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Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli tutkia padomasijoittamista listaamattomiin yrityksiin
Suomessa. Tavoitteena oli tutkia jo olemassa olevia paaomasijoituskohteita seka alan tu-
levaisuutta. Tavoitteena oli myo6s tarkastella kuinka paljon yksityisia piensijoittajia sijoitus-
kohteissa oli mahdollisesti ollut.

Opinnaytety6 oli tapaustutkimus, jossa selvitettiin pddomasijoittamisen nykytilaa Suomes-
sa. Tutkimusaineistona kaytettin mahdollisimman ajankohtaista paaomasijoittamiseen
liittyvaa kirjallisuutta ja artikkeleita. Opinnaytetydssa kasiteltiin ajankohtaisia tilastotietoja
Suomessa tapahtuneista paaomasijoituksista viimeisen viiden vuoden ajalta. Tydssa kay-
tettiin padasiassa verkkolahteitd, koska ne olivat huomattavasti ajankohtaisempia kuin
kirjalliset lahteet. Opinndytetyon teoreettinen osuus koostui suurimmalta osin padomasijoit-
tamisen yleisesta teoriasta. Teoriaosiossa kasiteltiin yleista pddomasijoittamista listaamat-
tomiin yrityksiin ja sita, minkalaisia mahdollisuuksia sijoittajilla on.

Opinnaytetydn perusteella Suomessa on jo olemassa olevia paddomasijoitusmahdollisuuk-
sia. Opinnaytetytn lopputuloksena oli se, ettd pddomasijoittaminen on kasvanut melko
tasaisesti viimeisen viiden vuoden ajan.

Opinnaytetydn johtopaatoksena voitiin todeta, ettd Suomessa suurimpia paédomasijoittajia
ovat institutionaaliset sijoittajat, koska piensijoittajille olevia mahdollisuuksia ei ole useita.
Toisaalta myods isot alkusijoitukset saavat pienemmat sijoittajat etsimaan muita mahdolli-
suuksia.
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The purpose of this study was to examine private equity investing in Finland. The aim of
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part also dealt with investing in unlisted companies and what the options for the investor
are.

The results of the study show that there are already existing venture capital and private
equity investing opportunities and the sector has been growing steadily for the last few
years.

The results of the study also show that institutional investors are the biggest investor be-
cause there are not so many options for the private investors. On the other hand the large
initial investments make the smaller investors to look for other options.
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1 Johdanto

1.1 Opinnaytetydn lahtokohdat

Paadyin valitsemaan omaksi aiheekseni pddomasijoittamisen Suomessa. Olen erityi-
sen kiinnostunut siitd, milla tavalla erityisesti pienet ja keskisuuret yritykset voivat ra-
hoittaa omaa toimintaansa. Olen my0s itse t6issa yrityksessa, jolla on omaa padomasi-
joitustoimintaa, ja olen huomannut sen kiinnostavan minua selvasti. Olen kiinnostunut
yritystoiminnasta, joten aloittavien tai jo muutamia vuosia toimineiden yritysten rahoi-
tusmahdollisuudet vaikuttivat valintapaatokseeni. Rajasin oman opinnaytetyoni kasitte-
lemaan pelkastaan Suomessa tapahtuvaa paaomasijoittamista, koska silla tavalla pyrin
pitam&an aiheeni mahdollisimman selkeana. Toinen rajaukseni oli se, ettd keskityin
opinnaytetydssani lahinna yksityisten bisnesenkelien ja p&&omarahasto-muotoisten

sijoitusten tarkasteluun.

Paaomasijoittaminen on aiheena noussut lahivuosien aikana myds tavallisten ihmisten
tietoisuuteen, koska pankkien tarjoamien lainojen ehdot ovat tiukentuneet ja toimin-

taansa aloittavien yritysten on pitdnyt miettid muita mahdollisia rahoituksen lahteita.

Vuosituhannen vaihteessa esimerkiksi seuraavissa, nykyisin porssilistatuissa yrityksis-
sa oli ollut padomasijoittaja mukana: Okmetic Oyj, Technopolis Oulu Oyj ja SSH Com-
munications Oyj (PricewaterhouseCoopers 2006, 8). Nama yritykset ovatkin kasvatta-
neet omaa liikevaihtoaan moninkertaisesti. Hieman tuoreempia esimerkkeja paaomasi-
joittamisen tuomista eduista ovat vuoden 2015 aikana Helsingin porssiin listautuneet

yritykset Pihlajalinna Oyj ja Kotipizza Group Oyj (H&nninen 2015).

Televisiossa on esitetty muun muassa padomasijoittamiseen vahvasti liittyvia tv-
ohjelmia, kuten vuonna 2007 MTV3:lla Leijonan Kita sekd vuonna 2013 Nelosella Lei-
jonan Luola. Naissa tv-sarjoissa yrittajat tai keksijat esittelivat pddomasijoittajille omia
tuoteideoitaan tai keksintdjaan, joihin he tarvitsivat rahoitusta. Naissa tv-ohjelmissa
tosin tehtiin pelkkia aiesopimuksia, joilla ei ollut minkaanlaisia juridisia sitoumuksia ja
monet todellisista sopimuksista olivatkin jAdneet syntymatta paaomasijoittajien ja yritta-

jien erilaisten ndkemysten johdosta. (Talouselama paljasti Leijonan kidan bluffin, 2013.)



Myds kasvuyritysten saama huomio esimerkiksi mediassa on kasvanut viime vuosien
aikana huomattavalla tavalla. Vuonna 2008 ensimmaista kertaa jarjestetty Slush on
kasvanut jo yhdeksi Euroopan ja myds koko maailman suurimmista kasvuyritystapah-
tumista. Ensimmaisend vuonna tapahtumassa kavikin vain 300 osallistujaa, mutta
vuonna 2014 Slushissa oli jo 14 000 osallistujaa ja yli 3 500 yritysta, joiden joukossa oli
my06s rahoitusta hakevia yrityksia. Osallistujien joukossa liikkkuu paljon pagomasijoittajia
ja muita mahdollisia kontakteja. (Slush 2015.)

En saanut opinnaytetydlleni toimeksiantajaa, mutta ajattelin, etta tydstani saattaisi olla
hyotya pienille ja keskisuurille yrityksille, jotka ovat harkinneet padomasijoittajan hank-
kimista oman yrityksensa rahoittajaksi. Toinen mahdollinen kohderyhma, jota taman
kaltainen tutkimus voisi kiinnostaa, ovat varakkaat yksityishenkil6t, joilla on ylimaaraisia
varoja odottamassa talla hetkella huonosti korkoa tuottavilla pankkien talletustileilla.
Yksityishenkilot hakevat jatkuvasti parempia sijoitusmahdollisuuksia, jotka tuottavat
hyvin. Tutkimus on osa Metropolia Ammattikorkeakoulun liiketalouden koulutusohjel-

man tradenomin tutkintoa.

1.2 Tyon tavoite

Paaomasijoittamisesta on tehty viimeisten vuosien aikana muutamia opinnaytetoita.
Keskityn tdssa opinnaytetydssa vain Suomessa tapahtuvaan padomasijoitustoimin-
taan. Tavoitteenani oli luoda tdméan opinnaytetyon avulla suomalaiselle pienelle tai
keskisuurelle yritykselle sopiva selvitys siitd, mitd kaikkea padomasijoittaja voi tuoda

yritykseen ja minkalainen tilanne Suomen paaomasijoitusmarkkinoilla on talla hetkella.

Tybn haasteena oli selvasti se, ettd aiheesta ei ollut saatavilla runsaasti ajankohtaista
tietoa vaan osa lahdemateriaalista saattoi olla jo melko vanhaa. Viimeisimmaét vain
pelkkdd paaomasijoittamista kasittelevat suomalaiset teokset ovat jo lahes kymmenen
vuoden takaisia, mutta paaomasijoittaminen itsessaéan ei ole naista ajoista muuttunut.

Lahteina olen kayttanyt kirjoja, uutisia seka lehtiartikkeleita.

1.3 Tutkimusmenetelmat ja tutkimuksen rajaus

Opinnaytetyoni on tapaustutkimus siita, kuinka paljon Suomessa sijoitetaan rahaa lis-
taamattomiin yrityksiin. Opinnaytetydssa pyritaan tutkimaan ja selittamaan paaomasi-
joittamista Suomessa. Olen kayttanyt seuraavia kysymyksia oman opinnaytetyoni tut-

kimuskysymyksind: Mita paaomasijoittaminen on? Kuinka suuria p&&omasijoituksia



Suomeen ja Suomessa tehddan vuosittain? Ovatko julkinen sektori ja vakuutusyhtitt
suurimpia pddomasijoittajia? Onko pddomasijoitustoiminta kasvanut viimeisten vuosien

aikana vai onko se vahentynyt?

Opinnaytetydssani olen hyoddyntanyt aiheeseen liittyvdd ajankohtaista Internet-
aineistoa eli esimerkiksi tilastotietoja ja uutisia, jotka koskevat paaomasijoittamista ja

kasvuyrityksia.

Pyrin tdssa opinnaytetydssani selvittamaan, onko yksityisilla sijoittajilla mahdollisuuksia
sijoittaa pieniin ja keskisuuriin kasvuyrityksiin vai onko paaomasijoittaminen vain insti-

tuutionaalisten ja varakkaiden yksityishenkildiden mahdollisuus.

1.4 Opinnaytetydon rakenne

Opinnaytetydni ensimmaisessa luvussa kaydaan lapi, minkalaisia tavoitteita itsellani oli
tata opinnaytetyota tehtdessa. Lisaksi esitellddn tutkimusmenetelmia ja millaisia l&htei-
ta tydssa on kaytetty. Toinen luku kasittelee paddomasijoittamista yleisella tasolla. Lu-
vussa vastataan esimerkiksi seuraaviin kysymyksiin: Mitd padomasijoittaminen on?
Mink&lainen historia padomasijoittamisella on, ja mink&laisia mahdollisuuksia sijoittajilla
on, kun on puhe paaomasijoittamisesta.

Kolmannessa luvussa esitellddn suomalaisia paaomasijoitusyhtititd ja tarkastellaan
niiden toimintaa Suomessa. Luvussa puhutaan my®ds suomalaisten paaomasijoitusyri-
tysten rahastoista ja minkalaisia jakautumia niissd on. Neljnnessa luvussa esitellédén
paaomasijoittamisen mahdollisuuksia Suomessa ja muutamia kasvuyritystapahtumia.
Viimeinen luku on yhteenveto koko opinnaytetydsta. Kappaleessa kerrotaan opinnayte-

tydn tuloksista seka arvioidaan opinnaytetyéprosessin onnistumista.

2 Paaomasijoittaminen

2.1 Mita on paaomasijoittaminen?

Paaomasijoittamisella tarkoitetaan sijoitusten tekemista julkisesti noteeraamattomiin
pieniin tai keskisuuriin yrityksiin, joita kutsutaan termilla kohdeyritys. Kohdeyrityksella
tulee sijoittajan mielesta olla hyvat kasvu- ja kehitysmahdollisuudet, jotta siita tulee

sijoittajan arvioinnin perusteella kannattava sijoitus tulevaisuudessa. Pddomasijoittajas-



ta ei ole tarkoitus tulla yritykseen pysyvaa omistajaa, vaan pddomasijoittajan on tarkoi-
tus irtaantua yrityksesta tietyn maaraajan jalkeen, joka yleisesti on noin 4-10 vuotta.
Sijoittajan omat motiivit ja kohdeyrityksen vaatima aika ovat tietysti sijoittajan kannalta
ajankohtaisia kysymyksia. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015a.) Tassa opinnay-
tetydssani pddomasijoittamisella tarkoitetaan sekéa aikaisen, ettda myds mydhemman
vaiheen sijoituksia listaamattomiin yrityksiin, ellei asiaa ole eritelty tekstissé tarkemmin.

Paaomasijoittaja pyrkii omalla asiantuntemuksellaan tarjoamaan apua yrityksen strate-
giseen paatoksentekoon, joka on yksi selvista eroista verrattuna muuhun yritykseen
littyvaan rahoitukseen. Paédomasijoittaja voi tarjota yritykselle omia tietojaan ja taito-
jaan, jotka liittyvat yrityksen toimintaan, kuten markkinointiin tai rahoitukseen. Usein
kokeneilla padomasijoittajilla on olemassa laajat kontaktiverkostot esimerkiksi aiemmis-
ta ty6suhteista ja urista, joiden avulla pddomasijoittaja pyrkii kasvattamaan kohdeyri-
tyksen liiketoimintaa mahdollisimman paljon. (Suomen pé&aaomasijoitusyhdistys ry
2015a.)

Maarittamansa ajanjakson jalkeen p&&omasijoittaja pyrkii realisoimaan yrityksen ar-
vonnousun esimerkiksi myymalla osuutensa kohdeyrityksessa toisille sijoittajille, yrityk-
sen pdrssiin listautumisen johdosta tai myymalla osakkeet takaisin yrityksen suurimmil-
le omistajille. Padomasijoitukselta vaaditaan kuitenkin aina suurempaa tuottoa kuin
perinteiseltd arvopaperisijoittamiselta osakkeisiin, joukkovelkakirjalainoihin tai rahastoi-
hin. Paaomasijoittajat pyrkivatkin kymmenkertaistamaan omia sijoituksiaan, koska yri-
tykset vaativat yleensa melko paljon tyota, jotta niistd saadaan kasvatettua jopa pors-
siin haluavia yhtidita. Aivan kuten tavallisessa sijoittamisessa, paaomasijoittajat hajaut-
tavat omia sijoituksiaan mahdollisimman moniin kasvuyrityksiin, jotta mahdollisesta
riskista tulisi riittdvan pieni sijoittajalle. (Lauriala 2004, 22-23; Suomen paaomasijoi-
tusyhdistys ry 2015a.)

Paaomasijoittajien tekemien sijoitusten koko vaihtelee todella paljon. Kaikki riippuu
siitd, kuinka paljon sijoittaja on itse valmis ottamaan riskid. Yksityiset sijoittajat ovat
usein enemman riskihakuisia kuin suuret institutionaaliset sijoittajat, joilla on iso maara
varallisuutta hoidettavana (Hallituksen esitys 2013). Lisaksi sijoittajan on uskottava ja
luotettava yrityksen tuotteeseen tai liikeideaan. Yleensa paaomasijoittajat ovat kuiten-
kin yrityksen vahemmistdssa, ellei yrityksen toiminta ole todella vakaalla pohjalla. P&a-

omasijoittaja toimii usein kohdeyrityksen hallituksessa, jotta hén voi vaikuttaa yrityksen



paatoksentekoon sitd kautta ja varmistaa, ettd hanen sijoittamansa varat sijoitetaan
oikeisiin kohteisiin. (Suomen pagaomasijoitusyhdistys ry 2015a.)

Koska paaomasijoittaja ei vaadi kohdeyritykseltda minkaanlaisia vakuuksia, itse sijoitus
tehddan yleensd oman p&édoman ehtoisena sijoituksena tai valirahoitusinstrumenteilla,
joita voivat olla vaihtovelkakirjalaina, paaomalaina tai optiolaina (Kontkanen 2011,
238).

Paaomasijoittaja voi olla yksityinen sijoittaja tai padomasijoitusrahasto. Yksityinen paa-
omasijoittaja voi olla esimerkiksi bisnesenkeli. Bisnesenkelilla tarkoitetaan yksityista
riskisijoittajaa, joka on erittdin sitoutunut yrityksen lilkketoimintaan mutta jonka ansainta-

tavoitteet eivat ole niin korkeita. (Lainema 2011, 52-53.)

2.2 Paaomasijoittamisen historia

Paaomasijoittamisen historian voidaan osoittaa alkaneen jo lahes 600 vuotta sitten.
Kristoffer Kolumbuksen tutkimusmatkan Amerikkaan rahoitti osaksi Espanjan kuninga-
tar. (Lauriala 2004, 21.) Tata voidaan pitaa selvasti jo ensimmaisena paaomasijoittami-
sen mallina, jossa mahdollisesti korkean riskin hankkeesta tai ideasta rahoitetaan osa

ulkopuolisen tahon avulla.

Paaomasijoittamisen varsinaista historiaa voidaan pitaa siis melko pitkdna, mutta am-
mattimaisella paaomasijoittamisella historia on verrattain lyhyt sekd Suomessa etta
muualla maailmassa. Yhdysvalloissa ensimmaiset paaomasijoitusyritykset J.H. Whit-
ney & Company ja American Research and Development Corporation perustetiin
vuonna 1946. Vuonna 1957 ARD sijoitti varojaan Digital Equipment Corporationiin va-
jaalla 70 000 dollarilla. Talla summalla ARD sai 77 % yrityksen osakkeista. Tama sijoi-
tus osoittautui erittain onnistuneeksi, koska ARD sai sijoitukselleen 5000 % arvonnou-
sun, joka tietysti herétti muita markkinoilla toimineita sijoittajia paaomasijoittamisen
pariin. (Lainema 2011, 51.) Yhdysvaltojen oma paaomasijoitusyhdistys National Ventu-
re Capital Association perustettiin kuitenkin vasta vuonna 1973, vaikka paédomasijoit-

tamistoimintaa oli harjoitettu Yhdysvalloissa jo melkein 30 vuotta (Bloomberg 2015).
2.3 Paaomasijoittamiseen liittyvat kasitteet
Suomen kielessa ei ole montaa padomasijoittamiseen liittyvaa termia, joten Suomessa

kaytetdan osaksi englannin kielisia termeja. Esimerkiksi padomasijoittamisella tarkoite-

taan Suomessa kaikkia kuviossa 1 esitettyja yrityksen kehitysvaiheita.



Yhdysvalloissa padomasijoittaminen on jaettu kolmeen eri termiin, jotka ovat private
equity, venture capital ja buyout. Private equitya voidaan kayttda niin sanottuna ylaka-
sitteend, johon molemmat venture capital ja buyout kuuluvat. Euroopassa kaikkia ter-
meja kaytetddn puhuttaessa kaikesta padomasijoittamisesta. (Lauriala 2004, 19-20.)

Termilla venture capital tarkoitetaan yrityksen kehityksessa aikaisen vaiheen sijoituk-
sia, joissa yritys ei tuota vield positiivista kassavirtaa, mutta jossa sijoittajat nakevat
yrityksen tuotteissa tai liikeideassa mahdollisuuksia huimaan kasvuun. Karkeasti jaet-
tuna yrityksen kehitysvaiheet yhdesté neljaan voisivat kuvata venture capital-sijoituksia
eli esimerkiksi startup-yhti6ita. (Lauriala 2004, 19-20.)

Buyout:lla puolestaan tarkoitetaan jo esimerkiksi muutaman vuoden toimineita yrityksia.
Yrityksilla on jo yleensa kassavirtaa, mutta yrityksella olisi sijoittajien mukaan evaita
huomattavasti suurempaan kasvuun. Buyout-sijoituksissa ostetaan suuri osuus koh-
deyrityksesta ja tehdaan siihen omia muutoksia yrityksen johdossa, liiketoimintasuunni-
telmassa tai strategiassa. Taman jalkeen sijoittajat aloittavat itse yrityksen toiminnan
pyorittdmisen. Buyout-sijoitukset voivatkin kuvastaa yrityksen kehitysvaiheita viidesta
seitsemaan, joissa yrityksella on jo toimivaa liiketoimintaa, mutta sijoittajien avulla siitéa
saadaan kasvatettua vield suurempi yritys. Kohdeyritys voidaan esimerkiksi ostaa ja
muuttaa sen johtoa erilaisilla yritysjarjestelyilla tai myyda se kolmannelle osapuolelle tai
nostaa sen arvoa porssilistautumisen avulla. (Paasi 2014; Lauriala 2004, 20.)

2.4 Paaomasijoittamisen kaksi eri mallia

Paaomasijoittaminen voidaan jakaa suoraan paaomasijoittamiseen ja valilliseen paa-
omasijoittamiseen. Suorassa padomasijoittamisen mallissa itse sijoitus tehdaan suo-
raan yritykseen ja ostetaan esimerkiksi osuus yrityksen olemassa olevista osakkeista.
(Tilastokeskus 2015.) Suorassa mallissa sijoittajalta itseltdan vaaditaan todella paljon,
koska héanen pitaa itse |6ytdd mahdolliset sijoituskohteet kaikkien mahdollisten koh-

deyritysten joukosta ja neuvoteltava ostettavista osuuksista ja muista ehdoista.

Valillisessa mallissa varoja sijoitetaan esimerkiksi jonkin yrityksen aloittamaan paa-
omasijoitusrahastoon, josta tehdéén taas erilaisia sijoituksia tarkasti valittuihin koh-
deyrityksiin. Vdlillisessd mallissa sijoittajalta itseltdan ei vaadita kohdeyrityksen tunte-

mista, vaan paaomasijoitusrahasto hakee itselleen sopivia kohteita aktiivisesti. Rahas-



toissa on kuitenkin erilaisia kuluja, joita suorassa mallissa ei ole, esimerkiksi vuosittai-

sia hallinnointipalkkioita ja tuottopalkkioita. (Hallituksen esitys 2013.)

2.5 Kohdeyrityksen eri sijoitusvaiheet

Kun paaomasijoittaja valitsee itselleen oikeanlaista kohdeyritystd, hanen on mietittava
tarkasti, missa kehitysvaiheessa hanen valitsemansa yritys on. Osa paaomasijoittajista
voi esimerkiksi hylatd kokonaan padomasijoituskohteet, joilla on tarjota vain pelkkéa
like- tai tuoteidea, mutta ei viela mitaan valmista liikketoimintasuunnitelmaa tai liiketoi-

mintaa.

Kohdeyrityksen kehitysvaiheet voidaan jakaa seitsemééan eri vaiheeseen kuvion 1 mu-

kaisesti: (Lauriala 2004, 27—-28; Suomen padomasijoitusyhdistys ry 2015b.)

Sijoitusluokka Kehitysvaihe

Venture capital-sijoitukset Siemenvaihe

Kaynnistysvaihe

Aikainen kasvuvaihe

Nopea kasvuvaihe

Buyout-sijoitukset Siirtyméavaihe

Tervehdyttdmisvaihe

Toimivan johdon yritysosto (MBO) ja ul-

kopuolisen toimijan yritysosto (MBI)

Kuvio 1. Kohdeyritysten kehitysvaiheet (Lauriala 2004, 27—-28; Suomen padomasijoitusyhdistys
ry 2015b.).

Siemenvaiheen sijoituksissa yrittgjalla voi olla esimerkiksi pelkastaan omasta mieles-
taan hyva tuoteidea, mutta ei viela mitdan muuta. PAdomasijoittaja voi nain ollen tarjota
rahoitusta mahdolliseen tuoteidean tutkimukseen, arviointiin ja kehittamiseen. Siemen-
vaiheen sijoituksia tekevatkin enemman bisnesenkelit, koska siemenvaiheen sijoitukset
vaativat usein paddomasijoittajalta paljon tukea ja osaamista. Siemenvaiheen sijoitukset
ovat myos yleisesti pienempia kuin muut sijoitukset. (PricewaterhouseCoopers 2006,
12)



Kaynnistysvaiheessa nimensa mukaisesti ollaan kaynnistamassa liiketoimintaa tai yri-
tys on voinut olla toiminnassa vahan aikaa. Tasséa vaiheessa yritys voi tarvita lisarahoi-
tusta esimerkiksi tuotteiden valmistukseen tai myynnin aloittamiseen. (Lauriala 2004,
27-28.)

Aikaisessa kasvuvaiheessa kohdeyritys tarvitsee rahoitusta oman toimintansa pyorit-
tamiseen, mutta silla voi olla jo omaa tuotantoa ja markkinointia. Yritys ei kuitenkaan
yleensa tuota voittoa viela tassa vaiheessa. (Lauriala 2004, 27-28). Yritys voi tassa
vaiheessa olla esimerkiksi niin sanotussa kuolemanlaaksossa, jossa se tarvitsee paa-

omaa, jotta sen toimintaa saadaan jatkettua eika yritysta jouduta lopettamaan.

Nopean kasvun vaiheessa kohdeyritys tarvitsee paaomaa toimintansa nopeaan kasvat-
tamiseen. Yritys voi esimerkiksi lisdtd omaa toimintakapasiteettiaan tai omaa markki-

nointiaan. (PricewaterhouseCoopers 2006, 12.)

Siirtymavaiheessa kohdeyritys hakee ensisijaisesti tilapaisrahoitusta siirryttdessa yksi-
tyisestd omistuksesta kohti julkisilla markkinoilla noteerattua yritysta. (Pricewater-
houseCoopers 2006, 12.)

Tervehdyttdmisvaiheessa kohdeyritys voi olla esimerkiksi rahoitusongelmissa, joten se
tarvitsee lisdd padomaa selvitdkseen tilanteesta. Yleensad tervehdyttdmisvaiheessa
olevat kohdeyritykset ovat olleet rakenteeltaan tappiollisia ja tarvitsevat paaomasijoitta-
jan neuvoja ja kontakteja, jotta yrityksen toiminta saadaan taas kaannettya positiiviseen

suuntaan. (PricewaterhouseCoopers 2006, 12; Lauriala 2004, 27-28.)

Management buy out- ja management buy in -vaiheet ovat luonteeltaan hieman erilai-
sia muihin kehitysvaiheisiin verrattuna. Management buy out -vaiheessa esimerkiksi
yrityksen ylin johto tai muut yrityksen avainhenkil6t ostavat yrityksen toiminnan. Yrityk-
sen omistamat koneet, laitteet, vaihto-omaisuus ja muut sopimukset siirtyvat kaupassa
uuden johdon haltuun. Management buy out -kaupassa yrityksen tyontekijat siirtyvat

yleensa uuteen yritykseen niin sanottuina vanhoina tyontekijéina. (Finnvera 2015b.)

Management buy in -kaupassa yrityksen ulkopuolinen taho ostaa yrityksen liiketoimin-
nan ja alkaa johtamaan sité itse haluamallaan tavalla. Tallaiset kaupat voivat olla taval-

lisia, jos perheyrityksen uusi sukupolvi ei haluakaan jatkaa liiketoimintaa, vaan se myy-



daan ulkopuolisille rahoittajille, jotta yrityksestd saadaan tuottoa itselleen. MBO- ja

MBI-kaupoissa yritys on jo toiminnassa. (Lang & Copeland 2003.)

2.6 Bisnesenkelit

Yksityisia riskisijoittajia kutsutaan usein enkelisijoittajiksi. Bisnesenkeli-nimitys on alun
perin peréisin Yhdysvaltojen Broadwayltd, jossa naytelmien tarvitsema ensi-investointi
oli niin suuri, etta tarvittin myds ulkopuolinen rahoittaja. Tunnetuimpia bisnesenkelei-
den rahoittamia yhtiota ovat olleet Alexander Graham Bellin vuonna 1874 perustama

Bell Telephone seka Henry Fordin kaksi ensimmaista yritysta. (Lainema 2011, 49.)

Tyypillinen bisnesenkeli on Sami Etulan mukaan 36—65-vuotias mies, jolla on jo aikai-
sempaa kokemusta jonkinlaisen yrityksen johtamisesta. Enkelitoiminnalle hénella on
aikaa ainakin kerran viikossa ja keskeisena piirteena se, ettd han kokee jollakin tavalla

voivansa auttaa yritysta sen kehityksesséa ja kasvussa. (Etula 2014, 10.)

Bisnesenkelit tekevat paasaantdisesti vahemmistdsijoituksia ja heidén sijoituksena
kohdistuvat yleensa yrityksen aikaisiin kasvuvaiheisiin, jotka on esitetty aiemmin tassa
opinnaytetytssa kuviossa 1. (Etula 2014, 12.)

Enkelisijoittamisessa pyritdan aktiivisesti osallistumaan yrityksen toimintaan muullakin
toiminnalla kuin pelkalla rahoituksen tarjoamisella. Tiedon sek& omien verkostojen ja-
kamisella saadaankin usein parempia tuloksia kuin pelkan rahan sijoittamisella. Enkeli-
sijoittajan onkin tarkeaa pohtia omissa sijoituspaattksissaan kuinka paljon arvoa omal-
le osaamiselleen ja verkostoilleen annetaan. Voidaankin todeta, etta enkelisijoittaminen
on 1/3 rahasijoittamista, 1/3 verkostojen jakamista ja 1/3 omien tietojen ja taitojen ja-
kamista yrityksen kayttoon. Tata pyritaan avaamaan kuvion 2 avulla. Sijoittajat hakevat
usein sijoituksia oman asuinalueensa lahelta, jotta niihin on helpompi vaikuttaa. Yhteis-
sijoituksia voidaan tietysti tehdd pidemmallekin, mutta silloin lahimpand asuva bis-
nesenkeli huolehtii sijoituksesta myds muiden sijoittajien puolesta. (Etula 2014, 15—
16.)

Sijoitukset jakaantuvat tietysti monelle eri alalle, mutta yleisesti ottaen usein sijoittajan
omien kokemusten perusteella. Jos sijoittajalla on itsellaan ollut oma ohjelmistoyrityk-
sensd, on hanella jo varmasti laajat kontaktiverkostot kyseiselta alalta ja tietoa kuinka

yrityksesta tehdaén menestyva.
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Yrityksen ensimmaiset rahoittajat 10ytyvat yleensa yrityksen perustajan lahipiirista, ku-
ten ystavista ja perheenjasenista. Yhdysvalloissa termi kulkee nimella FFF eli Family —
Friends — Fools. Yksityiset riskisijoittajat voivatkin olla ensimmaisia yrityksen lahipiirin
ulkopuolelta tulevia sijoittajia, koska he haluavat p&asta osaksi yrityksen omistajakun-
taa. Tallaisissa sijoituksissa on usein korkea riski, joten sijoittajat haluavatkin toimia
yrityksen hallituksessa ja nain kontrolloida, mihin heid&n tuomiaan varoja oikein sijoite-
taan. (Lainema 2011, 50.)

Osaamispdadaomaa Verkostoja Rahaa
- Suurempi ajankaytto Vahaisempi ajankaytto
ja osallistuminen ja osallistuminen 3

Kuvio 2. Enkelisijoittajan rooli kohdeyrityksessa (Etula 2015, 15.).

Jokaisella bisnesenkelilla on tietysti oma sijoitusstrategiansa ja tilanteensa. Sijoituspaa-
toksia ei voida yksiloida millaan tavalla vaan kaikki toimivat omasta mielestdan par-
haimmaksi katsomallaan asianmukaisella tavalla. Mikali sijoittaja antaa kohdeyrityk-
seen enemman omaa osaamistaan ja verkostoja yrityksen kayttoon, voi héan omilla
toimillaan parantaa yrityksen mahdollisuuksia onnistua. Aktiivinen bisnesenkeli voikin
olla kohdeyritykseen yhteydessa viikoittain, kun pienempiin sijoituksiin voidaan olla
yhteydessa muutaman kerran vuodessa tilannekatsauksen muodossa. (Etula 2014,
16.)

Matti Lainema jakaa kirjassaan "Enkeleitd, onko heita?” yksityiset riskisijoittajat kahteen
eri ryhmaan. Yksityishenkil6t sijoittavat kohdeyrityksiin omia rahojaan itse tai muiden
riskisijoittajien kanssa. Rahoituksen lisdksi sijoittajat tietysti antavat oman osaamisensa
ja kontaktinsa yrityksen kayttoon. Yksityiset sijoittajat sijoittavat varojaan yleensa yri-
tyksen siemen- ja kasvuvaiheisiin, joihin institutionaaliset sijoittajat eivat uskalla viela
sijoittaa, koska yrityksell& ei ole viela varmaa toimintaa tiedossa. (Lainema 2011, 49—
50.)
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Kuvio 3. Sijoittajien ansaintatavoitteet ja sitoutuminen liiketoimintaan (Lainema 2011, 52).

Kuvion 3 mukaisesti erilaisten sijoittajien ansaintatavoitteet ja sitoutuminen vaihtelevat
huomattavasti, kun tarkastellaan eri vaihtoehtoja. Yrittajan |&hipiiri on yleenséd mukana
vain rahoittaakseen pienella summalla yritysta, mutta he eivat sitoudu yrityksen paivit-
taiseen toimintaan tai vaadi yritykselté suuria tuottoja. He ovat tietysti sitoutuneita itse
yrittajaén tai yrittgjiin, mutta eivat yleensa kuitenkaan yrityksen varsinaiseen liiketoimin-
taan. Yrittgjien I&hipiiri onkin mukana yleisesti ottaen vain tukeakseen itse yrittajia hei-

dan tavoitteissaan. (Lainema 2011, 52.)

Oikeassa alareunassa olevat paaomasijoittajat sijoittavat tavallisesti muiden henkil6i-
den tai yhtididen varoja. Paaomasijoittajat vaativat sijoituksillaan todella suuria tuottoja.
Paaomasijoittaja voi vaatia itselleen esimerkiksi kymmenkertaista tuottoa omalle pa-
nokselleen. Joskus vaatimukset voivat olla sitakin suurempia. Sijoituksen alkuvaihees-
sa sitoutuminen voi olla hetkellisesti hieman suurempaa, mutta kun yrityksella alkaa
menemaan paremmin, alkavat paaomasijoittajien katseet kaantya jo kohti yhtiosta ir-
taantumista, mika ei tietenkaan ole yrittajan ensisijainen tavoite. PAdomasijoittajat voi-
vakin tehd& melko radikaaleja toimenpiteita yrityksen sisalla, jos yritys ei kehity heid&n
odottamallaan tavalla. (Lainema 2011, 53.)

Yksityiset riskisijoittajat jaetaan kahteen toisistaan eroavaan ryhmaan. Naméa ovat bis-
nesenkelit tai toiselta nimeltdan elamantapasijoittajat sekd ammattimaiset sijoittajat.
Molemmille on yhteista se, ettd he sitoutuvat todella voimakkaasti yrityksen liiketoimin-
taan esimerkiksi olemalla mukana yrityksen hallituksessa. Ansaintatavoitteet erottavat
bisnesenkelit ja ammattimaiset sijoittajat toisistaan. Ammattimaiset sijoittajat kaytan-
nossa pyrkivat elaméan omien sijoituksiensa tuotoilla. Heidéan ansaintatavoitteensa

ovat siis huomattavasti korkeampia kuin elamantapasijoittajien. Molemmat ryhmét ha-
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luavat yleenséa kuitenkin toimia yrityksen hallituksessa ja ensimmainen toimiva hallitus

voidaankin koota vasta riskisijoittajien tullessa mukaan. (Lainema 2011, 52-53.)

Yksityisen riskirahoittajan tarjoama panos Yhdysvalloissa vaihtelee 25 000 dollarin ja
250 000 dollarin valilla. Euroiksi muunnettuna ndma summat voisivat olla 20 000 euroa
— 200 000 euroa, mika pitaa hyvin paikkansa Suomessa. (Lainema 2011, 50.)

Riskisijoitusyhtidt, yrityskaupat
strategiset kumppanuudet " Exit
L
Mydhdinen
stjoitusvaihe

Enkelisijoittaja, tuttavar,
kiihdyttamée, yritystuet
d .

e

e | . . L
Siemenvaihe

i
Aikainen |
E sijoitusvaihe = |
I ; Yritys-
=< i myynti
= :
¢ tai
E 3 listau-
tuminen
rssiin
Toiminnasta ) e
voitollista :

Kuolemanlaakso AlKA

Kuvio 4. Yrityksen kasvuvaiheet (Kuusela 2015, 19-21).

Bisnesenkeleiden tyypillinen sijoitusaika voi alkaa aivan yrityksen perustamisesta lahti-
en ja on usein noin viisi vuotta, mutta pisimmillddn se voi olla jopa yli kymmenen vuot-
ta, jos yritys sita vaatii (Etula 2015, 16). Alkuvaiheessa muita sijoittajia voivat olla yri-
tyksen perustajien lahipiirit seka ystavat, jotka haluavat tukea yritysta rahallisesti (Lai-
nema 2011, 50). Mikali yritys ei saa pankista mahdollista lainaa, voi enkelisijoittaja olla
hyva vaihtoehto vieraaseen pddomaan verrattuna. Vieraaseen paaomaan liittyy kuiten-
kin aina koronmaksuvelvollisuus, josta yrityksen on huolehdittava, vaikkei sen toiminta

olisikaan vield kannattavalla tasolla.

Yrityksen tulee yleensa paasta yli niin sanotusta kuolemanlaaksosta, jossa sen ensim-
maiset kuukaudet tai jopa vuodet voivat olla tappiollisia. Enkelisijoittajan tuomilla varoil-
la voidaan kuitenkin selvitd vaikean alun jalkeen ensin nollatulokseen, jonka jalkeen

yritys voi alkaa tuottamaan voittoa omistajilleen ja muille sijoittajille. Tulevaisuudessa
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yrityksesté irtautuessa mahdollisuuksia ovat esimerkiksi listautuminen pdrssiin, myynti

ulkopuoliselle ostajalla tai myynti yrityksen toimivalle johdolle. (Kuusela 2015 8-10)

2.7 Paaomarahastot

Instituutionaalisten sijoittajien tarjoamat varat ovat tavallisesti ottaen melko suuret, jo-
ten niitd annetaan paaomasijoittajien hallinnoitaviksi. Instituutioille ei ole olemassa var-
sinaista selitysta, mutta tdssa tapauksessa niita voivat olla esimerkiksi erilaiset ela-
kesaatiot, vakuutusyhtitt, vakuutuskassat, pankit, julkinen sektori ja ammattijarjestot,
joilla on huomattava maara varallisuutta, josta ne tekevat sijoituksiaan. (Tilastokeskus
2015.) Instituutioita varten perustetaan usein rahastoja, joiden kautta mahdollisia sijoi-
tuksia tehdaan kohdeyrityksiin. Yksityisilla sijoittajilla on harvemmin sijoitettavia varoja
niin paljon kuin suurilla instituutioilla, joten rahastojen suurimpina omistajina ovat insti-

tuutiot.

Padomarahastoihin tehdaén yleisesti sijoituksia l&ahinna silloin, kun rahasto on ollut
toiminnassa noin kuukaudesta yhteen vuoteen. Sijoittaja ei anna omia varojaan suo-
raan rahastolle vaan tekee rahaston kanssa niin sanotun sijoitussitoumuksen. Kun
padaomarahasto on Ioytdnyt omaan sijoitusstrategiaansa sopivan kohdeyrityksen, se
kutsuu sijoittajilta heiltd saatujen sitoumuksiensa verran varoja. (Haméalainen 2015.)
Seuraavassa luvussa esitelladn muutamia Suomessa yleisimpia padomarahastotyyp-

peja.

2.8 Erilaisia padomarahastotyyppeja

Buyout-rahastot ovat rahastoja, jotka tekevat nimensd mukaisesti niin sanottuja buyout-
sijoituksia jo toiminnassa oleviin yrityksiin, joiden toimintaa pddomasijoittajat uskovat
voivansa edistad. Tallaisia yrityskauppoja ovat muun muassa tulevissa luvussa 2.5
esitetyt management buy in- ja management buy out -kaupat (Hiden & Tahtinen 2005,
20).

Suljettu rahasto on selvasti yleisin rahastotyyppi, jota maailmalla kaytetdan. Suljetun
rahaston ideana on kerata tietyn ajan sisalla mahdollisimman paljon padgomaa ja sijoit-
tajia rahastoon. Tavallisesti sijoittajilla on mahdollisuus sijoittaa rahastoon kuuden kuu-
kauden tai vuoden sisélla rahaston sdénttjen mukaisesti. Taman jalkeen rahastoon ei
oteta sisddn enaa uuttaa paaomaa tai sijoittajia. Sijoittajat tekevét rahastoon sijoitussi-

toumuksia ja siirtavat varoja rahastolle aina, kun rahasto 16ytdd omaan sijoitusstrategi-
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aansa sopivan kohdeyrityksen. Sijoittajilla ei normaalisti ole mahdollisuutta lunastaa
omaa osuuttaan rahastosta ilman erillista lupaa. Suljetut rahastot toimivat ennalta maa-
ratyn ajan muutaman vuoden pidennysmahdollisuudella, jonka jalkeen rahasto pure-

taan ja perustetaan uusi rahasto uusiin sijoituskohteisiin. (Hidén & Tahtinen 2005, 21.)

Evergreen-rahastot tai toiselta nimeltdan avoimet rahastot eroavat suljetuista rahastois-
ta, joilla on ennalta maaratyt toimintakaudet, toimimalla todella pitkdan tai mahdollisesti
jopa ilman ennalta maarattyd maaraaikaa. Avoimissa rahastoissa sijoittajilta voidaan
myds hankkia lisdad varoja aktiivisesti tai erilaisten aikataulujen mukaan. Varoja voidaan
hankkia esimerkiksi useita kertoja vuodessa. Toinen suuri ero verrattuna suljettuihin
rahastoihin on se, ettd avoimet rahastot ovat nimensé mukaisesti auki uusille sijoituksil-
le ja sijoittajat voivat lunastaa omia varojaan pois rahastosta rahastojen saantdjen mu-
kaisesti esimerkiksi kerran vuodessa. (Hidén 2007, 16-18; Hidén & Tahtinen 2005,
21,77-78.)

Rahastojen rahasto on itsessddn myos padomarahasto, mutta se sijoittaa myos itse
muihin p&&omarahastoihin. Rahastojen rahaston tarkein etu verrattuna tavalliseen
padomarahastoon on se tuoma hajautuksen mahdollisuus. Rahasto antaa sijoittajille
mahdollisuuden huomattavasti parempaan varojen hajautukseen kuin pelkastaan yh-
teen rahastoon sijoittamisella. Rahastojen rahasto voikin olla pienelle sijoittajalle hyva
vaihtoehto, koska suuremmilla rahastoilla on yleensa jokin minimisijoitus, joka on taval-
lisesti melko suuri. Pienelld sijoittajalla ei valttaméatta ole varoja niin suureen sijoituk-
seen. Rahastojen rahastolla ei ole pelkéstaan hyvia puolia, koska hallinnointikuluja ja
muita kuluja kertyy seka sijoitetusta rahaston, ettd myds kohderahastosta. (Hidén &
Tahtinen 2005, 20.)

Syéttérahastoja perustetaan erityisesti verotehokkuuden kannalta. Yleishyodylliset yh-
teisot, kuten instituutiot, voivat sijoittaa kommandiittiyhtio-muotoiseen rahastoon syotto-
rahaston kautta. Syo6ttérahasto on perustettu siis vain vélikappaleeksi varsinaisen ra-
haston vuoksi. Toinen syy voi olla siing, etta varsinaisissa sijoitusrahastoissa on suuret
minimisijoitukset ja syotttbrahasto perustetaan useita piensijoittajia varten, jotta he saa-
vat osuuden todellisesta rahastosta. Syottérahastoihin voidaan myds kutsua sijoittajilta
paaomia ennakkoon, jotta hallinnointiyhtion tyémaaré vahenee ja minimoidaan mahdol-
lisuus siita, ettd sijoittajat eivat pystyisikdan huolehtimaan omista sitoumuksistaan, jol-

loin rahasto voisi mydhastya omista velvollisuuksistaan. (Hidén & Tahtinen 2005, 22.)
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Venture capital-rahastot sijoittavat aikaisen kehitysvaiheen kohdeyrityksiin. N&ita voivat
olla muun muassa siemenvaiheen, kdynnistysvaiheen, aikaisen kasvun ja nopean kas-
vuvaiheen sijoitukset. (Hidén & Téhtinen 2005, 26.)

3 Paaomasijoittajat Suomessa

3.1 Suomalaisen paddomasijoittamisen historia

Ammattimaisen paaomasijoittamisen historia Suomessa on todella lyhyttd muuhun
maailmaan verrattuna. Jos Yhdysvalloissa paaomasijoittamisen historia ulottuu jo
1960-luvulle, niin Suomessa ja muualla Euroopassa padomasijoitustoiminta on alkanut

kasvamaan vasta 1990-luvun puolivalissa. (Suomen paédomasijoitusyhdistys ry 2015c.)

Paaomasijoituksia tehtiin 1990-luvun alkupuolella vield suhteellisen vahan, noin 15-30
miljoonaa euroa vuodessa. Paaomasijoitusyritysten ja valtion tukemien aloittavia yrityk-
sid tukevien yritysten tekemien sijoitusten maara on kuitenkin lahtenyt siité todella suu-
reen kasvuun. (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015c.) Lukuja kasitellaan tarkem-
min opinnaytetydn luvussa 4, jossa tutkitaan sijoitusten lukumaaria ja kuinka paljon

rahaa paaomasijoitusmarkkinoilla liikkuu.

3.2 P&aaomarahastot Suomessa

Suomessa paaomarahastot toimivat tavanomaisesti kommandiittiyhtio-muotoisina.
Kommandiittiyhtio muodostuu yhdesta tai useammasta vastuunalaisesta yhtiomiehesta
ja yhdesta tai useammasta aanettomasta yhtiomiehesta. Vastuunalainen yhtiémies on
yleisesti ottaen osakeyhtiémuotoinen hallinnointiyhtio, joka hoitaa rahaston paivittaisia
asioita. Muut sijoittajat toimivat rahastossa aanettomina yhtiomiehind. Kommandiittiyh-
tiossd aanettdmat yhtiomiehet vastaavat yhtion sitoumuksista vain sijoittamallaan paa-
omalla, kun taas vastuunalaiset yhtiomiehet ovat vastuussa yhtion veloista myés omal-

la omaisuudellaan. (Hallituksen esitys 2005.)

Englannissa pddomarahastot toimivat myds kommandiittiyhtiomuotoisina limited part-
nership-yhtidind ja Ruotsissa kommanditbolag-yhti6ina. PAdomarahastot ovat yleisesti
ottaen rakennettu Suomessa niin, ettd kommandiittiyhtid koostuu hallinnointiyhtiosta,
joka tavallisesti on osakeyhtid ja yhdestd tai useammasta kommandiittiyhtio-

muotoisesta rahastosta. (Hallituksen esitys 2005.)
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Hallinnointiyhtion edustajat toimivat aktiivisesti uusien kohdeyhtididen etsimisessa ja
mahdollisien kauppojen toteuttajina ja arvioijina. Sijoittajat tuovat rahastoon tavallisesti
noin 99 % tarvittavista varoista ja hallinnointiyhtio lopun yhden prosentin. (Lauriala
2004, 35-36.)

Sijoittajina toimivat yleensa institutionaaliset sijoittajat eli jo aiemmin mainitut tyoeléke-
ja vakuutusyhtitt, joilta |6ytyy huomattavaa sijoitusvarallisuutta. Institutionaaliset sijoit-
tajat eivat kuitenkaan halua ottaa ylimaaraisia riskeja sijoituksissaan, joten heidan sijoi-
tusaikansa ja varojen jakauma vaihtelee todella paljon. Institutionaaliset sijoittajat pyr-
kivat karttamaan riskia mahdollisimman paljon. Rahastot suljetaan tavallisesti, kun ha-
luttu maara sijoitussitoumuksia on saatu kasaan. Hallinnointiyhtié perii pAdomarahas-
ton yllapidosta tavallisesti hallinnointipalkkiota seka voitto-osuuksia padomarahaston

mahdollisista tuotoista. (Hallituksen esitys 2013.)

Suomessa tyypillisessa padomarahastossa on noin kymmenkunta sijoittajaa, mutta
paaomarahastoja on kuitenkin niin paljon, etté joissain rahastoissa sijoittajia voikin olla
jopa kolmekymmenta. Institutionaalisille sijoittajille suunnatuissa p&&domarahastoissa
minimisijoitukset voivat olla muutamia satoja tuhansia euroja, joihin harvoilla yksityisilla
sijoittajilla on mahdollisuus sijoittaa. Hallinnointiyhtion tekema sijoitus on yleisesti pie-
nempi kuin muiden sijoittajien. (Hallituksen esitys 2013.)

Vuosien 2008 ja 2012 vdlilla Suomessa on perustettu vain nelja sellaista pddomara-
hastoa, joissa on ollut huomattava maara yksityishenkil6itd mukana. Sijoittajia naissa
rahastoissa on ollut vaihtelevasti noin kahdenkymmenen ja neljankymmenen valilla.
Pienimmat sijoitukset ovat olleet 50 000 ja 100 000 euron vélilla. Yhden rahaston toi-
minta-aika oli ollut noin 5-10 vuotta. PAdomarahasto paattaa tietysti itse minkalaisiin
kohdeyrityksiin se sijoittaa ja taman takia sijoitusaika voi vaihdella huomattavasti. (Hal-
lituksen esitys 2013.)
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Sijoittajat Hallinnointiyhti6 (vastuun-

(2&netdn yhtiomies) lainen yhtiémies)
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Kuvio 5. Yksinkertaistettu padomarahaston malli Suomessa (PricewaterhouseCoopers 2006,
15.).

3.3 Suomalaiset pddomasijoitusyhtiot

3.3.1 Yhtididen toiminta Suomessa

Talla hetkellda Suomen paaomasijoitusyhdistys ry:lla on varsinaisia jasenid noin 50
kappaletta ja liitannaisjasenia 49. Liitannaisjasenilla tarkoitetaan yrityksia, jotka muilla
tavoin vaikuttavat paddomasijoitustoimialalla, esimerkiksi asianajotoimistot. (Suomen
padomasijoitusyhdistys ry 2015d.) liman yhdistysta toimivia yrityksia on kuitenkin ole-
massa varmasti paljon. Yha useammalla suurella yrityksell& on nykydan olemassa oma
padomasijoitusyhtio tai yrityksen alaisuudessa toimiva ryhméd, joka hoitaa mahdollisia
padomasijoituksia, yrityksen sisaltéa kasin. Seuraavissa luvuissa on esitetty muutamia
Suomessa toimivia padomasijoitusyhtiditd seké minkalaisia rahastoja niilla on ollut ai-
kaisemmin.

Toinen Suomessa hyvin paljon kaytetty malli on niin sanottu kiihdyttdmao, jonne isom-
mat yritykset ja nykyaan myods esimerkiksi yliopistot hakevat yrityksia omiin tarpeisiinsa
perustuen. Kiihdyttdmadssa pyritdan hyddyntdaméaén molempien toimijoiden vahvuuksia,
jotta molemmat osapuolet hy6tyvat toiminnasta mahdollisimman paljon (Nordea 2015).
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3.3.2 Finnvera

Suomen valtion omistama Finnvera on erityisrahoitusyhtio, joka on olemassa aloittele-
via yrityksia ja heidan mahdollisia rahoitusongelmiaan varten. Aloitteleva yrittdja voi
hakea Finnveralta esimerkiksi lainaa tai lainan takausta, jotta yritystoiminta saadaan

kunnolla py6érimaan. (Finnvera, 2015a.)

Finnveran padomasijoitustoiminta on jaettu Finnvera Oyj:n kahdelle tytaryhtidlle Vera-
venture Oy:lle ja Aloitusrahasto Vera Oy:lle. Veraventure Oy:stéd Finnvera omistaa
100 % ja Aloitusrahasto Vera Oy:std 94 %. Finnveran paaomasijoitustoiminta keskittyy
aikaisen eli siemenvaiheen sijoituksiin teknologiasektorilla. Finnveran paaomasijoitus-
toiminnalla pyritaan parantamaan kohdeyrityksen omistaja-arvoa esimerkiksi hallitus-
tyoskentelylla. (Finnvera 2015a.)

Vuonna 2014 Finnveran mukana olevat kohdeyritykset kerasivét yli 60 miljoonaa euroa
uutta yksityista pddomaa. Finnvera on tehnyt vuodesta 2006 vuoteen 2014 suoria paa-
omasijoituksia yli 220 kohdeyritykseen. (Finnvera 2015a.)

3.3.3 Sentica Partners Oy

Sentica Partners Oy on vuonna 2004 Sention ja Teknian yhdistymisen seurauksena
syntynyt pddomasijoitusyhtid, jonka ensimmadinen paaomasijoitusrahasto on aloitettu
vuonna 2005. Sentican tekee enemmistdsijoituksia suomalaisiin yrityksiin, joiden liike-
vaihto on tavallisesti 10—100 miljoonaa euroa. Sentica tekee sijoituksia kaikilla eri toi-
mialoilla, mutta erityisesti IT-palveluita, terveydenhuollon palveluita ja tuotteita, teollisia
palveluita seka kuluttajatuotteita valmistaviin yrityksiin. (Sentica 2015a.) Nama kriteerit
nakyvat myods hyvin, kun tarkastellaan Sentican aktiivista sijoitusportfoliota, jossa on

talla hetkella 15 kohdeyritysta.

Sentica Partners Oy on ollut vuoden 2015 alkupuoliskon tapahtumien johdosta erittain
paljon julkisuudessa, koska kaksi yritysta Pihlajalinna ja Kotipizza Group, joissa Senti-
ca on ollut mukana, listautuivat Helsingin porssin paalistalle kesékuussa ja heindkuus-
sa. (Hanninen 2015.) Pihlajalinna tarjoaa terveydenhuollon palveluita ja Kotipizza
Group nimensd mukaisesti esimerkiksi pizzaa ja salaatteja asiakkailleen. Talla hetkella
Sentica Partnersilla on nelja rahastoa ja hallinnoitavissa rahastoissa on noin 300 mil-

joonaa euroa (Sentica 2015b).
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Molemmat seka Pihlajalinna ettd Kotipizza Group ovat mukana Sentican Sentica Bu-
yout lll-rahastossa, joka on perustettu vuonna 2009. Tahan rahastoon on sijoitettu yh-
teensd 119,5 miljoonaa euroa eika siihen oteta end& mukaan uusia yrityksia. Kuviosta
6 voidaan selvasti havaita, etta elakeyhtitt, julkinen sektori ja rahastojen rahastot ovat
suurimpia osallistujia rahastomuotoisessa pddomasijoittamisessa. Elékeyhtiot, julkinen
sektori ja rahastojen rahastot ovat mukana yhteensa lahes 92 %:in osuudella tasséa
rahastossa. Yksityishenkildiden tuoma osuus rahastoon on vain yhden prosentin luok-
kaa. Samanlainen suuntaus on myds Sentica Partnersin muissa rahastoissa, joissa

julkinen sektori ja muut rahastot ovat suurimpia sijoittajia. (Sentica 2015b.)

19,5 MEUR

Sijoitustoiminnan aloitus: 2009

37,4% 2,2% 41,8% 12,6% 1,0%
ELAKE- VAKUUTUS- RAHASTOJEN JULKINEN YKSITYISHEN-
YHTIOT YHTIOT RAHASTOT SEKTORI  KILOT
0,8% 4,2%
YRITYKSET HALLIN-
NOINTI-
YHTIO

Kuvio 6. Sentica Buyout Il -rahaston sijoittajat (Sentica 2015b.)

Kun tarkastellaan kohdeyrityksia erikseen, Pihlajalinnassa Sentica on ollut mukana jo
vuodesta 2009 lahtien (Sentica 2015b). Pihlajalinnan liikevaihto oli vuonna 2012 47,3
miljoonaa euroa. Vuoden 2014 loppuun mennessa yrityksen liikevaihto oli kasvanut jo
149 miljoonaan euroon. Samassa ajassa Pihlajalinnan henkildstomaara on yli kaksin-
kertaistunut. (Pihlajalinna 2015.) Ainakin tassa tapauksessa pelkan liikevaihdon ja hen-

kilostémaaran kasvun avulla katsottuna sijoitus on ollut todella kannattava.

3.3.4 CapMan Oyj

CapMan-konserni toimii Pohjoismaissa ja Venajalla, joissa se hallinnoi toimivia paa-
omarahastoja hallinnointiyhtiona. CapMan on perustettu aivan suomalaisen padomasi-
joitustoiminnan alkuvuosina eli vuonna 1989. Vuonna 1990 CapMan perusti ensimmai-
sen pddomarahastonsa Finnventure Rahasto I:n, jonka koko oli noin 11 miljoonaa eu-
roa. Ensimmainen sijoituskohde oli kylpylahotelli Kuusamon Tropiikki. CapMan tekee

itse myds sijoituksia rahastoihinsa. (CapMan 2012.)
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CapMan harjoittaa rahastosijoitustoimintaa neljalla eri osa-alueella. Naistd selvasti
isoin rahasto on Buyout, jossa sijoitussitoumuksia on l&hes nelja kertaa enemman kuin
seuraavaksi suurimmassa kiinteistérahastossa. CapManilla on melko tarkat ja vaativat-
kin rajat yrityksille, joihin se sijoittaa. Yrityksella tulee esimerkiksi olla vahva kassavirta,
likevaihtoa 50-500 miljoonaa euroa. Kohdeyrityksen tulee tietysti olla kilpailukykyinen
ja erottua markkinoilla sen kilpailijoista. (CapMan 2015a.)

CapManin rahastoissa on talla hetkell&a noin 120 suomalaista ja kansainvalista institu-
tionaalista sijoittajaa, joiden joukossa on eldkeyhteisdja seka henki- ja vahinkovakuu-
tusyhtioita. Talla hetkella elakeyhteiséilla on 49 %, vakuutusyhtidilla 20 % ja rahastojen
rahastoilla 18 % osuus CapManin rahastoissa. (CapMan 2015b.) Tama kuvastaa taas

sitd, ettd pienelld yksityissijoittajalla ei ole jalansijaa suurten yritysten rahastoissa.

Buyout-sijoituksia CapManilla on tehty vuodesta 1989 yhteensa noin 80 kappaletta,
joista yli 50:sté on jo irtauduttu. Talla hetkella tunnetuimpia yrityksia CapManin Buyout-
rahastoissa ovat Kamp Group seka Oral Hammaslaékarit. Kesakuun 2015 loppuun
mennessa tuotto irtautuneista yhtidista oli ollut 32 % ja keskimaéardinen pitoaika 6,2
vuotta. Tuottoluvuissa ja pitoajassa on huomioitu kaikki Pohjoismaat. Kun tarkastellaan
kohdeyrityksia, joissa CapMan on ollut mukana, niin huomataan, etta rahastoissa on
ollut paljon suomalaisille tuttuja yrityksia kuten Lumene Oy, Finlayson & Co Oy, Tok-
manni Oy ja Mehildinen Oy. Naista yrityksista CapMan on irtaantunut vuosien 2007 —
2014 valilla. 1990-luvun puolessa valissa seka 2000-luvun alussa CapMan on ollut
mukana nykyisessa pdrssilistatussa yrityksessa PKC Group Oyj:ssd, Ramirent Oyj:sséa
seka Elcoteq Network Oyj:ssa. (CapMan 2015c.)

3.3.5 eQ Oyj

eQ on kotimainen varainhoitoon keskittynyt yhtioryhma, jolla on omia hallinnoitavia
paaomarahastoja. eQ:n tekemalla paatokselld se tekee uusia sijoituksia vain sen itsen-
sa hallinnoimiin rahastoihin. Hallinnoitavia sijoituksia pddomasijoituksissa on 3,3 miljar-
dia euroa, joka tekee eQ:sta yhden Suomen suurimmista paaomasijoitusten hallinnoit-
sijoista. (eQ 2015a.)

eQ hoitaa talla hetkelld kahdeksaa itse perustamaansa paaomarahastoa, joissa on
sijoittajina yli 100 instituutiota yhdekséasta eri maasta. Rahastot ovat vain ammattimai-
sille sijoittajille tarkoitettuja padomarahastoja, joihin ei oteta enaa uusia sijoittajia. Pel-

kadstaan Suomeen sijoittavia rahastoja ei eQ:lla ole. Kahdeksasta rahastosta viisi on
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taysin sijoitettuja, mutta kolmessa rahastossa on vield varallisuutta sijoittaa, kun sopivia
rahastojen rahastoja l6ytyy. Rahastojen koot vaihtelevat 20 miljoonasta eurosta yli 100
miljoonaan euroon, joista eQ:n omat osuudet vaihtelevat noin yhdesta miljoonasta eu-
rosta lahemmas kymmeneen miljoonaan euroon. Suuri osa rahastoihin tulevista varois-

ta tulee siis myos eQ:n rahastoihin yhtion ulkopuolisilta asiakkailta. (eQ 2015b.)

3.3.6 Muut toimijat Suomessa

Suomessa alalla on myds muita pienempid toimijoita. Suomen valtion omistamalla
Teknologia ja innovaatioiden kehittamiskeskuksella Tekes:lla on oma paaomasijoitus-
yhtionsa Tekes Padomasijoitus Oy, mutta se ei sijoita suoraan yrityksiin vaan se sijoit-
taa startup-yrityksiin sijoittaviin rahastoihin. Tekesin tarkoituksena on korvata aloittele-
vien yritysten rahoituksessa kohtaamia ongelmia kohdeyrityksissa, joissa ei ole viela

tehtya lapilyontia markkinoilla. (Tekes Padomasijoitus Oy, 2015a.)

Tekes Padomasijoitus Oy tekee pddomasijoituksia Suomessa, mutta myos ulkomailla
toimiviin padomasijoitusrahastoihin. Tekes Pd&omasijoitus Oy tekee molempia venture
capital- ja buyout-sijoituksia alalla toimiviin lupaaviin toimijoihin. Talla hetkella Tekes
Paaomasijoitusyhtiolla on sijoitettuna erilaisiin rahastoihin 574 miljoonaa euroa. (Tekes
Paaomasijoitus Oy, 2015b.)

3.4 Yksityiset padomasijoittajat Suomessa

Kasvuyrityksiin tehdyt sijoitukset ovat myds kansantaloudellisessa merkityksessa erit-
tain tarkeitd. Kasvavat yritykset luovat huomattavia maaria uusia tyépaikkoja tyottomil-
le. Isojen yritysten irtisanoessa omia tydntekijoitdén, on kasvuyrityksen tuomilla tytpai-
koilla myds paljon kysyntda. Yksityissijoittajien etuja ja sijoitusten tekemista kohdeyri-
tyksiin tukevan FiBAN ry:n mukaan Suomessa arvioidaan olevan vuosittain 300—-600
kappaletta kasvuhakuista ja innovatiivista yritysta. Yritysten merkitys on kuitenkin todel-
la huomattava, koska vuosien 2006—2009 valissa luoduista 110 00 uudesta tytpaikasta
yli 50 000 oli ndiden kasvuyritysten luomia. (FIBAN ry 2015b.)

Kun otetaan viela huomioon, etta institutionaalisten sijoittajien varat ovat siirtyneet mita
enemmissd maarin mydhemmin vaiheen sijoituksiin vahemman riskia sisaltaviin koh-
teisiin, ovat aikaisen rahoitus- ja kehitysvaiheen yritykset erittéin tarkedssa asemassa.
(FiIBAN ry 2015b.)
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4 Paaomasijoittamisen mahdollisuudet Suomessa

4.1 Kasvuyritys- ja startup-tapahtumat Suomessa

Seka startup- ettd kasvuyritykset ovat saaneet Suomessa sekd myots ulkomailla
enemman nakyvyytta uutisissa ja erilaisissa lehtiartikkeleissa (Ellonen 2015). Esimer-
kiksi Talouselaméa-lehdella on Internet-sivuillaan oma uutisosio kasvuyrityksiin liittyviin
uutisiin. Lisaksi Talouselama on julkaissut erilaisia listoja Suomen lupaavimmista star-

tup-yrityksista jo nelja kertaa. (Koho 2015.)

Suomessa jarjestetddn muutamia isoja kasvuyritystapahtumia. Tapahtumissa pyritaan
yhdistamaan yrittajat ja mahdolliset sijoittajien tekijat, jotta yrittajat voivat esitella sijoit-
tajille omia ideoitaan ja tuotteitaan. Seuraavaksi opinnaytetydssa on esitetty muutamia
Suomessa jarjestettavia startup- ja kasvuyritystapahtumia

4.2 Slush

Suomessa alulle pantu Slush on nimena varmasti kaikille uutismedioita seuraaville erit-
tain tuttu tapahtuma. Slush on viime vuosien aikana saanut huomattavan maaran julki-
suutta erilaisissa medioissa, koska se on kasvanut erittdin huimalla tavalla. Slush on
kasvanut muutamassa vuodessa yhdeksi maailmalla jarjestettavista kasvuyritystapah-
tumista. Vuoden 2014 tapahtumaan osallistui 14 000 henkil6a lahes sadasta eri maas-
ta. 14 000 osallistujan joukossa oli yli 3000 startup-yrittajaéa ympari maailman seka yri-
tysjohtajia, paaomasijoittajia ja median edustajia. Slushin kasvu maailmalla huomatuksi
tapahtumaksi on ollut todella nopea. Vuonna 2008 ensimmaisen kerran Kaapelitehtaal-
la jarjestetty Slush houkutteli paikalle noin 150 henkilda. Kuuden vuoden aikana kavi-

jdmaaré on saatu kymmenkertaistettua. (Leskinen 2015.)

4.3 Kasvu Open

Kasvu Open on Suomen menestyksekkain kasvuyrittajyysohjelma. Ohjelmassa Suo-
men liike-elaman asiantuntijat sparraavat kasvuyrityksia ja pyrkivat kasvattamaan nii-
den toimintaan. Sparraajina ovat toimineet muun muassa Vallila Interior Oy:n hallituk-
sen puheenjohtaja Anne Berner seka Technopolis Oy:n toimitusjohtaja Keith Silverang.
Tapahtuma seka siihen liittyvat kokeneiden sijoittajien ohjeet ja neuvot ovat yrityksille
ilmaisia, joten mukaan hakeminen kannattaa selvasti. Vuonna 2015 Kasvu Open oli

suurempi kuin mindan aikaisempana vuonna. Kilpailussa 455 yritysta sai tukea ja ohjei-
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ta oman kasvunsa toteuttamiseen. Sijoittajia ja muita neuvonantajia oli kansainvélisesti

mukaan yli 910 henkil6a. (Kasvu Open 2015.)

Kasvu Openiin voi hakea myds jo toiminnassa oleva yritys. Ensimmaiseen Start Again-
yrityssarjaan voi hakea yritys, joka tarvitsee esimerkiksi apua oman liiketoimintansa
tehostamiseen tai uusia sijoittajia mahdollisiin rahoitushankkeisiin. Toinen sarja kulkee
nimella Start-up ja Spinn-off ideasarja, joka kuvastaa hyvin paaomasijoitustoiminnan
ensimmaisia kehitysvaiheita. Tasséa sarjassa yrityksella voi olla olemassa omasta mie-
lestdaan hyva liiketoimintasuunnitelma tai tuoteidea, joka kaipaa tukea ja osaamista

sijoittajilta. (Kasvu Open 2015a.)

4.4 Arcticls

Arcticl5 on kasvuyritys-konferenssi, joka jarjestettiin tana vuonna Kaapelitehtaalla,
jossa siihen osallistui noin 1200 yrittdjaa ja rahoittajaa. Tapahtuma keskittyy tarjoa-
maan yrittdjille mahdollisuuksia verkostoitua mahdollisten sijoittajien kautta ja tarjota
mahdollisuuksia neuvotella sijoittajien kanssa mahdollisesta rahoituksesta. (Lappalai-
nen 2015.)

Yksi isoimmista eroista muihin tapahtumiin verrattuna on se, etta Arctic15 jarjestaé niin
sanottuja reverse pitchingeja. Normaalisti kasvuyritykset pitéavat omia myyntipuheitaan
isommille yrityksille, mutta reverse pitchingissa isot yritykset esiintyvat kasvuyrityksille
ja kertovat omista tarpeistaan joihin kasvuyrityksilla on mahdollisuus reagoida ja yhdis-

taa molempia hyddyntavia toimia. (Lappalainen 2015.)

4.5 Bisnesenkelitoiminta Suomessa

FiBAN ry keraa erilaisia tilastoja lahettamalla laajoja kyselyita vuosittain omille jasenil-
leen. Tassa opinnaytetydssa analysoidaan lahinna viimeisen kolmen vuoden tilannetta
bisnesenkelitoiminnassa. Tilastot ovat erittdin mielenkiintoista luettavaa ja niistd voi-

daan todeta mihin suuntaan osa padomasijoitustoiminnasta on oikein menossa.
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Taulukko 1.  Bisnesenkelien sijoittamien varojen toimialajakauma Suomessa 2012-2014 (Fi-
BAN ry 2015a).

ICT 47 % 21% 13%
Terveydenhuolto / Lédketeollisuus 8% 19 % 5%
Valmistava teollisuus 6 % 11 % 3%
Jalleenmyynti ja jakelu 5% 9% 5%
Rahoitus ja liike-eldman palvelut 5% 9% 4%
Luovateollisuus 4% 4% 3%
Logistiikka ja kuljetus 3% 4% 1%
Mobiili 10 % 3% 21%
Ymparisto ja puhtaat teknologiat 6 % 2% 14 %
Biotekniikka ja biotieteet 1% 2% 3%
Energia 2% 2% 1%
Muut 5% 12 % 14 %
Tuntematon 1% 13%

Vuoden 2012 tutkimukseen vastasi 99 eri bisnesenkelid, joka vastaa noin 23 % FiBAN
ry:n jasenista. Sijoituksia oli tehty yhteenséa 14 miljoonalla eurolla. Ryhmassa tehtyja
sijoituksia oli tehty yhteensa 70 % kaikista sijoituksista. TA&ma ei ole missdan nimessé
yllattavaa, koska yksin toimiessa mahdollisten kohdeyritysten |6ytdminen on paljon
vaikeampaa ja yhdessa sijoitettaessa riskeja joudutaan sietam&an huomattava maara
vahemman kuin yksin sijoitettaessa. Vuoden 2012 sijoitetuissa varoissa ICT-sektori
sekd osaksi myds mobiilitoimiala vievat hieman yli puolet kaikesta sijoitetusta paa-
omasta. (Lappalainen, 2013.) Muuten sijoituksia on hajautettu hyvin osaksi kaikkia lis-

talla olevia toimialoja.

Vuonna 2012 tehdyt sijoitukset jakautuivat siemenvaiheen yrityksiin 23 %, kaynnisty-
misvaiheeseen 38 % ja aikaiseen kasvuvaiheeseen 39 %. Keskimaarainen yhden sijoi-
tuksen mediaani oli 30 000 euroa. Huomattavaa oli kuitenkin myos se, etta lahes 40 %
yrityksista irtautumisista johtui kohdeyrityksen tekemasta konkurssista tai muun toimin-
nan alasajosta. (FiBAN ry 2015a.)

Vuoden 2013 sijoituksia koskeviin kysymyksiin vastasi noin 30 % kaikista, joille kysely
l[&hetettiin. Rahasijoitusten maara laski 14 miljoonasta eurosta 11 miljoonaan euroon
vuodessa. Myos keskiméérainen sijoitus ja mediaani laskivat samansuuntaisesti myods
hieman vuodesta 2012. Tehtyjen sijoitusten maara pysyi lahes samana kuin vuonna
2012. Vuonna 2012 sijoituksia tehtiin 235 kappaletta, kun vuonna 2013 niita tehtiin yksi

vahemman, mutta on tarkedd huomata, ettd vuonna 2012 kohdeyrityksia oli vain 69,
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mutta vuonna 2013 niita oli jo 164 kappaletta. Sijoitusten skaala oli erittéain laaja vaih-
dellen muutamista tuhansista euroista aina lahes 500 000 euroon. Yksittdinen sijoittaja
teki keskimaarin 1,5 sijoitusta ja omisti kohdeyrityksesta 8 %. (FiBAN ry 2015a.)

Ensisijoituksia kohdeyrityksiin bisnesenkelit tekivat 59 %, joka on perustettavien yritys-
ten kannalta erittdin hyva asia. Positiivisia irtautumisia tehtiin 18 kappaletta, joka vas-
taa 56 % kaikista irtautumisista. Kohdeyrityksissa luotiin yhteensad n. 1000 uutta tyo-

paikkaa, joka tarkoittaa 19 % kasvua vuoteen 2012 verrattuna. (FiBAN ry 2015a.)

Vuoden 2014 kyselyyn vastasikin jo noin 200 (40 %) kaikista bisnesenkeleista. Sijoi-
tuksia tehtiin jo yli 21 miljoonaa euron ja kohdeyritysten maarakin kasvoi 238 kohdeyri-
tykseen. Yhteensa sijoituksia tehtiin vuonna 2014 307 kappaletta. (FIiBAN ry 2015a.)

Mobiili-toimialan ja erityisesti mobiilipelien ansiosta toimiala kasvoi yli 18 %, mutta
myo6s ymparistotoimialan 12 % kasvu oli merkittdva. Terveydenhuollon laskua selite-
taan silla, ettd isoja sijoittajia ei l0ytynyt vuonna 2014 enda niin paljoa. Erityisen mie-
lenkiintoista olisi selvittdd, mita sijoituskohteita kuuluu toimialoihin muut ja tuntematon,
koska ne ovat jo yhteensa yli neljdsosan kaikesta sijoitetusta pddomasta. ICT-sektori
taas oli laskussa jo kolmatta vuotta putkeen ja sen osuus kokonaisuudesta oli vain
13 %, kun vuonna 2012 se oli lAhes 50 %. Yhden sijoittajan sijoituksia koskevat tun-
nusluvut pysyivét lahes samoina kuin vuotta aiemmin. (FIBAN ry 2015a.)

Taulukko 2.  Bisnesenkelien sijoittamien varojen sijoitusajankohta Suomessa 2012-2014 (Fi-
BAN ry 2015a).

Siemenrahoitus (Seed) 23 % 12% 6 %
Kaynnistysvaihe (Start-up) 38% 47 % 41%
Aikainen kasvu (Early growth) | 39 % 21 % 48 %
Kasvuvaihe (Growth) - 20% 5%

Vuoden 2014 tilastoissa huomattavaa on siemenrahoituksen jatkuva lasku seka aikai-
sen kasvuvaiheen kaksinkertaistunut maara. Positiivisia irtautumisia oli 25 kappaletta
verrattuna 18 kappaleeseen vuonna 2013. Uusia tydpaikkoja bisnesenkeleiden sijoit-

tamissa yrityksissa luotiin noin 1 200 kappaletta. (FIBAN ry 2015a.)

Tilastoja tutkiessa voidaan todeta, ettd suomalaiset bisnesenkelit ovat yksi iso toimija

muiden joukossa yritysten kasvutarinoissa. Jo pelkastaan 1 200 tydpaikan luominen on
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selkea positiivinen merkki koko Suomen taloudelle. Siemenrahoituksen osuutta olisi
tarked saada kasvatettua, jotta Suomeen saataisiin jatkuvalla tahdilla uusia yritt&jia,
jotka tyollistaisivat enemman ihmisia.

4.6 Paaomasijoittamisen tilastoja

Suomea koskevia tilastotietoja padomasijoittamisesta keraa neljgnnesvuosittain Suo-
men padomasijoitusyhdistys ry. Yhdistys julkaisee neljgnnesvuosittain paaomasijoitta-
mista koskevia tilastoja omilla Internet-sivuillaan. Viimeisimmat tilastot vuoden 2015
ensimmaisesta puoliskosta julkaistiin 16.9.2015, joten niistd on saatu tutkimukseen

erittain ajankohtaista tietoa.

Suomalaisiin kohdeyhti6ihin tehdyt sijoitukset
2010 — H1/2015 (M€)
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Kuvio 7. Suomalaisiin kohdeyhtidihin tehdyt sijoitukset (M€) 2010 — H1/2015 (Suomen paa-
omasijoitusyhdistys ry 2015e).

Kuvion 7 mukaisesti suomalaisiin kohdeyrityksiin sijoitettiin vuoden 2015 ensimmaisella
puoliskolla ennétykselliset 636 miljoonaa euroa, kun samaan aikaan viime vuonna sijoi-
tettu summa oli 270 miljoonaa euroa. Noin kolmasosa tasta maarasta tuli yksityisesta
ulkomaisesta sijoituksesta, mutta se kertoo omalta osaltaan myds siita, ettd ulkomaiset
yritykset ja yksityiset sijoittajat uskovat Suomessa toimiviin yrityksiin ja niiden kehitys-
mahdollisuuksiin. Mydhaisemman vaiheen sijoitukset hallitsevat huomattavissa maarin
tilastoja, joten aikaisen vaiheen sijoituksia olisi hyva saada kasvatettua jollain tavalla.
Viimeisen viiden vuoden aikana tehdyt sijoitukset ovat vaihdelleet noin 600 miljoonan

euron ja noin 850 miljoonan euron valilla.
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Kuvio 8. Suomalaisiin kohdeyhtidihin tehdyt sijoitukset 2010 — H1/2015 (kpl) (Suomen p&a-
omasijoitusyhdistys ry 2015e).

Vuonna 2015 kappalemé&araiset sijoitukset suomalaisiin kohdeyhtitihin ovat kuvion 8
mukaisesti jadneet vield hieman aikaisempia vuosia pienemmiksi. Vuosien 2013 ja
2014 aikana venture- ja buyout-sijoituksia tehtiin enemman kuin aikaisempana vuonna.
Erityisen mielenkiintoista luettavaa ovat jolloin venture-sijoituksia tehtiin vain noin kaksi
kertaa enemman kuin buyout-sijoituksia. Kahtena viimeisend vuonna niita on tehty noin
kolminkertainen maaré, joten kappalemaaraisten sijoitusten méara on kasvanut selvas-
ti.
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Suomalaisten padomasijoitusyhtididen
tekemat sijoitukset 2010 — H1/2015 (M€)

600

500

400
300
20
10

2010 2011 2012 2013 2014 2015/H1

o

o

o

® Venture ®mBuyout

Kuvio 9. Suomalaisten padomasijoitusyhtididen tekemat sijoitukset 2010 — H1/2015 (M€) 2010
—H1/2015 (Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015e).

Kuvion 9 mukaisesti suomalaisten paaomasijoitusyhtididen tekemat sijoitukset ovat
tilastollisesti olleet hienoisessa nousussa viimeisen viiden vuoden ajan. Vuoden 2015
ensimmaisen puoliskon osalta ollaan viela hieman jaljessa vuotta 2014, mutta tilanne
saattaa hyvin vield korjaantua vuoden 2015 loppupuoliskolla. Ajankohtaista tilastotietoa
vuoden 2015 lopullisesta tilanteesta saadaan kuitenkin vasta vuoden 2016 alkupuolel-

la.

Buyout-vaiheen sijoitukset ovat hallinneet tilastoja ja ne ovatkin kasvaneet joka vuosi
hieman ollen vuonna 2014 470 miljoonaa euroa. Venture-puolen sijoitukset ovat taas

vaihdelleet noin 77 miljoonasta 107 miljoonaan euroon.
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Kuvio 10. Suomalaisten paaomasijoitusyhtididen tekemat sijoitukset 2010 — H1/2015 (kpl)
(Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015e).

Kuvion 10 kappalemé&éraisissa sijoituksissa on huomattavaa se, etta suurin osa sijoi-
tuksista on tehty venture-vaiheen kohdeyrityksiin. Venture-sijoitukset ovat kasvaneet
viimeiset kolme vuotta, mutta tdn& vuonna ollaan vield hieman jaljessa vuotta 2014.
Aikaisen vaiheen sijoituksia on tehty viimeisen kahden vuoden aikana noin kolminker-

tainen maaré verrattuna myohaisen vaiheen sijoituksiin.

Tata ilmiota voidaan selittaa silla, etté aikaisen vaiheen sijoitukset eivat vaadi niin pal-
jon sijoitettua padomaa vaan niitd voidaan tehda myos erittéin pienella paaomalla.
Mybhaisen vaiheen sijoitukset, kuten yritysjarjestelyt, voivat vaatia padomasijoittajalta
erittain paljon paaomaa. Taman vuoksi venture-sijoituksia tehdaan kappalemaaraisesti

enemman, mutta ne ovat huomattavasti pienempia kuin buyout-sijoitukset.

4.7 P&aaomasijoittamisen tulevaisuus Suomessa

Kasvun edellytykset—ohjelmallaan Suomen paaomasijoitusyhdistyksella on missio saa-
da Suomeen lisdd kasvuyrityksid. Suomen matalien riskien, korkean koulutustason ja
innovatiivisuuden ansiosta Suomella on mahdollisuus kehittyd yhdeksi maailman par-
haimmista maista yrittdd ja rakentaa maailmanlaajuisesti merkittavaa liiketoimintaa.

(Suomen paaomasijoitusyhdistys ry 2015f.)
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Suomessa paaomasijoittajat tyollistavat yhteensa yli 160 000 henkildd. Kasvun edelly-
tykset-ohjelmalla pyritddn vaikuttamaan Suomen valtion toimiin seuraavilla tavoilla,
jotta tyopaikkoja saataisiin lisaa. Nailla toimilla Suomen paaomasijoitusyhdistys ry arvi-
oi suomalaisten pddomasijoittajien yritysten luovan yli 30 000 uutta tydpaikkaa 10 vuo-
dessa: (Suomen paadomasijoitusyhdistys ry 2015f.)

o kotimarkkinan vahvistaminen kansainvalistymisen pohjaksi
e  tydn tarjonnan ja kysynnan vapauttaminen

. osaavan markkinaehtoisen kasvurahoituksen saatavuuden mahdollistaminen

Taulukko 3. YIli 30000 tydpaikan lisays 10 vuodessa (Suomen padomasijoitusyhdistys

2015f).
Hallinnoidut padgomat, mrd. € 5,5 11
Sijoitukset vuosittain, m € 500 1000
Kohdeyhtioita, kpl 650 1300

Uusia tyopaikkoja/ vuosi 1600
10 vuodessa 16000

Taulukon 3 mukaisesti uusia tydpaikkoja saataisiin vuodessa 3200, mikali sijoituksia

saataisiin kasvatettua kaksinkertaisesti. Hallinnoitavia paaomia saadaan myos kasva-
tettua ulkomailta tulevien sijoitusten muodossa. Uudet sijoitukset tarkoittavat yritysten
kannalta uusia investointeja ja tyopaikkoja. Yritysten kasvu taas mahdollistaa yrityksen
myynnin listautumisen muodossa tai myymalla uudelle ostajalle. Nain padomasijoittajat

voivat taas keskittya uuden kohteen etsintaan.

5 Yhteenveto ja johtopaatdkset

Tassa opinnaytetydssa oli tavoitteena selvittdad, mistd padomasijoittamisessa listaamat-
tomiin yrityksiin on kysymys. Liséksi tavoitteena oli tutkia Suomessa viimeisen viiden
vuoden aikana tapahtunutta paaomasijoitustoimintaa ja selvittda onko siina tapahtunut
suuria muutoksia viimeisten vuosien aikana. Tekemani tutkimus vastasikin mielestani

erittdin hyvin aikaisemmin esitettyihin tutkimuskysymyeksiini.

Opinnaytetydn lopputuloksena voidaan osoittaa, etta halukkailla ja varakkailla padoma-
sijoittajilla on paljon erilaisia mahdollisuuksia sijoittaa omaa varallisuuttaan. Markkinoil-

la on jo huomattava maaré erilaisia rahastoja, jotka tekevat padomasijoituksia. Kasvu-
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hakuisia uusia yrityksia perustetaan jatkuvalla syotolla ja sijoittajan tehtdva on vain

selvittdad, milla yrityksilla on parhaat kasvumahdollisuudet tulevaisuudessa.

Toimialana paaomasijoittaminen on jo nykyiselladn melko suuri. Kasvuyhtiot ovat myos
erittain tarkeita talouden kasvattajia, koska yrityksen kasvaessa sen on pakko rekrytoi-
da uusia tyontekijoitd ja ndin saadaan karsittua tyottomyytta.

Omasta mielestani parhaat sijoitusvaiheet pddomasijoittajan kannalta ovat kaynnistys-
ja kasvuvaiheen sijoitukset, joissa suuren tuoton mahdollisuus huomattavasti suurempi
kuin muissa vaiheissa. Toisaalta toimintaansa aloittelevilla yrityksilla ei ole vield nayttéa
omasta kassavirrastaan, joten toiminta voi olla viela melko epéavakaalla pohjalla. My6-
hemman vaiheen sijoituksissa yritys voi nayttaa paaomasijoittajalle tuottavansa voittoa,
jota kautta yrityksen toimintaa on helpompi arvioida. Kaikki riippuu tietysti siitda, minka-
lainen sijoitusstrategia sijoittajalla on ja minka tyyppisiin kohdeyrityksiin han omia varo-

jaan sijoittaa.

Ennen tyon aloittamista itsellani oli padomasijoittamisesta sellainen mielikuva, etta se
on l&hinn& todella suurten yritysten ja julkisen sektorin kayttdma sijoitusmahdollisuus.
Opinnaytety6ta tehtdessa tamé asetelma mielesténi vain korostui ja osoittautui, etta
yksityisille piensijoittajille tarkoitettuja rahastoja ei ollut kovin montaa markkinoilla. Ku-
vaavaa oli myds se, ettéd vuosien 2008 ja 2012 valilla oli perustettu vain nelja rahastoa,
joissa oli ollut mukana runsaasti yksityishenkil6ita. Institutionaalisille sijoittajille on tar-

jolla huomattavasti enemman valinnanvaraa.

Yksityiselle henkil6lle voi olla parempi vaihtoehto aloittaa bisnesenkelitoiminta, mikali
oma aika ja tydkokemus yritystoiminnan parista riittavat nopeasti kasvavien yritysten
tukemiseksi. Jos sijoittajalla ei ole omakohtaista kokemusta yrityksen pydrittdmisesta,
voi parempi vaihtoehto omille sijoituksille olla rahasto. Rahastoihin sijoittamista tosin
rajoittaa se tosiasia, ettd alkusijoitukset voivat olla melko suuria, joten se karkottaa heti
osan piensijoittajat pois. Rahastoissa on myos isoja tuotto- ja hallinnointikuluja, joita ei

yksin toimiessa ole.

Yksityinen sijoittaja voi tavallaan osallistua paaomasijoittamiseen ostamalla porssilistat-
tujen yhtididen osakkeita. Ostamalla listattujen yhtididen osakkeita ei yleensa paase

samanlaiseen tuottoon, mité oikeisiin kohdeyhtidihin sijoittamalla voi pdésta. Opinnay-
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tetydssa puhutuista yrityksista eQ ja CapMan ovat Helsingin pérssin padlistattuja yhtioi-

ta.

Opinnaytetydssa kaytetyt kirjalliset lahteet ovat kaikki ammattikirjallisuutta paaomasi-
joittamisesta. Kirjojen tekijoilla on ollut laaja-alaista kokemusta pddomasijoittamisesta.
Esimerkiksi Hidén ja Tahtinen ovat paaomasijoittamiseen erikoistuneita juristeja ja Lau-
riala on toiminut neuvonantajana kasvuyritysten rahoitusjarjestelyissa. Kirjalliset lahteet
ovat koskeneet niin yksittdisen sijoittajan itsendisia sijoituksia kuin myos valillisia sijoi-

tuksia esimerkiksi padomarahastojen kautta.

Internet-lahteissé on kaytetty suurelta osin Suomen paaomasijoitusyhdistys ry:n ja Fin-
nish Business Angel Network ry:n kerddmaa tilastotietoa. Artikkeleissa on painotettu
erityisesti uutisia, joita olen Ioytanyt alaan liittyvista julkaisuista, kuten Kauppalehdesta

tai Talouselamasta.

Opinnaytetydprosessi oli itsessddn melko haastava eikd se edennyt oman suunnitel-
mani mukaisesti. Tarkoituksenani oli tehd& opinnaytetyota jatkuvasti esimerkiksi muu-
tamana paivana viikossa koko vuoden 2015 alusta lahtien. Olin my6s suunnitellut teke-
vani kesdloman aikana opinnaytetyotani, mutta se ei onnistunut. Pysyin kuitenkin tavoi-
teaikataulussani hyvin, joka oli valmistua vuoden 2015 lopussa. Kaikki jotenkin vain
kasaantui viimeisille kuukausille, koska alkuvuonna ajattelin, etta aikaa on viela niin
paljon, ettd olisin saanut kaiken helposti ja ajoissa valmiiksi. Kaikkien kohtaamieni vai-

keuksien jalkeen sain kuitenkin opinnaytetydni valmiiksi aikatauluni mukaisesti.

Jatkotutkimuksena voisin ehdottaa selvitysta kuinka institutionaaliset sijoittajat, ammat-
timaiset sijoittajat ja bisnesenkelit valitsevat omia sijoituskohteitaan. Olisi mielenkiin-
toista tietdd hieman heidan valintakriteereitdan ja sitd, kuinka pitkd prosessi todellisuu-
dessa on. Toinen mielenkiintoinen asia olisi tietda, onko institutionaalisten sijoittajien ja

yksityishenkildiden valilla suuria eroja prosesseissa tai valintakriteereissa.
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