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TIIVISTELMA: Tutkimus corporate venture capitalista ja sen hyviksikaytosti suuren ja pienen
yrityksen yhteistyGssd pyrkii selvittdimédn, miten yhteisty6td voidaan mallintaa. Pk-sektorin
teknologiaosaaminen on eris tukipilari, johon sekéd maan etti sielld toimivien yritysten menestys
pitkélld tdhtdimelld nojaa. Suomessa tdmén tukipilarin olemassaolo voidaan kyseenalaistaa,
joten pk -sektorin kehitystyotd tulisi harkitusti lisdtd. Porterin mallissa tdméd tutkimus liittyy
1zhinn4 14hi- ja tukialojen aseman tarkasteluun.

Tutkimuksen teoriaosa on koottu useista amerikkalaisiin tutkimuksiin perustuvista julkaisuista,
joten teoriaosan kaikki kohdat eivdt suoraan sovellu Suomen yritysympéristoon. Case-
tutkimusosa perustuu useisiin haastatteluihin  suomalaisissa pk-sektorille sijoittavissa
suuryrityksissd sekd heididn portfolioistaan valituissa kohdeyrityksissa.

Suomalainen corporate venture capital -toiminta on, vaikkakin suppeaa, osittain varsin
kokenutta. Suuri ongelma tidssd maassa on hyvien teknologiayritysten puute mm. koska ideoita
ei usein saada yritysasteelle. Riskisijoittamista tukemaan tarvitaan uutta johtamistaitoa
yhteistydjohtamisen puolelle. Suuryritykset ovat viime vuosina tarkentaneet omaa toimintaansa
ja ovat jatkossa varsin tarkkoja kohdeyritysvalinnoissaan, mutta ehdot tdyttdessdén pk-
yrityksell4 on huomattava etuly6ntiasema saavuttaa nopeampi ja kriisittéméampi kasvu.

AVAINSANAT: corporate venture capital, yhteistyd, sijoitusstrategia, pk-yritykset

Heikkild, Juhana A.A.,, CORPORATE VENTURE CAPITAL AS A BASE FOR
COOPERATION BETWEEN A LARGE AND A SMALL COMPANY. Helsinki, ETLA,
Elinkeinoeldmén Tutkimuslaitos, The Research Institute of the Finnish Economy, 1994, 63 p.
(Keskusteluaiheita, Discussion papers; No. 486)

ABSTRACT: This study of corporate venture capital and its use in cooperation between a large
and a small company is a background study trying to focus on how to structure a successful
cooperation. Technological know-how residing in small companies is one of the mainstays a
country's and the companies' success in the long term depends on. Existence of this mainstay in
Finnish economy can be questioned and therefore development work in small and medium size
companies should further be assessed.

The theory part of this study is conducted as a literary study based on published studies in the
field of corporate venture capital. Being mostly of the United States origin, applying those
results to Finnish economy must be done carefully. The case study part is based on several
interviews in Finnish companies that invest in small technology companies or are targets of such
investment.

Although being fairly uncommon, some of the Finnish companies have long experience in
corporate venture capital. The biggest problem in this field is the fact that there are very few
emerging new technology companies, since the ideas often do not turn into businesses. New
management ability is needed in this field especially when it comes to managing cooperations.
Large companies have in recent years focused their businesses closer to their base activities and
will in the future be more selective when it comes to investing in small companies, but when a
small company meets the requirements there will be great advantages to grow faster.

KEY WORDS: corporate venture capital, cooperation, investment strategy, small-sized firms
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YHTEENVETO

Corporate venture capital -toiminta ja vastaava pk-yritysyhteistyd tulisi olla osa suuryritystemme
ja siti kautta osa kilpailukykyisten Kklusteriemme osaamisen perustaa. Kuten Porter
kilpailukykytimanttimallissaan esittdd, kilpailukykyisten klusterien toiminnan eréénd tukipilarina
on taustalla olevat tuki- ja ldhialat ja niisti kasvava osaaminen. Suomessa timi etenkin pk-
yrityksid koskeva teknologiaosaaminen suuryritysten toimialoilla voidaan pitkélle kyseenalaistaa.
Kansainvilistd kilpailukykydmme voidaan vield parantaa kehittimdlld pk -sektorimme
liiketoimintaosaamista ja tarveldhtoistd innovointia. Keinona tihén on ensisijaisesti yrittdjyyden
kokonaisaseman parantaminen, mutta lisdksi tarvitaan myOs uusia rakenteita: mm.
jalkimarkkinapaikka venture capital -sijoituksille ja muille listautumattomille pk-yrityksille seké
kotimaista investointipankkiiritoimintaa.

Corporate venture capital -toiminta perustuu ajatukseen, ettd suuryrityksen sijoittaessa pk-
yrityksiin strategisista ja/tai teknologisista syistd, se saa itselleen uutta osaamista, jota ei ole itse
pystytty T&K:n kautta tuottamaan. Vastaavasti korvauksena teknologian luovuttamisesta
suuryrityksen hyodynnettiviksi pk-yritys saa usein hyvinkin tarpeellisen oman pddoman
lisiyksen tasecseensa seki osaamista ja apua eri liiketoiminnan erikoisosa-alueilla, kuten
kansainvilisessi markkinoinnissa, rahoituksessa ja verotuskysymyksissi.

Suomessa mairitelmidn mukainen riskisijoittaminen on varsin pienimuotoista, ja yritysten
riskisijoitusten vaihtoehtoina ovat pitkiin olleet yhteistyd eri tutkimuslaitosten kanssa sekd
yritysostot. Monessa tapauksessa yrittdjat ovat olleet valmiita luopumaan koko yrityksestdén
kiinnostuneen tahon ilmaantuessa.

Venture capital -toimintamalli ei ole pk-yrityksen pitkin tihtdimen rahoitusratkaisu, vaan
sijoittava yritys tulee jossakin kohdeyrityksen kehitystyon vaiheessa tilanteeseen, jossa se joko
haluaa irtautua kohteesta, mieluiten voitolla, tai se pyrkii liittdméa4n kohdeyrityksen osaksi omaa
organisaatiotaan. Niin ollen muita keinoja tulee myos kehittdd riskisijoittamisen rinnalla
ratkaisemaan pk-yritysten pitkén tihtdimen rahoitusongelmia.

Yhteistyd kahden kooltaan ja kulttuuriltaan tdysin erilaisen yksikon vililld ei ole helppoa.
Riskisijoittamisen on oltava pitkijénteistd, mutta joustavaa, jotta muuten hyvdd projektia ei
tuhottaisi keskindisiin. Seki yhteistyojohtamistaitoa etti taitoa johtaa innovoivia henkil6ité tulisi
kehittdd. Riskisijoittamisessa ndmi johtamisen osa-alueet ovat merkittédvissd asemassa.

Yhteistyd on olemassa vain, jos sen piirissd olevat henkil6t sen varauksetta hyviksyvit ja
haluavat siti kehittdi. Niin ollen henkilokysymyksiin tulee kiinnittdé suurta huomiota. Tdhén
henkilokeskeisyyteen tulee Kkiinnittdd huomiota jo toiminnan organisointivaiheessa, jotta
yhteistyon aktiivitahot saavat vaikuttaa paitéksiin heti alussa.

Timin tutkimuksen empiirisessd osassa on haastateltu useita suomalaisten sijoittavien
suuryhtididen padtOksentekijoitd sekd ndiden yhtididen kohdeyritysten johtajia. Lahtokohta-
ajatuksena oli, ettd seki sijoittaja ettd kohdeyritys ovat suomalaisia, mikd toteutuikin ldhes
tdysin. Niin toimien suomalainen corporate venture capital -toiminta vaikutti entistikin
pienimuotoisemmalta, silld vain harvasta kohteena olleesta suuryrityksestd 10ytyi mairitelmén
mukaista esimerkkiyhteistyotd. Tastd huolimatta timé tutkimus tarjoaa aikaisempaa syvemmain
ndkemyksen suuren ja pienen yrityksen yhteisty6hon Suomessa.



Haastatteluissa tuli esiin seuraavia tekij6itd, jotka varsin hyvin kuvaavat corporate venture
capital -toiminnan tilaa maassamme.

* Vihemmistbosuuksien liittdminen sijoittajayritykseen tulee yhd enemmédn tapahtumaan
liiketoimintayksikoistd kisin, joissa mys todellinen toimialan osaaminen on. Tdmi tulee
oletettavasti parantamaan yhteistydn toimivuutta, kun operatiivinen johtotaso paidsee suoraan
vaikuttamaan yhteistyon kehittdmiseen. Jo olemassa olevaa riskisijoitusosaamista tulee siten
siirtdd tdlle liikkeenjohtotasolle.

* Jatkossa tullaan suosimaan enemmistdosuuksia, jotka ndhdddn helpommin hallittavina ja joista
on tarpeen tullen helpompi irtautua etenkin Suomen kaltaisilla pienilld markkinoilla.

* Sijoitusten syndikointi tulee aikaisempaa merkittivimpddn asemaan, mikd johtuu havaitusta
ongelmasta, ettd yhden sijoittajatahon ndkemys kohdeyrityksestd ja sen mahdollisuuksista on
monesti liian kapea. Toisaalta syndikointi on my6s merkittiva riskinjakamiskeino. Ilman sitd
ainoan sijoittajan on jatkossa usein yksin hoidettava kohdeyrityksen lisdpddomatarve, jolloin
riskisijoitussalkun paddomat keskittyvit liiaksi.

* Kohdeyritysten kokoluokka ndyttdisi myds suurenevan. Jatkossa sijoitukset yhtidihin, joiden
liikevaihto on alle 10 miljoonaa markkaa tullee vdhentymdin. Tdmd trendi on muualla
riskisijoittamisen perinteisilld alueilla tyypillinen. Pienempiin kohteisiin sijoittavat ldhinnd
julkiset rahastot sekd ndihin erikoistuneet erilliset rahastot.

* Osakassopimukset ovat timdn tutkimuksen mukaan pi3dasiassa strategiseen puoleen
painottuneita, operatiiviseen puoleen ei sitd vastoin ole kovin runsaasti kiinnitetty huomiota.
Kuitenkin operatiivisen toimivuuden merkitys korostuu heti yhteistyon kdynnistymisen jalkeen
ja se luo pohjan strategisten tavoitteiden saavuttamiselle. Kiinnitettdessd enemmén huomiota
operatiiviseen puoleen voidaan myds suuntaa-antavasti nihdd, ovatko strategiset lahtdkohdat
realistisia.

* Yhteistyd haastateltujen yritysten kesken monimuotoista. Markkinointi sekd kotimaahan ettd
ulkomaille oli keskeinen yhteistyon kohde. Lisdksi esiintyi mm. tuotekehitysyhteistyotd sekd
erityisosaamisen tarjoamista kohdeyrityksen kiytt6on.

* Muita havaintoja oli mm., etti henkilokemian merkitys korostuu timidn tyyppisessd
yhteistydssd, sopivia kohdeyrityksid ei Suomessa ole riittavisti tarjolla, kohdeyritykset ndkevit
sijoittavan tahon toimialatuntemuksen keskeisend asiana sekd kohdeyritysten uskottavuus
markkinoilla lisdéintyy huomattavasti suuryhtion ollessa taustalla sopivan suurena omistajana.

Tamén tutkimuksen taustalla vaikuttaa kolme valittua teoriaa, joiden avulla ajatusta corporate
venture capital -toiminnasta voidaan tarkastella. Kilpailukyvyn kannalta sitd voidaan pitkille
pitdd syy-seuraus -suhteena seuraavalla tavalla. Ansoff esitti vuonna 1965 kaaviomuodossa
(tuote-markkina -matriisi) mahdollisuudet, joita yritykselldi on, kun kilpailu kovenee ja
markkinaosuudet perinteisilld aloilla eivit endi kasva. Niederkofler (1991) esittidd tdhédn
ongelmaan liittyen teoreettisen ratkaisumahdollisuuden mallissaan, miki riskisijoituspohjalta
tarjoaa varteenotettavan keinon. Porterin vuonna 1980 kirjassaan Competitive strategy esittimi
kilpailuetumalli voidaan nihdi osaltaan my&s corporate venture capital -toiminnan seurauksena
tulevana (kansallisen) kilpailukyvyn parantumisena.



1. JOHDANTO
1.1 Tutkimuksen lihtékohta-asetelma

Suomalaisessa yritysympdristdssd pk-yritysten rahoitusmahdollisuudet ovat varsin puutteellisia.
Alkavan tuotannollisen yrityksen, liittyy se sitten korkeaan tai alhaiseen teknologiaan, padoma
on pitkille velkapainotteista ja aiheuttaa yrityksille merkittivda suhdanneherkkyytti seki
Jatkuvaa tuloksesta riippumatonta menoa. Rahoitusongelmasta kuten muistakin pk-sektoria
héiritsevistd ongelmista on usein julkisesti puhuttu, mutta ratkaisuja on ldydetty varsin

verkkaisesti. Positiivisena kehityksend voidaan pitda julkista riskisijoitustoimintaa.

Rahoitus ja vakuuksien puute ovat jatkuva, pidemmin tihtiimen ongelma kehittyville
yritykselle. Tahén olisi 10ydettiva uusia ratkaisuja, jotka ovat iaajakantoisempia kuin pelkka
pddomasijoitus. Rahoituksen ja rahoitusosaamisen lisiksi pk-yritysten ongelmana niyttda
olevan osaamisen puute monilla yrityksen kasvulle kriittisilld alueilla, kuten markkinoinnissa
ja johtamistaidossa. Suomalaisissa suuryrityksissi osaamista ndilla alueilla sitd vastoin loytyy.
Mahdollisesti myés sijoitettavia pddomia olisi tarjolla, mikali markkinoiltamme 18ytyisi

sopivia teknologisesti korkeatasoisia kohdeyrityksia.

Suuryritysten ongelma pitkill4 tihtiimelld ndyttid olevan yrittijyyden ja sitd kautta
innovatiivisuuden asteittainen heikkeneminen, mikd markkinoilla merkitsee kilpailevien
tuotteiden aseman vahvistumista teknologiamuutosten myotd. Miten suuryrityksen tulisi toimia
lisitdkseen omaa osaamistaan ja pysydkseen mukana teknologiakehityksessd? Sisdisen
yrittdjyyden kehittiminen ja oma tutkimus ja tuotekehittely ovat eriitd mahdollisia ratkaisuja.
Mutta kannattaako suuryrityksen yksin lihted tutkimaan uusia teknologia-alueita, joihin
liittyva epdvarmuus on hyvin suuri? Olisiko olemassa muita mahdollisia vaihtoehtoja ratkaista

timai ongelma?

Eraissé tapauksissa ratkaisuna molempien osapuolten ongelmiin saattaa olla corporate venture
capital -sijoittaminen, jota tissi tutkielmassa tarkastellaan. Corporate venture capital (CVC) -
sijoittaminen tarkoittaa pitkdjinteisen, molempia osapuolia hyédyttivin yhteistyén
rakentamista, joka perustuu omanpidioman muotoiseen vihemmistbosuuteen ja

teknologiayhteisty6hén. Avain timéin tyyppiseen yhteistybhén on yhteistysjohtamistaito



suuryrityksissi ja korkea teknologiaosaaminen pk-sektorilla.

Teknologiaosaaminen, jos sitd pk-sektorin yritykselld on, on merkittiva kilpailullinen etu
hankkia velkarahan sijasta oman piioman muotoista rahoitusta sekd osaamista kriittisisss
kasvutekijoissi. Tdmén houkuttimen olemassaolon luulisi johtavan  aktiiviseen
teknologiayhteistydkumppaneiden etsimiseen pk-yritysten taholta. Mutta onko Suomeen
kuitenkaan kehittynyt taysimittaista teknologiayhteistyoti suurten ja pienten yritysten vililla

val pysyyko yhteisty6 1ahinna perinteiselld alihankkijatasolla?

Professori Michael E. Porter on luonut mainetta kansainvilisen kilpailuedun tutkijana. Hinen
kehittimansa kilpailuetutimanttimalli edustaa ajattelua, jonka mukaan tietyn maan yritykset

voivat menestyi kansainvilisesti, mikili ne kotimaassaan toimivat tukea antavasta klusterista

kdsin ja klusterissa esiintyy lisiksi vahvaa _sisiisti kilpailua. Jotta suomalainen

suuryritystoiminta voisi jatkossa menesty4 kansainvilisesti, on teknologiaosaamista jatkuvasti
kehitettdvd. Porterin mielestd osaamisen tulisi pitkalle perustua kotimaisen osaamisen
kehittdmiseen, jota ennen kaikkea pk-sektorin luovan ympariston tulisi tuottaa. Merkittava
kysymys on, onko Suomessa olemassa uutta kasvavaa osaamista tukemaan olemassa olevia
toimialoja ja toisaalta onko maahamme kehittyméssi uusia toimialoja, joiden pohjalta

suuryritystoimintaa voidaan pitkilld tihtidimelld rakentaa.

Tamaé tutkimus liittyy Elinkeinoeldmin Tutkimuslaitoksen ETLA:n Suomen kilpailukykya
kartoittavaan projektiin "Kansallinen kilpailukyky ja teollinen tulevaisuus". Tama projekti
pyrkii hahmottamaan Suomen kansainvilisesti kilpailukykyiset yritysryppait eli klusterit seka
niiden kilpailukyvyn kannalta merkittivit osatekijit. Projektin lahtokohtateoriana on Porterin
kehittima kilpailuetutimanttimalli. Taman tutkimuksen kontribuutio kyseiseen malliin on
tuki- ja lahialojen timan hetkisen ja lahitulevaisuuden osaamisen tarkastelu seki kehittiminen

niskisijoittamisen nikoékulmasta.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja rakenne

Tamén tutkimuksen teoriaosan (luvut 2 ja 3) tavoitteena on selvittdd, mitd corporate venture

capital -sijoittaminen on, miten se yleensa organisoidaan ja miten sitd voidaan hyodyntai seka
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suuryritysten etti pk-yritysten kannalta. Corporate venture capital- eli riskisijoittaminen, jossa
aktiivisena sijoittajana toimii suuryritys, on Suomessa varsin vihéin kéytetty yritysyhteistyén
malli (Tulisalo, 1993), mutta miksi? T4mi saattaa johtua esim. osaamisen ja kokemuksen
puutteesta ja toisaalta epdonnistuneista, vaariin strategisiin lahtokohtiin perustuvista
kokeiluista. Merkittavana syyni saattaa my®s olla molempien yritysryhmien epéilevit asenteet
vihemmistdosuutta kohtaan ja se ettd Suomesta ei yksinkertaisesti 10ydy uutta pk-osaamista
niilta toimialoilta, joita suuryritykset edustavat. Joka tapauksessa sekd Yhdysvalloissa ettd
useissa Euroopan maissa CVC:ll4 on merkittdva asema suuryritysten teknologiaosaamisen ja
pk-sektorin kehittajana. Pitkan tihtdimen kilpaikukyvyn kannalta timén suuntainen kehitys

olisi tarpeellista myos Suomelle.

Tutkimuksen teoriaosa perustuu pitkélle erillisiin CVC:std julkaistuihin tutkimuksiin ja
artikkeleihin, joista valtaosa on yhdysvaltalaista alkuperdd. Lisdksi teoriatarkastelussa on
taydennyksena kaytetty rahastomuotoiseen riskisijoittamiseen liittyva4 teoriaa tdmén sektorin
tiedon laajemman tarjonnan vuoksi ja toisaalta pitkille yhtildisten tekijéiden johdosta. On
luonnollista, ettd esitettyjen menetelmien ja tutkimustulosten soveltaminen suomalaiseen

ympéristéon on tehtdva harkitusti.

Luvussa 4 tarkastellaan lyhyesti CVC -sijoittamisen trendejd eri puolilla maailmaa
nakemyksen laajentamiseksi empiiristd osaa varten. Luvussa 5 tarkastellaan ldhemmin niitd
ongelmia, joita suuren ja pienen yrityksen yhteistyossd ilmenee johtuen mm.
organisatorisista- ja yrityskulttuurieroista. Kahden tdysin erilaisen yksikén yhteistyd vaatii
erityistd johtamistaitoa, joka poikkeaa perinteisesti tulosjohtamistaidosta. Téten johtamisesta

tulee usein ratkaiseva tekija yhteistydssa.

Onko Suomessa sitten jokin erityinen rakenteellinen tai muu ongelma, joka estia CVC -
sijoittamisen laajamittaisen kehittymisen? Toisaalta onko joitakin yhteisid nikemyksia siita,
mihin timin tyyppisessd yhteisty®ssd tulisi kiinnittdd huomiota pyrittdessd kasvuun ja
menestykseen. Tutkimuksen empiirisessi osassa (luku 6) keskitytdé4n tarkastelemaan tekijoits,
jotka ovat tyypillisid suomalaiselle suurten ja pienten yritysten teknologiayhteistyolle, seka
selvittimain tekijoitd, jotka edesauttavat yhteistyon onnistumisessa. Lahtokohtana tdssi case -
tutkimuksessa on, ettd seki sijoittava osapuoli ettd kohdeyritys on suomalainen. Tdmi ehto ei

alvan kaikissa esimerkeissi kuitenkaan tdyty. Empiirinen aineisto tassé tutkimuksessa perustuu



henkilokohtaisiin haastatteluihin sekai sijoittavissa yrityksissa ettd kohdeyrityksissd. Molempia
tahan tutkimukseen on valittu kuusi kappaletta. Haastattelujen kohdehenkildini sijoittavissa
yrityksissd ovat olleet liiketoiminnan kehittimisestd ja strategiasta vastaava yritysjohto ja
kohdeyrityksissa toimitusjohtajat, joille kaikille kiitos yhteisty6std. Aiheen luonteesta johtuen
haastatteluyhteenvedoissa ja koko tutkimuksessa pidittidydytiddn mainitsemasta mukana olleita
yrityksid nimeltd, mill4 ei tulosten tulkinnan kannalta ole olennaista merkitysti. Esimerkkeina
esitettyjen yhteistyosuhteiden tulkinnassa pohditaan M. Niederkoflerin (1991) tekemdin

tutkimukseen liittyvan yhteistyémallin toimivuutta suomalaisessa CVC -yhteistydssa.

Kokonaisuudessaan timi tutkimus pyrkii selvittimiin lukijalle siti, mihin tulee yleisesti
kiinnittdd huomiota teknologiayhteisty6tdi CVC:n pohjalta rakennettaessa, sekd tarjoamaan

esimerkkejd niistd kokemuksista, joita markkinoilla tilla hetkelld on.



2. CORPORATE VENTURE CAPITAL -TOIMINTA

2.1 Mitii corporate venture capital -toiminta on?

Venture capital- eli riskisijoittaminen on pienten ja keskisuurten kasvuyritysten
omapéasomaehtoista rahoittamista, jossa sijoittajalla on kohdeyrityksessdén yleensa aktiivisen
vihemmistoosakkaan rooli (Suomen riskisijoitusyhdistys). Corporate venture capital -
sijoittaminen voidaan mairitelld lisiamalla edelliseen, ettd aktiivisena sijoittajana on nimen
omaan toinen yritys, yleensi suuryritys, joka usein toimii samalla tai ldheiselld toimialalla ja
strategisista (teknologia) syistd haluaa sijoittaa pk-yritykseen. Tasti viahemmistoosakkuudesta
huolimatta kohdeyrityksen tulisi voida jatkaa itsendisesti, erillisend yksikkénd, eikd
suuryrityksen tytiryhtion asemassa. Sijoittajan kannalta on merkittivai, ettd kohteena olevalla
yritykselli on huomattavaa kasvupotentiaalia ja/tai erityisti osaamista hallussaan.
Kohdeyrityksen kannalta taas on ratkaisevaa, onko sijoittajaosapuolella kohteen tarvitsemaa

erityisosaamista sekd riittivdd ndkemysté ja tuntemusta toimialasta.

Toisinaan yritysten riskisijoittamiseen katsotaan kuuluvan myés tutkimusyhteisty6 ja lisenssien
hankinta seki toisaalta yritysten liittoutumat mm. joint venture -toiminta. Ajatuksellisesti
laheistid toimintaa on myds corporate venturing, joka poikkeaa corporate venture capital -
sijoittamisesta siten, ettd siini yrittdjyysaktiviteetti (venturing activity) on organisatorisesti osa
emoyhtiota (Block, MacMillan, 1993), vaikka idea alun perin olisikin hankittu organisaation
ulkopuolelta. Usein tidstd puhutaan lyhenteelld ICV (Internal corporate venturing).
Molemmissa tavoite on kuitenkin pitkélle sama eli parantaa olemassa olevaa osaamista ja sitd

kautta kilpailukykyé.

Aktiivisella toiminnallaan riskisijoittaja tuottaa kohteeseensa lisdarvoa, jonka myotd yrityksen
markkina-arvoa pyritdin nostamaan. Pk-yrittdjélle riskisijoittaminen tarjoaa siten paddoman

lisdksi osaamista monilla liiketoiminnan osa-alueilla.

Kohdeyrityksiin sijoitettavan pdioman on tarkoitus olla oman paioman luonteista, joko
osakepddomaa tal sitd vastaavaa pddomalainaa. Sijoitusten luonteeseen kuuluu myods
madrdaikaisuus, yleensi 5-10 wvuotta, jonka jidlkeen kohteesta pyritddn irtautumaan

vaihtoehtoisin menetelmin, kuten myymalld takaisin piddomistajille tai kolmannelle



osapuolelle, saattamalla kohde julkiseen noteeraukseen tai integroimalla kohde osaksi omaa

organisaatiota.

Riskisijoitustoiminnan motiivina on ennen kaikkea voiton tavoittelu omistusosuuden
arvonnousun muodossa. Varsinaisissa yritysten tekemissda CVC-sijoituksissa on usein kysymys

enemmdn sijoittavan osapuolen strategisista tavoitteista kuin suorasta voitontavoittelusta.

2.2 CVC:n motiivit, menestystekijit ja haasteet

Yritystoiminnassa on yleensid keskeistd voiton tavoittelu. Timi koskee myos yritysten
riskisijoitustoimintaa, silld tuskin mik4an strateginen tavoite yksinaan voisi olla houkutteleva,
ellei sen oletettaisi jossain vaiheessa tuottavan merkittivad taloudellista tulosta. Voiton
tavoittelun aikajanne on kuitenkin erilainen yrityksen eri toiminnoissa. Suuren yrityksen
kestdvin kehityksen suunnittelussa on keskeistd pyrkia pitkan tihtiimen voitontavoitteluun,
jonka erds perusta on jatkuva markkinalghtdinen uusien ja parempien tuotteiden kehittely

riskinoton kautta.

Suuryritysten CVC-toiminnalla on positiivinen vaikutus monille osa-alueille. Maan liike-
eldmin kannalta CVC-ohjelmat voivat olla huomattava lisirahoitustekija pk-sektorille. Yleensa
on kyse pitkén tahtdimen sitoutumisesta yrityksen toimintaan. Erillisille riskisijoitusrahastoille
taas suuryritysten esiintyminen rahastojen sijoittajina saattaa mahdollisesti houkutella muita
tahoja sijoittamaan samaan rahastoon. Rahasto voi samalla hy6dyntai suuryrityksen toimiala-
Ja liike-elimatuntemusta. Pieni rahasto ei lisiksi useinkaan yksin pysty tarjoamaan
kohdeyrityksilleen esim. kansainvilisii markkinointikanavia, mutta suuryritykselld téllainen
on valmiina hyédynnettiviksi etenkin Suomessa, jossa kasvaminen on useilla toimialoilla

kansainvilistymista.

2.2.1 Motiivit

Yrityksen péitoiminto on tuottaa ja myydé olemassaolevia tuotteita ja samalla kehittaa entisia

ja kokonaan uusia pysyakseen mukana kilpailussa tai mieluummin askeleen edelli kilpailijoita
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ja siilyttiskseen nykyisen markkinaosuutensa. Teknologia kuitenkin kehittyy nykyaén varsin
nopeasti monella alalla. Ongelmaksi tulee se, ettd yrityksen kasvaminen suuryritykseksi johtaa
véhittdiseen toimintojen byrokratisoitumiseen ja samalla innovatiivisuuden ja sisdisen
yrittdjyyden katoamiseen, jolloin teknologinen edellikdynti siirtyy muualle ja usein
pienempiin yksikoihin. Suuryritysten on monilla nopeasti kehittyvilla aloilla yha ty6laampi

pysyd mukana teknologiakehityksessa. Siksi suuryritykset lisdantyvdssa méérin keskittdvét

oman tuotekehittelynsid tiettyihin oman toiminnan kannalta kriittisiin osa-alueisiin _ja

tavdentavit jiljelle jidneiti aukkoja yhteistydlld muiden liike-eldmén tahojen, kuten

tutkimuslaitosten, korkeakoulujen ja pk-yritysten kanssa. Tami voidaan n#hdd erddnd

verkostotalouden kehittymisen ilmentyméni.

Ansoffin nikemys asiasta on, ettd ympérdivdn kilpailun kovenemisen myotd, mika
Suomessakin on havaittavissa, lisimarkkinaosuuden saavuttaminen perinteisilla toiminnan osa-
alueilla kdy yha vaikeammaksi. Vaihtoehtoina yrityksille ovat tilléin joko kehittdd uusia
tuotteita, luoda uusia markkinoita olemassa oleville tuotteille tai viime kéddesséd diversifioitua
uusilla tuotteilla uusille alueille (Ansoff, Corporate Strategy, 1965). Etenkin kahteen ensin
mainittuun vaihtoehtoon riskisijoittaminen eri muodoissaan voi olla merkittiva lisitekijd ja

riskin jakamisen muoto.

Useissa tutkimuksissa on kartoitettu edelld mainittua yrityksen koon ja innovatiivisuuden
heikkenemisen yhteytti. Suuntaa antavana voidaan pitds, ettd suuret yritykset ovat parempia
prosessi-innovaatioissa, kun taas pk-yritykset pystyvit radikaalimpiin tuoteinnovaatioihin
(David, 1990). Tata todistaa ainakin se, etti Yhdysvaltojen markkinoilla viime
vuosikymmenien suurimmat uudet liiketoiminnan kasvualueet ovat juuri pk-sektorilla tehdyn

kehitystyon tulos. Suomessa vastaavaa ei ole valitettavasti toistaiseksi havaittavissa.

Suuryritysten on menestydkseen pitkilld tihtdimelld tarpeellista etsia mahdollisuuksia
tuoteinnovatiivisuuden parantamiseksi. Mahdollisuuksina on joko sisdisen yrittdjyyden
kehittiminen (intrapreneurship) muuttamalla yrityskulttuuria innovatiivisuutta edistivimmaksi
tai toimitaan yhteistydssi pk-yritysten kanssa. Tehdessién riskisijoituksen suuryritys sitoutuu
oman piidoman muotoisen sijoittamisen lisiksi myos kantamaan osavastuuta pk-yrityksen eri
toimintojen kehittimisestd ja saa itselleen mm. tarpeellista tietoa uusista tuote- ja

teknologiamahdollisuuksista.



Pk-yritykselle yhteistyo suuryhtion kanssa saattaa olla erittdin kannattavaa. Jo pelkkd oman

pddoman lisdys taseessa antaa tiettyd uskottavuutta markkinoilla. Uskottavuutta saattaa

erityisesti lisitd se, ettd sijoittaja on saman tai laheisen toimialan suuryritys, jolla oletetaan
olevan nikoalapaikka alan kehitykseen. Uskottavuus markkinoilla parantaa tuotteen
markkinoitavuutta, mikd korostuu kun siirrytidn yhd korkeampaan teknologiaan.

Rahoitusmarkkinoilla uskottavuus johtaa parempiin lainaehtoihin. Harvalla pk-yritykselld on

myoskddn mahdollisuutta palkata asiantuntemusta rahoitussektorilla, kansainvilisessi
markkinoinnissa, vero- ja yrityslainsiiddnnossd jne. Samoin laajaa asiantuntevaa
toimialandkemystd tai  hy&dynnettivissi olevaa markkinointikanavaa ei tule unohtaa.

Suuryrityksen vihemmistdosakkuus on siten varteenotettava vaihtoehto.

Voisi olettaa, ettdi niiden mahdollisuuksien tiedostaminen saisi pienet ja keskisuuret
(teknologia)yritykset etsiméin aktiivisesti riskisijoittajaa. On luonnollista, etti timan
tyyppinen yhteisty6 ei kuitenkaan ole ongelmatonta ja jatkossa tihin kysymykseen tullaan

palaamaan.

2.2.2 Menestystekijiit

Molemminpuolinen halu menestya on jo sindnsd yksi CVC:n menestystekiji, mutta se ei riitd
takaamaan kahden téysin erikokoisen ja kulttuuriltaan erilaisen yksikon yhteistyén
onnistumista. Alkuasetelma on monessa suhteessa hankala ja vaatii huolellista suunnittelua ja

harkintaa.

Léhtokohtana menestyville yritystenviliselle yhteistyolle voidaan pitdd (Sykes, 1990)
- tietoisuutta toistensa tarpeista ja intresseista
- tarpeiden ja motivaatioiden tasapainottamista

- pitkdaikaisen, kestdvin suhteen tavoittelemista.

Etenkin pienyrittdja saattaa helposti tuntea yrityksensa uhatuksi, ellei yhteistd luottamusta
saada aikaan. Tulee muistaa, ettd pienyrityksen resurssit ovat rajalliset, eikd kovin useita
tavoitteita voida samanaikaisesti saavuttaa. Merkittivissi asemassa on osakassopimus ja

sithen liittyvit neuvottelut. Niissd tulisi kattaa laajasti strategiset lihtokohdat, mutta etenkin



operatiivisen yhteistyon toteuttaminen.

Pitkdaikainen yrityssuhde johtaa viijaimittda kompromisseihin molempien osapuolten
tavoitteissa. Onnistumisen mahdollisuudet ovat suurimmat, jos alusta ldhtien pyritaan luomaan
tasapainoinen pitkaaikainen suhde sijoittajan ja sijoituskohteen vilille. Avainasemaan tulee

ihmisten ja rakenteiden joustavuus, miké ei suikaan ole kaikille kulttuureille luontaista.

Kestdvan, menestyksekkasin suhteen perusedellytyksend on my6s suora, mieluiten
toimialayksikén ja kohdeyrityksen tasolla oleva, jatkuva kommunikaatioyhteys, jolloin
mahdollisia ongelmia voidaan ratkoa hyddyntdmallda molempien osaamista jo ongelmien
syntymisvaiheessa. Samoin voidaan menestystd hyodyntaa osapuolten kannalta tehokkaimmin
(European VCJ, 1991). Lisiksi tulee ymmartas, ettd motivaatio ja innovatiivisuus ovat pitkille

sidoksissa itsendisyyteen. Tytaryhtiomuoto saattaa ndin ollen olla huono ratkaisu.

Tehdyissd empiirisissd tutkimuksissa CVC-sijoittajat Yhdysvalloissa ovat listanneet

suuryrityksen riskisijoittamisen tirkeimmét menestystekijit seuraavasti (Sykes, 1990):

* Yksiselitteinen strategisen péétavoitteen valinta
Mahdollisuutena on yleensi joko maksimoida tuotto, jolloin strategiset tavoitteet jadvit usein
saavuttamatta, tai saavuttaa strategiset tavoitteet, jolloin sijoitusportfolion diversifiointi karsii

ja tuotto saattaa jaida pieneksi.

* Tapa ja sddnnollisyys osapuolten kontakteissa
Koska aktiiviselta sijoittajalta on saatavissa arvonlisdi, on sekd sijoittajan ettd yrittdjdn etu

pitdd kontaktilinja avoimena.

* Investoinnin toteutustapa
Kokonaisinvestointi on syytd jaksottaa pidemmaille aikavailille ja seurata stjoitetun pddoman

hyoédyntimistd. Harvan kohteen kohdalla vain yksi sijoitus riittda.

* Johdon kokemus ja sitoutuneisuus

CVC:n johtaminen vaatii erityistd yhteisty6osaamista, koska pienyrittdjat yleensd vierastavat

suuryrityksid ja niiden toimintatapaa.



* Kontaktipinnan asema sijoittavassa yrityksessi

*Investoijien maird
Kokeneet riskisijoittajat, myos CVC-sijoittajat, pyrkivit syndikoimaan sijoituksensa. Toisaalta

yksin sijoitettaessa myos ldhtokohta-analyysi ja4 helposti liian subjektiiviseksi.

2.2.3 Haasteet

Suuri ja pieni yritys toimivat pitkalti eri lahtékohdista. Alussa suuryritykset saattavat jopa
vierastaa kontrollin puutetta sijoituskohteestaan, mutta myohemmin havaitaan, etti juuri timé
tekijd on innovatiivisuuden lihtokohta. Innovatiivisuus perustuu pitkille vapaamuotoisuuteen
yrityksen  toiminnoissa ja  péaitoksenteossa.  Vapaamuotoisuuden salliminen ja
tiedemiestyyppien johtaminen on oma johtamistyylinsi, johon ei ehki riittdvisti kiinnitetd

huomiota my6skédin nykyisissd toiminnoissa.

On pidettava mieless4, ettdi CVC-sijoittaminen ei yksin ole ratkaisu yrityksen hyvéiin tulevaan
kehitykseen, vaan sen tulee olla yksi kokonaisuuden osa, johon lisdksi kuuluvat yrityksen
ydintoimintojen kasvattaminen ja kehittiminen, sisdinen tutkimus- ja kehitystyd,

teknologialisenssit seki patenttien ja yritysten ostot.

Block & MacMillan (1993) mainitsevat tutkimuksessaan riskisijoitusten suurimpina haasteina
Ja virheind seuraavat tekijit, jotka ovat lahtdisin sijoittavan yrityksen ja kohdeyrityksen

suhteesta:

1. Virheellinen tai epaselvi liiketoimintasuunnitelma, sijoittavan yrityksen johto ei ole tarkasti
selvittinyt CVC:n tulevaa roolia yrityksen osana, jolloin helposti tehdiin sopimattomia

sijoituksia, joista myéhemmin on (tappiollisesti) luovuttava.
2. Liian lyhyt aikajanne; sijoittavan yrityksen johto on liian malttamaton saamaan tuloksia,

eikd ymmarra kehittyvan yrityksen tarvitsevan huomattavasti enemmin aikaa menestyikseen

kuin jo vakiintunut yritys.
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3. Liian vihiinen sijoitettu pddoma

4. Riskin aliarviointi; sijoittavan yrityksen johto ei tunne pk-yrityksen riskejé ja el osaa niiltd

suojautua. My®s riskisijoitusportfolion hajautuksen merkitys saattaa unohtua.

5. Joustamattomuus; Suuryrityksen johtamiskulttuurin ja organisaation tulee, niilti osin kuin
se on CVCn kanssa tekemisissi, muuttua yrittdjdystivillisemmaksi. Toisaalta
joustamattomuus voi yhtilailla olla pk-yrityksen virhe. Ongelmana on, miten luoda

luottamusta ja sitd kautta joustavuutta.

6.  Yrityskulttuurien ero; Tillaiset erot tulee tunnistaa ja hallita, etteivdt ne péase
vaikuttamaan liikesuhteeseen. Etenkin yhteiset mittarit, joilla kohdeyrityksen toimintaa

mitataan, tulisi etukiteen huolella asettaa.

Itse CVC-toimintaan nihdain lisaksi liittyvan seuraavanlaisia haasteita ja ongelmia:

1. Vallan puute; tietty autonomia ja itsendisen péitoksenteon mahdollisuus ovat

valttimattomia.

2. Pitevien henkildiden saaminen palvelukseen.

3. Pk-yrittsjien epaluulo suuryrityksid kohtaan; on olemassa epiilys ideoiden varastamisesta

ja nikemys, ettd suuryritykset pyrkivit vain omiin padmaariinsd pk-yrittdjan kustannuksella.

4. Riittiméton potentiaalisten sijoituskohteiden maira, miké johtuu pitkalle edelld mainitusta
epiluulosta. Suurilla markkinoilla pk-yrittdjat tarjoavat ideansa yleensi ensin itsendisille

venture capital organisaatioille ja vasta sitten suuryrityksen vastaaville yksikéille.

Kokemuksen myotd CVC-johto oppii kasittelemdidn em. ongelmia ja haasteita. Samalla tulisi
avautua mahdollisuus itsendisempéin venture capital -sijoittamiseen. Monista itsendisyyttd
tukevista tutkimustuloksista huolimatta edelleen esim. Yhdysvalloissa noin puolet CVC-

yksikoistd hyviksyttda sijoitusehdotuksensa ylemmalla johdolla.
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2.3. CV(C-sijoittamisen vaihtoehtoiset organisointitavat

Riskisijoitusmarkkinoilla on  periaatteessa  kolme péddosapuolta. Nimid ovat
riskisijoitusorganisaatio, sijoittajat ja kohdeyritykset. CVC -toiminnassa osapuolten méiira
riippuu sijoittajan tavoiteasetannasta ja organisoitumisesta. Niihin tekijé6ihin on CVC -
sijoittajan otettava kantaa ennen toiminnan aloittamista. Kussakin organisointimallissa on omat

etunsa ja haittansa, joita tulee punnita sijoittavan yrityksen lihtékohdista.

2.3.1 Toteuttamisvaihtoehtojen miirittely

Er yhti6illa voi olla varsin erilainen peruslahtokohta riskisijoittamiseen, ja ne pdityvit siten
operoimaan riskisijoitusmarkkinoilla varsin erilaisilla tavoilla. Piitoimintamallit voidaan

luokitella seuraavalla tavalla.

1) Yhti6 pitaa riskisijoittamista yhtena sijoitusportfolionsa vaihtoehtoisista kohteista ja pyrkii
maksimoimaan tuoton tavallisesti antamalla tehtdvin ulkopuoliselle ammattilaiselle eli
kokeneelle riskisijoitusorganisaatiolle. Oma osuus toiminnassa voi télldin rajoittua pelkkiin

pddoman sijoittamiseen.

2) Yhtid nikee riskisijoittamisen yritysstrategisena tekijind, mahdollisuutena hyotya siitd
tuotekehittelyn ja tuotannon osa-alueilla, ja voitto sinidnsi on merkityksellinen, mutta

pikemminkin pitkilla tihtdimella.

Tastd lidhtokohdasta toimiessaan yhtiolld on useampia mahdollisia tapoja organisoida

riskisijoituksensa.

a) Yhti6 voi toimia kuten kohdassa 1 eli sijoittaa ulkopuoliseen rahastoon ja kéyttai rahaston
kontaktipiirin yrityksia ja henkil6itd yhteistydkumppaneinaan. Rahastomuotoinen sijoittaminen
muodossa tai toisessa takaa paremmin CVC-toiminnan jatkuvuuden tilanteessa, jossa yhtién
strategiaan tai johtoon tulee muutos, koska rahastosta irtautuminen ei ole yksinkertaista. Usein
sijoittava yhti6 myos osallistuu joihinkin riskisijoitusorganisaation toimintoihin. Ei ole

harvinaista, ettd vaikka itse sijoitus on tapahtunut ulkopuolisen rahaston kautta, niin
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kohdeyrityksen hallituksessa istuu rahastoon sijoittaneen yhtion edustaja.

b) Yhti6 voi rahoittaa omaa erillistd riskisijoitusrahastoa (dedicated fund), joka operoi
itsendisesti tai jonkin ulkopuolisen organisaation osana ja jota johtaa ulkopuoliset henkilot.
Tillaisen ratkaisun etu on péaisy hyddyntdmdin suuremman riskisijoitusorganisaation
resursseja kuin mihin sijoittavalla yhti6lld yksin olisi varaa, mutta voi yhtio silti tehda
sijoituksensa omilla kriteereillaan. Kilpailevat yritykset eivat tdlléin myoskdén missdén
tilanteessa péise istumaan saman kohdeyrityksen hallitukseen, mika voi joillekin sijoittajille

olla tarked kriteeri.

¢) Perustetaan oma erillinen riskisijoitusyhtid (captive focused fund) ja operoidaan sen kautta.
Edelleen riskisijoitusosaaminen on ainakin alussa ostettava ulkopuolisilta ammattilaisilta.
Ftuina on suora valintaprosessi, paisy teknologiaan sekd rahoituksellinen itsenéisyys.
Riskisijoitusyhteistyén onnistuminen voi kuitenkin helposti kariutua liialliseen omistajan

kontrolliin.

d) Yhtié voi integroida riskisijoituksensa osaksi yritystoimintaa sijoittamalla suoraan
kohdeyrityksiin ja olla kontaktissa kohdeyrityksiin sijoittavan yhtién kunkin yksikén tarpeista
ja kyvyistd lahtien. Kohdeyritykselle tima antaa parhaan kontaktipinnan suuryritykseen ja
takaa toimiala-asiantuntemuksen. Sijoittajan kannalta suoralla kontaktilla pyritdén
vihentimain teknologian ulkopuolisuuden leimaa seké siirretddn paitantavaltaa sinne, missi

osaaminenkin on. Tdmi malli on lisddntymassa perinteisilla CVC-alueilla.

Optimaalinen malli on yhtidkohtainen ja perustuu tavoitteisiin, resursseihin ja rajoitteisiin.

Osaamisen lisdéntyessi erilaisia sijoitusmalleja voidaan kayttdd sekaisin.
Seki tuotto- ettd strategiatavoitteet voidaan saavuttaa myos samanaikaisesti ratkaisulla, jossa

osa piiomasta sijoitetaan ulkopuolisiin rahastoihin tuomaan salkulle hajautusta ja osa

padomasta sijoitetaan suoraan kohdeyrityksiin, jotka ovat omaa toimialaa ldhella.
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2.3.1.1 CVC-toiminta sijoitusinstrumenttina

Kun yhtié nikee CVC:n pelkkini sijoitustoimintona, lihtokohtana on, ettd yhtié on yksi
monista sijoittajista, jotka sijoittavat likvidejd varojaan rahastoon, jonka hallintoyhtié toimii
itsendisend riskisijoittajana. Yhtién tavoitteena on maksimoida sijoituksensa tuotto antamalla
ulkopuolisen ammattilaisen hoitaa sijoittaminen. Toisaalta yhti6 voi olla ns.

harjoitteluvaiheessa, jossa venture capital -toimintaan tutustutaan uutena mahdollisuutena.

Kohdeyrityksen asema itsendisessd riskisijoitusrahastossa on paremmin turvattu rahastoon
sijoittaneiden yritysten aiheuttamilta paineilta. Kohdeyrityksen tulee huolella punnita
vaihtoehtojen etuja ja haittoja ennen kuin valitsee vihemmistéosakkaansa. Paitoksen ei tulisi

perustua pelkkddn padoman saantiin, kun tarjolla on huomattava méaira muitakin etuja.

Riskisijoitusorganisaatio

Téassd mallissa riskisijoitusorganisaatio on markkinoiden kokoava voima, jonka tehtivini on
saattaa muut intressiryhmat, siis sijoittajat ja kohdeyritykset yhteen. Tallaisen
riskisijoitusorganisaation toimintayksikké on hallintoyhtio, joka hallitsee yhta tai useampaa
rahastoa. Hallintoyhtié valitsee kohteet omien kriteeriensi tai rahastolle asetettujen kriteerien

perusteella, tekee sijoitukset ja tuottaa kohteisiin omalla tyépanoksellaan lisiarvoa.

Rahaston padomaa kerittidessd management -ryhmaé pyrkii 16ytimédin joukon sijoittajia, joiden
intressit ovat samansuuntaisia keskendin ja management -ryhmdin pédin. Toistensa
sijoitusmotiivien tunteminen on ensisijaisen tirkedd projektin onnistumisen kannalta, jotta

véltytdan sisdisiltd ristiriidoilta, kuten tuotto- vs. strategiset lahtdkohdat, toiminnan

kédynnistytty4.

Potentiaalisen sijoittajan samoin kuin kohdeyrityksen kannattaa huolella tutustua
kohderahastonsa hallintoyhtié6n, joka koostuu ns. management -ryhmisti. Hyvéssi
management -ryhmassé tulisi olla runsaasti erilaista liikkeenjohdollista osaamista ja erittdin
sitoutuneita jdsenid, jotta kohdeyritykset tulevaisuudessa saavat kasvuun ja kehittymiseen

tarvittavan tuen. Tarked edellytys onnistuneelle riskisijoittamiselle on
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riskisijoitusorganisaatioon valittujen kohdealojen toimialatuntemus.

Sijoittajat

Sijoituspadoman tarjoajina riskisijoituksissa ovat tahot, joilla on kykyad ja halua ottaa
pitkiaikaisia riskeja korkean tuoton toivossa. Sijoittajina voivat olla lainsdddédnnosté riippuen
pankit, vakuutusyhtiét, muut yhtiét, valtio ja kunnat, eldke- ja muut sditiét seka yksityiset
henkilot. Valtaosalle niistd riskisijoittamisen tulisi olla erds hajautetun sijoitusportfolion

sijoituskohteista.

2.3.1.2 CVC-toiminta strategisena toimintona

Yhtion toimiessa riskisijoitusmarkkinoilla strategisista ldhtdkohdista, sen on usein itse
organisoitava toimintansa koskien ainakin osaa sijoituksia. Strategisessa riskisijoittamisessa
voi olla useitakin tavoitteita, mutta yleensi esille tulee nimenomaan teknologiset tekijat ja
litkesuhteet. Journal of Business Venturing -lehdessd 1990 julkaistussa laajassa tutkimuksessa
suuryritysten CVC:n strategisista tavoitteista tuoton lisiksi mainittiin seuraavat tekijat, joilla

yritykset Yhdysvalloissa perustelevat CVC -toimintaansa:

* uusien mahdollisuuksien (ja uhkien) tunnistaminen markkinoilla

* liikesuhteiden luonti eri intressipiireihin

* ostokohteiden 16ytiminen, riskisijoitustoimintaan osallistuvaa yritystd voidaan hyvilla syylla
pitdd nk. hyvin informoituna ostajana.

* CVC:n opettelu

* yrityskulttuurin muutos. On kuitenkin hyvin kiistanalaista, pystyyké yritys kulttuurinsa
muutokseen lisddmailla kokonaisuuteen pienen erillisen osan.

* spin-off -prosessin rahoittaminen. Usein suuryrityksissid tehdddn innovaatioita, jotka
markkinoiden oletettavasta koosta tai tuotetyypistd johtuen eivit ole yhtiotd kiinnostavia,
mutta jotka itsendisind, pienyritysmuodossa voisivat hyvinkin menestyd. Suuryrityksen
kannattaa harkita kéiytettyjen tuotekehittelyvarojen palauttamista yrityksen kayttoon antamalla

tuoteratkaisun yrittijan kaytto6n ja menemilli mukaan alkavan yrityksen toimintaan
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vihemmistéosuudella.

Kahta ensimmdistd strategista perustelua pidetddn tutkimuksen mukaan kaikkein

oleellisimpina.

Uusien mahdollisuuksien ja uhkien tunnistaminen:

Riskisijoitusorganisaatioiden tavoitteena on yleisesti tunnistaa yritykset, joiden toimialat ovat
todennidkéisesti nopeasti kasvavia. Kehittyneilld riskisijoitusmarkkinoilla jo pelkéstdan
seuraamalla aktiivisesti sekd oman ettd ldheisten toimialojen riskisijoitustoimintaa voi yritys
saada aikaisen signaalin kehityksen tulevasta suunnasta ja pystyy siten kddntdimain kehityksen
edukseen. Sijoittamalla ajoissa yhteistyéhon (esim. valmistuslisenssi) kehittyvilld alalla

suuryrityksen tuleva asema markkinoilla on entistd turvatumpi.

Yrityksen liikesuhteet:

Yrityksen kontaktiverkoston laajentaminen nahddin Yhdysvalloissa nykyisin tarkedni
toimintona. Yritys pyritddn nikemain osana verkostoa (ympiristoddn), jossa eri osatekijit
hyodyntévit toisiaan, eikd sulkeutuneena, itseriittoisena yksikkond, miltd suuryritystoiminta
usein ndyttdd. CVC -ohjelma luo uusia kontakteja yrittdjiin, tiedemiehiin, asiantuntijoihin seka
muihin sijoittajiin, joita voidaan kiintedlld yhteisty6lld hyédyntdd yhtion kehittdmisessd ja
etsittdessd uusia liiketoimintamahdollisuuksia. Suomeen verkostoajattelu on myés saapunut,

mutta suuryritysten kayttdytymiseen se ei toistaiseksi ainakaan CVC:n osalta vaikuttane.

CVC -toiminta tyypillisesti pyrkii edesauttamaan tietyn strategisen tarpeen saavuttamista.
Ongelmia muodostuu, kun tarpeet ajan kuluessa muuttuvat. Sellaisten yritysten CVC -
ohjelmien, jotka muutostenkin jilkeen séilyvit, on kehityttdvd yhid paremmiksi vastaamaan
yrityksen tietyn kehitysjakson tarpeita. Toimialojen yhteyteen sijoitettuna myés
kohdeyritykselld on parempi tuntuma suuryrityksessi vallitsevaan tilanteeseen, ja sitid kautta
sen on helpompi ymmaértdda muutoksia ja reagoida niihin. Titd tukee tietynlainen
evoluutiokehitys, joka on ollut havaittavissa CVC -markkinoilla 80-luvun aikana. CVC:n
aikaisempi asema diversifioitumisen vilineend on saanut epdonnistumisten myotd viistyd ja
tilalle on tullut ydintoimintojen ympirille keskittynyt, niitd tukeva sijoittaminen (European
VCJ, 1991). Tata kautta myos yritysostokeskeinen toiminta on vihentynyt ja

yhteistyokeskeisyys on tullut merkittiviksi tekijaksi. Suuryritykset ovat tulleet
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sopeutuvaisemmiksi toimimaan yhteistydssd pk-yritysten kanssa.

2.4 Piisijoitusinstrumentit

Riskisijoittamisen erddnd oleellisena piirteend on pédoman tarjoaminen yrityksen kaytt6on
oman padoman echtoisena, ilman tavanomaista vakuuskaytdntoa. Mahdollisina

sijoitusinstrumentteina ovat siten osakkeet tai niitd vastaavaan padomalainaan sijoittaminen.

A. Osakepdsomamuotoiset sijoitukset voidaan toteuttaa joko uusemissiona, jolloin yrityksen
osakepidoma kasvaa suunnatun annin verran, ostamalla vanhojen omistajien osakkeita tai

tulemalla yritykseen perustajajasenend.

B. Paiomalainamuotoiset sijoitukset taas ovat yleensd vaihtovelkakirjatyyppisid, jolloin
sijoitusajan jilkeen on mahdollista irtautua sijoituksesta joko merkitsemilld osakkeet ja
myymilla ne tai palauttamalla juoksuajan jilkeen piddoma takaisin lainan lyhennyksind. Tassa

vaihtoehdossa sijoitukselle saadaan my®s jatkuvaa tuottoa koron muodossa.

Harvinaisempi pasomalainamuotoinen sijoitusinstrumentti on voitto-osuuslaina, joka kiintedn

koron liséksi tuottaa esimerkiksi muuttuvaa yrityksen tulokseen sidottua korkoa.

Lisiksi padomalainamuotoista on vakuudeton laina, joka yleensd tulee kysymykseen vain
tehtiessd lisdsijoituksia, kun muussa tapauksessa sijoittaja(t) saisi(vat) haltuunsa

osakepddoman enemmiston.

2.5 Kohdeyritykset

Yleisesti sijoituksen kohteina eli kohdeyrityksind ovat yritykset, joiden toimiala ja
kehitysnakymit ovat lupaavia. Merkittavaa on, ettd kohdeyrityksen osakkeet eivit ole julkisen
kaupan kohteena. Sijoittajien kannalta ratkaisevaa on oletetun markkinapotentiaalin suuruus.
Sijoittajan ollessa yhtié kohdeyritykset tulisi valita samalta tai laheisiltd toimialoilta, joilla

sijoittaja itse toimii. Hyvisti kohdeyrityksistd on oletettavasti kaikilla markkinoilla pulaa,
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koska riittivan hyvi idea ei valttimatta tarvitsekaan riskirahaa. Toisaalta taas hyvi liikeidea
saattaa olla niin huonosti valmisteltu, esitetty tai sijoittajan taholta ymmarretty, ettei se

vaikuta houkuttelevalta.

2.5.1 Kohdeyrityksen rahoituksellinen vaihe

Kohdeyrityksen rahoituksellinen vaihe on varsin tapauskohtainen. Vaihejaottelu tapahtuu

yleensi seuraavalla tavalla (mm. Lumme, 1992):

1. Siemenvaihe. Tuotekehitys on vasta alussa, mikd on kaikkein riskialttein tilanne
riskisijoittajalle. Suuryritysten kannalta timankokoiset ja tissd vaiheessa olevat projektit ovat
liian pienid aktiivisesti hyédynnettiaviksi. Lahinn4 tillaiset kohteet kuuluvat kehittyneillakin

markkinoilla julkisten rahoituslihteiden toimialueille.

2. Kiynnistysvaihe. Tuote on prototyyppi- tai koemarkkinointivaiheessa. Sijoittajilla on suuri

merkitys valittaessa avainhenkil$itd ja luotaessa suhteita ymparistoon.

3. Aikaisen kasvun vaihe. Tuote on kaupallistettu. Tdssd vaiheessa johdon osaaminen alkaa
olla kriittinen tekij4 ja johdon vaihtaminen tulee usein ajankohtaiseksi. Ongelmana on, miten
saada innovoiva yritt4jd keskittymadn tuotekehitykseen ja antamaan muiden hoitaa

yritystoiminta.

4. Nopean kasvun vaihe. Myyntiluvut ovat kasvussa, ja yritys toimii vdhintdin kannattavasti.

Riski menettas sijoitus kokonaisuudessaan on laskussa.

Muita rahoitustilanteita, joissa riskisijoittajat ovat mahdollisesti mukana ovat mm.
- johdon yritysosto (MBO,MBI jne.)
- tervehdyttiminen

- yritysostot

CVC:lle oleellisimpia ovat kdynnistysvaihe ja aikaisen kasvun vaihe ja joissakin tapauksissa,

kun esim. kehiteltava tuote on erityisen tirked tekijd suuryrityksen prosesseissa, siemenvaihe.
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Myés johdon yritysostot ovat merkittavé sijoituskohde tapauksissa, joissa jokin innovaatio,
joka sininsi olisi hyva tuote, ei sovi yrityksen portfolioon toimialatyypin, oletettavan

markkinakoon tai vastaavan syyn takia.
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3. VENTURE CAPITAL -SIJOITUSPROSESSI

Venture capital -toimintaa voidaan kuvata monivaiheisena prosessina, joka kestda yleensi jopa
yli 10 vuotta. Yhtioll4, jolla ei ole mahdollisuutta sitoutua ja panostaa reilusti tdhan varsin
monimutkaiseen ja pitkidaikaiseen toimintaan, tulee vilttdi valtavirran mukana menemisti
mahdollisen sijoitusbuumin alettua. CVC ei ole oikotie suuriin voittothin, vaan se vaatii

sijoittavalta yritykseltd suurta sopeutumiskykyé ja pitkdjanteisyytta.

Sijoitusprosessin vaiheita voidaan kuvata mm. seuraavalla toimintojen jaottelulla (mm. Silver,
1985):

1. Kohdeyritysten etsinti

2. Kohdeyritysten arviointi ja valinta

3. Sijoitusehtojen méérittiminen

4. Kohdeyritysten seuranta ja lisiarvon tuottaminen kohdeyrityksiin

5. Sijoitusten realisointi ja portfolion hallinta

3.1 Kohdeyritysten etsinti

Markkinoilla, joilla yrittdjat tuntevat riskisijoittamisen mahdollisuutena yrityksensi
rahoittamiseen, on lahtokohta toinen kuin markkinoilla, joilla timi rahoitusmalli on vasta
yleistymadssa. Riittdvan potentiaalisen yritysmairdn 16ytiminen vie siten vaihtelevasti aikaa.
Jo yrittdjien ennakkoluulot ja suuryrityskulttuuri voivat olla hidasteena kaikelle venture
capital- toiminnalle. Motiivien selvittiminen ja intressien samansuuntaisuus ovat merkittdvissa
asemassa. Riskisijoittajan, etenkin CVC-sijoittajan, on aktiivisesti etsittdvéd sijoituskohteita
parhaiden vaihtoehtojen l6ytimiseksi, toisin sanoen on luotava jonkinlainen "Catch

Entrepreneurs" -suunnitelma esimerkiksi seuraavalla ns. pyramidimallilla.
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Kuvio 1. Sijoituskohteiden arviointiprosessi

Sijoitus A 8. Rahastosijoitus

7. Yritysneuvonta

Perusteellinen analyysi 50 6. Konsultointi

5. Yhteistyo(tutkimuslait.)
Arviointi ja tutustuminen 100 \4. Seminaarit

3. Tapaamiset

' 2. Painotuotteet
Selailu 1000 1. Yrityshautomo

Lihde: European Venture Capital Association, 1987

Jotta yrittdjit loytyvit, vaaditaan road show -toimintaa, eli CVC:ssid sijoittajayrityksen
markkinointia mahdollisena sijoittajana. Kuvion oikeasta reunasta loytyvit metodit, joilla
yrittajat tavoitetaan ja joiden avulla rahoitusta hakevat yritykset voivat itsedan kehittds,

kunnes ne ovat kypsia rahoitettaviksi.

Road show -toimintaan liittyvit mm. yrityshautomon kaltaiset organisaatiot, tukijanaan yritys,
sijoitusrahasto, tutkimuslaitos, yliopisto ja/tai pankki. Naissd yrittdjat voivat kokeilla
yritysideansa toimivuutta ja vertailla sitd muiden suunnitelmiin ilman yrittimisen koko riski,

kuten tydpaikkansa jattimista, omaisuuden panttaamista jne.

Yhdysvalloissa yrityshautomoiden kanssa tyéskennelleet ihmiset painottavat seuraavia virheit,
jotka ovat johtaneet hautomoiden epdonnistumisiin: (1) julkinen rahoitus ja sitd kautta pakko
ottaa kaikki kynnelle kykenevit mukaan, (2) pyrkimys olla kaikkea kaikille, (3) ei toimita
koko ajan liiketoiminnallisesti (Silver, 1985). Suomessa asenne julkiseen rahoittamiseen
saattaa olla hieman neutraalimpi, eik4 se vilttdmittd johda vastaaviin ongelmiin, etenkéan jos

keskitytdan toimimaan tietyilld rajatuilla toimialoilla.
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3.2 Kohdeyritysten arviointi ja valinta

Kohdeyritysten valinta perustuu alussa pitkélle kirjoitettujen liiketoimintasuunnitelmien
tarkasteluun. Tarjolle tulevat liitketoimintasuunnitelmat (business plan) kdydaan 14pi etsimalla
faktoja (mm. Silver, 1985), kuten:

- Mika on yrityksen nykytilanne ja osaamisen taso?

- Mitd markkinoilla esiintyvdd ongelmaa pyritdan ratkaisemaan?

- Ratkaisun jarkevyys? Onko juridisia esteiti? Voidaanko ratkaisu suojata esim. patentilla?
- Onko jo olemassa potentiaalisia asiakkaita, esim. CVC-sijoittaja itse?

- Paljonko pddomaa tarvitaan? Ovatko laskelmat realistisia ja sidoksissa suunnitelmiin?

Kohdeyrityksid valittaessa tulee kiinnittdd huomiota myés yrityksen sijaintiin, nykyiseen
omistus- ja rahoitusrakenteeseen seki yrittdjapersoonaan. Yhdysvalloissa yrittdjdpersoonista

on tehty laajoja tieteellistyyppisid tutkimuksia.

Yhdysvalloissa CVC-sijoittajat osallistuvat myés lisddntyvissd méirin sekd kohdeyritysten
etsintdin ettd etenkin teknologiapuolella kohdeyritysten valintaan my6s ulkopuolisiin
rahastoihin sijoittaessaan. Rahastojen tai kuten Suomessa SITRA:n saattaa olla kannattavaa
tdydentdd omaa osaamistaan ulkopuolisilla nikemyksilld ja siten pienentdd riskid sekd

tyOmaaraa.

Riskisijoittamiseen siséltyy olennaisesti monia riskejd. Sijoitusriskien kartoitusta tehtdessi
tulisi huomioida ainakin seuraavat viisi riskid (Silver, 1985):

1. Tuotekehitysriski: Onnistuuko tuotekehitys?

2. Tuotantoriski: Pystytadnko tuottamaan nittivan edullisesti?

3. Markkinointiriski: Loytyyké tuotteelle ostajia?

4. Johtamisriski: Saadaanko toiminnasta tuottoa?

5. Kasvuriski: Onko mahdollisuuksia kasvaa?

Riskisijoittajan tulisi vélttdd mahdollisimman monta niistd riskeistd. Tdssi mielessd
riskisijoittajaa voidaan pitdd riskinkarttajana (riskinotto suhteessa osaamiseen ja tietoon).
Parhaiten riskisijoittajana toimiva yritys pystyy vaikuttamaan riskeihin 3 ja 4 eli markkinointi-
ja johtamistekijéihin. Tuotekehitys- ja tuotantoriskien olisi oltava hallinnassa ennen varsinaista

sijoitusta. Kasvuriski taas jai tuleville julkisille markkinoille.
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Kaiken kaikkiaan kohdeyrityksen arviointi- ja valintavaihe on usein se, jossa riskisijoittaja
ratkaisee itselleen voiton tai tappion. Tiedostaessaan tdman riskisijoittaja auttamatta ohittaa
yritysideat, joiden suunnitteluty® on heikosti suoritettu. Yrittdjan tulisi ottaa tdima huomioon

ennen pidomasijoituksen hakemista.

3.3 Sijoitusehtojen miirittiiminen

Kohdeyrityksen arvon maédrittiminen on myos riskisijoittajan suuri ongelma. Metodeja on
useita ja samoin saatuja arvoja. Yksiselitteistd yrityksen arvoa ei nykyisilla metodeilla voida
esittasa. Kiytossd oleviin yleisimpiin yrityksen arvonmairitysmenetelmiin liittyy monia
ongelmia. Arvonmidrityksen ohella riskisijoittajan ongelmana on madaritelld tuleva

omistusosuus kohdeyrityksessé, johon sijoituspadoma oikeuttaa.

Varsinaiset investoinnin ehdot ovat paljon laajakisitteisemmat kuin pelkkd arvo ja
sijoitusosuus. Ennen kaikkea tilli osakassopimuksella on tarkoitus turvata molempien

osapuolten oikeudet ja midritd velvollisuudet yhteistyon alusta lahtien.

Kukin sopimuksen kohta sisaltid useita kohtia ja tekijoitd, joissa huomioidaan
yhteistyosuhteeseen  liittyvid ratkaisuja hyvin yksityiskohtaisesti ottaen huomioon
maakohtaisen lainsiidinnén ja tavat. Mitdsn absoluuttista oikeaa sopimusmallia ei ole
olemassa. Operatiivisen puolen osuutta ei tissd vaiheessa voi liikaa korostaa. Tutkimuksissa,
kuten Niederkofler (1991), voi havaita, ettd sopimusten strateginen puoli on huolella pohdittu
ja dokumentoitu, mutta operatiivinen puoli on jitetty ilmaan. Talléin operatiivinen

yhteensopimattomuus on heti ensimmadinen ongelmien siemen.

3.4 Kohdeyritysten seuranta ja lisdiarvon tuottaminen kohdeyrityksiin

Aktiivisen sijoittajan oikeus ja velvollisuus on jatkuvasti seurata sijoituskohteensa toimintaa
turvatakseen sijoituksensa ja voidakseen ratkaista kehittyvit ongelmat ajoissa. Seurannan tulee
tapahtua jatkuvana raportointina mm. vilitilinpd4tosten muodossa. Ndin seki sijoittaja ettd

kohdeyritys saa ajankohtaista tietoa yrityksensi tilasta. Jokainen yhteistydsuhde on
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yksiléllinen, eiki seurantaan voi antaa tiettyd oikeata ratkaisua. Sijoittajan tulee kuitenkin olla
jatkuvasti tietoinen kohdeyrityksen tapahtumista, silla pk-yrityksessd tilanteet muuttuvat

nopeammin kuin suuryrityksissd ehki on totuttu.

Seurannan liséksi riskisijoittajan tulee olla kohdeyritykselle jatkuvasti tarjolla oleva osaavan
tydvoiman liahde. Kehittyessiin ja kasvaessaan yritys tarvitsee uutta osaamista alueilla, joihin
yrittdjélla ei ole koulutusta eiki resursseja. On riskisijoittajan tehtdva havaita tallaiset tekijat
ja tarjota omaa osaamistaan kohdeyritykselle seki tarvittaessa rekrytoida sopivia henkildita

poistamaan nidméi puutteet.

Yrityksen menestymisen kannalta olisi suotavaa, ettd yrittdja, joka samalla usein on
tuoteinnovoija, voisi tdysipainoisesti keskittyd ideansa kehittdmiseen ja jéttda organisatorisen
puolen tehtivat muille. Tdma tulisi sopia yrittdjén kanssa jo ennen sijoituksen tekoa, ettei
johtajuudesta luopuminen muodostu ylitsepdisemittomaksi yhteistyon esteeksi. Vaiheessa,
jossa yritys alkaa kasvaa ja kehittyd, ei ole helppoa luopua sen johtajuudesta. Tosiasiassa

samalla henkil6lla ei yleensa ole osaamista vieda yritystd monien kasvun kriisien ylitse.

Ellei sijoittava yhtio itse ole kykeneva tai halukas tarjoamaan lisdarvoa kohdeyritykselle, tulee
sijoituskohteiksi valita yrityksid, jotka ovat ohittaneet ainakin aikaisen kasvun vaiheet. Téll6in

kohdeyritykselld on jo paremmat mahdollisuudet hankkia osaamista muilta tahoilta.

3.5 Sijoitusten realisointi ja portfolion hallinta

Sijoitusta tehtdessd on paéstava yhteisymmarrykseen irtautumisehdoista ja sen toteuttamisesta.
Riskisijoittaja ei pyri pitkdaikaisiin vdhemmistdsijoituksiin, vaan toiminnan ideana on rahastaa
tai ottaa sijoitus haltuun sopivassa vaiheessa. Erds irrottautumistapa on jirjestid yritys
julkisesti noteeratuksi, mikili maassa on olemassa suhteellisen toimivat jalkimarkkinat ja
markkinapaikka. Esimerkiksi Englannissa téillainen on The Unlisted Securities Market,

Ranskassa Seconde Marche' ja Hollannissa Parallel Market.

CVC -tapauksessa sijoittaja saattaa haluta strategisista syistd integroida yrityksen osaksi omaa

organisaatiotaan. Toisaalta sijoittaja voi tietyssi tilanteessa haluta, ettd piddomistajat ostavat
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sijoittajan ulos kohteesta ennalta sovituilla ehdoilla tai sijoittaja jéttid mahdollisen
vaihtovelkakirjalainansa konvertoimatta ja pyytdd padoman ja koron suorittamista. Kiusallista
sijoittajalle on joutua tilanteeseen, jossa kohdeyritys on kehittynyt tuottavaksi pienyritykseksi,
mutta nakopiirissi ei ole kasvumahdollisuuksia. Irtautuminen téllaisesta kohteesta on vaikeaa,

ellei titd alun perin ole osakassopimuksessa huomioitu.

CVC -sijoittajan sijoitussalkun hallinnan merkitys kasvaa kohdeyritysten maé4rédn my6td. Usein
tendenssini on, ettd tuotot estimoidaan liian varhaisiksi ja suuriksi, kun taas lisasijoitustarve
ja muut kustannukset liian pieniksi. Salkunhallinnan helpottamiseksi tulisi sijoittaa vain
sellaisiin kohdeyrityksiin, joiden toimiala on tuttu, jotta suuret virhearvioinnit voidaan vilttia
sekd ennusteissa ettd hinnoittelussa. Toimialatuntemus korostuu erityisesti kohdeyrityksen

ajautuessa ongelmiin.

Riskisijoittajalla on tietty etu muihin sijoittajiin nihden. Riskisijoittajalla on mahdollisuus
muuttaa sijoituskohteensa rakennetta sijoitusehtojen turvin. Télloin  epalikvidien
sijoituskohteiden hallinta on jossain méirin mielekkaimpas, koska tilanteen tullen sijoittaja
voi médritid kohdeyrityksen osia realisoitavaksi tai uudelleen jarjesteltiviksi ja titen turvata

sijoitetun pddomansa.

Riskisijoittajankin mahdollisuudet auttaa kohdeyritystid ovat kuitenkin rajoitetut, joten tietyn
asteinen salkun hajauttaminen sekd toimiala- ja kehitysvaihemielessd ettd sijoitusten
ajankohdan suhteen on suositeltavaa. Sijoittajan tulee ottaa huomioon talouden yleinen
kehittyminen seki toimialakohtaiset ndkymait. CVC -sijoittajalle tilanne on sikali ristiriitainen,
ettd yleisesti sijoituskohteet haetaan oman toimialan tai toimialojen ympaériltd, jolloin
hajauttaminen suuressa maidrin ei tule kysymykseen. Toisaalta kuten alaluvussa 2.4 ilmenee,

ongelma on osittain korjattavissa eriilld strategisilla ratkaisuilla.
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4. CVC-TOIMINTA ERI PUOLILLA MAAILMAA

USA

Yhdysvalloissa CVC on perinteikkéintid ja kehittyneintd maailmassa. Siten alaa koskeva
tutkimus ja kirjallisuus ovat sielld my6s runsainta. CVC on Yhdysvalloissa eldnyt jo useita
suosion nousuja ja laskuja sekd kokenut erdidnlaisen strategisen evoluution. Sen osuus koko

riskisijoittamisesta on ollut noin 12% vuosien 1983-87 vililld (Venture Capital Journal, 1988).

Artikkeli CVC -89 Round Up, Corporate Venturing News -lehdessi toteaa CVC:n
Yhdysvalloissa lisddntyvésti suuntautuvan back-to-basics investointistrategiaan, jolloin
keskitytdin sijoittajaa loogisesti lahelld oleviin ja ydintoimintoja tukeviin aloihin, lahemmaksi
sijoittajan strategisia intressejd. Lisdksi painotetaan yritysten vilistd partner-suhdetta. Sama
suuntaus on edelleen 1990-luvulla jatkunut (Venture Capital Journal, 1993) johtuen yhtididen

omien strategiotden muuttumisesta kohti perusosaamista.

Sen sijaan ettd pyrittdisiin pelkkdin piddoman tuottoon, strategisia lihtdkohtia pidetdan
edelleen tdrkeini. Tutkimusten mukaan Yhdysvalloissa yli 90% CVC:ti harjoittavista
yrityksistd investoi ldhinnid strategisista syistd, mutta yritykset odottavat investoinneiltaan

myos hyvia tuottoa. Vain pieni osa yrityksistd on toiminnassa mukana ainoastaan pddoman

tuoton vuoksi. Samankaltainen suhde on myé6s Euroopassa (European Venture Capital Journal,

1990)

Rakenteellisesti yli 50% CVC -ohjelmista on nykyisin kiintedni osana sijoittavan yrityksen
toimialayksikkoéd, eika erillisend tytaryrityksend (n. 30%). My6s riskisijoittamisen
johtamistaito tulee nykyisin sijoittavien organisaatioiden sisiltd sijoitettavan péddoman
kontrollin siilyttimiseksi, vaikkakaan se ei kustannuksiltaan vilttimattd olisi halvin
vaihtoehto. Rahastomuotoinenkaan riskisijoittaminen ei ole kadonnut, silld yhid n. 20%

yrityksistd pitdad tdtd itselleen sopivimpana vaihtoehtona.

EUROOPPA
Euroopassa riskisijoittaminen ei ole saavuttanut vastaavaa erillisen toimialan asemaa kuin

Yhdysvalloissa. Maakohtaiset erot talouselimaissa, lainsdddannossi sekd asenteissa
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vaikeuttavat kokonaiskuvan saamista. Samalla nima tekijit vaikuttavat siihen, etta yli rajojen
tapahtuvaa CVC:ti (ja VC:td) on suhteellisen vihan. Mitdan tiettyd organisointimallia ei
Euroopassa ole. Osa CVC:ti on sellaisten nimikkeiden alla kuten yrityskehitys tai tieteellinen

tutkimus, miké johtunee vanhan ja uuden mantereen terminologiaerosta.

Toiminta on kuitenkin laajuudessaan huomattavaa, ja samoin aiemmin esitetyt
organisointimallit ja niiden yrityskohtaiset sovellutukset ovat yleisesti kiytossd. Toiminta ei
vain ole samalla tavoin julkista kuin Yhdysvalloissa. Erona Yhdysvaltoihin on liséksi

pankkien suuri osuus sijoitetun pddoman tarjoajina.

Monet historiaan liittyvat taustatekijit ovat aiheuttaneet Euroopan jilkeenjdéneisyyden
riskisijoittamisessa. Pienyritystoiminnalla ei ole aikoihin ollut varsinaista tunnustettua roolia
monissa yhteiskunnissa. Talous on pyorinyt kolmen suuren tekijan ymparilla eli suuryritysten,
valtion ja tyontekijijarjestojen. Talouden kasvun ja pienyritysten kehittamisen sijasta on

keskitytty sosiaaliseen hyvinvointiin.

Valtaosa Suomessa nykyisin toimivista riskisijoitusta harjoittavista organisaatioista on
aloittanut toimintansa vasta 1980-luvun lopulla ja toiminta on kansainvilisesti vertailtaessa
varsin pientd: talouden kokoon suhteutettuna suomalaiset riskisijoitukset vastaavat noin 1/4
Euroopan keskimaéaraisesta riskisijoituspddomasta ja ne ovat luonteeltaan julkisrahoitteisia
(Riskisijoitustyéryhmén mietintd, 1993). Johtuen juuri julkisrahoitteisuuden keskeisesta osasta
valtaosa sijoituksista tehdasn alkaviin yrityksiin, eikd nopean kasvun yrityksiin, jotka
kehittyneemmilla markkinoilla ovat sijoitusten keskeisempi kohde. CVC:n kokonaisméarad
Suomessa on vaikea arvioida. Yritysten osuus rahastojen pdiomasta oli esim. vuonna 1990
165 miljoonaa markkaa, mikd on noin 27% Kkaikista sijoituksista (Jankald, 1991). Téma
rahastoihin kohdentunut paiomamdairi et kuitenkaan kerro mitdén erimuotoisista CVC -
tyyppisisti toiminnoista muilla sektoreilla. Kaiken kaikkiaan toiminnan ei kuitenkaan uskota

olevan kovin laajaa, miké ilmenee SITRA:n raporteista.

AASIA
Aasiassa CVC -toiminta nayttia hallitsevan riskisijoitusmarkkinoita. Tama johtuu siitd, ettd

yritykset toimivat riskisijoittajina kaikenlaisissa vaiheissa olevissa yrityksissid kilpaillen
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itsendisen riskisijoittamisen kanssa. Aasiassa yrityksen kontrollin valtaukset ovat

harvinaisempia johtuen erilaisesta kulttuurista.

Sijoituskohteet ovat osittain enemmin kulutusorientoituneita, mikd johtuu nopeasti
lisdantyvastd ostovoimasta ja valtavasta populaatiosta alueella. CVC- strategiaa kiytetdin
yleisesti yhteisyritysten ja ristilnomistusten verkon rakentamisessa, jolla suuryritykset

toteuttavat alueelliset strategiansa.

Suorat ulkomaiset omistukset ovat osassa maista kiellettyji. Sekd sijoittavan ettd
kohdeyritysten johtajat ovat usein myos lahes tédysin kielitaidottomia eivétka tunne ymparoivia
maita, puhumattakaan, ettd olisivat niissd tyoskennelleet. Aasialaiseen riskisijoittamiseen ei
nédytd kuuluvan jatkuva osallistuminen yrityksen tekemisiin, vaan sijoittajat ovat suhteellisen
passiivisia. Toisaalta osa riskisijoittamista on hyvin tuottohakuista ja lyhytaikaista. Tima on

tyypillistd maissa, joissa osakesijoittaminen on nopeassa kasvussa.

28



5. SUUREN JA PIENEN YRITYKSEN YHTEISTYO

Periaatteessa suuren ja pienen yrityksen yhteistyolle olisi ainakin pienyrityksen kannalta
lukemattomia mahdollisuuksia eri toiminnan alueilla. Pienen yrityksen kannalta merkittdvid
ovat yleensi markkinointiosaaminen ja -kanavat, johtamistaito, rahoitus ja kaikenlainen
liiketoimintaan liittyva erityisosaaminen. Motivoidakseen suuryrityksen yhteistydhén pk-
yrityksen on pystyttiva tarjoamaan télle vastineeksi jotakin konkreettista, kuten teknologista

osaamista, teknologialisenssin, hyvit kasvunakymat tai vastaavaa.

Johtuen lihtokohtaeroista vakiintuneen yrityksen ja uuden yrityksen yhteistyélle on
huomattavia esteiti. Vakiintunut yritys toimii yleensd hankkimiaan resursseja hyodyntévisti
ja ennen kaikkea niitd suojaavasti, kun taas uusi yritys, jolla on vihdn menetettivad, mutta
paljon voitettavaa, toimii uutta kokeillen ja mahdollisuuksia etsien. Jotta yhteistyolle on
edellytyksia yritysten johdon, ennen kaikkea suuryrityksen johdon, tulee ymmartdd timi

uuden ja vakiintuneen yrityksen merkittivé ero ja sen aiheuttamat erot toimintatavoissa.

Sykesin ja Blockin (1989) mukaan yleisimmit yhteistyén konfliktit perustuvat seuraaviin
tekijoihin:
A. Erot yritysten tarpeiden vélilla

B. Vakiintuneen yrityksen johtamistapojen sopimattomuus uuden yrityksen toimintaan

Seuraavassa on muutamia esimerkkejd, joissa johtamiserot ja niistdi muodostuvat ongelmat

ilmenevit.

Pdadtoksenteko ja johtaminen

Vakiintuneessa yrityksessa paitoksenteko perustuu tiettyihin médriteltyihin menettelytapoihin
ja raportointimalleihin, kun taas uusi yritys on yrittamiskeskeinen ja paatoksenteko on pitkille
yrittdj4n harkinnassa ilman institutionalisointia. Vakiintuneella yritykselld on tarve suojautua
riskeiltd, suojata perusliiketointa byrokratisoimalla toiminnot, mutta uudella yritykselld on
tarve tehds nopeita, intuitiivisiakin paitoksid pddmadran saavuttamiseksi ja innovatiivisuuden
yllapitimiseksi. Timi ei tarkoita, ettd uuden yrityksen tulisi toimia tdysin
suunnittelemattomasti. Budjettisuunnittelu ja kulukontrolli ovat tietyssa maarin valttimattomi,

samoin perussainnét kuhunkin paitoksentekotilanteeseen.
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Kun johtaminen vakiintuneessa yrityksessi on porrastettua, on se uudessa yrityksessi yleensi
johtajapersoonan kisissi. Tdmi johtamiskyky voi kuitenkin pian olla kasvun este. Asiat
saatetaan n#hdd lilan tuotekeskeisesti tai johtaja ei endid hallitse yrityksen kasvua.
Riskisijoittajan tulee ajoissa varautua korvaamaan johtaja uudella, markkinakeskeisemmalla

henkilslla.

Resurssien hallinta ja kaytto

Vakiintuneessa yrityksessd toiminnallinen tehokkuus on vilttimiténtd ja sijoitetun piddoman
tuotto resurssien tehokkaan kédyton mittari. Uuden yrityksen toiminnan tavoite taas on
joustavasti huomioida muuttuvat tarpeet ja mitata resurssien kdyttod mittareilla kuten

avaintavoitteiden saavuttaminen (prototyyppi, asiakaskunta jne.).

Toiminnan kontrolli ja suunnittelu

Yritys, joka on pitkaan ollut markkinoilla, voi suunnitella toimintansa varsin realistisesti ja
verrata kehitystd ennusteisiin. Uudella yritykselld titi mahdollisuutta ei ole. Etenkin
niskisijoittajan kannalta tehokkaampi tapa kontrolloida on rahoittaa toimintaa aina tiettyyn
rajapyykkiin asti ja sitten tehdd tilannearvio jatkosta. Uuden yrityksen pitkin tdhtdimen
suunnittelu voi korkeintaan pyrkid ennustamaan toimialan kehityssuuntaa ja trendeji. On
erikseen sijoittavan yrityksen tehtivd suunnitella esim. kohdeyrityksen pitkdn tahtdimen

asemaa koko organisaatiossa.

Riskisijoittamisen johtaminen on erittiin vaativaa. Mikali sijoittava yritys tosissaan haluaa
rakentaa uutta liiketoimintaa, tulisi sen heti alkuvaiheessa asettaa riskisijoituksen johtoon
paras osaamisensa, luoda joustava yrittdjdhenkinen johtamismalli ja kyky nopeaan
padtoksentekoon sekd tarjota, ainakin eriilli markkinoilla, riskisijoitusjohtajille riittava
motivaatio (esim. osuus tuottoon) toimeen ryhtymiseksi. Kaikesta osaamisesta ja
varautumisesta huolimatta seki sijoittavalle yritykselle ettd kohdeyritykselle tulee olemaan

suuri haaste sietdd toistensa ilmeisen vastakohtaisia menettelytapoja.

Martin Niederkoflerin (1991) nikemys yritysyhteistydstd on samansuuntainen Sykesin ja
Blockin ndkemysten kanssa. Lahtokohtana on eroavuuksien yhteensovittaminen tarpeellisilta
osilta. Perusajatuksena hinen mallissaan on, ettd CVC -tyyppisen yhteistyon onnistuminen tai

epdonnistuminen perustuu pitkélle yhteisty6johtamistaitoon (toista kuin tulosjohtamistaito) tai
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sen puutteeseen. Yhteistydjohtamistaidon puutteesta johtuen suhteesta muodostuu summa
erillisia paatoksentekoja, jotka eivat perustu mihinkdan ennalta madrattyyn strategiaan. Jotta
tallaisilta ongelmilta viltyttdisiin tulisi kiinnittdd huomiota kolmeen vaikutettavissa olevaan
tekijaan: 1) neuvotteluprosessiin, 2) organisatorisista eroista johtuviin toimintatapaeroihin ja
3) yhteistyon joustavuuteen. Pitkdn tdhtdimen menestys tillaisissa yhteistyérakenteissa
perustuu kykyyn olla joustava ja taitoon mukauttaa toiminta muuttuviin olosuhteisiin. Osa tétd
mukautumisprosessia on taito irtautua yhteistyostd oikeaan aikaan.

Kokonaisuudessaan Niederkoflerin evoluutiomalli on kuvion 2. mukainen.

Kuvio 2. Yritysyhteistyon evoluutiomalli

Nagotiatons
H STRATEGIC OPERATIONALP
: Al = AT ]
Renegotiation 4 Y 7
)
r
STRATEGIC OPERATIONAL|
MISHT MISFTT

:
Exit

Lahde: Niederkofler, 1991

Malli perustuu oletukseen, ettd yhteistyon olemassaololle on strateginen syy, kuten CVC:ssi
yleisesti tulisi olla. Tdma strateginen syy tulee muokata strategiseksi yhteensopivuudeksi
molempien lahtdkohdat ja tavoitteet neuvotteluissa huomioon ottamalla.
Sopimusneuvotteluissa tyypillisesti saavutetaan strateginen yhteensopivuus. Pelkk4 strategisestt
toimiva asetelma ei kuitenkaan riitd, vaan sen rinnalle on pystyttivd luomaan operatiivinen
yhteensopivuus, jonka puuttuminen helposti néakyy vaarinymmarryksind tai  jopa
turhautumisena. Tissi vaiheessa neuvoteltavaksi tulee huomattavasti paljon enemmén
osatekijoitd ja ihmisryhmia, joiden toimintaan uusi kuvio vaikuttaa. Siten on oleellista, ettd

myo6s operatiivinen taso on mukana neuvotteluissa ja sopimukseen vaikuttamassa. Juurn
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operatiivisen tason johtajien asenteet ja halu olla joustavia ratkaisee pitkille yhteistyon
onnistumisen. Siksi neuvottelujen ja ratkaisujen tulisi lihted sieltd missd aktiivinen
toimialaosaaminen on. Lisiksi kummankin tahon tulisi muistaa, ettd neuvotteluldhtokohdaksi
ei tillaisessa yhteistyossd voida ottaa omalta kannalta parhaimman mahdollisen sopimuksen
saamista, vaan ainoa tapa luoda kestivd suhde on perustaa se fair-deal -ajatukseen.

Molempien osapuolten tulisi saavuttaa tavoitteita tasapainoisesti.
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6. SUOMALAINEN CORPORATE VENTURE CAPITAL -case tutkimus

6.1 Tutkimusmenetelmi ja tutkimuksen toteutus

Timan case-tutkimuksen lahtdkohtana on tutkia suomalaista CVC -toimintaa (suomalainen
sijoittajayritys ja suomalainen kohdeyritys) sekd markkinoilla ilmenevid menestystekijoiti ja
asenteita. Sijoittavia yrityksid ja kohdeyrityksiz molempia haastateltiin kuusi kappaletta
lahinni henkilokohtaisin haastatteluin, mutta etdisyyksistd johtuen osaa kohdeyrityksistd
haastateltiin kirjeitse tai puhelimitse. Yhtididen valinta perustui ldhinnd SITRA:n aiempiin
kartoituksiin CVC -toiminnasta Suomessa. Myos julkista sijoittajasektoria on haastateltu.
Haastateltujen yritysten oletetaan siten edustavan maassamme talld sektorilla aktiivisinta
ryhmas. Haastattelut toteutettiin niin, ettd sijoittavassa yrityksessd haastateltavan kanssa
valittiin heidén portfoliostaan tutkimukseen lahinnd sopiva yritys, jonka jdlkeen siihen
liittyvista yhteistyosta ja kokemuksista keskusteltiin seuraavien neljén aihepiirin puitteissa 1)
miksi yhteistydhon ryhdyttiin, 2) miten yhteistyd on organisoitu, 3) miten yhteistyé on
kehittynyt ja erilliseni aiheena 4) miten kohdeyrityksen menestystd mitataan. Kohdeyritysten
haastateltaville esitettiin kysymyksid samoista aihepiireistd ja laajennettiin keskustelua

nikemyksiin tillaisen yhteisty6n tarpeellisuudesta.

6.2 Case yritykset

6.2.1 CASE: Yhti6 A - Kohdeyritys a

Sijoittajaprofiili

Yhtié A:lla on useita paitoimialoja, kuitenkin niin ettd toimialojen sisdlld on useita erillisid
yksikoitd tai yhtioita. Yhtion taseessa on toista kymmenti vihemmistdsijoitusta, mutta
varsinainen corporate venture capital -toiminta ei haastateltavan mukaan kuulu konsernin
aktiivisiin toimintatapoihin. Tosin oppimismielessi on tehty sijoitus ulkomaiseen rahastoon.
Olemassa olevia pk-yhteistyoprojekteja kasitelldsn kuten muitakin konsernin osia itsenéisina,
omat tavoitteet ja strategiat omaavina. Tdman tyyppiset projektit hyvéksyy tai hylkaa

konsernin johto. Edellytykseni konsernin osille on yleisesti, ettd ne tulevat omillaan toimeen,
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joten uusien projektien rahoitusvastuun ottaminen on usein ko. yksikolle merkittivd asia.
Muuten konsernilla on toimintamallinsa (suurni kirjo yrityskulttuureja, yhteistd lihinna
tuloskulttuuri) kautta runsaasti kokemusta eri yrityskulttuurien kanssa toimimisesta, eivitka

henkilékemia tai muut vastaavat ongelmat ole saaneet vaikuttaa tuloksentekoon.

Kohdeyritys a yhtié A:n ndkokulmasta

Projektiin mukaanldhté liittyy yhtion politiikkaan olla mukana tukemassa konsernin
toimialoihin liittyvia teknologiakehitystd, etenkin kun vastaavien projektien toimivuudesta on
jo aiempaa kokemusta. Alunperin projektin teknologia on periisin korkeakoulusta, jossa
tutkijaryhmi tietyssi tutkimuksen vaiheessa perusti teknologian ympérille yrityksen.
Sijoittajakonserni péatti ldhted mukaan vidhemmistéosuudella (25%) ldhinnéd rahoittajaksi.
SITRA on mukana yrityksen toiminnan rahoittamisessa (syndikointi). Omistukseen liittyy
osakassopimus, joka madirittelee strategiset tekijdt, mutta operatiivisista asioista on
my&hemmin sovittu erikseen. Sopimusten eriaikaisuus liittyy sithen, ettd alussa koko kuvio

néytti hieman epéselvaltd.

Nykyisin kohdeyritys on keskittynyt tuotteensa valmistus- ja kehityspuoleen, ja
sijoittajakonserni hoitaa tuotteen markkinoinnin. Yhteydenpito sijoittajan ja kohteen vililld on
patvittdistd, mitd edesauttaa se, ettd molemmat yritykset toimivat samassa rakennuksessa.
Lisdksi suhteista konserniin piin vastaa kohdeyrityksen hallituksen puheenjohtaja, joka tulee
sijoittajakonsernin puolelta ja jolla on suora kontakti konsernin huipulle. Projektin taméan
hetkinen tilanne on, ettd tuotekehittelyd jatketaan, mutta prototyyppi on jo saatu valmiiksi, ja

ensimmadiset tilaukset ovat jo sisilla.

Yhteistydkumppanistaan SITRA:sta haastateltavalla on positiivista sanottavaa. Se nihdidin
alallaan asiantuntevana, sijoitusnikemystd omaavana ja toimivana yhteisty6kumppanina.

Ylipdansa SITRA:lla ndhdédén olevan positiivinen vaikutus riskisijoituksiin.

Yhteistyosuhde kohdeyrityksen nikokulmasta

Kohdeyrityksessa nihdidén, ettd SITRA:lla on suuri merkitys ko. teknologian saattamisessa

yritystoiminnaksi. Yritysprojektilla on nyt ikd4 5 vuotta. Alussa sijoittajayhtié halusi mukaan
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pienells osuudella ja minimisitoumuksilla. Edelld mainittujen padomistajien lisaksi osakkeista
8% jai tutkijaryhmin omistamalle kommandiittiyhtidlle. Sijoittajakonsernin alun tarkkailijan
rooli on tullut yha aktiivisemmaksi, ja apua eri osa-alueilla on tarjottu jatkuvasti, eikd NIH-
asenne (not invented here eli negatiivinen suhtautuminen yrityksen ulkopuolelta tulevaan

uuteen teknologiaan) ole missaan vaiheessa tullut esille.

Kohdeyritykselle on koitunut runsaasti etua yhteistyosta suuryrityksen kanssa. Hallituksen
puheenjohtaja, joka edustaa sijoittajayhtiotd omaa erittdin hyvan toimialatuntemuksen lisdksi
liikkeenjohtokykyj4, miki on merkittavasti edistanyt kehitysta. Toiminnot kuten huolinta ja
markkinointi tulevat kohteen kaytt66n konsernin toimesta. Télla tavoin organisaatio on voitu
pitdd pienend (7 henkildd) ja nopeasti reagoivana. Markkinoiden luottamus ja yrityksen
uskottavuus ovat aivan toista luokkaa, kun taustalla on suuryritys. Kokonaisuudessaan on
toimittu siten, ettd asioissa on edetty tilanteen mukaan ja sopimus kerrallaan sekd pysytty
monessa suhteessa hieman etaalld konsernista. Osa yrityksen toimintaa on edelleen
korkeakoulun tiloissa, minka haastateltava niakee merkittdvéina innovatiivisuutta edesauttavana

asiana ja lisaksi niiden osien markkinat ovat myos talloin ldhempéna tuottajaa.

Tall4 hetkella kaikilla intressipiireilld on pitkalle yhtendinen kasitys kohdeyrityksen tulevasta

kehityksestd, seuraavan kuvion mukaisesti.

Kuvio 3. Kohdeyrityksen markkinaennuste

JLM'ziéiréi Q)

Markkinoiden II-vaihe
osana suuryhtiota

n. 100 tuotetta, jotka
pk-yritys tuottaa alku-
kayttdjaryhmilie

Aika (t)

>
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Kiintedlld viivalla on esitetty markkinat, jotka kohdeyritys katsoo voivansa toiminnallaan
kattaa (noin 100 yksikkod), mutta jos markkinat siiti eteen piin alkavat kasvaa, ei pienelld
yritykselld ole enéi resursseja hallita markkinoita, vaan siihen tarvitaan ko. sijoittajakonsernin

tyyppinen kansainvilisesti merkittdvi yritys.

Yleisesti haastateltava katsoi henkilosuhteilla olevan suuri merkitys yhteisty6hon.
Henkilosuhteisiin vaikuttaa hyva onni, mutta tarkalla rekrytoinnilla on varsin suuri merkitys
lopputulokseen. Miti tulee suomalaisiin ideoihin, haastateltava katsoi, ettd kantavista ideoista
on hinen kokemuksensa mukaan pulaa toimialoilla, joiden suuryrityksilli olisi rahaa ja
kiinnostusta sijoittaa. Tdhan saattaa pitkille vaikuttaa se, ettd tutkimustyén tyyli (syvallisyys,
atkaavievyys) poikkeaa niin suuresti yrittimisen tyylistd ja ettd tutkijatyypit eivit ole

kiinnostuneita yritystoiminnasta.

6.2.2 CASE: Yhti6 B - Kohdeyritys b

Sijoittajaprofiili

Yhti6 B on keskittynyt neljin paitoimialansa kehittimiseen. Silld on taseessa yli 30
vihemmistdosakkuutta, mutta pidasiassa ne eivit liity aktiiviseen CVC -tyyppiseen
kehittdimiseen. Padosa sijoituksista, joilla on myds ollut teknologista merkitysti, on
suuntautunut ulkomaille, koska Suomesta ei ole 16ytynyt sopivia kohdeyrityksid (Iv > 10 milj.
mk). Yhteistyohon ldhdetdan, jos katsotaan, ettd se on sopiva strateginen lisi omaan
tuotantoon. Padosin olemassa olevat pk-yhteistydsijoitukset on tehty liiketoimintayksikkojen
kautta, jotka itsendisesti hoitavat suhteensa kohdeyritykseen. Tdmin toimintamallin katsotaan
olevan oikea myds jatkossa. Ennen kaikkea tirkedni pidetdén sitd, ettd liiketoimintayksikko
hyviksyy kohteen ja ettd siltd taholta ovat neuvottelijat mukana alusta lihtien. Kokemuksen
opettamana  sijoitukset tulevat p#ddosin olemaan enemmistéosuuksia. Jos

vdahemmistosijoituksiin 1dhdetdén, suunnitelmat tehdi4n valmiiksi jatkotoimenpiteista.

Kohdeyritys b yhtié B:n néikékulmasta

Sijoittavan yhtion eras toimiala oli ajan mydté laajentunut lzheiselle alalle. Kohdeyritykseen
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lihdettiin mukaan, kun todettiin kilpailijoiden kiinnostuksen lisidntyminen alan erdiseen
hySdyntimiskohteeseen ja kyseisestd kohdeyrityksesta oli tarjolla vdhemmistdosakkuus.
Vihemmistéosakkuus ostettiin  yhteisymmarryksessd péddomistajien kanssa. Jatkossa
osoittautui, ettd paiomistajilla ei ollut tarvittavaa osaamista kohteen kehittimiseen, jota

sijoittajalla sitd vastoin oli.

Sijoittamiseen ei liittynyt mink44nlaista osakassopimusta, vaan enemmistéomistajien luottamus
sijoittajan mielipiteisiin pyrittiin aikaansaamaan osoittamalla oma osaaminen. Jatkossa tuli
entisti selvemmaksi, ettd pddomistaja (toinen yritys) ei ollut tuotanto-orientoitunut.
Kohdeyritys b:n tulos heikkeni jatkuvasti, eikd vihemmistoosakkaalla ollut riittdvid
vaikutusmahdollisuuksia kohdeyrityksen kuntoon saattamiseksi. Muutenkin yhteistoiminta oli
hankalaa ja sortui jatkuvasti aikataulu- ja kustannusongelmiin etenkin muutamissa
siirtymikaudella toteutetuissa yhteisprojekteissa. Niinpa kauppahuonetoimintatavan omaksunut
padosakas (johto ei hahmottanut jalostusketjua) kypsyi luopumaan osasta omistustaan, ja
sijoittajayhtio (teollisuustoimintaan keskittynyt) sai itselleen enemmiston ja vallan. Toisaalta

sijoittaja oli valmis panostamaan yhtiéén vain, jos saisi enemmistén omistukseensa.

Haltuunoton jilkeen aloitettiin pikainen saneeraus, silld organisatorisesti kohdeyritys ol
heikosti jérjestetty. Todellinen yhteistyé sijoittavan yhtiéon saman alan yksikén kanssa
aloitettiin vasta tissi vaiheessa ja samoin osakassopimus allekirjoitettiin. Yhteistyon katsotaan
hyodyttaneen molempia osapuolia; toinen on parantanut kilpailukykyéén
erityisosaamisalueillaan, ja toinen on voinut laajentaa tuotantoaan. Nykyinen menestys
pohjautuu pitkille omistajien yhdessd valitseman toimitusjohtajan kykyyn organisoida
toiminnot uudelleen. Menestyvin yhteistyén luomisessa meni pari vuotta. Not invented here -

ilmién ei katsota aiheuttaneen nikyvid ongelmia konsernin saman alan yksikdssé.

Haastateltava niki, ettd koulutustason ero suuressa ja pienessd yrityksessa on valtava. Monet
asiat nahdidn tistd syystd eri tavoin, etenkin miten yrityksen menestysta tulkitaan. Yhteistyon
menestystekijand pidetdin pitkille sitd, ettd byrokratia ei saa pdistd liiaksi vaikuttamaan pk-
yrityksen toimintaan, mitd erityisesti edesautetaan estimalli rutiineiden tappavaa vaikutusta.
Kontaktihenkilén on oltava kokenut ja sopiva yhteistyohén sekd tiedostettava tarkasti
menneilldsn oleva kuvio. Lisiksi sijoituksia tehtiessd kohde on otettava nopeasti haltuun siina

mielessd, ettd jatkuva tiedonsaanti (enemmin kuin vain kerran kuussa) on turvattu.
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Osakassopimuksessa on tirkedd, ettd molemmat osapuolet ymmartavit siihen kirjatut
tavoitteet, pidtdksentekoon liittyvdt prosessit kirjataan tarkasti ja sopimuksessa pysytdin

kirjaimellisesti.

Yhteistyé kohdeyrityksen nikokulmasta

Toimialalla koetun noususuhdanteen aikana 1980-luvun lopulla kohdeyrityksen olisi pitanyt
menestyi hyvin, mutta yrityksen raskas rakenne ja heikko tase olivat liiallisena painolastina.
Kun buumi meni ohi kohdeyrityksen tulos heikkeni jyrkisti. Ilman taseen putsausta ja
kustannusrakenteen sopeuttamista edessd olisi ollut konkurssi. Nyt tilanne on uusien
markkinoiden 16ytymisen myotd kéddntynyt. On jélleen ollut mahdollisuus suunnitella

tulevaisuutta hieman pidemmailla tdhtdimella.

Yhteistyén vaikutukset ovat olleet merkittivid etenkin kansainvilisessd markkinoinnissa
(Suomen ja Ruotsin ulkopuolella). Sekd tuotteiden myynti konsernin nimen alla ettd
konsernilta saatu tuki ja satsaukset tietyilli markkinoilla ovat olleet huomattavia tekijoita.
Alussa nimen kiytto tosin aiheutti vastustusta myynnin puolella, mika sittemmin on kaantynyt
ehdottomaan haluun kayttda sitd. Yrityksen sisdlld yhteistyosuhteella on ollut valtava merkitys
rakennemuutoksen ldpiviennissé ja sen perustelemisessa tyontekijoille konsernin ndkemyksend.
Samoin toimitusjohtaja on saanut siiti vilineen itsendisen paitdksenteon tukemiseksi; siten on

léytynyt halua sisdisest1 ratkaista ongelmat ennen konsernin puuttumista tilanteeseen.

Paatoksenteon etdéintyminen, samoin kuin vitve kohteen asemoinnissa osaksi sijoittajayhtiota,
on ollut haitallista. Tdmi on johtanut turhaan spekulatiiviseen pohdiskeluun, epavarmuuteen
ja motivointiongelmiin kohdeyrityksen sisilld. Lisdksi talouspuolen yhtendistimistd konsernin
jéarjestelmien kanssa on pidetty osittain hukkainvestointina, ja siten se on kohdannut

vastustusta.

Yksikoiden vililli on yhteisty6td tuotekehityksessd, tuotannossa, markkinoinnissa seki
alkuvaiheen tuotannonvaihto-operaatioissa. Alkuaikojen ennakkoluulojen jalkeen
tuotantoyhteistyssi on 10ydetty yhteinen sivel, mitid on edesauttanut molempien osapuolten
tuloshakuinen ajattelutapa ja operatiivisen johtotason mahdollisuus vaikuttaa ja rakentaa

yhteistyomallit. Mutta sitd vastoin tuotekehittelypuolella, jossa ajatusmaailma on toisenlainen,
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on esiintynyt tiettyd keskindista kyrailya.

Kaiken kaikkiaan yhteistykumppania pidetién resursseiltaan ja asiantuntemukseltaan hyvéana.
Paatoksenteko konsernissa on perinteisesti ollut hyvin hierarkista, minka ei kuitenkaan katsota

haitanneen toimintaa, silla valtaa on delegoitu alaspéin.

Haastateltavan kokemusten mukaan suomalaiset ovat heikkoja laatimaan, toteuttamaan ja
noudattamaan yhteisesti laadittuja suunnitelmia. CVC:n mahdollisuudet eivét hanen mielestddn
ole kiinni ideoiden puutteesta, vaan ongelman aiheuttaa pikemminkin se, ettd ideoita el saada
pienyrityksiksi asti. Timan portaan katsotaan Suomessa puuttuvan. Toisaalta keksijiatyyppien
johtamiseen tulisi kiinnitt4a erityistd huomiota. Téllaiset ihmiset osaavat kylla keksid, mutta
markkinalahtoinen tuotekehitys sekid tuotesovellutusten kehittiminen tulee antaa muiden
tehtivaksi. Keksija tarvitsee tietyn innovatiivisen vapauden, mutta sen ohella héntd tulisi
ohjata tuotekehitys- ja kustannusmenetelmin. Luovan henkilén johtaminen on, haastateltavan
viime vuosien kokemusten mukaan, kynnyskysymys teknologian kehittamisessa. Keksiminen
johtaa helposti ronsyilyyn, siti kautta ajan hukkaan ja markkinoiden ohimenoon, sen jélkeen
syyllisten etsimiseen ja ilmapiirin tulehtumiseen, joten johtajan on jatkuvasti oltava tilanteen

tasalla.

6.2.3 CASE: Yhti6 C - Kohdeyritys ¢

Sijoittajaprofiili

Yhtié6 C:n johdon pyrkimys on luoda neljan pédtoimialan kansainvélinen yhtio, joka
valitsemillaan aloilla ja markkinoilla kuuluu alansa johtaviin. Vuosikertomuksen mukaan
yhtislla on yli 20 pienosakkuutta erilaisissa kohdeyrityksisss, mutta kohteita, joissa yhtié olisi
kehittimassi teknologiaa yhdessi pk-yrityksen kanssa, ei joukkoon monta mahdu. Yhtié on
talla hetkelli rakennemuutosvaiheensa loppusuoralla, eikid uusia pk-sijoituksia ole vahéin
aikaan luvassa, vaan vuosien varrella kertyneet pk-omistuksetkin on nopeassa tahdissa purettu.
Jatkossa tehtavit pk-sijoitukset tullaan tekemiin todennékoéisesti enemmistdosuuksina, silli
kokemuksen mukaan vihemmistosijoitukset ovat varsin vaikeita hallita. Samalla kun yhtiossd

on paatoksentekoa delegoitu alas pain, myds pk-yhteisty6projektien hyviksyminen on pédosin
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periaatteessa siirretty sinne, missi kohdealan osaaminenkin on. Ehdoton edellytys sijoitukselle
on, etti kohdeyrityksen toiminta liittyy johonkin konsernin perusliiketoimintaan. Irrallisia
hankkeita ei jatkossa hyviksytd, mika johtuu siitd, ettd erdat aiemmat yritykset diversifioitua
uusille aloille ovat osoittautuneet kannattamattomiksi. Lisdksi yhtié ei tdlld hetkelld halua
kehittdd uusia toimialoja. Riittivdn koon puuttuminen nihdidn ongelmana markkinoilla ja
koettiin ns. kuolemanlaaksoon jaamisend erdilld yhtién entisilld toimialoilla, joista sittemmin

luovuttiin.

Kohdeyritys ¢ yhtio C:n ndkokulmasta

Kun sijoitus aikanaan tehtiin, kyseessd oli yritysosto, jossa ostettava yritys liittyi ldheisesti
olemassa olevaan toimialaan. Kohdeyritys oli toimialalla huomattava komponenttivalmistaja
(tyypillista alihankintateollisuutta), jolla oli myods huomattavaa myyntid ulkopuolisille
yrityksille. Toimialasta irtauduttaessa myos siihen liittyvistd pk-sijoituksista on pyritty
luopumaan, kuitenkin niin ettd sopivan ostajan loytyessd ollaan jaaty vahemmistéosakkaiksi
ja siten tarjottu padomatukea. Nykyisin kohteen ¢ osakkeet ovat puhdas sijoitus; minkéanlaista
yhteistoimintaa sijoitukseen ei liity, ja jatkossa tastdkin osuudesta pyritddn irrottautumaan
sopivassa vaiheessa. Sijoitukseen liittyy kuitenkin osakassopimus, jossa yleiset tavoitteet on
varsin vapaamuotoisesti katettu. Kaikki paitdksentekovalta on yrittajalla. Tassi tapauksessa
(MBO) ostajana oli yritt4j4, jolla oli aiempaa teollista kokemusta ja yhti6 C:n luottamus.
Myynnin jalkeen yrittdjd on saanut vapaasti luoda litkesuhteita ja solmia yhteistyésopimuksia
muihin yrityksiin. Toistaiseksi nédyttid siltd, ettd sijoitus on ollut onnistunut, silld yritys on
lahtenyt varsin mukavaan kasvuun, nimen omaan sisdisesti, ei yritysostoilla. Tissi

yrittdjapersoonalla ja yrittdjdhengelld katsotaan olleen suuri merkitys.

Yleisesti yhtiossd nidhdédan, ettd yhteistyé voi olla menestyksekistd, jos sijoittajan ja kohteen
toiminnot ovat toisiaan tdydentivii ja toiminta yleensi riittivdn tavoitehakuista.
Henkil6valinnoilla on suuri merkitys yhteisty6ssd. Suuryritysten ajattelutapa ja byrokratisoiva
vaikutus paitoksentekijoihin aiheuttaa vaikeuksia yhdistettdessd suuren ja pienen yrityksen

toimintaa. Paitoksentekoajattelussa tarvittaisiin lisdd yhtendisyytta.
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Yhteistyé kohdeyrityksen ndkokulmasta

Haastateltava nikee kohdeyritys c¢:n kohdalla toteutetun sovelletun MBO:n, kuten monen
vastaavan irrottautumisen, tuloksena pitkallisestd kehityksestd suomalaisessa talouseldmassa.
Noin pari, kolme vuosikymmenti sitten suomalaiset yritykset olivat keskelld muutosvaihetta,
jossa projekteja ostamalla ja diversifioitumisella pyrittiin suuryritysten rakennemuutokseen.
Osalle yhtidista tim4 osoittautui tieksi menestykseen ja onnistuneeseen muutokseen. Seuraava
trendi Suomen yritysmaailmassa oli pankkikeskeisyyden korostaminen, jolloin tavoitteena oli
yritysten eurokuntoon saattaminen muodostamalla suuria yrityskeskittymid. Tilanne
markkinoilla kuitenkin muuttui, ja omistusrakenteilla ei enié ollut toivottua merkitystd. Nyt
suuryritykset pyrkivit keskittymasn tietyille toimialoille ja sektoreille. Ajankohtaiseksi on
tullut irrottaa suuryhtisisti kaikki ne tekijét, joilla ei ole tekemista ydinliiketoiminnan kanssa.
Tahin on pitkalti tultu maailmankaupan vapautumisen tuoman kovenevan kilpailun my6ta.

Kohdeyritys ¢ on em. projekti- ja diversifioitumiskauden tuote.

Kohdeyritys c:n irrottautumistapa oli haastateltavan ja samalla nykyisen omistajan
suunnittelema. Sininsi irrottautuminen oli vield osa nk. kasinotaloutta. Huolellinen toteutus
on joka tapauksessa ollut suuri etu. Lahtokohdaksi otettiin, ettd suuryritys C jid, ostajan
toivomuksesta, ¢:n vihemmistdosakkaaksi ja kantamaan osan riskistd. Talld jéarjestelylld on
todettu olevan suuri merkitys kohdeyrityksen nykyisessd menestymisessd. Riittdvan suuri
vihemmistoosuus on antanut irtautuneelle pk-yritykselle tirkedna pidettyd uskottavuutta seké
kotimaisilla markkinoilla etti kansainvalisesti. Kuvaannollisesti haastateltava puhui nk.
perilautaefektin vilttdmisesti eli tilanteesta, jossa irtautuminen on liian raju, toisin sanoen
koko omistus siirtyy kerralla. Talloin ympdéristostd saattaa helposti tulla vastareaktio, koska
tilanne saattaa nayttdd siltd, ettd kohteessa on jotain vikaa kun, siiti halutaan eroon.
Ongelmallisena nahdidin myos se, ettd vallitseva arvojirjestelmd saattaa leimata henkilén
epaonnistujaksi urakehityksessi, jos hdn paittid siirtyd suuryrityksestd yksityiyrittdjaksi.
Molemmat tekijit on tissi onnistuttu vilttimain em. jdrjestelylld. Merkittavaksi tekijdksi
tallaisessa jarjestelyssd mainitaan myos se aika, jonka sijoitus kestdd. Kohteelle tulisi antaa

aikaa osoittaa onnistunut irtautuminen ennen suuryrityksen vihemmistoosuuden realisointia.

Omistusosuuden lisiksi, ostajan ehdotuksesta, suuryritys C:lle jai hallituspaikka. Tést on ollut

kohdeyritykselle merkittivai apua etenkin rahoitusasioissa. Muuta yhteisty6té ei ole toteutettu,
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silla haastateltavan mielests, toimialojen suuresta erosta johtuen tarjolla ei olisi riittdvis
synergiaetua. Sitd vastoin muiden suomalaisten saman alan yritysten kanssa tehdiin
yhteisty6td ja jatketaan edelld esitetyn, hyviksi todetun konseptin toteuttamista. Yleisesti
haastateltava nikee yrityksensa tulevaisuuden osana eriinlaista verkostoa. Verkostotalouden
kehittymisen on pitkdlle mahdollistanut nykyinen teknologia, silli suuren tietoméiirin

hallintaan ei enéi tarvita suuria yksikoita.

Pk-sektorin ongelmana haastateltava nikee puutteellisen tarjonnan eri osaamisen alueilla,
ennen kaikkea rahoituksessa ja markkinoinnissa. Lisdksi todellisen pienyritysosakkeiden
markkinapaikan ja suomalaisen investointipankkitoiminnan puute on ongelmallista, silld
sopivat exit-kanavat ovat varsin vihissi. Oman p4ddoman muotoinen sijoittaminen tulisi myés

tehdd houkuttelevammaksi.

6.2.4 CASE: Yhti6 D - Kohdeyritys d

Sijointajaprofiili

Yhtié D toimii yhdelld padtoimialalla sekd monilla piitoimialaa ldhelld olevilla osa-alueilla.
Yhti6 on nopeasti kansainvalistyva. Taseesta 16ytyy yli 10 vihemmistdosakkuutta, mutta vain
muutamaan niistd liittyy CVC-toimintaa. Sijoituksia on tehty aloille, jotka sivuavat
padtoimialaa lahelti ja liittyvat alan trendeihin. Nykyinen malli, jossa pk-yhteistydsijoitukset
tehdaan erillisen yksikén kautta, on tullut tiensd pdahén. Jos sijoittamista jatketaan, muussa
muodossa kuin  rahastosijoituksina, on siithen 16ydyttivd uusi toimintalinja. Jatkossa
parempana pidetdan sitd, ettd toimintayksikot sijoittavat suoraan kohteeseen. Kohdeyritysten
tulisi olla kasvuyrityksis, joiden liikevaihto on jo yli 20 miljoonaa markkaa. Sijoitukset
tulevat olemaan lahinna osakepidomasijoituksia. Vakuuksien antamisesta on luovuttu suuren
tappioriskin vuoksi. Aiemmat sijoitukset ovat myés opettaneet vaatimaan faktoja paperilla,
vaikkakin ongelmalliseksi on osoittautunut yrittdjien heikko kyky tuottaa tarvittavaa tekstii.
Riskin pienentimiseksi syndikointia pidetdin tirkeind, jolloin sijoitusta tehtdessid saadaan

kohteen erilaiset hy6tynikokulmat esille.
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Kohdeyritys d yhtio D:n ndkokulmasta

Sijoituksen, joka oli vdhemmistoosuus, alkuperédinen strateginen lahtokohta ei ollut
haastateltavan tiedossa, koska han oli tullut ko. tehtdvain myohemmassd vaiheessa, mutta
oletettavasti se liittyi lisaliiketoimen etsimiseen (ldheinen toimiala). Jatkossa kohdeyrityksen
johdon (samalla omistajia) kesken muodostui selvid nikemyseroja yrityksen kehittimisesta.
Yhtié D toimi vilittijana ja sovittelijana. Kun yhteisymmarrysta ei 16ytynyt, toimitusjohtajan
vaihdos ja uuden valinta tehtiin sijoittajayhtion ndkemysten pohjalta tukemaan sijoituksen
onnistumista. Osakassopimuksen elementteind olivat mm. paitoksentekoprosessit ja exit
mahdollisuudet. Siitd pyrittiin tekeméin joustava ldheisemmaén yhteistyon mahdollistamiseksi
tilanteesta riippuen. Yhteistyota on sittemmin ollut seka tuotekehittelyssa ettd markkinoinnissa
sijoittajayhtion saman alan osien kanssa. Haastateltava el nihnyt organisaatioiden
yhteistoiminnassa erityista kitkaa, vaan pikemminkin sijoittajan puolelta kohteeseen
suhtauduttiin varsin myotédmielisesti etenkin mité tulee tuotteiden testaukseen. Teknologian
tulo organisaation ulkopuolelta ei nikynyt tyontekijoiden asenteissa. Tuloja sijoittajayhtid on
saanut kohteesta sekd management feen etti osinkojen muodossa. Nyttemmin uusi
toimitusjohtaja on ostanut sijoittajayhtion ulos yrityksestd (irtautuminen pienelld voitolla)
sijoittajan ajaessa sijoitussalkkuaan alas. Kohdeyrityksen suhdanteista johtunut tyhjakaynti on

talta eraa ohi markkinatilanteen muututtua viime keséné.

Haastateltavan mukaan tavoiteasetanta jéi sijoituksen alussa puutteelliseksi. Ongelmia tuotti
my6s se, ettd vanhan toimitusjohtajan aikana tehdyt budjetit olivat manipuloituja ja
epérealistisia. Entinen toimitusjohtaja oli myés ylioptimistinen myynnin suhteen, eikd
sijoittajaan nihden rehellinen kaikissa asioissa. Tilinpdatosten vahvistamiset yleensd venyivit
ajallisesti pitkiksi ja raportointia voidaan kuvata valttdvaksi. Uuden toimitusjohtajan mydté
tilanne saatiin hallintaan. My®és haastateltava myontaa alussa olleen tiettyd ylioptimistisuutta

sijoituksen suhteen.

Haastateltavan kokemusten mukaan henkilokemia on avain onnistuneeseen yhteistyohon.
Menestymiseen tarvitaan lisiksi yrittimisen ja yrittdjan ymmértimistd (tiettyd
pitkamielisyyttd), idean toimivuutta, toimivaa osakassopimusta sekd kunnossa olevaa tai
helposti kuntoon saatettavaa yrityspohjaa. Pk-yrityksen kehittimiseen katsotaan tarvittavan

monenlaista johtamisosaamista; etenkiin saneeraustilanteissa vanha omistajajohtaja ei pysty
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saattamaan yritystd kuntoon. Aina ei tietenkdin ole mahdollisuutta paastd
kehittamisndkemyksissa yhteisymmairrykseen. Silloin toisen, yleensa vaihemmistoosakkaan, on

luovuttava osuudestaan (vaikka myymélli se kohdeyrityksen kilpailijalle).

Kohdeyritysten asenne nghdéin usein sellaisena, ettd alussa rahan yhteydessa apukin kelpaa,
mutta yhteisty6vaiheessa ilmenee helposti hands-off asennetta. Kuitenkin paiomasijoitusten

oletetaan jatkuvan.

Yhteistyé kohdeyrityksen nikokulmasta

Kohdeyrityksen nidkemysti aiheesta ei ollut saatavilla.

6.2.5 CASE: Yhti6 E - Kohdeyritys e

Sijoittajaprofiili

Yhti6 E jakautuu useaan liiketoimisegmenttiin, jotka ovat operationaalisesti ja juridisesti
vastuussa omasta toiminnastaan. Yhtié on eriyttinyt pk-yhteistydsijoituksensa erilliseen
yksikkoon. Yhtiolld oli 1980-luvulla strategisena tavoitteena diversifioituminen lihella oleville
teknologia-aloille. Siten yhtiélla on ollut pitkdan kiinnostusta toimia mukana erilaisissa
teknologiaprojekteissa kehittdméssa uusia liiketoimia. Rajoittavana tekijana oli, ettd sopivia

pk-kohdeyrityksia ei Suomesta 18ytynyt tarpeeksi, joten niitd hankittiin my6s ulkomailta.

Yhti6 E on tilldi hetkelld karsimassa sijoitustoimintaansa ja lopettamassa erillisen
sijoitusyksikkonss, koska uuden strategian mukaan pyritéiin keskittyméddn vain muutamille
pditoimialoille. Taseesta 16ytyvistd yli kymmenesti vihemmistdosakkuudesta vain muutamiin
liittyy CVC -toimintaa. Toisaalta yhti6 on osakkaana eridssi yhdysvaltalaisessa VC-

rahastossa.

Haastateltavan mielestd tydvoimakustannusten nousu 1980-luvulla aiheutti sen, ettd
tuotantotoiminta Suomessa menetti kansainvilisen kilpailukykynsi. Vientiteollisuudesta

parhaiten selviytyi pidomavaltainen prosessiteollisuus, joka sekin tuotti tappiota. Toimintansa
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alkuvaiheessa olevat teknologiayritykset kérsivit eniten, tai niiden perustamisesta luovuttiin
kokonaan. Paiomia keskitettiin keinotekoisen kotimaisen kysynndn varassa toimineeseen
kotimarkkinateollisuuteen, joka taas joutui vaikeuksiin kotimaisen kysynnan romahdettua. Nyt
kun kansainvalinen kilpailukyky on taas kunnossa, pk-yritysten kehitysta jarruttaa padomien
puute. Taitamattomalla sijoitustoiminnalla, toimialoja tuntematta pankit ovat tuhlanneet varoja,
joita todellinen kehittyvi pk-toiminta kipedsti tarvitsisi. Vahentyneet pddomat ovat edelleenkin
keskittyneet pankkeihin talletusten muodossa. Koko Euroopassa vallitseva institutionaalinen
rahoitusrakenne vierastaa oman padoman ehtoisia sijoituksia porssin ulkopuolelle yleensi ja
erityisesti teknologia-aloille. Haastateltavan mielestd juuri nyt olisi otollista investoida pk-
teknologiayrityksiin. Pienistd yrityksistd saataisiin hyvin kilpailukyvyn turvin nopeasti
riittdvan suuria ja siten elinkelpoisia myds silloin, kun nykyinen kilpailutilanne muuttuu.
Suuryritykset eivit valitettavasti voi tissd end4 auttaa, silld yleisestikin ne ovat luopumassa

diversifioitumisstrategioista.

Kohdeyritys e yhtio E:n ndakékulmasta

Lahtokohtastrategiana oli luoda uutta liiketoimintaa konserniin viime vuosikymmenen alussa
tehdylld sijoituksella. Taustalla oli tutkimusprojekteja seké stipendeilld tuettua kehitysty6ta.
Sitten tultiin vaiheeseen, jossa kiytdssi oli uutta osaamista, muttei tiedetty, 16ytyyko sille
kdytannossa markkinoita. Osaaminen oli 1ahtoisin korkeakoulusta, mutta tuohon aikaan sieltd
ei 1oytynyt yrittdjahenked; toisaalta ko. alan suuri pidomatarve alkuvaiheessa vihentdi
yksityisten mahdollisuuksia lihted kehittimadn tuotetta. Innovaattoreiden osaamista
hyodynnettiin jatkossa palkkatydvoimana projektin eri vaiheissa. Osakkaaksi pk-yrittdja ei
jaanyt, vaan projektiin sijoittivat kaksi suuryritystd joint venture -muodossa. Sijoitukseen
liittyy myohemmin my6s visio pk-yrityksistdi muodostuvan tuotantoketjun rakentamisesta,

jossa alkutuotetta olisi jalostettu ja kéytetty osana lopputuotetta.

Yhteisyrityksen (omistus 80-20, seuraava ketjun osa 20-80) toiminta perustul
osakassopimukseen, joka sisilsi strategiset yksityiskohdat (piitéksenteko, exit jne.), muttei
operatiivista toimintaa, joka katsottiin tarpeettomaksi, koska olosuhteet muuten olivat
suotuisat. Ajan myétd yritysketjuvisio alkoi hiipua. Yritys e ei endd tarvinnut ketjun seuraavaa
osaa saadakseen tuotteensa kaupaksi, ja toisaalta toisen osakkaan kiinnostus ja usko loppui.

Tama johti osuudesta irtautumiseen. Omistus siirtyi kokonaisuudessaan E:lle, mika kohteen
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kannalta oli positiivista, silld toisen osakkaan strategiset nikemykset olivat olleet varsin

vaihtelevia ja kuvasivat ko. yhtién sisiisié intressiristiriitoja.

Tuloskehitys kohdeyrityksessd oli alussa raskaasti tappiollista, ja vasta 6-7 vuoden
panostuksen jilkeen tulos on kédintynyt positiiviseksi ja "kdyrét" ovat nousussa. Haastateltava
nékee tilanteen yleisestikin sellaisena, ettd pitkalla tdhtdimella tarvittaisiin méiéritietoisempaa
panostusta, jos mielitd4n saada aikaan uusia menestyvid kasvuyrityksid. Ko. kohdeyritys on
sittemmin saanut padomia myds SITRA:ta. Toive lisdosakkaasta eldd, mutta ainakaan
ulkomaisia sijoittajia ei uskota saatavan, ennen kuin kohde on tehnyt ainakin muutaman
vuoden positiivista tulosta. Silloinkin sijoitukset tulevat lihinni rahastusmielessid. Suomi

ndhdiin edelleen varsin eksoottisena kohteena kansainvalisilld markkinoilla.

Kohdeyritys e toimii sijoittajaan péain sijoitusyksikén kautta, eikid tuotetyypistd johtuen
markkinointi- tai muuta yhteisty6ta ole. E:n kontaktihenkilé nikee toimintansa olleen pitkééin
erddnlaista entreprendorind toimimista eri kohdeyrityksissd, miki rooli on nyt siirtymaissi
kohdeyritysten johdolle. Kontaktihenkilélld on suora yhteys konsernin ylimpéin johtoon,
mutta muuttuneen konsernistrategian takia mahdollisuudet tiyttdd kohteiden rahoitustarpeita

ovat melkoisesti vihentyneet.

Henkilévalinnoista kysyttiesséd haastateltava painottaa johtajavalintojen tirkeytti yrityksen eri
kehitysvaiheissa. Johtajaa joudutaan wusein vaihtamaan etenkin siirryttidessa
tuotekehitysvaiheesta eteenpdin. Uuden johtajan on kuitenkin osattava toimia niin, ettd vanha
osaaminen sdilyy, samalla kun se saadaan sopeutumaan uuteen tilanteeseen. Haastateltavan
kokemuksen mukaan etenkin ulkomaisissa kohteissa paikalliset johtajat on jouduttu
vathtamaan suomalaisiin johtajiin vaiheissa, joissa yrityksen tilanne on vaatinut johtajilta

todellista sitoutumista yrityksen toimintaan.

Yhieistyosuhde kohdeyrityksen néikokulmasta

Kohdeyrityksessa néhtiin, ettd impulssi sijoituksen tekemiseen tuli korkeakoulusta, jossa 1970-
luvun alkupuolella oli alkanut erdan teknologian kehittamistyd. Korkeakoulun tiloihin
pditettiin perustaa pilot-plant, josta tuotekehityksen ohessa saatiin runsaasti oppia tulevaa

tehtaansuunnittelua varten sekd tietoa tuotemarkkinoista. Tilld tavoin projektin
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kokonaisaikataulu nopeutui merkittavésti.

Kohdeyritykselle kokonaisasetelma oli alusta lahtien selvd. Suuremman omistusosuuden
hallitsija toi oman yrityskulttuurinsa ja sitoutumisen konserniin, mutta tietty etdisyys ja varsin
laaja toiminnallinen itsenaisyys on saanut séilyd. Vain talouspuolella toiminta (raportointi) on
varsin pitkille yhtendistetty konsernin kanssa. Tilanteen niin vaatiessa apua on aina saatu
konsernin eri tahoilta esimerkiksi johtamiskysymyksissi. Virallisesti kohdeyritys toimii
konserniin pdin sijoitusyksikén kautta, minkd ei kuitenkaan katsota hidastaneen
paiatoksentekoa, koska valtaa on delegoitu liheisille tasoille. Mitd tulee toisen
omistajaosapuolen osuuteen, heidin osaamistaan ja aktiivista hallitustyoskentelyd ei pidd
viheksyd. Haastateltavan mielestd heilli on ollut tietty kontribuutio kohdeyrityksen

kehittymiseen. Osapuolten paitoksenteko ei ole kohdeyrityksen kannalta ollut ongelmallista.

Haastateltava niki, etti osana suurta konsernia yritys e on paissyt kilpailijoidensa kanssa
samaan asemaan. Ilman taustalla olevaa suuryritystd uskottavuus kansainvilisilla markkinoilla
olisi selvisti huonompi ja vaikuttaisi selvisti markkinaosuuksiin. Kansainvilisesti katsoen
tillainen yhteistyosuhde ko. toimialoilla on luonnollinen, etenkin kun kilpailijat ovat hyvin
suuria. Vaiheessa, jossa osa kilpailijoista péitti lopettaa toiminnan, uskottavuuskysymys
korostui uudelleen. Kohdeyritykseen tuli epitietoisia kyselyja asiakkailta liittyen pitkén
tahtaimen suunnitelmiin. Etenkin teknologia-aloilla, joissa ostaja sitoutuu tietyn tyyppiseen
tuotesovellutukseen, sovellutuksen vaihtaminen toiseen tulee hyvin kalliiksi, joten ostajilla on

suuri intressi kestdviin toimitussuhteisiin.

Samaan toimialaan liittyvalla sijoittajayritykselld on myés ollut mahdollisuus ehdottaa uusia
teknologiasovellutuksia tai teknologioita, joita kohdeyritys ei omassa toiminnassaan olisi ehki
koskaan tullut ajatelleeksi. Sijoittajalla nihdddn olleen erittdin hyvéd toimialatuntemus ja
ymmirrys asiakaskunnan tarpeisiin ja vaatimuksiin, mikd on korostuneesti tullut esille
asiakkaiden tullessa yh4 laatutietoisemmiksi. Talld ja toiminnan itsendisyydelld on ollut suuri

merkitys reagointinopeuteen.

Uuden teknologiayrityksen kehittiminen on haastateltavan kokemusten mukaan varsin
vaativaa. Alkuinvestointien raskaus vaatii rahoittajalta runsaasti likviditeettid sekd

karsivillisyyttd, etenkin tdssi tapauksessa, kun periaatteessa hypittiin niin sanotusti litkkuvaan
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junaan. Tamai ei kuitenkaan sulje pois sitd, ettd rahoittajalla on toki oikeus kohteen tiukkaan
"puristamiseen” tulosten saamiseksi. Kérsivillisyyttd koettelee erityisesti teknologiayritykselle

tyypillinen kuvion 4. mukainen "kuolemanlaakso" -kehityskayra.

Kuvio 4. Teknologiayrityksen tuloksen kehitysmalli

A'I‘uotto Q)

Aika (t)

Y

On oleellista, etti sijoittava taho ymmartda tdman lahes vaistaimattomaén tappiollisen periodin
teknologiayrityksen alkuvaiheessa voidakseen jatkossa suhtautua kehitystyohon riittavalld
pitk4janteisyydelld. TAma4 ei tietenkddn poista sitd tosiasiaa, ettd osa sijoituksista ei koskaan
markkina- tai muista syistd tule nousemaan "laaksosta", jolloin nopea luopuminen on

vaistimatts jarkeva vaihtoehto.

Yritysten suhteet haastateltava niki hyvin yksiléllising, eikd han usko siihen 10ytyvén mitdén
patenttiratkaisua. Henkil6kemialla on suhteiden onnistumisessa suuri merkitys, silla kriittiset
paiatdkset eivit selvid ilman sen olemassa oloa. Henkilosuhteet on menestyksen kannalta

hianen mielestddn asetettava samalle tasolle kuin know-how.
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Kohdeyrityksen kannalta yhteisty6td voisi kehittda edelleen kansainvilisen markkinoinnin
puolella, ostopuolella sekd tutkimusty$ssd ja analyyseissi. Ainakaan toistaiseksi NIH -
asenteen ei katsota haitanneen yhteisprojekteja. Saatu palvelu on ollut hyvai. Kuitenkin

niukkojen resurssien jako tiukoissa tilanteissa saattaisi atheuttaa kyseisen ilmion.

Yleisesti kokemus CVC:std katsotaan viahiiseksi, ja yhteistydjohtamistapoja et tunneta.
Rakenteellista syytd CVC:n vihyyteen ei ndhda. Suuryritysten tapa toimia on kuitenkin ollut
sellainen, etti vihemmistdosuus ei ole sopinut toimintamalliin. Asenne- ja
preferenssimuutoksia tdytyy tapahtua, ennen kuin toiminta voi laajamittaisesti onnistua.
Kaiketi yhteistyé koetaan riskind ja konseptina, joka on vaikea toteuttaa. Lisdksi aikoina,
jolloin suuryritykselld menee heikosti, vahemmistéosuudet saatetaan helposti nihda ronsyina,

jotka tulee karsia.

6.2.6 CASE: Yhti6 F - Kohdeyritys f

Sijoittajaprofiili

Monialayhtié F:n toiminta jakautuu kuudelle eri toimialalle. Viime vuosien suhdanteet eivat
ole suosineet paitoimialoja. Yhtié pyrkiikin tilld hetkelld entistd tarkempaan liiketoimintojen

maantieteelliseen kohdentamiseen ja samalla erikoistumiseen.

Pk-yhteistydokokemusta yhti6lld on jo pitkéltd ajalta sekd Suomesta ettd ulkomailta. Nykyiset
riskisijoitukset on pddasiassa tehty Suomen ulkopuolelle, mika johtuu siité, ettd kotimaassa ei
yhtién toimialoilla ole olemassa potentiaalisia merkittdvid pk-sijoituskohteita. Uutta osaamista
joudutaan hakemaan ulkomailta. Sijoittamisen ulkomaille katsotaan toimivan parhaiten, kun
se tapahtuu yhteistydssd paikallisen partnerin kanssa (syndikointi). Syndikointi ei sindnsi
vihennd tarvetta kohteen tiukkaan tarkasteluun ennen sijoitusta, vaan kuten haastateltava
korosti, usean ndkékulman saaminen kohteesta on erittdin hyodyllistd. Joskus saattaa olla
houkutus tyytyi yhden maineikkaan tutkijatahon lausuntoon, mutta haastateltavan kokemuksen

mukaan se ei alkuunkaan riiti.
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Konsernin asenne uusiin pk-yhteistyésijoituksiin on muuttunut viime vuosina, eikd uusien
sijoitusten katsota olevan toistaiseksi mahdollisia. Lisiksi jo olemassa olevaa salkkua puretaan
mahdollisuuksien mukaan, mik4 haastateltavan mielestd tapahtuu valitettavasti pari vuotta liian
aikaisin. Tdhin asti yhtién sijoitustoiminta sekd sijoitusten hallinta on keskitetty erilliseen,
varsin  itsendiseen yhtiéén. Kokonaisuudessaan yhti6 F:lld on taseessa lukuisia

vihemmistéosakkuuksia (yli 40), mutta CVC-toimintaa niihin ei yleensa liity.

Kohdeyritys f yhtio F:n ndkokulmasta

Kohdeyritys f:n léytyminen oli sattumaa. Se oli tuolloin yrittdjd/keksijdpersoonan hallitsema
kokonaisuus. Yritys oli sijoittunut maantieteellisesti varsin syrjdiseen paikkaan. Monialayhtio
F:ssi tuleva yhteistyd nihtiin pitkdn tdhtdimen visiona, jonka tavoitteena oli kansainvilisen
kilpailukyvyn parantaminen sen yhdella toimialalla. Lahtokohtatilanteessa F:114 oli kehitettyné
raaka-aine ja kohdeyritykselld teknologia sen entistd tehokkaampaan muokkaamiseen.
Teknologia oli siten sijoittajan teknologiaa tdydentdvd. Sijoittamalla kohteeseen voitiin
varmistaa teknologian siirtomahdollisuus. Erityinen etu oli lisdksi ettd ko. teknologialla on

laaja patenttisuoja, jonka tirkeyttd haastateltava korosti (my6s muissa sijoituksissa).

Yhteistyo valmisteltiin huolella ja sopimuskokonaisuudesta tehtiin erittdin yksityiskohtainen.
Tama kuvastaa molempien osapuolten vakavaa suhtautumista CVC:hen sekéd aikaisempaa
kokemusta alalta. Varsinainen osakassopimus oli erillinen ja maééritteli tarkasti mm.
paatdksentekomallit, raportoinnit sekd exit-mahdollisuudet. Vaikka sopimuskokonaisuus tehtiin
kattavaksi, se ndhdaéin kuitenkin riittivan joustavaksi ja ennen kaikkea fair-dealiksi molempia
kohtaan. Kokonaisuudessaan neuvottelut kestivdt tissi tapauksessa vain 3 kuukautta,
vaikkakin haastateltava oli sitd mieltd, ettd yleisesti n. 6 kuukautta on riittdva aika kaikkien
yksityiskohtien selvittimiseen. Sopimus johti vihemmistéosakkuuteen kohdeyrityksessa,
kuitenkin siten, ettd omistus on ldhelld 50 prosenttia. Tuottoa sijoituksesta ei vield ole

nostettu.

Molempien intressit kehittdd kohdeyritystd ovat sidilyneet hyvind koko kolmen vuoden
yhteistyon ajan. Molemminpuolinen luottamus on korostunut yhteisty6ssi ja sekd maa- ettd
yrityskulttuurien erot on jo alkuvaiheessa pyritty tiedostamaan. Kuitenkin kohdeyrityksessi on

ajoittain esiintynyt tilanteita, joissa sijoittajan patevyyttd on testattu. Tdhan haastateltava
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kommentoi, ettd F:n on tiytynyt voittaa kohdeyrityksen arvostus osoittamalla oma
asiantuntemuksensa ja voimansa. Akillisid lisdrahoitustarpeita on myés ilmennyt, joihin
sijoittajan on ollut pakko reagoida nopeasti. Kohdeyritys filla on sijoitusyksikkékontaktin
lisaksi suora kontakti konsernin saman alan yksikké6n. Suurimpana ongelmana téssi on ollut
ajoittainen NTH -asenne ulkopuolista teknologiaa kohtaan. Kohdeyrityksen liikkeenjohto- seka
yrittdjakyvyt saavat kiitosta haastateltavalta. Erimielisyytta on lahinna tullut kasvundkymien
suhteen. Kohdeyrityksessa olisi haluttu kasvaa nopeammin, mutta sijoittaja on pitdnyt kiinni
omista nikemyksistiin, ja laajennushaluja on jadhdytelty useissa neuvotteluissa. Sijoittaja ei
voi olla sanelija teknologiapuolella, mutta muilla osa-alueilla sijoittajan on pidettivd
strategiansa. Henkilokemia on kokonaisuudessaan toiminut tdssd liikesuhteessa. Lisiksi
sijoittajapuolen vastuuhenkilélld on ollut valtuudet tehd4 nopeita pdatoksid, ja hinelld on ollut
suora kontakti konsernin paitdksenteon huipulle. Sopimusneuvotteluissa ei toimialayksikon

puolelta ollut henkilod mukana.

Talld hetkella kohteen f kohdalla ollaan erdinlaisessa tienhaarassa, jossa olisi péitettiva,
rahastetaanko kohde (hyvilla voitolla, tuotto monikymmenkertainen) vai kehitetdanko sitd

edelleen ja liitetddnko se osaksi konsernin toimialayksikkoa.

Yhteistyé kohdeyrityksen néikokulmasta

Kohdeyrityksessi titd yhteistyésuhdetta pidetddn erittdin hyodyllisend. Lahtokohtatilanteessa
yritys f etsi riittivdn suurta yhteistydbkumppania auttamaan teknologian kehittimisessd ja
markkinoinnissa sellaisilla maantieteellisilld alueilla, joihin kyseiselld yritykselld ei ollut
mahdollisuutta laajentua. Kyseinen sijoittava yritys oli tissi tilanteessa optimaalinen johtuen

heididn kiinnostuksestaan kehittii saman alan teknologiaa.

Kohdeyritys katsoo hydtyneensi yhteisty6std monilla toiminnan osa-alueilla. Sijoittajalta on
saatu erittdin hyédyllisid neuvoja liiketoimintaa kehitettiessd. Samoin rahoituksellinen tuki on
ollut merkittivda. Teknologian markkinoinnin kannalta on oleellista, ettd suuri yhtié on
taustalla antanut tarvittavaa luotettavuutta kohdeyrityksen toimintaan. Silli on koko
liikketoimintaa ajatellen laajaa merkitystd. Sijoittajan merkittivd asema Euroopassa ko.

teknologia-alueella osaltaan tukee yhteisid pyrkimyksii laajentua télla alueella.
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Kohdeyritys katsoo sijoittajalla olevan hyvi nikemys yhteisestd toimialasta sekd ymmaértiva
asenne aloittavan yrityksen tilanteeseen. Ongelmalliseksi kohdeyritys nidkee sen, ettd
sijoittavan yhtién sijoitusyksikéssd ei ole operationaalista teknologiaosaamista, mikd on
hidastanut teknologian levittiytymisti Euroopassa. Liséksi huolenaiheena on sijoittavan yhtion
kehityssuunnan muutos, joka osaltaan saattaa asettaa yhteistyésuhteen jatkumisen
mielekkyyden kyseenalaiseksi. Yhteisty6n kehittyessa on havaittu, ettd tuoteostoissa Euroopan
markkinoita varten sijoittaja ei ole riittdvésti paneutunut asioiden loppuun asti viemiseen.
Tim4 saattaa osaltaan johtua siitd, etti sijoittaja ei ole riittdvdn hyvin kohdentanut
kohdeyrityksen asemaa Euroopan markkinoilla. Kohdeyrityksen mukaan alun perin parempi
toimintasuunnitelma Euroopan osalta olisi auttanut vilttdimain timéan hetken ongelmatilanteen.
Haastateltavan mukaan toisinaan ndyttiisi siltd, etti yhteistydssd olevien yritysten valtava

kokoero jittdd pienempid koskevat asiat lilan véhiiselle huomiolle merkittivissd asioissa.

Kyseessd olevien yhteistydyritysten vililli on maantieteellisesti suuri etdisyys. Téatd ei
kuitenkaan ole koettu erityiseksi ongelmaksi, koska nykyaikaisen kommunikaatioteknologian
avulla etdisyys on monessa mielessd merkityksetén. Liséksi sijoittavalla yritykselld on muita
aktiviteetteja kohdeyrityksen alueella, joten henkilokohtaiset tapaamisetkin ovat varsin usein

mahdollisia.

6.3 Muita havaintoja suomalaisesta CVC -toiminnasta

Kuten luvussa 4 mainittiin CVC seka siihen liittyvit kisitteet ovat varsin vakiintumattomia
Euroopassa. Sama koskee myods Suomea. Jo riskisijoittamiseen sanana suhtaudutaan hieman
varauksellisesti, eikd omaa toimintaa valttimétti haluta mieltd riskisijoittamiseksi, vaikka se
sitd ulkoisesti ndyttiisikin olevan. CVC:ti ei haluta asettaa liiallisten odotusten kohteeksi,
ainakaan samalla tavalla kuin esimerkiksi eri puolille maata perustettujen innovaatiokeskusten

kohdalla on tapahtumassa. Ehki aikaisemmalla kokemuksella on tdssd merkitysta.

Joka tapauksessa yhteisty6td suuryritysten ja erilaisten projektiryhmien kesken niyttda olevan
vireilla. Useinkaan téllaisiin projekteihin ei valitettavasti liity pk-yritystoimintaa, vaan ne ovat
osa jonkin tutkimuslaitoksen tutkimusty6tid. Hyvind esimerkkind on Kauppalehdessd 30.

marraskuuta 1993 ollut artikkeli, jossa Turun yliopiston lddketieteellinen tiedekunta kertoo
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monipuolisesta yhteistydstd suuryritysten kanssa. Vastaavaa toimintaa on teknisten
korkeakoulujen ja yritysten valilla. Téma néyttdd olevan suomalaisessa toimintaympéristossé
sopivaksi havaittu "riskisijoittamisen" malli. Tutkimusalan ihmiset pitdytyvat tutkimuspuolella,
eivitkd ndytd valittavan aloittaa liiketoimintaa; suuryritykset taas saavat tutkimuslaitosten
kautta uutta innovatiivista osaamista ilman pitkiaikaista sitoutumista yrityskulttuuri- ja

vastaaviin ongelmiin.

Toisaalta Talouseldma -lehdessi julkaistiin 28.5 1993 artikkeli, jossa puhuttiin havainnoista,
etti suomalaisilla  suuryrityksilli on hallussaan monia  kehityskelpoisia  pk-
liiketoimimahdollisuuksia, mutta niiden nykyinen omistaja on aivan liian suuri tai sopimaton
niitd hyddyntimaan. Tima osoittaa sitd, ettd néissd yrityksissa toimivista henkilbistd, jotka ko.
innovaatioista tietivit, ei ndyta 1dytyvén aktiivista yrittdjahenked. Eli kiinnostus yrittimiseen
ei nayttdisi puuttuvan vain tutkijoilta, vaan myos suuryritysten palveluksessa olevilta.
Yrittajyyden aseman parantuminen voisi olla tekiji, joka muuttaisi ihmisten asenteita pk-
yritystoimintaa kohtaan. Koska spin-offiin on usein vaikea loyté4 padomaa, voisi suuryritys
alussa jaadi yritykseen vihemmistdosakkaaksi ja irtautua siitd sopivassa tilanteessa.
Edellytyksena luonnollisesti on, etta yritt4ja itse henkilokohtaisesti sitoutuu riittdvan riskin
kantajaksi. Ongelmallisimmaksi tekijaksi ehkd kuitenkin muodostuu se, etti Suomesta

puuttuvat riskirahan jalkimarkkinat.

Julkiset organisaatiot

Suomessa julkisilla organisaatioilla on merkittdva asema riskisijoitustoiminnassa. Eriiltd osin
tdma toiminta on laajentunut laheiseksi sijoitusyhteisty6ksi (syndikointi) monien suomalaisten
suuryritysten kanssa. Sijoittajapartnerin hakeminen kohdeyrityksen toimialalta on monessa
suhteessa helpottanut julkisrahoitteisten sijoitusten kehittimista. Partnerin katsotaan tuovan
huomattavaa strategista lisaarvoa, markkinointiosaamista ja -kanavia, erityisosaamista ko.
teknologian tutkimus- ja kehitystydhon sekd myos mahdollisen exit-keinon my&hemmaéssd
vaiheessa. Juuri exit -mahdollisuuksien puuttuminen markkinoilta nihdé4n suurena esteend
sijoitusten tekemiselle. Haastateltavan nikemyksen mukaan suuryrityspartneri el sindnsa
kuitenkaan ole mik4dn automaattinen asia, vaan kokemusten mukaan monet pk-yritykset on

organisoitu siten, ettei niiden malliin valttimattd sovi suuryrityksen osakkuus ja sen tuoma
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kehitystyd. Olennaista riskisijoittamisessa on, ettd kohdeyrityksen kasvu tavalla tai toisella

hallitaan.

Eris haastateltava, joka edustaa julkista sijoittajaorganisaatiota, nikee kohdeyritykset varsin
tapauskohtaisina. Yhteisid tekijoitd on vaikea nimeti. Rahoituksen hakijoissa silméénpistava
tekijid on kuitenkin liiketoimintasuunnitelmien yleinen heikko taso, vaikka itse ratkaisu
teknologisesti saattaisikin olla toimiva. Tdméd koskee kaikenlaisia hakijoita, myos
suuryrityksid. Yleensid osaamista koko riskisijoitussektorilla voidaan pitdd Suomessa varsin
vihdisend ja muutamiin henkiléihin keskittyneend. Haastateltavan kokemusten mukaan
CVC:ti voidaan tdilld pitdd vield varsin satunnaisena ilmioni. Suuryrityksissd ei ndhda
vahemmistdosakkuuden tarkoitusta, eikd tiedemiestyyppien johtamista mydskiddn tunnuta

rittaviasti osaavan.

Potentiaaliset kohdeyritykset ovat haastateltavan mielestd terveelld tavalla varauksellisia
lisdomistajien suhteen. Oman padoman kysyntd nykyisilla markkinoilla on kuitenkin valtava.
Riskisijoituksia tehtdessd kohdeyrityksen johdolle on tirkedd jo ennen sijoitusta tehdi
selviksi, ettd omistuksesta tullaan tietyn ajanjakson jilkeen irtautumaan. Riskisijoittaminen ei

ole mikadn pitkdn tihtdimen rahoitusratkaisu.

Kaiken kaikkiaan Suomea ei voida haastateltavan mielesta pitdi erityisend teknologiamaana.
Muutamia hyvii yrityksen alkuja on olemassa, mutta kantavista ideoista on pulaa. Hyvikéan

insinodoritaito el sindnsi riitd, kun uuden liiketoiminnan kokonaiskonsepti on yleensi varsin

puutteellinen ja tuotekehitystyd pitkélle tuote- eiki tarvekeskeistd.

6.4 Haastattelujen yhteenveto ja pidtelmiit

Téhén tutkimukseen liittyvien haastattelujen pdikohdat on koottu taulukoksi 1 seuraavalla
sivulla. Tadhin taulukkoon on kerdtty haastatteluissa esiintulleita tekijéitd, jotka kuvaavat
suomalaisen CVC -toiminnan ja -toimialan timin hetkistd tilaa sekd identifioivat tekijoita,
jotka ovat olleet merkityksellisid luotaessa toimiva teknologiaan perustuva yhteisty® suur- ja

pienyrityksen vilille.
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Taulukko 1. Haastattelujen yhteenveto

Kysymys \_Case | Aa Bb Ce Dd Ee Ff
Organisointi Itsen. konsern. 0sa Liiketoim.yks. kautta Tytaryhti6 Sijoitusyhtion kautta Sijoitusyhti6n kautta Sijoitusyhtién kautta
Taman hetk. asenng
CVC-sijoittamiseen + + - - - -
CVC jatkossa Sama toteutusmuoto Enemmist§j4, Enemmist6jé, Liiketoim.yks. kautta, Liiketoim.yks.kautta Suositaan
v > 10 Mmk vahem. vaikea hallita lv>20Mmk,syndikointi syndikointia
Ko. kohteen omist. | Vihemmistd, Ensin vih., nyt enemm. | Vahemmisté Oli vihemmistd Joint-venture, enemm. Viahemmistd,
syndikoitu sijoitus (syndikoitu) syndikoitu sijoitus
Osakassopimus Strateginen, operat. Ei osak.sop. ennen Yhteiset tavoitteet Strateginen Strateginen Strateginen-+operat.
myohemmin enemmistod
Teknol. alkuperd | Korkeakoulu Korkeakoulu Keksija
Yhteistyén Markkinointi, Tuotekeh., markkin., Erityissektoreilla Tuotekehitys, Erityissekt. neuvonta, Markkin., tuotekeh.,
paamuodot johtaminen, neuvonta tuotanto neuvonta markkinointi tuotesovellutukset neuvonta A
Sop.neuvottelijat | Johtotaso Johtotaso+operat.taso Johtotaso Johtotaso Johtotaso
Henkilokemian
vaikutus Merkiltava Suuri merkitys Suuri merkitys Térked osa Térked osa
NIH -asenne Ei Hieman tuotekeh. - Ei Ei Jonkin verran
Loytyyko Suomesta | Ei, ideoista pulaa Ei, ideoita ei saada (Ei) Ei Ei
kohdeyrityksid? yritysmuotoon
Kohdeyritysten
erit. mielipiteita:
Sijoit. toimialatunt. | Hyva, tarkeda Hyvi, tirkeda Hyva, tarkedd Hyvi, tiarkeda
Saatu uskottavuutta + + + + +
Itseniisyys Sailynyt Paatoksenteko etdint. Sailytetty Sailynyt




Suomalainen CVC suuryritysten nikokulmasta

Suomalainen corporate venture capital -toiminta on laajasti ottaen varsin uutta ja satunnaista.

Useimpien alalla pidempéidn olleiden yritysten alkuperiinen tavoite on ollut edesauttaa
diversifioitumista uusille toimialoille. Nyttemmin CVC:n painopiste on siirtynyt viime vuosien
kansainvilisid trendejd mukailevaksi, eli on panostettu omien toimialojen tuoteinnovoinnin

parantamiseen.

Varsinaisia suomalaisen CVC:n menestystekijoiti ei timin tutkimuksen perusteella voida
maaritelld. Todella tuottoisia esimerkkejd on kotimarkkinoilta vaikea 16ytdi. Menestystarinoita
joudutaan hakemaan ulkomaille tehdyisti sijoituksista, joita tissd joukossa ei tosin ole kuin
yksi. Olettaa saattaa, ettdi toiminnan menestystekijit ovat pitkdlle samansuuntaisia kuin
Yhdysvalloissa. Niitd ovat mm. tietoisuus osapuolten tarpeista, yhteisty6hon asennoituminen,

kestivin suhteen luominen, seki luvussa 5 esitettyihin johtamismalleihin perustuva toteutus.

Suuryritykset, jotka ovat olleet mukana riskisijoittamistoiminnassa pidempéén, ovat varsin

nopeasti kdyneet ldpi timén toiminnon organisatorisen evoluution ja ovat nyt ldhestymaissa
kehityksen "viimeisintd" vaihetta. Tilld hetkelldi moni yhti6 on purkamassa erillistd
riskisijoitusyksikk6din ja on siirtymissd tilanteeseen, jossa riskisijoittamista jatkettaessa
riskisijoitusyksikko tulee kiintedksi osaksi liiketoimintayksikoéitd ja kohdeyritysten toimialan
tulee kuulua kiinteisti olemassa oleviin toimialothin. Suunta on sama kuin alan vahvassa
maassa, Yhdysvalloissa, on ollut viimeiset viisi vuotta. Muutos johtuu pitkille siitd, ettd
yleisen taantuman myotd ja kilpailun kovetessa suuryritykset palaavat kehittiméian
perusosaamistaan tietyilld rajatuilla toimialoilla varmistaakseen asemansa naillda markkinoilla.
Kokeilujen my6ta on havaittu, ettd diversifioitumisstrategiat eivat ole olleet helppoja toteuttaa,
ja uusille aloille meneminen ilman toimialan hyvdi tuntemusta on havaittu hyvin
riskipitoiseksi. Sijoitusten toimialanyhteyteensaattamisen etu on juuri toimialaosaamisen
laheisyys sekd yhteistyopinnan paremmuus. T4td organisointimallia on erdissd tutkimuksissa
kritisoitu (esim. NEDO, 1986). Niyttda kuitenkin silti, etti kokemus on osoittanut
toimialalédhtoisen sijoittamisen paremmaksi kuin erillisen yksikén harjoittaman CVC -

toiminnan.
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Asenne vihemmistoosakkuuksiin ei tutkimuksen mukaan ole entyisen optimistinen
suomalaisissa suuryrityksissi. Vaikka tutkimukseen osallistuneista kohdeyrityksistd valtaosa
oli jossain yhteistyon vaiheessa ollut vihemmistoosakkuuden kohteena ja osa on edelleenkin,
ei sita selvastikdin pideti kovin miellyttdvand yhteistydn perustana. Pikemminkin tendenssi
on enemmistéosuuksiin pdin, niiden helpomman hallittavuuden vuoksi. Téast4 tosiasiasta ei vol
pelkistdan syyttaa osaamattomuutta ja kokemattomuutta CVC:ssd, silla néita haastateltavilta
ei nayttdisi puuttuvan. Pitkille tdimi lienee yritysten ylimman johdon asennekysymys. Talta
tasolta saattaa puuttua tietty pitkdjanteisyys CVChen ja hyvidksyvd asenne
vihemmistoomistukseen. Vanhojen johtamismallien mukaisesti halutaan olla mairdavassi
asemassa ja tilanteessa, jossa kohteesta on tarpeen mukaan tdysi kontrolli.
Enemmistdosakkuutta puoltaa luonnollisesti Suomen olemattomat tillaisten sijoitusten
jalkimarkkinat. Enemmistdosakkuus on tilanteen tullen helpompi myytdvd. Suuntaa-antavaa
on lisdksi, ettd valittavien kohdeyritysten kokoon tullaan kiinnittiméi4n enemmén huomiota.
Aivan aloitteleviin yrityksiin ei mielellddn investoida, vaan kohdeyritykset tullaan jatkossa
valitsemaan nopean kasvun vaiheen yritysten joukosta (perinteisten markkinoiden trendi),

jotka ovat liikevaihdoltaan suurempia kuin 10 miljoonaa markkaa. Sijoitusten syndikointi

niyttdd myos jatkossa saavan enemmin painoarvoa. Tdma johtuu pitkalle yksinsijoittamisen

riskistd tehdd kohteeseen liittyvid vairia alkuolettamuksia ja jatkossa joutumisesta yksin
vastaamaan lisasijoituksista. Kaiken kaikkiaan potentiaalisille kohdeyrityksille néytetdin
jatkossa asetettavan varsin suuret vaatimukset, mika osaltaan tulee karsimaan CVC -tyyppistd

yhteistyota.

Yhteistyon mallintaminen

Tutkimuksen esimerkkiyhteistyot ovat kaikki yksiloitd. Kuitenkin monia samoja tekijoitd

esiintyy. Kaikkiin yrityssuhteisiin liittyi osakassopimus strategioiden osalta, mutta vain

muutamassa on kiinnitetty tarkempaa huomiota myos operatiiviseen yhteisty6hén. Aiemmin

esitetyssi Niederkoflerin mallissa (1991) strateginen asetelma on tiarked osa toimivaa
kokonaisuutta, mutta onnistuneen yhteistyén kannalta operationaalisten osatekijéiden
yhteensovittamisella on hinen mukaansa ldhes ratkaiseva merkitys. Esimerkkiyrityksissd hanen
esittimansa ajatusmallit toteutuivat parhaiten kolmessa tapauksessa, vaikkei niissdkédén
taydellisesti. Esimerkit Aa, Bb ja Ff ovat lihinnd Niederkoflerin nakemystd. Niissa kaikissa

saattoi pistdd merkille operatiivisen puolen osuuden jo neuvottelu- ja suunnitteluprosessissa.
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Juuri tita esim. Niederkofler painottaa tutkimuksessaan. Esimerkkitapaus Ff:ssikin, vaikka
yhteistyé rahassa mitattuna on erittdin onnistunut ja operatiivista puoltakin on huomioitu,
kohdeyritys ei ollut tdysin tyytyviinen operatiivisen puolen toimintaan. Tdm4 saattaa pitkalle
Johtua F:n saman toimialan yksikon asenteista sekd mahdollisesti siitd, ettd tim4 operatiivinen
johtotaso ei aikanaan saanut riittivisti vaikuttaa tehtyyn ratkaisuun ja siten ei kiinnita
yhteity6hon erityistd sille kuuluvaa huomiota. Ehkd tdméakin "hienosiitétilanne" voitaisiin
valttad, jos sijoittaminen kohdeyrityksiin tapahtuisi toimialayksikoistd kasin, eikd erillisesti

yksikosta.

Esimerkkitapaus Aa:ssa, jossa konserni traditionaalisesti on tottunut my®és pieniin itsendisiin
yksikéihin, yhteistyén muodostaminen vaikuttaa luontevalta ja ongelmattomalta. Tapaus Aa
onkin siind mielessi hieman erilainen, ettdi molemmat osapuolet toimivat samassa
rakennuksessa ja henkilokohtaisia tapaamisia on jatkuvasti. Sijoittavalla yritykselld ja
kohteella on hyvi keskiniinen luottamus, jonka luominen etddmmailli sijaitsevien yksikoiden
vililld on vaikeampaa. Osaltaan tima4 tutkimus puoltaa Niederkoflerin nikemystd molempien,
sekd strategisen ettd operationaalisen, yhteensopivuuden luomisen tiarkeydesti suuren ja pienen

yrityksen yhteistydssa.

Niederkoflerin malli on tavallaan kuitenkin vain yhteistydn "mekaaninen" puoli, vaikkakin

Joustavuutta painotetaan. Se ei painota ihmissuhteita, joilla kaiken kaikkiaan nayttdi olevan

varsin _merkittdvd_osuus yhteistydon onnistumisessa. Tdmi puoli tuli voimakkaasti esille

haastatteluissa. Erds haastateltava oli mm. sitd mielts, ettd henkilosuhteet ovat tirkeydessi
samalla tasolla kuin know-how. Tahin puoleen ei vilttimitti osata kiinnittdd riittavad
huomiota yhteistyosuhteita luotaessa. Alalla kuin alalla pitkaaikainen toiminta jonkin tietyn
mallin mukaan saattaa rajoittaa kykyd tarkastella asioita uudesta nikokulmasta. Tastd syysti
yhteisty6johtajavalintoihin tulee kiinnittdd eritysti huomiota. Maérdadva johtamistapa tuskin
toimii CVC -yhteisty6ssa. Pikemminkin CVC -johtamisen tulisi olla konsultoivaa, ja olisi

mietittivd myos pk-yrittdjén asemaa.

Itse yhteistyd naytti monissa tapauksissa olevan varsin monipuolista. Markkinointiin liittyva

yhteistyd tuli korostetusti esille molempien osapuolten haastatteluissa, samoin pk -yritysten
asiantuntemuksen tarve eri liiketoiminnan osa-alueilla, kuten rahoitusasioissa, juridiikassa,

johtamisessa ja kansainvilistymisessi. Tissd mielessi yhteistyd nahtiin kohdeyrityksissd
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erittiin tervetulleena ja edullisena vaihtoehtona. Luonnollisesti ~tuotannollinen ja
tuotekehitysyhteistyé on merkittivé yhteistoiminnan osa-alue, josta sijoittavakin yritys hyotyy

ja joka alun perin on timén tahon toimintaan mukaan saanut.

Kohdeyrityksissé oltiin yleisesti sitd mieltd, ettd suuryritysosakkuudella hyvin suuri merkitys
on_uskottavuuden luomisessa ja saavuttamisessa markkinoilla. Tima uskottavuuden merkitys
kasvaa, mitd korkeammasta ja eriytyneemmastd teknologiasta on kyse, koska tuotteeseen
sitoutuva asiakas ottaa sitoutuessaan tuotteeseen riskin joutua tilanteeseen, jossa tuotetta ei
endi ole saatavilla. Tallaisissa tapauksissa suuryritys nahddan vakuutuksena saatavuuden
jatkumisesta. Etenkin kohdeyritykset a ja e ovat tistd erittdin hyvid esimerkkejd. Toisessa
naistd lisdksi yksikkohintojen korkeus ja oheispalvelujen tarve lisddvit uskottavuuden
merkitystd. Uskottavuus ei ole yksin markkinoinnillinen tekija, vaan se liittyy kaikkien

intressiryhmien asenteisiin, rahoittajiin, tavaran toimittajiin jne.

Toinen tekija, jota kohdeyritykset painottivat, on sijoittajan toimialatuntemus. Jos palataan

vieli Niederkoflerin malliin, hyvélld toimialatuntemuksella voidaan vilttyd monilta
nikemyseroilta ja siten uudelleenneuvotteluilta. Toimialatuntemus antaa hyvén lahtokohdan
mallissa esitettyjen kolmen vaikutettavissa olevan osatekijin toteuttamiseen

menestyksekkaasti.

Edelld esitetyltd pohjalta saavutettavat yhteistyon edut voisi pk-yritysten kohdalla ainakin
teoriassa nihdd suurina. Suuryritykselle sitd vastoin lahes ainoa nikyvd hyotytekijd on
teknologia ja siithen liittyvat osa-alueet sekd mahdolliset myyntivoitot. Joissain tapauksissa
sisdisen yrittdjyyden edesauttaminen tai vastaavat tekijat voivat tulla kysymykseen, mutta ellei
haluttua laheists teknologiaa ole tarjota vastineeksi, ndyttas useimmille suuryrityksille tdssd
vaiheessa olevan turha esittdd vahemmistoosakkuutta. Tilta pohjalta joidenkin pk-yritysten
olisi kannattavaa keskittdd toimintaansa lihemmiksi tietyn suuryrityksen toimialaa ja sitd

kautta lahestyd mahdollisuutta lisdpddomaan ja liiketoimintaosaamiseen.
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7. TUTKIMUKSEN LOPPUYHTEENVETO

Suomalainen corporate venture capital eldd hiljaiseloa, eikd teoriaosassa esitetynkaltaisista
hankkeista suuremmin julkisesti puhuta. Moni yhtié on tutustunut toiminnan muotoihin esim.
yhteisosakkuudella SITRA:n kanssa johonkin pk-yritykseen. Tilld hetkelld muut
litketoiminnan osa-alueet kuitenkin vievdt johdon huomion. Ajatuksia kaikenlaisen
riskirahoittamisen lisddmiseksi on ollut julkisesti esilldi runsaasti, mutta ainakaan téssa
vaiheessa suuryritykset eivit tule olemaan merkittdvid timin sektorin rahoittajia, vaan
pikemminkin irtautuvat jo olemassa olevista osakkuuksistaan palatakseen ehkd muutaman
vuoden jilkeen uudelleen niille markkinoille. Toivottavasti silloin Suomesta voidaan jo
selkedmmin puhua teknologia- ja pk-yritysmaana, jolloin myds suuryritysten ja niiden
laheisilld toimialoilla on tarjolla merkittivdd uutta osaamista. Tdm4 taas on pitkille kiinni
yritystoiminnan ulkopuolisista tekijoistd, etenkin poliittisista ratkaisuista ja sitd kautta

asennemuutoksesta yrittdjyyteen.

Suomalainen CVC on nopeasti mennyt organisointivaiheesta toiseen ja samalla kasvattanut
osaamistaan alalla. Sijoittaminen tulee jatkossa tapahtumaan pitkille toimialayksikoisti kasin,
jonne CVC -osaamista tulisi nopeasti tarjota. Merkittivd muutos tulee oletettavasti olemaan

operatiivisen johdon aiempaa merkittivimpi osallistuminen yhteistyén suunnitteluun.

Tiettyd pitkdjanteisyyttd ja ymmairrysti teknologiayritysten kehityskaareen tarvitaan lisdi
suuryrityksissd. Ennen sijoittamista tulisi tarkkaan harkita, ovatko CVC -toimintaan
ryhtymisen syyt riittividi. Kummankaan osapuolen kannalta ei ole edullista keskeyttia
alkanutta  yhteistyotd  johtuen  ajoittaisista  suunnanmuutoksista  suuryrityksen
kokonaisstrategiassa. Tami johtaa pikemminkin ajan ja rahan haaskaukseen, jolloin olisi

mielekkadmpii pitdytyd koko toiminnasta.

Markkinoilla on yleisesti havaittavissa, ettd diversifioitumisen vilineeksi tai keinoksi nopeaan
rikastumiseen ja helppoon menestykseen CVC:std ei ole ainakaan silld aikajéinteelld, jolla
toimintaa nykyisin suunnitellaan. Uuden yrityksen kehittyminen edes keskisuureksi yritykseksi
vie helposti vuosikymmenen. Silver (1985) on teoksessaan "Venture Capital: Complete guide
for investors" todennut osuvasti, ettdi kun henkilo/yritys ryhtyy riskisijoittajaksi

dkkirikastumisen toivossa, hin yleensi lihtee toiminnasta paljon koyhempind, mutta
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viisaampina kuin toimintaan lghtiessdsn. Vaikka suuryritys voi omalla toiminnallaan
edesauttaa kehitystd ja lieventid kriisejd, sekdén ei esim. voi nopeasti kasvattaa
kohdeyrityksen tuotteiden markkinoita tai markkinaosuutta, ilman ettd sen oma toiminta
hiiriintyy ja kustannukset kasvavat. CVC on hyvin pitkélle viline molemminpuolisen
osaamisen kehittimiseen, josta suuryritys hydtyy nimenomaan olemassa olevia tuotteitaan
parantamalla tai muuttamalla niitd uusien asiakasryhmien tarpeistin. Diversifioitumishankkeet
on nopeampi toteuttaa yritysostoin kokoluokassa, jolla on heti merkitystd konsernin

litkevaihtoon.

Tutkijatyyppien johtamiseen tulisi tdméan tutkimuksen mukaan my6s kiinnittdd entistd
suurempaa huomiota. Heissi on se osaaminen, jota tuotekehittelijat ja markkinoijat jatkossa
voivat hyddyntés. Ongelmaksi tulee, miten téllaiset yksilot saadaan osaksi organisaatiota, joka
muuten entistd enemman suosii ryhmityoéntekoa ja oletettavasti védranlaista ympéristda ja
johtamistapaa suhteessd naihin henkildihin. Uudenlainen asennoituminen ja johtamistyyli
suhteessa innovoijiin on ongelma, jonka ratkaisu saattaa jopa vihentds tarvetta hankkia

lisiosaamista esim. CVC -toiminnasta.

Merkittivi kysymys koko CVC -toiminnan seké osittain myds timén tutkimuksen osalta on,
onko Suomessa kasvavaa uutta pk-yritysosaamista suuryritysten nykyisilld toimialoilla.
Valitettavasti niidenkin haastattelujen perusteella néyttdd silta, ettd sitd ei riittdvisti ole
ainakaan yritysmuotoon saatettuna. Suuryritysten oman tutkimus- ja tuotekehittelytyon
ulkopuolella, korkeakouluilla ja yliopistoilla néyttdd olevan laajempaa merkitystd osaamisen
lisddmisessd. Siitd on kehittynyt erds CVC:n ilmentymi. Insinddriosaamisen ja myos
innovatiivisuuden nihdain olevan Suomessa kohtuulliselia tasolla, mutta toimivia pk-yrityksid
nédisti ei muodostu. Erds suuri syy tihan on vihiinen liiketoimintaosaaminen innovatiivisilla
henkilsilla teknologiapuolella seké siten innovaatioihin liittyvien liiketoimintasuunnitelmien

(business plan) heikko taso, mika valittdmasti karsii potentiaaliset rahoittajat.

Porterin teorian mukaan timai tukea antavan klusterin vajavaisuus on selvd este maan
parhaalle mahdolliselle kansainviliselle kilpailukyvylle. Téta haittaa on osittain vihennetty
tekemilla CVC -sijoituksia ulkomaille, etenkin Englantiin ja Yhdysvaltoihin, mutta koko

Suomen kansantalouden kannalta tilld ei ole suurta merkitysta.
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HAASTATTELUT

Haastateltu 3.1-3.2 viliseni aikana kuutta eri CVC -sijoituksia tehneiden yritysten edustajaa seké
viittd eri kohdeyrityksten edustajaa. Lisiksi haastateltiin yhta julkisen puolen riskisijoittajan
edustajaa. Haastateltujen yritysten ja henkildiden nimii ei julkaista, mikd oli ehtona tietojen

saamiselle ja julkaisemiselle.
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