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Yritystoiminnan menestymisen perusta on monipuolinen ja toimiva rahoi-
tusmarkkina. Teknologia- ja osaamisintensiiviset yritykset tarvitsevat tuek-
seen toimivan ekosysteemin, jossa padomasijoitustoiminnalla ja julkisella
innovaatiorahoituksella on toisiaan tdydentavat roolit. Rahoituksen lisaksi
padomasijoittajat auttavat osaamisellaan ja verkostoillaan yrittdjia raken-
tamaan innovaatioista menestyvaa kansainvalista liiketoimintaa. Tekesin
innovaatiorahoitus edeltda usein aikaisen vaiheen padomasijoituksia

(nk. venture capital) ja sen roolina on jakaa merkittavien innovaatioiden
kehittamiseen liittyvaa riskia.

Kansainvalisesti kilpailukykyisten pk-yritysten luominen on yksi Suomen
talouden suurimpia haasteita. Tahan pureutuvat myos keskisuurten yritys-
ten kasvuun keskittyvat padomasijoittajat (nk. buyout-sijoittajat). He tuo-
vat yritykseen mm. hallittua riskinottokykya, hallitus- ja yrityskauppaosaa-
mista seka parempaa padomarakenteen hallintaa. Kasvuun tahdataan
orgaanisen kasvun, yritysostojen ja kansainvalisen laajentumisen avulla.

Tama Kasvun ndlkd -raportti nostaa esille ajatuksia siitd, miten voimme
turvata taman tarkedn toimialan myonteista kehittymista.

Kiitokset kyselytutkimukseen vastanneille padomasijoittajille ja yrityksille
(ks. luku 6) seka Etlatieto Oy:lle kirjan toteutuksesta.
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Suomeen ei tehda riittdvasti pidemmalle tulevaisuuteen kurkottavia inves-
tointeja. Ja kun tehddan, ne eivat aina edista rakenteellista uudistumista.
Padomasijoittaminen tarjoaa ratkaisuja tdhan haasteeseen.

Padomasijoittamisella (Private Equity) tarkoitetaan porssin ulkopuolista ja
usein oman pdaaoman ehtoista yritysrahoitusta, joka kanavoidaan pdaoma-
sijoitusrahastojen kautta. Silld on kaksi paéalinjaa: Venture Capital (VC) kes-
kittyy startupeihin; esim. vuonna 2006 Helsingissa diabetes-hoitoa kehitta-
maan perustettu Mendor on saanut toistakymmenta miljoonaa VC-rahaa.
Buyout keskittyy lahinna pk-yritysten uusille urille suuntaamiseen; esim.
Kotkamillsin tapauksessa suomalainen padomasijoittaja osti tappiollisen
paperitehtaan, joka kdannettiin parin sadan miljoonan euron investoin-
neilla kannattavaksi kartongintuottajaksi.

Tutkimme tassa kirjassa suomalaisten pddomasijoittajien ja Tekesin kan-
santaloudellisia rooleja useista eri nakokulmista. Seka VC- etta Buyout-
sijoittajat ovat positiivisia voimia kotimaisen tyollisyyden ja tuottavuuden
nakokulmista. He lisdavat kohteidensa kasvuhaluja ja -kykyja. Pddomasi-
joittajilla on my6s epasuorempi roolinsa yrityskentdn luovan uudistumisen
edistdmisessa ja uuden tiedon hyédyntamisessa, mika on pitkdn aikavalin
hyvinvoinnin lisddntymisen tarkein yksittainen selittaja.

Padomasijoittamisen piiriin tulee satakunta uutta yritystd vuodessa; ker-
rallaan kehityksen kohteena on 5-10 kertaa tata suurempi joukko. Joskus
historiansa aikana padaomasijoituksen saaneet yritykset ovat alle puoli pro-
senttia Suomen yrityskannasta mutta yli viisi prosenttia tyollisyydesta.

Tekesin ja VC-sijoittajien suhde on symbioottinen; Tekes on tyypillisesti
mukana startup-yrityksen aikaisemmissa kehitysvaiheissa; padomasijoit-
tajat tulevat mukaan mydhemmin. Buyout-sijoittajien tapauksessa Tekesin
merkitys on vahaisempi.

Padomasijoittamisen kehittdminen lahtee sen koko kiertokulun hahmotta-
misesta ja siihen liittyvien pullonkaulojen perkaamisesta. Lisdksi on tiedos-
tettava, ettd pddomarahastosijoittamisen ja potentiaalisten kohdeyritysten
taytyy kehittya samansuuntaisesti.

Suomessa padomasijoittaminen on nuori ja positiivisessa kierteessa oleva
ala. Positiivisen kierteen ruokkimiseksi voidaan tehda paljonkin mutta
kehittyakseen ala tarvitsee ennen kaikkea aikaa.



Tutkimme tassa kirjassa suomalaisten padaomasijoittajien ja Tekesin rooleja
yritysten rahoittajina ja kasvun nalan ruokkijoina. Koska Tekesid on erik-
seen tutkittu tastda ndkokulmasta aiemminkin, analyysimme painottuu paa-
omasijoittajiin ja heiddn vuorovaikutukseensa Tekesin kanssa.

Omaksumme Suomen kansantalouden ja yhteiskunnan nakékulman.

Mitka ovat yhteiset intressimme ndiden kahden rahoittajatahon suuntaan?
Miten nama rahoittajat onnistuvat, yhdessa ja erikseen, nama intressit
tayttdmaan?

Suuntaamme taman raportin padomasijoittamisesta ja Tekesista kiinnostu-
neille maallikoille; kdytamme ajoittain alan termistéa mutta nahdaksemme
aina niin, etta niiden merkitys ja sisalto on erikseen avattu.

Luvun 2 olemme kirjoittaneet padomasijoittamisen ABC:ksi, jossa kuvaam-
me padomasijoitustoimialan perusominaisuudet ja toimintaperiaatteet —
alaan perehtymattomalle taman luvun lapikdynti on valttamatonta
mydhempien lukujen kannalta.

Luvut 3—6 ovat varsin itsendisid ja sopivat myos valikoiden luettavaksi.
Luvussa 3 vertailemme Suomea muihin Pohjoismaihin ja Eurooppaan.
Luvussa 4 kdymme perusteellisesti lapi tutkimuskirjallisuuden havainnot
padomasijoittamisen yhteiskunnallisesta roolista. Luvussa 5 analysoimme
padomasijoittajien ja Tekesin rooleja luomamme yritystietokannan avulla.
Luvussa 6 raportoimme sekd padomasijoittajille ettd heidan kohdeyrityksil-
leen suunnattujen kyselyjen tuloksia.

Luku 7 on padomasijoittajien itsensa SWOT-analyysilla ja kehityskohde-
ehdotuksilla hoystetty synteesimme alan tdamanhetkisesta tilanteesta ja
vaikuttavuudesta lukujen 2—6 eri nakdkulmista nousevien havaintojen
valossa. Lisaksi pohdimme lyhyesti alan tulevaisuudenndkymia.



Rahoituksen kentdssa padomasijoittajat ovat poikkeuksellisen aktiivi-

sia ja osallistuvia yritysten ja yrittdjien/johtajien valikoijia ja kehittdjia.
Padomasijoittajat ottavat taloudellisia riskeja tilanteissa, joissa niiden
jakaumaa tai muita ominaisuuksia ei tunneta, eli tilanteissa, joissa muilla
rahoittajatahoilla on vaikeuksia olla aktiivisia.

Monet paivittdin kohtaamamme yritykset, kuten Apple, Google, Rovio ja
Supercell, ovat olleet pddomasijoittajien kohdeyrityksia. Hiljattain esimer-
kiksi Hilton on uudelleenorganisoinut hotelliliiketoimintansa padaomarahoi-
tuksen turvin.

Seija Holtari toteaa Talouselama-lehden jutussaan 14.10.2016, etta “Paa-
omasijoittajat ovat tarranneet kiinni likimain kaikkiin Suomen kasvualoi-
hin... Iman pddaomasijoittajia Suomessa olisi vahemman keskikokoisia
kasvuyrityksia.” Padomasijoittajilla on radikaali vaikutus kohdeyrityksiinsa
ja tiettyihin toimialoihin sekd merkittava vaikutus myos koko talouteen ja
yhteiskuntaan.

Padomasijoitustoiminta on maailmanlaajuisesti huonosti tunnettua. Lisaksi
alaa koskeva tietamys on voittopuolisesti yhdysvaltalaista tai jopa tasmal-
lisemmin piilaaksolaista alkuperad, vaikka erityisesti tdssad yhteydessa kan-
sallisissa konteksteissa on suuria eroja: Suomi on taloutena puolisentoista
prosenttia ja padomasijoitusmarkkinana puolisen prosenttia Yhdysvalloista.
Rahoituksen alalla Suomella on poikkeuksellisen pankki- ja suuryrityskes-
keinen historia. Suomen ”“kahtakymmenta rikasta perhettd” lukuun otta-
matta yksityista varallisuutta ei ole juuri pdassyt kumuloitumaan mittakaa-
vassa, jossa olisi mahdollista yhdistda merkittavat suorat riskisijoitukset ja
riittava hajautus.

Erityisesti Suomen kontekstissa padomasijoitustoimiala voi kuitenkin olla
keskeisessa roolissa talouden ja yhteiskunnan tulevan uudistumisen kan-
nalta. Niinpa onkin paikallaan tarkentaa kuvaa paaomasijoitustoiminnasta
ja sen yhteiskunnallisesta vaikuttavuudesta Suomessa, kuten teemme tdssa
raportissa. Vaikka kdytdmme jatkossa jonkin verran alan termistda, tama
kirjoitus on suunnattu aiheesta kiinnostuneille ”valistuneille maallikoille”.



Niin Suomessa kuin maailmalla padomasijoituksista puhuttaessa kaytetdan
yleisesti englanninkielisia termeja ja niiden lyhenteitd. Tarkoitamme paa-
omasijoituksella englanninkielisen termin Private Equity (PE) kddnnosta
(kuvio 1). Privaten olennaisin sisalto tassa on porssin ulkopuolinen (siis ei
public eli porssilistattu); privatella ei tassa yhteydessa tarkoiteta omistaja-
yrittdjan omaa tai yrityksen tulorahoitusta eikd myoskdaan omaan lukuunsa
sijoituksia tekevia yksityishenkil6itd (nama sijoitukset kuuluvat enkeli- tai
joukkorahoituksen piiriin taikka kategoriaan perhe, ystavat ja typerykset

— FFF eli Family, Friends ja Fools). Equitylla tarkoitetaan tdssa edes osin
oman padoman ehtoista rahoitusta erotuksena puhtaasta lainarahasta
(rahoitus voi kuitenkin olla esimerkiksi pddomalainan muodossa). Paa-
omasijoittajilla tarkoitamme jatkossa lahinna rahastoja hoitavia General
Partnereita (GP) ja rahastosijoittajilla rahastoissa mukana olevia Limited
Partnereita (LP).

Padomasijoitustoiminnassa on puolen tusinaa yleisesti tunnistettua ala-
luokkaa, mutta tassa kirjassa kdytamme jakoa kahteen paaluokkaan:
Venture Capital (VC) ja Buyout (BO). Perusero ndiden valilld on se, etta
ensimmadinen kohdistuu uuden liiketoiminnan synnyttamiseen tai laajen-
tamiseen ja jalkimmainen vanhan liiketoiminnan uudelleenorganisointiin
tai -suuntaamiseen. Venture capitalissa saattaa olla kyse ensisijoituksesta
oraalla olevaan liiketoimintaan, jonka takana ei valttamatta ole juuri muuta
kuin PowerPoint-esitys ja perustajayrittdjien vahva usko. Sijoituksensa

Kuvio 1

. . . - o o
somimitamnen - Private equity
sisdlto

Lahde: Kirjoittajien hahmotelma.

Pérssin ulkopuolinen Osin/kokonaan oman
(siis ei public). padaoman ehtoista
. . . rahoitusta.
Ei tarkoita omistaja-
yrittajan Kuitenkin sisaltaen
omaa tai yrityksen esim. padomalainat.

tulorahoitusta eika yksityis-
henkildiden sijoituksia.



myota pddomasijoittaja tulee mukaan rakentamaan yritysta ja kehitta-
maan liiketoimintaa. Buyoutin lahtékohtana voi olla esimerkiksi se, etta
huonon, laiskan tai nakemykseltdan puutteellisen johdon tai omistuksen
seurauksena yritys ei hyodynna kaikkia mahdollisuuksiaan omistaja-arvon
synnyttdamiseksi. Sijoituksensa kautta pddomasijoittaja kdy osaltaan muok-
kaamaan yrityksen strategiaa ja liiketoimintakonseptia tavoitteena arvon-
nousu parempien omistus- ja paatoksentekorakenteiden kautta.

Muuhun rahoitusalaan verrattuna padomasijoittajat ovat poikkeukselli-
sen aktiivisia ja osallistuvia yritysten valikoijia ja kehittdjia, jotka kayttavat
aikaa, vaivaa ja laajaa verkostoaan kohdeyritystensda menestyksen edista-
miseen.

Lerner et al. (2012, s. 7) katsovat padomasijoitustoimialan syntyneen
Yhdysvaltain keskuspankin Bostonin konttorin johtajan Ralph Flandersin
visiosta vuonna 1945. Alusta ldhtien toiminnassa painotettiin kannattavan
sijoitus-toiminnan ohella myos kansalaisten elintason nostamista yritys-
kentdn elinvoiman ruokkimisen kautta.

Suomen ensimmaisena padomasijoitusyhtiona voi pitda Suomen Pankin
ja yksityisten rahoituslaitosten vuonna 1967 perustamaa Sponsoria. Ruot-
sissa Foretagskapital perustettiin vuonna 1973. Kaikissa Pohjoismaissa
monet alkuvaiheen padomasijoitusyhtiot perustettiin julkisen ja yksityisen
sektorin yhteistyona.

Vaikka alan historia on tavallaan pitkad, padomasijoittaminen vakiintui
Yhdysvalloissakin omana sijoitusluokkanaan vasta 1980-luvulla (Lerner
et al., 2012) ja Suomessa noin vuosikymmen myohemmin.

Padomasijoittaminen voidaan ndhda toimialana, joka on erikoistunut yri-
tysten kasvun ja rakennemuutoksen kautta syntyvan arvonnousun edista-
miseen aktiivisen ja osallistuvan omistajuuden kautta. Pddomasijoittajat
ovat mukana yrityksen kehityskaaren haastavimmissa epajatkuvuusvai-
heissa, joissa on usein kyse hypysta suureen tuntemattomaan.

Pohjimmiltaan padomasijoittajan menestys kumpuaa kohdeyritysten kau-
pallisesta menestyksesta niiden loppumarkkinoilla. Kyse on seka taidosta
valita oikeat kohteet ettd kyvysta kehittaa niita.
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Kyseessa on kaikkien osapuolien — rahastosijoittajien, rahastonhoitajien
ja kohdeyritysten — kannalta tyo6las ja kallis rahoitusmuoto, joka kuitenkin
puolustaa paikkaansa osana rahoituskenttda roolinsa ja tuloksellisuutensa
kautta.

Padomasijoitustoimialan kiertokulussa on kolme perusvaihetta (kuvio 2):

1. Varainkeruu (fundraising). Padomasijoitusyhtion ja -rahaston perus-
taminen seka rahastosijoitusten kerddminen muun muassa tyoeldke-
yhteisoilta.

2. Sijoittaminen (investing). Kohdeyritysten valinta, varojen sijoittami-
nen ja yritysten avustaminen muun muassa johdon mentoroinnin ja
hallitustyoskentelyn kautta.

3. Irtautuminen (exiting). Kohdeyrityksiin sijoitettujen varojen kotiutta-
minen ja varojen palauttaminen rahastosijoittajille (+voitot/tappiot,
vahennettyna hallinto- ja tuottosidonnaisilla palkkioilla).

Kuvio 2

Padomasijoittamisen kiertokulku

Varainkeruu Sijoittaminen Irtautuminen
T @ 4w >
BN Padomasijoittaja — Vritys
(General Partner, GP) \ jatkaa
N e — e > (lopettaa)
P.z_aa.oma— irtautumisen
sijoitus- \ jalkeen
rahasto
/ \ _____ >
3 )
X
Z
Padomasijoitusrahastoihin Padomasijoitusyhtio s
sijoittavat tahot, mm. 2 Paaoman
tyoeldkeyhteisot Q ] .
(Limited Partners, LP) kierto

Lahde: Kirjoittajien hahmotelma.
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Nama kolme toisiinsa kytkeytynytta vaihetta muodostavat toimialan kierto-
kulun. Sijoitusyhtiolld saattaa olla useita rahastoja kiertokulun eri vaiheissa
ja padomasijoittajat henkil6inad saattavat olla mukana useissa rahastoissa.
Kiertokulusta seuraa se, ettd padomasijoittaja tulee mukaan yrityksen
toimintaan ldahtedkseen siitd myohemmin pois.

Varainkeruu

Varainkeruu vaatii aktiivisuutta molemmilta osapuolilta. Rahaston ja sen
hoitajan taytyy "myyda” itsensa rahastosijoittajille. Esimerkiksi osakera-
hastoihin verrattuna poikkeuksellisen suuren tuottovaihtelun johdosta
rahastosijoittajan taytyy olla valppaana paatosta tehdessaan. Varainkeruun
kautta mukaan tulleet rahastosijoittajat antavat rahastonhoitajille vallan
suunnatta sijoituksia ja avustaa/ohjata kohdeyrityksia mielensd mukaan.
Taman vallan my6tda myods vastuu on yksin heiddn harteillaan.

Rahastoa kootessaan padomasijoittaja ratsastaa uskottavuudellaan ja mai-
neellaan. Normaalikdaytantdjen mukaiset hallintopalkkiot tarjoavat hyvan
toimeentulon rahaston juoksuaikana (rahaston koosta riippuen); varsi-
naisesti rikastumaan padsee kuitenkin vasta rahaston tuottoon sidottujen
lisdpalkkioiden kautta (Lernerin et al., 2012, s. 40—41, mukaan hallinnointi-
palkkio on tyypillisesti 2 % rahastopadaomasta ja tuottosidonnainen palkkio
20 % rahaston arvonnoususta — tuottosidonnaisen palkkion laajalti kay-
tetty taso on jdljitettdvissa Venetsian kauppiaiden laivanvarustussopimuk-
siin 1100-luvulla ja jopa raamattuun). Rahastonhoitajilla on voimakkaat
taloudelliset kannustimet tehda kaikkensa kohdeyritysten arvonnousun
saavuttamiseksi. Palkkiorakenteen ideana on yhdenmukaistaa rahaston-
hoitajien intressit rahastosijoittajien kanssa.

Tyypillisesti rahastonhoitaja onnistuu haalimaan kokoon vain hieman edel-
listd onnistunutta rahastoaan suuremman potin. Niinpa suurien rahastojen
hoitajilla on usein takanaan vuosikymmenien menestyksekas historia,
joskin osoituksena alan vaativuudesta on se, ettd menestyneimmillakin
konkareilla on CV:ssddan myos karmaisevia virhearviointeja. Ylipaataan ala
ja sen toimijat elavat ja kuolevat kumuloituneen historiansa kanssa.

Sijoittaminen

My®s sijoitusvaihe vaatii aktiivisuutta molemmilta osapuolilta. Rahaston-
hoitaja etsii kohteita, joista parhaiden osalta kilpaillaan sekd padomasijoit-
tajien kesken etta vaihtoehtoisten rahoitusmuotojen kanssa. Yritysten omis-
tajat ja johto puolestaan etsivat itsedan parhaiten palvelevia rahoittajia.
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Omistaja-yrittdjan (tai liikkkeenjohdon) nakokulmasta padomasijoittajien
raha on reunaehtoja sisaltavaa. Tahan liittyy muun muassa se, etta liiketoi-
minnan kehittyessa yrittaja/johtaja saattaa muuttua voimavarasta paino-
lastiksi ainakin koko operaation ylimpana eteenpaéinviejana. Houkuttimena
tdssa rahoitusmuodossa on padomasijoittajan aktiivinen panos liiketoimin-
nan kehittdamisessa ja siten hanen kykynsa lisata yrityksen arvoa.

Rahastonhoitajan osalta sijoitusvaihe jakautuu kahteen yhta lailla tarkedan
osaan: kohdeyritysten valintaan ja niiden kehittdmiseen — padomasijoittajan
yhteiskunnallinen arvonluonti liittyy molempiin naista vaiheista (kuvio 3).
Liikeidean hiomisen ja yritysten strategisten tavoitteiden maarittelyn ohella
padomasijoittaja on usein mukana muun muassa avainhenkildston rekry-
toinneissa ja erindisissa operatiivisissa paatoksissa. Padomasijoittajat toimi-
vat myos ylimman johdon mentoreina. Ja aivan erityisesti he etsivat jatku-
vasti mahdollisuuksia laajentaa ja muuttaa kohdeyrityksen rahoituspohjaa.

Buyout-rahoituksessa on usein kyse kertaluonteisesta rahoitusjarjestelysta.
Venture Capital -rahoituksessa padomasijoittajat annostelevat rahoitusta
kohdeyritykselle kottikarryllinen kerrallaan. Nama rahoituskierrokset liitty-
vat jonkun liiketoiminnan kehityksen kannalta tarkean virstanpylvaan ylit-
tdmiseen ja seuraavan kehitysvaiheen vaatimaan lisdrahoitusruiskeeseen.
Suuret rahastot voivat hoitaa seuraavan sijoitusvaiheen sisdisin jarjestelyin.
Muussa tapauksessa kdynnistyvat neuvottelut kohdeyrityksen nykyisten ja
mahdollisten uusien osakkeenomistajien kanssa; tassa yhteydessa on myos
mahdollista, ettd joku tai jotkut aiemmin mukana olleet padgomasijoittajat

Kuvio 3

Tapoja, joilla padomasijoittaja Ennen sijoitusta Sijoituksen jalkeen

luo yhteiskunnallista arvoa

Léhde: Kirjoittajien hahmotelma. Jatkuva sijoituskohteiden Aktiivinen osallistuminen
etsintd ja yhteiskunnan yrityksen kehittdmiseen.

uusien tuulien haistelu.
Oman kokemuksen ja
Parhaiden liikeideoiden verkostojen tarjoaminen
kaivaminen/synnyttdminen yrittdjien/johdon kéyttéon.
edelleen kehitettavaksi.
Tuotot rahastosijoittajille.
Luovan uudistumisen
edistdminen. Uusien ajatusten laaja
hyodyntaminen kasvun ja
hyvinvoinnin lahteena.
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jaavat kokonaan pois kohdeyrityksesta ja tekevat nain “exitin” omalta kan-
naltaan. Sijoitetun padoman kakun kasvaessa vanhoille osakkaille kakusta
kuuluva siivu kapenee (mutta arvo tyypillisesti kasvaa), elleivat he kasvata
sijoituksiaan.

Venture Capital -kohdeyritys kdy helposti lapi 5-10 rahoituskierrosta,
ennen kuin se joko siirtyy yksityisen padomasijoitustoiminnan piirista pors-
silistatuksi yritykseksi, tulee osaksi jotain toista yritysta tai padatyy muutoin
tilanteeseen, jossa sen omistajien joukossa ei enda ole padomasijoittajia.

Irtautuminen

Alan yhdysvaltalaisen hokeman mukaan "yrityksid ostetaan, niita ei
myyda”. Talla tarkoitetaan sitd, ettd padomasijoittajan keskeisena haas-
teena on edes jonkun riittdvan innokkaan ostajaehdokkaan I6ytaminen
(varsinkin suomalaisessa kontekstissa irtautuminen kohdeyrityksen porssi-
listautumisen kautta on harvinaista; on my6s melko tavallista, ettd yrittaja/
yritys itse “ostaa ulos” padomasijoittajan).

Itse asiassa koko kiertokulun (ks. kuvio 2) lahtopiste onkin usein irtautu-
mismahdollisuuksien arviointi rahaston kaavaillun sulkeutumisajankohdan
tienoilla (toki on padomasijoittajia, joilla on mahdollisuus hakea tuottoja
esim. pitkalla aikavalilla kertyvien osinkojen kautta).

Kiertokulku kokonaisuutena

Kaikki kiertokulun kolme vaihetta — ja erityisesti vaiheiden saumakohdat —
ovat monella tapaa haastavia.

Seka rahastosijoittaja-padomasijoittaja- etta padomasijoittaja-kohdeyritys-
suhteessa on avioliiton piirteita: suhde on pitkdaikainen ja "epalikvidi” sina
mielessd, ettd sen lopullinen arvo selviaa vasta ajan kuluessa ja ennenai-
kainen eroaminen siitd on hankalaa ja henkisid haavoja aiheuttavaa. Lisdksi
jopa odotetaan, etta kohdeyritysten liiketoiminnot tulevat kehittymaan
ennalta arvaamattomaan suuntaan (jos ei odotettaisi, kdytettdisiin muita
rahoitusmuotoja). Vaikka toimijoiden kannustimen kohdalleen saatta-
miseen ja ongelmatilanteiden ratkomiseen kaytetaan monia juridisia ja
rahoituksellisia kikkoja, tarvitaan tassa kosolti eri toimijoiden vélista luotta-
musta tai ainakin uskoa vastapuoleen tdlle kertyneen maineen perusteella.

Jokainen kiertokulun kolmesta vaiheesta ja kukin kohdeyrityksen rahoitus-
kierroksista on tavallaan peli, jossa ei ole objektiivisesti oikeaa tai reilua
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tulemaa, vaan aina haetaan mukana olevien tahojen valista voimatasapai-
noa pitden mielessa, ettad itse kukin rakentaa samalla mainettaan seuraa-
vaa kierrosta varten, jolloin saattaa itse olla toisella puolella poytaa.

Tarvittavan luottamuksen ja siihen liittyvdan maineenrakentamisen kautta
padomasijoitusmarkkinoilla on taipumus kerrostua siten, ettd parhaim-
miksi koetut rahastosijoittajat, rahastojen hoitajat ja kohdeyritykset |oyta-
vat toisensa. Hyvdssa "kerroksessa” oleminen tarjoaa kaikille asianosaisille
seka tamanhetkisia etta tulevia etuja.

Yhden rahaston juoksuaika on tyypillisesti 10 vuotta; koska kaikkia sijoi-
tuksia ei tehda heti rahaston alussa eivatka kaikki irtautumiset tapahdu
rahaston lopettaessa, kohdeyritysten pitoaika on yleensa valilla 3—7 vuotta.
Kiertokulun jokaiseen vaiheeseen liittyy omat markkinasyklinsa, joiden
yhteisvaikutuksena koko pdaomasijoitustoimialan suhdannevaihtelut
saattavat olla hyvinkin voimakkaita.

Padomasijoitustoiminnan voi nahda yleensa pitkalti numeroihin ja mallei-
hin rakentuvan rahoitusalan mustana magiana. Se on monitahoisen rahoi-
tuskentdan mutkikkaimpia osia ja eniten kytkoksissa alla toimiviin henkil6i-
hin ja heidan verkostoihinsa.

Padomasijoittajat toki hydodyntdavat monia menetelmia ja malleja, mutta
viimekadessa sijoituspdatoksessa on kyse pddomasijoittajan henkilokohtai-
sesta arviosta kohdeyrityksestd ja sen johdosta. Sijoituskohteita valitessaan
menestyvat padomasijoittajat ovat enemman visiondareja kuin analyytik-
koja; kohdeyrityksen vallinnan jalkeen he ovat enemman kanssayrittajia/-
johtajia ja mentoreita kuin perinteisid omistajia/sijoittajia.

Vaikka padaomasijoittamisen aikajanne on yksityisen rahoitussektorin
pisimpid, silti etsitdadn padsaantoisesti kohteita, joista voidaan irtautua
muutaman vuoden kuluessa — mieluiten hyvalla tuottokertoimella. Tyy-
pillisesti yksittdinen rahasto onnistuu big time vain osassa kohdeyrityksia,
mutta parhaimmillaan ndma tuhkimotarinat riittavat kdantamaan koko
rahaston tuoton hyvaksi.

Buyout-rahastojen sijoitusmahdollisuudet liittyvat enemman kohdeyri-
tysten kuin toimialojen tilanteisiin. Venture Capital -rahastot erikoistuvat
katsomaan juuri horisontin tuolle puolen eli ndkemaan seuraavan “suuren
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hitin” paria vuotta muita aikaisemmin siten, etta sijoitussalkun kohdeyri-
tykset paasevat surffaamaan aallon harjalla sen lopulta tullessa kohdalle.
Koska hitteja etsitdaan usein yleisesti tunnettujen megatrendien ymparilta,
alalla ndhdaan my6s muoti- ja sopuli-ilmiditd — pddomasijoittajat ovat toi-
sinaan joukolla saman idean perassa. VC-sijoittajat ratsastavat markkina-
kuplilla ja ainakin ryhmana saattavat olla my6s synnyttamassa niita. Vaikka
sijoitushorisontti lasketaan vuosissa, tasmallinen ajoitus on kaikki kaikessa:
esim. 1990-luvun lopun “uuden talouden” kuplassa viikkojen ero irtautu-
misen ajoituksessa erotti voittajia ja haviajia.

Viimekadessa padaomasijoittavat tavoittelevat sijoitusrahastonsa mahdol-
lisimman suurta arvonnousua sen juoksuajalla. Yksittdisen kohdeyrityksen
liiketoimintaa tarkastellessaan VC-sijoittajat kiinnittavat huomioita erityi-
sesti kolmeen seikkaan (Hargadon & Kenney, 2012):

1. yrityksen tavoittelemien markkinoiden kehitys ja niilla
saavutettavissa oleva markkinaosuus,

2. liiketoimintamallin “skaalautuminen” siind mieless3, etta
liikevaihto voi kasvaa ilman kulujen vastaava kasvua,

3. mahdollisuus suureen arvonnousuun melko lyhyella aikavalilla.

Ndama ehdot yhdistettyna edelld kuvattuun kiertokulkuun liittyviin haas-
teisiin johtavat siihen, etta VC-sijoittaminen koskee vain pienta osaa koko
yrityskentastd; Buyout-sijoittamisen mahdollisuudet ovat vahemman sidot-
tuja kohdeyrityksen tai alan ominaisuuksiin.

Usein padomasijoittajien parhaat mahdollisuudet liittyvat aarimmaisiin
epajatkuvuuksiin eli disruptioihin joillain tuote- ja palvelumarkkinoilla.
Talloin padomasijoittaja tulee — kohdeyritysten liiketoimintojen kautta —
toimineeksi talouden muutosagenttina.

Omistaja-yrittdjan tai liilkkeenjohdon osalta valttamaton ehto padoma-
sijoitukselle on luonnollisesti se, ettd on olemassa valmius uusien oman
padoman ehtoisten sijoittajien mukaantuloon. Tassa yhteydessa henkilolla
taytyy myos olla valmius jattaa yrityksensa johtajuus seka irtautua omis-
tuksestaan osin tai kokonaan.
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Suomi on eurooppalaisittain pddomasijoitusintensiivinen talous. Maasta
riippumatta toimialan sijoituslukumaaria dominoi Venture Capital (VC)
ja sijoitussummia Buyout; maittain verrattaessa Suomessa painottuu VC.
Suomalaisten padomasijoitusyhtididen varoista kolmasosa tulee tyéela-
keyhtiGilta ja neljasosa valtiolta.

Tassa luvussa vertailemme Suomen sekda muiden Pohjoismaiden ja koko
Euroopan padomasijoitustoimialojen tunnuslukuja. Kuten edelld luvussa 2
ilmenee, pddomasijoittamisella tarkoitamme Private Equitya (PE), joka
jakautuu kahteen paaluokkaan Venture Capital (VC) ja Buyout (BO).

Suomessa toimiviin yrityksiin tehtiin pddomasijoituksia yhteensa runsaat
kolme miljardia euroa vuosina 2012—2015. Tama on noin puolet Ruotsissa
toimiviin yrityksiin samalla ajanjaksolla tehdyista padgomasijoituksista.
Suhteessa talouden kokoon sijoitussummat olivat kuitenkin samalla tasolla
(kuvio 4; Israel ja Yhdysvallat ovat omassa luokassaan tdssa suhteessa).
Vuosien 2008-2011 tasosta pddomasijoitukset kasvoivat suomalaisiin
yrityksiin sekd absoluuttisesti ettd suhteessa talouden kokoon. Sen sijaan
Ruotsissa pddomasijoitukset vdahenivat naiden vertailuajanjaksojen valilla,
mika selittyy Buyoutien lahes kolmen miljardin euron pudotuksella. Kuten
muutkin Pohjoismaat, Suomi on kaiken kaikkiaan taloutena paaomasijoi-
tusintensiivisempi kuin Eurooppa keskimaarin.

Venture Capitalin ja Buyoutin erot nakyvat jo karkeissa tunnuslukuvertai-
luissa. Ensimmaisessa luokassa tehddan runsaslukuisesti pienempia sijoi-
tuksia ja jalkimmaisessd harvempia mutta suurempia sijoituksia, jolloin
lukumaariin perustuvia tunnuslukuja dominoi ensimmadinen ja euromaarai-
sid jalkimmainen. Maiden valisessa vertailussa taman sindnsa merkittavan
peruseron vaikutusta vahentda se, etta naiden kahden keskindinen suhde
on usein samankaltainen.

Suomessa alkuvaiheen padomasijoitusten osuus kaikista padomasijoituk-
sista on kuitenkin hieman korkeampi kuin muissa Pohjoismaissa tai Euroo-
passa keskimaarin. Vuosina 2008-2015 tehtyjen padomasijoitusten arvos-
ta 14 % kohdistui Suomessa Venture Capital -sijoituksiin, kun vastaava
osuus oli noin kymmenyksen luokkaa Euroopassa keskimaarin (kuvio 5).



Kuvio 4

Padomasijoitukset suhteessa
bruttokansantuotteeseen, %

Lahde: Invest Europe. Tummempi vari kuvaa
viimeista saatavilla olevaa ja vaaleampi sitd
edellistd kolmen vuoden ikkunaa.

Kuvio 5

Venture Capitalin ja Buyoutin
osuudet sijoitetuista euroista
2008-2015, %

Lahde: Invest Europe. VC tummemmalla;
Buyout vaaleammalla.

Kuvio 6

Venture Capitalin ja Buyoutin
osuudet tehtyjen sijoitusten
lukumaarasta 2008-2015, %

Léhde: Invest Europe. VC tummemmalla;
Buyout vaaleammalla.
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Lukumaaraisesti kolme viidesta Euroopassa vuosina 2008-2015 tehdysta
padomasijoituksesta kohdistui alkuvaiheen yrityksiin (kuvio 6). Suomessa
vastaava osuus oli tatakin suurempi, noin 70 %. Pohjoismaista vain Ruot-
sissa Venture Capital -sijoitusten osuus oli merkittavampi; sielld nelja vii-
desta kaikista padomasijoituksista lukumaaralla mitattuna allokoitui alku-
vaiheen yrityksiin.

Korkean teknologian toimialojen yrityksiin kohdistui kymmenesosa vuo-
sina 2008-2015 Suomessa tehtyjen padomasijoitusten arvosta ja neljas-
osa lukumaarasta. Tama on samaa luokkaa kuin Euroopassa keskimaarin.
Padomasijoitusten arvolla mitattuna tarkeimmat alat Suomessa olivat
talla ajanjaksolla liiketoiminta- ja teolliset tuotteet, life science -ala seka
viestinta ja tietoliikennetekniikka. Naille kolmelle alalle tehdyt padoma-
sijoitukset olivat kolme viidesosaa tehtyjen pddomasijoitusten arvosta.
Lukumaaralla mitattuna merkittdvimmat alat olivat vastaavasti tietokone-
ja kuluttajaelektroniikka, life science -ala seka viestinta ja tietoliikenneala.
Naiden kolmen alan osuus padomasijoitusten lukumaarasta oli puolet.
Padomasijoitusten lukumaaralld mitattuna suosituimmat alat ovat olleet
Suomessa samat kuin muualla Euroopassa tai muissa Pohjoismaissa. Sen
sijaan sijoitusten arvolla mitattuna vaihtelua on jonkin verran. Nadin mitat-
tuna Euroopassa keskimaarin sijoituksia kohdentuu Suomea enemman
kuluttajatuotteisiin ja vahittaiskauppaan. Pohjoismaista puolestaan Norja
on merkittavin poikkeus muista. Sielld ylivoimaisesti huomattavin osa,
neljannes padomasijoitusten arvosta, kohdistuu energia-alalle.

Suomessa vuosina 2008-2015 pdaaomasijoituksia varten keratyista varoista
yli kolme neljdsosaa tuli kotimaisista lahteista (kuvio 7), mika on seka
Euroopan ettd Pohjoismaiden mittakaavassa poikkeuksellisen suuri osuus.
Euroopan maissa keskimaarin noin kolme viidesosaa kyseiselld periodilla
keratyistd varoista on ollut kotimaisista lahteista ja esimerkiksi Ruotsissa
alle viidennes.

Suomalaisten padomasijoittajien sijoitukset kohdistuvat valtaosin
kotimaahan. Vuosina 2008-2015 tehtyjen padaomasijoitusten arvosta nelja
viidesosaa meni kotimaisiin yrityksiin (kuvio 8). Ruotsissa vastaava osuus oli
alle kaksi kolmasosaa ja Euroopassa keskimaarin reilut kaksi kolmasosaa.
Pohjoismaista vain Norjassa sijoitusten kotimaisuusaste oli Suomea korke-
ampi; sielld kotimaan osuus tehtyjen padomasijoitusten arvosta oli 85 %.



Kuvio 7

Varainkeruun koti- ja ulkomaiset
lahteet 2008-2015, %

Léhteet: Invest Europe ja FVCA.

Huomaa: Vain niilta osin kuin varojen ldhde
on tiedossa. Kotimaisen osuus tummemmalla
ja ulkomaisen vaaleammalla.

Kuvio 8

Kyseisen maan padomasijoittajien
sijoituseurojen jakautuminen
koti- ja ulkomaisiin kohteisiin
2008-2015, %

Lahde: Invest Europe. Kotimaisen osuus
tummemmalla ja ulkomaisen vaaleammalla.

Kuvio 9

Kyseisen maan kohdeyrityksiin
sijoitettujen eurojen jakautuminen
padomasijoittajien kotimaan
mukaan, 2008-2015, %

Lahde: Invest Europe. Kotimaisten sijoittajien

osuus tummemmalla ja ulkomaisten vaaleam-
malla.
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Muiden Pohjoismaiden tavoin ulkomaiset pdaomasijoittajat ovat verraten
aktiivisia Suomessa. Ulkomaisten padomasijoittajien osuus oli lahes puolet
suomalaisiin yrityksiin vuosina 2008—2015 tehtyjen pddaomasijoitusten
arvosta (kuvio 9). Pohjoismaissa ulkomaisten pddomasijoittajien vaikutus
on ollut suurin Tanskassa ja vahaisin Ruotsissa kohdemaahan tehtyjen
sijoitusten arvolla mitattuna.

Noin kolmasosa vuosina 2008-2015 suomalaisten padomasijoitusrahasto-
jen kerdamista varoista on ollut perdisin Ilmarisen ja Varman kaltaisilta
tyoeldkeyhteisoilta (kuvio 10). Julkinen sektori on ollut toiseksi merkittavin
varainkeruun ldhde noin neljanneksen osuudella. Nama kaksi ovat myds
eurooppalaisessa mittakaavassa tarkeimmat sijoitusvarojen lahteet, joskin
kummatkin osuudet ovat keskimaarin noin 10 prosenttiyksikkéa alhaisem-
mat kuin Suomessa. Kolmanneksi merkittavin varojen lahde on ollut seka
Suomessa ettd Euroopassa kaikkiaan rahastojen rahastot, ts. jokin toinen
rahasto, joka ei itse tee suoria sijoituksia kohdeyrityksiin. Naiden osuus
on ollut kymmenyksen luokkaa vuosina 2008—2015 kerattyjen varojen
summasta seka Suomessa ettd Euroopassa yleisemmin.

Suomessa tyypillisin sijoituskohteesta irtautumistapa on padaomalainan
takaisinmaksu. Tata irtautumistapaa on kaytetty reilussa viidesosassa exi-
tejd vuosina 2008—-2015 (kuvio 11). Padomalainan takaisinmaksun osuus
on sekd pohjoismaisessa ettd eurooppalaisessa vertailussa poikkeukselli-
sen suuri: Euroopassa keskimaarin noin joka kymmenes kyseisella ajanjak-
solla tehdyista irtautumisista on ollut tata tyyppia ja muissa Pohjoismaissa
osuus on ollut noin 67 %. Euroopassa ja muissa Pohjoismaissa tyypillisin
irtautumistapa on trade sale, ts. yrityksen myynti toiselle yritykselle. Tama
on myos Suomessa ldhes yhta suosittu irtautumistapa kuin pddomalainan
takaisinmaksu, samoin kuin myynti johdolle. Samoin noin viidennes sijoi-
tuksista irtautumisista on ollut alaskirjauksia. Alaskirjausten osuus irtau-
tumistapana Suomessa on Pohjoismaiden korkein ja my0ds eurooppalaista
tasoa korkeampi. Tama voi indikoida sita, ettd suomalaiset padaomasijoit-
tajat ovat ottaneet suurempaa riskia kohdeyritysten valinnassa, mika on
sindnsa yritysrahoitusmarkkinoiden toimivuuden kannalta hyva piirre var-
sinkin, kun pankkien tarjoaman yritysrahoituksen riskinottokyky on viime



Kuvio 10

Padomasijoitusten varainkeruun
lahteet 2008-2015, %

Lahteet: Invest Europe ja FVCA.

Family office viittaa ammattimaisesti hoidettuun
mutta usein yhteen perheeseen tai sukuun
kytkeytyvaan sijoitustoimintaan.

*Valtio sisaltdd myos julkisomisteiset investointi-
rahastot.

Kuvio 11

Irtautumistapojen jakauma
2008-2015, %
(irtautumislukumaarista laskettuna)

Lahde: Invest Europe.

Kuvio 12

Padomasijoitusten keskimaaraiset
tuotot 20 vuoden aikavalilla Yhdys-
valloissa (US) ja Euroopassa (Eur.), %

Lahde: Lerner et al. (2012, s. 278).
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vuosina vahentynyt. Alaskirjausten maaraa voi selittda myos se, ettd Suo-
messa tehdaan suhteellisen paljon Venture Capital -tyyppisia sijoituksia,
joissa alaskirjaukset ovat tyypillisempia kuin Buyout-sijoituksissa.

Padomasijoitusten tuotoista ei ole julkisista |ahteista saatavissa aineistoa
Suomen osalta. Eurooppalaisessa mittakaavassa parhaat pitkan aikavalin
tuotot on saavutettu isoissa Buyouteissa, joissa sijoitukset ovat antaneet
20 vuoden ajanjaksolla keskiméaarin 20 % vuosituoton (kuvio 12; Lerner,
Leamon & Hardymon, 2012). Euroopassa Buyout-sijoitusten tuotot ovat
kaiken kaikkiaan olleet huomattavasti suuremmat kuin Venture Capital
-tyyppisissa sijoituksissa. Yhdysvalloissa tilanne on ollut pdinvastainen:
Venture Capital -tyyppisten sijoitusten tuotot ovat olleet siellda merkitta-
vasti korkeammat kuin Buyoutien. Yhdysvalloissa parhaat tuotot on saavu-
tettu perustamis- ja aikaisen kasvuvaiheen (seed & early stage VC) sijoituk-
sista, kun vastaavasti Euroopassa tdman kategorian sijoitusten tuotot ovat
olleet keskimaarin negatiivisia.
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Padomasijoitustoiminnan vaikuttavuutta tutkivan kansainvilisen kirjalli-
suuden perusteella nayttaisi siltd, etta private equity on yksi tapa ratkoa
Suomessa merkittaviksi koettuja ongelmia: padomasijoittajilla nayttaisi
oleva kyky kaupallistaa ja “skaalata” radikaaleja innovaatioita, ruokkia
luovaa tuhoa ja uudistumista sekd myotavaikuttaa siihen, ettd uudet
keksinnot eivat jaa poytalaatikoihin vaan tulevat hyddynnetyiksi osina
markkinoilla tarjottavia tuotteita ja palveluita.

Padomasijoittajien tuottama lisaarvo liittyy sekd kohdeyritysten valintaan
ettd sijoituksen jalkeen niiden kehittamiseksi tehtavaan ty6hon. Ammat-
timaisilla pddomasijoittajilla nayttaisi tosiaankin olevan kyky seka valita
kermojen kerman - eli poimia jo lahtokohtaisesti rajatusta joukosta par-
haat aihiot — ettd jalostaa valitusta kermasta vieldkin paksumpaa - eli
kiihdyttaa jo lahtékohtaisesti hyvien yritysten matkaa kohti menestysta.

Yksityisten pdaomasijoitusten ja julkisten yritystukien osalta kirjallisuus
viittaa siihen, etta Tekes-tyyppinen rahoitus saattaa hyvin tukea ja tay-
dentda yksityista rahoitusta ainakin tilanteissa, joissa yksityisten tahojen
ndkemys ohjaa lopullisia sijoituspaatoksia.

Luvussa 2 kuvasimme padomasijoitustoiminnan periaatteita ja luvussa

3 toimialan perusulottuvuuksia Suomessa versus muut Pohjoismaat ja

Eurooppa. Tassa luvussa 4 kdymme lapi sitd, mita toimialasta tiedetaan
akateemisen tutkimuksen valossa.

Tama luku rakentuu kuvion 13 mukaisesti. Ensin kasittelemme syy-seu-
raussuhteiden mittaamisen vaikeutta tilanteessa, jossa mm. ladketieteesta
tutut satunnaiskoeasetelmat eivat ole mahdollisia. Sitten kasittelemme
venture capital -tyyppisen rahoituksen vaikutuksia innovaatiotoimintaan
ja kohdeyritysten menestykseen seka kdymme lapi havaintoja buyout-
rahoituksen vaikutuksista. Lopuksi kdymme lapi kirjallisuuden havaintoja
padomasijoitustoimintaa sivuavasta elinkeino- ja yhteiskuntapolitiikasta.

Padomasijoittamisen vaikuttavuuden mittaaminen saattaa akkipdata kuu-
lostaa yksinkertaiselta. Nadin ei kuitenkaan ole. Perushaasteena on se, etta
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kdaytannossa emme voi koskaan havaita vertailun kannalta keskeista toista
maailmantilaa eli sitd, millainen padomasijoitusta saaneiden yritysten kehi-
tys olisi ollut tilanteessa, jossa ne olisivat jadneet ilman pddomasijoittajan
raha- ja tietopanosta.

Lisdksi vertailuasetelmaa mutkistaa se, ettd yritykset ovat keskenaan eri-
laisia ja paattavat itse, hakevatko pddomasijoitusmuotoista rahoitusta.
Toisaalta pddomasijoittajat myontavat rahoitusta vain pienelle osalle yri-
tyksista tiettyjen ennalta maarattyjen sijoituskriteerien pohjalta. Padoma-
sijoitusmuotoista rahoitusta hakevat ja saavat yritykset eivat siis ole satun-
naisesti valikoituneita.

Kohteiden valitseminen ja niiden kehittaminen

Padomasijoitusten vaikuttavuutta arvioitaessa keskeinen ongelma liittyy
rahoitusta saaneiden yritysten valikoitumisen (selection) ja padomasijoitta-
jan kohdeyritykselle tuottaman vaikutuksen (treatment) erotteluun. Kirjal-
lisuuden valossa kummallakin naista tekijoista on merkitysta (Da Rin, Hell-
mann & Puri, 2013); pddomasijoittajat seulovat tarkkaan rahoittamansa
yritykset ja tdman jalkeen aktiivisesti edistdvat niiden toimintaa seka
valvovat yritysten suoriutumista.

Vaikuttavuuden arviointia vaikeuttavat lisdksi (tutkijalle) havaitsematto-
mat yritys- ja pddomasijoittajakohtaiset tekijat; esimerkiksi verrattaessa
padomasijoitettujen kohdeyritysten suoriutumista muihin yrityksiin on
mahdollista, ettd myonnetyn padomasijoituksen sijaan havaitsemattomat

Kuvio 13

Luvun 4 rakenne Pddomasijoitustoiminnan vaikuttavuuden mittaaminen

Lahde: Kirjoittajien hahmotelma.

Venture capitalin

SYY- vaikutus innovaatioihin .
seuraus- Padaoma-
suhteiden sijoitta-
k:?\SItter Venture capitalin misen
ilman . edista-

muut vaikutukset .
satun- miseen
naistettua tahtaavat

koe- . toimet
asetelmaa Buyout-rahoituksen

vaikutukset
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yrityskohtaiset erot aikaansaavat havaitun suoriutumiseron rahoitettujen
ja ei-rahoitettujen yritysten valilla.

Vaikuttavuusarvioinnin haasteena on myos se, etta yritysten ja pdaomasi-
joittajien valintoja ohjaavat osapuolten omat paatokset, ei sattuma. Paa-
tokset hakea tai myontaa rahoitusta eivat siis synny satunnaisesti “kolikkoa
heittdmalla”. Toisaalta osapuolten valitsemat toimenpiteet tai sopimus-
tyypit saattavat liittya tutkijalle havaitsemattomiin seikkoihin.

Padomasijoitusten vaikuttavuutta tarkasteltaessa yhtena yleisena keskei-
sena hankaluutena on kéddnteinen kausaalisuus (reverse causality) (Da Rin
et al., 2013); Ensinnadkin on mahdollista, ettd paddomasijoittajan odotukset
kohdeyrityksen tulevasta suoriutumisesta (kuten nopeasta porssilistautu-
misesta) aikaansaavat rahoituspdatoksen sen sijaan, ettd myonnetty rahoi-
tus aiheuttaisi paremman suoriutumisen. Vaihtoehtoisesti voi myos olla
niin, etta tietyt yritykset etsivat tiettyja padomasijoittajia johtuen nimen-
omaan heidan tuomastaan odotetusta arvonlisdyksesta. Ndiden seikkojen
vuoksi on mahdollista, etta havaitut erot padaomasijoituksia saaneiden ja
muiden yritysten valilla eivat valttamatta kuvastakaan padomasijoitusten
vaikuttavuutta; pikemminkin kyse saattaa olla siita, etta tietynlaiset yrityk-
set valikoituvat padomasijoitusmuotoisen rahoituksen piiriin.

Tutkimusaineistojen puutteet

Padomasijoitusten vaikuttavuuden arviointiin liittyy myos aineistoon koh-
distuvia haasteita. Kaytossa oleva lahtdaineisto saattaa esimerkiksi kattaa
vain pddaomasijoituksia saaneita yrityksia, jolloin haasteeksi muodostuu
verrokkiryhman muodostaminen samankaltaisista (”identtisistd”) padoma-
sijoituksia saamattomista yrityksista. Toisaalta tietoa epdonnistumiseen
johtaneista padomasijoituksista ei valttdmatta ole saatavilla, jolloin ongel-
mana on aineiston valikoituneisuus selviytymisharhan (survivorship bias)
vuoksi — pelkastadan onnistuneisiin sijoituksiin ja yrityksiin kohdistuvat
tarkastelut voivat naet paatya harhaanjohtaviin johtopaatoksiin.

Selviytymisharhan kontrollointi on kuitenkin haastavaa. Edes yrityksen tar-
kan syntymaajankohdan maarittely ei valttamatta ole suoraviivaista, silla
yrittdjat saattavat kdyttda huomattavasti aikaa tutkimukseen, liiketoimin-
tasuunnitelman tyostamiseen tai rahoituksen hakuun jo ennen yrityksen
virallista aloituspaivamaaraa; uuden osakeyhtion perustamista on myos
saattanut edeltaa jokin havaitsematon aiempi toiminta, kuten tydskentely
toiminimella (Da Rin et al., 2013). Jonkinasteinen aineistojen valikoitumi-
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nen nayttaisikin olevan ennemmin saanto kuin poikkeus aihepiiriin tutki-
muksissa. Toisaalta yritysjarjestelyjen vaikutusten tutkimisessa yritystason
tarkastelu ei ole valttamatta tarkastelutasona riittava, silld monet yritys-
jarjestelyt tapahtuvat tata yksityiskohtaisemmalla toimipaikkatasolla
(Cumming, Siegel & Wright, 2007).

Tutkimusajanjaksojen kohdalla on tarkeda huomioida padomasijoitustoi-
mialan syklisyys. Kuten Lerner, Leamon ja Hardymon (2012) toteavat, voi-
makkaat sykliset vaihtelut ovat olleet private equity -toimialan tunnuspiir-
teend jo sen syntymaajoista lahtien; venture capital -rahoituksen tarjonta
ja listautumisannit heijastelevat julkisten osakemarkkinoiden kehitysta,
kun taas buyout-transaktiot reagoivat luottomarkkinaolosuhteisiin velka-
rahoituksen saatavuudessa heijastuvien muutosten myétavaikuttamina.
Kummassakin tapauksessa sykli on kuitenkin samankaltainen; lisddantynyt
investointitahti, korkeammat arvostuskertoimet ja lopulta alentuneet
investointistandardit varainhankinnan helpottuessa (Lerner et al., 2012).

Empiiriset tutkimustulokset ovatkin yhdenmukaisia sen nakemyksen
kanssa, ettd pddomasijoittajat hyodyntavat markkina-ajoitusta ja mark-
kinoiden hinnoitteluvirheita osake- ja velkamarkkinoiden vélilla (Kaplan

& Stromberg, 2009). Padomasijoitustoimialan huomattavan syklisyyden
johdosta on mahdollista, ettd tavanomaisempia ajanjaksoja koskevat tutki-
mustulokset eivat pade markkinahuipuissa (Lerner et al., 2012) — toisaalta
poikkeuksellisiin ajanjaksoihin (kuten vuosituhannen vaihteen teknokup-
laan) kohdistuvat tutkimustulokset eivat valttamatta yleisty odotetusti
muihin ajanjaksoihin.

Miten pureutua syy-seuraussuhteisiin ilman satunnaiskoeasetelmaa?

Edelld kuvatut haasteet havainnollistavat sitd, ettd padomasijoitusten vai-
kuttavuutta tarkastelevien tutkimusten tutkimusasetelmat saattavat erota
varsin huomattavasti ideaalitilanteesta, jollaisena voitaisiin pitaa satun-
naistettua koejdrjestelyd. Ndissa ladketieteesta tutuissa satunnaiskokeissa
osallistujat voitaisiin ohjata koe- ja kontrolliryhmiin satunnaisesti; kum-
mankin osallistujaryhman havaittujen ja havaitsemattomien ominaispiirtei-
den ollessa satunnaistamisen seurauksena samanlaiset voitaisiin havaitut
toimenpiteen vaikutukset puhtaammin tulkita kausaalivaikutukseksi
(syy-seuraussuhde).

IIman satunnaistettua koejarjestelya vaikuttavuuden luotettava tutkiminen
on haastavampaa. Kirjallisuudessa on kuitenkin esitetty lukuisia vaihto-
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ehtoisia menetelmia, joilla edelld kuvattuja vaikuttavuusarviointiin liittyvia
ongelmia, kuten valikoitumista, voidaan pyrkia kontrolloimaan.

Instrumenttimuuttujamenetelmd

Instrumenttimuuttujamenetelmdssd (instrumental variables estimation)
pyritadn [6ytamaan instrumenttimuuttuja, joka on korreloitunut endogee-
nisen muuttujan (rahoituspaatos) kanssa mutta ei ole suorassa yhteydessa
selitettdvadan muuttujaan (kuten yritysten kasvuun tai patentointiin). Hyvan
ja validin instrumentin [6ytaminen ei kuitenkaan ole helppoa. Yhtena
mahdollisuutena on hyddyntaa "luonnollisia koetilanteita”, jotka ovat
saaneet alkunsa esimerkiksi pddomasijoitusten tarjonnassa esiintyvista
ulkopuolelta tulevista (eksogeenisista) muutoksista. Tallaisia eksogeenisen
variaation lahteita voivat olla muun muassa paaomasijoitustoimialaan vai-
kuttavat lakimuutokset, joita hyddyntamalld padomasijoitusten vaikutuksia
on mahdollista pyrkia tarkemmin tunnistamaan.

Tarkasteltaessa padomasijoitusten vaikutusta esimerkiksi yritysten innovaa-
tiotoimintaan, ongelmana on se, ettd seka padomasijoitukset ettd innovaa-
tiot saattavat olla yhteydessa kolmanteen havaitsemattomaan muuttujaan
— teknologisiin mahdollisuuksiin (Kortum & Lerner, 2000). Padomasijoitus-
ten ja innovaatioiden valinen positiivinen yhteys ei siten valttamatta tar-
koita, etta padomasijoitukset aikaansaisivat innovaatioita; kyse saattaa olla
siitd, ettd pddomasijoittajat reagoivat johonkin perustavanlaatuiseen tek-
nologiseen sokkiin, joka johtaa uusiin innovaatioihin (Lerner et al., 2012).
Kortum ja Lerner (2000) hyodynsivat tdman ongelman ratkaisemiseksi
instrumenttina 1970- ja 1 980-lukujen vaihteen lakimuutosta, joka mah-
dollisti yhdysvaltalaisten elakerahastojen investoinnit padaomasijoituksiin.
Taman lakimuutoksen seurauksena riskipdaomarahoituksen tarjonta lisaan-
tyi voimakkaasti. Tamadnkaltainen institutionaaliseen ymparistdon liittyva
odottamaton muutos on tiettyjen reunaehtojen vallitessa saatettu olettaa
riippumatoksi muista yritystoimintaan vaikuttavista mahdollisuuksista.
Tama mahdollistaisi arvion siita, edistiko riskipddomarahoitus yritysten
patentoituja innovaatioita. Tarkastelussa kontrolloitiin myds tutkimus- ja
kehitysmenot, mika huomioi osapuolten odotukset teknologisten mahdolli-
suuksien ilmaantumisesta kyseisella hetkella.

Padomasijoituskirjallisuudessa l0ytyy useita esimerkkeja instrumentti-
muuttujien hyédyntamisesta (Bottazzi, Da Rin & Hellmann, 2008; Brander,
Du & Hellmann, 2015; Tian, 2011). Institutionaaliseen toimintaympa-
ristoon vaikuttavien lakimuutoksien ohella instrumentteina on kdytetty
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esimerkiksi padomasijoitusten alueellisessa tarjonnassa esiintyvia eroja,
jotka on oletusten tadyttyessa saatettu argumentoida riippumattomiksi tar-
kastelluista vastemuuttujista, kuten kohdeyritysten hallintotavasta (Hoch-
berg, 2012). Toisaalta hyvan instrumentin |6ytaminen ei ole ainoa haaste.
Viimeaikaisessa taloustieteellisessa kirjallisuudessa on kiinnitetty entista
enemman huomiota siihen, minkalaisia vaikutuksia instrumenttimuuttujat
varsinaisesti mittaavat; instrumenttimuuttuja naet estimoi toimenpiteen
vaikutuksen niihin yksildihin tai yrityksiin, jotka muuttavat osallistumistaan
instrumenttimuuttujan vaikutuksesta. Koska padomasijoitusten vaikutukset
voivat olla erilaisia eri yrityksille, ei saatuja tuloksia siten voida valttamatta
yleistad keskimaardiseksi vaikutukseksi kaikkiin pddomasijoituksia saanei-
siin yrityksiin saati koko yrityspopulaatioon.

Vertaistaminen

Toinen yleisesti kdytetty lahestymistapa on vertaistaminen (propensity
score matching), jossa pyritaan [6ytdmaan mahdollisimman identtiset
kontrolliyritykset padomasijoituksia saaneille yrityksille havaittujen yri-
tyspiirteiden perusteella. Vertaistaminen on sindllaan teoriavapaa mene-
telma, joskin sen uskottava toteutus vaatii runsaan ja yksityiskohtaisen
aineiston. Menetelmalla saadut tulokset ovatkin ratkaisevassa maarin
riippuvaisia kaytetyistd muuttujista. Taman ohella vertaistamisen keskei-
sena rajoitteena on se, ettd kyseinen menetelma ei kykene kontrolloimaan
havaitsemattomista yritys- tai pddomasijoittajakohtaisista piirteista joh-
tuvaa valikoitumista. Tama on potentiaalinen ongelma, silla esimerkiksi
yritysten kasvuhakuisuuden tai muiden yrityskohtaisten tekijoiden kontrol-
lointi voi osoittautua vaikeaksi. Ndista rajoitteista huolimatta vertaistamista
on joka tapauksessa sovellettu padomakirjallisuudessa useissa tutkimuk-
sissa (Chemmanur, Krishnan & Nandy, 2011; Chemmanur, Loutskina &
Tian, 2014; Engel & Stiebale, 2014).

Erotukset erotuksissa

Kolmantena vaihtoehtona on erotukset erotuksissa -lahestymistapa (diffe-
rence-in-differences), jossa — joko luonnollisia koetilanteita hydodyntamalla
tai yhdessa vertaistamisen kanssa — verrataan koe- ja kontrolliryhmien
tulemien muutoksia. Ajatuksena on se, etta toimenpiteeseen valikoitu-
mista ohjaa jokin ajassa muuttumaton havaitsematon tekija. Talloin koe- ja
kontrolliryhmien tulemien muutoksia vertailemalla kyseisen tekijan vaiku-
tus voidaan poistaa. Menetelma olettaa, etta yritysten havaitsemattomat
erot ovat ajassa muuttumattomia ja ettd tulemien kehityssuunta (trendi)
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on sama seka koe- ettd kontrolliryhmilla. Toisin sanoen, menetelma olettaa
esimerkiksi sen, ettd kumpikin tutkimusryhma reagoi identtisesti esimer-
kiksi yhteisiin makrotaloudellisiin sokkeihin. Nama oletukset ovat kuiten-
kin ongelmallisia siksi, etta tulemien erot saattavat vaihdella ajassa. On
esimerkiksi mahdollista, ettd padomasijoitetut yritykset ovat kohdanneet
sokin juuri ennen rahoituksen saamista, mikda on myds voinut toimia alku-
sysayksena padaomasijoituksen hakemiselle. Talldin vertailuasetelma voi
vadristyd epatavanomaisen lahtotason vuoksi.

Epdjatkuvuuksien hyddyntédminen

Viimeisena ja satunnaistetun koejarjestelyn jalkeen potentiaalisimpana
lahestymistapana on regression discontinuity design. Tama |ahestymistapa
on sovellettavissa tilanteissa, jossa ulkopuolelta tuleva (eksogeeninen)
saanto jakaa yritykset luonnollisiin koe ja kontrolliryhmiin. Tamankaltainen
ulkopuolisen variaation lahde voi olla jokin sopiva politiilkkasdaanto — kuten
yritysten kokoon tai sijaintiin ja tatd kautta pddomasijoitusten tarjontaan
liittyva epdjatkuvuus. Hyvin lahelld tatd “"kynnysta” tarkasteltaessa seka
rahoitetut ettd ei-rahoitetut yritykset voivat edelleen olla ominaispiirteil-
taan vertailukelpoisia huolimatta siita, etta rahoituksen saamisen toden-
nakoisyydessa tapahtuisi hyppdys kynnyksen toisella puolella. Tamankal-
tainen epajatkuvuus voi parhaimmillaan tuottaa vertailuasetelman, joka
padsee lahelle satunnaistetun koejarjestelyn ihannetta.

Aiemmassa padomasijoituskirjallisuudessa epajatkuvuuden ldhteend on
hyodynnetty esimerkiksi yritysten henkilostomaaraa. Havainnot naet
osoittavat, etta ylitettydan valtiotukien salliman maksimihenkilostomaaran
yhdysvaltalaiset teollisuusyritykset paatyvat hakemaan yksityisia padaoma-
sijoituksia suuremmalla todennékoisyydella (Chemmanur et al., 2011).
Menetelmaa on kaytetty myds enkelisijoitusten vaikutusten tutkimisessa
vertailemalla enkelirahoitusryhmien rahoituskriteerirajan laheisyydessa
sijaitsevia yrityksid keskenaan (Kerr, Lerner & Schoar, 2014; Lerner, Schoar,
Sokolinski & Wilson, 2016).

Padomasijoitukset ja innovaatiot

Tarkasteltaessa padomasijoitusten vaikuttavuutta koko talouden nakokul-
masta eras keskeisista kysymyksista liittyy siihen, kuinka padomasijoitukset
vaikuttavat yritysten innovaatiotoimintaan ja toteutuneisiin innovaatioihin.
Kortum ja Lerner (2000) osoittavat Yhdysvaltoihin keskittyvassa toimiala-
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tason tarkastelussa, etta riskipddomarahoituksen (venture capital) ja
teollisuusalan yritysten patentoinnin valilla on vahva positiivinen yhteys;
riskipddomarahoitus ndyttaisi edistdvan innovaatioita. Naiden yhdysvalta-
laisten tulosten perusteella jokainen padomasijoitukseen kaytetty dollari
stimuloi patentteja keskimaarin kolmesta neljaan kertaa enemman kuin
tavanomaiseen yritysten tutkimus- ja kehitystoimintaan kaytetty dollari.
Kyseiset tulokset viittaavat siihen, etta vaikka padomasijoitukset kattoivat
vain noin kolme prosenttia yhdysvaltalaisten yritysten tutkimus- ja kehitys-
toiminnasta aikavalilla 1983—-1992, on padomasijoitusten rooli patentoi-
tujen innovaatioiden synnyttdmisessa ollut huomattavasti merkittavampi,
kattaen kenties noin kymmenen prosenttia Yhdysvaltojen toimialatason
innovaatioista.

Popov ja Roosenboom (2012) puolestaan osoittavat, ettd Euroopan maiden
valiset toimialatason tulokset viittaavat positiiviseen mutta vain heikkoon
yhteyteen riskipddomarahoituksen ja patentoitujen innovaatioiden valilla.
Kyseiset tulokset osoittautuvat merkitseviksi ainoastaan korkean padoma-
sijoitusasteen maissa. Ndiden tulosten perusteella pddomasijoitustoiminta
on vastannut noin kymmenta prosenttia patentoiduista innovaatioista aika-
valilla 1991-2005. Pdaomasijoitusten vaikutukset osoittautuivat suhteessa
vahvemmiksi maissa, joissa on alhaiset yrittdjyyden esteet, padomasijoituk-
sia suosiva vero- ja sadntely-ymparisto seka alhaisempi pddomaveroaste.
Toisaalta tulokset osoittautuvat yhtalailla heikoiksi myos Yhdysvaltojen
osalta, jos tarkastelu rajataan mydhaisempiin vuosiin 1991-2005. Nama
uudemmat toimialatason havainnot nayttaisivat osittain kyseenalaistavan
padomasijoittajien roolin patentoitujen innovaatioiden edistdjina.

Toimialatason tarkastelut koskien sita, seuraavatko innovaatiot riskipaa-
omarahoitusta vai riskipddomarahoitus innovaatioita, eivat myoskaan ole
tuottaneet yksiselitteista vastausta (Hirukawa & Ueda, 2011). Ndma seikat
puoltavat tarkastelun siirtdmista yritystasolle, jossa tarkastelu voidaan
toteuttaa paremmin kontrolloitavassa tutkimusasetelmassa.

Yritystason aineistoihin perustuvassa kirjallisuudessa on tarkasteltu, min-
kalaiset yritykset hakevat ja saavat riskirahoitusta. Hellmann ja Puri (2000)
havaitsevat Piilaakson korkeateknologiayrityksista koostuvalla aineistolla,
ettd innovoivat yritykset saavat riskipddomarahoitusta suuremmalla
todennéakoisyydella kuin imitoivat yritykset. Taman lisdksi pddomasijoite-
tut yritykset tuovat tuotteensa muita nopeammin markkinoille, erityisesti
mikali markkinoille tulon ajoituksella on enemman strategista merkitysta.
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Puri ja Zarutskie (2012) osoittavat laajaan yhdysvaltalaiseen aineistoon
perustuen, ettd pddomasijoittajat rahoittavat suhteessa enemman yrityk-
sid, joilla ei ole alkuvaiheessa kaupallista toimintaa ja joiden toimintaan
liittyy suuria alkuinvestointeja. Padomarahoitetut kasvavat suuremmiksi ja
saavuttavat toiminnassaan laajemman skaalan kuin muut yritykset (Puri &
Zarutskie, 2012). Pddomasijoitettujen ohjelmistoalan yrityksien kohdalla
patenteilla ndyttdisi olevan positiivinen yhteys yritykselle mydnnetyn riski-
padomarahoituksen maaraan (Mann & Sager, 2007), joskaan tdma ei valt-
tadmatta kuvasta syy- ja seuraussuhdetta.

Engel ja Keilbach (2007) havaitsevat nuoria saksalaisyrityksia koskevassa
tarkastelussa, ettd padomasijoituksia saaneilla yrityksilla on enemman
patentteja kuin kontrolliryhmalld. Nayttaisi kuitenkin silta, etta kyseiset
patentit on hankittu ennen rahoituksen saamista. Tutkimuksen havainnot
viittaavat siihen, ettd padomarahoituksen piiriin valikoituu innovatiivisia
yrityksiad ja padomasijoittajat keskittyvat olemassa olevien innovaatioiden
kaupallistamiseen seka yritysten kasvuun. Myds muiden maiden kohdalla
on saatu samankaltaisia tuloksia: Caselli, Gatti ja Perrini (2009) havaitsevat
italialaisilla listautumisvaiheen yrityksilld, ettd innovaatioilla on merkitysta
padomasijoituksen saamiselle. Rahoituksen saamisen jalkeen yritykset
nayttaisivat kuitenkin keskittyvat enemman muun toiminnan tehostami-
seen kuin patenteilla mitattavaan uuteen innovointiin.

Tarkasteltaessa padomasijoittajien roolia innovaatiotoiminnassa olennai-
nen kysymys liittyy siihen, minkalaisia mittareita innovaatiotoiminnalle
kaytetaan. Positiivinen yhteys patenttien ja padomasijoitusten valilla ei
valttdmatta suoraan ilmenna padomasijoitusten aikaansaamaa inno-
vointia kohdeyrityksissa (Kortum & Lerner, 2000); Tama voi johtua siita,
ettd padomasijoitusprosessi itsessdan saattaa lisata yritysten taipumusta
innovaatioiden patentoimiselle. Pddomasijoituksia saaneet tai padoma-
sijoittajaa etsivat yritykset saattavat nimittdin patentoida myos sellaisia
vahamerkityksellisid innovaatioita, joita yritykset eivdt muuten patentoisi.
Ensinnakin, yritykset saattavat peldtd padomasijoittajan hyvaksikayttavan
heiddn ideaansa suoraan tai epasuoraan muiden yritysten hyvaksi, salaa-
missopimuksista huolimatta. Taman seurauksena yritykset saattavat hakea
patentin suojakseen. Toiseksi, ulkopuolisten voi olla vaikea maaritella
yritysten patenttiomistusten arvoa, jolloin yritykset saattavat hakea myos
vahemman arvokkaille teknologioille patentin luodakseen toiminnastaan
paremman vaikutelman. Tdma voi parantaa rahoituksen saatavuutta tai
vaikuttaa positiivisesti arvonmaaritykseen.
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Havainnot eivat kuitenkaan nayttaisi viittaavan siihen, ettd paaomasijoi-
tettujen yritysten patenttien laatu olisi muita heikompi — painvastoin
(Kortum & Lerner, 2000; Lerner et al., 2012): Ensinndkin, pddomasijoitet-
tujen yritysten patentit ovat muita siteeratumpia. Tama viittaa siihen, etta
padomasijoitettujen yritysten patentit ovat muita merkittavampia (korkea-
laatuisempia). Toiseksi, padomasijoitettujen yritysten patentit ja yrityssa-
laisuudet ovat muita yrityksia useammin oikeuskasittelyn kohteena. Myds
tdma viittaa siihen, ettd padomasijoitettujen yritysten patentit ovat korkea-
laatuisempia kuin muiden yritysten, silla yritysten ei olisi jarkevaa ryhtya
kalliisiin oikeustoimiin puolustaakseen merkityksettomia (heikkolaatuisia)
patentteja. Loydokset vahvistavat ndakemysta, ettd padomasijoitetut yrityk-
set ovat muita innovatiivisempia.

Patenttien maaran tai laadun sijasta innovaatioille voidaan kayttdaa myos
muita mittareita, joista keskeisimpia on kokonaistuottavuus (total factor
productivity, TFP). Kokonaistuottavuuden kasvulla tarkoitetaan tuotoksen
muutosta, kun panosten (tyovoima, pdadoma, materiaalit) kasvu on huo-
mioitu. Tama mittari siis tarkastelee pohjimmiltaan yritysten kasvua, joka
aiheutuu asioiden tekemisesta innovatiivisemmin (”fiksummin”). Toimiala-
tason tuloksista poiketen yritystason tutkimustulokset viittaavat selkedm-
paan positiiviseen yhteyteen kokonaistuottavuuden ja riskipadomarahoi-
tuksen valilla: Chemmanur et al. (2011) osoittavat valikoitumisen huolel-
lisesti kontrolloivassa yhdysvaltalaisiin teollisuusyrityksiin keskittyvassa
tutkimuksessa, ettd padomasijoitettujen yritysten kokonaistuottavuuden
taso on muita yrityksia korkeampi jo ennen padomasijoituksen saamista.
Lisaksi padomasijoituksen saaneet yritykset saavuttavat nopeamman koko-
naistuottavuuden kasvun rahoituksen seurauksena kuin kontrolliyritykset.

Kokonaisuudessaan yritystason tutkimukset tarjoavat toimialakohtaista
tarkastelua yksityiskohtaisempaa, joskaan ei valttamatta yksiselitteista,
todistusaineistoa padomasijoittajien roolista innovaatioiden ja tuotta-
vuuskasvun lahteena. Edelld kuvattujen tutkimusten tulokset ovat varsin
yhdenmukaisia sen suhteen, ettd padomasijoitetut yritykset ovat innovatii-
visempia ja kasvavat rahoituksen jalkeen nopeammin kuin muut yritykset.
Toisaalta yritystason tutkimustulokset eivat kuitenkaan yksiselitteisesti
osoita, ettd padomasijoittajat lisdisivat yritysten patentoituja innovaatioita.
Toisaalta havainnot viittaavat siihen, etta padomasijoittajien rooli innovaa-
tiotoiminnassa ja innovaatioiden kaupallistamisessa on merkittdvampi kuin
pelkdstadn tuotettujen patenttien maaraa tarkastelemalla voitaisi otaksua.
On myos esitetty ndkemyksia, ettd padomasijoittajat ansaitsevat rahaa
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pikemminkin kaupallistamalla innovaatioita kuin keksimalla niita (Lerner
et al., 2012). Tasta hyvana esimerkkina on internet, joka sai alkunsa Yhdys-
valtojen asevoimien tiedemiesten kehittdmana 1960-luvulla. Internetin
kaupallistuminen ja levidminen kotikdytt66n tapahtui pddomasijoitusten
edesauttamana kuitenkin vasta myéhemmin 1990-luvulla.

Innovaatiot ja epavarmuuden sietokyky

Innovaatiotoimintaan liittyva epavarmuus on merkittavaa ja kaikkia mah-
dollisia tulemia voi olla vaikea ennakoida etukateen. Innovaatiotoimintaan
liittyy — paitsi mahdollisuus poikkeuksellisiin tuottoihin — myods olennainen
riski epdonnistumisesta, minka vuoksi innovointi edellyttda merkittavaa
epavarmuuden sietokykya (Holmstrom, 1989). Toisaalta (rahoittajan) liian
suuri epavarmuuden sietokyky voi johtaa tehottomuuteen, jolloin valvon-
taa on lisattava; paaomasijoittajilla on taloudelliset kannustimet tamankal-
taiseen valvontaan, ja talousteorian valossa ne ovat ratkaisu innovaatio-
rahoituksen ongelmiin (Holmstrém, 1989).

Tutkimusten I6ydokset viittaavat siihen, ettd pddomasijoittajan epadonnistu-
misen sietokyvylld on merkittava vaikutus yritysten innovaatiotoimintaan.
Tian ja Wang (2014) osoittavat, etta listautumisvaiheen yritykset, joilla on
epaonnistumista sietava padaomasijoittaja, ovat tuottavampia innovaatio-
toiminnassaan kuin muut yritykset patenttien maaralla ja merkittavyydella
mitattuna. Pddomasijoittajan epdonnistumisen sietokykya on tarkastelussa
mitattu epdonnistumiseen paatyneiden investointien kestolla. Epdon-
nistumista sietdva padomasijoittaja on tarkea erityisesti korkeariskisille
yrityksille, silla epdvarmuuden sietokyky mahdollistaa varhaisen vaiheen
vaikeuksien ylipaasemisen ja innovaatiopotentiaalin saavuttamisen. Paa-
omasijoittajan epaonnistumisen sietokykyyn voivat vaikuttaa negatiivisesti
padomarajoitteet ja urahuolet; nuorilla ja kokemattomilla paddomasijoitta-
jilla on heikompi epdonnistumisen sietokyky kuin kokeneemmilla ja toimin-
tansa jo vakiinnuttaneilla pddomasijoittajilla.

Eri pddomasijoittajatyypeilla ndyttdisi myods olevan erilaisia vaikutuksia
kohdeyrityksiin — tai ainakin kohdeyritysten ominaisuudet nayttdisivat
eroavan toisistaan eri sijoittajatyyppien valilla. Chemmanur et al. (2014)
havaitsevat, etta teollisten sijoittajien (corporate venture capital) rahoitta-
mat yritykset ovat innovatiivisempia patenteilla mitattuna kuin itsenaisten
padomasijoittajien rahoittamat yritykset, vaikka kohdeyritykset ovat nuo-
rempia, riskialttiimpia ja heikommin kannattavia. Havainnolle l16ydettiin
kaksi mahdollista selitysta: Ensimmainen selitys on teollisten sijoittajien
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muita sijoittajia parempi toimialatuntemus, johtuen kohdeyrityksen ja
rahoittajan teknologisesta yhteensopivuudesta. Toinen selitys on teollisen
sijoittajan muita sijoittajia parempi epdaonnistumisen sietokyky.

Syndikaatit ja allianssit

Padomasijoittajasyndikaatit nayttaisivat pystyvan luomaan enemman arvoa
kohdeyrityksille kuin yksittdiset padomasijoittajat. Tama arvonluonti heijas-
tuu myo6s kohdeyritysten innovaatiotoiminnan edistamisessa. Toisaalta syn-
dikaattirahoitteisten yritysten omaisuudet nayttaisivat myos eroavan yksit-
tdisten padomasijoittajien rahoittamista yrityksista. Tian (2011) havaitsee,
ettd padomasijoittajasyndikaatit sijoittavat nuorempiin ja riskialttiimpiin
yrityksiin, varhaisempiin rahoituskierroksiin ja varhaisemman vaiheen yri-
tyksiin kuin yksittdiset padomasijoittajat. Taman lisdksi syndikaatit investoi-
vat huomattavasti suurempia summia rahoituskierroksilla, ja syndikaattien
kohdeyritykset saavuttavat korkeamman arvostustason. Padomasijoittaja-
syndikaattien rahoittamat kohdeyritykset tuottavat enemman ja siteerauk-
sien maaralla mitattuna merkittdvampia patentteja kuin muut yritykset.

Lindsey (2008) havaitsee, etta yritykset, joilla on yhteinen padomasijoit-
taja, ovat alttiimpia perustamaan strategisen allianssin, joka voi liittya
esimerkiksi tutkimus- ja tuotekehitykseen. Nama allianssit ovat yleisempia
yrityksissa, joilla sopimisongelmat ovat korostuneempia epasymmetrisen
informaation vuoksi; pddomasijoittaja pystyy auttamaan informaatio-
ongelmien ratkaisuissa timéankaltaisten yritysten kohdalla (Lindsey, 2008).
Padomasijoittaja ja allianssipartnerit voivat mukanaolollaan varmentaa
("sertifioida”) yritysten laadun muille osapuolille ja tehda yrityksen tunne-
tuksi laajemmalle verkostolle (Hsu, 2004; Ozmel, Robinson & Stuart, 2013).
Strategiset allianssit ja padomasijoittajien muut portfolioyritykset voivat
tuottaa komplementaarisuuksia kohdeyrityksille esimerkiksi mahdollista-
malla yhteistyOyritysten resurssien hyodyntamisen. Allianssien tuottamat
hyodyt padomasijoitetuille kohdeyrityksille ndyttdisivat toteutuvan myos
kdytannossa, silla allianssit johtavat parempaan lopputulokseen irtautumi-
sessa (exit) (Lindsey, 2008; Ozmel et al., 2013).

Strategiset allianssit ovat yksi esimerkki innovaatioiden kaupallistamiseen
tahtadvasta toiminnasta, jota pddomasijoittajat voivat mukanaolollaan
edistdaa. Padomasijoitetut yritykset nayttdisivat myos olevan enemman
yhteydessa lisddantyneeseen allianssitoimintaan verrattuna valtion innovaa-
tiotukia saaviin yrityksiin (Hsu, 2006). Toisaalta pdaomasijoituksia ja inno-
vaatiotukia saaneiden yritysten keskindinen vertailu ei ole ongelmatonta;
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erot saattavat kuvastaa pikemminkin sita, ettd padomasijoituksen saami-
nen on korreloitunut allianssitoiminnan kanssa, sen sijaan, ettd pddoma-
sijoitus aikaansaisi sen.

Ozmel et al. (2013) havaitsevat aloittavien bioteknologiayritysten kohdalla,
ettd padomasijoittaja-aktiviteetti lisda allianssien ja tulevaisuuden paa-
omasijoituksen todennakdisyyttd; toisaalta allianssit itsessaan vahentavat
padomasijoittaja-aktiviteetin todennakoisyytta. Nayttaisikin silta, etta alli-
anssit ja padomasijoitukset ovat ainakin jossain maarin substituutteja kes-
kendan. Tata nakemysta tukee se havainto, etta pienten tutkimus- ja kehi-
tystoimintaa harjoittavien bioteknologiayritysten allianssiaktiivisuus suu-
rempien yritysten kanssa lisdantyy, kun riskipddomarahoituksen saatavuus
vahenee osakemarkkinoiden olosuhteiden heikentyessa (Lerner, Shane &
Tsai, 2003). Keskeisena erona strategisten allianssien ja pddomasijoittajien
valilla on toisaalta se, etta padomasijoittajat rahoittavat yrityksia, kun taas
allianssit keskittyvat rahoittamaan projekteja (Robinson & Stuart, 2007).

Venture capital ja innovaatiotoiminta — yhteenveto

Kokonaisuudessaan aiemmat tutkimukset viittaavat siihen, ettd padoma-
sijoittajat rahoittavat muita innovatiivisempia yrityksid, kun tarkasteluissa
kaytetaan innovatiivisuuden mittareina patentteja tai kokonaistuotta-
vuutta. Pddomasijoittajan epavarmuuden sietokyky on tarkea tekija inno-
vaatioiden rahoituksessa, silla se edesauttaa erityisesti korkeariskisimpia
ja innovatiivisimpia yrityksia saavuttamaan parempia tuloksia innovaatio-
toiminnassaan. On myds jonkin verran tutkimusnayttoa siita, ettad syndi-
kaattien rahoittamat kohdeyritykset ovat korkeariskisempia ja suoriutuvat
paremmin innovaatiotoiminnassaan kuin muut. Pddomasijoittajat auttavat
kohdeyrityksia kaupallistamisprosessissa, kun kaupallistamisen mittareina
kaytetaan tuotteiden markkinoille tuomista ja strategisten allianssien
perustamista. Toisaalta tutkimustulokset nayttaisivat kokonaisuudessaan
viittaavan siihen, ettd padomasijoittajilla on suurempi rooli olemassa ole-
vien innovaatioiden kaupallistamisessa kuin uusien patenteilla mitattavien
innovaatioiden luomisessa.

Yritysten kasvu ja selviytyminen

Mikrotason elinkaaritarkastelut yhdysvaltalaisilla yrityksilla osoittavat,

ettd padomasijoitetut yritykset kasvavat muita yrityksia suuremmiksi. Puri
ja Zarutskie (2012) havaitsevat, ettd seka onnistuneet ettd epaonnistuneet
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Taulukko 1 Venture capital -rahoituksen vaikutus innovaatioihin ja
niiden kaupallistamiseen

Yritystason tutkimukset
Tutkimus Aineisto

Caselli et al. (2009) Italia

Chemmanur et al. (2014) Yhdysvallat

Engel ja Keilbach (2007)  Saksa

Hellmann ja Puri (2000)  Yhdysvallat

(Piilaakso)
Hsu (2006) Yhdysvallat
Lindsey (2008) Yhdysvallat
Ozmel et al. (2013) Yhdysvallat
Tian (2011) Yhdysvallat
Tian ja Wang (2014) Yhdysvallat

Loéydokset

Patentit edistavat listautumisvaiheen yritysten
padomasijoitusten saantia.

Teollisten sijoittajien rahoittamat yritykset inno-
vatiivisempia kuin itsendisten padomasijoittajien.
Selitys: teollisen sijoittajan toimialatuntemus ja
suurempi epaonnistumisen sietokyky.

Padomasijoituksia saaneilla yrityksilla enemman
patenttihakemuksia, mutta patentit haettu ennen
rahoituksen saamista. Rahoituksen jalkeen paten-
tointi ei lisdanny, mutta yritysten kasvu lisdantyy.

Innovoivat yritykset saavat todennakdisemmin
padomasijoituksia kuin imitoivat. Padomasijoituk-
sia saaneet nopeammin markkinoille.

Padomasijoitetut yritykset yhteydessa lisdanty-
neeseen kaupalliseen yhteistyohon ja suurem-
paan listautumisannin todennakoisyyteen.

Strategiset allianssit yleisempia yrityksilla, joilla
yhteinen padomasijoittaja. Allianssit lisaavat exi-
tin todennakoisyytta.

VC-aktiviteetti lisaa tulevaisuuden strategisten
allianssien ja VC-aktiviteetin todennakaisyytta.

VC-syndikaattien rahoittamat yritykset tuottavat
enemman ja merkittavampia patentteja. Suoriu-
tumiskyky parempi IPO:n jalkeen, onnistuneen
exitin todenndkdisyys suurempi.

Listautumisvaiheen yritykset, joilla epdaonnistu-
misia sietavat padomasijoittajat muita innovatii-
visempia. Pddomasijoittajien padomarajoitteet,
urahuolet ja kokemattomuus voivat haitata epa-
onnistumisen sietokykya.
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Toimialatason tutkimukset

Tutkimus Aineisto Loydokset
Hirukawa ja Ueda Yhdysvallat  Kokonaistuottavuuden kasvu positiivisesti yhteydessa
(2011) tulevaisuuden padgomasijoituksiin. Vain vahaista

todistusaineistoa siitd, etta paaomasijoitukset johtai-
sivat patentointiin tai tuottavuuskasvuun tulevaisuu-

dessa.
Kortum ja Lerner Yhdysvallat  Toimialatasolla mitattu padomasijoitusaktiviteetti
(2000) yhteydessa korkeampaan patentointiasteeseen. Paa-

omasijoitukset vastanneet mahdollisesti 8 % toimiala-
tason innovaatioista aikavalilla 1983-1992.

Popov ja Roosen- 21 Euroopan Paaomasijoituksilla positiivinen vaikutus patentoitui-

boom (2012) maata hin innovaatioihin vain korkean pddaomasijoitusasteen
maissa; 10,2 % patentoiduista toimialatason innovaa-
tioista aikavalilla 1991-2005.

riskipddomarahoitusta saaneet yritykset saavuttavat tyontekijoiden maa-
ralld ja liikevaihdolla mitattuna suuremman skaalan kuin muut yritykset.
Taman lisdksi riskipddomarahoitusta saaneiden yritysten kumulatiiviset
epaonnistumisasteet ovat verrokkiyrityksia alhaisempia, mika johtuu suu-
relta osin padomasijoituksen jalkeisistd ensimmaisista vuosista. Saadut
tulokset eivat nayttaisi riippuvan pelkastdaan tarkasteluajanjaksosta; suo-
riutumistasoissa havaitut erot riskirahoitettujen ja muiden yritysten valilla
vahenevat mutta eivat katoa vuosituhannen vaihteen internet-kuplan
jalkeisind vuosina.

Padomasijoittajan rooli nayttaisi sailyvan tarkedana myds yritysten myo-
hemmassa, listautumisvaiheeseen ja sen jalkeiseen aikaan liittyvdssa kehi-
tysvaiheessa. Bhattacharya, Borisov ja Yu (2015) osoittavat yhdysvaltalai-
siin yrityksiin keskittyvassa tarkastelussa, ettd padomasijoittajan mukana-
olo listautumisvaiheen yritysten alkuvuosina on yhteydessa alhaisempaan
yritysten kuolleisuuteen. Tama alhaisempi kuolleisuus nakyy erityisesti
yritysten julkisen elinkaaren kriittisina alkuvuosina mutta jopa useita vuo-
sia listautumisen jalkeen. Havainnolle voidaan |0ytda kaksi potentiaalista
selitystd; joko padomasijoittajilla on kyky valita oikeanlaiset yritykset julki-
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sesti listattavaksi (selection) tai heilld on kyky lisata arvoa mukanaolollaan
ja interaktiolla yrityksen kanssa (treatment). Tutkimuksen tulosten perus-
teella naista jalkimmainen selitys, rahoituksellinen huolenpito alkuvuosina,
vahentaa yritysten tahatonta kuolleisuutta enemman kuin valikoituminen.

Toimialatason |6ydokset tarjoavat tukea yritystason havainnoille. Popov
(2013) Ioytaa todistusaineistoa siita, etta lisdantynyt riskipddomarahoituk-
sen tarjonta kasvattaa markkinoille tulevien yritysten keskikokoa. Tama
vaikutus syntyy pienempien yritysten osuuden vahenemisesta ja keskiko-
koisten ja suurempien yritysten osuuden lisdantymisesta. Nama toimiala-
tason tulokset osoittavat, ettd padomasijoittajat vaikuttavat yritysten koko-
jakaumaan ja edesauttavat markkinoille tulevien yritysten “elitisoitumista”.
Kyseiset havainnot ovat yhdenmukaisia sen ndakemyksen kanssa, etta
padomasijoittajat valikoivat tarkasti rahoittamansa yritykset ja huolehtivat
niiden toimintaedellytyksistd (Popov, 2013).

Aihepiiria on tarkastelu myos aluetason aineistoilla. Samila ja Sorenson
(2011) havaitsevat yhdysvaltalaisella aineistolla, ettd padomasijoitusten
alueellisen tarjonnan lisaamisella on positiivinen vaikutus yritysten syn-
tyyn, tyollisyyteen ja kokonaistuloon. Havaintojen perusteella nayttaisi
siltd, ettd alueelliset padomasijoitukset stimuloivat yritysten syntya enem-
man kuin rahoitettujen yritysten maaran perusteella voisi suoraan paa-
telld. Tama voi johtua kahdesta mahdollisesta mekanismista: Ensinnakin,
padoman tarjonnan lisddantyessa potentiaaliset yrittdjat voivat aloittaa
yrityksid suuremmalla todennakoisyydelld olettaessaan rahoitusta olevan
enemman tarjolla. Toiseksi, rahoitetut yritykset saattavat lisata tietotaidon
siirtymista tyontekijoille ja mahdollistaa oheisyritysten (spin-off) synnyn,
mika voi my0ds kannustaa muita yksil6ita ryhtymaan yrittajiksi.

Toiminnan tehostaminen ja ammattimaisuus

Hellmann ja Puri (2002) havaitsevat Piilaakson yritysten kohdalla, etta paa-
omasijoittaja on yhteydessa aloittavien yritysten toiminnan ammattimais-
tumiseen. Tama nakyy padomasijoitettujen yritysten ammattimaisempana
henkilostopolitiikkana, osakeoptiosuunnitelmissa ja markkinointijohtajan
palkkaamisena. Paddomasijoittajat ovat myos herkkid vaihtamaan yrityksen
toimivan johdon uuteen ja yrityksen ulkopuolelta tulevaan — joko yhteis-
ymmarryksessa nykyisen johdon kanssa tai omatoimisesti. Kaiken kaikki-
aan padomasijoittajan rooli ndyttdisi olevan laajempi kuin mitd perinteiset
rahoituksen valitysta koskevat teoriat antavat odottaa (Hellmann & Puri,
2002); siind missa perinteiset teoriat ovat keskittyneet rahoituksen tarjo-
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ajien rooliin epasymmetriseen informaatioon liittyvien ongelmien ratkai-
sussa, padomasijoittajat tuovat lisdarvoa toimintaan myds muilla tavoin.

Mikrotason aineistoilla saadut tulokset viittaavat siihen, ettd paaomasi-
joitetut yritykset saavuttavat korkeamman kokonaistuottavuuden kasvun.
Chemmanur et al. (2011) havaitsevat yhdysvaltalaisista teollisuusyrityksista
koostuvalla aineistolla, etta yritysten parantunut tehokkuus nayttaisi joh-
tuvan seka paaomasijoittajan suorittamasta seulonnasta (screening) etta
valvonnasta (monitoring); kohdeyritysten tuottavuuden taso ennen rahoi-
tusta on suurempi ja tuottavuuden kasvu rahoituksen jalkeen on nopeam-
paa kontrolliyrityksiin verrattuna. Korkeampi kokonaistuottavuuden kasvu
liittyy erityisesti varhaisempiin rahoituskierroksiin. Padomasijoittajan omi-
naisuuksilla on myds merkityksensa: suurempia rahastoja perustaneiden
padomasijoittajien rahoittamat yritykset saavuttavat paremman tuotta-
vuuskasvun kuin muut yritykset. Tama viittaa siihen, ettd maineikkaam-
milla sijoittajilla on parempi valvontakyky kuin muilla sijoittajilla. Padoma-
sijoittajien tuottama tehokkuuden paraneminen syntyy pdaosin myynnin
kasvusta. Maineikkaampien padomasijoittajien kohdalla tehokkuuden
kasvu syntyy myds tuotantokustannusten alhaisemmasta kasvusta.

Padomasijoittajan suorittaman seulonnan (screening) roolia tarkastelevat
eurooppalaiseen aineistoon pohjautuvat tutkimukset eroavat johtopaatok-
sissdan jossain maarin yhdysvaltalaisia aineistoja kayttavista tutkimuksista.
Croce, Marti ja Murtinu (2013) nimittdin havaitsevat eurooppalaisella
aineistolla, ettd padomasijoituksia saaneiden ja niita saamattomien yri-
tysten tuottavuuskasvu ei valttdmatta eroa olennaisesti toisistaan ennen
ensimmaista rahoituskierrosta. Padomasijoituksen jalkeen kohdeyritykset
saavuttavat kuitenkin huomattavasti suuremman tuottavuuskasvun kuin
verrokkiyritykset sijoituksen jalkeisind ensimmaisina vuosina. Tulokset nayt-
taisivatkin tukevan enemman hypoteesia padomasijoittajan tuottamasta
arvonlisdyksesta (value added) kuin hypoteesia seulontavaikutuksesta
(screening). Padomasijoittajan tuottaman arvonlisdyksen vaikutus on pitka-
kestoinen — se ”jattaa jalkensa” kohdeyrityksiin, silla yritysten tuottavuus-
kasvu ei heikkene myoskaan padomasijoittajan irtautumisen jalkeen. Sak-
salaisella aineistolla saadut tulokset puolestaan viittaavat siihen, ettad paa-
omasijoituksia saaneet kohdeyritykset kasvat huomattavasti muita yrityksia
nopeammin myds tyontekijamaaralla mitattuna (Engel & Keilbach, 2007).

Padomasijoittajien aktiivisuudella on myds merkitysta kohdeyritysten toi-
minnan edistdmisessa. Bottazzi et al. (2008) osoittavat eurooppalaisella
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aineistolla, ettd padomasijoittajat, joiden partnereilla on aiempaa yritys-
kokemusta, ovat aktiivisemmin rekrytoimassa kohdeyritysten johtoa ja
avustamassa rahoituksen hankinnassa sekd muutoinkin tthedmmassa
kanssakdymisessa kohdeyritysten kanssa. Pddomasijoittajan aktiivisuus on
positiivisesti yhteydessa portfolioyrityksen menestykseen (Bottazzi et al.,
2008); tdtda menestymistad on kyseisessa tarkastelussa mitattu onnistuneilla
listautumisanneilla ja yrityskaupoilla. Pddomasijoittajien roolia yritysten
julkisessa listautumisessa on tutkittu varsin laajasti; pddomasijoittajan
mukanaolo ja siihen liittyvat kohdeyritysten toiminnan tehostamisen
mukanaan tuomat hyodyt lisddvat onnistuneen listautumisannin tai yritys-
kaupan todennéakoisyyttd (Chemmanur et al., 2011). Toisaalta yhdysvalta-
laiset riskirahoitetut yritykset eivat ndyttaisi olevan irtautumisen hetkella
muita yrityksia kannattavampia; tama selittyy silld, etta vaikka yritykset
saavuttavat suuremman liikevaihdon kasvun kuin muut yritykset, myos
niiden palkkakulut ovat samalla kasvaneet (Puri & Zarutskie, 2012).

Tutkimustulokset tukevat nakemysta, ettd padomasijoittajan mukanaolo
tuottaa yrityksille lisdarvoa, joka mahdollistaa niiden kasvun. Yksi keskei-
nen taustalla vaikuttava tekija nayttdisi liittyvan yritysten hallintotapaan.
Hochberg (2012) osoittaa, ettd padomasijoittajan mukanaolo ennen yri-
tykset listautumista edistaa kohdeyrityksen hyvan hallintotavan noudatta-
mista myos listautumisen jalkeen; kohdeyrityksilla on konservatiivisempi
tulosohjauksen (earnings management) taso, positiivisempi reagointi
kauppaoikeuslausekkeen ("myrkkypillerin”) lisédmiseen yhtidjarjestykseen
vihamielisten yritysvaltauksien varalta ja itsendisempi hallitusrakenne.
Ndiden tulosten valossa padaomasijoituksia saaneiden yritysten toimin-
tatavat ovat lapindakyvampia ja varmistavat paremmin yrityksen arvon
maksimoinnin verrattuna muihin yrityksiin: Vahaisemman tulosmanipu-
loinnin vuoksi osakkeenomistajat saavat luotettavamman kuvan yrityksen
toiminnasta. Osakkeenomistajien oikeuksia puolustavat toimenpiteet ovat
omiaan lisddamaan padomasijoitettujen yritysten arvoa, mikali markkinat
kokevat yritysten hallintorakenteiden olevan osakkeenomistajien etujen
mukaiset. Itsendisempadan hallitusrakenteeseen liittyy esimerkiksi se, etta
padomasijoituksia saaneilla yrityksilla on suurempi osuus ulkopuolisia kuin
sisapiirilaisia hallituksissa. Toisaalta toimitusjohtaja on pienemmalla toden-
nakoisyydelld kaksoisroolissa hallituksen puheenjohtajana. Itsendisemman
hallintorakenteen nahdadan johtavan parempaan osakkeenomistajien edun
varmistamiseen. Nama listautumisvaiheen jalkeistd aikaa koskevat tulokset
nayttaisivat yndenmukaisilta aiempien ja varhaisempaan kehitysvaihee-
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seen liittyvien tulosten kanssa, jotka osoittavat pdaomasijoittajan mukana-
olon johtavan toiminnan lisddntyneeseen ammattimaisuuteen.

Yrityskaupat ja listautumisannit

Julkista osakkeen listautumisantia on pidetty irtautumisten erdanlaisena
"kultastandardina”. Toisaalta tilastot osoittavat, ettd yrityskaupat ovat
huomattavasti yleisempi irtautumisen muoto. Kansainvalisen aineiston
perusteella noin 75 prosenttia tiedossa olevista irtautumisista aikavalilla
1995-2005 syntyi yrityskaupoista (Lerner et al., 2012; Lerner, Sorensen
& Stromberg, 2009); Pohjois-Amerikassa yrityskauppojen osuus oli havai-
tuista private equity -irtaantumisissa 72,6 %, listautumisantien (IPO) 11,7
% ja epaonnistumisten 15,7 %. Lansi-Euroopan kohdalla yrityskauppojen
osuus oli hieman suurempi (75,1 %), listautumisantien osuus vahdisempi
(10,4 %) ja epdonnistumisten hieman pienempi (14,6 %). Huomattavan
suurella osuudella aineiston yrityksista — yli puolella — irtautumisen muoto
oli kuitenkin tuntematon tai yritys oli edelleen yksityisessa omistuksessa.

My®os tuoreempi yhdysvaltalainen aineisto viittaa siihen, etta yrityskau-
pat ovat yleisesti ottaen olleet 2000-luvulla listautumisanteja yleisempi
irtautumismuoto padomasijoittajille seka venture capital- etta buyout-
sijoitusten osalta (Lerner et al., 2012). Maiden valisia eroja tarkastelevat
kansainvaliset tulokset kuitenkin osoittavat, ettd nimenomaan listautumis-
annit ovat olennainen selittava tekija tarkasteltaessa eroja myéhemman
vaiheen venture capital -rahoituksen maarissa (Jeng & Wells, 2000). Naita
kansainvalisen kirjallisuuden havaintoja voidaan myds peilata Suomen
rahoitusmarkkinoihin. Suomen rahoitusjarjestelma on perinteisesti ollut
pankkikeskeinen (Hyytinen, Kuosa & Takalo, 2003). Osakemarkkinat ja paa-
omasijoitustoimiala ovatkin kehittyneet Suomessa ja muissa Pohjoismaissa
myohemmassa syklissa kuin muualla Euroopassa (Hyytinen & Pajarinen,
2003). Aiempien, 2000-luvun alkuun perustuvien kyselytutkimustulosten ja
muiden havaintojen perusteella suomalaiset osakemarkkinat eivat ole pal-
velleet padomasijoittajia parhaalla mahdollisella tavalla; yrityskaupat ovat
tdman johdosta toimineet vaihtoehtoisena irtautumisreittina (Ali-Yrkko,
Hyytinen & Liukkonen, 2003).

Padomasijoittajan mukanaolon parantaa kohdeyritysten menestymista

listautumisannissa, ja talle voidaan |6ytaa perusteet informaation epasym-
metrisyyttad koskevista taloustieteen teorioista. Sertifiointihypoteesin (cer-
tification hypothesis) mukaan padomasijoittaja pystyy mukanaolollaan var-
mentamaan yritysten laadun kolmansille osapuolille (Megginson & Weiss,
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1991). Toisaalta tdmankaltaisen sertifioinnin onnistuminen ja uskottavuus
edellyttdd muutamien perusedellytysten voimassaoloa: Ensinnakin sertifi-
oijalla taytyy olla riittdvan kokoinen “mainepadoma”, jonka menettdmisen
pelossa kyseisella osapuolella ei ole kannustinta antaa vaaraa todistusta
yrityksen laadusta. Toisaalta sertifioinnin hankkimisen tulisi olla vastikkeel-
lista (kallista) yritykselle; yritys tavallaan “vuokraa” sertifioivan osapuolen
mainepadomaa. Onkin hyvat perusteet otaksua, ettd pddomasijoittajan
sertifiointirooli olisi potentiaalinen tarkastelukehikko listautumisanneille.
Empiiriset tutkimustulokset ovatkin tarjonneet tukea sertifiointihypotee-
sille. Megginson ja Weiss (1991) havaitsevat, ettd padomasijoittajan muka-
naolo johtaa alhaisempiin listautumiskustannuksiin ja tuottaa paremman
arvonmaaraytymisen listautumisannissa. Taman lisdksi padomasijoittajat
sailyttavat merkittdvan omistusosuuden yrityksessa myos listautumisen
jalkeen, mika lisaa sertifioinnin uskottavuutta.

Listautumishinnasta riippumatta osakkeiden hinnalla on taipumuksena
nousta listautumisannin yhteydessa tai sitd seuraavana paivana (Lerner et
al., 2012) Tamankaltaista listautumisannin alihinnoittelua on perinteisesti
selitetty informaation epasymmetrialla ja riskilla. Osakkeen liikkeellelas-
kijan on "jatettava rahaa poydalle” kompensoidakseen sijoittajille epavar-
muus osakkeen arvosta ja likviditeetista, jotta listautumisanti pysyisi hou-
kuttelevana (Ellul & Pagano, 2006). Varhaiset teoriat esimerkiksi esittavat,
ettd vahemman informoituneet sijoittajat saattavat pelatd, ettd paremmin
informoituneet sijoittajat osallistuvat houkuttelevampiin osakeanteihin

ja jattavat heille vdhemman houkuttelevat (Rock, 1986). Toisaalta teoriat
indikoivat my0s, etta sijoittajat saattavat paatoksenteossaan luottaa mui-
den sijoittajien toimintaan omaan informaatioon turvautumisen sijasta;
tilannetta hyodyntadkseen investointipankit saattaa myyda osaketta alhai-
seen hintaan sofistikoituneille sijoittajille, minkad havaittuaan vdhemman
sofistikoituneet sijoittajat ryntadvat ostamaan osaketta korkeammalla
hinnalla (Welch, 1992).

Empiiriset havainnot brittildiselld aineistolla osoittavat padomasijoittajan
mukanaolon johtavan alhaisempaan listautumisannin alihinnoitteluun,
mika on yhdenmukaista informaation epasymmetriaa ja likviditeettiriskia
korostavien teorioiden kanssa (Ellul & Pagano, 2006). Kansainvalisissa
tuloksissa on kuitenkin jonkin verran eroa. Yhdysvaltalaisissa tuloksissa
padomasijoittajan mukanaolon on painvastoin esitetty johtavan suurem-
paan listautumisannin alihinnoitteluun (Lee & Wahal, 2004). Kyseisten
havaintojen mukaan pdaomasijoituksia saaneiden yritysten osakkeiden
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tuotot ensimmaisena paivana ovat suurempia kuin muilla yrityksilla, eri-
tyisesti teknokuplan vuosina. Tamankaltaista alihinnoittelua on selitetty
nuorempien ja vahemman listautumisanteja tehneiden padaomasijoittajien
"patemisentarpeella” (grandstanding), silla heidan tulevien rahastojen
perustaminen on riippuvaisempi onnistuneista listautumisanneista kuin
toimintansa vakiinnuttaneilla kokeneemmilla pddomasijoittajilla (Gompers,
1996). Yhdenmukaisesti taman hypoteesin mukaan suuremman alihinnoit-
telun havaittiin johtavan suurempiin sijoitusvirtoihin padaomasijoittajan
tulevaisuuden rahastoihin (Lee & Wahal, 2004). Toisaalta investointipank-
kien markkinavoima saattaa johtaa siihen, ettd padomasijoittaja tyytyy
alhaisempaan kohdeyrityksen osakeantihintaan saadessaan muita hyotyja,
kuten tahtianalyytikkoseurannan; taman havaitessaan vaikutusvaltaisem-
mat investointipankit pystyvat voittamaan listautumisannin itselleen
alhaisemmalla tarjoushinnalla (Liu & Ritter, 2011).

Tian (2011) tarjoaa todistusaineistoa siitd, ettd padomasijoittajasyndikaatit
tuottavat hyotyja kohdeyrityksille: Syndikaattirahoitteisten kohdeyritysten
kohdalla onnistuneen irtautumisen todennakdisyys on suurempi, listau-
tumisantien alihinnoittelu pienempi ja arvonmaaraytyminen listautumis-
annissa korkeampi. Syndikaattien rahoittamat kohdeyritykset myos suo-
riutuvat kannattavuudella mitattuna paremmin kuin muut yritykset myos
listautumisvaiheen jalkeisena aikana. Seka ulkomaisista etta kotimaisista
padomasijoittajista koostuvat syndikaatit ovat niin ikdan yhteydessa kohde-
yritysten parempaan suoriutumiseen (Chemmanur, Hull & Krishnan, 2016;
Nahata, Hazarika & Tandon, 2014). Tama viittaa toisaalta siihen, ettd ulko-
maisten padomasijoittajien erikoisosaaminen ja kotimaisten pddomasijoitta-
jien alhaisemmat valvontakustannukset ovat tarkeita onnistuneiden inves-
tointien saavuttamiseksi (Chemmanur et al., 2015). Toisaalta maiden véliset
kulttuurierot voivat johtaa tarkempaan investointien seulontaan ja due dili-
genceen, minka johdosta vain huomattavaa onnistumispotentiaalia omaa-
vat hankkeet paatyvat rajat ylittdvien syndikaattien rahoittamiksi (Nahata et
al., 2014). Euroopan maita, myds Suomea, koskevat tulokset antavat kaiken
kaikkiaan tukea nakemykselle, ettd ulkomaiset padgomasijoittajat ovat tar-
keita yritysten kansainvalistymiselle ja koko kotimaisen rahoitusjarjestelman
kehitykselle (Jaaskeldinen & Maula, 2014; Maula & Makeld, 2003).

Venture capital ja yritysten suoriutuminen — yhteenveto

Yhteenvetona kirjallisuudesta voidaan todeta, ettd padomasijoittajan
mukanaolo nopeuttaa yritysten kasvua ja vahentda niiden kuolleisuutta.
Padomasijoitetut yritykset saavuttavat toiminnassaan laajemman skaalan
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kuin muut yritykset. Pddomasijoitetut yritykset toimivat muita yrityksia
tehokkaammin, ja niiden toiminta on muita yrityksia ammattimaisempaa.
Padomasijoituksia saaneet yritykset menestyvat paremmin useilla mitta-
reilla tarkasteltuna. Nama tulokset pysyvat vahvoina myds sen jalkeen, kun
yritysten valikoituminen on kontrolloitu. Pddomasijoitetut kohdeyritykset
muun muassa saavuttavat onnistuneen listautumisannin tai yrityskaupan
muita yrityksia todennakdisemmin.

Kohdeyritysten toiminnan edistaminen

Velkarahoitteisessa yritysostossa (leveraged buyout, LBO) pddomasijoittaja
(private equity firm) ostaa kohdeyrityksen kayttamalla buyout-transaktion
rahoituksessa suhteellisen suurta osuutta ulkopuolista velkapddaomaa.
Suurimmat ja eniten mediahuomiota saavat buyoutit ovat tyypillisesti
suurella velkavivulla toteutettuja public-to-private-transaktioita, joissa
julkisesti listattu yritys ostetaan yksityiseen omistukseen. Nama julkisesta
yksityiseen -diilit kattoivat kuitenkin vain 6,7 % transaktioiden maarista ja
28 % yrityskauppojen arvosta aikavalilla 1970-2007 (Strémberg, 2008).
N4&ita huomattavasti yleisempia ovat yksityisiin (listaamattomiin) yrityksiin
kohdistuvat private-to-private-transaktiot, jotka tehdaan pienemmalla
velka-vivulla. Tyypillisessad buyoutissa padomasijoittaja ostaa enemmis-
téosuuden kypsaan ikdan ehtineesta yrityksestd; nama kertaluonteiset
yrityskaupat eroavat ominaispiirteiltdan nuoriin ja kehittyviin yrityksiin
keskittyvista venture capital -sijoituksista, jotka tehdaan usein ilman
enemmistdosuuden hankkimista, syndikaattidiileina ja kdyttamalla useita
rahoituskierroksia. Buyout-transaktioiden on nahty tehostavan kohdeyri-
tysten toimintaa; niilla voidaankin katsoa olevan erinaisia hyotyja myos
talousteorian nakdkulmasta.

Valtaosa aiemmasta buyout-diileja koskevasta tutkimuskirjallisuudesta on
keskittynyt suuren velkavivun julkisesta yksityiseen -diileihin; kokonaan
yksityisista buyout-diileista tiedetddan huomattavasti vahemman. Rahoi-
tuksen taloustieteessa (julkisten) osakeyhtididen kohdalla informaation
epasymmetrisen jakautumisen on nahty saavan aikaan agenttiongelmia,
jotka johtuvat siita, etta yritysjohdon ja osakkeenomistajien intressit poik-
keavat toisistaan (Jensen, 1986). Perinteisen rahoitusteorian nakemyksen
mukaan (julkisissa) osakeyhtidissa toimivan johdon on nahty olevan alt-
tiina kassavirtojen suuntaamiseen tehottomaan mutta itselle mieluisaan
kayttoon osakkeenomistajien kustannuksella (Jensen, 1986). Velkarahoit-
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Taulukko 2  VC-rahoituksen vaikutukset kohdeyritysten suoriutumiseen

Yritystason tutkimukset

Tutkimus Aineisto
Bhattacharya et al. Yhdysvallat
(2015)

Bottazzi et al. (2008) EU-maat, Norja
ja Sveitsi

Chemmanur et al. Yhdysvallat
(2011)

Croce et al. (2013) Belgia, Suomi,
Ranska, Saksa,
Italia, Espanja

ja UK
Hellmann ja Puri Yhdysvallat
(2002) (Piilaakso)
Hochberg (2012) Yhdysvallat
Puri ja Zarutskie Yhdysvallat

(2012)

Toimialatason tutkimukset
Tutkimus Aineisto

Popov (2013) Yhdysvallat

Loydokset

Paaomasijoittajan mukanaolo listautumishetkella
on yhteydessa kohdeyritysten alhaisempaan
kuolleisuuteen.

Padomasijoittajan aktiivisuus on positiivisesti
yhteydessa portfolioyritysten menestykseen, kun
mittarina onnistunut irtautuminen (exit).

Padomasijoituksia saaneiden yritysten tehokkuus
kokonaistuottavuudella mitattuna muita parempi;
selittyy seka seulonnalla etta valvonnalla.

Padomasijoituksia saaneiden kohdeyritysten
tuottavuuskasvu suurempi rahoituksen saamisen
jalkeen. Kohdeyritykseen jaa pitkakestoinen vai-
kutus, joka sdilyy myos irtautumisen jalkeen.

Riskipadomarahoitus yhteydessa kohdeyritysten

toiminnan ammattimaisuutta kuvaaviin mittarei-
hin. Padomasijoittajan rooli on laajempi kuin vain
tavanomaista rahoituksen valittamista.

Padomasijoittajan mukanaolo parantaa kohdeyri-
tyksen hallintotapaa (corporate governance).

Padomasijoituksia saaneet yritykset saavuttavat
suuremman skaalan mutta eivat ole kontrolliyri-
tyksid kannattavampia irtautumisen hetkella.

Loydokset

Lisdantynyt riskipadomarahoituksen tarjonta kas-
vattaa markkinoille tulevien yritysten keskikokoa.
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teiset yritysostot auttavat ratkaisemaan naita epasymmetrisen informaa-
tion aikaansaamia agenttiongelmia; buyoutit luovat arvoa velkavivun seka
vahvojen kannusteiden avulla (Jensen, 1989). Velkarahoitteisen yritysoston
mukanaan tuomalla organisaatiomuodolla voidaan ndhda olevan tiettyja
hyotyja verrattuna julkiseen osakeyhtioon; nama hyédyt muodostuvat
padomasijoittajalle keskittyneesta kohdeyritysten omistusosuudesta,
padomasijoittajan vahvoista kannustimista ja vahaisista toimintakuluista.
Buyoutin mukanaan tuoma yritysjohdon suoritusperusteinen kompensaa-
tio, pddomasijoittajan suorittama aktiivinen yrityksen valvonta ja kontrolli
seka velkavivun luoma “kurinpidollinen” vaikutus voivat parantaa yrityksen
toiminnan tehokkuutta. Ndiden tekijoiden seurauksena vapaan kassavirran
mukanaan tuomat kannustinongelmat lieventyvat.

Padomasijoittajat edistavat kohdeyrityksen toimintaan rahoituksen, hal-
linnon ja operatiivisen tehostamisen avulla. Rahoituksen ja hallinnon
tehostamisessa padomasijoittaja kiinnittdaa huomiota kohdeyrityksen joh-
don kannustimiin osake- ja optiopohjaisten kannustinjarjestelmien avulla.
Buyoutiin liittyy tyypillisesti oletus kohdeyrityksen johdon merkittavasta
sijoituksesta yhtioon; empiiriset tulokset tukevatkin nakemysta, etta
kohdeyrityksen johdon osakeomistus lisdantyy transaktion seurauksena.
Esimerkiksi varhaisten 1980-luvulle sijoittuvien yhdysvaltalaisten tulosten
mukaan johdon osakeomistusten havaittiin kasvavan huomattavasti — jopa
nelinkertaiseksi — yrityksen siirtyessa buyoutin seurauksena julkisesta
osakeyhtiosta yksityiseksi (Kaplan, 1989a). Kohdeyritysten johdon omistus-
osuus nayttaisi sdilyneen merkittdvana myos myohempien tarkastelujen
perusteella. Esimerkiksi aikavalilla 1996—2004 tarkastelluissa yhdysvalta-
laisissa buyout-transaktioissa toimitusjohtajan osake- ja optio-osuuden
mediaani oli yli 5 prosenttia ja johdon osuus kaikkiaan 16 prosenttia
(Kaplan & Stromberg, 2009).

Osakeomistusten seurauksena johdolle muodostuu kannustin hyvaan suo-
riutumiseen. Kohdeyrityksen ollessa yksityisesti omistettu (listaamaton)
johdon osakeosuus on epalikvidi, jolloin omistuksen muuttaminen rahaksi
ei onnistu ennen irtautumistransaktiota; timéankaltainen omistuksen epa-
likvidiys voi vahentda johdon kannustimia lyhyen aikavalin tuloksen mani-
pulointiin (Kaplan & Stromberg, 2009). Toisaalta erityisesti management
buyout -transaktioiden kohdalla — joilla tarkoitetaan yrityksen ostamista
toimivan johdon aloitteesta — on brittiaineistolla havaittu viitteitd negatiivi-
sesta tulosmanipulaatiosta ennen transaktiota, mika viittaa pyrkimykseen
saada ostohinta mahdollisimman alhaiseksi (Mao & Renneboog, 2015).
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Velkarahoitteisen yritysoston keskeisena piirteena on velkavivun kaytto.
Kansainvalisen kirjallisuuden havaintojen mukaan buyout-transaktiot
rahoitettiin tyypillisesti 60—90-prosenttisesti velalla, kun tarkasteluajan-
jaksona kdytetddn aikaa ennen kansainvalisen finanssikriisin puhkeamista
(Kaplan & Stromberg, 2009). Velkavipu asettaa yritysjohdolle paineen
tehokkaaseen rahankayttdoon, jota velkapadoman lyhentaminen edellyt-
taa. Tama vahentaa vapaan kassavirran ongelmaa, koska yritysjohdolla on
vahemman mahdollisuuksia kayttaa varoja itselleen mieluisaan toimintaan
varojen sijoittajille palauttamisen sijaan (Jensen, 1986, 1989). Velkavivun
kaytto tuo kurinalaisuutta myos buyout-rahastojen toimintaan, joiden
taytyy houkutella sijoittajia yhteisinvestointeihin (Axelson, Strémberg &
Weisbach, 2009). Korkokulujen verovahennysoikeuden johdosta velkavi-
vulla voidaan potentiaalisesti lisata yrityksen arvoa. Toisaalta velkavivun
kayttoon liittyy myos riski taloudellisista vaikeuksista joustamattoman
velanmaksuaikataulun seurauksena.

Kohdeyritysten hallinnon tehostamisessa padomasijoittaja valvoo yrityksen
hallituksen toimintaa ja osallistuu aktiivisesti kohdeyritysten toiminnan
ohjaamiseen. Pddomasijoittajat ovat valmiina vaihtamaan heikosti suoriu-
tuvan johdon uuteen. Toiminnan tehostaminen puolestaan viittaa pddoma-
sijoittajan toimialatietamyksen ja operatiivisen toiminnan asiantuntemuk-
sen mukanaan tuomaan arvonlisdaykseen. Diilitasoisia tuottoja tarkastele-
vat empiiriset tulokset viittaavatkin siihen, ettd aiempaa konsulttitaustaa
tai toimialakokemusta johtotehtdvistda omaavat private equity -johtajat
ovat yhteydessa paremmin suoriutuviin diileihin, jotka keskittyvat sisdisiin
arvonluontiohjelmiin; pankki- ja tilintarkastustaustaa omaavat johtajat
ovat puolestaan yhteydessa paremmin suoriutuviin diileihin, joihin liittyy
merkittavia yrityskauppoja (Acharya, Gottschalg, Hahn & Kehoe, 2013).

Stromberg (2008) havaitsee kansainvalisessa aikavalin 1970-2007 katta-
vassa tarkastelussa private equity -transaktioissa tapahtuneen joitakin
keskeisia muutoksia verrattuna varhaisempiin vuosiin: Ensinnakin omis-
tusten hallussapitoajat ovat pidentyneet vuosien varrella. Tarkastelluissa
transaktioissa yli puolessa (58 prosentissa) tapauksista irtautuminen
tapahtuu vasta yli viiden vuoden jalkeen alkuperaisesta transaktiosta.
”"Nopeat kadnnokset” (quick flips) — joilla tarkoitetaan alle kahden vuoden
omistusta — ovat vdahentyneet ja kattavat koko aineistossa 12 prosenttia
diileista. Listautumisannit kattavat 13 prosenttia kaikista irtautumisista
ja niiden rooli on vahentynyt vuosien saatossa. Yleisin irtautumismuoto
ovat yrityskaupat, jotka kattavat 39 prosenttia irtautumisista. Toiseksi
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yleisin irtautumismuoto on secondary buyout — myynti toiselle private
equity -yritykselle — kaiken kaikkiaan 24 prosentin osuudella. Taman irtau-
tumismuodon merkittavyys on kasvanut 2000-luvulla. Konkurssien osuus
buyout-transaktioiden irtautumisissa on kuusi prosenttia, mika vuositasolla
tarkoittaa alhaisempaa maksukyvyttomyysastetta (1,2 prosenttia) verrat-
tuna keskimaaraisiin yhdysvaltalaisiin velkakirjojen liikkeellelaskijoihin (1,6
prosenttia). Lukuja tarkasteltaessa on hyva huomioida se, etta ne keskitty-
vat transaktioiden maariin eivatka rahallisiin summiin: suurimmilla diileilla
on taipumuksena kohdistua markkinahuippuihin ja epdsuhtainen osa dii-
leista ajautuu lopulta vaikeuksiin (Lerner et al., 2012).

Vaikutukset yritysten suoriutumiseen, tyollisyyteen ja luovaan tuhoon

Velkarahoitteisilla yritysostoilla nayttdisi olevan positiivinen vaikutus yri-
tysten tuottavuuteen ja muuhun suoriutumiseen. Varhaiset buyout-tutki-
mukset pohjautuvat 1980-luvun yhdysvaltalaisiin public-to-private -diilei-
hin (Kaplan, 1989a, 1989b; Smith, 1990), joissa julkisesti listattu yritys on
ostettu porssista yksityiseen omistukseen. Toisaalta, kuten edelld jo todet-
tiin, samalla on syyta huomioida, etta tamantyyppiset julkisesta yksityiseen
-diilit kattavat vain pienen osan kaikista buyout-transaktioista.

Kaplan (1989a) havaitsee varhaisessa tarkastelussa, ettd buyout-kohdeyri-
tyksilla on huomattavasti parempi suoriutumisen taso kuin muilla toimi-
alan yrityksilla liikevoittomittareilla tarkasteluna. Kohdeyritysten padaoma-
kulut laskivat kolmena buyoutia seuraavana vuotena. Tama voi viitata joko
tarpeettomien kulujen leikkaukseen uuden johdon toimesta tai raskaan
velkalastin aiheuttamaan taakkaan. Buyoutin jalkeen yrityksilla oli suuria
lisayksia kassavirroissa. Yritysten arvo nousi my6s merkittavasti buyout-
transaktion jalkeen verrattuna tilanteeseen ennen transaktiota. Kokonai-
suudessaan havainnot tukevat nakemysta, ettd buyout-kohdeyritysten
parempi suoriutuminen johtuu paremmista kannustimista sen sijaan, etta
ne johtuisivat suurista irtisanomisista tai sisapiiritiedon hyddyntamisesta.

Kaplan (1989b) analysoi toisessa varhaisessa tarkastelussa sitd, johtuuko
velkarahoitteisten yritysostojen arvonluonti Idhinna velkavivun tuomista
veroeduista vertailemalla yrityksistd maksettuja preemioita saatuihin
veroetuihin. Tulosten perusteella veroedut ovat tarked, mutta eivat ainoa
selittava tekija arvonluonnille. Toiminnan tehostaminen ja paremmat
kannustimet nayttdisivat myds olevan arvonluonnin lahteena. Lichten-
berg ja Siegel (1990) puolestaan havaitsevat 1980-luvun puolivaliin sijoit-
tuvassa tarkastelussa, etta velkarahoitteisilla yritysostoilla (leveraged
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buyout, LBO ja etenkin management buyout, MBO) on huomattavia posi-
tiivisia tuottavuusvaikutuksia.

Myohemmat tutkimukset tukevat aiempia havaintoja, joiden mukaan
buyoutit edistdvat yritysten suoriutumista ja tuottavuutta (Bergstrom,
Grubb & Jonsson, 2007; Boucly, Sraer & Thesmar, 2011; Davis et al., 2014;
Harris, Siegel & Wright, 2005). Varhaisissa 1980-luvulle sijoittuvissa yhdys-
valtalaisissa tutkimuksissa havaittiin, ettd buyout-kohdeyritysten tyonte-
kijamaarat lisdantyivat transaktion jalkeen vahdisemmassa maarin kuin
muissa toimialan yrityksissa (Kaplan, 1989a). Tyontekijamaarien on myos
raportoitu pysyvan tuotantotyontekijoiden osalta samoina ja viahenevan
konttorityontekijoiden osalta (Lichtenberg & Siegel, 1990).

Iso-Britanniaa koskevien tuoreempien tutkimustulosten osalta velkarahoit-
teisilla yritysostoilla ei nayttdisi olevan merkittavaa vaikutusta yrityskoh-
taiseen tyollisyyteen, mutta palkkatason kehitys kohdeyrityksissa nayttaisi
olevan selvasti maltillisempaa (Amess & Wright, 2007). Brittitulosten perus-
teella kohdeyritykset nayttaisivat buyout-transaktion jalkeen kayttavan tuo-
tantopanoksiaan aiempaa tehokkaammin (Amess, 2002). Harris et al. (2005)
havaitsevat, ettd management buyout -kohdetoimipaikat ovat vihemman
tuottavia ennen transaktiota verrattuna verrokkitoimipaikkoihin. Kohdetoi-
mipaikat kuitenkin kokevat huomattavan tuottavuuden lisdyksen buyoutin
jalkeen. Tuottavuuslisdys nadyttaisi johtuvan uuden johdon toteuttamasta
tuotannon tyévoimaintensiteetin vahentamisesta, erityisesti suuremmasta
turvautumisesta ulkoistuksiin tuotantoprosessissa. Nama tulokset viittaavat
siihen, etta yritysten omistajuuden muuttuessa buyout-transaktion myota
resurssit siirtyvat tehokkaampaan ja paremman johdon kayttoon.

Bloom, Sadun ja Van Reenen (2015) pyrkivat kyselytutkimuksen avulla
tarkemmin selvittdmaan, edistavatkd padomasijoittajat buyout-kohde-
yritysten johtamiskaytdantoja uusien johtajien ja toimintatapojen myota.
Tulokset viittaavat siihen, ettd private equity -kohdeyritykset ovat seka
henkiloston ettd tuotannon johtamisen osalta paremmin johdettuja kuin
muut yritykset. Toisaalta kaytetty kyselytutkimusaineisto ei pystynyt erot-
telemaan sitd, onko parempi suoriutuminen johtamiskdytannossa padoma-
sijoittajan aikaansaamaa vai seurausta tietynlaisten yritysten valikoitumi-
sesta paaomasijoitusten piiriin.

Davis et al. (2014) havaitsevat Yhdysvaltoja koskevien tutkimustulosten
perusteella, ettd velkarahoitteiset yritysostot johtavat kohdetoimipaikkojen
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tyotekijamaaran vahenemiseen noin kolmella prosentilla kahden vuoden
jalkeen ja kuudella prosentilla viiden vuoden jalkeen transaktiosta. Buyou-
tin aikaansaamat (negatiiviset) nettotyopaikkavaikutukset ovat kuitenkin
vahaisia ja tarkoittavat vain noin yhden prosentin nettotyopaikkamene-
tyksia kohdeyrityksen tasolla. Buyout johtaa seka uusien toimipaikkojen
hankkimisen etta vanhoista toimipaikoista luopumisen nopeutumiseen.
Kokonaisuudessaan tulokset eivat anna tukea huolille velkarahoitteisten
yritysostojen tyopaikkoja tuhoavasta vaikutuksesta; vaikka buyout johtaa
heikompien toimipaikkojen sulkemiseen, samalla kohdeyritykset avaavat
uusia tyopaikkoja tuottavampiin yksikoihin. Buyoutin jalkeen yritysten
kokonaistuottavuus kasvaa ja tyontekijakohtaiset ansiotulot vahenevat.
Nama tuottavuushyddyt syntyvat vihemman tehokkaiden yksikdiden
poistumisesta ja tehokkaampien yksikdiden mukaantulosta. Toisin sanoen,
tuottavuusparannusten osalta kyse on toiden uudelleenallokoinnista koh-
deyrityksen sisalla. Kaiken kaikkiaan nama tulokset viittaavat siihen, etta
buyoutit edistavat luovaa tuhoa (ja uudistumista).!

Aiempia tutkimustuloksia arvioitaessa erds keskeinen seikka liittyy paa-
omasijoitustoimialan muutoksiin vuosien varrella ja siihen, missd maarin
markkinakeskeisistd maista saadut tulokset ovat yleistettavissa muihin
markkinaymparistoihin. Padomasijoitustoimiala on kasvanut ja kehitty-
nyt huomattavasti vuosien saatossa. Tutkimuksissa, jotka pohjautuvat
2000-luvulle aikaan ennen kansainvalista finanssikriisid, on esitetty, etta
velkarahoitteisten yritysostojen positiiviset vaikutukset suoriutumiseen ja
kassavirtoihin ovat vaatimattomampia kuin 1980-luvulla (Acharya et al.,
2013; Guo, Hotchkiss & Song, 2011; Weir, Jones & Wright, 2015). Tama
havainto viittaa siihen, ettd buyout-transaktioiden tyypissa on tapahtunut
muutoksia vuosien varrella. Toisaalta tulosten tulkinnassa on oltava varo-
vainen johtuen aineistojen puutteista ja mahdollisesta valikoitumisesta.
Merkittava osa tutkimuksista on kohdistunut Yhdysvaltoihin ja Ison-Britan-
niaan, joiden rahoitusmarkkinat ovat laajat ja kehittyneet. Taman vuoksi ei
ole selvda, kuinka hyvin naitd markkinakeskeisid maita koskevat |6ydokset
ovat yleistettavissa muihin maihin ja markkinaymparit6ihin. Toisaalta

Davis et al. (2014) listaavat aiempiin tutkimuksiin liittyvia ongelmia: Ensinnakin, yritystason tutki-
muksissa yritysosaston myyminen tai ostaminen saatetaan laskea tyontekijamaaran muutokseksi,
vaikka yksikon henkilostomaarassa itsessadn ei tapahtuisi muutoksia. Toisaalta, naiden havaintojen
pudottaminen tarkastelusta voisi vaaristaa otosta. Toiseksi, tutkimusten otokset ovat olleet valikoi-
tuneita public-to-private -diileja menneiltd vuosikymmenilta, jotka edustavat vain pienta osaa kai-
kista diileista. Kolmanneksi, toimiala on kasvanut nopeasti ja sen toiminnan luonne on muuttunut
operatiivista toimintaa painottavaksi verrattuna aiempaan rahoitustekniseen ldhestymistapaan.
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aineistoihin liittyva valikoituminen on akuutti huoli tapauksissa, joissa lis-
taamattomia yrityksid koskevaa aineistoa on vain rajallisesti saatavilla.

Kansainvalisen kirjallisuuden keskipisteessa olevat LBO- ja public-to-private
-diilit eivat suoraan vertaudu Suomen markkinoihin, jossa sijoitukset
tehdaan lahtokohtaisesti pienempiin yrityksiin. Suomalaisessa buyout-
rahoituksessa kyse on enemmankin pienten yritysten kasvurahoituksesta.
On jokseenkin epaselvaa, kuinka hyvin julkisia osake- ja velkamarkkinoita
kayttavia yrityksia koskevat tulokset yleistyvat listaamattomiin ja informaa-
tioltaan lapinakymattomiin pk-yrityksiin. Pankkikeskeisia rahoitusmarkki-
noita ja pk-yrityksia tarkastelevia tutkimustuloksia on tarjolla vain vahan.
Toisaalta, ne harvat tarjolla olevat tutkimukset tarjoavat jossain maarin
poikkeavia tuloksia kuin suurempiin yrityksiin ja markkinakeskeisiin rahoi-
tusmarkkinoihin pohjautuvat aiemmat tarkastelut. Boucly et al. (2011)
havaitsevat ranskalaisella aineistolla tehdyn analyysin perusteella, etta
velkarahoitteisilla yritysostoilla ndyttaisi olevan voimakas kasvuvaikutus
kohdeyritysten liikevaihtoon, varallisuuteen ja tyontekijamaariin erityisesti
luottorajoitteita todenndkdisemmin kohtaavien yritysten kohdalla. Tama
tyontekijamaaran huomattavaan lisdykseen viittaava kasvuvaikutus poik-
keaa aiemmista tarkasteluista saaduista tuloksista, jotka indikoivat pikem-
minkin tyontekijamaaran vahenemista tai vahaisia tyopaikkavaikutuksia.
Taman lisaksi tarkastelussa havaittiin, ettd kasvuvaikutus nadyttaisi olevan
suurempi ulkoisesta rahoituksesta riippuvaisille toimialoille ja yksityisesti
omistetuille yrityksille. Ndiden havaintojen perusteella buyoutit voivat olla
keskeinen kasvunlahde pienille ja keskisuurille yrityksille.

Edistavatko vai heikentavatkod buyoutit kohdeyritysten pitkan aikavalin
investointeja? Aiemmat teoreettiset tarkastelut ovat osoittaneet, etta
julkisesti listattujen yritysten toiminnan lyhytjanteisyys voi heikentaa nii-
den pitkdn aikavalin investointeja (Stein, 1988). Yksityisessa omistuksessa
olevan yrityksen johtajilla on lahtokohtaisesti parempi mahdollisuus yri-
tysten uudelleenjarjestelytoimenpiteisiin ilman markkinoiden asettamaa
kvartaalikohtaisen tuloksen maksimoinnin painetta. Velkarahoitteisiin
yritysostoihin on toisinaan liitetty huoli siitd, ettd kohdeyrityksille tehdyt
tehostustoimenpiteet uhkaavat tulevaisuuden kassavirtoja. Talta osin
yksi keskeisimmista huolista liittyy buyoutin vaikutuksiin pitkan aikavalin
investointeihin ja innovaatiotoimintaan. Saatavilla olevan tutkimustiedon
perusteella nama huolet eivat kuitenkaan vaikuttaisi aiheellisilta. Lerner,
Sorensen ja Stromberg (2011) havaitsevat yhdysvaltalaisen aineiston poh-
jalta, etta velkarahoitteisella yritysostolla ei nayttdisi olevan merkittavaa
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negatiivista vaikutusta kohdeyritysten innovaatiotoimintaan patenttien
maaralla tai laadulla mitattuna. Kohdeyritysten patentoinnin taso nayt-
tdisi pysyvan muuttumattomana ennen ja jalkeen transaktion. Sen sijaan
kohdeyritykset nayttaisivat parantavan tekemansa tutkimuksen tasoa;
buyout-kohdeyritykset keskittyvat sitaateilla mitattuna taloudellisesti mer-
kittavimpiin patentteihin eivatkd muuta innovaatiotoimintansa luonnetta
perustavanlaatuisella tavalla. Toisaalta tutkimus ei mahdollistanut tarkem-
paa syy-seuraussuhteiden analyysia. Muissa tarkasteluissa on kuitenkin
havaittu, ettad porssiin uudelleen listatut buyout-kohdeyritykset (reverse
leveraged buyout) nadyttaisivat joka tapauksessa luovan pitkan aikavalin
arvoa osakkeenomistajille (Cao & Lerner, 2009). Nama I6ydokset vahenta-
vat huolta siita, ettda buyoutiin liittyvat tehostustoimenpiteet heikentaisivat
kohdeyritysten pitkan aikavalin arvonluontikykya.

Yhteenvetoa buyout-tutkimuksista

Kaiken kaikkiaan aiempien tutkimusten tulokset ovat varsin yhdenmukai-
sesti osoittaneet, ettd buyout-transaktiot ovat yhteydessa suoriutumisen
ja tuottavuuden parannuksiin. Kuitenkin samalla on syyta huomioida, etta
huomattava osa tutkimuksista pohjautuu varhaisiin aineistoihin ja taman-
hetkisen kirjallisuuden tuoreemmatkin tutkimukset ovat keskittyneet
pitkdlti ajanjaksoon ennen vuonna 2008 alkanutta finanssikriisia.

Akateemiset tutkimukset eivat ole vield laajamittaisesti analysoineet finans-
sikriisia edeltaneen markkinahuipun ja sita seuranneen voimakkaan laskun
pitkdn aikavalin seuraamuksia. Kyseinen ajanjakso 2005—-2007 ennen finans-
sikriisia kattoi inflaatiokorjattuna 34 prosenttia private equity -varainhankin-
nasta aikavalilla 1980-2007 Yhdysvalloissa; tamankaltaiset markkinahuiput
tyypillisesti kdsittavat suuremman velkavivun, korkeamman epdonnistu-
misasteen ja vahdisemmat operatiivisen toiminnan muutokset yritystasolla
(Lerner et al., 2012). Tahdn mennessa saadut tulokset kuitenkin antavat var-
sin optimistisen kuvan buyout-yritysten suoriutumisesta taantumassa. Isoa-
Britanniaa koskevat tulokset viittaavat siihen, etta private equity -rahoitusta
saaneet yritykset suoriutuvat taantumassa paremmin seka taloudellisilla
ettd rahoituksen mittareilla (kuten tuottavuus ja kannattavuus) tarkastel-
tuna kuin verrokkiyritykset (Wilson, Wright, Siegel & Scholes, 2012). Kysei-
sen tarkastelun tulokset viittaavat myos siihen, etta buyout-kohdeyritysten
liikevaihdon ja tyollisyyden kasvu oli positiivista samaisena ajanjaksona.

Edelld kuvattujen tekijoiden ohella buyout-kirjallisuuden kohdalla on syyta
kiinnittda huomiota myds muutamaan muuhun seikkaan tutkimustulosten
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yleistettavyytta pohdittaessa. Ensinndkin, monet tutkimukset ovat keskit-
tyneet public-to-private-transaktioihin, jotka kattavat vain pienen osan
buyout-transaktioista. Taman lisdksi buyout-tutkimukset ovat usein poh-
jautuneet markkinakeskeisiin ja pitkalle kehittyneiden rahoitusmarkki-
noiden maihin, kuten Yhdysvaltoihin tai Isoon-Britanniaan. Private equity
-rahoituksen vaikutuksista pankkikeskeisessa rahoitusmarkkinaymparis-
tossa on tarjolla vahdisemmassa maarin tietoa.

Edelld kuvatuista puutteista huolimatta aiempi kirjallisuus nayttaisi koko-
naisuudessaan antavan varsin selvapiirteisia ja myonteisia indikaatioita
buyout-rahoituksen vaikutuksista. Tutkimusten tulokset tukevat nake-
mysta, ettd buyout-kohdeyritykset toimivat muita yrityksia tehokkaammin.
Havainnot eivat kuitenkaan anna tukea huolelle buyoutien tyépaikkoja
tuhoavasta vaikutuksesta; olemassa olevien akateemisten tutkimusten
perusteella buyout-rahoituksen negatiiviset nettotydpaikkavaikutukset
ovat vahaisia. Toisaalta, joitakin yksittdisia tutkimuksia lukuun ottamatta,
tulokset eivat yleisesti ottaen nayttaisi viittaavan siihen, ettd buyout-koh-
deyritykset kokisivat erityisen suurta tyéllisyyden kasvua. Kirjallisuus tar-
joaa myos viitteita siitd, ettd buyout-rahoitus pystyy lieventamaan pk-yri-
tysten mahdollisesti kohtaamia rahoitusrajoitteita. Buyout-transaktiot eivat
nayttaisi myoskaan heikentavan yritysten pitkan aikavalin investointeja
innovaatiotoimintaan; yritykset nayttaisivat pikemmin kohdentavat inno-
vaatiotoimintaansa keskeisimpiin ja taloudellisesti tarkeimpiin innovaati-
oihin. Kaiken kaikkiaan tutkimustulokset tukevat ndkemysta, ettd buyoutit
edistavat luovaa tuhoa ja elinkeinorakenteiden uudistamista.

Talousteorian nakokulma julkiseen padomasijoitustoimintaan

Padomasijoitusmarkkinoiden toimintaan kohdistuvat julkiset politiikkain-
terventiot pohjautuvat muutamaan keskeiseen oletukseen (Lerner, 2002):
Ensinnakin oletetaan, ettd yksityinen sektori tarjoaa riittdmattomasti
rahoitusta uusille, innovatiivisille ja kasvuhakuisille yrityksille. Toiseksi,
julkisomisteisten rahoittajien oletetaan pystyvan tunnistamaan investointi-
kohteet, jotka tuottavat korkean yhteiskunnallisen ja/tai yksityisen tuoton.
Vaihtoehtoisesti julkiset ohjelmat voivat kannustaa yksityisid rahoittajia
tayttdmaan tdman tavoitteen; ei ole selvaa, miten julkinen toimija onnis-
tuisi rahoituksen tehokkaassa kohdentamisessa paremmin kuin yksityiset
padomasijoittajat. Taman lisaksi pddomasijoitustoimialan toimintaedelly-
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tyksiin voidaan vaikuttaa — ja kenties tehokkaammin — myd6s muilla institu-
tionaaliseen ymparistoon vaikuttavilla politiikkatoimenpiteilld kuin lisaa-
malla riskipadomarahoituksen maaraa julkisin varoin (Da Rin, Nicodano &
Sembenelli, 2006).

Talousteorioiden valossa innovaatiotoiminta nayttaakin olevan alttiina
markkinapuutteille (Griliches, 1992; Hall & Lerner, 2010). Tama johtuu
ensinnakin siita, etta innovaatiolla on julkishyédykkeen ominaisuuksia;
Keksinnon luomiseen tarvittavan tietopadaoman kaytto ei sulje sita pois
muilta yrityksilta. Mikali tietoa ei voida pitaa salassa, tdman tietopddoman
tuotto ei rajoitu yksinomaan siihen investoivalle yritykselle. Koska uudet
keksinnot voivat hyddyttdaa myds muita yrityksia, innovaatioiden yhteis-
kunnallinen tuotto ylittda niiden yksityisen tuoton. Innovaatiotoimintaan
liittyvd vapaamatkustus ja riittamattomat kannustimet puolestaan johtavat
lilan vahadiseen investointiin tutkimus- ja tuotekehitykseen koko talouden
tasolla tarkasteltuna. Nama innovaatiotoimintaan liittyvat positiiviset
ulkoisvaikutukset voisivat jaada toteutumatta ilman julkista interventi-
ota. Naiden tekijoiden lisdksi epasymmetrisen informaation ongelmat,
kuten haitallinen valikoituminen (adverse selection) ja moraalikato (moral
hazard) voivat johtaa lilan vdhaisiin innovaatioinvestointeihin. Nama
rahoitusmarkkinoiden epataydellisyyksiin liittyvat markkinapuutteet voi-
vat muodostua innovaatioiden rahoituksen ongelmaksi riippumatta siita,
liittyyko toimintaan ulkoisvaikutuksia (Hall & Lerner, 2010). Tama on seura-
usta siitd, ettd omia varojaan sijoittavan yrittdjan ja ulkopuolisen sijoittajan
tuottovaatimukset eroavat toisistaan. Tama voi johtaa liian suuriin rahoi-
tuskustannuksiin, minka johdosta osa muuten kannattavista innovaatioista
jaa toteutumatta.

Valtio voi tukea padomasijoitustoimintaa muutamilla vaihtoehtoisilla
tavoilla (Brander et al., 2015): Ensimmaisena vaihtoehtona on pddomasi-
joitusten tarjoaminen suoraan valtion omistamien padomasijoitusrahas-
tojen kautta. Toisena vaihtoehtona on sijoittaminen itsendisesti hallinnoi-
tuihin pddomasijoitusrahastoihin. Kolmantena vaihtoehtona on tukien tai
verohelpotusten tarjoaminen padomasijoittajille. Julkisen tuen tarjoami-
nen ja suuntaaminen padomasijoituksia tarjoavien yritysten kautta suo-
rien yritys- tai verotukien sijaan voi olla perusteltua esimerkiksi siksi, etta
padomasijoittajilla on erikoistuneina toimijoina potentiaaliset edellytykset
ratkoa innovaatioiden rahoitukseen liittyvia epataydellisen informaation
ongelmia. Tassa yhteydessa on myos syytd tehda rajanvetoa julkisesti
tuettujen padomasijoitusten ja innovaatiotukien valille: pddomasijoitus ei
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Buyout-rahoituksen vaikutukset ty6llisyyteen,
tuottavuuteen ja innovaatioihin

Yritys- ja toimipaikkatason tutkimukset

Tutkimus

Amess ja Wright
(2007)

Amess ja Wright
(2012)

Bloom et al. (2015)

Boucly et al. (2011)

Davis et al. (2014)

Harris et al. (2005)

Lerner et al. (2011)

Aineisto
Yhdistynyt

kuningaskunta

Yhdistynyt
kuningaskunta

34 maata

Ranska

Yhdysvallat

Yhdistynyt
kuningaskunta

Yhdysvallat

Loydokset

LBO:lla ei merkitsevaa vaikutusta tyollisyyden
kasvuun mutta merkittava vaikutus palkkojen
alempaan kasvuun.

LBO:lla ei merkittavaa tyollisyysvaikutusta ver-
rattuna kontrolliyrityksiin; haastaa kasityksen
buyoutien tyopaikkoja tuhoavasta vaikutuksesta.

Padomasijoittajien omistamilla yrityksilla muita
paremmat johtamistavat. Koskee seka henkilos-
ton johtamista ettd erityisesti valvontaan perus-
tuvaa tuotannon johtamista.

LBO-kohdeyritykset kannattavampia, kasvavat
nopeammin, hankkivat lisavelkaa ja lisaavat paa-
omamenoja enemman kuin muut. Buyoutit pois-
tavat luottorajoitteita, mika mahdollistaa uusien
kasvumahdollisuuksia hyédyntamisen.

Buyoutin jalkeiset nettotyopaikkamenetykset
vahaisia. Kokonaistuottavuus lisdantyy ja tyonte-
kijakohtaiset ansiot vahenevat. Tuottavuushyodyt
syntyvat vahemman tehokkaiden yksikkdjen pois-
tumisesta ja tuottavampien mukaantulosta — ts.
toiden uudelleenallokaatiosta kohdeyrityksen
sisalla. Private equity katalysoi luovaa tuhoa.

Ennen MBO:ta toimipaikat vdhemman tuottavia
kokonaistuottavuudella mitattuna. Buyoutin
jalkeen kokonaistuottavuus kasvaa, mika selittyy
valituotteiden ulkoistamisen tuomalla tyovoi-
maintensiivisyyden laskulla.

Ei todisteita, ettd LBO:t uhraisivat pitkan aikava-
lin investointeja innovaatioihin; kohdeyritysten
patentit ovat enemman siteerattuja, eivat muuta
merkittavasti tutkimuksen luonnetta ja keskitty-
vat innovaatioportfolion tarkeille alueille.



56

rajoitu yksinomaan tutkimus- ja tuotekehitykseen, vaan sita voidaan kayt-
taa esimerkiksi markkinointiin, tuotantoon, henkildstéresurssien kehittami-
seen ja muuhun toimintaan.

Julkisille padomasijoitusohjelmille on esitetty muutamia keskeisia perus-
teita, joilla niiden olemassa oloa voidaan perustella huolimatta tarjolla
olevasta yksityisesta rahoituksesta: Ensinndkin, sertifiointihypoteesin
(certification hypothesis) mukaan julkisen rahoittajan tarjoama suora
rahoitus voisi toimia signaalina (”laatuleimana”) hankkeen laadusta yksityi-
sille rahoittajille (Lerner, 1999, 2002; Takalo & Tanayama, 2010). Vahenta-
malla yritysten ja rahoittajien valista informaation epasymmetriaa, julkinen
rahoittaja voi edesauttaa rahoituksen saatavuutta erityisesti informaatiol-
taan lapindakymattomille korkeateknologiayrityksille, joiden kohdalla tavan-
omaiset yritystutkimukset eivat valttamatta anna riittavaa kuvaa yritysten
laadusta (Lerner, 1999). Toiseksi, julkinen pddomasijoitus voi tuottaa
positiivisia ulkoisvaikutuksia; tutkimus- ja kehityshankkeista saadut hyodyt
voivat levitd laajemmalle kdyttdjdjoukolle ja hyddyttaa koko yhteiskuntaa
(Lerner, 1999, 2002). Kolmanneksi, elinkelpoisen padomasijoitustoimialan
luominen voi vaatia institutionaalisia muutoksia, joiden koordinointi yksi-
tyisten toimijoiden kesken voi olla vaikeaa (Da Rin et al., 2013).

Julkisen padomasijoitustoiminnan (ja tukien) vaikutukset

Lerner (1999) havaitsee, ettd yhdysvaltalaiset julkisia innovaatiotukia saa-
neet yritykset kasvoivat huomattavasti nopeammin tyontekijamaaralla
mitattuna kuin verrokkiyritykset. Julkista innovaatiorahoitusta saaneet yri-
tykset onnistuivat myos houkuttelemaan suuremmalla todennakdisyydella
padomasijoituksia yksityisilta padaomasijoittajilta. Toisaalta tuensaajien
parempi suoriutuminen rajoittui korkeateknologiayrityksiin ja maantieteelli-
sesti alueille, joilla oli huomattava maara padomasijoitustoimintaa. Havain-
not viittaavat myos siihen, ettd lukumaarallisesti runsaat tuet eivét lisan-
neet yritysten suoriutumista. Kokonaisuudessaan tulokset indikoivat, etta
innovaatiotuilla voi olla rooli varmentamassa (“sertifioimassa”) yritysten
laatua. Toisaalta runsaita tukimaaria koskevat tulokset viittaavat julkisten
tukien hakuprosessiin liittyvista vaaristymista. Sertifiointihypoteesi indikoi,
ettd ensimmaisen tuen jalkeisten tukien tuottama liséhyoty on signaloin-
tiarvon ndkokulmasta voimakkaasti aleneva. Havainnot viittaavat kuitenkin
siihen, etta poliittiset paineet johtivat heikompien yritysten tukemiseen
"alueellisen monimuotoisuuden” nimissa; ohjelman ongelmaksi muodostui-
vat huomattavan maaran tukia keranneet vahemman tehokkaat yritykset,
jotka kaupallistivat projektejaan merkittavasti vahemman kuin muut.
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Tutkimukset ovat pdatyneet osin kriittisiin nakdkantoihin julkisen paa-
omasijoitustoiminnan vaikutuksista. Brander, Egan ja Hellmann (2010)
havaitsevat kanadalaiseen aineistoon perustuen, ettd yksityisten paddoma-
sijoittajien rahoittamat yritykset suoriutuivat paremmin kuin julkisten paa-
omasijoittajien rahoittamat yritykset. Yksityisten padaomasijoittajien koh-
deyritykset onnistuivat suuremmalla todennakdisyydella irtautumisessa
listautumisannin tai yrityskaupan kautta ja saavuttivat paremman arvos-
tustason. Yksityisesti rahoitettujen kohdeyritysten kaupallinen arvo, sel-
viytymismahdollisuudet ja kyky houkutella ulkomaisia investointeja olivat
parempia. Taman lisdksi yksityisten padomasijoittajien rahoittamat yrityk-
set tuottivat myos suuremmalla todennakdisyydelld patentteja. Toisaalta
Luukkonen, Deschryvere ja Bertoni (2013) havaitsevat padomasijoituksia
saaneille nuorille eurooppalaisille korkeateknologiayrityksille suunnatun
kyselyn perusteella viitteita siitd, ettd erot julkisten ja yksityisten paa-
omasijoittajien arvonluontikyvyssa eivat valttamatta ole kokonaisuutena
tarkasteltaessa merkitsevid. Heidan havaintojensa mukaan yksityiset paa-
omasijoittajat nayttaisivat kuitenkin olevan julkisia padomasijoittajia edella
tietyilla osa-alueilla, kuten liiketoimintaidean kehittamisessa, kohdeyritys-
ten toiminnan ammattimaistumisessa ja irtautumistavoitteissa.

Julkisrahoitteisten kohdeyritysten alisuoriutuminen voisi periaatteessa
johtua yritysten korkeammasta riskitasosta (Lerner, 2002). Brander et al.
(2010) huomauttavat, etta ei ole sindnsa yllattavaa, etta yksityiset tuotot
olisivat alhaisempia julkisesti rahoitetuissa padomasijoitusohjelmissa — itse
asiassa tama olisi jopa odotettavissa oikein suunnitelluissa ohjelmissa. Ali-
suoriutuminen ei-yksityisissa tuotoissa (ulkoisvaikutukset) olisi ilmiona huo-
lestuttavampi. Ulkoisvaikutusten mittaaminen on kuitenkin vaikeaa. Talta
osin innovaatiotoiminnan mittarit tai kilpailun lisdantyminen voivat toimia
indikaattoreina ulkoisvaikutuksia tuottavasta toiminnasta. Olisikin oleellista
tarkastella, syrjayttaako julkinen rahoitus yksityista ja sitd, johtuuko julkisia
padomasijoituksia saaneiden kohdeyritysten mahdollisesti heikompi suo-
riutuminen valikoitumisesta (selection) vai julkiseen rahoitukseen liittyvista
yksityista rahoitusta heikommin toteutuvista toimenpiteista (treatment).

Brander et al. (2010) havaitsevat Kanadan osalta, etté julkisia padoma-
sijoituksia saaneet yritykset suoriutuvat heikommin kuin samankaltaiset
yksityisesti rahoitetut yritykset. Heidan havaintojensa perusteella nayttaisi
siltd, ettd valikoitumisen sijaan nimenomaan julkisen padomasijoittajan
aikaansaamien toimenpiteiden vaikutus yrityksiin on heikompi kuin yksi-
tyisten rahoittajien. Heikompi suoriutuminen nakyy niin arvonluonnissa,
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kilpailukykymittareilla kuin innovoinnissa. Tilannetta heikentda edelleen
se, etta tuloksien perusteella julkinen rahoitus syrjayttaa yksityista rahoi-
tusta. Toisaalta on syytd huomioida, etta koko kirjallisuuden valossa joh-
topaatokset siitd, syrjayttaako vai tdydentaako julkinen rahoitus yksityista
rahoitusta, vaihtelevat tutkimusten valilla. Taltd osin tulokset nayttdisivat-
kin olevan jossain maarin riippuvaisia tarkastellusta aineistosta ja kayte-
tyistd menetelmista.

Viimeaikaiset kansainvaliset mikro- ja aluetason tutkimukset viittaavat sii-
hen, ettd yksityinen ja julkinen padomasijoitus nadyttaisivat olevan ainakin
jollakin tasolla toisiaan tdydentavia (komplementaarisia). Brander et al.
(2015) osoittavat useita maita kattavaan kansainvaliseen aineistoon poh-
jautuvan tarkastelun perusteella, etta julkisen ja yksityisen rahoituksen
yhteisvaikutus investointeihin ja onnistuneisiin irtautumisiin on positiivi-
nen; yhteisrahoituksen aikaansaama vaikutus on parempi kuin yksityisen
tai julkisen rahoittajan erilladn tuottama vaikutus. Kyseisten havaintojen
perusteella julkisen pddomasijoittajan mukanaolo lisaa yksityista rahoi-
tusta (additionaliteetti). Onnistuneen irtautumisen todennakdisyyden
parantuminen nayttdisi johtuvan suurelta osin saaduista lisdinvestoin-
neista. Yritystason tarkastelussa l6ydetyn additionaliteetin lisaksi tarkastelu
viittaa myds markkinatason additionaliteettiin; julkisen padomasijoitustoi-
minnan voimakkaampi lasndolo nayttaisi olevan positiivisessa yhteydessa
seka suurempiin yrityskohtaisiin pddomasijoitusten maariin ettd suurem-
paan padomasijoitettujen yritysten lukumaaraan. Nama tulokset viittaavat
siihen, julkinen rahoitus pikemminkin tdydentaa kuin syrjayttaa yksityista
rahoitusta (Brander et al., 2015). Toisaalta tarkastelu kohdistui yksinomaan
padomasijoituksia saaneisiin yrityksiin, eikd nain ollen pysty vastaamaan
siihen, kuinka julkinen padomasijoitus edesauttoi yrityksia, jotka eivat ole
aiemmin saaneet padomasijoituksia.

Guerini ja Quas (2016) testaavat hypoteesia julkisten pddomasijoitus-

ten sertifiointivaikutuksesta eurooppalaisilla korkeateknologiayrityksilla.
Havaintojen perusteella julkinen padomasijoitus lisdd todennakoisyytta
saada yksityisid pddomasijoituksia; julkisia padomasijoituksia saaneet
yritykset saavat ensisijoituksen yksityiseltd pddomasijoittajalta kolminker-
taisella todennakoisyydella verrattuna muihin. Lisdksi julkisia padomasi-
joituksia saaneet yritykset, jotka ovat saaneet ensisijoituksen yksityisilta
padomasijoittajilta, saavat jatkosijoituksen, listautuvat tai ovat osallisena
yrityskaupassa vahintadn yhta suurella todennakdisyydelld kuin muut yksi-
tyisid padomasijoituksia saaneet yritykset. Muiden selitysvaihtoehtojen
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poissulkemisen jalkeen tarkastelun tulokset nayttaisivat viittaavan julkisen
rahoittajan kykyyn poimia lupaavia yrityksid ja varmentaa (sertifioida)
niiden laatu yksityisille sijoittajille. Toisaalta tarkastelussa ei pystytty sul-
kemaan pois mahdollisuutta, ettd jotkin havaitsemattomat yrityskohtaiset
piirteet selittdisivat sen, miksi julkista rahoitusta saaneet yritykset saavat
yksityista rahoitusta suuremmalla todennakoisyydella.

Grilli ja Murtinu (2014a) tarkastelevat julkisen ja yksityisen padomasijoitus-
toiminnan reaalivaikutuksia eurooppalaisella aineistolla. Tulokset viittaavat
jonkinasteiseen komplementaariseen yhteisvaikutukseen julkisten ja yksi-
tyisten padomasijoitusten valilla. Padosa havaitusta positiivisesta vaiku-
tuksesta nayttaisi kuitenkin olevan Iahtoisin yksityisten padomasijoittajien
mukanaolosta; julkisen pddomasijoittajan rooli on vastaavasti pienempi.
Julkisella padomasijoittajalla on positiivinen vaikutus korkeateknologia-
yritysten liikevaihdon kasvuun vain sen toimiessa ei-johtavassa asemassa
padomasijoittajasyndikaatissa — siis silloin, kun yksityinen pdadomasijoittaja
on vetovastuussa syndikaatin toiminnasta. Vastaavasti julkisen rahoittajan
vaikutus yritysten kasvuun ei ole positiivinen, mikali se toimii yrityksen
ainoana rahoittajana, mikali sen osallistuminen edeltda yksityisten paa-
omasijoittajien mukaantuloa tai mikali se tulee mukaan vasta yksityisten
rahoittajien jalkeen. Tulokset viittaavat siihen, etta julkisen padomasijoit-
tajan suora interventio padomasijoitusmarkkinoille on perusteltavissa vain
varsin tarkkaan rajatuissa tilanteissa.

Grilli ja Murtinu (2014b) havaitsevat eurooppalaisten yritysten osalta, etta
liilkevaihdon kasvun perusteella julkisia pddomasijoituksia saaneet uudet
teknologiayritykset alisuoriutuivat verrattuna yksityisia padomasijoituk-
sia saaneisiin yrityksiin. Julkisia padomasijoituksia saaneet yritykset eivat
myoskaan kasva enemman kuin padomasijoituksia saamattomat yrityk-
set. Julkisen rahoituksen vaikutus ei edelleenkdan ole merkittava, vaikka
tarkastelu kohdistetaan yksinomaan nuoriin yrityksiin, joiden voitaisiin
otaksua karsivan enemman markkinapuutteista. Ainoa positiivinen ja tilas-
tollisesti merkittava vaikutus havaitaan yksityisten ja julkisten padaomasi-
joittajien yhteisrahoittamien nuorten yritysten kohdalla. Cumming, Grilli ja
Murtinu (2014) osoittavat niin ikdan eurooppalaisella aineistolla, etta yksi-
tyisia paaomasijoituksia saaneiden kohdeyritysten suoriutuminen irtautu-
misessa on parempi kuin pelkastaan julkisia pddomasijoituksia saaneiden
kohdeyritysten. Tatdakin parempi, joskaan ei tilastollisesti merkitseva, suo-
riutuminen nayttdisi olevan seka julkisista etta yksityisista pddomasijoitta-
jista koostuvilla syndikaateilla.
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Bertoni ja Tykvova (2015) tutkivat julkisten padomasijoittajien roolia
keksintdjen ja innovaatioiden vauhdittajina eurooppalaisista biotekno-
logiayrityksista koostuvalla aineistolla. Heidan havaintojensa perusteella
julkisilla padomasijoittajilla ei yksin toimiessaan ole merkittdvaa vaikutusta
keksintdjen tai innovaatioiden vauhdittamisessa. Sen sijaan julkisen paa-
omasijoittajan mukanaolon havaittiin vahvistavan yksityisten padomasijoit-
tajien kohdeyrityksille tuottamaa vaikutusta keksintéihin ja innovaatioihin,
kun mittarina kdytetaan patentteja — joko sitaattimaarilla painotettuna tai
ilman. Nama tulokset nayttaisivat viittaavan siihen, etta julkiset pddomasi-
joittajat saattavat olla tehottomia korvikkeita (substituutteja) mutta tehok-
kaita taydentdjia (komplementteja) yksityisille pddomasijoittajille.

Vaikka tutkimukset eivat valttamatta anna tarkkaa kuvaa siitd, mika on
keskeisin tekija julkisista ja yksityisistd padomasijoittajista koostuvien syn-
dikaattien tuottamassa (mahdollisesti) positiivisessa yhteisvaikutuksessa,
on kirjallisuudessa esitetty joitakin yleisia perusteluja padomasijoittajien
syndikaattidiileille: ndihin lukeutuvat muun muassa riskinjakaminen, seu-
lonnan parantuminen lisdsijoittajan mukaan tuoman “toisen mielipiteen”
myo6ta ja tdydentavien sijoittajien komplementaaristen taitojen tuottama
arvonlisdys (Brander, Amit & Antweiler, 2002). Julkisen pddomasijoittajan
sertifiointirooli on my6s potentiaalinen ja joissakin tarkasteluissa tarjottu
selitys julkisten ja yksityisten rahoittajien syndikaattidiileille ja niihin liitty-
ville mahdollisille positiivisille yhteisvaikutuksille.

Samila ja Sorenson (2010) tarkastelevat julkisen akateemisen innovaatiora-
hoituksen ja yksityisen padomasijoitustoiminnan valista keskindistd vuoro-
vaikutusta aluetasolla Yhdysvalloissa. Kyseiset tulokset viittaavat niin ikdan
julkisen innovaatiorahoituksen tdydentavaan (komplementaariseen) roo-
liin. Havaintojen perusteella julkinen akateeminen tutkimusrahoitus lisaa
alueellisia patentoituja innovaatioita ja edistdaa uusien yritysten syntya,
mikali alueella on merkittava edustus yksityisia padomasijoittajia. Nama
aluetason tulokset tarjoavat tukea nakemykselle siita, ettd innovaatiot
tarvitsevat tuekseen kokonaisen toimivan ekosysteemin. Tulokset antavat
tukea ndakemykselle, jonka mukaan paikallisen padomasijoitustoimialan
edistamiseen tahtaavat politiikkatoimenpiteet voivat hyodyttaa tutkimuk-
seltaan vahvoja mutta yrityspadoman osalta heikompia alueita.

Toisaalta Alperovych, Hiibner ja Lobet (2015) osoittavat belgialaiseen
aineistoon pohjautuvassa yritystason tarkastelussa, etta julkisten paa-
omasijoitusten positiiviset kasvuvaikutukset eivat ole itsestdan selvia. Tut-
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kimuksen havaintojen perusteella julkisen rahoituksen kasvuvaikutukset
voivat olla (ainakin lyhyella aikavalilld) jopa negatiivisia, kun tarkastellaan
tuottavuutta — joka on keskeinen pitkan aikavalin talouskasvun ldhde;
julkisia padomasijoituksia saaneet yritykset osoittivat huomattavaa tuot-
tavuuden alenemista rahoituksen jalkeisind kolmena vuotena. Sen sijaan
yksityisia padomasijoituksia saaneiden yritysten kohdalla ei havaittu mer-
kittdvia eroja tuottavuudessa verrattuna padomasijoituksia saamattomiin
yrityksiin. Julkista rahoitusta saaneiden yritysten kohdalla tehokkuuden
alenema sen sijaan oli havaittavissa verrattuna padomasijoituksia saamat-
tomiin verrokkiyrityksiin. Toisaalta naita tuloksia tulkitessa on kuitenkin
syyta huomioida se, ettd tuottavuushyotyjen realisoituminen saattaa
vaatia pidemman aikavalin tarkastelua.

Julkisten politiikkatoimenpiteiden kohdalla on syytéa tiedostaa erilaisten
julkisten tuki- ja rahoitusmuotojen paallekkaisyydet ja komplementaa-
risuudet. Hermans, Kamien, Kulvik ja Tahvanainen (2009) tarkastelevat
bioladketieteen yritysten pddomarakenteen nokkimisjarjestysta (pecking
order) Suomessa. Tarkastelussa yritysten havaittiin kallistuvan rahoitusva-
linnoissaan pikemminkin julkisiin tukiin kuin pddomasijoituksiin. Ndiden
havaintojen perusteella kdytdannossa vastikkeettomat julkiset tuet osoittau-
tuivat olevan bioladketieteen yrityksille ensisijainen rahoitusmuoto, joka
valintajarjestyksessa ohittaa jopa sisdinen rahoituksen. Toisaalta julkinen
padomasijoitus osoittautui olevan kyseisille yrityksille nokkimisjarjestyk-
sessd viimeinen ja relevantti rahoitusvaihtoehto |dhinna ei-markkinasuun-
tautuneille ja tutkimuspainotteisille yrityksille.

Yhteenveto ja politiikkajohtopaatokset

Kaiken kaikkiaan padomasijoitusmarkkinoille kohdistuvia julkisia inter-
ventioita koskevat analyysit viittaavat siihen, etta julkisesta rahoituksesta
voi olla hyotya padomasijoitetuille kohdeyrityksille. Lernerin et al. (2012)
mukaan julkisen rahoituksen vaikutukset ovat kuitenkin vihemman hyo-
dyllisia siina tapauksessa, etta toiminnalla yritetddn vaikuttaa yritysten
liilketoimintapaatoksiin — mahdollisesti poliittisten vaaristymien ohjaamina.
Aiempien tutkimusten perusteella julkinen rahoitus saattaakin olla tehok-
kaimmillaan silloin, kun mukana on yksityista rahoitusta tuomassa ”kurin-
alaisuutta” toimintaan (Lerner et al., 2012). Koska julkisille rahoittajille on
saatettu asettaa erilaisia ei-taloudellisia yhteiskunnallisia tavoitteita, on
yksityisten rahoittajien mukanaolo perusteltua projektien seulonnassa ja
valvomisessa niiden liiketaloudellisen kannattavuuden varmistamiseksi.



Taulukko 4

Yritystason tutkimukset

Tutkimus

Alperovych et al.
(2015)

Bertoni ja Tykvova
(2015)

Brander et al.
(2010)

Brander et al.
(2015)

Grilli ja Murtinu
(2014a)

Grilli ja Murtinu
(2014b)

Aineisto

Belgia

Belgia, Suomi,
Ranska, Saksa,
Italia, Espanja ja
Yhdistynyt kunin-
gaskunta

Kanada

Yhdysvallat, myos
Eurooppa, Ita-
Aasia, Australia,
Brasilia, Kanada,
Intia, Israel, Uusi-
Seelanti

Belgia, Suomi,
Ranska, Saksa,
Italia, Espanja ja
Yhdistynyt kunin-
gaskunta

Belgia, Suomi,
Ranska, Saksa,
Italia, Espanja ja
Yhdistynyt kunin-
gaskunta
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Julkisten padomasijoitusten (ja tukien) vaikutukset

Loydokset

Julkisia padomasijoituksia saaneiden yritysten
tuottavuus laskee; kohtaavat huomattavan tehok-
kuuden alenemisen verrattuna padomasijoitta-
mattomiin yrityksiin.

Julkisella padomasijoittajalla ei itsendisena sijoit-
tajana toimiessaan positiivista vaikutusta keksin-
toihin tai innovaatioihin. Sen sijaan julkisen paa-
omasijoittajan mukanaolo vahvistaa yksityisten
padomasijoittajien aikaansaamaa vaikutusta.

Julkisia padomasijoituksia saaneet yritykset ali-
suoriutuvat, kun mittareina irtautuminen, arvon-
luonti ja patentit. Julkinen rahoitus syrjayttaa
yksityista ja sen tuottama vaikutus heikompi kuin
yksityisen rahoituksen.

Julkinen ja yksityinen pddomasijoitus komple-
mentaarisia; yhteisvaikutus investointeihin ja
exit-lopputulemiin on parempi kuin erillaan. Julki-
sen padomasijoittajan mukanaolo lisaa yksityista
rahoitusta.

Julkisen ja yksityisen padomasijoituksen vaikutus
positiivinen vain yksityisen sijoittajan ollessa
vetovastuussa. Yksityisen rahoittajan rooli on
keskeinen; julkisen rahoittajan yksindan tuoma
vaikutus ei merkitseva.

Julkisen padomasijoittajan rahoittamat yritykset
alisuoriutuvat verrattuna yksityisia padomasijoi-
tuksia saaneisiin yrityksiin, eivatka kasva enemman
kuin padomasijoituksia saamattomat yritykset;
positiivinen vaikutus vain yhteisrahoitettaessa nuo-
ria yrityksia yksityisten padomasijoittajien kanssa.



Yritystason tutkimukset (jatkoa)

Tutkimus

Cumming et al.
(2014)

Guerini ja Quas
(2016)

Lerner (1999)

Aineisto

Belgia, Suomi,
Ranska, Saksa,
Italia, Espanja ja
Yhdistynyt kunin-
gaskunta

Belgia, Suomi,
Ranska, Saksa,
Italia, Espanja ja
Yhdistynyt kunin-
gaskunta

Yhdysvallat

Aluetason tutkimukset

Tutkimus

Samila ja Sorenson

(2010)

Aineisto

Yhdysvaltalaiset
metropolialueet
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Loéydokset

Yksityisia padomasijoituksia saaneilla kohdeyri-
tyksilla parempi suoriutuminen irtautumisissa
kuin julkisia pddomasijoituksia saaneilla kohde-
yrityksilla. Julkisista ja yksityisista padomasijoitta-
jista koostuva syndikaatti saattaa johtaa parem-
paan exit-suoriutumiseen.

Julkinen padomasijoitus lisda todennakaisyytta
saada yksityinen paaomasijoitus. Julkisen paa-
omasijoituksen saaneet yritykset, jotka jo saa-
neet yksityisen ensisijoituksen, saavat yksityisen
jatkosijoituksen vahintaan yhta suurella toden-
nakoisyydelld, listautuvat tai osallisena yrityskau-
passa kuin muut.

Julkisia innovaatiotukia saaneet yritykset kasvavat
nopeammin ja saavat enemman yksityisia paa-
omasijoituksia kuin muut, mutta runsaat tuet eivat
lisdad suoriutumista. Tukee sertifiointihypoteesia:
julkisen rahoittajan mukanaolo voi antaa signaalin
hankkeen laadusta yksityisille rahoittajille.

Loydokset

Positiivinen yhteys akateemisen tutkimusrahoituk-
sen ja patentoinnin seka yritysten synnyn valilla
korostuu, kun alueellisen riskipddomarahoituksen
tarjonta lisdantyy. Vahva interaktio yksityisen
rahoituksen ja julkisen innovaatiorahoituksen
valilla tukee nakemysta, etta innovaatiot tarvitse-
vat tuekseen kokonaisen toimivan ekosysteemin.
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Padomasijoitusmarkkinoiden syklisyydelld on myds omat indikaationsa
julkisten politiikkatoimenpiteiden kohdentamiselle ja ajoitukselle. Riski-
padomamarkkinoille suunnatut interventiot ovat olleet suosittuja politiik-
kavaihtoehtoja pyrkimyksissa vauhdittaa innovaatioiden syntyd, mutta toi-
menpiteiden ajoitus on usein epdonnistunut (Lerner et al., 2012): Pd4doma-
sijoitustoimialan syklisyyden huomiotta jattdmisen seurauksena julkisten
politiikkatoimenpiteiden ajoitus on usein osunut hetkiin, jolloin padomasi-
joitusmarkkinoiden aktiviteetti on ollut muutenkin huipussaan. Tall6in jul-
kinen raha on kohdistunut sektoreille, joilla yksityisten padaomasijoittajien
toiminta on jo valmiiksi vilkasta, jolloin julkisen rahoituksen rooli innovaa-
tioiden synnyttdmisessad on todennakdisesti jaanyt odotettua vahaisem-
maksi. Julkisten padomasijoitusohjelmien kohdalla saattaisi olla tarkoituk-
senmukaista suunnata rahoitusta vahemman kilpailluille sektoreille tai tar-
jota jatkorahoitusta yrityksille silloin, kun yksityisen rahoituksen saatavuus
on heikentynyt; liian suurella skaalalla toteutettujen julkisten ohjelmien
vaarana on markkinoiden ylikuumeneminen, mikali toimenpiteiden laajuus
ylittaa markkinoiden sopeutumiskyvyn (Lerner et al., 2012).

Toimivien padomasijoitusmarkkinoiden luominen on riippuvainen useista
yritysten ja sijoittajien toimintaymparistoon liittyvista tekijoista, joihin on
mahdollista vaikuttaa politiikkatoimenpiteilld. Talta osin on myds hyva huo-
mioida, etta tassa yhteydessa politilkkatoimenpiteilld tarkoitetaan muita
toimenpiteitd kuin pddomasijoituksiin kdytettavan julkisen rahan maaran
yksioikoista lisdamista. Tutkimuskirjallisuudessa ns. Euroopan paradoksin

— jolla tarkoitetaan kyvyttomyyttd muuttaa tieteellistd osaamista menesty-
neeksi yritystoiminnaksi — on esitetty johtuvan pikemminkin kannattavan
yritystoiminnan edellytysten esteista kuin rahoituksen tarjonnan tai hou-
kuttelevien teknologiamahdollisuuksien puutteesta (Da Rin et al., 2006).
Kirjallisuudessa onkin esitetty nakemyksia, joiden mukaan politiikkatoimen-
piteiden kohdalla tulisi huomioida laajempi politiikkavalinevalikoima kuin
yksinomaan julkisen lisdrahan yksioikoinen ohjaaminen padomasijoituksiin.

Ensinndkin, Eurooppaa koskevat maatason tutkimustulokset viittaavat sii-
hen, ettd osakemarkkinoiden avaaminen pienille yrityksille lisda padoma-
sijoituksia (Da Rin et al., 2006). Kehittyneet osakemarkkinat ovat tarkeat
toimiville pddomasijoitusmarkkinoille, silla ne tarjoavat padomasijoittajille
irtautumismahdollisuuden listautumisantien kautta (Black & Gilson, 1998;
Da Rin et al., 2006; Michelacci & Suarez, 2004). Vaikka listautumisten
osuus irtautumisissa ei ole kovin suuri, on niiden rooli kokonaisuudessaan
kuitenkin merkittdva padomasijoitusmarkkinoiden toiminnalle. Maakoh-
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taisessa tarkastelussa listautumisannit nayttdisivat nimittdin olevan vahvin
padomasijoituksia selittdva seikka, mika heijastuu erityisesti myéhemman
vaiheen venture capital -sijoituksissa (Jeng & Wells, 2000). Toiseksi, yritys-
tason tarkastelut maiden osalta viittaavat siihen, ettd oikeudellisen jarjes-
telman laatu on keskeinen tekija padomasijoituksia saaneiden yritysten
listautumisille (Cumming, Fleming & Schwienbacher, 2006). Kolmanneksi,
toimialatason tutkimustulokset Euroopasta viittaavat yrityksille ja sijoitta-
jille suotuisan sdaantely-ympariston olennaiseen merkitykseen padaomasijoi-
tustoiminnassa; kannustava verotus ja yrittdjyyden alhaiset esteet edista-
vat patentoitujen innovaatioiden luomista (Popov & Roosenboom, 2012).
Neljanneksi, tydmarkkinoiden joustavuus on myos tarkedssa roolissa
padomasijoittajien toiminnassa, silla padomasijoittajat ovat herkkia tyo-
voiman muutoksista aiheutuville kustannuksille; maa- ja sektorikohtainen
eurooppalainen aineisto viittaa siihen, ettd tydsuhdesuojan korkea taso on
yhteydessa alhaisempaan pddomasijoitusten kasvuun erityisesti tydvoiman
muutoksille herkilla aloilla (Bozkaya & Kerr, 2014).

Tutkimuskirjallisuuden valossa on mahdollista, ettd padomasijoitusmark-
kinoilla esiintyy epataydellisyyksia, jotka voivat alentaa padomasijoitusten
tuottoa yhteiskunnan nakokulmasta. Samalla on kuitenkin syyta huomioida
padomasijoitustoimialan huomattava kasvu ja kehittyminen vuosien var-
rella. Onkin todennakdista, etta kaikkein tehokkaimmat padomasijoitus-
markkinoihin liittyvat politiikkatoimenpiteet ovat sellaisia, jotka tahtadvat
lyhyen aikavalin julkisten piristysruiskeiden sijaan yksityisten markkinoiden
tehokkuuden parantamiseen pitkalld aikavalilla (Lerner et al., 2012).
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Yksityisten padomasijoittajien ensisijoitusten kohteena on satakunta
yritystd vuosittain; uusia Tekes-tukien saajayrityksia oli vuonna 2015 vii-
sisataa. Verrattaessa padomasijoittajien ja Tekesin kohdeyrityksia muihin
Iahinna vastaaviin yrityksiin havaitaan, etta ne ovat kehittyneet suotui-
sasti niin tyéllisyyden kuin tuottavuuden ndakdkulmasta; erityisesti nuo-
rempien ja pienempien yritysten osalta nama erot ovat osin myos tilas-
tollisesti merkitsevia. Vaikuttaa siltd, ettd kohdeyritystensa riskinoton

ja kasvun tavoittelun kautta padomasijoittajat ja Tekes toimivat raken-
teellisen uudistumisen tai ”luovan tuhon” edistdjina. Yksityiset Venture
Capital -sijoittajat ja Tekes toimivat osin samojen yritysten parissa mutta
siten, etta usein Tekes-tuki edeltda yksityistda padomasijoitusta.

Luvussa 3 tarkastelimme Pohjoismaiden ja Euroopan padaomasijoitustoi-
mialojen tunnuslukuja. Tassa luvussa 5 syvennamme Suomea koskevia
havaintoja yrityskohtaisten tietojen avulla.

Vaikka tdman raportin tavoitteena on kasitella koti- ja ulkomaisia yksityisia
ja julkisia padomasijoituksia, kattavan yrityskohtaisen tiedon puuttuessa
joudumme rajautumaan kotimaisiin yksityisiin ensisijoituksiin. Julkisen
rahoituksen osalta tarkastelemme Tekesin innovaatiotukia, silld julkisista
suorista tai yksityisten rahastojen kautta kanavoituvista padaomasijoituk-
sista meilla ei ole yritystasolla eriteltya tietoa. Tekesin innovaatiotuet kat-
tavat tdssa yhteydessa suorat tuet, lainat ja padomalainat.

Sovellamme seka FVCA:n etta Tekesin aineistoldhteissa ensisijoituksen
kasitetta (kuvio 14). Ensisijoituksella tarkoitamme ajankohtaa, jona
havaitsemme ensimmaista kertaa, ettd joku pddomasijoittaja on ”liputta-
nut” olevansa mukana kyseisessa yrityksessa sijoittajana. Tekesin osalta
"ensisijoitus” maarittyy vuodeksi, jona kyseisen y-tunnuksen omaava
yritys sai ensimmaista kertaa yhteensa vahintaan 30 000 euroa Tekesin
tukea tai lainaa (alle 30 000 euron summat on rajattu pois, koska talloin
on usein kyseessa ns. valmisteluraha tai muu maksusuoritus kuin varsinai-
nen innovaatiotuki). Tekesin osalta jaottelemme kaikkien yritysten lisaksi
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erikseen Nuoret Innovatiiviset Yritykset -ohjelman (NIY) kautta tuettuja
kohdeyrityksia.

Aineistolahteena yksityisten pdaomasijoitusten osalta ovat siis FVCA:n
keraamat tiedot suomalaisiin kohdeyrityksiin tehdyista padomasijoituk-
sista. Naihin tietoihin olemme yhdistdneet yritysnimen perusteella y-tun-
nukset, jotta aineisto voidaan yhdistda muihin yritystason tietokantoihin
yritysten taustatietojen saamiseksi.

Kayttdamamme Venture Capital ja Buyout -jaottelu perustuu FVCA:n aineis-
tossa olevaan padomasijoittajan ilmoittamaan tietoon. Seka FVCA:n etta
Tekesin tiedot on analyysia varten yhdistetty y-tunnuksen avulla Asiakas-
tiedon tilinpaatostietoihin ja Tilastokeskuksen yritysrekisterin aineistoon.

Suomessa yksityisen padomasijoitustoiminnan ensimmainen merkitta-
vampi kasvuvaihe ajoittuu vuosituhannen vaihteen “uuden talouden” ja
ICT-kuplan vuosiin (kuvio 15). Tuolloin vuosittaisten ensisijoitusten luku-
maara kohdeyrityksiin kohosi yli sataan. 2000-luvulla vuosittaisten ensisi-
joitusten maara on vakiintunut keskimaarin 80—100 kohdeyritykseen, tosin
vuosittaisia suuriakin vaihteluja lukumaarissa tietenkin on.

Kuvio 14 Ensisijoitus:

Vuosi, jona ensimmainen

suomalainen taho tekee

Lahde: Kirjoittajien hahmotelma. ensimmaisen po_sijoituksensa
kohdeyritykseen

Ensisijoituksen kasite

Ei aiempaa suomalaista Ei havaita tietokannassa:
padomasijoitusta Lisasijoitukset/-sijoittajat
kohdeyritykseen tai sijoittajien irtautumiset
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Kuviosta 15 — ja erityisesti Yhdysvaltoja koskevista pidemmista aikasar-
joista — paljastuvat padomasijoittamisen suuret vuosivaihtelut ja voimak-
kaat aaltoliikkeet. Suurimmat mahdollisuudet padomasijoittamisessa — ja
samalla my0s intensiivisin tarve sille yhteiskunnan nakékulmasta — liittyvat
teknis-taloudellisiin murroksiin, joita ainakin laajemmassa mielessa tulee
vastaan harvakseltaan.

Tekesin alkuaikoina 1980-luvulla ensimmaisen kerran innovaatiorahoitusta
saaneita yrityksia oli vuosittain noin sata (kuvio 16). Samoin kuin padoma-
sijoitusten kohdalla, innovaatiorahoitusta ensimmaisen kerran saaneiden
yritysten lukumaara nousi merkittavasti ICT-kuplan aikana, jolloin uusien
innovaatiorahoitusta saaneiden lukumaara nousi vuositasolla noin kol-
meen sataan.

Viime vuosina Tekesin mydntaman innovaatiorahoituksen piiriin tulleiden
yritysten lukumaara on jalleen kasvanut huomattavasti, mika heijastelee
Tekesin nuoria yrityksid painottavaa strategialinjausta. Vuonna 2015 uusien
yritysten maara innovaatiorahoituksessa kohosi jo yli viidensadan.

Kuvio 15 250

Suomalaisten padoma-
sijoittajien ensisijoitusten

lukumésrs 1985-2015 200

Lahde: FVCA. Huomaa: Kuviossa

vain ne yritykset, joille linkittyy 150
pddomasijoittajan antaman yritys-

nimen perusteella suomalainen

y-tunnus.

100

50

0
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
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Kuvioissa 17—19 on tarkasteltu ensimmaisen kerran elinkaarensa aikana
padomasijoituksia tai innovaatiotukea saaneiden yritysten vuosikertoja
2008-2014.

Padomasijoitukset on jaettu kahteen luokkaan FVCA:n kdyttaman luokitte-
lun mukaisesti. Venture Capital (VC) viittaa kdynnistys- ja alkuvaiheen paa-
omasijoituksiin ja Buyout (BO) myéhempaan kasvuvaiheeseen seka yritys-
ja omistusjarjestelyihin liittyviin sijoituksiin. Julkisen innovaatiorahoituksen
osalta erikseen on esitetty Nuorten Innovatiivisten Yritysten -ohjelmaan
(N1Y) lukeutuvat yritykset.

Ensivaiheen pdadomasijoituksia on lukumaaraisesti tyypillisesti tehty enem-
man VC- kuin BO-vaiheen yrityksiin, joskin jalkimmaiset ovat tyypillisesti
olleet huomattavasi suurempia kooltaan (tdssa Suomen henkildstolla
mitattuna). Julkista innovaatiorahoitusta saaneiden yritysten keskimaarai-
nen tyollisyys asettuu nadiden kahden padaomasijoitustyypin valiin ja NIY-
yritykset puolestaan ovat keskimaarin vain muutaman hengen yrityksia
tullessaan Tekesin rahoituksen piiriin.

Kuvio 16 600

Ensimmaista kerran Tekesin
innovaatiorahoitusta vahin- 500
taan 30 000 € saaneiden yri-

tysten lukumaara 1985-2015
400

Aineistolahde: Tekes. ETLAn laskelmat.
300
200

100

0
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
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Kuvio 17 500
2008 =2009 = 2010 - 2011 = 2012 = 2013 = 2014
. e s 450
Ensimmaista kertaa padgoma-
sijoituksen tai innovaatiotuen 400
saaneiden yritysten lukumaara 350
2008-2014 300 N
Lahteet: FVCA, Tekes ja Tilastokeskus. 250
200
150
100 71
50 0 & ZOI
0 [ |
VvC Buyout Tekes kaikki ~ Tekes NIY
(>30te) (ml.valm.)
i 22000
Kuvio 18 2008 =2009 = 2010 - 2011 = 2012 = 2013 = 2014
. e . Ty s 20000
Ensimmaista kertaa padomasijoi- 18000
tuksen tai innovaatiotuen saanei-
den yritysten kokonaistyéllisyys lzwe
iseni - 14000
kyseisena vuonna, 2008-2014 i
12000
Lahteet: FVCA, Tekes ja Tilastokeskus. Huo-
maa: Vain ne yritykset, joille on ty6llisyystieto 10000
aineistossa y-tunnuksen perusteella. 8000
6000 4775
4000
1833
2000 o
o Ba [ | -
VC Buyout Tekes kaikki ~ Tekes NIY
(>30te) (ml.valm.)
i 140
Kuvio 19 2008 2009 = 2010 - 2011 = 2012 = 2013 = 2014
122
Ensimmaista kertaa padomasijoituk- 120
sen tai innovaatiotuen saaneiden
yritysten keskimaardinen tyéllisyys 100
kyseisena vuonna, 2008-2014
80
Lahteet: FVCA, Tekes ja Tilastokeskus.
60
46
40
26
20
4
. il |
VC Buyout Tekes kaikki ~ Tekes NIY

(>30te) (ml.valm.)
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Keskitymme seuraavassa vuosikerran 2008 yritysten tarkempaan analyy-
siin, koska siitd on saatavissa pisin aikasarja ensisijoituksen/-innovaatio-
tuen saamisen jdlkeisestd ajasta. Viiteryhmana lisdédmme tarkasteluun
kaikki vuonna 2008 vahintdaan 10 henked Suomessa tyollistaneet yritykset,
jotta saamme kuvaa siita, miten yrityspopulaatio yleisemmin on kehittynyt.

Vuosikerran 2008 tyollisyyden muutos vuoteen 2014 on ollut lukumaarai-
sesti suurinta Tekesin innovaatiorahoitusta saaneissa yrityksissa (kuvio 20),
joiden tyollisyys kasvoi 1 638 henkil6a. Tassa kokonaisuutenakin suuressa
ryhmassa suhteellinen kasvu on 13 %.

Suhteellisesti tyollisyyden kasvu on ollut suurinta VC-vaiheen ja NIY-yri-
tysryhmissa, joissa se on ollut noin viidenneksen luokkaa. Buyout-vaiheen
yrityksissa tyollisyys kokonaisuudessaan on marginaalisesti vahentynyt.

Jokaisessa mielenkiinnon kohteena olevassa ryhmassa tyollisyys on kehit-
tynyt huomattavasti suotuisammin kuin kaikissa vahintaan 10 henkiloa
vuonna 2008 tyollistdaneissa yrityksissa. Niiden tyollisyys kutistui perati
neljanneksen, 273 000 henkil6lla (on syytda huomata, etta tyollisyyden
muutoksiin vaikuttavat tassa tarkastelussa jatkavien yritysten kehitys ja
yritysten lakkautumiset).

Kuvio 20 = 2008-2014 lisays
:(/ut:nna 3908 en.stin.1tmléa'istéit ) 2008 tysllisyys
ertaa padomasijoituksen tai -

innovaatiotuen saaneiden ja
kaikkien 10+ henk. yritysten
tyollisten maara ja muutos
2008-2014

Lahteet: FVCA, Tekes ja Tilastokeskus.
Huomaa: Kaikkien v. 2008 vahintaan
10 hengen yritysten tyollisyyden
asteikkona on muista poiketen tuhatta

henkiloa.
20 17
1833 4775 12154 83 1084
-99 —273—
VvC Buyout Tekes kaikki Tekes NIY Kaikki 10+ h.

(>30te) (ml.valm.) yr.
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Suhteellisesti NIY-yrityksissa kasvu on ollut voimakkainta

Kuviossa 21 on aikasarjana alkuvuonna vahintdan 10 henkilon yritysten
tyollisyyskehitys 2008—-2014. Kuten ylla jo todettiin, vaikka kuvio koskee
vain jatkavia yrityksia eikd huomioi perustettavia tai alkuvuonna pienem-
pia yrityksia, kehitys on alakuloinen. Yleiseen kehitykseen nahden kaikki
tdssa mielenkiinnon kohteena olevat ryhmat ovat kehittyneet erinomai-
sesti (kuvioissa 22-25 tyollisyyksien kehitykset henkil6ina ja kuviossa 26
indeksoituna).

Vuosittain tyollisyyden muutoksia tarkasteltaessa NIY-yritysten tyollisyys
on lisdantynyt vertailuryhmista keskimaarin eniten suhteessa sijoitushet-
ken tyollisyyteen ensimmaisten neljan vuoden aikana. Pienesta lahto-
koosta johtuen tydllisyyden voimakas kasvu on luonnollinen tulema tdssa
ryhmadssa, varsinkin kun Tekesin kyseisen ohjelman yhtena tavoitteena on
yritysten kasvu. Neljan vuoden jalkeen niiden tyollisyyskasvu on kuitenkin
notkahtanut. Tama johtuu osaksi joidenkin ryhmaan kuuluvien yritysten
poistumasta. Kaiken kaikkiaan innovaatiorahoitusta saaneiden yritysten
tyollisyys on lisdantynyt verrattain tasaisesti, keskimaarin tyollisyyden
vuosikasvu on ollut pari prosenttia.

Myds VC-vaiheen yritysten kasvu sijoitusvuoden jalkeen on ollut nopeaa
aina viidenteen vuoteen saakka. Keskimaarin tyollisyyden vuosikasvu
ldhentelee tdssa ryhmassa kymmenta prosenttia. Viimeisena havainto-
vuonna ryhmadssa tapahtuu kuitenkin notkahdus, joka laskee koko havain-
tovélin tyollisyyden keskimaardisen vuosikasvun alle viiden prosentin.
Buyout-vaiheen yritysryhmassa tyollisyys kehittyy varsin suotuisasti neljan
vuoden ajan ensisijoitushetkestd. Kahtena viimeisena havaintovuonna
ryhman kokonaistyollisyys sen sijaan vdahenee.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kuvio 21

Kaikkien vuonna 2008 va-
hintdan 10 henkil6a tyollis-
taneiden yritysten tyollisten
maara Suomessa 2008-2014,
1 000 henkiloa

Léhde: Tilastokeskus. Huomaa: Vie-
reisen sivun kuvista poiketen yksikkd
tassa on tuhatta henkil6a.




Kuvio 22

Ensimmadisen kerran vuonna
2008 Venture Capital -sijoi-
tuksen saaneiden yritysten
Suomen tyo6llisyys 2008-2014

Lahteet: FVCA ja Tilastokeskus.

2014

Kuvio 23

Ensimmadisen kerran vuonna
2008 Buyout-sijoituksen
saaneiden yritysten Suomen
tyollisyys 2008-2014

Lahteet: FVCA ja Tilastokeskus.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kuvio 24

Ensimmadisen kerran vuonna
2008 Tekesin innovaatiora-
hoitusta vahintdaan 30 000 €
saaneiden yritysten Suomen
tyollisyys 2008-2014

Lahteet: Tekes ja Tilastokeskus.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kuvio 25
154

Ensimmadisen kerran vuonna 138 129

2008 Tekesin NIY-rahoitusta 112 Lis

saaneiden yritysten Suomen 100
tyollisyys 2008-2014 83

Lahteet: Tekes ja Tilastokeskus.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Tarkastelemme yritysten selviytymista silla, havaitaanko yritys y-tunnuksen
perusteella Tilastokeskuksen yritysrekisterissa (kuvio 27). Tassa yhteydessa
y-tunnuksen hadviaminen voi johtua siitd, etta yritystoiminta on lakannut,
tai siitd, etta yritys on myyty osaksi toista yritysta.

VC-vaiheen ensisijoituksen saaneista yrityksista y-tunnuksen voimassaolon
perusteella noin kaksi kolmasosaa on elossa itsendisena kuuden vuoden
padsta ensisijoituksesta. Tama on vertailuryhmien alhaisin elossa pysymi-
sen todennakadisyys. Toiseksi alhaisin elossa pysymisen todennakoisyys on
NIY-yritysryhmaéssa, jossa kuuden vuoden paasta ensisijoituksesta elossa
on kolme neljasta yrityksesta.

Parhaiten elossa sdilyvadt Buyout-vaiheessa ensisijoituksen saaneet yrityk-
set. Niista yhdeksan kymmenesta on toiminnassa vielda kuuden vuoden
paasta ensisijoituksesta. Kaikkien Tekesin innovaatiorahoitusta saaneiden
yritysten elossa pysymisen todenndkoisyys kuuden vuoden tarkastelujak-
solla on samaa suuruusluokkaa kuin kaikkien vahintdaan 10 henkea tyol-
listavien yritysten. Ndissd molemmissa yritysryhmissa elossa on kuuden
vuoden jalkeen nelja viidesta yrityksesta.

Kuvio 26 200 VC ===Buyout
Tekes kaikki Tekes NIY
Vuonna 2008 ensimmaista Kaikki 10+ h. yr.
kertaa paaomasijoituksen =
P ]

(VC/BO) tai innovaatiotu-

en (N1Y/Kaikki) saaneiden 160

ja kaikkien 10+ henk. yri-

tysten Suomen tyollisyy- 140

den kehitys, indeksi (2008

=100) 120

Lahteet: FVCA, Tekes ja Tilasto-

keskus. 100 ,' S
80
60

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Edella raportoitiin kasvuun liittyvia tuloksia perustuen yritysryhmien kehi-
tykseen kokonaisuudessaan. Seuraavassa syvennamme tyollisyyden muu-
tosten tarkastelua kayttdaen kriteerina yrityskohtaisen tyollisyyden muu-
tosta vuodesta 2008 vuoteen 2014.

Verrokkiryhmana kaytetyn alkuvuonna vahintaan 10 henkilon yritysten
ryhmaéssa on kutistuvia tai lopettavia (jota kuviossa 28 indikoi -100 %) yri-
tyksia Iahes 60 %, karkeasti ottaen kokonsa sailyttdvia (muutos suuntaan
tai toiseen alle kymmenys) 15 % ja selvdsti kasvavia reilu neljasosa. Nel-
jassd mielenkiinnon kohteena olevassa ryhmaéssa selvasti kasvavien osuus
on 30-50 % (kuviot 29 ja 30). Itsensa vahintdan kaksinkertaistavien osuus
jaa vahintdaan 10 henkilon verrokkiryhmassa alle viiteen prosenttiin, siina
missa se muissa ryhmissa on 13—36 % haarukassa.

Voimakkaasti kasvavien — tyollisyytensa Suomessa vahintaan kaksinkertais-
tavien — yritysten osuus on suurin Buyout-vaiheen yritysryhmassa, jossa
tallaiseen kasvuun yltda jopa yli kolmannes yrityksista. Toiseksi eniten voi-
makkaasti kasvavia yrityksid havaitaan Tekesin NIY-yritysryhmdssa, jossa
myos lahes kolmasosa yrityksista on pystynyt kasvamaan vuosien 2008 ja

Kuvio 27 VC ===Buyout

) . Tekes kaikki Tekes NIY
Vuonna 2008 ensimmaista Kaikki 10+ h. yr.
kertaa padomasijoituksen 100 \

(VC/BO) tai innovaatiotuen

(N1Y/Kaikki) saaneiden ja —
kaikkien 10+ henk. yritysten 20
selviytyminen, %:a elossa ao.
vuonna 20
Lahteet: FVCA, Tekes ja Tilastokeskus.
70
60
50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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2014 valilla kaksi kertaa alkuvuoden kokoaan suuremmaksi. Venture Capi-
tal -vaiheen yrityksista voimakkaaseen kasvuun yltda joka viides ja Tekesin
innovaatiorahoitusta saaneista runsas kymmenes.

Vastaavasti tyollisyyden muutosten jakauman toisessa daripadssa tyollisyyt-
tdan merkittavasti — vahintdan 50 prosentilla — kutistaneiden yritysten osuus
on suurin Venture Capital -vaiheen yritysryhmassa. Siina tallaisia yrityksia
on puolet kaikista. Molemmissa Tekes-yritysryhmissad voimakkaasti kutistu-
neita on kaksi viidesosaa ja Buyout-vaiheen yritysryhmassa yksi viidesosa.
Viiteryhmana kdytetyssa vahintdaan 10 henkea vuonna 2008 tyollistaneiden
yritysten populaatiossa noin kolmannes oli voimakkaasti kutistuneita.

Kaiken kaikkiaan Tekesin NIY-ryhman yritykset ovat vertailuryhmista sel-
keimmin joko kasvaneet nopeasti tai supistuneet huomattavasti. Vastaa-
vasti Buyout-yritysryhmassa on suhteellisesti eniten maltillisesti kasvaneita
tai supistuneita yrityksia sen lisaksi, etta niiden joukossa on suhteellisesti
eniten voimakkaastikin kasvaneita yrityksia.

Sekd voimakkaasti kasvavien etta supistuvien yritysten osuudet kielivat
yksityisten padomasijoitusten ja julkisten innovaatiotukien luonteesta:
molemmissa tapauksissa tavoitellaan voimakasta kasvua suuria riskeja
ottaen. Talldin on luonnollista, ettd kdytannon tulemat ovat voittopuoli-
sesti kasvujakauman molemmissa paissa.

Yritysten kansainvalistyminen dokumentoituu puutteellisesti julkisesti saa-
tavilla oleviin tilastolahteisiin. Jotta saisimme tuntumaa paaomasijoittajien
ja Tekesin vaikutuksiin myds tdssa ulottuvuudessa, paadyimme laskemaan

Kuvio 28 Kaikki 10+ h. tyollistaneet yritykset

Kaikkien vuonna 2008 va-
hintdan 10 henkea tyollis-
taneiden yritysten Suomen
2008-2014 tyollisyysmuutok-
sen %-jakauma

Léhde: Tilastokeskus.



Kuvio 29

Ensimmaisen kerran vuonna
2008 padomasijoituksen
saaneiden Suomen 2008-
2014 tyollisyysmuutoksen
%-jakauma

Lahteet: FVCA ja Tilastokeskus.

Kuvio 30

Ensimmaisen kerran vuonna
2008 Tekesin innovaatiora-
hoitusta saaneiden yritysten
Suomen 2008-2014 tyolli-
syysmuutoksen %-jakauma

Lahteet: Tekes ja Tilastokeskus.
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ensisijoitushetken ja myohempien ajankohtien kansainvalistymisastetta
mitattuna osuudella kohdeyrityksistd, jotka kunakin hetkena joko harjoitti-
vat vientid Suomesta tai joilla oli toimintaa ulkomailla (kuvio 31).

Vahintaan 10 henkilon verrokkiryhmassa kansainvalisten yritysten osuus
laski 3 %-yksikkoa, siind missa se nousi kaikissa mielenkiinnon kohteena
olevissa ryhmissa 9—25 %-yksikkda — suhteellisesti kansainvalistymisen aste
lisddntyi vahintaan neljanneksellad kaikissa neljassa ryhmassa.

Vertailuryhmistamme Buyout-vaiheen yritykset harjoittavat todenna-
koisimmin vientitoimintaa tai niilla on ulkomaisia liiketoimintayksiloita.
Vuonna 2008 kolmannes taman ryhman yrityksista harjoitti kansainvalista
liiketoimintaa ja vuonna 2014 jo yli puolet. Tatakin nopeammin kansainva-
listyminen lisddntyi prosentuaalisesti vuosien 2008 ja 2014 valilla Tekesin
NIY-yritysryhmdssa, jossa vuonna 2008 kansainvalista liiketoimintaa har-
joitti joka kymmenes ja vuonna 2014 yli kolmannes.

Vahiten todenndkoisesti padtevuotena kansainvalisté liiketoimintaa on
harjoitettu Venture Capital -vaiheen yrityksissa, joista vuonna 2008 kan-
sainvalistyneita oli viidennes ja vuonna 2014 kolmannes. Kaikista Tekesin
innovaatiorahoitusta saaneista yrityksista kansainvalista liiketoimintaa on
harjoittanut vuonna 2008 vajaa kolmannes ja vuonna 2014 runsas kolman-

Kuvio 31 70% VC ===Buyout
Tekes Tekes NIY
Osuus vuosikerran 2008 60% Kaikki 10+ h. yr.
0

yrityksistd, joilla on vien-
tid Suomesta tai toimintaa

ulkomailla, % 50%

Lahteet: FVCA, Tekes ja Tilasto- o

keskus. 40%
30%
20%
10%

0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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nes. Kaikista vahintaan 10 henkea vuonna 2008 tydllistaneista yrityksista
kansainvalista lilketoimintaa on harjoittanut noin neljdsosa vuosien 2008—
2014 aikana.

Varsinkin Venture Capital -vaiheen padomasijoituksia saaneissa yrityksissa
julkinen innovaatiorahoitus on ollut yleista. Kuviossa 32 on tarkasteltu
ensimmadisen kerran vuosina 2008-2011 padomasijoituksen saaneiden
yritysten julkista innovaatiorahoitusta: ensisijoitusta edeltaneina kolmena
vuonna, ensisijoitusvuonna ja ensisijoituksen jalkeisind kolmena vuonna.

Kuviosta havaitaan, ettd kaikkiaan ldhes kolme neljdsosaa kyseisena aikana
Venture Capital -vaiheen ensisijoituksen saaneista yrityksistd on saanut
my0s Tekesin innovaatiorahoitusta jonakin edelld mainituista ajanjaksoista.
Tyypillisin tapaus on, etta julkista innovaatiorahoitusta on saatu ennen

Kuvio 32 Venture Capital

Ensimmaisen kerran vuosina
2008-2011 padomasijoituksen
saaneiden yritysten jakauma
Tekesin innovaatiorahoituksen
saannin suhteen, %

Lahteet: FVCA ja Tekes. Huomaa: Yritys 39 19 15 27
on luokiteltu vaaka-akselilla siihen
e G ierIn, folllelin &2 e e @iz Tekes tukea Tekes t. Tekes tukea Ei Tekesin
min saanut rahoitusta.
ed.3v. samanav. seur. 3 v. tukea
Buyout

[ ] 3 — 82
Tekes tukea Tekes t. Tekes tukea Ei Tekesin
ed.3v. samanav. seur. 3 v. tukea
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padomasijoitusta; tallaisia on kaksi viidesta VC-vaiheen ensisijoituksen saa-
neista yrityksista. Ensisijoituksen kanssa samana vuonna julkista innovaa-
tiorahoitusta on saanut yksi viidestd ja ensisijoituksen jalkeisina kolmena
vuonna 15 % VC-vaiheen ensisijoituksen saaneista yrityksista.

Buyout-vaiheen ensisijoituksen vuosina 2008—-2011 saaneista vain noin vii-
dennes on saanut julkista innovaatiorahoitusta tarkasteluhorisontillamme.
My6s Buyout-ryhmassa julkinen innovaatiorahoitus on tavallisimmin edel-
tanyt padomasijoitusta: noin joka kymmenes Buyout-ryhman yrityksista
on saanut julkista innovaatiorahoitusta kolmen edeltdvan vuoden aikana
ennen ensisijoitusta, kolme prosenttia samana vuonna ensisijoituksen
kanssa, ja kuusi prosenttia ensisijoitusvuotta seuraavien kolmen vuoden
aikana.

Seuraavassa analysoimme vertailuryhmien tyéllisyyden ja tyon tuottavuu-
den kehitysta suhteessa muihin samankaltaisiin yrityksiin. Tavoitteenamme
on tdssd yhteydessa ollut saada mahdollisimman pitkd havaintojakso
ensimmaisen padomasijoituksen tai innovaatiotuen jalkeen. Kaytamme
tarkastelussa tietoja vuosilta 2001-2014.

Koska padomasijoituksista ei ole kdytettavissa Venture/Buyout-jakoa koko
ajanjaksolle ja koska Tekesin NIY-ohjelma alkoi vasta vuonna 2008, muo-
dostamme hieman edellisesta osiosta poikkeavat vertailujoukot ja niille
kullekin verrokkiryhman.

Vertailuryhmamme ovat:

1. Nuoret ja pienet pddomasijoituksen ensimmdisen kerran jonakin
vuosista 2001-2013 saaneet yritykset. Tassa ryhmassa ensisijoi-
tusvuonna yrityksen vanhimman toimipaikan ika on oltava alle
10 vuotta ja sen on oltava pk-yritys — tyollisyys alle 250 henkei ja
liikevaihto alle 40 milj. euroa. Tama ryhma on |dhinna referenssina
edellisen osion Venture Capital -vaiheen padomasijoituksia saaneille
yrityksille, vaikka vastaavuus ei ole tdydellinen (ryhmaan tulee epai-
lemattd mukaan myos Buyout-vaiheen yrityksia).

2. Muut péddomasijoituksen ensimmdisen kerran jonakin vuosista 2001—
2013 saaneet yritykset. Tama ryhma on lahinna referenssina edelli-
sen osion Buyout-vaiheen padomasijoituksia saaneille yrityksille.
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3. Nuoret ja pienet Tekesin t&k-tukea ensimmdisen kerran jonakin vuo-
sista 2001-2013 saaneet yritykset. Tassa ryhmdassa ovat samat idn ja
koon kriteerit kuin ryhmassa 1.

4. Muut Tekesin t&k-tukea ensimmdisen kerran jonakin vuosista 2001—
2013 saaneet yritykset.

Aineistonamme on ollut edellisen osion tavoin pddomasijoitusten osalta
FVCA:n tiedot ja innovaatiorahoituksen osalta Tekesin tuottamat tiedot.
Muut yritysten taustatiedot ovat tulleet Asiakastieto Oy:n tilinpaatostieto-
kannasta ja Tilastokeskuksen yritys- ja toimipaikkarekisterista.

Analyysimme on ollut kaksivaiheinen: ensin olemme etsineet kullekin ver-
tailuryhmalle yhta suuren maaran taustaominaisuuksiltaan mahdollisim-
man samankaltaisia yrityksia (verrokkeja) ja sen jalkeen olemme tehneet
mielenkiinnon kohteena olevan tuleman estimoinnin regressiomenetel-
malla (aiempien suomalaisten tarkastelujen osalta ks. myds Alén, 2012).

Verrokkiryhman muodostamisen taustalla on tarve vastata kysymykseen:
mitd padomasijoituksia/t&k-tukia saaneille yrityksille olisi tapahtunut, jos
ne eivat olisi saaneet padomasijoituksia? Tarkastelussa pyritadn huomioi-
maan jo edellisissa luvuissa mainittu valikoitumisongelma; on esimerkiksi
mahdollista, ettd paddomasijoituksia saamaan valikoituu yrityksia, jotka
kasvaisivat muutenkin muita nopeammin. Kuten aina, tilastolliseen ana-
lyysiin liittyy epdavarmuutta ja tuloksiin on syyta suhtautua tavanomaisin
varauksin.

Ensimmaisessa vaiheessa padomasijoituksen tai innovaatiorahoituksen
treatment-ryhman yritykset on madritelty jokaiselle vuodelle 2001-2013
erikseen ja niille on etsitty vuorollaan mahdollisimman samanlaiset ver-
rokkiyritykset kdyttden ns. coarsened exact matching -menetelmaa (CEM).
Verrokkiyritysten hakemisessa kaytettiin kriteereina yrityksen tyollisyytta,
vanhimman toimipaikan ikda, toimialaa ja aineettoman omaisuuden
osuutta taseen loppusummasta. CEM-menetelma hakee treatment-ryh-
malle verrokkiyrityksia ndiden taustamuuttujien muodostaman matriisin
soluittain (tai “stratoittain”). Tyollisyydelle solun luokkarajoina CEM-analyy-
sissamme on kaytetty luokkia 0-5, 6-10, 11-20, 21-50, 51-100, 101-250
ja 250+ henkil6a, vanhimman toimipaikan iadlle 0-5, 6-10, 11-15, 16—20

ja 20+ vuotta, aineettoman omaisuuden osuudelle taseen loppusummasta
0-1, 2-5, 6-10, 11-25, 26-50 ja 51-100 prosenttia; toimialoille on ollut 15
luokkaa.
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Toisessa vaiheessa ylla muodostetut treatment- ja verrokkiyritysten ”vuo-
sikerrat” on yhdistetty yhdeksi tutkimusaineistoksi. Sen jalkeen kullekin
treatment- ja verrokkiryhman yritykselle on laskettu tyollisyyden seka
tyon tuottavuuden (arvonlisdys per henkild) muutokset vuosille t+1 — t+8
(ensisijoitus/-innovaatiorahoitusvuoteen verrattuna). Lopuksi olemme
tehneet pienimman neliGsumman menetelmalla regressioanalyysit, joissa
selitettavind muuttujina ovat olleet vuorollaan ndama muutokset ja selitta-
jind treatment-muuttuja seka vuosittaisia vaihteluja kontrolloivat indikaat-
torimuuttujat.

Analyysin tuloksia on raportoitu tyollisyyden muutosten osalta kuvioissa
33-36 ja tydn tuottavuuden muutosten osalta kuvioissa 37—-40. Kuvioissa
on esitetty regressioanalyysin tuottama selitettdvan muuttujan piste-
estimaatti kullekin vuodelle sekd tdman estimaatin 90 %:n luottamusvalin
ala- ja ylarajat. Kuvioiden tulokset ovat tilastollisesti merkitsevia 10 %:n
erehtymisriskilla, mikali luottamusvalin alarajaa kuvaava kayra pysyy nollan
ylapuolella.

Pienissa ja nuorissa innovaatiorahoitusta saaneissa

yrityksissa positiivisimmat tyollisyysvaikutukset

Tyollisyyden muutosten osalta kuvioista 33—36 havaitaan, etta isoja
innovaatiorahoitusta saaneita yrityksia lukuun ottamatta kaikissa muissa
vertailuryhmissa tyollisyyskehitys on ollut jokaisena tarkasteluvuonna
suotuisampaa kuin verrokkiyrityksissa. Tilastollisesti merkitsevaa tyollisyys-
kehitys on koko tarkastelujakson kuitenkin ollut vain pienissa ja nuorissa
julkista innovaatiorahoitusta saaneissa yrityksissa. Pienissa ja nuorissa
padomasijoituksia saaneissa yrityksissa tyollisyyden kasvu on verrokkiyri-
tyksida nopeampaa tilastollisesti kolmen vuoden ajan ensisijoituksesta ja
muissa padomasijoituksia saaneissa yrityksissa yhden vuoden ajan ensisi-
joituksesta. Muissa kuin pienissa ja nuorissa Tekesin innovaatiorahoitusta
saaneissa yrityksissa tyollisyyskehitys ei poikkea tilastollisesti merkitsevasti
verrokkiyritysten tyollisyyskehityksesta.

Tuottavuusvaikutukset myénteisimpid pienissa ja nuorissa
padomasijoituksia tai innovaatiorahoitusta saaneissa yrityksissa

Tyon tuottavuuden osalta mydnteisin kehitys havaitaan pienissa ja nuorissa
Tekesin innovaatiorahoitusta saaneissa yrityksissa verrokkeihin verrattuna.
Positiivinen vaikutus on tilastollisesti merkitsematon ainoastaan yhtena
kahdeksasta havaintojaksosta.



Kuvio 33

Ensisijoituksen jalkeinen tyolli-
syyskehitys nuorissa pk-yrityk-
sissd, suhteessa verrokkeihin

Lahteet: Asiakastieto, FVCA ja

Tilastokeskus.

Nuori pk-yritys = ensisijoitusvuonna ika alle 10
v., ty6llisyys alle 250 h. ja liikevaihto alle 40 milj.
euroa. Huomaa: Kuviossa on erotuksen piste-
estimaatit ensisijoitushetken jélkeisille vuosille ja
niiden 90 %:n luottamusvalien ala- ja ylarajat.

Kuvio 34

Ensisijoituksen jalkeinen tyolli-
syyskehitys muissa yrityksissa,
suhteessa verrokkeihin

Lahteet: Asiakastieto, FVCA ja

Tilastokeskus.

Muut kuin nuoret pk-yritykset. Huomaa: Kuviossa
on erotuksen piste-estimaatit ensisijoitushetken
jélkeisille vuosille ja niiden 90 %:n luottamusvali-
en ala- ja yldrajat.

Kuvio 35

Tekesin ensituen jdlkeinen
tyollisyyskehitys pienissa ja
nuorissa yrityksissa, suhteessa
verrokkeihin

Lahteet: Asiakastieto, Tekes ja
Tilastokeskus.

Pieni ja nuori = ensisijoitusvuonna ikd alle 10 v.,
tyollisyys alle 250 h. ja liikevaihto alle 40 milj.
euroa. Huomaa: Kuviossa on erotuksen piste-
estimaatit ensisijoitushetken jélkeisille vuosille ja
niiden 90 %:n luottamusvdlien ala- ja ylarajat.

Kuvio 36

Tekesin ensituen jdlkeinen tyol-
lisyyskehitys muissa yrityksissa,
suhteessa verrokkeihin

Lahteet: Asiakastieto, Tekes ja
Tilastokeskus.

Muut kuin nuoret pk-yritykset. Huomaa: Kuviossa
on erotuksen piste-estimaatit ensisijoitushetken
jélkeisille vuosille ja niiden 90 %:n luottamusvali-
en ala- ja yldrajat.
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Kuvio 37

Ensisijoituksen jdlkeinen tyon
tuottavuuden muutos nuorissa
pk-yrityksissa, suhteessa verrok-
keihin

Lahteet: Asiakastieto, FVCA ja

Tilastokeskus.

Tyén tuottavuus = arvonlisdys/henkild, 1 000 €.
Nuori pk-yritys = ensisijoitusvuonna ika alle 10
v., ty6llisyys alle 250 h. ja liikevaihto alle 40 milj.
euroa. Huomaa: Kuviossa on erotuksen piste-
estimaatit ensisijoitushetken jélkeisille vuosille ja
niiden 90 %:n luottamusvalien ala- ja ylarajat.

Kuvio 38

Ensisijoituksen jdlkeinen tyon
tuottavuuden muutos muissa
padomasijoituksen saaneissa
yrityksissd, suhteessa verrok-
keihin

Lahteet: Asiakastieto, FVCA ja

Tilastokeskus.

Muut kuin nuoret pk-yritykset. Tyon tuottavuus =
arvonlisdys/henkild, 1 000 €. Huomaa: Kuviossa
on erotuksen piste-estimaatit ensisijoitushetken
jalkeisille vuosille ja niiden 90 %:n luottamusvali-
en ala- ja yldrajat.

Kuvio 39

Tekesin ensituen jalkeinen tyon
tuottavuuden muutos pienissa
ja nuorissa yrityksissa, suhtees-
sa verrokkeihin

Lahteet: Asiakastieto, Tekes ja
Tilastokeskus.

Tyén tuottavuus = arvonlisdys/henkild, 1 000 €.
Pieni ja nuori = ensisijoitusvuonna ikd alle 10 v.,
tyollisyys alle 250 h. ja liikevaihto alle 40 milj.
euroa. Huomaa: Kuviossa on erotuksen piste-
estimaatit ensisijoitushetken jélkeisille vuosille ja
niiden 90 %:n luottamusvalien ala- ja ylarajat.

Kuvio 40

Tekesin ensituen jilkeinen tyon
tuottavuuden muutos muissa
yrityksissd, suhteessa verrok-
keihin

Lahteet: Asiakastieto, Tekes ja
Tilastokeskus.

Tyén tuottavuus = arvonlisdys/henkild, 1 000 €.
Huomaa: Kuviossa on erotuksen piste-estimaatit
ensi-sijoitushetken jélkeisille vuosille ja niiden 90
%:n luottamusvdlien ala- ja ylarajat.
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Myds pienissa ja nuorissa padomasijoituksia saaneissa yrityksissa tuotta-
vuuskehitys on pdaosin ollut tilastollisesti nopeampaan kuin verrokkiyrityk-
sissa. Sen sijaan muissa padomasijoituksia tai Tekesin innovaatiorahoitusta
saaneissa yrityksissa tuottavuuskehitys ei poikkea tilastollisesti niiden ver-
rokkiryhmien kehityksesta.

Padomasijoitukset ja julkinen innovaatiorahoitus ovat nayttaneet analyy-
simme perusteella siis edesauttaneen nuorten ja pienten yritysten tyolli-
syyden ja tuottavuuden kasvua tdmankaltaisia rahoitusmuotoja saamatto-
miin, mutta muuten samankaltaisiin yrityksiin verrattuna.

Antaaksemme jotain tuntumaa padomasijoittajien kohdeyrityksiin,
kdymme niistd muutamia lapi téssa osiossa.

Olemme kayttaneet seuraavaa valintakriteeria: pddomasijoituksen ensim-
mdisen kerran vuonna 2008 saaneet yritykset, joissa tyéllisyys kasvoi
2008-2011 keskimddrin vdhintddn 20 % vuodessa ja vihintéén 10 henki-
I6llé. Mikali yritys on taman jalkeen ollut osallisena yrityskaupassa, kuvaus
koskee yrityksen nykymuotoa. Yrityksen mahdollinen aiempi nimi on ilmoi-
tettu suluissa nykyisen nimen perassa.

Narvi Oy

Narvi Oy on Rauman Lapinkylasta kotoisin oleva saunatuotevalmistaja,
joka aloitti toimintansa vuonna 1937. Yrityksen erikoisuuksiin kuuluvat
emalipintaiset kiukaat; tuotemerkkeihin lukeutuvat Kota, Narvi ja Aito.
Yrityksen kaikki saunatuotteet ovat Suomessa suunniteltuja ja valmistet-
tuja. Yritys fuusioitui vuonna 2010 Aito-Ldmpd Oy:n kanssa. (www.narvi.fi,
17.10.2016). Yrityksen johdon mukaan kahden yrityksen fuusio osoittautui
haasteelliseksi, mutta toiminta saatiin vakautettua tervehdyttamisohjelman
avulla, jolla luotiin perusta tulevalle kasvulle (kasvuopen.fi, 17.10.2016).
Yrityksen liikevaihto oli 9,3 miljoonaa euroa vuonna 2015 (www.asia-
kastieto.fi, 17.10.2016). Yritys tyollistda noin 70 henkil6a (www.narvi.fi,
17.10.2016).

9Lives Oy (aiemmin: Helsingin Ensihoito ja Sairaankuljetus Oy)

9Lives Oy on yksityinen ensiapu- ja sairaankuljetuspalveluja tarjoava yritys.
Se tarjoaa palveluita kunnille, kuntayhtymille, sairaanhoitopiireille, ter-
veydenhuollon organisaatioille ja yksityisille ihmisille. Taman lisaksi yritys
toimii ensihoitoon erikoistuneena henkildstévuokrausyrityksena. Yritys
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sai nykyisen muotonsa vuoden 2012 yritysjarjestelyn seurauksena, kun
Esperin sairaankuljetustoiminta ja Helsingin Ensihoito ja Sairaankuljetus
Oy yhdistyivat; yrityksen juuret ulottuvat 1940-luvulle asti. Tanskalainen
Falck-konserni osti 51 % 9Lives Group Oy:n osakkeista 2016. Samalla Falck
Ensihoito Oy siirtyy 9Livesin alaisuuteen. Toimiva johto jatkaa yhtion
vahemmistdomistajana ja johtotehtavissa. Yhtiolla on Helsingin ohella
toimipaikkoja 26 paikkakunnalla Suomessa. Yhtion kotisivujen mukaan sen
palveluksessa on 800 henkil6a ja vuoden 2014 liikevaihto oli 20 miljoonaa
euroa. (www.9lives.fi, 28.11.2016). Asiakastiedon raportoima yrityksen
liikevaihto vuonna 2015 (2014) oli 10,7 (9,6) miljoonaa euroa ja vuoden
2014 henkilostomaara 128 henkea (www.asiakastieto.fi, 18.10.2016).

C2 SmartLight Oy

C2 SmartLight Oy on alykkaisiin ulkovalaistuksen ohjausratkaisuihin eri-
koistunut teknologiayritys, jonka paakonttori sijaitsee Jyvaskyldssa. Yrityk-
sen tuotteet ja palvelut on kehitetty ja suunniteltu Suomessa. Yrityksen
asiakaskunta koostuu julkisen ja yksityisen sektorin toimijoista; yritys on
toimittanut valaistusratkaisuja katujen, satamien, puistojen, teollisuusalu-
eiden ja ratapihojen valaisuun. Yrityksen tarjoamiin palveluihin kuuluvat
sahko- ja valaistussuunnitelmat, valaistuksen ohjaamiseen tarvittavat lait-
teet ja valaisimet seka valaistusprofiilien ohjelmointi. Tuotteiden tarkeana
osana ovat alykkaat ja langattomasti toimivat sensorit, joiden avulla valais-
tus saatyy automaattisesti. (c2smartlight.com, 18.10.2016). C2 Smart-
Light Oy on perustettu vuonna 2004. Sen vuoden 2015 liikevaihto oli 2,3
miljoonaa euroa ja henkilostomaara 11 henkea. (www.asiakastieto.fi,
18.10.2016).

Lacell Oy

Lacell oli vuonna 2005 perustettu litissa toimiva kuitukangasyhtié. Se val-
misti kuitukangasta ymparistoystavallisesti airlaid-tekniikalla kotimaisesta
sellusta. Yritys tarjosi rullamuotoista raaka-ainemateriaalia pk-yrityksista
koostuville asiakasyrityksille, joiden lopputuotteita olivat hygienia-, pyy-
hinta-, kattaus-, suodatus- ja sairaalatuotteet. (www.teollisuussijoitus.fi,
18.10.2016). Yrityksen tehdas avattiin vuoden 2010 helmikuussa. Lacell
Oy asetettiin konkurssiin vuodenvaihteessa 2011-2012. Yrityksen asiakas-
madarat ja myynti kasvoivat jatkuvasti, mutta ne eivat riittdneet kattamaan
kustannuksia. Yrityksen johdon mukaan yrityksen padaomarakenne oli ras-
kas, silla tehdas oli rakennettu pitkalti velkarahalla. Kasvuun olisi vaadittu
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enemman kayttopadomaa. Suunnitelmat olivat optimistiset. Tehdas aloitti
huonoon aikaan, kun tuotehinnat olivat laskussa, mutta sellun hinta korke-
alla. Taman lisaksi yrityksen kasvua hidasti hygieniatuotteiden pitka hyvak-
symisprosessi. (YLE uutiset, 3.1.2012).

Mendor Oy

Mendor Oy on kehittyneiden diabeteksen hallintaan liittyvien tuotteiden
suunnitteluun, kehittamiseen ja markkinointiin keskittynyt yritys, joka on
perustettu 2006. Se on tuonut markkinoille kannettavan 3G-verensokeri-
mittarin ja web-pohjaisen diabeteksen paivittdiseen hallintaan kdytettavan
ohjelmiston. Tuotteet on suunniteltu yhteistydssa kayttajien ja diabetes-
asiantuntijoiden kanssa. (www.mendor.com, 18.10.2016). Yrityksen
tarjoamaan palveluun kuuluu matkapuhelinverkkoon yhteydessa oleva
langaton verensokerimittari, jonka mittaustulokset tallentuvat reaaliajassa
pilvipalveluun. Yritys kuului vuonna 2014 Suomen nopeimmin kasvaneiden
yritysten joukkoon ja 16 miljoonan euron riskipddomalla eniten rahoitusta
kerdnneisiin start-up-yrityksiin. (Kauppalehti 13.1.2015). Alkuvuodesta
2016 yritys teki strategisen paatoksen keskittymisesta skaalattavien ohjel-
mistoalustojen kehittamiseen. Yrityksen tahtdimessa ovat kansainvaliset
markkinat. (www.mendor.com, 18.10.2016). Yrityksen nykyisia sijoittajia
ovat IPF Partners, i-SENS, Biothom ja Risto Siilasmaa (www.mendor.com,
18.10.2016). Aiempiin sijoittajiin lukeutuvat myos Life Science Partners,
Suomen Teollisuussijoitus Qy, lImarinen ja Finnvera (www.finnvera.fi,
18.10.2016). Yrityksen liikevaihto vuonna 2014 oli kaksi miljoonaa euroa ja
henkilostomaara 38 henked (www.vainu.io, 18.10.2016).

Visma Consulting Oy (aiemmin: Proactum Oy)

Visma Consulting Oy on ohjelmistoratkaisuihin ja ICT-konsultointiin keskit-
tyva asiantuntijayritys. Se syntyi, kun Visma osti Priorite Oy:n ja Proactum
Oy:n, jotka sulautuivat tammikuussa 2014 ja muuttivat nimensa muotoon
Visma Consulting Oy. Yrityksen erityisosaamisalueisiin kuuluu sahkdinen
asiointi, dokumentin- ja asianhallinta, yhteistyo- ja portaaliratkaisut seka
johdon ja ICT-alan konsultointi. Yritys kuuluu pohjoismaiseen Visma-kon-
serniin. Yhtion vertailuliikevaihto vuonna 2014 oli yli 9,7 miljoonaa euroa
ja asiakashankkeissa tyoskentelevien henkildiden maara lahes 80 henkea.
Yhtion toimistot sijaitsevat Helsingissa ja Tampereella. (www.visma.fi,
18.10.2016).
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Med Group Oy

Med Group on sosiaali- ja terveydenhuoltoalan yritys, joka toimii kuntien,
sairaaloiden ja terveysasemien kumppanina. Yritys palvelee myos yksityis-
asiakkaita kotiin vietavilla palveluilla ja yksityisten hammaslaakariasemien
kautta. Yhtion omistaa padomasijoittaja Adelis Equity Partners ja toimiva
johto. Yrityksen pdatoimialoja ovat ensihoito, ladkaripalvelut, suun ter-
veydenhuolto ja hoivapalvelut. (www.medgroup.fi, 18.10.2016). Yhtio sai
alkunsa vuonna 2007, kun ambulanssiyhtiona toimiva ja kansainvalisia poti-
laskuljetuksia tekeva MedFlight Finland ostettiin; visiona oli tehda ambu-
lanssista mobiiliklinikka, jossa potilasta voidaan hoitaa jo paikan paalla.
Korona Invest sijoitti Med Groupiin huhtikuussa 2008. Taman jdlkeen yritys
on laajentunut ambulanssipalveluista ladkari- ja hammaslaakaripalveluihin
2008, kotipalveluihin ja vammaisten avustajapalveluihin 2009 ja yksityisiin
hammaslaakaripalveluihin 2011. Yhti6lla on myds omistus ambulanssilen-
toyhtiossa ja ambulanssien korityovalmistajassa. Yhtion johdon mukaan
padomasijoitus mahdollisti poikkeuksellisen nopean kasvun, toi asiantunte-
musta ja tukea hallitustydskentelyyn ja mahdollisti pddomasijoittajan port-
folioyritysten valisen yhteistyon. Koronan Terveysrahasto irtautui yhtiosta
marraskuussa 2014 tavoitteiden mukaisesti. (www.fvca.fi, 18.10.2016). Yri-
tyksen vuoden 2015 liikevaihto oli 20,5 miljoonaa euroa ja tyontekijamaara
vuonna 2013 oli 388. (www.asiakastieto.fi, 18.10.2016).

David Health Solutions Oy

David Health Solutions on kuntoiluvélineiden ja muskuloskeletaalisten
ongelmien hoitamiseen tarkoitettujen kuntoutusvalineiden valmistaja.
Yritys on toiminut vuodesta 1981 ldhtien ja lukeutuu alan konkareihin.
Yrityksen laitteet on suunniteltu turvallisuutta, tehokkuutta ja mukavuutta
tavoitellen. Yrityksen laitteisiin liittyvat pilvipohjaiset state-of-the-art
informaatioteknologiajarjestelmat keraavat relevantin datan automaat-
tisesti raportointia varten. (www.david.fi, 18.10.2016). Yhtion liikevaihto
vuonna 2015 oli 3,9 miljoonaa euroa ja henkilostomaara 25 (www.asiakas-
tieto.fi, 18.10.2016).

MultiTaction Oy (aiemmin: MultiTouch Oy)

MultiTaction Oy valmistaa herkasti reagoivia interaktiivisia videoseinia.
Yritys perustettiin yliopistotutkijoiden toimesta vuonna 2007 Helsingissa.
Tutkijat olivat kehittaneet uuden kosketusseurantateknologian, mutta
testaamisen jalkeen osoittautui, ettd siihen soveltuvaa tekniikkaa ei ollut



89

kaupallisesti saatavilla. Taman vuoksi he kehittivat sellaisen itse. Kosketus-
nayton kokeiluista saadut yleisoreaktiot johtivat yrityksen syntyyn, joka
nykyisin tunnetaan nimelld MultiTaction. Kymmenen olemassaolovuotensa
aikana yritys on laajentunut pienesta Helsingin toimistosta kansainvaliseksi
liiketoiminnaksi. Yrityksen t&k-keskukset sijaitsevat Suomessa ja Isossa-Bri-
tanniassa. Valmistus tapahtuu Euroopassa ja Amerikassa. Esittelytilat sijait-
sevat Singaporessa, Kaliforniassa, Chicagossa, New Yorkissa, Helsingissa

ja Lontoossa. Yrityksen kehittdmat tuhannet ndytot ovat kdytdssa yli 50
maassa yrityksissa, museoissa, yliopistoissa ja myyntiymparistoissa. (www.
multitaction.com, 18.10.2016). Yrityksen vuoden 2015 liikevaihto oli 8,6
miljoonaa euroa. Vuoden 2014 liikevaihto oli 7,2 miljoonaa euroa ja henki-
|6stomadra 34 henkea. Yrityksen kotipaikka on Helsinki. (www.asiakastieto.
fi, 18.10.2016).

Accanto Systems Oy

Accanto Systems kehittda teleoperaattoritason analytiikka- ja Big Data
-alustoja, jotka on suunniteltu operoimaan, ennustamaan ja automatisoi-
maan nykyisia ja tulevia verkkoja. Alustan tavoitteena on tuottaa liiketoi-
minnallista arvoa vahentamalla asiakasvaihtuvuutta ja automatisoimalla
verkkoja optimoivia tehtavia. Kansainvalisesti toimiva yritys pitaa paa-
majaansa Lahdessa. (www.accantosystems.com, 18.10.2016). Yrityksen
vuoden 2015 liikevaihto oli 4,6 miljoonaa euroa. (www.asiakastieto.fi,
18.10.2016).

Marvaco Oy (aiemmin: Packaging Premedia Oy)

Marvaco Oy on fleksolaattojen valmistaja ja pakkausaineistojen tuotan-
toyhtio. Yritykselld on toimipisteitd sekd Suomessa ettd Ruotsissa. Yritys
kasittelee vuosittain noin 28 000 pakkausulkoasua. Yritys on digitaalis-
ten aineistojen ja painotyokalujen valmistuksen asiantuntija. Yritys tar-
joaa myos luovia palveluita ja teknista konsultointia. (www.marvaco.fi,
18.10.2016). Marvacon vuoden 2015 liikevaihto oli 6,2 miljoonaa euroa
ja sen palveluksessa oli 57 henkil6a (www.asiakastieto.fi, 18.10.2016).
Marvaco on tehnyt yrityskauppoja Ruotsissa. Koko konsernin odotettu lii-
kevaihto vuodelle 2016 on 12 miljoonaa euroa ja henkilokunnan maara 95.
Vuoden 2015 liikevaihto konsernille oli 10,5 miljoonaa euroa. Marvacon
omistavat toimiva johto ja avainhenkil6t 51 prosentin omistusosuudella ja
suomalainen pdadaomasijoittaja Canelco Capital 49 prosentin omistusosuu-
della. (Markkinointi&Mainonta, 1.4.2016).
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Corbel Oy

Corbel Oy on vuonna 2008 perustettu yhtio, joka tarjoaa kiinteistdomai-
suuden hallintaan ja johtamiseen liittyvia asiantuntijapalveluita kiinteis-
tosijoittajille, kayttajaomistajille ja kiinteistdjen vuokralaisille. Yritys on
myos valtakunnallinen isdanndintiketju. Corbel Oy tarjoaa kiinteistdjohta-
misen palveluita, joihin lukeutuvat kiinteistdsijoitusjohtaminen, vuokraus,
tekninen ja hallinnollinen isdnndinti, talouspalvelut seka asiantuntijapal-
veluita, joihin lukeutuvat energiajohtaminen ja rakennuttaminen. Yhtién
kotisivujen mukaan yrityksen palveluksessa on valtakunnallisesti noin 200
henkil6a. Yrityksen omistavat ruotsalainen padomasijoitusrahasto Valedo
Partners Fund | Ab ja yrityksen avainhenkil6t. (www.corbel.fi, 18.10.2016).
Yrityksen aiempi paddomistaja oli Sentica Partners, joka irtautui yrityksesta
2011; se tuli Corbelin padomistajaksi heinakuussa 2008, kun rakennusyh-
tid YIT myi kiinteistdjohtamiseen liittyvan liiketoimintansa. (Kauppalehti,
27.7.2011). Corbelin vuoden 2015 liikevaihto oli 10,5 miljoonaa euroa ja
henkilosto 125 henkea (www.asiakastieto.fi, 18.10.2016).

Padomasijoittajien ja Tekesin kohdeyritykset ovat vuonna 2008 alkaneen
talouskriisin kuluessa kehittyneet muita yrityksia suotuisammin niin tyolli-
syyden kuin tuottavuuden nakdékulmasta — erityisesti nuorempien ja
pienempien yritysten osalta nama erot ovat osin myds tilastollisesti
merkitsevia.

Seka padomasijoittajat ettd Tekes edellyttavat kohdeyrityksiltdan merkit-
tavan (kansainvélisen) kasvun tavoittelua ja sitd kautta myos merkittavien
riskien ottamista, mika kdytannossa nakyy seka hienona ettd huonona
toteutuneena kehityksena eli ilmiona, joka kulkee myos rakenteellisen
uudistumisen tai “luovan tuhon” nimella ja on keskeinen osa elinvoimaista
taloutta ja yhteiskuntaa.

Erityisesti yksityisten VC-sijoitusten kohteena olevat yritykset nauttivat
melko yleisesti myos Tekes-tuesta usein siten, etta tuki edeltda padaomasi-
joitusta; Tekesin rooli Buyout-puolella on melko vahainen. Ainakin ndiden
perustietojen valossa nayttaa siltd, etta Tekesilla ja yksityisilla pddomasi-
joittajilla on luonteva tydnjako ja ettd Tekes-tuki kohdistuu sen mission
mukaisesti.
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Padomasijoittajille suunnattu kysely paljastaa, ettd neljannes ty6ajasta
menee sijoituskohteiden valintaan ja toinen neljannes niiden kehittami-
seen ensisijoituksen jilkeen. Loppu puolet tydajasta koostuu joukosta
muita tehtavia.

Buyout-vaiheen varainkeruuta lukuun ottamatta toimintaymparisté on
viime vuosina kehittynyt suotuisasti kaikilla osa-alueilla. Venture Capital
-sijoitukset menevat valtaosalta radikaalisti innovoiviin kohdeyrityksiin,
mutta myos Buyout-kohteet ovat tdassa suhteessa monin verroin koko
yrityskantaa innovatiivisempia.

Padomasijoittajien mukanaolo ndyttdisi lisiavan kohdeyritysten “kasvun
nadlk3da” seka niiden merkitysta talouden ja yhteiskunnan luovan uudistu-
misen vdlineena.

Julkisen sektorin sijoittajat tai tydelakeyhteis6t ovat mukana ldhes
kaikissa yksityisissa pdaomasijoitusrahastoissa.

Toteutimme syys-lokakuun vaihteessa 2016 kaksi kyselya, joiden yhtena
tavoitteena oli tarkentaa padomasijoitusten ja Tekes-tukien vaikutuksia yri-
tyskentassa. Ensimmainen kyselyistd suunnattiin yksityisille suomalaisille
paaomasijoittajille ja toinen heiltd ensisijoituksen ajanjaksolla 2007-2014
saaneille yrityksille.

Sijoittajakysely oli suunnattu yksityisissd padomasijoitusrahastoissa koh-
deyritysten valintaan tai kehittamiseen osallistuville henkildille. Mikali vas-
taaja toimi useammassa rahastossa, hanta pyydettiin vastaamaan koskien
niista suurinta. Jos vastaaja ei toiminut yhdessakaan aktiivisessa rahas-
tossa, hanta pyydettiin vastaamaan koskien viimeisinta aktiivista rahastoa.

Raportoimme tassa luvussa 6 molempien kyselyiden keskeisida havaintoja
ensin kummankin osalta erikseen ja sitten padaomasijoitusten vaikuttavuu-
den osalta yhdessa.
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Sijoittajakyselyyn saatiin kaikkiaan 83 vastausta vastausprosentin ollessa
40. Vastanneista 38 % toimi padosin Venture Capital -vaiheen sijoitustoi-
minnassa ja 62 % Buyout-vaiheen sijoitustoiminnassa.

VC-sijoittajilla on usein kohdeyrityksiin liittyvaa tyokokemusta

Padomasijoittajakyselyyn vastanneet Venture Capital -sijoittajat ovat toi-
mineet huomattavasti lyhyemman aikaa padomasijoitusalalla kuin Buyout-
sijoittajat (kuvio 40). Puolet VC-sijoittajista on ollut alalla alle viisi vuotta kun
vastaavasti Buyout-sijoittajista yksi kolmasosa on ollut alalla alle viisi vuotta.

VC-sijoittajista kaksi viidesta on ollut mukana vain yhdessa rahastossa
uransa aikana ja 15 % yli kolmessa rahastossa (kuvio 41). Buyout-sijoitta-
jista puolestaan vain yhdessa rahastossa urallaan on toiminut 30 % ja yli
kolmessa rahastossa 40 %.

Sen sijaan VC-sijoittajilla on ollut huomattavasti useammin johtamis- tai
yrittdjyyskokemusta kohdeyritystensa kanssa saman tyyppisista yrityksista
verrattuna Buyout-sijoittajiin. Perdti kolme viidestad VC-sijoittajasta on
toiminut aiemmin kohdeyritystensa kanssa samantyyppisissa yrityksissa
johtajana tai yrittajana, kun vastaavasti buyout-sijoittajista tamanlaista
kokemusta on ollut vain yhdella viidesta.

Padomasijoittajien verrattain vahainen kokemus kertoo siita, etta Suo-
messa toimiala on edelleen verrattain nuori ja kehityskaarensa alkutaipa-
leella. Ja koska padomarahastoyhtiot ja -hoitajat “valmistuvat” suurempiin
rahastoihin historiassa todistetun menestyksensa kautta (ks. luku 2), alan
ika ja sen toimijoiden kokemus rajoittaa mahdollisuuksia.

Julkinen sijoittaja on mukana ldhes jokaisessa rahastossa

Finnvera, Sitra, Suomen Teollisuussijoitus ja Tekes Pddomasijoitus ovat jul-
kisia sijoittajia, jotka ovat tehneet sijoituksia yksityisiin padomasijoitusra-

hastoihin. Naista jokin on ollut sijoittajana 88 prosentissa Venture Capital

-rahastoissa ja perati 95 prosentissa Buyout-rahastoissa.

Myds kotimaiset tydelakevakuutusyhtiot ovat tarkeitd varainkeruun lah-
teitd. Buyout-rahastoista 95 prosentissa jokin kotimainen tyoeldkevakuu-
tusyhtio on ollut sijoittajana ja Venture Capital -rahastoista 65 prosentissa.
Ulkomaisia yksityisia tai julkisia sijoittajatahoja havaitaan noin kahdessa
kolmesta molempien rahastotyyppien sijoittajista.
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Kuvio 40 Venture Capital

Vuosia padomasijoittajana,
%-jakauma

Lahde: Kirjoittajien padomasijoittajille
kohdistama kysely, syys-lokakuu 2016.
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Kuvio 41

Pdadaomasijoitusrahastojen
lukumaara, joissa vastaaja on
ollut mukana, %-jakauma

Lahde: Kirjoittajien padomasijoittajille
kohdistama kysely, syys-lokakuu 2016.
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Kohdeyritysten valinta ja kehittdaminen vievadt puolet tydajasta
Sijoittajakyselyssa kartoitettiin pddomasijoittajien ajankayttoa yli rahas-
ton koko elinkaaren (kuvio 42). Venture Capital -sijoittajilla tyoajasta yli
neljanneksen vie potentiaalisiin kohdeyrityksiin tutustuminen ja niiden
valinta sijoituskohteeksi. Lahes yhta paljon aikaa kdytetaan kohdeyritysten
kehittamiseen ja niiden asioiden edistamiseen osallistumiseen. Buyout-
sijoittajilla ndma kaksi tekijaa ovat myos tarkeimpia, mutta kdanteisessa
jarjestyksessa. Kolmanneksi eniten ty6aikaa, noin kymmenesosa, kayte-
tdan molempien sijoittajatyyppien kohdalla kohdeyrityksista irtautumiseen
liittyviin asioihin.

Venture capital -sijoittajista kaksi kolmasosaa kay tyypillisesti lapi vahin-
taan 50 potentiaalista yritysta yhta sijoituksensa kohteeksi paatyvaa
yritysta kohden (kuvio 43). Buyout-sijoittajat eivat “screenaa” aivan ndin
suurta yritysmaaraa, mutta niistdkin neljannes kay lapi tyypillisesti vahin-
tdan 50 yritystd per yksi sijoituskohde.

Kuvio 42
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VC-sijoittajilla on varainkeruussa vaikeuksia

Ajateltaessa padomasijoitusrahaston toimintaa vaiheittain akselilla varain-
keruu—sijoittaminen—irtautuminen Venture Capital -sijoittajat kokevat, etta
varainkeruu on ollut ndista vaikeinta ja sopivien sijoituskohteiden l6ytami-
nen helpointa kyselyn toteutusaikana syksylla 2016 (kuvio 44). Varainkeruu
on nadiden sijoittajien mielesta kuitenkin tullut viimeisten kolmen vuoden
aikana hieman helpommaksi; sopivien sijoituskohteiden maara ja laatu
ovat tdna aikana parantuneet eniten (kuvio 45).

Buyout-sijoittajilla kohteiden maara ja laatu tuottavat haasteita

Buyout-sijoittajien keskuudessa eniten pdanvaivaa ylla mainitussa kolmi-
jaossa on tuottanut sopivien sijoituskohteiden |6ytdminen; seka potenti-
aalisten kohteiden laadussa ettd maarassa on ollut puutteita (kuvio 44).
Sijoituskohteista irtautuminen on puolestaan tuottanut vahiten paansar-
kya. Viimeisten kolmen vuoden aikana varainkeruun edellytysten on nahty
heikentyneen Buyout-sijoittajien keskuudessa (kuvio 45). Potentiaalisten

Kuvio 43 Venture Capital
Potentiaalisten yritysten luku-

maard, jonka padomasijoittaja
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Lihde: Kirjoittajien pasomasijoittajille - - -
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sijoituskohteiden maara ei ole oleellisesti kohentunut, niiden laatu on
hieman parantunut ja irtautumismahdollisuudet puolestaan ovat selkeasti
parantuneet viimeisten kolmen vuoden aikana.

Kuvio 44

Padomasijoittajien ndkemys Varainkeruu
siitd, kuinka vaikeita ko. tekijat
ovat tdlla hetkella. Asteikko
0-100, isompi arvo = vaikeam-
paa; keskiarvot.

Irtautumien
Lahde: Kirjoittajien padomasijoittajille
kohdistama kysely, syys-lokakuu 2016. =VC
® Buyout
Kohteet/Laatu
Kohteet/Maara
Kuvio 45
Padomasijoittajien nakemys Kohteet/Ma&ara
siitd, missa maarin Suomen
ympdristo on huonontunut
(<50) tai parantunut (>50)
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taa merkittdvampaa parane- Ve
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Lahde: Kirjoittajien padomasijoitta- Irtautuminen

jille kohdistama kysely, syys-lokakuu

2016. Huomaa: Kuviossa annetuista

vastauksista on vahennetty 50, jolloin
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tuna ovat keskiarvot. l
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Varainkeruu ja alan aikainen kehitysvaihe ovat
VC-sijoittajien suurimmat yksittdiset ongelmat

Venture Capital -sijoittajista lahes kaksi viidestda nimeaa varainkeruun vai-
keuden Suomen padomasijoitusympariston merkittavimmaksi yksittdiseksi
ongelmaksi (kuvio 46). Alan verrattain aikainen kehitysvaihe on puolestaan
neljannesosan mielesta suurin haaste. Kolmanneksi suurin ongelma, 14
%:n osuudella, on heiddn mielestdan alaan kytkeytyneiden toimijoiden
heikko asiantuntemus. Viisi prosenttia VC-sijoittajista ei nde Suomen paa-
omasijoitusymparistdossa merkittavia ongelmia.

Buyout-sijoittajista kolmannes ei nde suuria

ongelmia Suomen padomasijoitusymparistossa

Buyout-sijoittajat havainnoivat Suomen padaomasijoitusmarkkinat huomat-
tavasti valoisammin kuin VC:t. Heista lahes kolmannes kokee, ettd padoma-
sijoitusymparistossa ei ole merkittavia ongelmia. Niistd, joiden mielesta
ongelmia on, suurimmat haasteet liittyvat potentiaalisten kohdeyritysten
maardan ja laatuun seka alan verrattain aikaiseen kehitysvaiheeseen.

Kuvio 46
Varainkeruu

Merkittavin yksittainen ongel-
ma Suomen padomasijoitus- Kehitysvaihe
ymparistossa, %:a vastaajista

vc
® Buyout

Lahde: Kirjoittajien padomasijoittajille Asiantuntemus
kohdistama kysely, syys-lokakuu 2016.
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Kohdeyrityskyselyyn saatiin 114 vastausta vastausprosentin ollessa 24.
Kohdeyrityskyselyyn vastanneista ensisijoituksen oli saanut Venture Capital
-vaiheessa 51 % ja Buyout-vaiheessa 49 % (jako VC- ja BO-vaiheiden vililla
tehtiin FVCA:n ensijoitustietojen perusteella).

Yritykset ovat saaneet padomasijoituksia yleisimmin 1-2 kertaa

Kohdeyrityskyselyyn vastanneiden Venture Capital -vaiheen yritysten jou-
kossa useampi rahoituskierros on ollut selvasti yleisempaa kuin Buyout-
vaiheen yritysten joukossa (kuvio 47). VC-vaiheen yrityksistd puolet on
saanut padaomasijoituksia elinkaarensa aikana korkeintaan kaksi kertaa ja
viidennes vahintaan viisi kertaa. Buyout-vaiheen yrityksista perati 85 % on
saanut padaomasijoituksia korkeintaan kaksi kertaa ja vain viisi prosenttia
vahintdan viisi kertaa (emme tdssd kohdin ole huomioineet yrityksen ian
tai ensisijoitusajankohdan vaikutusta).

VC-yrityksille sijoituksia sisdiseen kasvuun, Buyouteille yritysostoihin

Ldhes kolme neljasta Venture Capital -vaiheen yrityksesta on saanut paa-
omasijoituksia elinkaarensa aikana kaynnistysvaiheen jalkeisen sisdisen
kasvun rahoitukseen (kuvio 48). Toiseksi yleisin kehitysvaihe, johon paa-
omasijoituksia on naissa yrityksissa saatu, on ollut yrityksen perustamis- ja
kdynnistysvaihe 60 %:n osuudella. Buyout-vaiheen yrityksista puolestaan
joka kolmas on saanut pdadomasijoituksia kasvua edesauttavien yritysosto-
jen rahoitukseen ja neljannes sisdisen kasvun rahoitukseen. Enimmillaan
taseen omasta padaomasta kaikkien mukana olevien pddomasijoittajien
yhteenlaskettu osuus on VC-vaiheen yrityksissa ollut keskimaarin 60 % ja
Buyout-vaiheen yrityksissa 56 %.

Kolme viidesta VC-yrityksesta on saanut julkisen paaomasijoituksen

Finnveran, Sitran, Teollisuussijoituksen tai jonkin muun suomalaisen julki-
sen toimijan padomasijoituksia on saanut kolme viidesta Venture Capital
-vaiheen yrityksesta. Toiseksi yleisin padomasijoitusten lahde on ollut jokin
yksityinen kotimainen pdaomasijoitusrahasto 53 %:n osuudella. Noin joka
viides VC-vaiheen yrityksista on saanut paaomasijoituksen myoés ulkomailta.

Buyout-vaiheen yrityksista kaksi kolmasosaa on saanut padomasijoituksen
kotimaiselta padomasijoitusrahastolta ja noin joka viides Teollisuussijoituk-
selta tai joltakin muulta julkiselta padomasijoittajalta. Ulkomailta pddoma-
sijoitus on tehty noin joka kymmenenteen Buyout-vaiheen yritykseen.
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Kuvio 47 Venture Capital
Dl o

Yrityksen elinkaarensa aika-
na saama padomasijoitusten
lukumaaran, vastaajien
%-jakauma
Lahde: Kirjoittajien kysely padomasi-
joitusten kohteena olleille yrityksille,
syys-lokakuu 2016.
9
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Kuvio 48 Venture Capital

Kehitysvaiheet, joihin yrityk-

set ovat elinkaarensa aikana

saaneet padomasijoituksia,

vastaajien %-jakauma

Lahde: Kirjoittajien kysely padomasi-

joitusten kohteena olleille yrityksille,

syys-lokakuu 2016. Huomaa: Sama

yritys on voinut saada rahoitusta 3 3 1

useampaan kehitysvaiheeseen.

Aloitus Kasvu, sis. Kasvu, ostot Omistusjarj. Muu vaihe

Aloitus  Kasvu, sis. Kasvu, ostot Omistusjarj. Muu vaihe
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Kysyimme sekd padomasijoittajilta ettd kohdeyrityksiltd heidan nakemyksi-
dan siita, millaista asiantuntemusta paaomasijoittajat mahdollisesti tuovat
kohdeyritykseen.

Padomasijoittaja tuo yritykseen rahaa ja liikeidean jalostusta

Yleishavaintona voidaan todeta, ettd padomasijoittajat nakevat oman
asiantuntemuksensa huomattavasti positiivisemmassa valossa kuin koh-
deyritykset kaikkien kartoittamiemme 14 osa-alueen osalta (kuviot 49 ja
50). Tama sindnsa on odotettua ja luonnollista. Itsearvio on usein toisen
arviota myodnteisempi. Pddomasijoittaja on vaativa toimivan johdon suun-
taan ja usein aktiivinen henkilévaihdoksissa, mika sekd nakyy kohdeyri-
tysten edustajien kokemuksissa etta vaikuttaa kyselyhetkella toimivan
johdon tietotasoon. Aloittavat yrittdjat ovat tyypillisesti “ylioptimistisia”
oman menestymisensa suhteen, ts. arvioivat oman yrityksensa eloonjaa-
misen huomattavasti positiivisemmin verrattuna muihin samaan aikaan ja
samankaltaisiin aloittaneisiin yrityksiin (ks. esim., Hyytinen, Lahtonen &
Pajarinen, 2014). Pdaomasijoittajiksi nayttaisi valikoituvan siis samankal-
taisia omiin kykyihinsa ylioptimistisesti luottavia henkilita kuin aloittavien
yrittajien keskuuteen.

Venture Capital -puolella pddomasijoittajien mielesta he tuovat kohde-
yritykseen eniten asiantuntemustaan liiketoimintasuunnitelman kehitta-
miseen, yrityksen toiminnan ja investointien rahoitusjarjestelyihin seka
strategisen painopisteen maaritykseen tai uudelleenkohdennukseen (kuvio
49). Vahiten VC-sijoittajat kokevat tuovansa asiantuntemustaan verkos-
toitumisessa tuotantoon tai teknologian kehittdmiseen liittyvissa toimin-
noissa, seka tuotekehittelyyn liittyvissa asioissa.

Venture Capital -kohdeyritysten nakdékulmasta pdaomasijoittajien asiantun-
temus liittyy vahvimmin samoihin tekijéihin kuin pddomasijoittajien omat
nakemykset, silla erotuksella, ettd yrityksen toiminnan ja investointien
rahoitusjarjestelyt nousevat kohdeyrityspuolella tarkeimmaksi tekijaksi,
mika kumpuaa luontevasti kohdeyrityksen motivaatiosta ottaa paaomasi-
joittaja yrityksen rahoittajaksi.

Buyout-puolella sekd padgomasijoittajien omat ettda kohdeyritysten nake-
mykset pddomasijoittajan kohdeyritykseen tuomasta asiantuntemuksesta
ovat kolmen tarkeimman tekijat osalta samat kuin VC-puolella silla erotuk-
sella, ettd nyt seka padomasijoittajien oman etta kohdeyritysten nakemys-



Kuvio 49

Padomasijoittajan tuoma
asiantuntemus VC-vaiheen
kohdeyritykseen. Asteikko
0-100, isompi arvo = merki-
tyksellisempaa; keskiarvot.
Lahde: Kirjoittajien padomasijoittajille
ja kohdeyrityksille kohdistamat kyselyt,
syys-lokakuu 2016.

Kuvio 50

Padomasijoittajan tuoma
asiantuntemus Buyout-
vaiheen kohdeyritykseen.
Asteikko 0-100, isompi arvo
= merkityksellisempaa; keski-
arvot.

Lahde: Kirjoittajien padomasijoittajille
ja kohdeyrityksille kohdistamat kyselyt,
syys-lokakuu 2016.
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Johdon rekry
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Kv. myyntikanavat
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Kv. toimipisteet
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ten mukaan vahvin asiantuntemus liittyy yrityksen toiminnan ja investoin-
tien rahoitusjarjestelyihin (kuvio 50).

Padomasijoittajat myotavaikuttavat kohteidensa kasvuun

Padomasijoittajien oman arvion mukaan heidédn kauttaan tullut kehittami-
nen ja “sparraus” on lisdnnyt kohdeyritysten kasvuhakuisuutta ja toteu-
tunutta kasvua merkittavasti seka Venture Capital- etta Buyout-puolella
(kuviot 51 ja 52). Kohdeyritykset ndkevat taman vaikutuksen vahdisem-
pand, mutta kuitenkin olemassa olevana. Buyout-puolen kohdeyritykset
arvioivat pddomasijoittajien roolin hieman merkityksellisemmaksi kuin
Venture Capital -kohdeyritykset.

Padomasijoittajien myotavaikutus kohdeyritysten liiketoiminnan merkit-
tavaan uudelleensuuntautumiseen arvioidaan kaiken kaikkiaan enintaan
kohtalaiseksi seka padomasijoittajien itsensa etta kohdeyritysten joukossa.
Buyout-puolella tama paaomasijoittajien vaikutus nahdaan seka padoma-
sijoittajien ettd kohdeyritysten arvioissa merkittavampana kuin Venture
Capital -puolella.

Kohdeyritykset kokevat muuttaneensa markkinoiden dynamiikkaa

Venture Capital -kohdeyritykset arvioivat, ettd heiddn toimintatapansa
ovat muuttaneet myds kilpailijoiden toimintaa melko paljon; VC-sijoittajien
mielesta kohdeyritysten vaikutus kilpailijoiden toimintaan on ollut vahai-
sempaa (kuvio 53). Kohdeyritysten vaikutus liike-elaméan rakenteiden
uudistumiseen Suomessa tai ulkomailla arvioidaan kohdeyritysten vastauk-
sissa olleen kilpailuvaikutuksia pienempaa, mutta padomasijoittajien vasta-
uksissa puolestaan merkityksellisempaa.

Buyout-puolen kohdeyritykset arvioivat muuttaneensa kilpailijoidensa
toimintaa hieman enemman kuin Venture Capital -kohdeyritykset (kuvio
54; asteikolla 0—100 Buyout-kohteiden keskiarvo 71 ja VC-kohteiden keski-
arvo 65). Samoin kuin VC-puolella, tassakin tapauksessa padomasijoittajat
arvioivat kilpailuvaikutusten olleen vahaisempia, mutta vaikutukset liike-
elaman rakenteiden uudistumiseen merkityksellisempia.

Padomasijoituksia saaneet yritykset ovat innovatiivisia

Venture Capital -kohteista perati yndeksan kymmenesta on tuonut markki-
noille jonkin uuden tai olennaisesti parannetun tavaran tai palvelun ennen
kilpailijoitaan (kuvio 55). My06s Buyout-kohteista lahes kolme neljasta on
tehnyt markkinoiden kannalta tuoteinnovaation. Sijoittajien nakemys
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kohdeportfolioidensa innovatiivisuudesta on hieman pessimistisempi. Ven-
ture Capital -sijoittajien arvion mukaan kolme neljasta heidan kohdeyrityk-
sistddn on tehnyt markkinoiden kannalta tuoteinnovaation. Buyout-sijoit-
tajien arvion mukaan heiddn kohdeyrityksistdan noin puolet on tuonut
markkinoille tuoteinnovaation. Osuudet ovat kuitenkin verraten korkeita;

Kuvio 51

Padomasijoittajien vaikutus
yrityksen kasvuun ja uudel-
leensuuntautumiseen VC-
vaiheen kohdeyrityksissa.
Asteikko 0-100, isompi arvo
= merkityksellisempaa; keski-
arvot.

Lahde: Kirjoittajien pddomasijoittajille
ja kohdeyrityksille kohdistamat kyselyt,
syys-lokakuu 2016.

Kuvio 52

Padomasijoittajien vaikutus
yrityksen kasvuun ja uudel-
leensuuntautumiseen Buyout-
vaiheen kohdeyritykseen.
Asteikko 0-100, isompi arvo

= merkityksellisempaa; keski-
arvot.

Lahde: Kirjoittajien padomasijoittajille
ja kohdeyrityksille kohdistamat kyselyt,
syys-lokakuu 2016.
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. nakemys
Uusi suunta
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nakemys
Kasvuhak.
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. nakemys

Uusi suunta
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vertailun vuoksi voidaan todeta, etta Tilastokeskuksen innovaatiokyselyn
mukaan kaikkien vahintdan 10 henkil6a Suomessa tyollistavien yritysten
joukossa viidesosa oli tehnyt markkinoiden ndkékulmasta tuoteinnovaa-
tion vuosina 2012-2014.

Kuvio 53

VC-vaiheen yritysten vaiku-

tus liike-elaman rakenteiden

uusiutumiseen ja kilpailuun. Kilpailuvaik.
Asteikko 0-100, isompi arvo

= merkityksellisempaa; keski-

arvot.

Lahde: Kirjoittajien paddomasijoittajille
ja kohdeyrityksille kohdistamat kyselyt,
syys-lokakuu 2016.

Rak. uud. - » Kohdeyr.
nakemys
m Paddomasij.
nakemys
Kuvio 54
Buyout-vaiheen yritysten
vaikutus liike-elaman rakentei-
den uusiutumiseen ja kilpai- Kilpailuvaik.
luun. Asteikko 0-100, isompi
arvo = merkityksellisempaa;
keskiarvot.
Lahde: Kirjoittajien padomasijoittajille DLl
ja kohdeyrityksille kohdistamat kyselyt, nakemys
syys-lokakuu 2016. # Padomasij
nakemys
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Padomasijoittajat ovat oman arvionsa mukaan myotavaikuttaneet kohde-
yritystensa ylimman johdon vaihtumiseen joka toisessa tapauksessa (kuvio
56). Buyout-puolella osuus on hieman korkeampi kuin VC-puolella (52 % vs
48 %). Kyselyyn vastanneista kohdeyritysten ylimman johdon edustajista
vajaa kolmannes on tullut yritykseen padomasijoituksen jalkeen.

Kuvio 55

Osuus yrityksistd, jotka ovat
tuoneet uuden tavaran/
palvelun markkinoille ennen
kilpailijoitaan. Sijoittajien ja
kohdeyrityksen nakemykset.
Vertailu kaikkiin Suomessa
10+ h. tyo6llistaviin.

Lahteet: Kirjoittajien padomasijoitta-
jille ja kohdeyrityksille kohdistamat
kyselyt, syys-lokakuu 2016, ja Tilasto-

keskuksen innovaatiokysely 2014 (CIS).

Kuvio 56

Osuus yrityksistd, joissa

ylin johto on vaihtunut
padomasijoituksen jalkeen.
Sijoittajien ja kohdeyrityksen
nakemykset.

Lahteet: Kirjoittajien padomasijoitta-

jille ja kohdeyrityksille kohdistamat
kyselyt, syys-lokakuu 2016.

VC, kohdeyr.

VC, padomasij.

Buyout, kohdeyr.

Buyout, padomasij.

CIS 2014

VC, kohdeyr.

VC, Pddomasij.

Buyout, kohdeyr.

Buyout, padomasij.
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Kaiken kaikkiaan kyselytiedon valossa nayttaisi silta, ettd padomasijoituksia
kohdentuu merkittavdssa maarin innovatiivisiin yrityksiin, jotka kokevat
vaikuttavansa toimillaan myos kilpailijoidensa toimintaan ja siten muut-
tavansa markkinoidensa dynamiikkaa ja uudistavansa liike-elaman raken-
teita.

Vaikka sijoittajien ja kohdeyritysten ndakemykset hieman poikkeavatkin
toisistaan, pddomasijoittajat ruokkivat kohteidensa “kasvun nalkda” ja
toimivat sita kautta myos rakenteellisen uudistumisen agentteina.

Padomasijoittajien tydajasta merkittavin osa liittyy kohdeyritysten seu-
lontaan ja kehittamiseen. Heidan kohdeyrityksiinsd tuoma asiantuntemus
liittyy vahvimmin kohdeyritysten liiketoimintasuunnitelman kehittdmiseen,
toiminnan ja investointien rahoitusjarjestelyihin seka strategisen paino-
pisteen madaritykseen tai uudelleenkohdennukseen.

Julkinen raha padaomasijoituksiin kanavoituu lukumaaraisesti tarkasteltuna
tyypillisemmin padomasijoitusrahastoihin tehtyjen sijoitusten kautta kuin
suorina kohdeyrityksiin tehtyind pdaomasijoituksina. Lukumaarilla tarkas-
teltuna julkisten padomasijoittajien rahastosijoitukset kohdistuvat hieman
useammin Buyout-rahastoihin kuin Venture Capital -rahastoihin; sen sijaan
niiden suorat padomasijoitukset painottuvat enemman VC-vaiheeseen.
Ulkomailta suomalaisiin yrityksiin tehdyissa paaomasijoituksissa Venture
Capital -vaiheen kohdeyritysten osuus on ollut viime vuosina suurempi
kuin Buyout-vaiheen kohdeyritysten osuus.
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Padomasijoittaminen tarjoaa ratkaisuja Suomen keskeisiin haasteisiin.
Lukujen 2-6 analyysien perusteella toteamme, ettd pddomasijoittajat
ovat positiivinen voima tyoéllisyyden ja tuottavuuden nakodkulmista. He
myos ruokkivat yritysten kasvuhaluja ja -kykyja. Padomasijoittamisen
piirissa on kerrallaan pienehko joukko yrityksid mutta alan kumulatii-
vinen jalanjdlki muodostuu lopulta merkittdvaksi. Vaikuttaa siltd, etta
Tekesin ja padomasijoittajien valillda on melko selkea ja toimiva tydnjako.
Padomasijoitustoimialan jatkokehittyminen edellyttda sen toiminta-
logiikan sisdistamista ja siitd muodostuvan kokonaisuuden perkaamista
pullonkaulojen poistamiseksi.

Millainen Suomi olisi ilman yksityisia padomasijoittajia ja heidan yhteispe-
liddn Tekesin kanssa? Tasmallisen vastauksen antaminen edellyttaisi toteu-
tuneen historian vertailua naiden instituutioiden kanssa ja niita ilman,
mika on mahdotonta. Lahinna oikean vastauksen haarukoimiseksi olemme
tdssa raportissa lahestyneet padomasijoittamista ja Tekesia useista eri
nakodkulmista.

Padomasijoittajat ovat mukana harvoissa ja valituissa yrityksissa mutta
toisinaan pienesta siemenesta kasvaa iso puu. Yksi tapa arvioida paa-
omasijoittajien kumulatiivista vaikutusta on laskea toimialan "jalanjalked”
Purin ja Zarutskien (2012) tutkimuksen hengessa. Suomessa vuonna 2014
toimivista yrityksista 0,37 % oli saanut yksityisen padomasijoituksen vuo-
sina 1985-2014. Naiden yritysten osuus tyollisyydesta oli samana vuonna
15-kertaa suurempi: 5,5 % yrityssektorin henkilostosta, mika tarkoittaa
79 204 tyollista. Merkittava luku, vaikkei siind ole edes huomioitu ulko-
maisten sijoittajien tai yritysfuusioiden vaikutuksia (toisaalta mainittuun
jalanjalkeen toki sekoittuu monien muiden tahojen vaikutuksia). Taman-
kaltainen jalanjalkilaskelma ei tietenkaan sisalla epasuorempia vaikutuk-
sia — vaikka emme voi esittda niista tasmallista laskelmaa, kdsityksemme
mukaan ne ovat vahintdan yhta merkittavia kuin suorat vaikutukset.
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Luvussa 2 kartoitimme padomasijoittamisen periaatteellista luonnetta

ja sen asemoitumista rahoituskentdssa. Luvussa 3 vertailimme Suomea
muihin Pohjoismaihin ja Eurooppaan toimialaa koskevien tunnuslukujen
avulla. Luvussa 4 kdavimme lapi tutkimuskirjallisuuden havainnot padomasi-
joittamisen yhteiskunnallisesta roolista ja vaikuttavuudesta. Luvussa 5 ana-
lysoimme padomasijoittajien ja Tekesin rooleja — yhdessa ja erikseen — luo-
mamme yritystietokannan avulla. Luvussa 6 raportoimme sekad padomasi-
joittajille ettd heidan kohdeyrityksilleen suunnattujen kyselyjen tuloksia.

Tama yhteenvetoluku 7 rakentuu luvuista 2—6 kumpuavien havaintojen
ohella kyselyissa olleisiin avoimiin kohtiin seka lukuisiin keskusteluihin
hankkeen johtoryhman ja alan toimijoiden kanssa, jotka on mainittu
tdman kirjan nimiclehdella.

Suomen polttavimpia ongelmia on se, ettd pidemmalle tulevaisuuteen
kurkottavia tuotannollisia investointeja ei tehda riittavasti. Ja silloinkin kun
tehdaan, ne eivat aina suuntaudu rakenteellista uudistumista edistavasti ja
tuottavuutta mahdollisimman paljon nostavasti.

Kaytannossa rahoitusmarkkinoiden kautta paatetdan, millaisia aineettomia
ja aineellisia investointeja yritykset tekevat. Siksi rahoitusjarjestelman hyva
ja kokonaisvaltainen toimiminen on jokaisen kehittyneen talouden kohta-
lonkysymyksia. Kyse ei ole yksioikoisesti rahoituksen maaran lisdamisesta,
vaan pikemminkin kyvysta kohdistaa rahoitusta kaikkein lupaavimmille
hankkeille — siis rahoituksen laadusta ja "alykkyydesta”.

Rahoitusmarkkinoiden Ruususen uni paattyi vuonna 2008 talouskriisin
alkuun, jonka jalkeen varsinkin perinteisen pankkirahoituksen riskinotto-
halu ja -kyky erityisesti yritysrahoituksessa on vahentynyt samalla, kun
ennen kriisid alamaissa ollut yrityskohtaisten riskien hinnoittelu on kor-
jattu (ehka siten, etta nyt tehdaan virhe toiseen suuntaan). llman reaali-
vakuuksia tai vahvaa tasetta rahoitusta etsivan yritysjohtajan tilanne on
tullut haasteellisemmaksi. Pankkien tilanne on huolestuttavaa siksi, etta
edelleen ylivoimainen enemmisto yrityksista on riippuvaisia niista ulkoisen
rahoituksen osalta. Ongelmia lienee myos kysyntapuolella: ainakin osaa
yrittdjista ja yritysjohtajista vaivaa nakoalattomuus — he eivat nde uusia
mahdollisuuksia yrityksenséa nykyisilla toimialoilla eivatka varsinkaan niiden
ulkopuolella, jolloin heilla ei ole merkittavia investointitarpeitakaan.
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Erityisesti riskipitoisempien rahoitustarpeiden osalta tilanne olisi perati
heikko, ellei rahoitussektorin toisissa osissa olisi samanaikaisesti tapah-
tunut myonteista kehitysta. Tassa raportissa padmielenkiinnon kohteena
olevan padomasijoittamisen ohella sille Iaheistad sukua oleva bisnesenkeli-
toiminta ja hieman kaukaisempaa sukua oleva vili- ja joukkorahoitus ovat
kaikki edistyneet talouskriisin kuluessa.

Padomasijoittaminen ei ole yleinen ratkaisu rahoitusjarjestelman kokonai-
suuden haasteisiin. Silti se on tarkea osakokonaisuus, joka voi tarjota rat-
kaisuja Suomen talouden kiperimpiin ongelmiin.

Padomasijoittajien “sosiaaliselle tilaukselle” voidaan — etenkin Suomen
kohdalla — 16ytdaa muutamia keskeisia perusteita: Ensinnakin, talouden
t&k-intensiivisyys olisi vaarassa menna osin hukkaan, mikali padomasijoi-
tusmarkkinat eivat toimi kunnolla. Toiseksi, tarve talouden rakenteiden
uudistamiselle on ilmeinen; padomasijoittajat toimivat aktiivisesti juuri
talla lohkolla. Kolmanneksi, pienessa avotaloudessa padomasijoittajat edis-
tavat juuri sellaisten tuotteiden ja palveluiden kehittdmista, jotka todenna-
koisesti omaavat potentiaalia myds kansainvalisillda markkinoilla — ja siten
lisadvat vientia.

Vuosittain ammattimaisen padomasijoittamisen piiriin tulee satakunta
uutta yritysta, joiden yhteenlaskettu tyollisyys kyseisella hetkella pyorii
muutamissa tuhansissa. Padomasijoittajan sijoitushorisontin pituuden seka
limittyvien rahoituskierrosten ja -tahojen kautta padaomasijoittamisen pii-
rissd kunakin ajankohtana oleva “kanta” on 5-10 ensisijoitusvuosikertaa
suurempi joukko (laskentatavasta riippuen). Onko tdma paljon vai vahan?
Suomessa on selvasti yli 300 000 yritystd, mutta ndistd lahes 95 % on alle 10
henkilon mikroyrityksia (ndiden osuus yritysten henkildstosta on reilu nel-
jannes). Vahintaan 10 henkilon yrityksia on alle 20 000 ja ne tyollistavat yli
miljoona henkilda. Lukumaarilla mitattuna padomasijoittajien kohdeyrityk-
set ovat pienehko osa koko yrityskenttda — niiden merkitys onkin toisaalla.

Koko muuhun rahoitusalaan verrattuna padomasijoittajat ovat poikkeuk-
sellisen osallistuvia ja pitkdjanteisia yritysten valikoijia ja kehittdjia. Jokaista
lopulta valittua yritystd kohden he saattavat kayda yksitellen lapi jopa yli
sata vaihtoehtoa seuloakseen joukosta kultajyvan, jota muut eivét ole 16y-
taneet. Ja kohteen valittuaan he kayttavat aikaa, vaivaa ja laajoja verkosto-
jaan niiden menestyksen edistamiseen.



110

Padomasijoittajat etsivat tietoisesti riskeja tilanteissa, joissa niiden tilastol-
lisia ominaisuuksia ei tunneta. He tekevat kdytanndssa sellaisia rahoitus-
paatoksia, joita hyvin toimivilta rahoitusmarkkinoilta odotetaan kohdissa,
joissa muilla rahoittajilla ja rahoitusmuodoilla on ylitsepdasemattomia vai-
keuksia olla aktiivisia. Talla tavoin padomasijoittajat edistavat rahoituksen
tehokasta kohdentumista (”allokaatiota”) taloudessa.

Venture Capital -puolella pddomasijoittaja pdasee tavoittelemiinsa tulemiin
vain, jos kohdeyritys pystyy vahintaankin signaloimaan kasvupotentiaalia
tai kehittymaan muotoon, jossa se tuo olennaista lisdarvoa jollekin toiselle
yritykselle tai uusille sijoittajille. Buyout-puolella onnistumisen edellytyk-
send on jo vakiintuneen ja ehka luutuneenkin yrityksen liiketoiminnan
kdantdminen uuteen kannattavampaan ja enemman omistaja-arvoa
luovaan asentoon. Pddomasijoittajat eivat onnistu ldheskaan aina, mutta
taustojensa ja kannustimiensa puolesta heilld on tdhan muita paremmat
edellytykset.

Onnistuessaan padomasijoittajat synnyttavat rakenteellista uudistumista
tai “luovaa tuhoa”, joka pidemmalla aikavalilla on valttamaton talouskas-
vun ja kansalaisten hyvinvoinnin lisdantymisen edellytys; epdonnistues-
saankin he tarjoavat tarkeitd oppeja kaikille asianosaisille ja lahettavat
muille toimijoille signaaleja siitd, mika nayttaisi toimivan kdytanndssa ja
mika ei.

Kansantalouden ndkékulmasta padomasijoittaja on rakenteellisen uudis-
tumisen liikkeellepanija ja katalyytti erityisesti tilanteissa, jossa puhutaan
perustavampaa laatua olevien uusien urien avaamisesta. Tatd aktiviteettia
ei Suomessa ole laheskaan tarpeeksi.

Padomasijoittajien periaatteellinen rooli ja tarve — erityisesti Suomen kon-
tekstissa — on kiistaton. Mutta miten on kdytanndssa?

Kansainvalisen empiirisen tutkimuskirjallisuuden yleisnakemys pddoma-
sijoittajista on myodnteinen (ks. luku 4): heilld on kyky kaupallistaa ja
”skaalata” radikaaleja innovaatioita, ruokkia luovaa uudistumista seka
myotavaikuttaa siihen, ettd uudet ideat sitoutuvat markkinoilla tarjottaviin
tuotteisiin ja palveluihin. Keskimaarin padomasijoittajat onnistuvat seka
valikoimisessa etta kehittdmisessa: he valitsevat “kermojen kerman” — eli
poimivat jo lahtokohtaisesti rajatusta joukosta parhaat aihiot — ja kirnuavat
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siita vielakin "paksumpaa” — eli kiihdyttavat jo l[ahtokohtaisesti hyvien yri-
tysten matkaa kohti menestysta.

Entd Suomessa? Tekemamme yritysanalyysin perusteella vaikuttaa silta (ks.
luku 5), ettd toteutuneen kehityksen valossa padgomasijoittajat ja heidan
kohdeyrityksensa tosiaankin ottavat riskeja ja saavuttavat joko mainioita
tai heikkoja tulemia — otetut riskit realisoituvat niin hyvassa kuin pahassa.
Ryhméana padomasijoittajien kohdeyritykset ovat positiivinen voima niin
tyollisyys- kuin tuottavuuskehityksen nakékulmasta. Luvussa 5 toteutimme
taydentavan tilastollisen analyysin erottaaksemme padomasijoittajan
"ylimaardisen” lisavaikutuksen kohdeyrityksen kehitykseen; keskimaarin
vaikutus on kohollaan niin tyollisyyden kuin tuottavuuden nakdkulmasta ja
paikoitellen tdma lisdvaikutus on merkitseva myds tilastollisessa mielessa.

Luvun 5 yrityskohtaisiin realisaatioihin perustuva analyysi ei paase kiinni
padomasijoittajien tasmallisempiin rooleihin tai kohdeyritysten epasuo-
rempiin vaikutuksiin. Haarukoimme naitd nakékulmia luvussa 6 lapikayty-
jen kyselyjen avulla.

Vaikka pdaomasijoittajien itsensa ja kohdeyritysten johdon nakemykset
poikkeavatkin toisistaan molemmat katsovat, etta padaomasijoittajien
mukaantulo lisda yrityksen kasvuhaluja ja -kykyja. Kdytanndssa tama
tarkoittaa mm. aikaisempaa markkinoille tuloa ja nopeampaa “skaalau-
tumista” — molemmat tekijoitd, jotka globaalisti kilpailluilla markkinoilla
madraavat keskeisesti pidempiaikaisia markkina-asemia. Vaikka padomasi-
joittajat toki ratsastavat kohdeyritysten ja -yrittdjien sisdsyntyiselld kasvu-
hakuisuudella, heilld nayttaisi myos olevan kyky ruokkia “kasvun nalkaa”.
Ja jos kasvu ei irtoa tavoitellulta suunnalta, padomasijoittaja on usein aktii-
vinen kohdeyrityksen liiketoiminnan uudelleensuuntaamisessa.

Kyselyt osoittavat, ettd padomasijoittajat parantavat kohteidensa iskukykya
tuomalla asiantuntemusta etenkin niiden liiketoimintasuunnitelman kehit-
tdmiseen, toiminnan ja investointien rahoitusjarjestelyihin seka strategisen
painopisteen maaritykseen tai uudelleenkohdentamiseen.

Molempien kyselyiden valossa kohdeyrityksilld on monenlaisia ulkoisvaiku-
tuksia. Tavoitelleessaan kasvua ne tulevat “sparranneeksi” kilpailijoitaan ja
vaikuttavat siten tuottavuuskasvuun myos muissa yrityksissa. Molempien
kyselyiden perusteella kohdeyritykset myos edistavat koko talouden tason
rakenteellista uudistumista.
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Kohdeyritysten ehka merkittavin yhteiskunnallinen vaikutus saattaa lopulta
tulla niiden kaupallistamien teknisten, organisaatio- ja markkinointi-
innovaatioiden kautta. Tilastokeskuksen innovaatiotutkimuksen yrityksistd,
jotka kaytannossa ovat koko yrityskantaan verrattuna isompia ja inno-
vatiivisempia, noin viidesosa tekee radikaalimpia innovaatiota. Kyselyilla
kerdamiemme tietojen perusteella Venture Capital -yrityksista radikaalisti
innovoivia on kolme neljasosaa ja Buyout-yrityksistakin puolet. Suomen
kaltaisessa teknologisen eturintaman maassa nimenomaan radikaalit inno-
vaatiot ruokkivat pitkdn aikavalin positiivista kehitysta. Lisaksi juuri nailla
innovaatioilla on merkittavia tiedollisia ulkoisvaikutuksia eli innovaatioon
johtanut tyo hyodyttdad myos muita yrityksia.

Taman raportin jokaisessa luvussa olemme sivunneet yksityisten padoma-
sijoittajien ja Tekesin suhdetta. Missionsa mukaisesti Tekes on keskeinen
toimija yksityisten Venture Capital -sijoittajien mutta ei niinkdan Buyout-
sijoittajien ndkokulmasta. Jo pelkastaan Tekes-tukien ja yksityisten paa-
omasijoitusten ajoitus kussakin kohdeyrityksessa viittaa siihen, etta Tekes
toimii tyypillisesti yksityisid padomasijoittajia aikaisemmassa vaiheessa.
Siten se parhaimmillaan tarjoaa ”“lapasyottoja” yrityksen kehityskaaressa
seuraavaksi aktivoituville yksityisille pddomasijoittajille. Lisaksi esimerkiksi
Nuoret Innovatiiviset Yritykset (NIY) ohjelmassa Tekes on hyddyntanyt yksi-
tyisid padomasijoittajia hankearvioinnissa.

Kyselymme vahvistavat naitd perushavaintoja. Buyout-sijoittajat kokevat
tyypillisesti Tekesin merkityksen vahaiseksi omien sijoituspdatdstensa
kannalta. Venture Capital -sijoittajat puolestaan kokevat Tekesin toimilla
olevan merkitystda myds niiden omiin sijoituspdatoksiin. Molemmat sijoit-
tajatyypit ndakevat Tekesin roolin olevan etenkin alkuvaiheen innovaatiora-
hoituksessa ja pddomasijoittajien tulevan mukaan tuotteiden kaupallista-
mis- tai mydhemmissa vaiheissa.

Vaikka padaomasijoitustoimialan historia Suomessa on jaljitettavissa Suo-
men Pankin ja yksityisten rahoituslaitosten Sponsoriin ja vuoteen 1967 on
perusteltua vaittaa, etta toimiala on uudelleensyntynyt melko hiljattain

ja on nyt pitkdn — ja ainakin alkuvuosien osalta lupaavan — kehityskaaren
alussa. Tama on ilmeisempaa Venture Capital -puolella mutta on jossain
maarin havaittavissa myos Buyout-puolella.
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Rahastosijoittajien nakdkulmasta padomasijoittaja on yhta hyva, kuin
hanen edellinen rahastonsa. Toimialan peruslogiikan mukaan isompia
rahastoja padsee rakentamaan aiemman menestyksen kautta. Jossain
maariin sama patee padomasijoittajien ja kohdeyritysten yrittdjien/johdon
valilla. Tama yhdistettyna pitkiin rahastojen juoksuaikoihin ja yritysten
elinkaariin saa aikaan sen, ettd paaomasijoitustoimiala seka sen varainke-
ruussa, sijoittamisessa ja irtautumisessa tarvittavat tadydentavat elementit
kehittyvat hitaasti ja useamman vuosikymmenen kuluessa. Omat havain-
tomme, kyselyjemme viestit ja keskustelumme alan toimijoiden kanssa
viittaavat kaikki siihen, ettd Suomen kehitys kaikilla nailld osa-alueilla on
ollut myonteistd. On liian aikaista puhua jo tdyteen kukkaan puhjenneesta
padomasijoitusekosysteemistd, mutta sellaista kohti ollaan menossa koh-
tuullista vauhtia. Vaikuttaa silta, etta toimialaa nostetaan nyt talkoohen-
kisella mutta ammattimaisella tekemisella. Kehitykselle on tyypillista, etta
ekosysteemin kehityksen aikaisemmassa vaiheessa kotimaiset toimijat ovat
enemman aktiivisia aikaisemmissa, pienemmissa tai vihemman riskipitoi-
sissa hankkeissa. Toki taytyy tunnustaa, ettd osin kyse on myds markkina-
koosta — kaikkien suurimmat jarjestelyt eivat valttamatta ole mahdollisia
vain kotimaisin voimin.

Suomessa on ollut, ja on edelleen, kdynnissa pitkaaikainen transformaatio
yksityisen padomasijoittamisen julkisessa tukemisessa. Aiempina vuo-

sina Finnvera teki useita kymmenia suoria ensisijoituksia mutta julkisten
toimijoiden uuden tydnjaon myota se on viime vuosina tehnyt vain jatko-
sijoituksia ja sen padomasijoitussalkulle etsitdan uutta kotia. Tekes Pdd-
omasijoitus on pari vuoden ikdinen julkinen rahastojen-rahasto, joka toimii
sijoittajana yksityisissa siemenvaiheen kotimaisissa rahastoissa ja joka voi
kayttaa epasymmetrista voitonjakoa. Suomen Teollisuussijoituksen paafo-
kus on siirtynyt aiemmasta vaiheesta kasvun tukemisen suuntaan. Pieni-
muotoisemmin kunnat ja kaupungit sekd mm. VTT ja yliopistot Aallon joh-
dolla ovat aktiivisia talld kentalld. Noin viimeisen kymmenen vuoden ajan
aiemmin keskeisen Sitran padaomasijoitustoiminta on ollut melko vahaista.
European Investment Fund on keskeinen julkinen rahastosijoittaja myos
Suomessa ja mm. Euroopan investointipankin lainat vaikuttavat suoma-
laiseenkin padomasijoituskenttdan. Tekesin suoria tukia ja lainoja lukuun
ottamatta emme tdssa kirjassa ole paneutuneet alan julkisiin toimijoihin ja
niiden valiseen tydnjakoon, mutta olemme oheisessa taulukossa 5 kuiten-
kin listanneet alan tarkeimpia julkisia instituutioita.



Taulukko 5

Instituutio

European
Investment
Fund (EIF)

Finnvera

Tekes
Padomasijoitus Oy

Suomen
Teollisuussijoitus Oy
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Padomasijoituskentan julkisia instituutioita

Kuvaus

EIF toimii rahastosijoittajana ja se on Euroopan padasiallinen riskirahoituksen
tarjoaja pk-yrityksille ja markkina-arvoltaan keskisuurille yrityksille (mid-cap).
Sen tarjoamiin rahoitusldhteisiin lukeutuu oman ja vieraan padoman ehtoinen
rahoitus sekd mikrorahoitus valittujen rahoituksen valittdjien kautta. EIF:n
omistajiin kuuluvat Euroopan Investointipankki, EU/Euroopan komissio seka
30 julkista/yksityista instituutiota. EIF:n tavoitteena on tukea EU-politiikkaa

ja toimia samalla tuottoa tarjoavana markkinaorientoituneena instituutiona.
EIF on sijoittanut kaikkiaan 24 suomalaiseen PE-rahastoon 170 milj. eurolla
vuodesta 2011). Naiden rahastojen kautta yli 240 suomalaista pk-yritysta on
saanut EIF:n tukemia pddomasijoituksia.

Finnveran padomasijoitustoiminta on toteutettu tytaryhtididen Veraventure
Oy:n ja Aloitusrahasto Vera Oy:n kautta. Talla hetkella se keskittyy nykyisten
sijoituskohteiden kehittamiseen, jatkorahoitukseen ja irtautumisiin; ensisi-
joituksia aikaisen vaiheen yrityksiin ei enaa tehda. Suorien sijoitusten ohella
aikaisen vaiheen pddomasijoitustoiminnan kehittdmisvastuu on siirtynyt Tekes
Padomasijoitus Oy:lle. TEM:n linjausten mukaisesti Finnvera luopuu padoma-
sijoitustoiminnastaan asteittain ja hallitusti. Finnveran padomasijoitukset ovat
kohdistuneet aikaisen vaiheen teknologiayrityksiin seka teknologiaintensiivi-
siin tai innovatiivisiin palveluyrityksiin, jotka omaavat mahdollisuudet kehittya
kansainvalisiksi kasvuyrityksiksi. Finnvera toimii vahemmistdsijoittajana.
Vuonna 2014 suoria sijoituksia tehtiin 94 kappaletta, yhteensa 16 milj. eurolla.
Valtaosa sijoituksista oli jatkosijoituksia; ensisijoitusten kappalemaara oli 12 ja
kokonaissumma 3 milj. euroa.

Tekes Padomasijoitus Oy tekee sijoituksia padomarahastoihin, joiden kohde-
ryhméana ovat suomalaiset alkavat yritykset. Sen osuus on merkittava, paa-
saantoisesti enintddn puolet ja vahintdan neljannes kohderahaston kokonais-
padomasta. Sijoitussitoumus vaihtelee muutamasta miljoonasta noin 6 milj.
euroon. Kohderahaston kokonaispadoma on enintdan noin 20 milj. euroa.
Sijoituksissa voidaan kayttaa epasymmetristd voitonjakoa rahaston yksityisten
sijoittajien hyvaksi. Rahastosijoituksia tehddan arviolta kahdesta neljaan
vuosittain.

Suomen Teollisuussijoitus Oy on valtion padomasijoitusyhtio, joka toimii
kohdeyritysten aktiivisena vahemmistdomistajana ja sijoittaa markkinaehtoi-
sesti, samoin ehdoin yksityisten sijoittajien kanssa. Sen tavoitteisiin kuuluu
taloudellisen tuloksellisuuden ohella Suomen padomasijoitusmarkkinoiden
kehittdminen seka yritystoiminnan ja taloudellisen kasvun edistaminen. Teolli-
suussijoitus tekee seka suoria sijoituksia ettd rahastosijoituksia. Sijoitustoimin-
nan kohdealueet suorissa sijoituksissa ovat VC-sijoitukset kansainvalistyville
teknologiayhtidille, kasvurahoitus keskisuurille yhtidille ja teolliset investoin-
nit. Rahastosijoitukset kohdistuvat VC-rahastoihin ja myéhemman kasvun
rahastoihin. Vuoden 2015 tietojen perusteella Teollisuussijoituksella on 670
kohdeyritystd suoraan tai valillisesti rahastojen kautta. Uusien sijoituksien
maara oli 93 milj. euroa.

Lahteet: EIF-esite ja EIF in Finland, www.eif.europa.eu; www.finnvera.fi; www.tekes.vc; www.teollisuus-
sijoitus.fi, 24.11.2016. Finnveran vuosikertomukset 2013-2015.
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Suomen paaomasijoittamisen SWOT:

vahvuuksia, heikkouksia, mahdollisuuksia ja uhkia

Osana kyselya (ks. luku 6) pyysimme yksityisia padomasijoittajia pohtimaan
alansa vahvuuksia, heikkouksia, mahdollisuuksia ja uhkia. Yhteenveto tasta
on kuviossa 57.

Vahvuuksia

Alan vahvuutena ndhdaan, ettd padomasijoittaminen on vakiinnuttanut
asemansa osana suomalaista yritysrahoitusymparistoa. Alalle on ehtinyt
kertya osaamista ja kokemuksia yli koko sijoitussyklin toimimisesta ja alan
toimijat kokevat olevansa hyvin verkostoituneita keskendaan. Toiminta on
kaiken kaikkiaan tullut ammattimaisemmaksi ja myds kansainvalistynyt.
Etenkin Venture Capital -sijoittajat kokevat, ettd Suomessa on runsaasti
hyvia sijoituskohteita tarjolla.

Kuvio 57

Suomen padaomasijoittamisen SWOT

Vakiintunut asema rahoituskentdssa. Rahoituksen tarjoajien ja tarvitsijoiden kilpailu.
Kertynyt osaaminen, kokemukset ja verkostot. Toimialan mydnteisen kehan jatkuminen.
Ammattimaistunut ja kansainvalistynyt. Kasvava rohkeus oman ndkemyksen ottamiseen.

VC: Hyvia sijoituskohteita l0ydettavissa. Buyout: Julk. palvelujen jarjestelyt mahdollisuutena.
Rahastojen pieni koko ja alhaiset keskisijoitukset. Makrotalousympariston romahdus.

Edelleen hauras padomasijoitusekosysteemi. Saantelyn ja verotuksen yllattavat muutokset.
Niukalti yksityistd kotimaista padgomaa. Instituutionaliset sij. haluttomia pieniin rahastoihin.
VC: Niukalti merkittavid ja onnistuneita irtautumisia. Julkisten po-sijoitustoimien uudelleenjarjestelyt.

Lahde: Yksityiset padgomasijoittajat (luvussa 6 mainittu kysely) ja kirjoittajat.
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Mahdollisuuksia

Alan mahdollisuutena ndhdaan tervehenkisen kilpailun lisddantyminen
rahoituksen tarjoajien ja tarvitsijoiden kesken, mika edesauttaa entista
parempaa paaomien allokoitumista parhaiksi koettuihin hankkeisiin. Toi-
mialan viimeaikaisen myonteisen kehityksen jatkuminen nahdaan mer-
kittdvana mahdollisuutena. Jotkut vastaajista nakivat hyvana merkkina
my0s sen, ettd padomasijoittajilla on yleisesti ottaen aiempaa enemman
valmiutta ja rohkeutta oman ndakemyksensa ottamiseen uusia rahastoja ja
sijoituspaatoksia tehdessaan. Julkisten palvelujen yksityistamisen trendi
nahdaan mahdollisuutena etenkin Buyout-sijoittajien keskuudessa.

Heikkouksia

Keskeisena heikkoutena pddaomasijoittajat pitdvat sitd, etta padomasijoi-
tusrahastoihin on tarjolla niukasti yksityista pddomaa. Toisaalta esimer-
kiksi tyoeldkeyhteisoilld on runsaasti varoja sijoitettavaksi, mutta niiden
nakokulmasta suomalaiset pddomasijoitusrahastot ovat toisinaan liian
pieniad soveltumaan niiden sijoitusportfolioon (tdta kohtaa taklatakseen
Teollisuussijoitus on muodostanut Kasvurahastojen rahastot); lisdksi sijoi-
tusmuodon vaatima oma aktiivisuus ja sijoituksen epalikvidi perusluonne
tuovat omat haasteensa. Alan myonteisistd tuulahduksista huolimatta alan
toimijat kokevat, ettd padomasijoitusekosysteemi on kokonaisuudessaan
edelleen hauras. Venture Capital -puolella heikkoutena on merkittavien ja
onnistuneiden irtautumisten alhainen maara, mika vaikeuttaa padomien
houkuttelemista uusiin rahastoihin.

Uhkia

Kokonaistaloudelliseen tilanteeseen, sekd globaalisti ettd Suomen sisalla,
liittyy merkittavaa epavarmuutta. Yhtena keskeisena uhkana alan toimijat
pitavatkin makrotalousymparistdssa tapahtuvia negatiivisia sokkeja, joilla
voi olla seurauksia varainkeruuseen, sijoituskohteisiin ja irtautumisiin.
Valtiovallan tempoilevaa kayttaytymista alan sdaantelyyn ja verotukseen
liittyen pidetdan uhkana; alan toimijat toivovat valtiolta selkeitd paatoksia
ja niissd pysymista. Myos julkisten pddomasijoitustoimien uudelleenjarjes-
telyt hammentavat yksityisia padomasijoittajia ja nama toimet nahdaan
uhkana alan kehitykselle. Uhkaksi koetaan myos kotimaisten institutionaa-
listen sijoittajien mahdollisesti vaheneva kiinnostus sijoittaa suomalaisiin
padomasijoittajien rahastoihin.



Laatikko 1:
Suomen padomasijoitusyhdistyksen ehdotuksia toimialan kehittamiseksi

Suomen paaomasijoitusyhdistys (FVCA) on alan toimijoiden yhteistyo-
ja etujarjesto, joka edistdaa padomasijoittamisen toimintaedellytyksia
Suomessa seka ajaa jasentensa etuja padomasijoitustoimialalla.

Tassa FVCA:n ja sen jaseniston ajatuksia toimialan kehittamisesta johto-
ajatuksella ”lisaa kasvuyrityksida Suomeen”:

Lisda padomaa kasvun rahoittamiseen

Poistetaan verohaitat, jotka estavat saatioita sijoittamasta suoma-
laisiin pddomasijoitusrahastoihin (tdma toisi arviolta 200 miljoona
euroa lisda padomia kotimaisille kasvuyrityksille vahentamatta vero-
tuloja).

Houkutellaan kansainvalisia sijoittajia Suomeen muun muassa pois-
tamalla ulkomaisten rahastojen-rahastojen veroesteet sijoittaa suo-
malaisiin padomasijoitusrahastoihin.

Perustetaan Kasvurahastojen rahasto llI.

Parempaa saantelya kansainvilisen kilpailukyvyn edistamiseksi

Varmistetaan verosaantelyn ja siihen liittyvien tulkintojen johdon-
mukaisuus, ennakoitavuus ja tasapuolisuus.

Sujuvoitetaan ja puretaan tarvittavilta osin EU- ja kotimaista saante-
lya ja valtetdan kansallista ylisdantelya.

Kasvua ja kansainvalistymista yrityksille

Hyddynnetdan toimialamurrokset ja omistajanvaihdostilanteet yri-
tysten kasvun lahteina.

Avataan julkisen sektorin kotimarkkinoita kasvuyrityksille.

Tehd&dan valtion kansainvalistymispalvelut kasvuyrityksia tukevaksi ja
kayton kynnys matalaksi.

Kehitetadn tydelaman joustavuutta ja huomioidaan tyénteon muu-
tokset kasvua tukevalla tavalla.

Lahde: Suomen padomasijoitusyhdistys ry (FVCA).
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Suomella on nippu haasteita, johon pddomasijoittaminen tarjoaa vastauk-
sia. Pddomasijoittajat ovat positiivinen voima tyollisyyden ja tuottavuuden
nakokulmista, he lisdavat kohteidensa kasvuhaluja ja -kykyja. Kohdeyritys-
tensa kautta padomasijoittajilla on myos epdsuorempi rooli yrityskentan
luovan uudistumisen edistdmisessa ja uuden tiedon hyédyntamisessa,
mika on pitkdn aikavalin hyvinvoinnin lisdantymisen tarkein yksittdinen
selittaja.

Vuosittain padomasijoittamisen piiriin tulee satakunta uutta yritysta,
joiden yhteenlaskettu tyollisyys pyorii muutamassa tuhannessa. Sijoitus-
horisontin pituuden ja limittyvien rahoituskierrosten johdosta kehityksen
kohteena oleva yritysjoukko on 5-10 kertaa vuosittaista ensisijoitusmaaraa
suurempi. Joskus historiansa aikana padomasijoituksen saaneet yritykset
ovat alle puoli prosenttia Suomen yrityskannasta mutta yli viisi prosenttia
tyollisyydesta. Kasityksemme mukaan epasuora jalanjalki voi olla tatakin
merkittavampi.

Tekesin ja Venture Capital -sijoittajien suhde on symbioottinen; uudelleen-
jarjestelyihin ja myohemman vaiheen kasvuun keskittyvien Buyout-sijoitta-
jien tapauksessa Tekesin merkitys on vahaisempi. Koko padomasijoitusken-
tan osalta Suomessa on kaynnissa pitkdaikainen transformaatio, mita tulee
julkisten toimijoiden rooliin. Vaikka merkittavia epajatkuvuuksia ei olekaan
nakopiirissa, yksityisten toimijoiden nakdkulmasta tdhan transformaatioon
liittyy myos uhkia.

Kun pddomasijoittamisen kehittamista pohditaan, taytyy pitda kirkkaana
mielessa toimialan kiertokulun vaiheet. Lisdksi on hahmotettava, ettei alan
itsensa kehittamisella ole merkitysta, elleivat padomarahastosijoittami-
nen ja potentiaaliset kohdeyritykset kehity osapuilleen samassa tahdissa.
Kasissa on mutkikas kokonaisuus, joka ei kehity vain yhta yksityiskohtaa
viilaamalla.

Padomasijoitustoimialan kehittyminen edellyttaa, etta kaikki sen kierto-
kulun vaiheet kehittyvat kutakuinkin tasapuolisesti. Niinpa toimialan edis-
tdmiseen ei ole yhta helppoa ”patenttiratkaisua”, vaan sen eri osa-alueita
taytyy tarkastella ja kehittda kokonaisvaltaisesti. Mita julkisiin toimiin
tulee, kehittdmisessa ei paasadntoisesti ole kyse lisarahasta, vaan enem-
man on tehtdvissa sddntelya ja lainsdadantoa kehittamalla. Kehitystoimien
vaikutuksia arvioitaessa taytyy pitdaa mielessa, etta alan kiertokulusta ja
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sijoitushorisontista tulevien viiveiden johdosta vaikutuksia ei voi odottaa
heti. Lisdksi tdytyy ymmartaa, ettd ala kasvaa useamman vuoden sykleissa
aiemmille onnistumisille rakentaen. Siksi se ei kokonaisuudessaan
”skaalaudu” esimerkiksi vain sijoitusmaaria lisaamalla.

Olemme tassa kirjassa keskittyneet kysymykseen “miten on” — tassa
sivuuttamamme mutta tarkea kysymys on: miten voisi (parhaimmillaan)
olla? Israel tai Yhdysvallat eivat ainakaan kaikilta osin ole realistisia vertai-
lukohtia mutta vaikkapa Ruotsin kanssa vertailukelpoinen tilanne on taysin
saavutettavissa. Joidenkin alaa sivuavien indikaattoreiden osalta Suomi on
jo Ruotsin tasolla mutta kokonaisuutena toimiala on vield Ruotsia kehitty-
mattémampi.

Nykymuodossaan suomalainen pddomasijoittaminen on nuori ja posi-
tiivisessa kierteessa oleva toimiala, jonka toimijat ovat paljolti oppimis-
kayriensa jyrkilla osilla. Positiivisen kierteen ruokkimiseksi voidaan tehda
paljonkin mutta kehittydkseen ala tarvitsee ennen kaikkea aikaa. Alalla on
ollut ja tulee olemaan merkittava positiivinen vaikutus Suomessa.
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JOHDANTO

Tama kysely on suunnattu yksityisissa padomasijoitusrahastoissa kohdeyritysten valintaan tai kehittamiseen
osallistuville henkildille.

Jos teilld on useampi aktiivinen rahasto, ajatelkaa tdssa kyselyssa niista suurinta.
Jos teilld ei ole aktiivisia rahastoja, ajatelkaa seuraavassa rahastoistanne viimeisinta.
S1. Osallistutteko yksityisten pd3omasijoitusrahaston kohdeyritysten valintaan tai kehittimiseen? KYLLA/EI

Jos El, kysely paattyy osiolla LOPETUS

PAAOMASIJOITTAMINEN

S2. Kuinka monessa pddomasijoitusrahastossa olette kaikkiaan toimineet padomasijoitusuranne aikana?
LUKUMAARA

S3. Kuinka monta vuotta olette toimineet pddomasijoittajana? VUOTTA

S4. Oletteko itse olleet johtajana tai yrittdjana sen tyyppisissa yrityksissd, jotka ovat rahastonne
kohdeyrityksia? KYLLA/EI

S5. Onko rahastossanne mukana ulkomaisia sijoittajatahoja? KYLLA/EI
S6. Mihin vaiheeseen rahastonne sijoitustoiminta voittopuolisesti kohdistuu?

1. Venture Capital (siemen, kdynnistys, aikainen kasvu)
2. Buyout- tai muuhun mydhempaéan vaiheeseen
3. Jokin muu vaihe, mika?

S7. Finnvera, Sitra, Suomen Teollisuussijoitus Oy ja Tekes Pddomasijoitus Oy ovat tehneet julkisia sijoituksia
yksityisiin rahastoihin.
Onko rahastossanne mukana julkisia sijoittajia? KYLLA/EI

$8.JOS KYLLA: Missa maarin nakemyksenne mukaan julkisen sijoittajan tekema sijoitus
rahastoonne houkutteli yksityisia sijoittajia tekemaan sijoituksen? EI LAINKAAN, VAHAN,
MELKO PALJON, HYVIN PALION

S9. Kotimaiset tydeldkevakuutusyhtidt kuten liImarinen ja Varma sijoittavat pddomasijoitusrahastoihin.
Onko rahastossanne mukana kotimaisia tydeldkevakuutusyhtidita? KYLLA/EI

$10. JOS KYLLA: Missa maarin nakemyksenne mukaan kotimaisen tydelakevakuutusyhtion
tekema sijoitus rahastoonne houkutteli muita tahoja tekemaan sijoituksen? EI LAINKAAN,
VAHAN, MELKO PALJON HYVIN PALION




127

TYOSKENTELY

S11. Arvioikaa, kuinka monta potentiaalista yritysta kdytte tyypillisesti lapi yhtd sijoituksienne kohteeksi
paatyvai yritystd kohden? LUKUMAARA

$12. Seuraavat kysymykset koskevat osallistumistanne sijoituskohteena olevien yritysten toimintaan. Missa

maarin tuotte tyypillisen sijoituksen tekohetkelld ja sen jalkeen omaa tai muiden rahastonne henkiléiden

osaamista seuraaviin kohdeyrityksen toimintoihin? EI LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALION
1. Yrityksen liiketoimintasuunnitelman kehittdaminen

Yrityksen strategisen painopisteen maaritys tai uudelleenkohdennus

Yrityksen kulurakenteen valvonta

Yrityksen toiminnan ja investointien rahoitusjarjestelyt

vk wN

Yrityksen hallinnointijarjestelman kehittdminen (corporate governance system, esim.
Hallitustyoskentely, johdon palkitseminen)

Yrityksen tarkeimpien johtajien ja muiden avainhenkil6iden rekrytointi

Yrityksen myynti- ja markkinointitoimintojen kehittdminen

Yrityksen tuotteiden tai tuotantomenetelmien kehittdminen

0 ® N

Yrityksen immateriaalioikeuksien hallinnointi ja muut sopimusoikeudelliset asiat

10. Yrityksen verkostoituminen muiden yritysten tai tutkimuslaitosten kanssa teknologian
kehittamiseksi

11. Yrityksen verkostoituminen muiden yritysten kanssa myynti- ja markkinointitoiminnoissa

12. Yrityksen verkostoituminen muiden yritysten kanssa tuotantoon liittyvissa toiminnoissa

13. Yrityksen tuotteiden kansainvalisten myynti- ja markkinointikanavien avaaminen tai
kehittaminen

14. Yrityksen ulkomaisten toimipisteiden avaaminen tai lisddminen

S13. Ajatelkaa tyotanne yli rahaston koko elinkaaren. Mikd osa tydajastanne menee seuraaviin: PROS.
1. Talouden ja sen trendien yleinen seuranta

Yhteiskunnallinen vaikuttaminen ja toimialan yleinen kehittaminen

Padomasijoitustoimialan saantelyyn ja viranomaisraportointiin liittyva toiminta

Nykyisten/tulevien rahastojen kohteina olevien alojen seuranta

Varainhankinta ja siihen liittyvien verkostojen yllapito

Potentiaalisiin sijoituskohteisiin tutustuminen ja kohteiden valinta

Kohdeyritysten kehittamiseen ja niiden asioiden edistdmiseen osallistuminen

Kohdeyrityksistd irtautuminen ja naihin liittyvien verkostojen ylldpito

WK NOU R WD

Kaikki muu

TALOUDEN RAKENTEIDEN UUDISTAMINEN

S14. Missa madrin koette, ettd padomasijoittajien kautta tuleva kehittaminen ja ”sparraus” lisdavat
kohdeyritysten kasvuhakuisuutta? EI LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALION

S$15. Missa madrin koette, ettd padomasijoittajien kautta tuleva kehittdminen ja ”sparraus” lisdavat
kohdeyritysten toteutunutta kasvua? EI LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALION

S16. Missa madrin koette, ettd kohdeyrityksenne ovat edistdneet liike-elaman rakenteiden uudistumista
Suomessa tai ulkomailla? EI LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALION

S17. Arvioikaa, mika osa kohdeyrityksistanne toi markkinoille jonkun uuden tai olennaisesti parannetun
tavaran tai palvelun ennen kilpailijoitaan? PROSENTTIA

$18. Mika osuus kohdeyrityksistdnne on toimillaan muuttanut my®és kilpailijoidensa toimintaa? PROSENTTIA



128

$19. Missa osassa rahastonne kohdeyrityksistd olette myodtavaikuttaneet ylimman johdon vaihtumiseen?
PROSENTTIA

S20. Missa osassa rahastonne kohdeyrityksistd olette myodtavaikuttaneet liiketoiminnan merkittavaan
uudelleensuuntaamiseen? PROSENTTIA

TEKESIN TUKI

Innovaatiorahoituskeskus Tekes on yritysten tutkimus- ja kehitysprojektien ja innovaatiotoiminnan julkinen
rahoittaja ja aktivoija. Se myontaa t&k-tukia eli julkisia avustuksia ja lainoja yritysten tutkimus- ja
kehityshankkeisiin.

S21. Kuinka tarkedna pidatte kohdeyritysten valinnan ja kehittamisen nakokulmasta sitd, etta yritys on
saanut Tekesistd t&k-tukea? EI LAINKAAN MERKITYSTA, VAHAINEN MERKITYS, MELKO SUURI MERKITYS,
ERITTAIN SUURI MERKITYS

S22. Missa madrin koette, ettd tavanomaisessa tapauksessa kohdeyrityksen ennen sijoituspdatostanne
Tekesistd saama t&k-tuki vahentaa teiddan omaa taustatyotanne tai toimii signaalina yrityksen laadusta? El
LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALION

$23. Mahdollistaako tavanomaisessa tapauksessa kohdeyrityksen ennen sijoituspdatostanne Tekesista
saama t&k-tuki sen, etta voitte itse tehda yritykseen pienemman padomasijoituksen? EI LAINKAAN SAMAA
MIELTA, VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALJON SAMAA MIELTA

S24. Millaisena niette Tekesin ja yksityisten pddomasijoittajien vilisen tydnjaon? AVOIN KENTTA
S25. Arvioikaa, mika osa kotimaisista kohdeyrityksistanne on saanut julkista t&k-tukea? PROSENTTIA

S26. Mikali vastasitte ylld osuudeksi yli nollan, niin onko t&k-tuen kohteena olleissa yrityksissa arvionne
mukaan t&k-tukea saatu etupadssa

1. Ennen ensimmaistd yksityistd padomasijoitusta
2. Yhta aikaa yksityisen padomasijoituksen kanssa
3. Ensimmaisen yksityisen paaomasijoituksen jalkeen

TOIMIALAN KEHITYS

S27. Kuinka helppona/vaikeana pidatte seuraavia télla hetkelld? Helppoa, melko helppoa, melko vaikeaa,
vaikeaa

Varainkeruu
Irtautuminen
Laadukkaiden ja tuottavien sijoituskohteiden I6ytaminen

Hw N e

Tarpeeksi usean hyvan sijoituskohteen I6ytaminen

$28. Missa madrin Suomen padaomasijoitusymparistd on muuttunut viimeisen kolmen vuoden aikana
seuraavien osa-alueiden osalta? Huonontunut paljon, huonontunut vahan, parantunut vdhan, parantunut
paljon

Varainkeruu
Irtautumismahdollisuudet
Potentiaalisten kohdeyritysten laatu
Potentiaalisten kohdeyritysten maara

HwnN e
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$29. Mikd on mielestdanne l1dhinnd merkittavin ongelma Suomen padomasijoitusymparistossa talla hetkella?
VALITAAN YKSI

Ei merkittdvid ongelmia

Varainkeruu vaikeaa

Heikot irtautumismahdollisuudet

Potentiaalisten kohdeyritysten vdahdinen maara
Potentiaalisten kohdeyritysten heikko laatu

Alaan kytkeytyneiden toimijoiden heikko asiantuntemus
Alan verrattain aikainen kehitysvaihe

Jokin muu, mika? (avoin kenttd)

O N LR WN R

S30. Haluatteko kuvata tarkemmin ylla olevaan valintaanne liittyvia tekijoita, tai onko mielestanne jokin
muu osa-alue, jossa Suomen pdadomasijoitusympdristéssa on tapahtunut merkittdva muutos viimeisten
kolmen vuoden aikana? Miké, ja mihin suuntaan? AVOIN KENTTA

Mitka ovat mielestdnne Suomen pdadomasijoitusympariston taman hetken keskeisimmat...

$31 ...vahvuudet? AVOIN KENTTA

$32 ...heikkoudet? AVOIN KENTTA

$33 ...mahdollisuudet? AVOIN KENTTA

S34 ...uhat? AVOIN KENTTA

$35. Millaisia kehitystarpeita mielestinne Suomen paidomasijoitusymparistdssa olisi? AVOIN KENTTA

S36. Onko Suomen laissa, sddannoksissa ja viranomaistoiminnassa piirteitd, jotka merkittavasti
auttavat/vaikeuttavat toimintaanne padomasijoittajana tai mita haluaisitte erityisesti muuttaa? AVOIN
KENTTA

LOPETUS

Kiitos vastauksestanne! Kysely julkaistaan osana loppuvuonna 2016 ilmestyvaa raporttia sekd aiemmin
erillisessa tilaisuudessa FVCA:n jasenille.
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Liite 2. Paaomasijoittajille suunnatun
kyselyn vastausten suorat jakaumat

Tassa liitteessa raportoidaan padomasijoittajille suunnatun kyselyn suorat jakaumat kaikkien vastannei-
den osalta. Kysymyksid on merkitty koodeilla (ks. tummennetun rivilla ensimmadisena, esim. S1; mikali
VARIABLE, ks. vélittdmasti alla lihavoituna, esim. S2), jotka on kuvattu Liitteessa 1.

Kylla 83 96.51 96.51
Ei 3 3.49 100.00
Yhteensa 86 100.00

S2 71 3.19 2.62

S3 71 9.42 7.56
. s4  FREQ.  PERCENT COM.
Kylla 24 34.78 34.78
Ei 45 65.22 100.00
Yhteensa 69 100.00
./ s5  FREQ.  PERCENT COoM.
Kylla 45 66.18 66.18
Ei 23 33.82 100.00
Yhteensa 68 100.00
./ s6  FREQ.  PERCENT COoM.
Venture 27 38.03 38.03
Buyout 44 61.97 100.00
Yhteensa 71 100.00
./ s7  FREQ.  PERCENT COM.
Kylla 66 92.96 92.96
Ei 5 7.04 100.00
Yhteensa 71 100.00
| s8  FREQ.  PERCENT  COM.
Ei lainkaan 13 21.31 21.31
Vahéan 13 21.31 42.62
Melko p. 21 34.43 77.05
Hyvin p. 14 22.95 100.00
Yhteensa 61 100.00
[~ 's9  FREQ.  PERCENT CoM.
Kylla 57 83.82 83.82
Ei 11 16.18 100.00
Yhteensd 68 100.00
[ ~'s10  FREQ.  PERCENT COoM.
Ei lainkaan 1 1.82 1.82
Vahan 9 16.36 18.18
Melko p. 18 32.73 50.91
Hyvin p. 27 49.09 100.00
Yhteensd 55 100.00

S11 58 45.96 41.33
| sl21  FREQ.  PERCENT CcOM.
Ei lainkaan 3 4.92 4.92
Vahan 3 4.92 9.84
Melko p. 20 32.79 42.62
Hyvin p. 35 57.38 100.00
Yhteensd 61 100.00
[ sl22  FREQ.  PERCENT COM.
Ei lainkaan 3 4.92 4.92
V&han 5 8.20 13.11
Melko p. 11 18.03 31.15
Hyvin p. 42 68.85 100.00
Yhteensa 61 100.00
| s123  FREQ.  PERCENT  CoM.
Ei lainkaan 7 11.67 11.67
Vahéan 9 15.00 26.67
Melko p. 32 53.33 80.00
Hyvin p. 12 20.00 100.00
Yhteensad 60 100.00
[ s124  FREQ.  PERCENT  COoM.
Ei lainkaan 1 1.67 1.67
V&han 2 3.33 5.00
Melko p. 15 25.00 30.00
Hyvin p. 42 70.00 100.00
Yhteensa 60 100.00
| sl25  FREQ.  PERCENT  COoM.
Ei lainkaan 5 8.33 8.33
Vahan 8 13.33 21.67
Melko p. 20 33.33 55.00
Hyvin p. 27 45.00 100.00

Yhteensa 60 100.00
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Ei lainkaan 4 6.67 6.67
Vahan 5 8.33 15.00
Melko p. 20 33.33 48.33
Hyvin p. 31 51.67 100.00
Yhteensd 60 100.00
Ei lainkaan 9 15.25 15.25
V&han 10 16.95 32.20
Melko p. 32 54.24 86.44
Hyvin p. 8 13.56 100.00
Yhteensa 59 100.00
Ei lainkaan 15 25.86 25.86
Vahéan 20 34.48 60.34
Melko p. 20 34.48 94.83
Hyvin p. 3 5.17 100.00
Yhteensa 58 100.00
[ s129  FREQ.  PERCENT  CoM.
Ei lainkaan 14 23.33 23.33
V&han 16 26.67 50.00
Melko p. 24 40.00 90.00
Hyvin p. 6 10.00 100.00
Yhteensa 60 100.00
Ei lainkaan 18 31.03 31.03
Vahan 17 29.31 60.34
Melko p 22 37.93 98.28
Hyvin p. 1 1.72 100.00
Yhteensd 58 100.00
| s12.11  FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 10 16.95 16.95
Vahan 20 33.90 50.85
Melko p. 24 40.68 91.53
Hyvin p. 5 8.47 100.00
Yhteensd 59 100.00
Ei lainkaan 20 34.48 34.48
V&han 24 41.38 75.86
Melko p. 14 24.14 100.00
Yhteensd 58 100.00
Ei lainkaan 5 8.62 8.62
Véhan 12 20.69 29.31
Melko p 29 50.00 79.31
Hyvin p. 12 20.69 100.00
Yhteens& 58 100.00
| s12.14  FREQ.  PERCENT COM.
Ei lainkaan 10 17.54 17.54
Vahan 12 21.05 38.60
Melko p. 19 33.33 71.93
Hyvin p. 16 28.07 100.00
Yhteensad 57 100.00
| VARIABLE  OBS  MEAN  STD. DEV.
513 1 59 6.21 4.00
| VARIABLE  OBS  MEAN  STD.DEV.
513 2 59 3.76 3.11
[ VARIABLE ~ OBS  MEAN  STD. DEV.
S13 3 59 3.74 4.31
| VARIABLE  OBS  MEAN  STD. DEV.
S13 4 59 8.85 5.102
[ VARIABLE ~ OBS  MEAN  STD. DEV.
S13 5 59 8.43 5.57
| VARIABLE  OBS  MEAN  STD. DEV.
513 6 59 24.95 9.17
[ VARIABLE =~ OBS  MEAN  STD. DEV.
S13 7 59 28.90 11.82
| VARIABLE  OBS  MEAN  STD. DEV.
S13 8 59 10.86 5.72
[ VARIABLE = OBS  MEAN  STD. DEV.
S13 9 59 4.24 6.05
| s14  FREQ.  PERCENT COM.
V&han 3 5.00 5.00
Melko p. 28 46.67 51.67
Hyvin p. 29 48.33 100.00
Yhteensa 60 100.00
| s15  FREQ.  PERCENT COM.
Véahan 3 5.00 5.00
Melko p. 33 55.00 60.00
Hyvin p. 24 40.00 100.00
Yhteens& 60 100.00
| s16  FREQ.  PERCENT COM.
Ei lainkaan 7 11.67 11.67
Vahan 20 33.33 45.00
Melko p. 16 26.67 71.67
Hyvin p. 17 28.33 100.00
Yhteensad 60 100.00

S17 59 57.94 26.16

S18 59 43.69 24.42

S19 59 50.67 32.06

520 59 44.16 23.88
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Ei lainkaan 28 48.28 48.28
Véhainen 15 25.86 74.14
Melko s. 8 13.79 87.93
Hyvin s. 7 12.07 100.00
Yhteensd 58 100.00
| s22 FREQ.  PERCENT COM.
Ei lainkaan 44 77.19 77.19
Vvahan 10 17.54 94.74
Melko p. 2 3.51 98.25
Hyvin p. 1 1.75 100.00
Yhteensa 57 100.00
[ s23  FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 40 67.80 67.80
V&han 11 18.64 86.44
Melko p. 8 13.56 100.00
Yhteensad 59 100.00
| VARIABLE  OBS  MEAN  STD. DEV.
S25 59 47.91 32.49
" 's26  FREQ.  PERCENT CoM.
Ennen 33 66.00 66.00
Yht&d aikaa 9 18.00 84.00
Jalkeen 8 16.00 100.00
Yhteensa 50 100.00
[ 's27.1  FREQ.  PERCENT  CoM.
Helppoa 5 8.47 8.47
Melko help. 16 27.12 35.59
Melko vaik. 19 32.20 67.80
Vaikeaa 19 32.20 100.00
Yhteensa 59 100.00
| s27.2  FREQ.  PERCENT COM.
Helppoa 7 11.86 11.86
Melko help. 21 35.59 47.46
Melko vaik. 26 44.07 91.53
Vaikeaa 5 .47 100.00
Yhteensa 59 100.00
| s27.3  FREQ.  PERCENT CoM.
Helppoa 5 8.47 8.47
Melko help. 16 27.12 35.59
Melko vaik. 26 44.07 79.66
Vaikeaa 12 20.34 100.00
Yhteensad 59 100.00
[ s27.4  FREQ.  PERCENT COM.
Helppoa 6 10.17 10.17
Melko help. 15 25.42 35.59
Melko vaik. 25 42.37 77.97
Vaikeaa 13 22.03 100.00
Yhteens& 59 100.00

Huonontunut paljon 6 10.17 10.17
Huonontunut v h n 19 32.20 42.37
Parantunut va! 32 54.24 96.61
Parantunut paljon 2 3.39 100.00
Yhteensa 59 100.00

[ 's28 2 FREQ.  PERCENT  CoM.
Huonontunut paljon 1 1.69 1.69
Huonontunut v&han 10 16.95 18.64
Parantunut v&han 41 69.49 88.14
Parantunut paljon 7 11.86 100.00
Yhteensa 59 100.00

Huonontunut paljon 1 1.69 1.69
Huonontunut v&han 13 22.03 23.73
Parantunut véhan 39 66.10 89.83
Parantunut paljon 6 10.17 100.00
Yhteensa 59 100.00

Huonontunut paljon

2

Huonontunut v&han 21 35.59 38.98
Parantunut v&han 31 52.54 91.53
Parantunut paljon 5 8.47 100.00
Yhteensa 59 100.00

Ei merk. ongelmia 12 20.34 33.90
Varainkeruu vaikeaa 10 16.95 100.00
Heikot irt.mahd. 4 6.78 40.68
Pot.koh.yr.vah.m 10 16.95 83.05
Pot.koh.yr.he.laatu 5 8.47 66.10
Alaan kyt.t.h.a.t. 2 3.39 3.39
Alan v.aik.keh.v. 6 10.17 13.56
Jokin muu 0 16.95 57.63
Yhteensa 9 100.00
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Tama Elinkeinoelaman tutkimuslaitoksen ETLAN toteuttama kysely on suunnattu yrityksille, jotka ovat
saaneet padomasijoitusrahastoilta padomasijoituksia. Vastauksenne ovat luottamuksellisia eika
vastaajakohtaisia tietoja paljasteta ulkopuolisille. Vastauksiin yhdistetaan Tilastokeskuksen tai vastaavien
tahojen tietoja, jotta kysymyksia olisi mahdollisimman védhan.

Y1. Onko yrityksenne saanut vahintaan kerran elinkaarensa aikana padomasijoituksia yksityiselta tai
julkiselta pddomasijoitusrahastolta? KYLLA/EI

Jos El, kysely paattyy osiolla LOPETUS

Padomasijoitusten ldhteet ja vaiheet
Y2. Miltd seuraavista tahoista yrityksenne on saanut elinkaarensa aikana padomasijoituksen?

1. Suomessa toimivat yksityiset pddomasijoitusrahastot
2. Sitran, Finnveran (Veraventure), Teollisuussijoituksen, Tekesin tai jonkin muun
suomalaisen julkisen toimijan pddomasijoitusrahastot
3. Ulkomaiset yksityiset pddomasijoitusrahastot
Ulkomaiset valtion tai muun ulkomaisen julkisen toimijan padomasijoitusrahastot
5. Jokin muu, mika?

Y3. Kuinka monta kertaa yrityksenne on yhteensa elinkaarensa aikana saanut padomasijoituksia
padomasijoitusrahastoista? ASTEIKKO 1,2,3,4,5,6,7,8,9,10 tai enemman

Y4. Kuinka monta prosenttia yrityksenne taseen omasta padomasta on enimmillaan ollut pddomasijoittajien
sijoittamaa? ASTEIKKO 0-100%

Y5. Mihin seuraavista kehitysvaiheista yrityksenne on saanut elinkaarensa aikana padomasijoituksia:

Yrityksen perustamis- ja kdynnistysvaihe

Yrityksen sisdisen (orgaanisen) kasvun rahoitus kdynnistysvaiheen jilkeen
Kasvua edesauttavien yritysostojen rahoitus

Yritysjohdon omistusjarjestelyt (MBO, MBI)

vk wN e

Jokin muu vaihe tai omistusjarjestely, mika?

Y6. Olitteko yrityksenne ylimmassa johdossa silloin, kun yritykseenne tehtiin ensimmaisen kerran
padomasijoitus padomasijoitusrahastosta? KYLLA/EI

Y7. Onko yrityksenne omistajissa edelleen padomasijoittajia? KYLLA/EI

PAAOMASIIOITTAJAN ROOLI YRITYKSESSA

Y8. Seuraavat kysymykset koskevat pddomasijoittajien osallistumista yrityksenne toimintaan. Missd maarin
padomasijoittajat ovat tuoneet asiantuntemustaan seuraaviin yrityksenne toimintoihin? EI LAINKAAN,
VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALJON
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Yrityksen liiketoimintasuunnitelman kehittaminen

Yrityksen strategisen painopisteen maaritys tai uudelleenkohdennus
Yrityksen kulurakenteen valvonta

Yrityksen toiminnan ja investointien rahoitusjarjestelyt

v W e

Yrityksen hallinnointijarjestelman kehittaminen (corporate governance system, esim.
Hallitustyoskentely, johdon palkitseminen)

Yrityksen tarkeimpien johtajien ja muiden avainhenkildiden rekrytointi

Yrityksen myynti- ja markkinointitoimintojen kehittdminen

Yrityksen tuotteiden tai tuotantomenetelmien kehittaminen

L N

Yrityksen immateriaalioikeuksien hallinnointi ja muut sopimusoikeudelliset asiat

10. Yrityksen verkostoituminen muiden yritysten tai tutkimuslaitosten kanssa teknologian
kehittamiseksi

11. Yrityksen verkostoituminen muiden yritysten kanssa myynti- ja markkinointitoiminnoissa

12. Yrityksen verkostoituminen muiden yritysten kanssa tuotantoon liittyvissa toiminnoissa

13. Yrityksen tuotteiden kansainvalisten myynti- ja markkinointikanavien avaaminen tai
kehittdminen

14. Yrityksen ulkomaisten toimipisteiden avaaminen tai lisddminen

Y9. Onko pddomasijoittajilla ollut joitain muita olennaisia vaikutuksia yrityksenne toimintaan? AVOIN
KENTTA

Y10. Millaisena néette padomasijoittajien roolin verrattuna yrityksenne muihin omistajiin? AVOIN KENTTA

TALOUDEN RAKENTEIDEN UUDISTAMINEN

Y11. Missd maarin koette, ettd padomasijoittajien kautta tullut kehittdminen ja “sparraus” on lisannyt
yrityksenne kasvuhakuisuutta? El LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALJON

Y12. Missa maarin koette, etta padomasijoittajien kautta tullut kehittaminen ja ”sparraus” on lisdannyt
yrityksenne toteutunutta kasvua? EI LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALJON, HYVIN PALJON

Y13. Missd maarin koette, etta yrityksenne on edistanyt lilke-elaman rakennemuutosta Suomessa tai
ulkomailla? EI LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALION

Y14. Oletteko tuoneet markkinoille jonkun uuden tai olennaisesti parannetun tavaran tai palvelun ennen
kilpailijoitanne? KYLLA/EI

Y15. Ovatko yrityksenne toimintatavat mielestinne muuttaneet my®s kilpailijoidenne toimintaa? KYLLA/EI

Y16. Missd madrin padomasijoittajat ovat myoétavaikuttaneet liikketoimintanne merkittavaan
uudelleensuuntaamiseen? EI LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALION

TEKESIN TUKI

Innovaatiorahoituskeskus Tekes on yritysten tutkimus- ja kehitysprojektien ja innovaatiotoiminnan julkinen
rahoittaja ja aktivoija. Se myontaa t&k-tukia eli julkisia avustuksia ja lainoja yritysten tutkimus- ja
kehityshankkeisiin.

Y17. Onko yrityksenne saanut Tekesin t&k-tukea? KYLLA/EI: JOS EI -> Y20.

Y18. Onko yrityksenne saanut ensimmadisen kerran Tekesin t&k-tukea VALITAAN YKSI
1. Ennen ensimmaistd padomasijoitusta
2. Yhtd aikaa padomasijoituksen kanssa
3. Ensimmaisen padomasijoituksen jalkeen
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Y19. Missa madrin koette, ettd Tekesistda saamanne t&k-tuki on lisdnnyt padomasijoittajien kiinnostusta
yritystanne kohtaan? EI LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALJION

TAUSTATIETOJA
Y20. Kuinka monta vuotta olette toimineet nykyisessa tehtdvassanne? VUOTTA

Y21. Oletteko olleet joskus tyduranne aikana toissa muissa pddomasijoituksia saaneissa yrityksissa?
KYLLA/EI

Y22. Missa maarin yrityksenne myymat tavarat tai palvelut poikkeavat muista markkinoilla olevista
vaihtoehdoista? EIl LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALJON, HYVIN PALION

Y23. Kasvuhakuisuudella tarkoitetaan halua ja pyrkimysta yrityksen liikevaihdon tai henkiléstomaaran
merkittavaan kasvattamiseen useamman vuoden aikavalilla. Kuinka kasvuhakuinen yrityksenne on?
EI LAINKAAN, VAHAN, MELKO PALION, HYVIN PALION

Y24. Innovaatiotoiminnalla tarkoitetaan toimintoja, jotka tahtaavat uusien tai olennaisesti parannettujen
tavaroiden, palvelujen tai tuotanto-, hallinnointi- tai markkinointimenetelmien keksimiseen ja
kayttoonottoon. Onko yrityksenne harjoittanut tai tuleeko se tana vuonna harjoittamaan
innovaatiotoimintaa? KYLLA/EI

Y25. Digitalisaatiolla tarkoitetaan tavaroiden, palvelujen, niiden tuotannon tai jakelun siirtymista
sdhkoéiseen muotoon.
Hyédynnattekd digitalisaatiota liiketoiminnassanne? KYLLA/EI. JOS EI NIIN LOPETUS.

Y26. Missd maarin hyddynnétte seuraavia digitalisaatioon liittyvia ulottuvuuksia? EI LAINKAAN, VAHAN,
MELKO PALJON, HYVIN PALION
1. Bigdata eli erittdin laajat tietomassat ja niiden analytiikka?
3D-tulostus?
Robotiikka?
Avoin data eli ilmaiseksi saadut tietovarannot?
Esineiden internet eli laitteiden kytkeytyminen tietoverkkoon?
Pilvipalvelut eli tietoverkon yli saatavat tietotekniset suoritteet

N oA wN

Sosiaalinen media, mm. Facebookin tai Twitterin hyédyntdminen liiketoiminnassa?

Y27. Liittyyko johonkin yrityksenne tuotteeseen ohjelmointirajapinta eli API, joka on avoinna ulkopuolisille
kehittajille? KYLLA/EI

LOPETUS

Kiitos vastauksestanne!
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Liite 4. Paaomasijoitusten kohde-
yrityksille suunnatun kyselyn
vastausten suorat jakaumat

Tassa liitteessa raportoidaan padomasijoitusten kohdeyrityksille suunnatun kyselyn suorat jakaumat
kaikkien vastanneiden osalta. Kysymyksia on merkitty koodeilla (ks. tummenne-tun rivilld ensimmai-
send, esim. Y1; mikali VARIABLE, ks. vélittomasti alla lihavoituna, esim. Y2), jotka on kuvattu Liitteessa 3.

Kylla 102 89.47 89.47
Ei 12 10.52 100.00
Yhteensa 114 100.00
' y2  FREQ.  BERCENT
1 69 53.08
2 44 33.85
3 16 12.31
4 1 0.77
Y3 FREQ.  PBERCENT CUM.
1 28 30.11 30.11
2 33 35.48 68.82
3 13 13.98 82.80
4 7 7.53 90.32
5 4 4.30 94.62
6 3 3.23 97.85
8 1 1.08 98.92
9 1 1.08 100.00
10+ 3 3.23 33.33
Yhteensa 93 100.00
| VARIABLE  OBS  MEAN  STD. DEV.
Y4 94 58.44 28.58
Y5  FREQ.  BERCENT
1 43 32.58
2 58 43.94
3 21 15.91
4 10 7.58
Y6  FREQ.  PERCENT  COM.
Kylla 65 69.89 69.89
Ei 28 30.11 100.00
Yhteensa 93 100.00
Y7 FREQ.  PERCENT  COM.
Kylla 76 80.85 80.85
Ei 18 19.15 100.00
Yhteensa 94 100.00
. ¥s 1 FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 26 29.55 29.55
V&han 27 30.68 60.23
Melko p. 17 19.32 79.55
Hyvin p. 18 20.45 100.00
Yhteensd 88 100.00
. ¥ys 2 FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 27 31.03 31.03
Vahéan 23 26.44 57.47
Melko p 24 27.59 85.06
Hyvin p. 13 14.94 100.00
Yhteensa 87 100.00
' ¥ys 3 FREQ.  PERCENT CoM.
Ei lainkaan 39 44.83 44.83
Vahan 23 26.44 71.26
Melko p. 16 18.39 89.66
Hyvin p. 9 10.34 100.00
Yhteensa 87 100.00
. ¥s 4 FREQ.  PERCENT CoM.
Ei lainkaan 24 27.59 27.59
Vvahan 18 20.69 48.28
Melko p 25 28.74 77.01
Hyvin p. 20 22.99 100.00
Yhteensa 87 100.00
. ¥ys 5  FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 35 40.70 40.70
Vahan 20 23.26 63.95
Melko p. 19 22.09 86.05
Hyvin p. 12 13.95 100.00
Yhteensd 86 100.00
. ¥s 6  FREQ.  PERCENT cOoM.
Ei lainkaan 44 51.76 51.76
Vahan 21 24.71 76.47
Melko p 13 15.29 91.76
Hyvin p. 7 8.24 100.00

Yhteensa 85 100.00
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Ei lainkaan 55 65.48 65.48
Vahan 17 20.24 85.71
Melko p. 11 13.10 98.81
Hyvin p. 1 1.19 100.00
Yhteens& 84 100.00
. ¥s 8 FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 60 74.07 74.07
Vvahan 13 16.05 90.12
Melko p. 6 7.41 97.53
Hyvin p. 2 2.47 100.00
Yhteensa 81 100.00
. ¥s 9 FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 62 73.81 73.81
Vvahan 16 19.05 92.86
Melko p. 3 3.57 96.43
Hyvin p. 3 3.57 100.00
Yhteensa 84 100.00
. ¥s 10 FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 54 65.06 65.06
Vahan 20 24.10 89.16
Melko p. 6 7.23 96.39
Hyvin p. 3 3.61 100.00
Yhteensad 83 100.00
| ¥ys 11 FREQ.  PERCENT cOoM.
Ei lainkaan 58 69.88 69.88
Vahan 17 20.48 90.36
Melko p. 7 8.43 98.80
Hyvin p. 1 1.20 100.00
Yhteensa 83 100.00
. ¥ys 12 FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 64 78.05 78.05
Vahén 14 17.07 95.12
Melko p. 3 3.66 98.78
Hyvin p. 1 1.22 100.00
Yhteensad 82 100.00
| ¥s 13 FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 61 73.49 73.49
Vahan 14 16.87 90.36
Melko p. 6 7.23 97.59
Hyvin p. 2 2.41 100.00
Yhteens& 83 100.00
. Y8 14  FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 67 82.72 82.72
Vahan 7 8.64 91.36
Melko p. 6 7.41 98.77
Hyvin p. 1 1.23 100.00
Yhteensa 81 100.00
. yil FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 29 33.72 33.72
Vahan 16 18.60 52.33
Melko p. 22 25.58 77.91
Hyvin p. 19 22.09 100.00
Yhteensad 86 100.00
| vyl2 FREQ.  PERCENT COM.
Ei lainkaan 34 40.48 40.48
Vahan 20 23.81 64.29
Melko p. 22 26.19 90.48
Hyvin p. 8 9.52 100.00
Yhteensa 84 100.00
. y13  FREQ.  PERCENT CoM.
Ei lainkaan 25 28.41 28.41
Vahan 30 34.09 62.50
Melko p. 20 22.73 85.23
Hyvin p. 13 14.77 100.00
Yhteensa 88 100.00
' yi4  FREQ.  PERCENT  coM.
Kylla 71 81.61 81.61
Ei 16 18.39 100.00
Yhteensd 87 100.00
" yls  FREQ.  PERCENT  coM.
Kylla 60 67.42 67.42
Ei 29 32.58 100.00
Yhteensd 89 100.00
. yl6  FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 39 46.99 46.99
Vahén 23 27.71 74.70
Melko p. 17 20.48 95.18
Hyvin p. 4 4.82 100.00
Yhteensad 83 100.00
. y17  FREQ.  PERCENT COoM.
Kylla 68 75.56 75.56
Ei 22 24.44 100.00
Yhteensad 90 100.00
' y18  FREQ.  PERCENT coM.
Ennen 29 42.65 42.65
Yhtad aikaa 14 20.59 63.24
Jalkeen 25 36.76 100.00
Yhteensa 68 100.00
~ylo  FREQ.  PERCENT cOoM.
Ei lainkaan 23 35.94 35.94
Vvahan 18 28.13 64.06
Melko p. 12 18.75 82.81
Hyvin p. 11 17.19 100.00

Yhteensa 64 100.00
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Y20 87 8.00 5.25
. y21  FREQ.  PERCENT COoM.
Kylla 39 44.83 44.83
Ei 48 55.17 100.00
Yhteensd 87 100.00
. y22  FREQ.  PERCENT COM.
Ei lainkaan 10 11.36 11.36
Vahén 23 26.14 37.50
Melko p. 31 35.23 72.73
Hyvin p. 24 27.27 100.00
Yhteensa 88 100.00
. ¥y23  FREQ.  PERCENT COM.
Ei lainkaan 1 1.12 1.12
Vahan 10 11.24 12.36
Melko p. 27 30.34 42.70
Hyvin p. 51 57.30 100.00
Yhteensa 89 100.00
" y24  FREQ.  PERCENT  CoM.
Kylla 83 94.32 94.32
Ei 5 5.68 100.00
Yhteensa 88 100.00
" ¥25  FREQ.  PERCENT coM.
Kylla 75 83.33 83.33
Ei 15 16.67 100.00
Yhteensa 90 100.00
. Y261 FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 25 35.71 35.71
Vahan 20 28.57 64.29
Melko p. 12 17.14 81.43
Hyvin p. 13 18.57 100.00
Yhteensd 70 100.00
| Y262 FREQ.  PERCENT CcOoM.
Ei lainkaan 56 86.15 86.15
Vahén 4 6.15 92.31
Melko p. 3 4.62 96.92
Hyvin p. 2 3.08 100.00
Yhteensa 65 100.00

Ei lainkaan 46 71.88 71.88
Vahan 8 12.50 84.38
Melko p. 6 9.38 93.75
Hyvin p. 4 6.25 100.00
Yhteensa 64 100.00
| Y26 4 FREQ.  PERCENT cOM.
Ei lainkaan 29 42.03 42.03
Vahan 26 37.68 79.71
Melko p. 7 10.14 89.86
Hyvin p. 7 10.14 100.00
Yhteensa 69 100.00
| Y265  FREQ.  PERCENT  coM.
Ei lainkaan 23 32.86 32.86
Véahén 15 21.43 54.29
Melko p. 17 24.29 78.57
Hyvin p. 15 21.43 100.00
Yhteensa 70 100.00
| Y26 6  FREQ.  PERCENT coM.
Ei lainkaan 7 9.72 9.72
Vahan 14 19.44 29.17
Melko p. 25 34.72 63.89
Hyvin p. 26 36.11 100.00
Yhteensad 72 100.00
. Y267 FREQ.  PERCENT  COoM.
Ei lainkaan 21 29.58 29.58
Vvahan 23 32.39 61.97
Melko p. 16 22.54 84.51
Hyvin p. 11 15.49 100.00
Yhteensa 71 100.00
. Y27 FREQ.  PERCENT  coM.
Kylla 20 27.40 27.40
Ei 53 72.60 100.00

Yhteensa 73 100.00
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Too few long-term investments, those reaching far into the future, have been made
into Finland. When such investments are made, they do not always promote structural
change and regeneration. Private equity provides a solution for this challenge.

Private equity stands for investments made into the equity of privately held compa-
nies, those not listed in public stock exchanges, through private equity funds. Private
equity comes in two main forms: Venture capital (VC) focuses on high-growth startup
companies. For example, Mendor, a company focusing on diabetes management,
established in 2006 in Helsinki, has received over ten million euros of venture capital.
Buyouts, on the other hand, focus on redirecting established companies, many of
which are SMEs, into new directions. For example, in the case of Kotkamills, a Finnish
private equity firm bought a loss-making paper mill and turned it into a profitable
cardboard maker with the help of nearly 200 million euros of investments.

In this book, we study the economic roles of Finnish private equity firms and Tekes,
the Finnish Funding Agency for Innovation, from various perspectives. We find that
both the VC and buyout firms are agents of positive change from the viewpoint of
employment and productivity. They increase the desire and capability of growth of
their target companies and thereby feed the “hunger for growth”. Through their target
companies, venture capitalists also have a more indirect but an equally important role:
they promote the creative destruction and regeneration of the enterprise sector and
the utilization of new knowledge, which is the single most important factor in explain-
ing the growth of welfare in the long run.

In Finland, approximately 100 new target firms come under the umbrella of private
equity each year; the number of target firms in any stage of development is 5-10
times larger at any given moment. The firms that have received private equity at any
time of their history is less than half a percent of the corporate population but more
than five percent of total business sector employment in Finland.

The relationship between Tekes and venture capitalists is a symbiotic one; Tekes is typ-
ically involved in the earlier stages of the development of startup firms, whereas ven-
ture capitalists come along during the later stages of commercialization and growth.
The role of Tekes is less important for buyout firms.

The developing of private equity markets starts from the understanding of the whole
private equity cycle and from alleviating its bottlenecks. At the same time, one must
be aware that it makes less sense to develop the industry itself unless private equity
fund investing and potential target companies also develop into the same fashion.

In Finland, private equity investing is a young industry that is in a virtuous circle. This
also means that its agents are in the steep-sloped stage of their learning curve. A lot
can be done to feed such virtuous circle, but what is most needed at the moment is

giving it more time to develop further.
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