa.

7.1.1.2 Erityisesti padomasijoittajien haasteita

Van Osnabrugge ja Robinson (2000, 128) toteavat, ettd padomasijoitajat edellyttavat
sijoittamiltaan  yrityksiltddn suurempaa kasvupotentiaalia kuin bisnesenkelit. Van
Osnabruggen lisdksi Wright ja Robbie (1996) ovat todenneet tutkimuksissaan, ettéd
padomasijoittajille  tdrke&d  sijoituskriteeri  on  kohdeyritysten  kasvupotentiaali.
Padomasijoitusyhtiot sijoittavat padasiassa muiden sijoittajien rahoja. Tama voi selittdd, miksi
padomasijoitusyhtiot painottavat kohdeyritystensa kasvupotentiaalia tarkeana
sijoituskriteerind. Gompersin (1996) mukaan padomasijoittajat asettavat maineensa peliin
tehdesséén investointeja yrityksiin. Onnistuessaan sijoituksissaan padomasijoittajat saavat
keréttya rahoitusta helpommin jatkossa, vastaavasti epaonnistuessaan rahoituksen keradminen
saattaa vaikeutua. Lisaksi padomasijoitusyhtididen palkkiot on useasti sidottu rahastojen
tuottoihin (Lauriala, 2004, 35-36).

Sijoittajille on erityisen tarkeaa realisoida investointinsa tuotto mythemmin tulevaisuudessa.
Padomasijoitusyhtiot ovat etenkin enemman huolissaan investointiensa realisoimisesta
tulevaisuudessa kuin bisnesenkelit, koska padomasijoitusyhtiot tekevat padasiassa sijoituksia
muiden sijoittajien rahoilla kohdeyrityksiin (Van Osnabrugge 2000). Bisnesenkelit sijoittavat
sen sijaan omia rahojaan eivétka ole vastuussa sijoituksiensa tuotosta muille kuin itselleen.
Van Osnabrugen (2000) mukaan padomasijoitusyhtididen investointien tuottovaatimukset ja

todelliset tuottoprosentit ovat lisaksi korkeampia kuin bisnesenkeleiden.

Van Osnabruggen (2000) mukaan p&&omasijoitusyhtididen pitdd pystya vakuuttamaan omat
sijoittajansa osaamisensa tasosta. Vakuuttaminen tapahtuu kéaytdnnossa suorittamalla
perusteellinen due dilligence prosessi (sijoituskohteen tarkastus) ennen sijoitusten tekemisté
kohdeyritykseen. Suorittamalla due diligence —prosessin p&&omasijoitusyhtiot viestittavat
omille sijoittajilleen péatevyydestddn investointikohteiden valinnassa. Van Osnabruggen
tutkimusten perusteella p&&omasijoitusyhtiot kéyttivdt enemmén aikaa due diligence

prosessiin kuin bisnesenkelit.



31

7.1.1.3 Erityisesti bisnesenkeleiden haasteita

Aernoudtin (1999b) mukaan bisnesenkeleiden suurin ongelma on nimenomaan hyvien
sijoituskohteiden I6ytdminen. Tutkimusta varten haastateltu bisnesenkelikin vastasi, ettd hyvin
harva rahoitusta hakeneista yrityksista lopulta saa rahoitusta: “1/50 on suunnilleen

I6ytosuhde. ”

Sen sijaan rahoitusta hakevien sijoituskohteiden lukumaara ei ndyttanyt olevan niinkaan
ongelma. Lahden (2008, 113) tutkimusten tulosten perusteella bisnesenkeleistda noin puolet
vastaanotti enemman kuin 20 sijoitusehdotusta vuosittain. Erilaisissa sijoittajaverkostoissa
olevat bisnesenkelit vastaanottivat keskimaarin enemman sijoitusehdotuksia (noin 30 kpl
vuosittain) kuin enkelisijoittajat, jotka eivat toimineet verkostoissa. Tutkimusta varten
haastateltu yksityissijoittajakin oli 16ytanyt kohdeyrityksia FIBAN:in kautta ja sijoituskohteita

oli tullut keskimaarin enemman kuin 30 kappaletta sijoittajan tietoisuuteen vuosittain.

Padomasijoitusyhtitillad hyvien sijoituskohteiden l6ytdminen ei ole yht& suuri ongelma, koska
investoinnit keskittyvat euromaardisesti enemméan myohemman kehitysvaiheen yrityksiin
(FVCA, Padomasijoittaminen Suomessa H1/2012). Myohemman vaiheen yritykset ovat

useasti vakaampia ja niihin liittyvat riskit ovat pienempia.

Mason ja Harrison (2002) korostavat Aernoudtin liséksi, ettd bisnesenkeleiden keskeinen
ongelma on hyvien sijoituskohteiden l6ytdminen. Masonin ja Harrisonin Iso-Britanniassa
suoritetun tutkimuksen mukaan suurin osa bisnesenkeleista olisi valmis sijoittamaan entista
suuremman osan sijoitusportfoliostaan startup-yrityksiin etenkin, jos sijoituksia vielé tuetaan
verokannustimin. Suorittamansa kyselytutkimuksen mukaan jopa 90% kyselyyn vastanneista
bisnesenkeleista etsi lisé4 sijoituskohteita. Bisnesenkelit kieltdytyivat pééasiassa sijoittamasta

yrityksiin seuraavista syista:

1. Kohdeyritys ei vastannut bisnesenkelin sijoituskriteereita.

2. Kohdeyrityksen tarjoama sijoitusehdotus oli bisnesenkelin mielesta huono.

3. Bisnesenkeli ei paéssyt yhteisymmaérrykseen sijoituksen ehdoista yrittdjan kanssa.

Yhteisymmarrykseen ei padasiassa péasty hinnasta tai omistusosuudesta. Masonin ja
Harrisonin (2002) mukaan ongelma ei ndin ollen ole niink&an rahoituksen tarjontapuolella
vaan rahoituksen Kkysyntapuolella. Yrittdjilla pitéisi olla tarjottavana parempia

sijoitusehdotuksia bisnesenkeleille.
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Kaikille edella mainituille rahoitusl&hteille on yhteistd, ettd startup-yrityksien sijoittamiseen
liittyvat haasteet ovat seurausta epdsymmetrisestd informaatiosta yrityksen sisépiirin ja
ulkopuolen wvalilla.  Epasymmetrinen informaatio mahdollistaa  lisdksi  muiden

rahoitusongelmien eli moraalikadon ja haitallisen valikoitumisen syntymisen.

7.1.2 Kysyntapuolen haasteet

IROResearch Oy:n toteuttamassa Yritysrahoituskyselyssd 2012 kartoitettiin, kuinka hyvin
yritykset tuntevat pddomasijoittajien ja bisnesenkeleiden tarjoamia rahoitusvaihtoehtoja ja -
instrumentteja. Pienen kokoluokan yrityksistd 10% vastasi tuntevansa paaomasijoittajien
tarjoamat rahoitusvaihtoehdot hyvin. Mikroyrityksistd toisaalta ainoastaan 5% vastasi
tuntevansa rahoitusvaihtoehdot hyvin. Sen sijaan huomattavasti suurempi méaard seka
mikroyrityksistd ettd pienistd yrityksistd uskoi, ettd padomasijoittajan osaamisesta ja
kokemuksesta on ollut tai voisi olla hyotya yritykselle. Pienisté yrityksista 35% oli tatd mielta
vastaavasti mikroyrityksistd 25%. Yritysrahoituskyselyn tulokset indikoivat, ettd yritykset
eivat valttdmatta tunne tarpeeksi hyvin padomasijoittajien tarjoamia rahoitusvaihtoehtoja,
mikd saattaa vadhentdd pienten ja mikroyritysten halua kéyttdd padomasijoittajia
rahoitusléhteena.

Puttonen (2010) nostaa  selvitysmiehen toimeksiannossaan esille  suomalaisten
riskinottohalukkuuden puuttumisen. Suomessa ei ole olemassa merkittdvaa patoutunutta
halukkuutta perustaa kansainvélisid kasvuyrityksid — painvastoin. Sen seurauksena Suomessa
on pula hyvistd sijoituskohteista, joissa  yhdistyy teknologinen  osaaminen,
liiketoimintaosaaminen, riittdva aloituskoko ja halu kansainvaliseen kasvuun. Suomalaiseen

yrityskulttuuriin kuuluu olennaisesti riskin karttaminen seka epaonnistumisten pelko.

7.2 Alaongelmat

Tassd tutkimuksessa ensimmadinen alaongelma oli vastata kysymykseen: mitkd tekijat
vaikuttavat startup-yritysten saamaan rahoitukseen. Nofsinger ja Wang (2011) ovat
tutkimuksissaan tutkineet, mitkd tekijat vaikuttavat yrityksen saamaan rahoitukseen

ulkopuolisilta sijoittajilta.



33

Nofsingerin ja Wangin (2011) mukaan ulkopuoliset rahoittajat voivat ratkaista asymmetriseen
informaatioon liittyvat ongelmat arvioimalla yritt4jan ja yrityksen ulkopuolelle l&hettdmia
signaaleja. Tutkimuksessaan Nofsinger ja Wang selvittivéat, kuinka ulkopuoliset rahoittajat
vastaavat erilaisiin yrityksen lahettamiin signaaleihin. Signaalit jaettiin kolmeen eri luokkaan:
tuotteen tyyppi (taysin uusi tuote vai markkinoilla valmiiksi oleva tuote), tuotantoteknologia
(tdysin uusi tuotantoteknologia vai aikaisemmin kehitetty tuotantoteknologia) ja yrittdjan
kokemus. Nofsingerin ja Wangin loppupaatelma oli, etta tarkeimmiksi signaaleiksi koettiin

tuotteen tyyppi ja yrittdjan kokemus.

Ulkopuoliset rahoittajat reagoivat kuitenkin eri tavalla yrityksen ulkopuolelle lahettdmiin
signaaleihin. Bisnesenkelit rahoittivat todenn&kdisimmin yrityksid, joilla oli tdysin uusi tuote.
Van Osnabrugge (2000, 127) korostaa my0s tuotteen ainutlaatuisuutta térkedand kriteering
bisnesenkeleiden sijoittamispaatoksessa. Vastaavasti institutionaaliset sijoittajat eli
padomasijoittajat ja pankit keskittyivat rahoittamaan vahemmaéan uuden tuotteen yrityksia.
Nofsingerin ja Wangin mukaan institutionaaliset sijoittajat eivat olleet innostuneita
rahoittamaan uusia tuotteita kehittavia yrityksid, koska naihin liittyvat riskit olivat
korkeampia. Sen sijaan institutionaaliset sijoittajat kokivat tarkeéksi yrittdjan kokemuksen ja
olivat valmiimpia rahoittamaan yrityksid, joissa yrittdjalla oli enemman aikaisempaa

kokemusta yrittdmisesté.

Tutkimuksen toinen alaongelma kaésitteli, kuinka julkinen sektori voisi omilla toimillaan
edistad startup-yritysten rahoittamista. Lumme et al. (1998) ja Lahti (2007) korostavat, ettd
verokannustimet liséisivat bisnesenkeleiden tekemien sijoitusten madrad. Lahden (2011)
mukaan verokannustimet kompensoisivat bisnesenkeleiden ottamaa suurta riskié ja tekisivat
sijoituksista houkuttelevampia. Verokannustinjarjestelma pitdisi kuitenkin rakentaa sellaisella
tavalla, ettd se kannustaisi bisnesenkeleitd uhraamaan aikaa yritykseen ja  motivoisi

irrottautumaan yrityksesta sek& realisoimaan arvonnousun.

Lisdksi Lumme et al. (1998) ovat ehdottaneet, ettd Suomeen tarvittaisiin pérssi pienemmille
yrityksille. T&man porssin listautumisvaatimuksien pitéisi olla vahemmaén vaativampia kuin
nykyisen. Suomen pdrssiin listautuminen aiheuttaa yrityksille nykypdivand paljon
kustannuksia.  Lisaksi  porssiin  listautuneilta  yrityksiltd edellytetddn  tihedmpaa
raportointivelvollisuutta kuin listaamattomilta yrityksiltd. Monilla pienemmilla yrityksilla ei

ole taloudellisesti mahdollisuuksia listautua pérssiin ndiden syiden vuoksi.
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Lainemaan (2011, 82-83) mielestd julkisen rahoituksen markkinat ovat talla hetkelld
hajanaisia ja osittain paallekkaisidkin. Suurin osa julkiseen rahoitukseen kohdistetusta
rahoituksesta uppoaa erilaisten organisaatioiden pyorittdmiseen eli byrokratiaan. Lainemaa
ehdottaa sen sijaan uudenlaista toimintamallia. Ehdotetussa uudenlaisessa toimintamallissa
julkisen rahoituksen pitdisi kohdistaa resurssejaan yksityisen rahoituksen tukemiseen ja
edistdmiseen: “kaavan tulisi olla sellainen, ettd julkinen sektori investoisi saman summan kuin

yksityiset riskisijoittajatkin”, toteaa Lainemaa.

Tutkimuksen kolmas alaongelma kasitteli toisen alaongelman tavoin kuinka startup-yritysten
rahoittamista voitaisiin edistdd. Kolmas alaongelma kasitteli kuitenkin startup-yritysten

rahoittamista yksityisen sektorin ndakdkulmasta julkisen sektorin ndkdkulman sijaan.

Lahden (2011) mukaan Suomi tarvitsisi enemmaén aktiivisesti toimivia bisnesenkeliverkostoja
(Business angel networks, BAN) ja liiketoimintojen esittelypalveluja (Business introductory
services, BIS). Bisnesenkeliverkostot auttavat sijoittajia I0ytdmaan kohdeyrityksia helpommin
ja nopeammin vastaavasti liiketoimintojen esittelypalvelut tarjoavat yrittdjille mahdollisuuden

esitella omia liikeideoitaan.

Suomessa talla hetkelld toimiva FIBAN eli Finnish Business Angels Network pyrkii
edistaméan yksityisten sijoittajien sijoituksia listaamattomiin yrityksiin. FIBAN tarjoaa
sijoittajille matchmaking palveluja eli auttaa sijoittajia l0ytamaan sopivia sijoituskohteita.
Liséksi FIBAN tarjoaa koulutusmahdollisuuksia jasenilleen ja tuottaa erilaisia tutkimuksia
aikaisen vaiheen sijoituksista. Bisnesenkelille FIBAN tarjoaa erilaisia palveluita ja tietoa,
jonka avulla bisnesenkeli voi hy6tyd tekemistddn sijoituksista enemman. Yrittdjille FIBAN
tarjoaa sen sijaan hyodyllisia sijoittajakontakteja. FIBAN:in tarjoamilla sijoittajakontakteilla
on useasti paljon kokemusta ja tietoa omasta alastaan, mista on useasti suurta apua yrittajalle.
(FIBAN 2012b)

Tutkimusta varten haastateltu bisnesenkeli vastasi l6ytaneensd kohdeyrityksia FIBAN:in
kautta. FIBAN:illa nayttdisi olevan tarke&d rooli enkelisijoittajien ja yrittdjien
yhteensovittamisessa. Lisaksi haastateltu bisnesenkeli mainitsi erilaiset Pitch-tilaisuudet,
joissa yrittdjat voivat esitelld itse omia liikeideoitaan potentiaalisille sijoittajille. Pitch-

tilaisuudet lukeutuvat liiketoimintojen esittelypalveluihin (Business introductory services).
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8 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

8.1 Yhteenveto

Tutkimuksessa tarkasteltiin  ensimmaiseksi  startup-yritysten erilaisia rahoituslahteité:
enkelisijoittajia, padomasijoittajia, yrittdjan omaa pa&omapanosta ja tulorahoitusta seké
pankkirahoitusta. Rahoituslahteistd enkelisijoittaja, padomasijoittaja ja yrittdjan oma
padomapanos seké tulorahoitus edustavat oman padoman ehtoista rahoitusta. Pankkirahoitus

edustaa vastaavasti vieraan pddoman ehtoista rahoitusta.

Bisnesenkelit ja padomasijoitusyhtiét ovat startup-yrityksen potentiaalisia ulkopuolisia
rahoittajia yritystoiminnan alkuvaiheessa, jos yritykselld ei ole vaadittavia takauksia tai
vakuuksia pankkilainan saamiseksi, mikd naytti olevan usealla pienelld tai mikroyrityksella
ongelma vuoden 2012 yritysrahoituskyselyn mukaan. Seka bisnesenkelit, ett4
padomasijoittajat tuovat yritykseen osaamisensa ja oman verkostonsa rahoituksen lisaksi.

Bisnesenkelit ja p&iomasijoitusyhtiot eroavat toisistaan péaéasiassa seuraavilla tavoin:
sijoituksen koko, kohdeyrityksen kasvuvaihe ja sijoituksen rahoitus. Padomasijoitusyhtiot
tekevat suurempia sijoituksia ja sijoitukset kohdistuvat suhteellisesti enemman pidemmaén
aikaa markkinoilla toimiviin yrityksiin kuin bisnesenkelien. Liséksi padomasijoitusyhtiot
kerddvat rahoituksen muilta institutionaalisilta sijoittajilta. Bisnesenkelit tekevét sijoituksia

sen sijaan omalla omaisuudellaan.

Tutkimusessa lapikaytiin liséksi julkista rahoitusta ja esiteltiin sitd myontévia organisaatioita
sekd niiden kayttamia rahoitusmuotoja ja vaatimuksia rahoituksen myodntamiselle. Esitellyt
organisaatiot olivat: Finnvera, Tekes, Sitra, ELY-keskukset ja Keksintosaatio. Jatkossa
Tekesin rooli tulee korostumaan, silla aikomuksena on keskittdd suurin osa Finnveran
toiminnoista  Tekesiin.  Tatd perusteltiin  kasvuyritysten  rahoituksen  hakemisen

helpottamisella.

Teoriaosassa esiteltiin - asymmetrinen informaatio, kasiteltiin yrityksen optimaalista
paddomarakennetta ja l&pikaytiin padomarakenneteoriat eli signalointiteoria, pecking order
teoria ja trade-off teoria. Ep&symmetriselld informaatiolla tarkoitetaan epdtasaisesti
jakautunutta informaatiota kohteesta eri osapuolten kesken. Tall6in yksi osapuoli tietda

enemman kuin toinen.
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Padomarakenneteorioista pecking order teoria ja signalointiteoria pohjautuvat asymmetriseen
informaatioon. Signalointiteorian mukaan yrityksen valitsema p&d&omarakenne valitaan sen
ulkopuolisille lahettamiin signaaleihin perustuen. Pecking order teorian perusajatus on sen
sijaan, etta yrityksellad on tietty jérjestys, jossa rahoituslahteitd kannattaa kayttdd. Teorian
mukaan edullisin rahoitusmuoto yritykselle on siséinen tulorahoitus ja kallein ulkoinen oma
padoma. Startup-yritysten kohdalla puhdas Pecking order teoria ei pitanyt paikkaansa.
Startup-yrityksille kallein rahoitusmuoto oli ulkoinen vieras pddoma. Paasyy ulkoisen vieraan
padoman kaytén valttdmiseen oli startup-yritysten tavoite hallita velkaantuneisuusasteidensa
kasvua. Viimeisen padomarakenneteorian eli Trade-off teorian perusajatus on, etta yritys
vertailee vieraan pddoman kaytosta aiheutuneita kustannuksia ja hyotyja keskenéan.

Teoriaosassa kaésiteltiin  lisdksi rahoitusmarkkinoilla esiintyvid ongelmia: p&&mies-
agenttiongelmaa, haitallista valikoitumista ja moraalikatoa. Pddmies-agenttiongelma syntyy,
kun yrityksen johtaminen ja omistus erotetaan toisistaan. Pdamies eli omistaja ei pysty
valvomaan agentin eli toimivan johdon toimia kunnolla. Agentti ei talléin valttamatta pyri
maksimoimaan yrityksen arvoa. Haitallinen valikoituminen ja moraalikato liittyvat
epasymmetriseen informaation. Haitallinen valikoituminen kuvastaa tilannetta ennen

transaktiota ja moraalikato tilannetta transaktion jalkeen.

Tutkimuksessa kaytettiin tutkimusmenetelmind haastattelua ja tutkijan omaa paéattelya.
Tutkimusmenetelma valittiin sen etujen vuoksi. Tutkimustulokset perustuivat haastatteluun,

tutkijan omaan péattelyyn ja muuhun aineistoon (artikkeleihin, kirjallisuuteen ja selvityksiin).

Padongelmaa tarkasteltiin sekd yrittdjan, etta sijoittajan ndkokulmasta. Sijoittajan nakékulma
sisélsi useita eri rahoittajien ndkokulmia (pankin, bisnesenkelin ja p&&omasijoittajan).
Pankkien suurimmat haasteet startup-yritysten rahoittamisessa liittyvat yritysten vakuuksien
ja takauksien puutteeseen. Ilman takausta/vakuutta lainaan sisaltyva riski saattaa kasvaa

pankille liian suureksi.

Bisnesenkeleiden ja pddomasijoitusyhtididen yhteisia startup-yritysten rahoittamiseen liittyvié
haasteita ovat sijoituskohteen arvonmaérittdminen ja  yrittdjdn  opportunistinen
kayttaytyminen.  Erityisesti pddomasijoitusyhtididen haasteita ovat kasvupotentiaalisten
kohdeyritysten 16ytdminen, sijoituksesta irtaantuminen ja mahdollisimman suuren tuoton
realisointi tulevaisuudessa, koska pddomasijoitusyhtiot tekevét sijoituksia muiden sijoittajien
rahoilla. Bisnesenkeleiden haaste on erityisesti hyvien sijoituskohteiden I6ytdminen.
Bisnesenkelit vastaanottavat paljon erilaisia sijoitusehdotuksia yrittdjiltd. Kuitenkin hyvien
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sijoituskohteiden 16ytésuhde on hyvin alhainen. Lopulta vain murto-osa rahoitusta hakeneista
yrityksista saa bisnesenkeleilta rahoitusta.

Kysyntdpuolen  haasteet liittyvat rahoitusinstrumenttien  tuntemiseen ja  hyvien
kohdeyrityksien puuttumiseen. Yritysrahoituskyselyn perusteella pienet ja mikroyritykset
eivat valttaméattd tunteneet paddomasijoittajien (bisnesenkeleiden ja pdadomasijoitusyhtididen)
rahoitusinstrumentteja tarpeeksi hyvin, mika saattoi estda yrityksid hakemasta rahoitusta
ulkopuoliselta sijoittajalta. Lisdksi erityinen haaste kysyntépuolella on hyvien kohdeyritysten
puuttuminen. Tdma saattaa johtua suomalaisten riskinottohalukkuuden puuttumisesta ja sen

seurauksena yritysten pienemmasta maarasta.

Julkinen sektori voisi edistda startup-yritysten rahoittamista seuraavin keinoin: myontamalla
verokannustimia bisnesenkeleille, perustamalla Suomeen pérssin erityisesti pienemmille
yrityksille ja tukemalla sek& edistamalla yksityistd rahoitusta. Yksityinen sektori voisi
vastaavasti edistaa startup-yritysten rahoittamista perustamalla enemman aktiivisesti toimivia
sijoittajaverkostoja (kuten FIBAN) ja erilaisia yrittdjille suunnattuja liiketoimintojen

esittelypalveluja, joissa yrittdjat voisivat esitelld rahoittajille omia liikeideoitaan.

8.2 Johtopaatokset

Startup-yritysten rahoittamiseen liittyy monia merkittavia haasteita, kuten tutkimuksesta on
kaynyt ilmi. Julkista rahoitusta yrityksille myontdvid organisaatioita Suomesta nayttaa
I0ytyvan useampia. Yksityinen sektori ei ole kuitenkaan ainakaan vield yhtd kunnostautunut
startup-yritysten rahoittamisessa. Siitd huolimatta yksityinen sektori on tehnyt suuria
panostuksia startup-yritysten rahoittamisen helpottamiseksi perustamalla muun muassa
enkeliverkoston ja jarjestamélld erilaisia liiketoimintojen esittelypalveluja yrittdjille ja
sijoittajille. Suomesta on liséksi ahkerasti lahdetty hakemaan oppia yrityksen perustamisesta

ja rahoittamisesta ulkomailta muun muassa Yhdysvalloista.

Jatkotutkimuskysymykset voisivat késitelld bisnesenkeliverkostojen toimintaa ja niiden
vaikutuksia suomalaisten yritysten rahoitukseen. Lisaksi olisi mielenkiintoista tutkia
mahdollisia muita keinoja, kuinka yksityinen ja julkinen sektori voisivat parantaa yritysten
rahoitusmahdollisuuksia  Suomessa. Julkisen sektorin mahdollisen verokannustimen

vaikutusten tarkasteleminen olisi myds mielenkiintoinen tutkimuskohde.
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Liite lomakekysymykset enkelisijoittaja

Taustatiedot:

1. Mika on tdménhetkinen tyonne tai positionne?

2. Miké& on koulutustaustanne?

3. Oletteko aikaisemmin toimineet yrittajana?

4. Jos olette, montako yritysta olette perustaneet tai olleet perustajatiimissa?

5. Kuinka kauan olette toimineet enkelisijoittajana?

Sijoittamistanne listaamattomista kohdeyrityksista yleisesti:

1. Mink& toimialan/toimialojen yrityksiin sijoitatte?

2. Onko teilla ollut kokemusta (tyon tai muun toiminnan kautta) sijoittamienne yritysten

toimialalta/toimialoilta?
3. Kuinka vanhoihin yrityksiin sijoitatte keskimaéarin? (valitkaa yksi vaihtoehto)
a.) < 6kk b.) 6-12kk  c.) 12-24kk d.) 2-3 vuotta e.) 3 vuotta <

4. Kuinka paljon olette enintddn valmiita sijoittamaan yhteen kohdeyritykseen (%)

sijoitusportfolionne arvosta? (valitkaa yksi vaihtoehdoista)
a.)0-25% b.) 25-50% c.) 50%<

5. Mitkéd ovat tarkeimmat sijoituskriteerinne eli mihin Kkiinnitatte eniten huomiota sijoitusta

tehdessénne?
6. Kuinka monessa listaamattomassa yrityksessa teill& on sijoituksia talla hetkella?

7. Kuinka suureen omistusosuuteen (%) pyritte sijoitusta tehdessanne ja mitkd tekijat

vaikuttavat %-omistusosuuteenne?

a)0-25%  b.) 25-50% c.) 50%<
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8. Onko sijoittamillanne yrityksillanne pddosin valmis liikeidea vai onko tuotteen/palvelun

kehitys viel& suunnittelutasolla?

Investointikohteiden l6ytaminen:

1. Montako sijoituskohdetta tietoisuuteenne tulee keskimaarin vuodessa? (valitkaa yksi

vaihtoehto)

a.) 0-5 b.)5-15 €.)15-30 d.) 30<

2. Mité kautta olette I0ytaneet kohdeyrityksenne?

3. Kuinka helpoksi/vaikeaksi koitte kohdeyritystenne 16ytdmisen?

4. Mitka tekijat mielestdnne helpottivat tai vaikeuttivat kohdeyritystenne 16ytadmista?

Pre-investment/ Due diligence -prosessi
1. Mité arvonmaaritystekniikoita kaytatte kohdeyrityksenne arvonméaarityksessa?
2. Mita erilaisia informaatioléhteita kéaytatte kohdeyrityksenne evaluoinnissa?

3. Oletteko kéayttaneet ulkopuolisia asiantuntijoita Due diligence —prosessissa? Jos niin,

keita? (valitkaa yksi tai useampi vaihtoehto)
a.) tilintarkastajia b.) asianajajia c.) pankkia d.) muita:
4. Onko ulkopuolisten asiantuntijoiden kaytosta ollut hydtya? Jos niin miten?

5. Jos olette kayttaneet ulkopuolisia asiantuntijoita Due diligence —prosessissa, jaikod

mielestanne osa kohdeyrityksenne tiedoista epaselvaksi? Jos niin mitka?

7. Kiinnitatteké mahdollisissa sijoituskohteissanne huomiota taloudellisiin tunnuslukuihin, jos

niin mihin?

8. Mitka koette suurimmiksi haasteiksi Due diligence —prosessissa?
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Investoinnin monitorointi / valvonta
1. Kuinka valvotte sijoituksienne kéyttoa kohdeyrityksissa?
2. Oletteko kayttaneet sopimuskovenantteja kohdeyrityksissanne? Jos niin minkalaisia?

2. Kuinka useasti pidatte yhteyttd kohdeyrityksiinne ja milld tavoin pidétte yhteyttd

sijoittamiinne yrityksiin?
3. Osallistutteko sijoittamienne yritysten toimintaan muilla tavoin? Jos niin, kuinka?
4. Kuinka arvioitte sijoituksienne taloudellista tilaa?

5. Kaytatteko joitain taloudellisia tunnuslukuja sijoituksenne taloudellisen tilan arviointiin?

Jos niin mita?

Exit

1. Kuinka pitkdan suunnittelette keskimaarin pysyvénne yrityksen enkelisijoittajana? (valitkaa

yksi vaihtoehto)

a.) 1-3 vuotta b) 3-7 vuotta c.) 7-10 vuotta d.) 10 vuotta tai enemman

Muut rahoituslahteet:
A. Julkinen rahoitus

1.0vatko sijoittamanne kohdeyrityksenne kayttaneet julkista rahoitusta?

2. Onko julkisesta rahoituksesta ollut mielestdnne hyotyd kohdeyrityksellenne ja milla
tavalla?

3. Miten mielesténne valtio voisi tukea enemmaén enkelisijoittamista?

4. Millainen vaikutus sijoitusten verovahennysoikeudella olisi tekemienne sijoitusten
maaraan?

5. Mitd muita rahoituslahteitd sijoittamanne kohdeyritykset ovat kayttaneet?
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B. Muut
6. Oletteko tehneet sijoituksia kohdeyrityksiinne pa&osin:

a.) yksin b.) muiden bisnesenkeleiden kanssa ~ ¢.)  padomasijoitusyritysten  kanssa

d.) padomasijoitusyritysten ja muiden bisnesenkeleiden kanssa. e.) pankkien

7. Jos olette tehneet sijoituksia kohdeyritykseen muiden sijoittajien kanssa, mité
hyotyja/haittoja siitd on mahdollisesti ollut?

8. Koetteko muiden sijoittajien mukanaolon yrityksen arvoa kasvattavaksi tekijaksi? Jos niin

milla tavoin?



