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1 Johdanto

Paaomasijoittaminen alkuvaiheen kasvaviin yrityksiin eli riskipd&omasijoittaminen on
ollut viime aikoina tarke&dna puheenaiheena, silla taantuman vaikutukset talouteen ja
sitd kautta esimerkiksi julkisuudessa kaydyt keskustelut muun muassa riskisijoittajien
verohelpotuksista ovat olleet merkittdvia keskustelunaiheita (FVCA, 2012).
Toiminnan vaikutus taloutemme hyvinvointiin on tiedostettu jo pitkdan, silla uusien
kasvavien yritysten menestyminen luo pohjaa taloudellemme muun muassa uusien
tyopaikkojen seka verotulojen mukana, joita hyvinvointivaltiomme tarvitsee
voidakseen hyvin. Kahtena viime vuosikymmenena paaomasijoittamisen rooli ja sen
tarve konkreettisesti yrityksissa on kasvanut paljolti yrityskentdn luonteen
muuttumisen vuoksi. Uutta teknologiaa omaavat alkuvaiheen riskiset kasvuyritykset
ovat lisdantyneet ja heidan tuotekehittelyvaiheen kustannukset ja panostukset
kasvuun ovat vaatineet kasvavissa méaarin ulkopuolista riskirahaa. Taméan vuoksi on
arvioitu, ettad yritysten tarvitsemat paaomasijoittamisen maarat tulevat kasvamaan

voimakkaasti vield tastékin eteenpdin (Lauriala 2004, 14).

Maailmalla Suomea on pidetty pitkaan teknologisena, innovatiivisena seka yleisesti
kehittyneena yhteiskuntana, joita tukevat eri kansainvalisissa tutkimuksissa saadut
karkisijat. Naista positiivisista faktoista huolimatta tosiasia kuitenkin on se, ettd Suomi
pystyy luomaan ja kaupallistamaan innovaatioistaan ja kasvuyrityksistadan Rovion
kaltaisia esimerkki menestystarinoita aivan lilan harvoin, mista yhtena esimerkkina
vime vuosien vahaiset tai oikeastaan |&dhes olemattomat kotimaiset
porssilistautumiset. Yksi merkittava syy ongelmaan on kasvuyrityksiin tehtévien
yksityisten padomasijoitusten alhainen maaréa, joka on yksi merkittava tekija siihen
miksi suomalaiset alkuvaiheen yritykset ovat paasaantbisesti alirahoitettuja
(Lystimaki 2007, 89). Vertailussa muun muassa muihin Pohjoismaihin maarat jaavat
tuntuvasti. Vuonna 2010 Norjassa riskisijoitusten maarat olivat nelinkertaisia ja
Ruotsissa lahes viisinkertaisia Suomeen verrattuna, joka varmasti heijastuu moneen

kasvupotentiaalin omaavaan suomalaiseen yritykseen, silla heidan tavoitteet kasvun



ja kansainvalistymisen suhteen eivat paése toteutumaan halutulla tasolla (Helsingin

sanomat, 2011).

1.1 Tutkielman tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tutkielman tavoitteena on kasitella haasteita, mita riskipddomasijoitus- ala
Suomessa sisaltaa, ja pohtia ratkaisuja silhen miten toimintaa voitaisiin kehittaa, jotta
kasvua saataisiin tapahtumaan. Vaikka riskipadaomasijoitustoiminnan taso onkin
FCVA:n eli Suomen paaomasijoitusyhdistyksen mukaan Suomessa vakilukuun
verrattuna Euroopan keskiluokkaa, niin sen mahdollista kehittdmistd on syytéa pohtia
useilta eri kanteilta. Konkreettisena tavoitteena maarista voidaan ajatella ja ottaa
tavoitteeksi, etta tamanhetkinen taso sijoituksista tulisi kaksinkertaistua eli kasvaa
noin 150- 200 miljoonaan euroon vuodessa. Tama taso olisi riittdva ottaen huomioon

markkinoidemme koon seké& 5 miljoonaisen kansamme.

Tybssa paaongelmana kasitellaan sita, Miten yksityista riskipaaomasijoitustoimintaa
voitaisiin kehittdd Suomessa? Alaongelmina tutkielmassa ovat Miten julkisella
toiminnalla voitaisiin tukea yksityista riskirahoitus toimintaa Suomessa? seké Milla
tavoin ulkomaalaisten riskisijoittajien investointeja Suomalaisiin alkuvaiheen yrityksiin

voitaisiin lisata?

1.2 Tutkielman teoreettinen viitekehys ja rakenne

Tutkielmassa kasiteltava riskipddomasijoittaminen englanniksi venture- capital on
osa koko padomasijoitustoimintaa eli englanniksi private- equity- alaa. Taman
padomasijoittamisen kasitteen alle kuuluvat venture- toiminnan lisaksi myds buy- out
sijoitukset eli mydhemman yritys- vaiheen pdaomasijoitukset ja yrityskaupat, joita ei
tassa tyossa tarkemmin oteta tarkasteluun. Riskipadomasijoittamisen maaritelmé
tutkielmassa kuuluu, ettd se on oman paaoman ehtoista tai sen luonteista
sijoittamista siemenvaiheessa oleviin, toimintaansa aloittaviin tai sitd laajentaviin
pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, jotka tavoittelevat kasvua toiminnallaan (Euroopan

Unioni 2012). Se on keskipitkan tahtaimen rahoitusta, joka on kohdistettu



kehittamiskelpoiseen listaamattomaan yritykseen, josta vastineeksi saadaan
osakeomistusta ja vastapainoksi yrityksen kehittAmisessa ollaan tiiviisti mukana.
(Hilden ja Tahtinen, 2005, 15).

Tutkielman teoreettinen viitekehys koostuu pdaaosin riskipddomasijoittamisen
tutkimuksista, artikkeleista, raporteista ja kirjallisuudesta, ja informaatiota tutkielmaan
on yritetty ottaa mahdollisimman paljon myds suomalaisista tilastoista ja
tutkimuksista, silla markkinoiden valilla on suuria eroja eika olisi luotettavaa pitaa

muiden markkinoiden tutkimustuloksia yhtenevaisina keskenaan.

Teoriaosaa ja tutkimusosaa pohditaan lahinna sijoittajien nakokulmasta, mutta
osaltaan tutkielman nakdkulma on myods kansantaloudellinen ja varsinkin sen

kasvuun tahtaava

Tutkielman johdanto osiossa kaydaan lapi tyon tavoitteet ja tutkimusongelmat seka
luodaan rajat tutkimuksen aihealueelle ja teoreettiselle viitekehykselle. Suomen
alkuvaiheen yritysten tilanne kaydaan lapi tutkimuksen loppuosaa varten, jotta
saadaan lukijalle annettua pohjatietoa tyon loppuosaa ja erityisesti tyon tutkimusosaa

varten.

Toinen kappale kéasittelee kokonaisuudessaan paaomasijoittamista ja tarkemmin
juurikin  riskipddomasijoittamista.  Kappaleessa kuvaillaan muun  muassa
riskipadomasijoittamisen tasoa Suomessa seka sen vaikuttavuutta niin yritystasolla
kuin my6s koko kansantalouden tasolla. Padomasijoitusprosessi seka sita
harjoittavat tekijat Suomessa kaydaan lapi, jonka avulla saadaan kuvaa miten

toiminta tapahtuu ja milla tasolla se markkinoillamme on.

Kappaleessa 3 eli tyon tutkimusosiossa ké&sitelladn riskipadomasijoitustoiminnan
haasteita ja kehitysalueita Suomessa. Naiden avuksi on kaytetty niin kansallisia kuin
kansainvalisia tutkimuksia sekd haastateltu padomamarkkinoilla 15 vuotta eri
tehtdvissd toiminutta Elinkeinoelaman keskusliiton rahoitusasiantuntija Tommi
Toivolaa, jonka vastuualueena on yritysrahoitus, rahoitusmarkkinat seka
valtiontukiasiat. Tavoitteena on naiden osa- alueiden kautta saada vastauksia

tutkielmassa asetettuihin tutkimusongelmiin.

Kappale 4  Kkasittelee  tutkielman  yhteenvedon, johtopaatokset  seka

jatkotutkimustarpeet.



1.3 Yritysten tila Suomessa

Suomessa pohjatyd yritysten kasvumahdollisuuksille sek& kehittymiselle on luotu
varsin  hyvin ruohonjuuritasolta lahtien. Koulutusjarjestelmdamme kaydaan
ihailemassa kilpaa ympari maailmaa ja tilastot kansainvélisessa vertailussa muun
muassa investoinneissa koulutukseen ja osaamiseen osoittavat osaamisen laadun
olevan erinomaisella tasolla (OECD, 2011). Suomi on menestynyt hyvin myo6s
monissa innovaatiotoimintaa ja kilpailukykya mittaavissa kansainvalisisséa vertailuissa
kuten esimerkiksi EU:n 2010 julkaistussa "Innovation Union Scoreboard” tutkimuksen
mukaan, jossa Suomi on Ruotsin, Tanskan ja Saksan kanssa Euroopan
innovaatiojohtajia seka Schwab:in ja muiden (2012) tekeman tutkimuksen mukaan

maailman kolmanneksi kilpailukykyisin maa Sveitsin ja Singaporen jalkeen.

Havainnot konkreettisesti tutkimuksista myds yritystasolta kertovat positiivisia
tuloksia. Paaomasijoitusyhti6 Next Venturesin vuosittain tekema arvio noin 500
pohjoismaalaisesta sekéd Yhdysvaltalaisesta piilaakson alkuvaiheen kasvuyrityksesta
kertoo, ettd suomalaisten yritysten taso haastavassa vertailussa on korkeata
(Lystimaki, 2007, 16).

Alhaalla kuviossa 1, jossa Pohjoismaat on laitettu keskenaan vertailuun tutkimus- ja
kehityspanostuksien suhteessa venture- sijoitusten maarddn huomataan, etta
Suomella on ollut vuosien 2007- 2009 valilla keskimaarin suurimmat panostukset,
mutta venture- sijoitusten maarat kohdeyrityksiin eivat ole vastanneet sitd tasoa.
Kuviosta nahdaan myos se, ettéd ennen finanssikriisia 2008 muilla Pohjoismailla on
ollut enemman venture- sijoituksia suhteessa tutkimus- ja kehityspanostuksiin, mutta
sen jalkeen toiminta on tasoittunut ja vuonna 2009 Ruotsi on ainoana Pohjoismaana

Suomea edella.
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Kuvio 1. Venture- sijoitukset suhteessa T&K- panoksiin. Lahde: Kasvuyrityskatsaus
2011

Negatiiviset asiat Suomen yrityskentassa loytyvat tyo- ja elinkeinoministerién raportin
(2011) mukaan kasvuyrityshalukkuudesta, joka on moneen muuhun maahan
verrattuna vahaista. Kasvupotentiaalia omaavia yrityksia on eri tutkimusten mukaan
vain noin 3-5 % Kkaikista yrityksista eli noin 7500-12500 kappaletta ja naista
kasvurahoitusta hakevia noin 1000-2000 kappaletta. Suomalaisten vahainen
kiinnostus yrittajyytta kohtaan seka yleinen riskin karttaminen ja epaonnistumisen
pelko on vaikuttanut siihen, etta sijoittajat kokevat markkinoilla olevan pulaa
kohdeyrityksistd, joilla on tarpeeksi riittavada halua kansainvaliseen kasvuun.
(Puttonen ja K&honen, 2010)



2 Paaomasijoittaminen

2.1 Padomasijoittamisen taustaa

Alun perin Yhdysvalloista 1960-luvulta lahtenyt p&&omasijoitustoiminta on
muodostunut  erittain  tarkeaksi rahoitusmuodoksi muiden perinteisempien
rahoitusvaihtoehtojen rinnalle. Erityisesti uudet innovatiiviset korkean riskin omaavat
yritykset ovat hyodtyneet pddomasijoitustoiminnan kasvusta ja noususta, silla heidan
on ollut aikaisemmin hankala saada rahoitusta perinteisilta rahoitusmarkkinoilta.
Paaomasijoittaminen rahoitusmuotona on tayttanyt hyvin sitd aukkoa, mika
kohdeyhtididen rahoitustarpeilla on suhteessa rahoitusmarkkinoilla saatavissa oleviin

perinteisempiin rahoituslahteisiin (Lauriala, 2008, 15).

Suomessa paaomasijoitustoiminta alkoi kunnolla toimia 1980-luvun lopussa
rahoitusjarjestelmédn aukeamisen ja vahvan valtion kontrollin katoamisen myo6ta.
Paaomasijoitusmarkkinat kehittyivat 1980 ja 1990-luvun taitteessa hyvin hitaasti -
maarat olivat vahaisia, ja julkinen sijoitustoiminta hallitsi suurta osaa markkinoista.
Vuosien 1995 ja 2000 valilla yksityiset paaomasijoitusmarkkinat lahtivat toden teolla
nousuun, ja paadomasijoitukset kasvoivat talla valilla 38 miljoonasta eurosta 397
miljoonaan euroon. 2000-luvulla paaomasijoitustoiminta on karsinyt talouskriiseista,
mutta se on vakiinnuttanut paikkansa yritysten rahoituksessa, vaikka maarat
jaavatkin viela kauaksi pankkisektorin toiminnasta, joka Suomessa ja yleisesti ottaen

mannereurooppalaisissa talouksissa on ollut kautta aikain vahvaa. (FVCA, 2012)

FVCA:n (2012) mukaan julkinen osuus kaikista padomasijoituksista laski vuoden
1995 47,3 %:sta vuoden 2000 11,6 %:iin. Vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen
julkinen osuus sijoituksista lahti jalleen kasvuun, silla yksityinen toiminta karsi
finanssikriisin vaikutuksista, ja valtio joutui ottamaan vastuuta erityisesti riskisista
alkuvaiheen sijoituksista. Eduskunnan vuonna 2012 julkaistussa
tulevaisuusvaliokunnan lausunnossa, selitetddn tasoa silla, etta yksityisen padoman
passiivisuus ja suuntautuminen muualle kuin kasvuyrityksiin on johtanut siihen, etta

padaomasijoitusmarkkinat ovat julkisvetoisia erityisesti juuri venture- vaiheessa.



2.1.1 Riskipadomasijoittaminen

Riskipddomarahoittaminen on o0sa padomasijoittamisalaa, jossa sijoitukset
keskittyvéat alkuvaiheen kasvaviin yrityksiin. Tama osa paaomasijoitustoiminnasta on
ollut haasteellisin sen riskisyyden vuoksi, vaikka kansantalouden merkityksen
kannalta se voidaan mieltdd kaikista merkittavimmaksi (Suomen pankki 2012).
Vuonna 2000 yksityistenriskisijoitusten maara Suomessa oli FVCA:n 220 miljoonaa
euroa, mutta teknologiakuplan puhkeamisen jalkeen ala on ollut pahoissa
vaikeuksissa. Euroopassa noin 60 % riskipadomasijoitusrahastoista on lopettanut
toimintansa vuodesta 2000, ja sijoitukset ovat siirtyneet vahemman riskisille
myohempien vaiheiden padomasijoituksille, josta todisteena vuoden 2011
riskipadomasijoitusten maara, joka oli 86 miljoonaa euroa, sekd vuoden 2012 luvut,
jotka nayttavat jaavan 2000-luvun alhaisimmiksi, koska merkittavia rahastoja on

poistunut markkinoilta, ja venture- sijoittajien lukumaara on vahentynyt entisestaan.

Euroopassa vuosien 2003 ja 2010 valilla riskipadomaan suunnatut varat olivat noin
64 miljardia euroa Euroopan komission tekeman tutkimuksen (2011) mukaan, kun
kaikkien paaomasijoitusten maarat olivat noin 437 miljardia euroa. Tutkimus osoitti,
ettd riskipadomasijoitusten osuus kaikista padomasijoituksista kyseisella valilla oli
vain 14,6 prosenttia ja padomasijoitukset ovat kohdistuneet joka vuosi enemman ja
enemman myohemman vaiheen yrityksille, joka on tarkoittanut sita, ettéa yritykset
ovat joutuneet turvautumaan pankkilainoihin, joiden osuus rahoituksesta on noin 80
% ja riskipddomasijoitusten vain 2 %. Esimerkiksi  Yhdysvalloissa

riskipadomasijoitusten osuus on 14 %.



Sijoitusten tuotot %: ssa eri ajanjaksoilla 31.12.2010 asti.

Vuosissa 1 3 5 10 20
Venture- Eurooppa | 17,36 — 4,26 -1,57 -3,78 0,29
sijoitukset USA 17,94 0,62 1,16 - 6,59 21,08
Buyout- Eurooppa | 20,87 — 4,48 6,02 8,39 11,91
Sijoitukset USA 26,26 1,16 2,35 -0,25 7,49
Paaomasijoitukset | Eurooppa | 20,66 - 4,34 4,33 4,59 9,32
(Private equity) USA 23,83 1,82 2,67 - 1,68 10,63

Taulukko 1. Venture- sijoitusten tuotot. Lahde: Taloussanomat 2011. Euroopan
padomasijoitusyhdistys ja Thomson Reuters

Riskipddomasijoittamisen huono suosio ja alhaiset maarat johtuvat osittain myos

niiden tuotoista, jotka ovat jaaneet alhaisemmalle tasolle, kuin muut
paaomasijoitukset. Ylhaalla olevasta taulukosta 1 huomataan, etta venture-
sijoitukset ovat eri aikavaleilla jaaneet reilusti alhaisemmiksi kuin muun vaiheen
paaomasijoitukset. Euroopassa 3,5 ja 10 vuoden tuotot ovat olleet jopa negatiivisia,
joka varmasti on vaikuttanut riskisijoittajien valintoihin erityisesti kun talla hetkella

taloudessa eletdén epavarmoja aikoja.

2.1.2 Vaikuttavuus

Padomasijoittamisen vaikuttavuutta on tutkittu paljon kansainvélisesti eri
tutkimuksissa, ja vaikka tulokset eivat keskenaan olekaan aivan samansuuntaisia niin
selkeind johtop&datdksina voidaan katsoa, ettd padomasijoittaminen lisaa
kohdeyritysten kasvua, ja se on myos kansantaloutta ja talouskasvua edistava seka
kehittava tekijd. Suomen padomasijoitusmarkkinoiden erityispiirteiden kuten muun
muassa verotuksen seké vahvan julkisen toiminnan osuuden vuoksi viime vuosina on
tehty kotimaisia tutkimuksia Alen (2012) seka Mannist6 (2009) paaomasijoittamisen

vaikuttavuudesta yrityksiin.

Alenin tutkimus kasitteli 282 ensisijoituksen vaikutusta suomalaisiin yhti6ihin vuosien

2002 ja 2008 valilla. Tutkimuksessa kaytettyna menetelmana oli "Balancing score
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matching”, jossa samankaltaisia yrityspareja etsittiin muuttujien kuten yrityksen koon,
kasvun sekd kannattavuuden avulla. Mahdollisimman samankaltaisten yritysten
vertaaminen edesauttoi vaaristyman minimoimista, koska paaomasijoittajien
soveltama valintamenettely ei perustu sattumaan mihin yleensa tieteelliset
menetelmat nojaavat. Oletus yritysten samanlaisuudesta ennen toisen yrityksen
saamaa paaomasijoitusta antoi puitteet tutkia sijoituksen jalkeistda menestysta
yritysten valilla. Tuloksista huomattiin, ettd padomasijoituksen saaneet venture-
vaiheen yritykset kasvattivat likevaihtoaan 3 vuodessa keskiméaarin 21 % enemman,
kuin yritykset ilman pddomasijoitusta. Tyontekijamaaran kasvu 3 vuodessa venture-
vaiheen yrityksissa oli keskim&arin 3 kertaa suurempaa kuin verrokkiyrityksilla. Muita
tarkeitd  seikkoja  tutkimuksessa olivat  vientikeskeisyyden  kasvaminen,
ulkomaalaisten johtajien suurempi osuus yrityksissa sekéd innovatiivisuuden kasvu
patenttien ja aineettomien omaisuuksien kasvamisella, jotka kaikki tukevat
paaomasijoittamisen kannattavuutta yrityksiin.

Manniston omassa tutkimuksessa keskityttin suomalaisilta paaomasijoittajilta
padomasijoituksen saaneiden yritysten kehityksiin vuosien 2002- 2004 valilla.
Sijoituksen vaikutusta tutkittin 3 vuoden ajanjaksolla padaomasijoitusten saaneiden
yritysten seka saamatta jaaneiden valilla. Tutkimuksessa kaytettiin "yksinkertaista
matching” menetelmaa, jossa yritysten valille muodostettiin yrityspareja, jotka
toimivat samalla toimialalla sek& olivat samankokoisia ja ikaisia yrityksia.
Tutkimuksessa todettin  muun muassa, ettda paaomasijoittamisen vaikutus
tarkasteluajanjaksolla oli likevaihdon kasvussa mitattuna alkuvaiheen yrityksiin yli 7
kertaa suurempaa kuin yrityksilla ilman pad&omasijoitusta. Henkiloston lukumé&aran
kasvu alkuvaiheen pddomasijoituksen saaneissa yrityksissa oli taas keskimaaraisesti

13,3 henkilda kun vertailujoukolla se oli 0,4 henkil6&.

Molemmat tutkimukset osoittavat, ettd padomasijoittaminen alkuvaiheen yrityksiin
tuottaa lisdarvoa kasvattamalla yritysten merkittavia tunnuslukuja verrattuna
yrityksiin, jotka eivat ole saaneet p&&omasijoitusta. Vastakkaisiakin tutkimuksia
lBytyy, jossa yrityksen menestysta ja kasvuvauhtia selitetaan joillakin muilla tekijoilla
kuin paaomasijoituksella. Esimerkkind Colombon ja Grillin (2010) tutkimus, jossa
padomasijoittajien positiivista vaikutusta yrityksissa selitetdan “scout function”:illa,
jossa paaomasijoittajat valitsevat muita sijoittajia paremmin sijoituskohteiden

joukosta ne yritykset joilla on eniten potentiaalia kasvaa.
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2.1.3 Merkitys kansantaloudelle

Edellisessa kappaleessa kuvaillut tutkimustulokset osoittavat konkreettisesti sen, etta
riskipddomasijoitustoiminta kasvattaa yritysten keskeisida tunnuslukuja paremmin
verrattuna yrityksiin, joilla kyseista rahoitusmuotoa ei ole kaytdossa. Taman vuoksi
hyoty myo6s talouskasvulle ja kansantaloudelle ndhd&én positiivisena. Vaikka
riskipadaomarahoittaminen kattoi vain pienen osan koko rahoitusmarkkinoista, USA
0,2 % ja Suomi 0,05 % bruttokansantuotteesta 2010, niin sen merkitysta
talouskasvuun pidetddn suurempana kuin mita kyseiset luvut Kkertovat.
Riskipadomasijoittamisen nahdaan kasvattavan voimakkaasti innovaatioiden ja tyo-
paikkojen maaraa, tuottavan enemman tuloja valtiolle verojen muodossa, lisddmaan
kilpailua sekd edistam&én talouskasvua nopeammin kuin muut sijoitusmuodot.
Suomessa vuosina 2006—2009 luoduista 110 000 uudesta tydpaikasta yli 50 000 oli
kasvuyritysten luomia (Finnish Business Angels Network (FIBAN), 2012). (Suomen
pankki, 2012)

2.2 Riskipddomasijoittaminen rahoitusmuotona

Aloittelevat ja kasvua tavoittelevat yritykset tarvitsevat usein ulkopuolisia resursseja
kuten rahaa ja osaamista, jotta kehitys olisi mahdollista. Perinteinen rahoitus kuten
esimerkiksi pankkilaina on kyseisilla yrityksilla usein hankalaa, silla vakuuksia
harvoin on, ja tulorahoituskin on usein pienta. Pankit ja muut luottolaitokset kokevat
nadiden takia riskin lilan suureksi, ja yrityksille riksipadomasijoittajan etsiminen jaa
todennakoiseksi vaihtoehdoksi. (Lauriala, 2004, 15)

Paaomasijoittaminen eroaa muista rahoitusmuodoista monellakin eri tapaa. Yksi
selked ominaisuus on se, ettd sijoittaja osallistuu aktiivisesti kohdeyrityksen asioihin
ja on usein mukana yrityksen toiminnassa esimerkiksi hallituksen jasenena tai
taloudellisena neuvonantajana, jonka vuoksi se pystyy laheltd kehittdamaan yritysta.
Ero muihin rahoitusmuotoihin on myo6s sijoituksen maaraaikaisuus, joka arvioidaan
tarkasti sijoitusta tehtédessa. Prosessi suunnitellaan alusta loppuun, jonka aikana
sijoituksen odotetaan kasvavan tiettyyn arvoon, jolla siita halutaan irtautua. Tyypillista

padomasijoituksille on myo6s se, etta informaatiota sijoituskohteista on erityisesti
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sijoittajille hyvin vahan saatavilla, silla yritykset ovat niin alkuvaiheessa. Taméan
vuoksi sijoittajan valvonta seka toiminta on paaomasijoittamisessa suoraa ja aktiivista
kun taas perinteisessa rahoituksessa kuten pankkilainassa se on passiivista ja
epasuoraa. (Wright ja Robbie (1998), Lauriala (2004))

Paaomasijoitusten  riskisyys on my6s asia, joka erottaa sen muista
rahoitusmuodoista. Finnish business angels network:in eli “Fiban”:in mukaan
sijoituksista alle puolet antaa vaatimattoman voiton, puolet epdonnistuu ja vain noin
yksi kymmenesta tuottaa sen verran, ettd sijoittaminen on kannattavaa ja silla
saadaan tuotettua voittoa koko salkulle. Korkeita riskeja vastaavat myods korkeat
tulevaisuuden tuotto- odotukset, jotka vaihtelevat suhdanteiden, toimialan ja yrityksen
kehitysvaiheen mukaan liikkkuen noin 30—70% valilla vuositasolla mitattuna. Sijoittavat
yleensa diversifioivat riskid, muodostamalla paaomasijoituskohteista salkun eli

portfolion, jossa varoja on jaettu useampaan eri kohteeseen. (Lauriala, 2008, 22)

Markkinoiden valilla tuotto-odotuksissa on myos eroja. Yhdysvalloissa ja Iso-
Britanniassa paaomasijoitusmarkkinat ovat kehittyneet kaikista parhaiten, ja siella
tuotto-odotus vaatimukset ovat korkeammalla kuin Euroopassa. Julkisen ja yksityisen
padomasijoitustoiminnan valiset tuotto-odotukset eroavat niin, ettd yksityiset
paaomasijoittajat ja padomasijoitusyhtiot vaativat kovempaa tuottoa kuin julkinen
sektori. Ero naiden valilla selittyy Wright:in ja muiden tutkimuksen (2005) mukaan
silla, etta julkisella puolella lainarahaa saadaan yleensd halvemmilla kustannuksilla
sekad silla, etta julkinen sektori saa tuottoja sijoitukselleen myds muun muassa

verotulojen myo6ta.

2.3 Paaomasijoitusprosessi

2.3.1 Kohdeyhtion valinta

Arvioidessaan potentiaalisia yrityksia sijoittajat  karsivat epasymmetrisesta
informaatiosta, jota kutsutaan “adverse selection” ongelmaksi. D™ Souzan

tutkimuksen (2001) mukaan yrityksen johdolla itsella on tarkempaa tietoa yrityksen
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tilanteesta kuin padomasijoittajilla, joka vaikuttaa siihen, etta sijoitukset eivat aina
kohdistu oikeisiin yrityksiin.

Lahden tutkimuksen (2004) mukaan padomasijoittajien kohdeyritysten etsinta
voidaan jakaa passiiviseen sekd aktiiviseen toimintaan, jossa passiivisella
lahestymistavalla tarkoitetaan sitd, ettd sijoittaja reagoi vain saamaansa
tarjousvirtaan potentiaalisista yrityksista, kun taas aktiivinen tarkoittaa sita, etta
sijoittaja itse luo omia verkostoja muun muassa korkeakouluihin ja tutkimuslaitoksiin,
ja sitd kautta saa tietoa rahoitusta etsivista yrityksista. Hanen mukaan téarkein
verkosto sijoittajille on kuitenkin henkilékohtainen suhdeverkosto, josta saadaan
vinkkeja mahdollisista kohdeyrityksista. Yksityiset sijoittajat luottavat sijoitusrahastoja
enemman juuri naihin epavirallisiin lahteisiin kuten ystaviin seké tybtkavereihin, ja
perustavat paatoksensd yleensa vahemman tiukkoihin investointikriteereihin kuin
padaomarahastot ja institutionaaliset sijoittajat, jotka kayttavat usein selvempia

numeerisia malleja sijoituskohteiden karsimisessa.

Dahlstrandin ja Cetindamarin tutkimuksen (2000) mukaan paaomasijoittajilla on usein
erityisosaamista tietyiltd toimialoilta, ja he suosivatkin sijoituspaatoksissddn naita

osa-alueita, silla hydty saadaan néin maksimoitua.

Paaomasijoittajan etsiessa mahdollisia kohteita tiettyd kaavaa kohdeyhtitn
valintaprosessissa ei voida sanoa aina olevan, mutta muun muassa kohdeyrityksen
perustajaosakkaiden tausta ja kokemus yritysmaailmasta on erityisen tarkeaa. On
selvaa, etta paaomasijoittajat haluavat nayttja ja varmuutta perustajaosakkailta
siihen, etta yhtiossa on potentiaalia, ja se pystyy tuottamaan lisdarvoa, joka
konkreettisesti pystytaan osoittamaan padomasijoittajille yleensa
liketoimintasuunnitelmalla. Kohdeyhtididen  etsinndssa  karsitaan  yleensa
ensimmaiseksi ne yritykset, jotka eivat heti alkuunsa tayta investointikriteereja.
Sijoittajan  |0ytdaessa kohdeyrityksen, jossa nadkee alustavasti kasvun ja
kansainvalistymisen mahdollisuuden, joka tapahtuu vain noin muutamalle prosentille
alkuperaisestd yritysjoukosta, tutkii se sita yksityiskohtaisesti "Due dilligence” -
analyysin avulla, joka on liike-elamassa vakiintunut termi kohteen laajamittaiselle ja
syvdlliselle perehtymiselle. Analyysissa hankitaan tietoa yhtion taloudellisesta tilasta,
sopimuksista ja sitoutumisista seka esimerkiksi ymparistoon liittyvista potentiaalisista
riskeista. (Lauriala, 2004)
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2.3.2 Kohdeyhtion kontrollointi ja kehittiminen

Paaomasijoittajan tulo yritykseen toteutetaan tavallisesti vahemmistosijoituksena el
enemmiston yrityksesta omistaa sijoituksen jalkeen yrityksen alkuperdinen omistaja.
Toinen yleinen tapa on, ettd omistus jakaantuu tasaisesti osapuolille eikd kukaan ole
enemmistbomistaja  yrityksessa. Usein  padomasijoittaja  haluaa  tehda
osakassopimuksen, jolla han turvaa  vahemmistbosuutensa  yrityksen
paatoksentekotilanteissa ja tavallista on, ettd osakassopimuksessa sovitaan yhtion
hallinnosta ja paatantavallasta, jonka vuoksi padomasijoittaja haluaa usein yhden

hallituspaikan, jotta voi toimia yrityksen toiminnan keskiossa. (FVCA, 2012)

Sijoittajalle sijoituksen tarkoitus ei ole pysyva omistaminen vaan valiaikainen
sijoituskohde. Ajatuksena on pyrkia osallistumaan yrityksen toimintaan tuomalla
muun muassa kontakteja sek& henkilokohtaista osaamista, jotta pystyttaisiin
kasvattamaan mahdollisimman paljon yrityksen arvoa, joka kohdistuisi
myohemmassa irtautumisvaiheessa voittona. Paaomasijoittajan lasnaolo yrityksessa
tuo yritykselle my6s uskottavuutta muihin sidosryhmiin ndhden, ja nain ollen myds
perinteisen rahoituksen kuten pankkilainan saaminen helpottaa. (Niemi, 2003)

2.3.3 Kohdeyhtigstd irtautuminen

Paaomasijoitusprosessin viimeinen vaihe on kohdeyhtidsta irtautuminen, johon kaikki
aikaisempi suunniteltu tyo tahtaa. Padomasijoittajalla tulee olla selva tavoite sijoitusta
tehtaessa milloin ja milla tavoin sijoitus aikanaan realisoidaan. Vaikka sijoitus alun
alkaen suunnitellaankin tietyksi maaréajaksi, on sijoittajan kannalta kannattavaa
irtautua yrityksesta silloin, kun yritys on mahdollisimman hyvélla kasvu-uralla, ja siitéa
saisi mahdollisimman korkean voiton, koska tuotot toimivat myds naytt6ind siihen
miten  saadaan kerattyda  rahaa  tulevaisuudessa  uusiin rahastoihin
padomasijoitusrahastojen oltaessa kyseessa. Yleisimmaét tavat irtautua kohdeyhtiésta
ovat yrityskauppa, porssilistautuminen, osakkeiden takaisinmyynti sekd ei
toivottavana vaihtoehtona sijoituksen epdonnistuminen kuten konkurssi tai

tuottotavoitteesta jaddminen, jotka ovat vaihtoehdoista kaikista todennakoisimpid.
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Paras vaihtoehto sijoittajalle on porssilistautuminen, jossa tuotot nousevat yleisesti
ottaen korkeimmiksi. (Lauriala, 2008)

2.4 Riskipaaomasijoittajat

2.4.1 Padomasijoitusyhtiot

Paaosin paaomasijoitustoimintaan tulevat rahat ovat peréisin institutionaalisilta
sijoittajilta kuten eldke- ja vakuutusyhtidilta, jotka Suomessa ovat suurimpia sijoittajia.
Varoja hallinnoivat padaomasijoitusyhtitt, jotka muodostavat niistd rahastoja, joiden

kautta sijoitukset tehdaan kohdeyrityksiin. (Hilden ja Téhtinen, 19)

Tyypillinen muoto rahastoille Suomessa on FVCA:n mukaan kommandiittiyhti6, ja se
perustetaan yleensd maaraajaksi. Tavallisesti rahaston perustamisvaiheessa
sijoittajat maksavat vain pienen osan sovitusta maarasta, silla rahoja annetaan sita

mukaan kun hallinnointiyhtio |6ytaa sopivia sijoituskohteita.

Ainettdmat

Sijoitusten hallinnoinnista Yksityissijoittajat yhtiomiehet
vastaavat osakkaat ja Elakevakuutusyhtio
sijoitusjohtajat julkiset instituutiot

l Pankit jne.

Vastuunalainen yhtiomies

Osakeyhtiémuotoinen > Paaomasijoitusrahasto
hallinnointiyhtio

y < (Ky)

Hallinnointipalkkio / \

rahaston varoista

ja voitto-osuus Kohdeyhtié 2 Kohdeyhtié 1
rahaston tuotosta

Kuvio 2. PAdomasijoitusrahaston perusrakenne. Lahde: Lauriala (2004), 34.

Ylh&alla kuviossa 2 on kuvattu paaomasijoitusrahaston toimintaa, josta huomataan,

ettd se muodostuu osakeyhtiomuotoisesta hallinnointiyhtiostd sek& yhdesta tai
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useammasta kommandiittiyhtiomuotoisesta rahastosta, josta sijoituksia tehdaan
kohdeyrityksiin. Osakeyhtiomuotoinen hallinnointiyhtio toimii rahaston
vastuunalaisena yhtibmiehena ja sijoittajat aanettdmina yhtiomiehina, jonka vuoksi
he ovat vastuussa vain sijoittamistaan varoista. Hallinnointiyhtid tuo yleensa
padomasijoitusrahastoon vain noin 1 % padomasta, mutta toimii silti vastuunalaisena

yhtibmiehena rahastossa. (Lauriala (2004), 33-34)

Suomalaisten paaomasijoitusyhtioiden
|| -e -n -
"¢ tekemit venture-sijoitukset 1996-2011

200
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Taulukko 2. Suomalaisten paaomasijoitusyhtididen tekemat venture- sijoitukset.
Lahde: FVCA (2012).

Ylhaalla kuviosta 2 nahdaan suomalaisten padomasijoitusrahastojen tehdyt
sijoitukset kotimaisiin yrityksiin vuosien 1996- 2011 valilla. Kasvun nahdaan ollen
merkittdvdd vuodesta 1996 vuoteen 2001 jolloin rahastosijoituksia tehtin 175
miljoonaa euroa. Teknologiakuplan puhkeamisen vuoksi toiminta koki kovan
kolauksen. Sen jalkeen sijoitukset jokseenkin vakiintuivat vuosiksi 70- 80 miljoonaan
euroon, kunnes uusi finanssikriisi vuonna 2008 vaikutti negatiivisesti juuri kasvaviin

maariin.

Ulkomaalaiset pddomasijoitusrahastojen tekemat venture- sijoitukset olivat vuonna
2011 noin 26 miljoonaa euroa, ja edelliseen vuoteen ulkomaalaisia sijoituksia

suomalaisin venture- vaiheen yrityksiin saatiin keréattya 8 miljoonaa euroa enemman.
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Suomessa toimi vuonna 2011 vain noin 5 yksityistd VC- rahastoa, joilla oli merkittavia
padomia varattuna uusiin kohdeyrityksiin. (Luova raha, 2011)

2.4.2 Enkelisijoittajat

Paaomasijoitusmarkkinoilla tarked riskisijoituksia tekeva joukko ovat bisnesenkelit eli
yksityiset riskisijoittajat. Bisnesenkelit ovat usein taustoiltaan varakkaita yrityselaman
ammattilaisia, jotka sijoittavat erityisesti sellaisiin venture- vaiheen yrityksiin, joista
heilla |0ytyy aikaisempaa kokemusta (FIBAN). Namé& yksityiset riskisijoittajat tekevat
keskimaarin puolet pienempié sijoituksia kuin p&&omasijoitusrahastot ja sijoitukset
kohdistuvatkin yleensa yrityksiin, jotka ovat keskimaarin noin 10,5 kuukautta vanhoja,
kun paaomarahastoilla keskimaarainen kohdeyrityksen ikd on yli 12 kuukautta.
(Gompers, 1995). Sijoituksen tyypilinen maara kohdeyritykselle Suomen
bisnesenkelit ry:n mukaan 10 000- 150 000 euroa ja keskimaéarainen pitoaika noin 9
vuotta. Yleistd on, ettd enkelisijoittaja sijoittaa aluksi pienemman summan
kohdeyritykseen aivan sen siemenvaiheessa, jonka jalkeen sijoittaja tekee

mahdollisia jatkosijoituksia, jotka voivat olla paljon suurempia.

Denis:in tutkimuksen (2004) mukaan vyleisesti enkelisijoittajia ajatellaan juuri
kasvuyritysten siemenvaiheen rahoittajina, jotka helpottavat yrityksid saamaan
lisarahoitusta ~ mydhemmilla  vdhemman  riskisilla  kierroksilla  esimerkiksi
paaomasijoitusrahastoilta. Enkelisijoittajat toimivat tiivisti yhdessad kohdeyhtididen
kanssa, ja tuovat lisdarvoa yrityksille muun muassa hallitustyoskentelylla seka
kontakteillaan, eikd pelkkd rahasijoitus ilman henkilokohtaista toimimista ole

toiminnan tarkoitus.

Bisnesenkeleiden tekemat alkuvaiheen sijoitukset Suomessa olivat vuonna 2011
noin 5-10 miljoonaa euroa, kun esimerkiksi Yhdysvalloissa vastaava luku oli 18
miljardia euroa. Sijoitusrahastojen rahat ovat viime vuosina siirtyneet vihemman
riskisille my6hemmaé&n vaiheen paaomasijoituksille, jonka vuoksi venture- vaiheen
sijoitukset ovat vahentyneet. Tama on johtanut siihen, ettd Suomessa kaivattaisiin
konkreettisia toimia bisnesenkeleiden aktivoimiseksi, jonka vuoksi valtio onkin
suunnittelemassa vuodelle 2013 veromuutoksia kannustaakseen toiminnan kasvua.
(FIBAN, 2012)
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Suomessa toimii talla hetkella kolme eri bisnesenkeliverkostoa. BAF eli Business
Angels Finland, FIBAN eli Finnish Business Angels Network sekd Suomen
bisnesenkelit ry. Bisnesenkeleiden kokonaismaara Suomessa on paljolti
maadritelmasta Kkiinni, mutta jos kriteerind pidetdan yhta vahintddn 50 000 euron
sijoitusta kohdeyritykseen, niin maaran on arvioitu olevan 300 paikkeilla, joten
aktiivisesti kohteita etsivia sijoittajia on reilusti vAhemman. (Teknologiateollisuus ry,
2012)

2.4.3 Teolliset sijoittajat

Teollisilla sijoittajilla tarkoitetaan suurten yritysten harjoittamaa
paaomasijoitustoimintaa, jossa sijoituksia tehdaan oman alan yrityksiin, joilla on
tarkoitus saada strategisia hyotyja emoyhtiolle tulevaisuudessa. Suomessa teollinen
sijoitustoiminta oli yleista isoilla yrityksilla ennen talouskriisid vuonna 2001, mutta
nykyddn toimintaa harrastaa vain enaa muutama suuryritys (Luukkonen, 2006).
Toiminta voidaan jakaa joko suoraan tai epasuoraan toimintaan, jossa suoralla
toiminnalla tarkoitetaan sijoituksia suorasti listaamattomiin yrityksiin, kun taas
epasuorassa toiminnassa kyse on sijoituksista itsendisen p&aaomasijoittajan
hallinnoimiin rahastoihin. Yritysten yksikét hakevat sijoitettavia varoja emoyhtitn
lisdksi myds ulkopuolisilta lahteilta. (Pricewaterhouse Coopers Oy ja Suomen

paaomasijoitusyhdistys ry, 2006)

Teollinen sijoittaminen kohdistetaan usein yksityisesti omistettuihin alkuvaiheen
yrityksiin, joissa sijoittaja ei ole rahoituksellisen yhtion rahoituksen valittdja. Maulan
(2001) mukaan suurin eroavaisuus muun paaomasijoitustoiminnan ja erityisesti
padomasijoitusrahastojen kanssa on se, ettd teollisessa pddomasijoitustoiminnassa

vastuunalaisena yhtibmiehena on pelkastaan sijoittava yhtio.

2.4.4 Julkinen riskipadomasijoitustoiminta

Suomessa julkisen rahoituksen osuus paaomasijoitustoiminnassa on ollut kautta

aikain merkittavaa, ja sen toiminnan rooliksi on jaényt varsinkin alkuvaiheen yritysten
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rahoittaminen, silla tarvittavaa riskirahoitusta ei yksityisiltd markkinoilta ole usein
l6ytynyt (FIBAN). Alkuvaiheen yritysten julkisesta riskirahoituksesta Suomessa
vastaavat Finnvera Oyj sekd Suomen Teollisuussijoitus Oy. Heidan tehtavanaan on
tyo- ja elinkeinoministerion mukaan korvata yksityisen rahoituksen puutetta ja nain

edistaa aikaisen vaiheen yritysten kasvumahdollisuuksia.

Finnveran toiminta koostuu rahastosijoituksista, joita se tekee tytaryhtibnsa
Veraventuresin kautta, sekd suorista sijoituksista Aloitusrahasto Averan kautta
kohdeyhti6ihin. Molempien tarkoituksena on kohdentaa sijoitukset
teknologiaintensiivisiin tai innovatiivisin palveluyrityksiin, joilla on mahdollisuus
kasvaa kansainvalisiksi suuryrityksiksi. Vuoden 2011 lopussa rahastosijoituksia
Finnveralla oli yhteensa 14:ssa eri rahastossa ja se oli osallisena valillisesti noin 180
Suomalaisessa pk-yrityksessa. Taman liséksi suoria sijoituksia kohdeyrityksiin on
tehty vuosien 2006- 2011 valissa 173 eri kohdeyritykselle. Sijoitettavia varoja
Finnveralla oli 2011 vuoden lopussa 180 miljoonaa euroa, joista 120 miljoonaa euroa

oli sijoitettuna yrityksiin. (Finnvera, 2012)

Toinen valtion padomasijoitustoiminnasta vastaava taho Suomen Teollisuussijoitus
Oy on toiminut p&&omasijoitusmarkkinoilla vuodesta 1995 lahtien, ja yhteensa
vuoteen 2012 asti sijoituksia on toteutettu yrityksiin noin miljardilla eurolla. Vuosittain
sijoitukset ovat olleet keskimaarin 100 miljoonaan euron luokkaa ja summa on
jakaantunut tasan seka rahastosijoituksien, ettd suorien sijoituksien valilla. Naméa
sijoitukset ovat kohdentuneet noin 500 yritykseen ja sijoitustoiminnan pysyvyys on
taattu valtion padomituksella seka yhtion omalla tulorahoituksella. Yhtién toimintaa
on sdadetty lailla ja sen on oltava liiketaloudellisesti kannattavaa pitkalla aikavalill&.

(Teollisuussijoitus Oy, 2012)

Teollisuussijoitus Oy:lla on ollut tarkea rooli erityisesti uusien paaomasijoitusyhtididen
ensimmaisissd rahastoissa seka riskirahoituksen kohdentamisessa suoraan
alkuvaiheen  yrityksiin, silla  yksityinen toiminta ei ole ollut riittavaa
(Kasvuyrityskatsaus, 2012). Tarkoituksena Teollisuussijoitus Oy:lla on sijoittaa
yrityksiin  usein yhdessd yksityisten sijoittajien kanssa, ja enintdan puolella

sijoitettavasta paaomasta ja omistuksesta (Teollisuussijoitus Oy, 2012)
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3 Riskipddomasijoittamisen haasteet tutkimuksessa

Tutkielman tutkimusosassa empiirinen osuus toteutettin  laadullisena el
kvalitatiivisena tutkimuksena, jossa haastateltin Elinkeinoelaman keskusliiton
rahoitusasiantuntija Tommi Toivolaa. Toivolan vastuualueina ovat yritysrahoitus,
rahoitusmarkkinat seka valtiontukiasiat ja hanellda on 15 vuoden kokemus
padaomamarkkinoilta. Haastattelu toteutettiin séahkopostin valityksella kahteen eri
kertaan, jolloin toisella kerralla p&astiin tarkentamaan edelliskerran kysymyksia.
Kappaleessa on tutkimuksen apuna kaytetty haastattelun liséksi niin kansallisia kuin

kansainvalisia tutkimuksia.

3.1 Julkisen sektorin vaikuttaminen ja toimintamallit

Suomessa paaomasijoittamis- alan passiivisuus sekda paaomasijoituksien
suuntautuminen muualle kuin alkuvaiheen kasvuyrityksiin on tehnyt FIBAN:Iin
mukaan riskipadomasijoitustoiminnasta julkisvetoista. Suunta ei varmasti ole ollut se
miellyttavin, silla paatavoitteena yleisesti talousteorioiden mukaan on, ettd markkinat
toimisivat itsenaisesti ja mahdollisimman taydellisesti ilman julkista yritysrahoitusta.
Na&in ei kuitenkaan aina ole, jonka vuoksi kasvuyrityksien rahoittaminen on huomattu
tarpeelliseksi, ja julkisen puolen suora interventio yrityksiin on katsottu usein
hyvaksyttavaksi. Lernerin mukaan (2009) perusteet julkisen sektorin véliintuloon
l[6ytyvat markkinoiden toiminnan epéataydellisyydesta, kuten muun muassa
informaation puutteesta sijoittajien ja yritysten valilla, seka yritysten positiivisista

ulkoisvaikutuksista valtiolle.

Julkisen sektorin osallistuminen riskipadomasijoitustoimintaan voidaan jakaa kahteen
eri toimenpiteeseen, joissa toisessa keskitytdéan markkinoiden kehittamiseen ja
paremman toimintaympariston luomiseen, jotta yksityinen riskipadomasijoitustoiminta
paasisi kehittymaan paremmissa olosuhteissa. Toisessa vaihtoehdossa julkinen puoli
sijoittaa itse suorasti yrityksiin, ja nain ollen parantaa rahoituksen saatavuutta
venture- yrityskentélla. On selvaa, ettd molemmissa vaihtoehdoissa julkisen sektorin

roolin tulisi olla sen mukaista, ettd se hairitsisi mahdollisimman véhan yksityista
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riskipddomasijoitustoimintaa ja péainvastaisesti tukisi ja aktivoisi sen kasvua.
(Puttonen ja K&honen, 2010)

Lernerin (2009) mukaan julkisen sektorin tarkein rooli riskipadomasijoitustoiminnassa
on toimintaympariston kehittaminen yksityistd toimintaa varten, silla julkisen
toiminnan suorat sijoitukset yrityksiin hairitsevat usein liikaa yksityisia markkinoita.
Julkinen sektorin olisi Schwab:in ja muiden tutkimuksen (2012) mukaan parempi
valttda suorien sijoitusten tekemista, silla yksityiset sijoittajat valitsevat kohdeyritykset
markkinalahtdisemmin, ja heidan sijoituskohteensa menestyvatkin paremmin kuin

pelkan julkisen riskipadomarahoituksen kohteena olevat yritykset.

EK:n rahoitusasiantuntija  Tommi  Toivolan, jonka vastuualueina ovat
innovaatioymparistd,  yritysten  kilpailukyky ja  kasvu  mielestd  julkinen
riskipadomasijoitustoiminta Suomessa ei ole onnistunut omalta osaltaan
houkuttelemaan riittdvasti yksityisia sijoituksia, ja se on liikaa fokusoitunut omaan
sijoitustoimintaan  yksityisten  pddomamarkkinoiden  kehittdmiseen liittyvien
tavoitteiden sijasta. Hanen mielesta olisi tarkeaa, etta julkiset toimijat ottaisivat
selvemmin tavoitteekseen yksityisten riskipadomamarkkinoiden kehittymisen, ja
painopistetta tulisikin siirtdd4 kohdeyrityksien suorista sijoituksista yksityisesti

johdettuihin ja yksityisesti sijoittaviin rahastoihin.

Sijoittamalla yksityisiin venture- rahastoihin valtio luottaisi kdytdnndssa yksityisten
sijoittajien tekemiin ratkaisuihin kohdeyhtididen suhteen, joka auttaisi siihen, etté
yritysjoukosta saataisiin valittua paremmin ne yritykset, joilla on mahdollisuus
menestyd markkinoilla. N&in se lisdisi my6ds toiminnan laajuutta ja rahoituksen
tarjontaa, joka vaikuttaisi sitd kautta yritysten rahoituksen saatavuuteen.
Yksinkertaisesti tamé& aktivoisi riskipddomasijoitustoimintaa Suomessa, ja samalla

vahentaisi julkisen sektorin valintoja kohdeyritysten suhteen.

Valtion tulisi myds enemmé&n Kkeskittya markkinapaikkojen kehittamiseen ja
kohtauspaikkojen luomiseen, sekd paatoksilladn muun muassa verotuksen seka
muiden kannustimien keinoin varmistaa se, etta sijoittajien on helppoa ja turvallista
sijoittaa kohdeyrityksiin. Markkinoiden kehittdmisestd hyvana esimerkkind voidaan
pitda Tyo- ja elinkeinoministerion vuonna 2009 aloittamaa Vigo- projektia, jossa on

yhdistetty yksityinen osaaminen seka julkinen rahoitus.
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Projektin tarkoitus oli kerata julkisen sektorin avulla kansainvélisesti merkittavia ja
kokeneita yritystoiminnan ammattilaisia kehittdmaan kasvupotentiaalia omaavista
alkuvaiheen yrityksista uusia menestyvia kasvuyrityksia 18—24 kuukaudessa, jonka
jalkeen yritys herattaisi kansainvalistd kiinnostusta. Kesalla 2012 Vigo- projektin
keradmat alkuvaiheen sijoitukset yrityksiin ylittivat 100 miljoonan rajan, ja sijoituksia
saaneiden yritysten maard oli jo noin 60. Rahoituksesta 60 % on koostunut
yksityiseltd  puolelta, joista puolet kansainvalisesti bisnesenkeleilta ja
padaomasijoitusyhtidiltd. Juuri taman tyylisia toimia kuten Vigo- projekti tarvitaan
enemman markkinoillemme, jotta riskipddomasijoittaminen paasisi
kehittymaan.(Vigo, 2012)

3.1.1 Verotus

Nykyisessa globaalissa maailmassa kilpailu padomasijoittajista on kovaa, ja jokainen
valtio haluaa osansa sijoituksista, jotta alkuvaiheen yrityksiin virtaisi enemman
paaomia, jotka hyodyttaisivat talouskasvua. Euroopassa monet maat ovatkin
muuttaneet verotusta kevedmpdan suuntaan ja riskipadomasijoittamiseen eri
verotuksen keinoin kannustetaan Euroopassa muun muassa Ranskassa ja Iso-
Britanniassa (Ukkola et al. 2009). Yksityisten riskipadomasijoittajien tarkeys on
korostunut vuosituhannen vaihteen jalkeen, jolloin teknologiakuplan puhkeaminen
johti siihen, ettd  suuri osa  alkuvaiheen yrityksiin sijoittaneista
paaomasijoitusrahastoista lopetti toimintansa. Tasta syystd venture- sijoittamiseen
keskittyneille bisnesenkeleille on jaanyt vastuuta Stadigh:in ja muiden tutkimuksen

(2012) mukaan yh& enenemissé& maarin riskipadomasijoittamisessa.

Kyseiseen ongelmaan hallitus on laatinut esityksen (2012), joka koskee
maaradaikaista verokannustinta yksityisille sijoittajille. Sijoittajat saisivat tehdad 50 %
verovahennyksen pddomatuloistaan sijoittaessaan listaamattomaan kasvuyritykseen
tiettyyn rajaan asti. Iso-Britanniassa vastaava kannustin, jonka vahennysoikeus oli 20
% tuplasi tehtyjen sijoitusten maaran, kertoo siita, ettd mallia kannattaisi kokeilla
pikimmiten vaikkakin Britanniasta saatuihin tuloksiin kannattaa suhtautua
varauksella, kun verrataan markkinoita keskendan (Porssisdatio, 2012). Toinen

suunniteltu maaraaikainen verohelpotus koskisi hankintamenon nostamista 50
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prosenttiin, kun sijoitus koskisi listaamatonta pientd tai keskisuurta yritysta.
(Kasvuyrityskatsaus, 2012)

Toivolan mukaan verotuksen kannustavuus on laajemminkin ongelma Suomessa,
koska se kannustaa talla hetkella passiiviseen sijoittamiseen. Verokannustimien
merkitys hanen mielesta olisi enemmankin indikaatio riskisijoittamisen
yhteiskunnallisesta hyvaksyttavyydesta ja toivottavuudesta, joka voisi vieda
riskinottokulttuuria ja positiivista yrittdjyysilmapiiria parempaan suuntaan. Samaa
mielta on Puttonen ja K&hdnen selvitysmiehen raportissaan (2010), jossa mainitaan,
ettd enkelien verokannustin olisi valtion kannalta kustannuksiltaan marginaalinen,
mutta sen viestinnéllinen arvo paddomasijoittajille ja koko yhteiskunnalle olisi suuri. He
myOs muistuttavat, ettd kannustimen tulisi olla mé&éardaikainen, silla sen tarkoitus on
luoda ja aktivoida yksityisten markkinoiden syntya eikd niinkaan pysyvaa

verojarjestelméan poikkeusta.

Toivola mainitsee, ettd verokannustimet olisi hyva saada pikimmiten kayttoéon, jotta
vaikutuksia paastaisiin arvioimaan, ja mallia kehittdmaan viela parempaan suuntaan.
Taman hetkinen lakiehdotus (2012) hallitukselle ei sisalla erityistd kannustetta
sijoittaa venture- vaiheen rahastoihin, ja hanen mielesta téallainen malli voisi

edesauttaa viela tarkemmin yksityisten riskipddomarahastojen syntymista Suomeen.

Ongelmia ndhdaan myos Euroopan riskipadaomarahasto markkinoilla, silla verotus on
hajanaista eri jasenvaltioiden kesken. Tama vaikuttaa negatiivisesti ulkomaalaisten
sijoituksien kohdentumisille yli rajojen, ja Euroopan parlamentti onkin alkanut vuoden
2012 alussa kasitella asetusehdotusta liittyen eurooppalaisiin
riskipadomarahastoihin. Riskipadomarahastot saisivat markkinoinnissa kayttaa
nimitysta "Eurooppalainen riskipdaomarahasto”, ja ne olisivat velvollisia sijoittamaan
70 % hallinnoitavista varoista listaamattomiin  pk-yrityksiin.  Asetuksella
yhtendistettaisiin  EU:n alueella riskipddomarahastojen varainhankintatavat, joka
varmasti heijastuisi positiivisesti myods venture- vaiheen sijoitusten kohdentumiseen
Suomessa. Asetuksen tarkoituksena on parantaa aloittavien ja kasvavien yritysten
yksityisen riskirahoituksen saatavuutta, ja Toivolan mukaan
padaomasijoitusrahastojen koot ja toimialaosaaminen voisivat kasvaa ja koko toimiala

kehittyd. Hanen mielestd on kuitenkin todennakdista, ettd on vaikea nahda EU-
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prosessin tuovan konkreettisia muutoksia verotukseen edes keskipitkalla aikavalilla.
(Euroopan Komissio, 2011)

Yksityisten riskisijoittajien verokannustimen saaminen Suomeen olisi erityisen
tarkeaa toiminnan edistamisen ja aktivoinnin kannalta. Tarkeaa olisi myos, etté valtio
kiinnittaisi huomiota juuri venture- vaiheen sijoituksiin lakeja suunnitellessaan,
etteivat tulevat sijoitukset kannustimien vuoksi valu paasaantdisesti mybthemman
vaiheen padomasijoituksille. Talla tarkoitetaan sita, etta verohelpotuksen edellytykset
sijoituksille tehtaisiin sellaisiksi, ettd ne koskisivat juurikin alkuvaiheen kasvavien
yrityksien rahoittamista. Mitd tulee Euroopan Unionin asetuksiin paaomasijoituksista,
on tarkedd, ettd maiden valilla olisi mahdollisimman samanlaiset verojarjestelmét
liittyen padomasijoituksiin, jotta rajojen yli sijoittaminen olisi mahdollisimman helppoa,

ja yhdenvertaista.

Erityisen tarke&aa olisi, etta Suomi alkaisi kehittda verotusjarjestelmaansa niin, etta
yksityisia sijoittajia saataisiin aktivoitua entista enemman markkinoille. Verotuksen
suunnittelun tulisi johtaa siihen, ettda markkinoille tulisi lisda yksityisia toimijoita kuin
my0s siihen, etta vanhat toimijat tekisivat useimmin ja isompia sijoituksia. Verotuksen
suunnittelun  ja muuttamisen tulisi siis olla kokonaisvaltaisempaa seka
pitkanakbdisempaa, ja paremmin tulisi ymmartaa niitd pysyvid muutoksia ja hyotyja
mitd muun muassa maaraaikaisilla verokannustimilla olisi mahdollisuus saada aikaan
tulevaisuudessa. Verokannustimista saatavat hyodyt ovat yleensad vaikeasti
mitattavissa ja nakyvat vasta pitkalla aikavalilla. Tama vaikeuttaa muutosten
tapahtumista, silla valtion karsimat veromenetykset kannustimista ndhdéan usein
heti. Suurena vaarana on muussa tapauksessa, etta Suomen suhteellinen asema
heikkenee, ja mahdollisuudet pysyd mukana kilpailussa, jossa houkutellaan sijoittajia
seka kotimaasta, ettéd ulkomailta katoavat. Verotuksella aggressiivinen kilpaileminen
muiden Euroopan maiden kanssa tuskin on tarpeellista, silla siitd on haittaa kaikille
pitkdssa juoksussa, mutta jaljessd laahaaminen ja hitaasti tapahtuvat muutokset
verotusjarjestelmdssdmme eivat varmasti kehitd riskipddomasijoittamisen maéaaria

Suomessa.
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3.1.2 Epasymmetriset mallit

Valtiolla on muitakin mahdollisia keinoja ja kannustimia kaytdssaan kun halutaan
aktivoida riskipaaomasijoitusmarkkinoita. Yksi mahdollinen kannustin, joka vastaa
ongelmaan venture- vaiheen sijoitusten alhaisista tuotoista yksityisille sijoittajille ovat
epasymmetriset mallit. Epdsymmetrisissd malleissa yksityiset sijoittajat seka julkinen
sektori toimivat yhdessa ja tekevat riskisijoituksia, joissa julkinen kantaa suuremman
riskin kuin yksityinen tai vaihtoehtoisesti yksityisen rahan tuotto sovitaan
korkeammaksi kuin julkisen rahan (FIBAN, 2012). Idea tahan valtion antamaan
kannustimeen yksityisille sijoittajille perustuu siihen, etté valtio saa muitakin hyotyja
riskipddomasijoituksistaan kohdeyrityksiin, kuten muun muassa verotuloja, jonka
vuoksi se on valmis kyseiseen kannustimeen. Valtion menetykset malleissa
realisoituvat vain silloin, jos kohdeyritys epé&onnistuu ja silloinkin yritys on
toimiessaan siihen asti maksanut riskisijoituksesta valtiolle verotulojen muodossa

"tuottoa”, mitd taas yksityinen puoli ei ole saanut.

Mallia voitaisiin Suomessa ottaa esimerkiksi Israelista, josta on muodostunut uusi
"Piilaakso” valtion tekemien 1990-luvun alun toimenpiteiden vuoksi. Siella yksityista
riskipadaomasijoitustoimialaa aktivoitiin niin, ettd valtio lupasi tietyilla kriteereilla
sijoittaa saman verran rahaa kasvuyrityksiin mita yksityinen sijoittaja, mutta
yksityisella sijoittajalla oli oikeus ostaa julkinen sijoittaja ulos paaomalla ja
peruskorolla, joka kaytdnnodssa tuli tapahtumaan aina menestyvien sijoituksien
kohdilla. Ennen projektia Israelissa oli toiminnassa yksi aktiivinen aikaisen vaiheen
paaomasijoitusrahasto, ja projektin loputtua 10 vuoden kuluttua aikaisen vaiheen

toimijoita oli 60 ja hallinnoitavia varoja noin 10 miljardia. (Puttonen ja K&hoénen, 2012)

Toivolan mukaan epasymmetrisista malleista saadut positiiviset kokemukset eivat
valttamatta ole saavutettu pelkastddn mallin avulla vaan muitakin keskeisia
toimenpiteitd on tarvittu. Malleihin liittyy neutraliteettiongelmia seka julkisen rahan
kayton ongelmia, minkd vuoksi han suhtautuu malleihin varauksellisesti. Hanen
mielestd padomamarkkinoiden toiminnassa olisi ensisijaisesti otettava mallia
relevanteilta Eurooppalaisilta markkinoilta. Toivola my6s muistuttaa, etta
epasymmetristen mallien toimivuudesta ja vaikuttavuudesta esimerkiksi yritysten

arvonnousun kannalta on hyvin vahan tutkittua tietoa.
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Iso-Britannian malli voisi olla toimiva vaihtoehto paaomamarkkinoiden kehittymisen
kannalta. Mallissa luotiin 1990- luvulla kaksi ohjelmaa EIS (Enterprise investment
scheme) sekd VCT (venture capital trusts), joiden tarkoituksena oli kannustaa
investointeja venture- vaiheen yrityksiin niin, etta sijoittajille annettiin erilaisia tulo- ja
voittoverovahennyksid. Ohjelma kannusti yksityisia riskisijoittajia tekemaan yhteensa
11,5 miljardin punnan edesta padomasijoituksia yrityksiin (FIBAN, 2012).

Epasymmetrisilla malleilla saataisiin ratkaisu venture- vaiheen alhaisiin tuottoihin el
yksityisten  sijoittajien  tuotto-odotuksia saataisiin  kasvatettua, joka liséisi
todennakoisesti toiminnan maaria. Positiivinen asia olisi myds se, etta valtio ei olisi
tassékaan tapauksessa itse toimija yritysten rahoituksessa vaan pelkastaan
rahanantaja, joka luottaisi yksityisen sijoittajan arvioon.

3.2 Informaation puute

World economic forumin tutkimuksen (2009) mukaan yksi suurimmista ongelmista
riskipddomasijoitustoiminnassa on sijoittajien informaation puute potentiaalisista
kohdeyrityksistd. Taman vuoksi on erityisen tarkeaa, etta yhteistyota eri osapuolten
valilla tehdaan ja konkreettisia toimintamalleja seka projekteja luodaan, joilla
saadaan tuotua eri tahoja yhteen informaation kaventamiseksi. Naméa kohtauspaikat
ja verkostot riskipddomasijoitustoiminnassa tuovat sijoittajille paremmin tietoa
yrityksistd, ja antavat yrityksille mahdollisuuden paasta esittelemaan suunnitelmiaan
ja tavoitteitaan. Verkostoja ja palveluita riskipddomasijoitustoiminnan eri tahoille on
yleensa vaikea kehittaa ja yllapitaa yksityisin voimavaroin, joten julkisen sektorin tuki
on enemman kuin hyvaksyttavdd ja kannattavaa tassa tilanteessa (Euroopan
Komissio, 2003). Ongelman voidaan ajatella korostuvan sitd enemmé&n mita
aikaisemman vaiheen yritys on kyseessa, silla tietoa on usein vdhemman saatavilla.
Informaation puute korostuu myds viela enemman ulkomaisille sijoittajille ja
sijoituksille, silla muiden maiden yrityksia ja markkinoiden toimintatapoja ei tunneta

usein riittavan hyvin.

Toivolan mielestd informaatiota yritysten ndkdkulmasta on saatavilla yleisesti ottaen

hyvin Suomessa, mutta sijoittajien nakokulmasta informaatiota ei ole kattavasti ja
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kootusti olemassa. Hanen mukaan esimerkiksi enkelisijoittajien yhdistys Fiban on
yksi tarkea taho markkinoilla, joka lisdd alan verkostoitumista sekd parantaa
informaation maaraa, ja juuri tamankaltaisten toimijoiden ja kohtaamispaikkojen

luominen, ettd kehittdminen on erityisen tarke&a informaatiokuilun kaventamiseksi.

Hyvana esimerkkina voidaan pitdéd myods Finnveran tiivistd yhteisty6ta
bisnesenkeleiden kanssa, jossa potentiaalisia sijoituskohteita tarjotaan omista
hankevirroista yksityisille riskisijoittajille erilaisissa sijoittajatilaisuuksissa. Nain
yksityista riskipddomasijoitustoimintaa saadaan aktivoitua, ja vuonna 2010
bisnesenkeleiden tehdyt sijoitukset Finnveran kautta saatuihin yrityksiin olivatkin noin

8 miljoonaa euroa (Finnvera, 2012).

Informaation parantamiseksi tulisi jokaisen osapuolen tehda tditd entista enemman,
silla se hyodyttaisi kaikkia silloin paremmin. Yksityisten sijoittajien tulisi paremmin
yhdistaytya ja jarjestaytya keskendan, silla silloin on helpompi luoda isommin
resurssein erilaisia kohtauspaikkoja ja verkostoja yritysten kanssa. Julkisen sektorin
tulisi vahvemmin toimia markkinoiden kehittamisen suhteen, mutta sen ei tarvitse
ottaa vastuuta kokonaan itselleen vaan enemmankin olla se, joka saa kaikki yritykset
seka sijoittajat yhteen ja sitéa kautta toimimaan paremmin yhdessa. Erityisesti pienien
markkinoiden vuoksi Suomen on kerattdva kaikki riskipddaomasijoitustoimintaan
keskittyvéat osaajat yhteen, jotta tulosta saataisiin syntymaan paremman informaation

seka osaamisen kautta.

3.3 Ulkomaalaiset riskipddomasijoittajat Suomessa

Vaikka tutkimukset osoittavat Suomen olevan laht6kohdiltaan valtio, johon on
turvallista sijoittaa seka yrityksissamme on tutkitusti laatua ja osaamista on tosiasia
se, etta Suomi ei pysty houkuttelemaan riittdvasti ulkomaalaisia riskisijoittajia. Ernst
ja Young: in tutkimuksessa (2012) vertailtin Euroopan maiden houkuttelevuutta
investointien kohteena, ja tutkimus todisti Pohjoismaiden olevan kiinnostavin
sijoitusten kohde Euroopassa, silla 26 % vastaajista vastasi nain, mutta Suomi ei

ollut mainittuna tutkimuksessa osana muita Pohjoismaita.
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Professori Markku Maulan tutkimuksen (2009) mukaan Suomi on yritystoiminnaltaan
sulkeutunut maa, jonka kansainvalisid yhteyksia olisi parannettava panostamalla
ulkomaalaisiin osaajiin  Suomessa. Hanen mukaan kansainvdlisesti verkottuneet
markkinat Suomessa ovat edellytyksena sille, etté innovaatioita ja kasvuyrityksiamme
paastaisiin kaupallistamaan maailmalle jota kautta myds riskipadomasijoitustoimialan

ulkomaalaiset sijoitukset kasvaisivat. (Puttonen ja K&hdnen (2010), Maula (2009))

Toivolan ndkemys ulkomaalaisten riskipadomasijoittajien vahyydelle Suomessa on
paaomamarkkinoidemme pieni koko. Taman vuoksi ulkomaalaiset sijoittajat eivat hae
sijoituskohteita heti ensimmaiseksi Suomesta. Han painottaakin tunnettavuuden
lisdamista ja edistamista, jota konkreettisesti voidaan toteuttaa muun muassa "Team
Finland”: in kaltaisilla projekteilla, joissa yrityksiamme markkinoidaan eri osapuolten

yhteisin voimavaroin ulkomaisille sijoittajille.

Tarkea rooli ulkomaalaisten sijoituksien saamiselle on myds kotimaisilla
riskisijoittajilla, silla yleensa sijoituksia tehdaan yhdessa paikallisten sijoittajien
kanssa. Makelan ja Maulan tutkimuksen (2008) mukaan paikalliset
riskipddomasijoittajat tekevéat ensin sijoituksen kohdeyritykseen, jonka jalkeen
ulkomaalaiset sijoittajat liittyvat mukaan. Syvempi verkostoituminen ja parempi
houkuttelu varmasti auttaisivat siihen, ettd ulkomaalaiset riskisijoittajat tulisivat

mukaan aikaisemmilla kierroksilla yha kasvavissa maarin.

Suomen tulisi keskittyd enemman yritystensd markkinointiin maailmalla, jotta
ulkomaalaiset sijoittajat tuntisivat paremmin yrityksidmme, ja sitd kautta myos
markkinoidemme toimintatapoja. Tatd kautta kynnys sijoituksille olisi matalampi ja
ulkomaalaiset sijoittajat toisivat samalla parempaa osaamisen laatua niin

kohdeyrityksiin kuin myds suomalaisille sijoittajille.

3.4 Sijoittajien osaaminen

Tutkimukset ja tilastot osoittavat, ettd paaomasijoittamisen tuotot ovat suurimmat
parhaimmilla sijoittajaryhmilld, ja tuottoerot néiden ja muiden sijoittajien valilla ovat
erittdin  suuria. P&&omasijoittajien paras neljdnnes saavuttaakin 50 9%:in

todennakoisyydella uudestaan parhaan neljanneksen, joka todistaa sen, etta
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yritykset tarvitsevat juuri nditd osaavia sijoittajia kasvattaakseen yritysta. (Lystimaki,
2007, 20)

Toivolan mielestda Suomen markkinoilla toimivilla riskisijoittajilla ei ole niinkaan
osaamisen puutetta vaan ongelma piilee siina, ettd markkinat ovat niin pienet ja
ohuet, ettd varsinaista erikoistumista ei ole paassyt tapahtumaan. H&n myds
mainitsee, ettd paaomasijoituskentan kehittyminen ja lapindkyvyyden lisaaminen
voisi edesauttaa asiaa. TAméa voidaan jokseenkin ndhda kylla osaamisen puutteena,
silla kokemusta ja oppia sijoitusten hoitamisesta ei ole paassyt juuri kertymaan.
Sijoittajat varmasti tietavat itse oman osaamisensa ja myos sitd kautta maarittelevat
tuotto-odotuksensa kohdeyritykselle osana muuta laskenta- prosessia korkeammaksi
jos kokevat olevansa sen arvoisia. Tutkielman teoriaosassa mainitaan, etta
kehittyneilla paaomamarkkinoilla kuten Iso-Britanniassa seka Yhdysvalloissa tuotto-
odotukset ovat asetettu korkeammalle kuin Euroopassa. Tama osoittaa sen, etta
osaaminen on paassyt kehittymdan suuremmilla ja aktiivisemmilla markkinoilla

enemman, ja my6s pidemman aikaa.

Tarked sijoittajiin liittyva seikka on myds riskinottokyvyn kasvaminen, joka liséisi
aktiivisuutta ja myos sita kautta osaamista ja kokemusta. Konttisen ja muiden (2009)
tutkimus, jossa yritys-haastattelujen perusteella tutkittiin padomasijoittajien ja julkisen
sektorin riskinottokykya saatiin tuloksena, etta tama on heikolla tasolla Suomessa.
Tama on jokseenkin suomalainen “kansantauti”, joka nahdaan monessakin eri

tilanteessa kuten muun muassa yrittajyyden vahyydessa.

Sijoittajien osaaminen on tuskin suurin ja merkittavin este riskipaaomasijoitusten
kasvulle, mutta osaamisen tason nousulla varmasti saataisiin
riskipadomamarkkinoita kasvatettua, silla yritykset saisivat sitd kautta parempaa
osaamista. Osaamisen kasvua saataisiin lisattya sijoittajien paremmalla keskinaisella
yhteisty6lla seké erityisesti, silla etta haetaan oppia ulkomaalaisilta sijoittajilta muilta
markkinoilta. Yleensa kuitenkin uudet toimivat kehityssuunnat ja toimintatavat

riskisijoituksissa kehitetaan niilla markkinoilla, missé toiminta on laajempaa.

Sijoittajien osaamisen parantaminen voidaan ndhda mahdollisuutena, jotta toimintaa
saataisiin kehitettyd, vaikka Suomen markkinat ovatkin rajalliset. Voidaan myds

ajatella, ettd tavoitteena olisi kehittdd niin vahvaa osaamista ja toimintaa
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riskipaaomasijoitustoiminnan saralla Suomeen, etta ulkomailla ndhdaan toimintamme

jopa vahvana brandina ja riskipddomasijoitustoiminnan keskiona.

3.5 Suomalainen yrityskulttuuri

Suomalaiset ovat tutkitusti Euroopan, elleivat jopa koko maailman innottomimpia
yrittajia, ja 68 % Euroopan komission tutkimukseen (2004) vastanneista valitseekin
palkkatyon, jos kysytdan valintaa yrittdjyyden ja sen valilla. Suomalaisten asenteet
yrittajyyttd seka yleisesti ottaen riskinottoa kohtaan ovat kielteisia, ja muun muassa
asennekasvatuksella muutosta talle saralle tulisi tapahtua alakoulusta I&htien
(Lystimaki, 2007, 17). Pelon ja epaonnistumisen ilmapiirin vuoksi Suomessa on liian
vahan yrittajia ja yrityksia, jotka tavoittelevat kunnianhimoisesti toiminnalleen nopeaa
kasvua, joka vaatii usein riskinottokykya ja kovaa uhrautumista. Maaritelmasta
riippuen kasvua tavoittelevien yritysten osuus kaikista yrityksista vaihtelee promillesta

kymmeneen prosenttiin, joka on kansainvélisesti alhaista tasoa (TEM, 2010).

Toivolan mukaan Suomalaisessa yrityskulttuurissa asenneilmapiirid tulisi muuttaa
paremmin riskinottamista ja yrittajyytta tukevaksi. Tahan kokonaisuuteen liittyy hdnen
mukaansa yritystoimintaan ja aktiiviseen sijoittamiseen kannustava verojarjestelma,
sekd yhtaaltd epaonnistumisen ja vaurastumisen hyvaksyminen. Naiden
perusoletuksien avulla yrityksilla olisi riittdvdd motivaatiota huolehtia tarvittavasta
padomasta ja osaamisesta, ja olla itsekin omalta osaltaan aktiivisempia sijoituksia
hakiessa. Toivolan mukaan yrityksissd ei paaomasijoittajaa koeta usein
houkuttelevaksi  ajatukseksi, vaikka sitd kannattaisi ajatella  enemman

mahdollisuutena kuin uhkana.

Suomalaisten yritysten tulisi ymmartaa paremmin sitdq, miten kovaa yritysten kilpailu
maailmalla on, ja miten rankkaa Kilpailu riskipddomasijoittajista on. Riskisijoittajan
etsimisen tulisi olla aktiivista seka laadukkaasti ja harkiten suunniteltua, jotta
sijoittajat kokisivat kilnnostuneisuutta ja voisivat varmistua siita, etta yritys on taysilla
mukana kasvuponnisteluissa. Omalta osaltaan yritysten kova yritys ja sitd kautta
kilpailu saada sijoitus varmasti parantaisi aktiivisemman kysynnan kautta, jollain

tasolla riskipadomarahoituksen maaria.
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Riskipaaomasijoittamista  rahoitusmuotona  pidetddn hieman vieraana ja
tuntemattomana, eivatka yrittdjat varmasti usein innostu siita ajatuksesta, etta
ulkopuolinen yhti6 tai yksityinen sijoittaja ostaa osan yrityksestd, jonka lisaksi vaatii
viela esimerkiksi hallituksesta paikkaa, jotta voi toimia lahelld yritysta. Potentiaaliset
yritykset saatetaan tuntea usein lilan henkilokohtaisiksi yrityksen omistajien puolelta,
jonka vuoksi niista ei haluta luopua kovinkaan helpolla. Kyseiset ajatustavat voivat
johtua siita, ettd Suomessa niin kutsuttu “sarjayrittajyys” ja loppuunviety
kaupallistaminen ei ole ehka viela niin pitkalla kuin maissa, joissa

riskipddomasijoitustoiminta on kehittyneinta.
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4 Yhteenveto, johtopditokset ja jatkotutkimustarpeet

4.1 Tutkielman yhteenveto

Tutkielman tarkoituksena oli kayda lapi riskipadaomasijoitus- alan tilaa Suomessa ja
siihen liittyvia haasteita. Asetettujen tutkimusongelmien kautta tarkoituksena ol
saada kasitysta siitd miten naita maariteltyja haasteita voitaisiin kehittéa ja venture-
toimintaan saataisiin kasvua, silla olisi huolestuttavaa, jos laadukkaat yrityksemme

eivat paasisi kehittymaan ja kasvamaan riskirahoituksen puutteen vuoksi.

Johdannossa luotiin tutkimuksen teoreettinen viitekehys ja rakenne, jonka liséksi
suomalaisesta yrityskentdsta annettin  kuvaa, jotta tutkielman mydhemmissa
vaiheissa lukijalla olisi muodostunut pohjatietoa tutkimusongelmien sekd aiheen
taustoista.

Kappaleessa 2 eli tutkielman teoriaosassa tarkoituksena oli kertoa, ketka
riskipadomasijoitustoimintaa Suomessa harrastavat, ja milla tavoin sité toteutetaan.
Tarkeaa oli myos koko teoriaosan ohessa selittdd Suomen riskipddomamarkkinoiden
tasoja, joita on verrattu muihin maihin paremman kuvan antamiseksi lukijalle.
Teoriaosassa oli erityisen tarkedd myds kertoa padomasijoittamisesta yleisesti
rahoitusmuotona sek& verrata sitd hieman perinteisiin rahoitusmuotoihin, jotta
eroavuudet tulisivat selviksi. Teoriaosassa on myds kerrottu eri tutkimusten avulla
kattavasti riskipadomasijoittamisen vaikuttavuudesta niin yritystasolla kuin myés koko
kansantalouden tasolla, jotta venture- toiminnan tarkeyttd on saatu korostettua.
Paaomasijoitusprosessin eri vaiheet on kuvattu lyhyesti, ja paapiirteittain, mutta
kuitenkin niin ettd lukija saa tekstista riittavasti pohjaa paddomasijoitustoiminnan eri

vaiheista tulevaa tutkimusosaa varten.

Tyon tutkimusosassa kappaleessa 3 otettiin tarkastelun kohteeksi viisi eri
aihealuetta, jotka tutkija ndkee ongelmallisina riskipadomasijoitustoiminnassa. Nama
osa alueet ovat julkisen sektorin vaikuttaminen ja toimintamallit, informaation puute,
ulkomaalaiset riskipadomasijoittajat, sijoittajien osaaminen seka suomalainen

yrityskulttuuri.
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Naiden osa-alueiden tarkemmalla analysoinnilla, joiden apuna kaytettiin eri
tutkimuksia seka elinkeinoelaman keskusliiton rahoitusasiantuntija Tommi Toivolan
haastattelua saatiin vastauksia ja ratkaisuja tutkimusongelmiin. Nama viisi eri
haastetta tai oikeastaan “kehitysaluetta” muodostuivat tutkijan oman nakemyksen
mukaan eivatkd pyri olemaan kaiken kattavia, vaan enemmankin keskeisia
kehityskohteita. Ajatuksena tutkimusosassa oli, ettd viiden eri kehitys osa-alueen
kappaleiden aluissa selitetddn lyhyesti ongelmien syita ja todistetaan ongelmat
tutkimuksilla. Taman jalkeen haastatellulta Tommi Toivolalta on saatu yleista
asiantuntija perspektiivia aiheisiin, jonka vuoksi aiheista on paassyt muodostumaan
syvempi kasitys. Naistd haaste alueista on muodostettu johtopaatoksia, ja
konkreettisia ratkaisumalleja, joilla on havaittu olevan vaikutusta suoraan tutkielman

tutkimusongelmiin, joita avataan viela tarkemmin johtopaatoksissa.

4.2 Johtopaitokset ja jatkotutkimustarpeet

Tutkimusosassa kappaleessa 3 kasiteltin viiden eri osa-alueen kautta ratkaisuja
tutkimusongelmiin. Ensimmaisessa osassa, jossa aiheena oli julkisen sektorin
vaikuttaminen ja toimintamallit pohdittin ensimmaiseksi ratkaisua julkisen sektorin
ottamaan suuntaan riskipaaomasijoitustoiminnan kehittamisessa tutkijan mielesta.
Tutkimusten ja haastattelujen avulla johtopaatdksind saatiin, etta julkisen toiminnan
tulisi keskittyd suorien kohdeyritysten riskisijoitusten sijasta sijoituksiin, jotka
kohdistuisivat yksityisiin venture- rahastoihin. Etuina on mainittu yksityisen toiminnan
parempi kohdeyritysten kartoittaminen, joka johtaa useimmin parempiin tuloksiin
yritysten kehityksessa kuin julkisen puolen valinnat. Toinen merkittava paatelmé on
se, etta julkinen sektorin tulisi kehittdd enemmd&n markkinoiden toimivuutta
verkostojen ja erilaisten projektien luomisella, ja roolin tulisi olla enemman yritysten
seka riskisijoittaja- tahojen yhteen tuojana. Tama ei silti tarkoita sita, ettd koko
markkinoiden yhteyspaikkojen kehittdminen jaisi pelkastaan julkisen puolen vastuulle
vaan, yksityisten sijoittajien tulisi myds paremmin jarjestaytya ja yhdistaytya, jotta he
paasisivat paremmin resurssein kehittdm&an verkostoja ja projekteja omalta
osaltaan. N&a&ma saadut johtopaatbkset vaikuttavat konkreettisesti juurikin
informaatiokuilun ohenemiseen, ja sitd kautta kysynnan ja tarjonnan parempaan

kohdentumiseen riskirahoitusmarkkinoilla.
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Julkisen sektorin vaikuttamisen alakappaleissa kaytiin viela kahdessa eri kohdassa
tarkemmin 1&api julkisen sektorin mahdollisuuksia vaikuttaa yksityisen riskirahan
aktivoimiseen kannustimien Kkeinoin. Verotuksen osassa tuloksina saatiin, etta
yksityisten sijoittajien verokannustin pitaisi ottaa mahdollisimman pian kayttoon,
koska silla olisi myos merkittava yhteiskunnallinen merkitys riskisijoittamisen
hyvaksyttavyydesta. Kyseisen verokannustimen tulisi olla m&&ardaikainen aktivointi
keino ja siitd koituvat hyodyt pitdisi ehdottomasti ndhda pitkdssa juoksussa, eika
ajatella niinkdan hetkellisina valtion verotulo menetyksina. Kannustin tulisi myés
muotoilla niin, etta sijoitukset valuisivat juurikin yritysten venture- vaiheille, eivatka
myohemmille vaiheille. Toinen tarked johtopaatds oli, etta EU-tasolla tulisi tehda
muutoksia yli rajojen kohdistuviin sijoituksiin, etteivat riskisijoitukset kohdistu
byrokratian takia muualle maailmaan kuten esimerkiksi Yhdysvaltoihin. Suomen ei
ole kannattavaa pyrkia aggressiiviseen vero kilpailuun muiden EU-maiden kanssa,
silla se ei ole kannattavaa kenenkdan kannalta tulevaisuutta ajatellen, mutta Suomen
tulisi pitda huoli siita, etta se ei paastd muita maita edelle tdssa verokehityksessa,

vaan pysyy aktiivisesti siind mukana.

Epasymmetristen mallien kohdalla tuloksina saatiin, ettd mallit olisivat varmasti hyvia
ratkaisuja juurikin ongelmaan venture- vaiheen alhaisista tuotto-odotuksista, mutta
silti olisi viisainta odottaa parempia tutkimustuloksia samankaltaisilta markkinoilta
ennen kuin kyseisia kannustimia ruvetaan vakavissaan harkitsemaan. Nama
kannustin mallit voisivat toimia tulevaisuudessa, kunhan ensiksi on kaytetty
mahdollisuus kokeilla maaraaikaisten verokannustimien toimivuutta

markkinoillamme.

Tutkimusosassa haettiin ratkaisuja myos ulkomaalaisten sijoittajien saamiselle
Suomen markkinoille. Johtopdatoksind saatiin, ettd yritysten pitdisi alkaa yhteisin
voimin tehdéa itseddn tunnetuksi ulkomailla erilaisilla projekteilla, mita valtio voisi
myos tukea omalta osaltaan. Toinen tdrked huomio oli, etta kotimaiset sijoittajat
voisivat vaikuttaa hyvin paljon enemméan ulkomaalaisten sijoittajien houkutteluun.
Parempi sijoittajien keskindinen verkostoituminen ulkomaille lisaisi riskisijoituksia, ja
kotimaiset sijoittajat hyotyisivdt myds itse ulkomaalaisista kanssa sijoittajista
saamalla tehtyd ennen kaikkea yhteisid isompia sijoituksia, mutta myds siksi, etta he

saisivat hyvaa kansainvélista oppia. Taman kokemuksen ja osaamisen kasvun
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avulla sijoituksista saataisiin tuottoisampia, joilla on suora houkuttava vaikutus siihen

miten venture- rahastoihin saadaan kerattya enemman varoja tulevaisuudessa.

Riskirahoituksen hankkiminen vaatii kovaa ty6té ja halua sekd myos tiettyd asennetta
kasvaa ja kansainvalistya. Erityisesti ulkomaalaisten sijoittajien saaminen yritykseen
on kovan tyon takana, ja se vaatii paljon yritysten itsensa esiin tuomista seka kovaa
myyntityota. Tutkimuksessa saatiin selville, ettd suomalaisten anteeksi pyyteleva ja
noyra asenne ei ole parhain mahdollinen, kun yritys etsii mahdollisia sijoittajia.
Riskisijoittajat edellyttavat, ettd yrityksessa on todella kova halu kansainvalistya ja
kasvaa, jonka vuoksi suomalaisten asenteita yrittajyydesta seka riskinotosta pitaisi
parantaa ihan alakouluista l&htien. MyGs yritysten kielteisid asenteita riskisijoittajia
kohtaan tulisi parantaa antamalla yrityksille yksinkertaisesti paremmin informaatiota

ja lisata alan lapinakyvyytta.

Tutkimustulosten yhteenvetona voidaan sanoa, etta riskipddomasijoitustoiminnan
haasteiden kehittamiseksi on tarkeaa, etta Kkaikki osapuolet katsoisivat
kokonaisuuksia eivatka pelkastaan yksityiskohtia. Haasteiden kehittamiseksi pitaisi
muuttaa esimerkiksi verojarjestelméa seka suomalaisten asenteita laajemmalla
tasolla. On turhaa juuttua nain tarke&ssa asiassa liikaa yksityiskohtiin vaan ajatella
hyotyja koko kansantalouden tasolla. Esimerkiksi yksityisten riskisijoittajien
verokannustimien hetkellisia valtion verotulo menetyksia on turha pohtia liikaa, silla
siitd saatavat hyodyt ovat tulevaisuudessa monikertaisia. Koko riskipddomasijoitus-
alan kehittaminen eri toimenpitein on mahdollista niin kuin tutkimus on osoittanut,
mutta aiheeseen liittyy myds paljon poliittista keskustelua. Yksityisten ja myos
yleensa varakkaiden sijoittajien tukeminen verokannustimilla saattaa kuulostaa
hieman absurdilta, mutta kokonaisuuksia ja tulevaisuutta olisi syyta miettid ennen
kaikkea. Tarkeaa olisi siis saada kaikki osapuolet toimimaan yhdessa yhteisen
paremman  tulevaisuuden puolesta ja ajatella  pitkAndkdisemmin  ja

kokonaisvaltaisemmin kuin tahdn mennessa.

Tutkimuksen aikana mahdollisia jatkotutkimustarpeita mieleen tuli useita ja uskon,
ettd Pro gradu-aiheeni tulee liittymaan jollain tasolla juuri riskipdaomasijoittamiseen.
Mahdolliset suunnat venture- toiminnan tutkimisessa olisivat lahestulkoon rajattomat,
ja mielenkiintoa riittdd sen kansantaloudellisen tarkeyden vuoksi, mutta julkisen

sektorin kannustimien kuten erilaisten epasymmetristen mallien tutkiminen olisi
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mielenkiintoista ennen kaikkea sen vuoksi, etta niista on hyvin vahan tutkittua tietoa

saatavilla.
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Liitteet

Liite 1:

Haastattelukysymykset:

1. Mita mielta olet riskipadomasijoittamisesta ja sen tasosta Suomessa?

2. Miten julkinen riskipdaomasijoitustoiminta toimii Suomessa? Onko

tamanhetkinen suunta ollut oikea?

3. Minké&lainen suunta valtion tulisi ottaa toiminnalleen, jotta yksityinen venture-

sijoitus toiminta saataisiin kehittymaan parhaiten?

4. Miten voisi toimia konkreettisesti informaatiokuilun kaventamiseksi sijoittajien

ja yritysten valilla

5. Miten voitaisiin saada potentiaaliset venture- yritykset ulkomaalaisten

sijoittajien tietoisuuteen paremmin?

6. Onko verokannustimien luominen yksityisille riskisijoittajille ollut liian

passiivista

7. Onko hallituksen esitys yksityisten riskisijoittajien verohelpotuksista riittava, ja
tuleeko se toimimaan niin ettd yksityiset sijoitukset kasvavat?

8. Riskipddomarahastojen verotuksen kehittaminen on meneillaan EU:ssa.
Miten se auttaisi siihen, etta sijoitukset venture- rahastoihin nousisivat ja
esimerkiksi Suomeen virtaisi enemman sijoituksia alkuvaiheen yrityksiin?

9. Pitaisikd epasymmetrisia malleja kayttad Suomessa ja ottaa mallia
maailmalta? Toimisiko se ja aktivoisi yksityisten sijoituksien maaraa ja miksi?

10.0nko mielestasi Suomalaisilla riskipddomasijoittajilla osaamisen ja puutetta?
ja milla tavoin se nékyy, jos nakyy?

11. Miten riskipddomasijoittajien osaamista voitaisiin kehittaa, jotta pystyisivat
auttamaan paremmin yrityksia kansainvalistymaan ja kasvamaan?
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12. Suomalaisessa yrityskulttuurissa nayttaa olevan vahaista kasvuhalukkuutta
seka kansainvalistymista ja yrittdjyyskin on vahaista? Miten kannustaa ja
rohkaista?

13.0nko suomalaisilla yrityksilla huono tunnettavuus kansainvalisesti ja siksi
ulkomaalaiset sijoittajat eivat 16yda tarpeeksi hyvin venture- markkinoillemme?



