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Yksityiset pddomasijoitukset ovat tdrkein rahoitusmuoto voimakkaasti kasvaville korkean
teknologisen tason yrityksille. Néiden yritysten pitdd panostaa voimakkaasti
tuotekehitykseen ja tuotteidensa kaupallistamiseen, mutta niiden mahdollisuudet kayttia
perinteisid rahoitusmenetelmid kuten pankkilainaa ja julkisia osakeanteja ovat rajalliset.
Téllaisessa tilanteessa pddomasijoittajan ottaminen mukaan osaomistajaksi on hyvé ratkaisu
sekd rahoituksen ndkdkulmasta, ettd liikketoiminnallisesti, silld yrittdjd saa talloin kayttoonsa
my0s liikkkeenjohdollista asiantuntemusta.

Yhdysvalloissa pddomasijoittaminen on ollut jo vuosikymmenid yhteiskunnallisesti
merkittdvd 1lmi6. Se on ollut mukana tukemassa useiden teknisten innovaatioden ja
liikkeideoiden kasvua, joista olennaisimpana tietotekniikka kaikkine osa-alueineen. Eurooppa
ja Suomi sen mukana ovat alan kehityksen ja tuottoisuuden kannalta perédssihiihtdjin
asemassa, vaikkakin toiminnan volyymit ovat kasvaneet my0s tddlld. Padomasijoittamiselle
ja kasvuyritysten kehitystoiminnalle on selked yhteiskunnallinen tilaus, jota ei julkisilla
toimintamalleilla pystytd kunnolla tdyttdimddn. Tdmén vuoksi on erittdin toivottavaa, ettd
Suomalainen pddomasijoittaminen jatkaa kasvuaan ja ettd pystymme houkuttelemaan lisdd
ulkomaisia toimijoita maahamme.

Pyrin tutkielmassani selvittimddn ja eritteleméén niitd seikkoja ja eroja, mitkd vaikuttavat
paddomasijoittamisen tuottoisuuteen ja toimintaedellytyksiin Suomessa ja Yhdysvalloissa.
Hyvit toimintaedellytykset téllaiselle toiminnalle muodostuvat useista erilaisista
aihekokonaisuuksista ja osa-alueista, joista tdssd keskitytddn verotukseen, yritystoimintaa
koskettavaan  lainsdddédntoon ja rahoitusjdrjestelmdn eroihin. Tarkastelen my0s
yhteiskunnallisen ilmapiirin ja yrittdjyyskulttuurin eroja ja vaikutusta menestyvin
paddomasijoitustoiminnan ja kasvuyrittdmisen syntyyn.
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1. JOHDANTO

1.1 Suomalaisen yritysrahoitusjdrjestelmdn muutos ja pddomasijoitustoiminnan kasvu

Vuonna 1987 Suomessa oltiin tilanteessa, jossa taloudellista sddntelyd oli purettu varsin
nopealla tahdilla muutamien edeltdvien vuosien aikana. Luotonanto oli vapautunut ja tésté
johtuen yritysten kdytdssi olevat rahoitusmahdollisuudet laajentuneet siten, ettd rahoituksen
saatavuus ei ollut endd ongelma. Rahoituskanavana toimi silti edelleen piddosin perinteinen
pankkijirjestelmd. Yksityisistd ldhteistd tuleva pddoma oli hyvin véhidistd ja sen
hyvéksikdytto edellytti yritykseltd tai yrittdjdltd huomattavan hyvid epdmuodollisia
verkostoja rahan ldhteisiin, jotka Suomen tapauksessa olivat ldhinnd varakkaita
yksityishenkiloitd tai sdétioitd. 1980-luvun lopulla tosin perustettiin lukuisia nykyisten
padomasijoitusyhtididen esiasteita eli sijoitusyhtiditd, joiden osuus yritysrahoitukseen

kanavoituneesta kokonaispddomasta oli kuitenkin marginaalinen.

Kymmenen vuotta mydhemmin, 1997, maa oli jo hyvdi vauhtia toipumassa vuosikymmenen
alun lamasta ja rahoituskriisistd, johon huikeasti kasvanut luotonanto ja puutteelliset
riskienhallintavilineet  olivat  osaltaan  vaikuttaneet. = Laman alla  perustetuista
padomasijoitusyhtidistd valtaosa oli lopettanut toimintansa, mutta osa oli kasvanut ja ehtinyt
vakiinnuttaa itselleen kohtuullisen merkittdvin aseman vaihtoehtoisen rahoituksen ldhteena.
Seuraavien vuosien aikana suomalaisiin pddomasijoitusrahastoihin virranneen rahan maard
kasvoi erittdin merkittivésti ja se toimi hyvin tarkedna tekijand vuosituhannen vaihteeseen
sijoittuneessa informaatioteknologian kasvubuumin rahoituksessa. 2000-luvun alusta
melkein ndihin pdiviin asti vallinneesta alhaisesta korkotasosta johtuen my0s
paddomasijoittamisen kuva ja asema yhteiskunnassa on kokenut selkeéin murroksen. Aiemmin
omalla pddomallaan kohdeyrityksid rahoittaneet yhtiét ovat halvan rahan maailmassa
siirtyneet  velkarahoitteisiin  yritysostoihin, jolloin sijoitusten koot ovat kasvaneet
huomattavasti ja yhd suurempia yrityksid ostetaan pois julkisesti noteeratuilta markkinoilta.
Tamd ilmid on korostunut maailmalla Suomea voimakkaammin, silli ldhes viikoittain
uutisoidaan erittdin merkittdvien ja markkina-arvoiltaan jopa kymmenien miljardien
suuruisten yhtididen ostoista, josta hyvind esimerkkind toimii Daimlerin pddomasijoitusyhtio
Cerberukselle myyméd Chrysler. Témi kehityssuunta on osin vaikuttanut perinteiseen
paddomasijoittamiseen eli pienten, mutta voimakkaasti kasvavien yrityksien tukeminen niin

taloudellisesti kuin liikkeenjohdollisesti. Perinteinen varhaisen kasvuvaiheen yrittdjiin



keskittyvd pddomasijoittaminen on viime vuosina jadnyt vahemmalle huomiolle ja kérsinyt
hienoisesta kriisistd ja tuottavuusongelmista, joihin julkisessa keskustelussa on tarjottu
erilaisia selityksid kuten yritysten kasvuhaluttomuutta tai huonoa tietoisuutta tarjolla olevista
mahdollisuuksista. Téhén toimialalla vallitsevaan hienoiseen paikallaan polkemiseen tuskin
on yhtd kaiken kattavaa syytd tai selitystd vaan Suomen tapauksessa asiaan vaikuttavat

monet erilaiset ja hankalasti identifioitavissa olevat seikat ja kdyttdytymismallit.

1.2. Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoitteet

Padomasijoittaminen on késitteend laaja pitden sisdllidn puhtaan rahoituksen vilittdmisen
lisdksi paljon liiketoiminnan kehittdmiseen ja kohdeyrityksen strategiseen kumppanuuteen
liittyvid toimintoja. Pddomasijoittaja ottaa usein aktiivisesti osaa yrityksen johtamiseen ja on
mukana pddttdmissd siitd mihin suuntaan yritystd tulevaisuudessa viedddn. Alaa
kisittelevdssd tutkimuksessa on vallalla konsensus, jonka mukaan tdmid toiminta on
kehittyneintd, laajinta ja organisoituneinta Yhdysvalloissa ja ettd ero seuraavana tulevaan
Eurooppaan on merkittdvd. Euroopan maiden keskuudessa Suomi on kehittynyt varsin
my6hddn, mutta nykyisin olemme eurooppalaisittain varsin hyvéa keskitasoa kun mittarina
kiytetddn padomasijoitustoimialan sijoitusvarallisuutta suhteessa BKT:hen ja asukaslukuun.
Yhdysvaltoihin verrattuna kotimaamme on kuitenkin altavastaajan asemassa seké toiminnan

volyymien, etté tuottoisuuden suhteen.

Tamédn tutkielman tarkoituksena on selvittdd mitd eroja suomalaisen ja yhdysvaltalaisen
padomasijoittamisen vélilld on ja mitkd niistd vaikuttavat toimialan kasvuun tuottavuuteen ja

mitkd eivit.



1.3.  Tutkimusmetodologia

Padomasijoittamisen tutkimisen yksi hankaluuksista on luotettavan aineiston saatavuus.
Yksittdiset toimijat eivét kiytdnndssd luovuta tietoja tuottohistoriastaan eivitkd salkkujensa
rakenteista. Maksullista aineistoa on saatavilla erilaisista kaupallisista tietokannoista, kuten
Venture One tai VentureEconomics. Taloudellista syistd johtuen pédddyin tutkielmassani
institutionaaliseen ldhestymistapaan pyrkien tarkastelemaan aihetta olemassa olevan niin

laadullisen kuin numeerisenkin tutkimustiedon varassa.

1.4.  Tutkielman rakenne

Luvussa kaksi esitelldin pddomasijoittaminen yleiselld tasolla. Kappaleessa kisitellddn
toiminnan historiaa ja kehitystd eri maissa, sekd perehdytddn erityyppisiin toimijoihin ja
tarkastellaan  varsin  laajasti  pddomasijoitusrahastojen  hallintoa ~muun muassa
agentuuriongelman ndkokulmasta. Kolmannessa luvussa esitellddn ja perustellaan
varsinainen tutkimusongelma ja esitellddn tarkemmin aikaisempaa tuottotutkimusta seka
tilastotietoja pddomasijoittamisesta. Neljannessd luvussa tarkastellaan Suomen ja
Yhdysvaltojen vilisid institutionaalisia ja rakenteellisia eroja muun muassa lainsdddédnnon ja
verotuksen ndkokulmista. Luku wviisi keskittyy maiden vélisten kulttuurillisten ja

asenteellisten erojen tarkasteluun. Kuudennessa luvussa esitellddn loppupéételmat.



2. PAAOMASIJOITUSTOIMINNAN TAUSTAA

2.1. Pddomasijoittaminen

Suomen  pddomasijoitusyhdistyksen = mukaan  pdfomasijoittaminen on  sellaista
pddomantarjontaa, joka on  suunnattu  pOrssissd  listaamattomille  yrityksille.
Padomasijoittajien tarjoamaa rahoitusta voidaan kayttdd uusien tuotteiden ja tekniikoiden
kehittelyyn, markkinoinnin voimistamiseen tai juoksevien menojen kattamiseen tilanteessa,
jossa yrityksen tulorahoitus ei vield ole tarpeeksi suurta. Pddomasijoittajaa voidaan tarvita
my0s yrityksen omistusjirjestelyissd, kuten sukupolvenvaihdoksessa tai tilanteessa, jossa

toimiva johto haluaa ostaa yrityksen.

Padomasijoittaminen on perusluonteeltaan ikivanha taloudellisen yrittelidisyyden muoto. Se
on ollut aina mutkaton ja tehokas tapa kanavoida yliméérdistd varallisuutta niille keilld on
ollut ylimddrdisid ideoita. Tyypillinen esimerkki tdstd ajalta ennen tehokkaiden
osakemarkkinoiden kehittymistdi on Uuden ajan alussa tehdyt loytoretket ja niiden

rahoittaminen Espanjan ja Portugalin hallitsijoiden toimesta (Seppi, 2000).

2.2. Erityyppiset pddomasijoittajat

2.2.1. Yksityinen pddomasijoittaminen

Tavanomaisin ja perinteisin pddomasijoittamisen muoto on yksityisistd ja itsendisistd
lahteistd tulevan pddoman sijoittamista. Sijoittajat ovat joko yksityishenkilditd,
yksityisyrityksid tai yksityisid institutionaalisia sijoittajia, kuten eldkevakuutusyhtiditd tai
sijoitusrahastoja. Téllaisista lahteista tuleva padoma on  jérjestdytynyt
kommandiittiyhtiomuotoiseksi rahastoksi. Rahastojen sddnndt saattavat hieman vaihdella,

mutta peruspiirteiltddn ne ovat varsin samanlaisia eri maiden valilla.



2.2.2. Julkinen pddomasijoittaminen

Julkiset tahot, kuten wvaltio, kunnat, s#itiot tai yliopistot saattavat perustaa
paddomasijoitusrahastoja. Tdmédn toiminnan tarkoituksena on yleensd tukea sellaisia
toimialoja, yrityksid tai maantieteellisid alueita, joilla on muutoin vaikeuksia houkutella
yksityisid sijoituksia. Julkinen pddomasijoittaminen ei vélttimatti ole voittoa tavoittelevaa,

vaan sen pyrkimykset saattavat olla myds yhteiskunnallisia tai sosiaalisia.

2.2.3. Strateginen padomasijoittaminen

Strategiseksi  pddomasijoittamiseksi ~ kutsutaan  suurten  yritysten  harjoittamaa
paddomasijoitustoimintaa, joka on sijoittamista uusilla ja kehittymittomilld toimialoilla
toimiviin nuoriin yrityksiin, joiden tuotekehitysprojekteista tai patenteista kypsemmit
yritykset ovat kiinnostuneita. Sijoittajien tarkoituksena ei ole luoda taloudellista lisdarvoa
kohdeyrityksien tulevaisuuden arvonnousun kautta, vaan pédstd késiksi ndiden hallussa
olevaan henkiseen péddomaan, joka yhdistettynd sijoittajayritysten olemassa oleviin
resursseihin tekee sijoituksista kannattavan. Téllaisen sijoittamisen kannattavuutta on vaikea
arvioida perinteisilld mittareilla, koska sijoitukset eivit valttdméattd koskaan tuota erillistd
kassavirtaa. Niitd ei myOskddn vilttdméttd realisoida koskaan vaan ne integroituvat ajan
kuluessa ostavaan emoyritykseen. Strateginen pddomasijoittaminen on yleisinté
voimakkaasti kilpailluilla toimialoilla, joilla orgaaninen kasvu on vaikeaa ja joilla yritysostot
ovat osakeino ylikapasiteetin purkamiseen ja kilpailun vihentdmiseen. Hyvéd viimeaikainen
esimerkki on Nokian ostama karttateknologiaan erikoistunut Navteq. Kauppahintaa pidettiin
korkeana suhteessa kohdeyrityksen liikevoittoon. Nokia perusteli kauppaa kuitenkin sillé,
ettd ndin se saa haltuunsa Navteqin vuosia kestdneen tuotekehityksen tulokset ilman, ettd sen
pitdd itse ryhtyd riskilliseen ja aikaa vievddn tutkimustyohon. Englanninkielisessé
kirjallisuudessa kéytetty termi corporate venture capital on yleisempi késite kuin strateginen
paddomasijoittaminen pitden sisdlldin myds puhtaasti voitontavoittelumielessd toimivat

suuryritysten, ldhinnd litkepankkien venture capital- rahastot.

Rahastot voidaan luokitella myds sen mukaan, miten itsendisid ja riippumattomia ne ovat.

Yksityinen pédomasijoitusyhtid6 on tyypillisesti hyvin riippumaton toimija, sen



sijoituspéétoksistd vastaa ainoastaan rahaston johto, kun taas rahastoilla, joiden pddmiehena

on ainoastaan yksi organisaatio, on toiminta ja padtoksenteko sidotumpaa.

P

| ) {
independent Semi- Captive
Captive :
i y e 1 )
- N N )
Privately- | | Publicly Corporate | |  Bank

Held | | |Listed Venture | Affiliate

Kuva 1: Erilaiset pifiomasijoitusrahastot (Lidhde: Lindstrom 2006)

2.3. Piddomasijoittamisen historiallinen kehitys

Ensimmadisid tunnettuja pddomasijoittajia olivat suuria 16ytoretkid rahoittaneet Espanjan ja
Portugalin kuningashuoneet. Tuetut yritykset olivat hyvin korkeariskisid, mutta onnistumisen
mukanaan tuomat tuotot satumaisia. Lénsi-Euroopan ja Yhdysvaltojen varakkaat perheet
alkoivat teollistumisen jélkeen sijoittaa ylimdédrdisid varojaan lupaaviin nuoriin yrityksiin,
mm. Bell Telephone syntyi ulkoisen rahoituksen tuella(Gompers, 1994, rise and fall of VC)
Ensimmadinen nykyisenkaltainen pddomasijoitusyhtid syntyi, kun American Research and
Development (ARD) perustettiin 1946 kehittimddn kaupallisia sovelluksia sodan
tarkoituksiin kehitetyistd keksinndistd. ARD:n toimintaperiaatteena oli siemenvaiheen
rahoituksen lisdksi taata nuorille ja kokemattomille yrityksille myos liikkeenjohdollista
neuvontaa. Vuonna 1958 Yhdysvaltojen hallitus aloitti pienyrityksid tukevan SBIC-
ohjelman(small business investment company), jonka tarkoituksena oli kannustaa sijoittajia

kohdentamaan varojaan uusille toimialoille ja kehittyviin yrityksiin. Rahoitus tapahtui
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padasiassa edullisten lainojen muodossa eivdtkd sijoittajat juuri osallistuneet yritysten

johtamiseen.

1970-luvun  lopulla  Yhdysvaltalaista p@domasijoitusalaan  vaikutti kaksi suurta
lainsdddannollistdi muutosta. Ensimmdiseksi, vuonna 1978, piddomaverotusta laskettiin
reilusti ja heti seuraavana vuonna 1979 poistettiin tydeldkeyhtididen sijoituskohteita
rajoittaneet riskillisyysvaatimukset, jonka jélkeen eldkeyhtidt pystyivét sijoittamaan varojaan
my0s pddomarahastoihin enimmilldédn 10% sijoitusvarallisuudestaan. Tamén muutoksen
seurauksena sijoitukset pddomasijoitusrahastoihin kasvoivat huomattavasti 1980-luvun
alussa. Nopean kasvun varjopuolena oli monien uusien sijoittajien markkinoille tulosta
johtunut tuottojen lasku, minkd seurauksena panostukset pienenivdt 1990-luvun taitteessa
noustakseen uudestaan vuosikymmenen loppua kohti tultaessa. Lisddntynyt kilpailu hyvista
sijoituskohteista, sekd monien kokemattomien sijoittajien tulo markkinoille védhensivit
keskimddrdisid tuottoja, mutta 1990- ja 2000-luvuille tultaessa ala on kypsynyt” ja uusien

vuosittaisten sijoitusten méiérét ovat jatkaneet kasvuaan. (Lerner& Gompers, 1996).

$7,000 ——
$6,000

5 Millions

[=IEN =R = - -

50 '
1969 1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993

Y

Kuva 2. Uudet sijoitukset venture capital-rahastoihin vuosittain Yhdysvalloissa(M$) 1969-93.

Ensimmdinen suomalainen péddomasijoitusyhtid oli 1967 perustettu Sponsor, joka oli
Suomen pankin ja suurten liikepankkien yhteisesti omistama. Sponsorin toiminta-ajatuksena
oli tehdd pienid sijoituksia aikaisessa kasvuvaiheessa oleviin yrityksiin. Suomalainen

paddomasijoittaminen oli pitkddn julkisesta rahoituksesta riippuvainen ja ainoastaan
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muutaman toimijan késissd, kunnes 1980-luvulla, kési kddessd rahoitusmarkkinoiden yleisen
vapautumisen kanssa, syntyi kymmenid uusia yrityksid. Iso osa ndistd pienistd ja

kokemattomista yrityksistéd lopetti toimintansa 1990-luvun laman aikana.

2.4. Limited partnership — muotoinen yhtidjérjestys

2.4.1. Yhdysvaltalainen malli

Amerikkalaiset pddomasijoitusrahastot on muodostettu limited partnership-tyyppisen
oikeudellisen yhtidsopimuksen muotoon. Tillaisessa sopimuksessa on kahdenlaisia
yhtiomiehid, joilla on kummallakin omat oikeutensa ja vastuunsa yhtion hallinnossa ja
voitonjaossa. General partner tai partnerit ovat vastuussa yhtidn johtamisesta, kun taas
limited partnerit osallistuvat ainoastaan sijoittajina yhtidn toimintaan. Limited partnerien
oikeutta osallistua sijoituspddtosten tekoon on anglo-saksisessa lainsddddnnossa
(englantilainen limited partnership act vuodelta 1907) rajoitettu jopa niin, ettd aktiivinen
mielipidevaikuttaminen saattaa aiheuttaa rajoitetun vastuun menetykseen. Limited partnerien
ainoa vaikutusvdyld on rahastoissa ns. ‘advisory board’, joka on intressiristiriitatilanteissa

suosituksia antava, mutta operatiivisesta padtdksenteosta sivussa oleva neuvonantajaelin.

2.4.2. Suomalainen malli

Suomalaisten pddomasijoitusrahastojen hallinto muistuttaa 1dheisesti Yhdysvaltalaista tapaa,
mutta eroaa merkittdvdsti vastuukysymyksiltddn johtuen erilaisesta yhtidoikeudellisesta
lainsdddédnndstd. Suomessa, toisin kuin Yhdysvalloissa, kommandiittiyhtioitd siitelevd
lainséddéntd on tahdonvaltaista, mikd tdssd tapauksessa sallii ddnettomille yhtidmiehille
yhtiosopimuksella myonnettavin oikeuden osallistua paddomasijoitusrahaston
padtoksentekoon. Kun Yhdysvaltalaisessa rahastossa &ddnettomdt yhtiomiehet ovat
todellisuudessakin &dnettomid ja varjelevat tdtd asemaansa sdilyttddkseen rajoitetun
vastuunsa, ovat heididn suomalaiset vastineensa aktiivisesti mukana rahaston jokapéivéisessa
paitoksenteossa sijoitusneuvoston kautta (Passinen, 2005, Luukkonen 2006). Sepin
(haastattelu, 2005) mukaan tdmé johtaa ongelmallisiin tilanteisiin, koska pddomasijoittajat
joutuvat markkinoimaan rahastojaan potentiaalisille sijoittajille tarjoamalla ndille paikkaa

rahaston sijoitusneuvostossa ja tdhén liittyen kdytdnndsséd veto-oikeutta kaikkiin merkittaviin
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sijoitustoimintaan liittyviin pdétoksiin, kuten sijoitus- ja irtautumispédétoksiin. Talloin
rahaston pditoksentekovalta saattaa pahimmillaan valua toimialaa tuntevilta ja kokeneilta
vastuunalaisilta yhtiomiehiltd tahoille, joiden asiantuntemus ja kokemus ovat riittdméttomia

suorien sijoitusten ja kasvuyritystoiminnan perusteelliseen ymmartdmiseen.

2.4.3. Limited partnership-sopimus ja paddmies-agenttisuhde

Sijoittajien ja pddomasijoitusyhtion vélistd suhdetta sdénnellddn kumppanuussopimuksella,
jossa maddritellddn tarkasti kummankin osapuolen oikeudet ja velvollisuudet.

Pohjoisamerikkalaisissa sopimuksissa on yleisesti muutamia tyypillisid yhteisia piirteit:

1)  Muodostettavan rahaston ikd rajoitetaan jo syntymisvaiheessa pédttyvaksi tiettynd
vuonna. Sahlmanin (1990) mukaan yleisin ikd rahastolle on kymmenen vuotta. Tdmi oli
mainittu 72% :ssa tutkituista sopimuksista. Yhtidsopimuksessa voi olla kohtia, joiden
mukaan tiettyjen ehtojen téyttyessd, esimerkiksi epdsuosiollisen markkinatilanteen vallitessa
rahaston ikdd voidaan jatkaa jonkin verran. Tilld véltetddn se, ettd rahasto olisi pakko

realisoida méérdajan tdyttyessd ‘mihin hintaan tahansa’.

2) Vetdytyminen sopimuksesta on kielletty tai johtaa toteutuessaan mittaviin

taloudellisiin korvauksiin.

3) Sijoittajien osallistuminen péédtoksentekoon on estetty. Erittdin tirkeissa
asioissa, kuten rahaston elinkaaren jatkamisessa tai = kompensaatiorakenteen

muutoskysymyksissé téstd poiketaan kuitenkin yleisesti.

4) Padomasijoitusyhtid ja sen partnerit sijoittavat tyypillisesti 1 %:n suuruisen
osan rahaston pddomasta ja sijoittajat tuovat loput 99%. Sahlmanin mukaan 61%:ssa

rahastoissa pddomasijoittajan osuus oli tdsmélleen 1%.
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2.5 Kompensaatiorakenne padomasijoitusrahastossa

Padomasijoitusyhtio saa tuloja yleensé kahdella eri tavalla korvaukseksi rahaston hallinnosta.
Ensimmiinen osa palkkiota on rahaston alkuhetkestd saakka kuukausittain tai vuosittain
maksettava kiinted hallinnointipalkkio, joka kattaa sekd yhtion juoksevat kulut, kuten
vuokrat, asianajokulut ja muun henkilokunnan palkat, ettd partnereiden palkan. Tama
korvaus on tyypillisesti yhden ja kolmen prosentin vilinen osuus hallinnoitavasta padomasta.
Yli 50%:ssa Sahlmanin(1990) tutkimista rahastoista kiinted palkkio oli tdsmilleen 2,5%.
Kaplan ja Schoar(2003) puolestaan havaitsevat kiintedn hallinnointipalkkion sijoittuvan
lihes aina 1,5% ja 2,5%:n vilille. Toinen, yleensd merkittivimpi osuus palkkiotuotosta on
hallinnointiyhtidlle jaettava osuus rahaston realisoituneesta tuotosta. Téma tuotto on yli
80%:ssa sopimuksista maédritelty suuruudeltaan 20%:ksi rahaston voitoista. Tutkituista
rahastoista kaikissa osuus sijoittui 15-30%:n vilille. Tdmé voitto-osuus muodostuu hyvin
tuottaneissa rahastoissa merkitykseltddn tdysin ylivoimaiseksi verrattuna kiinteddn

palkkioon.

Eri rahastojen ja kumppanuussopimusten méérittelemét palkkiotasot eivdt ole sattumalta
samansuuruisia. Voittopalkkio-osuuden standardin asettaminen uutta rahastoa kerdttiessi
kertoo siitd, ettd yhtiot eivét halua viestid osaamisestaan ja taidoistaan palkkiotasojen kautta.
Jos jokin yhtid asettaa voittopalkkionsa esimerkiksi 15 %:n ja kiinteén palkkioon 3 %:n se
samalla kertoo, ettd ei luota omiin kykyihinsd tehdad voitokkaita sijoituksia ja kerdtd omaa
palkkiotaan voittopalkkion kautta vaan

haluaa varmistaa tietyn tulotason kiintedn palkkion avulla. Téllaisen kayttdytymisen
katsotaan yleisesti heikentdvdn yhtion houkuttelevuutta sijoittajien silmissd ja siten
vaikeuttavan sen varainkeruumahdollisuuksia. Toisaalta jotkin asemansa vakiinnuttaneet ja
taitaviksi tunnustetut sijoittajat saattavat tinkid paljonkin kiintedstd palkkiostaan ja
vuorostaan vaatia suurempaa osuutta realisoituvista voitoista. Tdmai ei useastikaan vihenni
sijoittajien halukkuutta toimia heiddn kanssaan, silldi he luottavat yhtion kykyyn
kompensoida suurempi osuus voitoista myds suuremmilla kokonaisvoitoilla. Gompers ja
Lerner (1997) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd kokeneimpaan luokkaan kuuluvat
paddomasijoitusyhtiot vaativat keskimiérin prosentin suuremman osuuden realisoituvista
voitoista kuin kokemattomammat kilpailijansa, joilla vastaavasti kiintedn korvauksen osuus

oli suurempi.
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Padomasijoitusyhtion yhden prosentin osuus sijoitetusta pddomasta on alan standardi, josta
harvoin poiketaan. Huomattavasti suurempi osuus voidaan tulkita sijoittajan taholta siten,
ettd padomasijoitusyhtié saattaa toimia liian varovaisesti tulevia sijoituskohteita valitessaan
ja siten jéttdd arvokkaita mahdollisuuksia kayttdméttd. Varsinaista syytd osuuden
asettumiselle juuri télle tasolle ei ole, mutta poikkeaminen siitd, samoin kuin voittopalkkio-

osuuden tapauksessa, voi johtaa potentiaalisten sijoittajien vieraantumiseen.

2.6. Agentuuriongelmat

2.6.1. Pddomasijoitusyhtion ja Varsinaisen rahoittajan véilinen suhde

Péadomasijoitusyhtio toimii agenttina sijoittajan ollessa padmiehend.
Péadomasijoitustoiminnassa agentuuriongelma voi muodostua varsin isoksi, silld informaation
jakaantuu hyvin epétasaisesti. Toisin kuin esimerkiksi pdrssiyhtiossd omistajien ja johdon
vélilld tai listattuihin yhtidihin sijoittavassa rahastossa salkunhoitajan ja osuudenomistajien
vililld ei sijoittajalla useastikaan ole mitdin mahdollisuutta saada tietoa sijoituskohteiden
todellisesta tilasta ja he jadvat ndin padomasijoitusyhtididen "armoille’. Juuri tdmén vuoksi
yhtiosopimuksessa miiritellddn tarkkaan toiminnan puitteet ja suuntaviivat muun muassa
edellisessd kappaleessa kuvatuilla tavoilla. Térkeimpid rajoituksia ja sddnndksid, jotka
muovaavat sopimuksen osapuolten etuja samansuuntaisiksi ovat ensiksi rahaston elinidn
rajallisuus; toisin kuin tavallisessa osakeyhtiossd, johto ei voi pitdd rahoja ikuisuuksia.
Toinen térked seikka juontaa kommandiittiyhtidsopimuksesta. Vastuunalainen yhtiomies eli
padomasijoitusyhtio ei voi saada kunnollista tulovirtaa muuten kuin voitollisesta rahastosta.
Tappiollisen rahaston tapauksessa jéljellejddivddan omaisuuteen ovat etuoikeutettuja
ddnettomit yhtiomiehet. Kommandiittiyhtidsopimuksen yleinen ominaisuus on, ettd
vastuunalainen  yhtidmies  vastaa  yhtidbn  velvoitteista ~ koko  omaisuudellaan,
paddomasijoittamisessa kovin raskasta velvoitetta ei kuitenkaan kéytdnndssd synny, silld
paddomasijoittajat eivit kdytd yleensd velkarahoitusta. Kolmanneksi, Pddomasijoitusyhtiolla
on sopimuksen puitteissa madritelty rajoituksia mahdollisista sijoituskohteista ja
sijoitusosuuksista. Sijoitukset kohdeyrityksiin, joissa pddomasijoitusyhtion aikaisemmilla
rahastoilla on osuuksia on usein kielletty, koska tdmé voisi johtaa tilanteeseen, jossa uuden

rahaston sijoittajien etujen vastaisesti tuetaan vanhan rahaston kehnoja sijoituksia.
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Luonnollisesti sijoitukset yhtidihin, joissa pddomasijoitusyhtion osakkailla on omistusta tai
joiden johdossa he toimivat muodostuvat kyseenalaisiksi. Vastaavalla tavoilla
pddomasijoitusyhtid voi olla sopimuksen mukaan estetty kerddméstd uutta rahastoa ennen,

kuin tietty osa edellisesté rahastosta on sijoitettu (Lerner&Gompers 1997).

2.6.2. Pddomasijoittajan ja kohdeyrityksen vélinen suhde

Padomasijoitusyhtion ja rahoitusta saavan kohdeyrityksen vilille muodostuu toinen
pddmiesagenttisuhde, joka on luonteeltaan perinteisempi Jensenin ja Mecklingin(1976)
tutkiman pddmies-agentti-suhteen kaltainen. Téssé tilanteessa ulkopuolista rahoitusta, oli se
sitten velkarahoitusta tai oman pddoman ehtoista rahoitusta, saavalla yrittdjdlld on
ulkopuolisen rahoituksen osuuden kasvaessa kasvava kannustin kéyttaytyéd rahoittajan etujen
vastaisesti, silld taloudellinen tappio téllaisesta kéyttdytymisestd jakautuu yhd enemmén
ulkopuolisen rahoittajan kannettavaksi. Samoin védhentyy entisten omistajien kannustin
ponnistella yrityksen hyvidksi. Tyypillinen esimerkki on edustuskulujen paisuminen tai
paddomarahoitusta saavan, esimerkiksi lddketieteellistd tekniikkaa tutkivan yrityksen johtajan
pyrkimys jatkaa tuottamatonta tutkimusprojektia oman akateemisen maineensa

ponkittdmiseksi.

Luottamus hyvd, valvonta paras.

- Itd-Saksalainen sananlasku

Padomasijoittajalla on useita keinoja vdhentdd ym. agentuurikustannuksia. Yksi yleisesti
kiytetty keino on tarkkailla kohdeyrityksen toimintaa yrityksen hallituksesta késin. Ldhes
poikkeuksetta kohdeyritysten hallituksissa onkin yksi tai useampia pddomasijoitusyhtion
edustajia. Tdmi keino on enemminkin sivutuote pddomarahoituksen hankkimisen toisesta
puolesta, asiantuntemuksen ostamisesta, joka voi olla rahoituksen saamisen lisdksi my0s
tirkednd perusteluna sille, miksi kohdeyritys ldhti alun perin hankkimaan itselleen

paddomasijoittajan.
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2.6.3. Vaiheistettu rahoitus

Toinen huomattavan tirked keino on rahoituksen saatavuuden sitominen kohdeyrityksen
menestymiseen ja sithen miten se on onnistunut tayttdméén sille asetetut tavoitteet. Timin
vaiheistetuksi rahoitukseksi kutsutun periaatteen mukaan yritys saa projektille tai osa-
projektille kohdistettua rahoitusta ja lisdrahoituskierrokset ovat riippuvaisia siitd, miten
yrityksen johto on onnistunut viemdin liiketoimintaa eteenpdin. Kehityksensé alkuvaiheessa
olevat yritykset eivdt usein ole pystyneet teoillaan ja toiminnallaan osoittamaan kykyji
tulokselliseen toimintaan, jolloin pddomasijoittajat saattavat antaa rahoitusta hyvin pienissa
erissd ja tutkia yksityiskohtaisesti jokaisen rahoituskierroksen jdlkeen miten yritys onnistuu
hyddyntdmdin saamansa rahoituksen. Kypsempien yritysten tapauksessa pddomasijoittajan
lieka saattaa useasti holtyd ja rahoituskierrosten aikavéli kasvaa. Paulinin (2005 Tampere-
talo) mukaan tdmédnkaltaisella tarkalla seurannalla saattaa olla myds kielteisid seurauksia,
silld kuten aikaisemmin on todettu, monet pddomasijoittamiseen turvautuvat yritykset
toimivat aloilla, joilla positiivisen tulovirran saavuttaminen vaatii pitkikestoisia ja suuria
tutkimusinvestointeja ja siten paljon rahoitusta ja kérsivéllisyyttd padomasijoittajan taholta.
Pahimmassa tapauksessa lupaava yritys voi kurjistua liilan tiukkaan ja lyhytndkoiseen

sijoittajaseurantaan.

Yksi keino vidhentdd yhdelle péddomasijoittajalle kasautuvaa riskid on syndikoida
kohdeyrityksen rahoitus usean pddomasijoittajan kesken, jolloin kaikki osallistujat voivat
hajauttaa riskifdn useaan riskillisyydeltddn samanlaiseen kohteeseen. Tidlloin jokin kokenut
paddomasijoittaja suorittaa due diligencen ja vastaa yrityksen tarkkailusta hallituksesta késin

ja muut pddomasijoittajat toimivat ldhestulkoon puhtaan finanssisijoittajan ominaisuudessa.

Padomasijoittaja voi vihentdd yrityksen johdossa toimivan entisen omistajan tai omistajien
kayttdytymisestd johtuvia riskejd erilaisilla johtajasopimuksiin kirjattavilla ehdoilla tai
kovenanteilla. Joissakin yrityksissd aikaisempien omistajien ja avainhenkilokunnan tietotaito
muodostaa  elintdrkedn osan yrityksen tulevaisuuden mahdollisuuksista, télloin
paddomasijoittaja pyrkii sitomaan (engl.vesting) heidét yrityksiin mm. optiosopimuksin tai
maksamalla huomattavan osan johdon palkkioista osakkeina. Johdon oikeutta myyda

jaljellejaényttd osuuttaan voidaan myds rajoittaa. Hyvin tyypillisid ovat myds sopimukset,



17

joilla kohdeyrityksen avainhenkilot sitoutuvat tydskenteleméédn ostetussa yrityksesséd jonkin

tietyn ajan.

Useat padomasijoittajien ja kohdeyritysten suhdetta sédtelevat kovenantit ovat tavanomaisia
ja tyypillisid normaalille yrityslainoitukselle. Téllaisia ovat esimerkiksi velkaisuusastetta,
osingonjaon suuruutta tai mahdollisia yritysjirjestelyjd rajoittavat ehdot. Téllaisten
sopimusten mukaan rahoittajalla on oikeus vetdytyd yrityksestd, mikdli jokin ehto tai
taloudellinen tunnusluku muuttuu litkaa sopimuksessa médritellystd tasosta. Néiden liséksi
esiintyy monia pelkdstdén pddomasijoitustoimialalle tyypillisid kovenantteja (Megginson,

2004 s. 16-17) kuten:

1. Péadomasijoittajalle taataan sopimuksella tietty médrd paikkoja kohdeyrityksen
hallituksessa. Télloin osuus hallituspaikoista saattaa nousta huomattavasti

suuremmaksi, kuin pddomasijoittajan omistusosuus yrityksessa.

2. Yrityksen oikeutta laskea liikkeelle uusia osakkeita saatetaan rajata siten, ettd
kustannus téstd omistuksen laimenemisesta (engl. dilution) kasaantuu muiden kuin

padomasijoittajan kannettavaksi.

3. Péddomasijoittaja saattaa sdilyttdd itsellddn oikeuden irtautua sijoituksesta
tilanteessa, jossa joidenkin ennalta sovittujen ehtojen tdytyttyd omistuksen

jatkuminen osoittautuisi epdedulliseksi.

4. Péddomasijoittajalle annetaan omistusosuutta suurempi péitintdvalta yrityksen
toimivalle johdolle mahdollisesti rakennettavista optio- tai

osakepalkkiojérjestelmista.
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2.7. Pddomasijoitusprosessi

Varojenkeruu

Padomasijoitusrahaston elinkaari alkaa tarvittavien varojen keruulla potentiaalisilta
sijoittajilta. Useimmiten rahasto asettaa jonkin rahaméidrdisen tavoitteen, joka riippuu
partnerien kokemuksesta, track recordista ja esimerkiksi maantieteellisestd sijainnista. Track
record viittaa sithen tosiasiaan, ettd padomasijoittajat, jotka ovat kokemattomia kohtaavat
todenndkoisesti suuria vaikeuksia houkutella sijoittajia sijoittamaan varojaan heididn
johtamiinsa rahastoihin (Lerner, 2002). Tdmd on ymmaérrettdvai, silld sijoittajat luottavat
mieluummin sellaisten pddomasijoittajien kykyihin, joilla on kokemusta aikaisemmista
rahastoista. Pddomasijoittajan, jolla on takanaan pari epdonnistunutta tappiollista rahastoa
voi olla vaikeata houkutella sijoittajia kolmanteen rahastoonsa. Maineen merkitys on
korostunut, mikd pitdd osaltaan huolta tehokkuudesta alalla. Vastuunalaiset yhtidmiehet
sijoittavat yleensd noin prosentin suuruisen osuuden koko rahaston pddomasta ja dénettomét
yhtidomiehet tuovat loput 99 %. Voitonjako on yleensd jédrjestetty siten, ettd vastuunalaiset
yhtiomiehet saavat n. 20-30% prosenttia mahdollisesta voitosta, mutta tappiollisessa
tilanteessa menettdvit ensimmadisend sijoittamansa varat. Tdmai epdsuhta sijoituksen ja voiton
vililld selittyy vastuunalaisten yhtidmiesten suurella roolilla kohdeyritysten liiketoiminnan
kehittdmisessd ja hallitustyoskentelyssd. Voidaan sanoa, ettd heidén varsinainen panoksensa
rahastoon on kohdeyritysten arvonnousuksi kanavoituva liikketoiminta- tai teknologia-
asiantuntemus eikd niinkddn heiddn rahallinen panoksensa. Toisin sanoen: #dénettomét

yhtidomiehet tuovat rahat ja vastuunalaiset yhtiomiehet tekevat tyon.

Sijoituspédtos

Kun tarvittava pddoma on saatu kokoon, on varojen sijoittamisen vuoro. Sijoittaminen voi
alkaa tietysti heti kun riittdvdsti rahaa on koossa ja jatkua varojenkeruun ohella.
Kéiytdnndssd pddomasijoittajat toimivat siten, ettd he hankkivat sijoitussitoumuksia
potentiaalisilta sijoittajilta ja saavat rahat kdsiinsd vasta sitten kun sopiva sijoituskohde on
I0ytynyt ja sijoituspddtds on tehty. Tdlloin ei synny tilanteita, joissa péddoma olisi

tuottamattomana odottamassa jotakin epdvarmaa tulevaisuudessa tapahtuvaa liiketoimea.
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Padomasijoittajat tutkivat yrityksiltd tulleita rahoitushakemuksia tai yrittéjiltd saapuneita
litkketoimintasuunnitelmia. Ensimmaéisen karsinnan ldpdisseet hakemukset kdyvit ldpi Due
diligenge-prosessin, jonka jilkeen jéljellejddineet yritykset aloittavat yksityiskohtaisemmat
neuvottelut rahoitussopimuksen muodoista ja ehdoista. Tyypillisessd yksittdisessa
padomasijoituksessa yhtid tekee suunnatun osakeannin pddomasijoittajalle. Tdssd annissa
kdytettivda merkintdhinta on tirkeimpid neuvotteluissa ratkaistavia kysymyksid.
Padomasijoitus saattaa muodostua vakuudettomasta pitkdkestoisesta lainasta tai lainan ja
oman pddoman vilimuodoista, kuten padomalainasta. Sijoitusprosessin kesto voi vaihdella
tapauskohtaisesti, silld joissakin tapauksissa tilanne edellyttdd hyvin nopeaa paatoksentekoa.
Joskus taas erimielisyydet joistakin rahoitussopimuksen ehdoista saattavat tehdé yksittdisesta

prosessista jopa vuosien mittaisen.
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Paaomasijoitusprosessi pahkindnkuoressa

Vaihe Y rittaja Yrittaja ja pasa- Pasomasioiftaja Raporit
amasijoittaja
padomasijittajan - nimittia neuvon- - @rioi liketoimin- - liketoiminta-
[ahestyminan antajat Esuunnitaiman suUnnitakma
liikatoirmints- - laatii liketoiminta-
suunnitelmaEn suurnitalman
arviciniti - ottam yhteyttd
w pasomasijoittajin
ensimmaizat - toimittaa - tapaavat keskus- - tekies ansimmidi- - tafous
tiedustelut sekd lisatiatoja tellaksaen zet tiadustalut
neuctislut likatciminta- - anviai fike-
w suLnnitelmasta toiminnan
- rakentavat - harkitsza
suhdetta rahicitus-
- reuvottalavat rakannatta
yhizehitcja
due diigenca - keskustelevat - kaynnistad - dua diligance
v due dilgencan due diiganca -raportit
tekijbiden kanssa  -prosessin
natraotteluiden - tuo ilmi kaiken - neLvottalavat - takae loppu- - salassapito-
p&attaminen clennaisen fiedon  lopulisat ahdot dokumentaation  sopimus
-w liketoiminnasta - tekewvat - vakuutuksat
sopimuksat - perustamiskirga
- yhtidjarjestys
- OEAKASSOpIMUS
sedranta - toimittaa lasker- - liiktaiminnan - |lazkantatoimen
w tatcimean raportit seLranta rapeortit
=aanndllizasti - hallitustyfs- - hallitukzen
- vigstii saanndlli- keritaby kokoustan
sasti sijoittajan - kehittaminan piytikirjat
kanssa - osallistuminen
paatiksantekoon
irtautuminan

Kuva 3. Pidomasijoitusprosessi pahkininkuoressa. Lihde: PricewaterhouseCoopers Oy, 2003

Padomasijoittaja on aktiivinen sijoittaja. Sijoitukset on suunniteltu pitkdaikaisiksi ja sen
johdosta sijoittajilla on voimakas intressi kehittdd ja auttaa yritystd. Pian sijoituksen teon
jdlkeen joku sijoitusyhtidon partnereista siirtyy todennédkoisesti kohdeyrityksen hallitukseen.
Hallituspaikka on usein sijoituksen teon ehtona ja kirjattu myos

Varsinkin

yrityksen ja

pddomasijoittajan  véliseen  rahoitussopimukseen. nuoret,  vihdisen

likketoimintakokemuksen omaavat yritykset pitdvit pddomasijoittajan tuloa hallitukseen
varsin tervetulleena asiana, silld ndilld on usein takanaan pitkd kokemus eri liiketoimintojen

kehittimisestd tai omasta yritystoiminnasta. Kypsemmissd ja suuremmissa yrityksissi
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paddomasijoittajan mukaantuloa saatetaan joskus pitdd vihamielisen valtauksen yrityksend,

jolloin muut omistajat pyrkivét rajoittamaan uuden tulokkaan vaikutusmahdollisuuksia.

Padomasijoitukset yhdelle kohdeyritykselle jaetaan yleensd moneen vaiheeseen, joissa
sijoitettu raha on korvamerkitty joitakin tiettyjd projekteja varten. Lisdsijoituksia tehddén
yrityksen kehittyessd ja uusien rahoitustarpeiden ilmetessé. Téllainen vaiheistettu rahoitus on
sijoittajille vidhariskisempi, koska yrityksen mahdollisuudet lisdrahoituksen saamiseen
riippuvat siitd miten tuloksekkaasti edellisen rahoituskierroksen aikana on toimittu.
Jatkuvasti kiredllda pidetty lieka saattaa kuitenkin myOs jarruttaa yrityksen kehitystéd
esimerkiksi sellaisessa tilanteessa, jossa uuden tuotteen kaupallistaminen vaatisi merkittavia
markkinointipanostuksia, mutta rahoitus muodostuu pullonkaulatekijaksi. Etenkin
suomalaisen pddomasijoittamisen ongelmaksi on sanottu liiallista varovaisuutta ja liian
pienten sijoitusten tekemistd; “antamalla vain vdhdn rahaa viltetdén suuret tappiot, mutta

menetetddn varmuudella annettu vahdinen mééra”. (Paulin, 2005).

Sijoitusten realisointi

Padomasijoittajan tavoitteena on jossakin vaiheessa realisoida sijoituksensa joko yrityksen
porssilistautumisen kautta tai myymaélld se muulla tavalla. Realisointivaihe on useimmiten
ainoa vaihe, missa sijoituskohteesta saadaan kassavirtaa. Tama pétee varsinkin aikaisemman
kasvuvaiheen yrityksiin, joissa kaikki liiketoiminnan synnyttimi kassavirta joudutaan
kayttimdin litketoiminnan kehittimiseen. Mahdollisten osinkojen pitdminen yrityksessd on
my0s sijoittajien intressien mukaista, silld rationaalinen péddomasijoittaja pitdd kullakin

hetkelld portfoliossaan olevia yrityksid parhaina mahdollisina sijoituskohteina.

Eri tavat realisoida pifiomasijoitus (Cumming & Macintosh 1999):

Listautuminen, jossa suuri osa yrityksen osakkeista otetaan julkisen kaupankdynnin

kohteeksi.

Yrityskauppa, jossa ulkopuolinen ostajataho hankkii yrityksen koko osakekannan, mukaan

lukien my0s pddomasijoittajan hallussa olevat.
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Osakemyynti, jossa padomasijoittaja myy hallussaan olevat osakkeet tai osan niistd
ulkopuoliselle taholle, joka voi olla esimerkiksi toinen pddomasijoittaja tai kohdeyrityksen

alalla toimiva muu yritys.

Takaisinosto, jossa yrityksen osakkeet myydddn takaisin aikaisemmalle omistajalle eli

yrittajalle.

Alaskirjaus, jossa epdonnistuneesta sijoituksesta luovutaan ja kirjataan se tappioksi.

Yleisen kdsityksen mukaan paras tapa realisoida pddomasijoitus on listautumisannin (IPOn)
kautta. Lernerin ja Gompersin(1999b) mukaan tuotot listautumisen kautta realisoiduista
sijoituksista olivat yli kaksi kertaa muilla tavoilla realisoituja sijoituksia suurempia.
Listautuminen ei ole kuitenkaan aina mahdollista huonon markkinatilanteen takia. Talloin
uusille listautumista aikoville yrityksille ei 16ydy sellaista hintaa johon sekd sijoittajat, ettd

omistajat olisivat tyytyvéisid.
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3. TUTKIMUSONGELMA JA AIKAISEMPI TUTKIMUS

3.1. Kysymyksenasettelu ja aikaisemmat tutkimukset

Padomasijoitusten tuottotutkimusta pidetddn yleisesti haastavimpana tutkimushaarana
padomasijoituksiin erikoistuneiden tutkijoiden keskuudessa, silld luotettavan tuottoaineiston
saaminen on #ddrimmdisen vaikeaa. Tdma johtuu siitd, ettd pddomasijoituksia eivit koske
laheskdédn yhtd tarkat ja laajat tiedotusvelvollisuudet kuin esimerkiksi julkisesti noteerattuja
arvopapereita hallinnoivat tahot joutuvat kohtaamaan. Maailmanlaajuisia tietokantoja
koskien pddomasijoittamista ovat muun muassa VentureOne ja Venture Economics,
varsinkin  jdlkimméinen on hyvin yleisesti kaytetty aineistoldhteend erilaisissa

padomasijoittamista késittelevissd tutkimuksissa.

Toinen, ehkd vieldkin merkityksellisempi luotettavaan tiedonsaantiin vaikuttava seikka on
keskenerdisen sijoituksen arvon arvioinnin vaikeus. Pdfdomasijoittaja saattaa saada
satunnaisesta sijoituksestaan positiivista kassavirtaa ainoastaan kerran sijoituksen elinkaaren
aikana, sen realisointihetkelld. T4t4 on saattanut edeltdd jopa kymmenen vuoden jakso, jonka
aikana luotettava arvon kehittymisen arviointi on ollut erittdin vaikeaa, ellei periti
mahdotonta. Téstd ongelmasta johtuen todellinen péddomasijoituksen tai rahaston tuotto
voidaan arvioida vasta kun kohde on realisoitu kokonaan. Tima merkitsee huomattavaa, jopa
useiden vuosien aikaviivettd verrattuna vaikkapa normaaliin porssiosakkeisiin sijoittavaan
sijoitusrahastoon. Lindstrom (2006) on eritellyt tirkeimmat tuottojen numeerista tarkastelua

vaikeuttavat seikat:

1. Puuttuvat tiedot
2. Virheelliset tiedot
3. Viirin valittu aineisto (engl. Selection bias eli hyvin menestyneet rahastot

raportoivat useammin toiminnastaan).

4. Liian pieni aineisto estdd luotettavien tulosten saannin
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5. Sijoitusten tuotot pitdé arvioida, jos kunnollista tietoa ei ole saatavilla.

6. Sijoitusten arvoa ei voida arvioida luotettavasti ennen kuin ne on realisoitu.

Huomattava osa aikaisemmasta tuottotutkimuksesta keskittyy tarkastelemaan tuottoja
erityyppisten rahastojen vililld, esimerkiksi sitd, onko tietyille toimialoille tai tietyille
alueille sijoittavilla rahastoilla parempi tuotto. Paljon huomiota on saanut myds
pddomasijoitusten ja muiden sijoitusinstrumenttien keskindinen tuottovertailu. Esimerkiksi
Ljunqgvist&Richardson (2003) tutkivat vuosien 1981 ja 1993 vililld aloitettujen rahastojen
tuottoja ja havaitsivat keskiméérdisen vuosituoton olleen 19,81%, kun samaan aikaan

S&P500 indeksin keskimédérdinen vuosituotto oli 14,1 %.

Vaikka pddomasijoittamisen suhteellinen merkitys rahoituksen ldhteend ja yhteiskunnassa
vleensd on kasvanut viime vuosina huomattavasi, tietdimys siitd mitkd seikat vaikuttavat
sijoitusten tuottoihin ja sijoitusvarallisuuden jakautumiseen rahastojen kesken on edelleen
varsin rajoittunutta.

-Kaplan&Schoar, 2003 s. 2

Kaplan ja Schoar(2003) tutkivat 746 ennen vuotta 1995 aloittanutta yhdysvaltalaista
paddomasijoitusrahastoa ja pddtyivdt seuraaviin rahastojen tuottavuutta koskeviin

havaintoihin;

1. Eri rahastojen tuotot ovat hyvin heterogeenisid. Aikaisemman ja mydhdisemmén

kasvuvaiheen rahastojen vililld ei ole merkittévié eroja.

2. Samojen vastuunalaisten yhtidmiesten tai péddomasijoitusyhtididen hallinnoimat
perdkkdiset rahastot ennustavat toistensa tuottoja. Jos pddomasijoittajan kerddma
ensimméiinen rahasto tuottaa hyvin on todenndkdistd, ettd myds seuraava samojen tahojen

hallinnoima rahasto tuottaa hyvin.

3. Huonosti tuottaneiden rahastojen hallinnoijien kerddmd seuraava rahasto tuottaa

todenndkdisesti myds huonosti.



25

Kahden edellisen kohdan havainnot johtuvat ensisijaisesti siitd, ettd huonosti menestyvien
rahastojen sijoituspdétoksid tekevdt henkilot ovat keskimddrin kokemattomampia ja
epapitevampid kuin hyvin menestyvissd rahastoissa. Tdméd seikka ja markkinoiden yleinen
tietdmys siitd johtaa myds toiseen, ilmiotd edelleen vahvistavaan seuraukseen: Vaikka
paddomasijoituksina annettavasta rahoituksesta on yleisesti arvioiden pulaa ja ldheskdin
kaikki halukkaat yritykset eivit pdése siitd osallisiksi, on kuitenkin aina olemassa yrityksié,
jotka ovat sellaisessa asemassa, ettd voivat valita tai kilpailuttaa potentiaalisia
paddomasijoittajia. Talloin heilldi on mielessddn varsinaista rahoitusta tirkedmpina
paddomasijoittajan tarjoama liitkkeenjohdon asiantuntemus sekd maine. Téstd seuraa, ettd
parhaat yritykset ohjautuvat omatoimisesti parhaiden péddomasijoittajien suojiin.
Padomasijoittajan kokemus voi toimia tuottoja parantavasti luonnollisesti my0s siten, etté
yritys menestyy hdnen neuvojensa johdosta paremmin. Pdfomasijoittajan hyvd maine ja
tuloksekas menneisyys (engl. track record) parantaa pddomasijoittajan neuvotteluasemaa
yrityksen kanssa ja voi johtaa myds normaalia alhaisempaan arvostukseen sijoitusta
tehtdessd. Yritys voi suostua ‘oikeaa markkinahintaa” alhaisempaan arvostukseen myds siksi,

ettd uskoo hyotyvénsd pidemmalld tdhtdimelld pddomasijoittajan asiantuntemuksesta.

4. Taloudellisen nousukauden aikana aloittaneet padomasijoitusyhtiot, sekd niiden
kokoamat rahastot menestyvidt keskimiérdistd heikommin ja johtavat keskimiérdisté
harvemmin seuraavien rahastojen syntymiseen. Tdma on hyvin yksinkertainen seuraus siitd,
ettd nousukauden aikana osakesijoituksiin kohdentuva rahan tarjonta lisdédntyy, jolloin
kynnys tarjota téllaisia sijoitusmahdollisuuksia laskee ja alalle tulee laadullisesti huonompia

sijoituskohteita ja toimijoita.

5. Kahdesta samojen vastuunalaisten yhtidmiesten hallinnoimasta perékkédisestd rahastosta
jalkimmaéinen on keskimédrin suurempi. Téhén on syynd se, ettd uusia rahastoja pystyvit
ylipadtdin kerddaméédn ldhinnd ne yhtiomiehet, joiden aikaisemmat sijoitukset ovat olleet
tuloksekkaita ja joilla tdmi tuloksekkuus saa potentiaaliset sijoittajat luottamaan heidén

osaamiseensa ja uskomaan varallisuutta heidén hoidettavakseen.

6. Suuremmat rahastot menestyvit paremmin kuin pienemmét. Tama kertoo siitéd, ettd niissi
samojen vastuunalaisten yhtidmiesten ylldpitdmissd rahastoissa, joiden jérjestysluku on

isompi, on yhtidmiesten kokemus myds isompi. Tdmi voidaan toisaalta tulkita myds siten,
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ettd kokeneimmat ja asiantuntevimmat yhtidmiehet hakeutuvat isoimpiin rahastoihin. Yksi
syy tdhin voi olla sekin, ettd erittdin pienelld pddomalla toimivien rahastojen hallinnointi
nielee suhteellisesti suuremman osan tuotoista, silld sijoituskoon kasvaessa ei ty0 kasva

samassa suhteessa.

Gompers (1996, s.135) havaitsi, ettd nuoremmat ja kokemattomammat pddomasijoitusyhtiot
ja vastuunalaiset yhtidmiehet pyrkivit luomaan itselleen hyvdi mainetta markkinoilla ja tésti
syystd irtautuvat sijoituskohteistaan listautumisannin kautta ennen optimaalista ajankohtaa.
Tédmiénkaltainen kéyttdytyminen on ymmarrettdvad, silld ihanteellinen irtautumisajankohta
ensimmaisen rahaston sijoituskohteista voi olla ajallisesti myohempi, kuin se ajanjakso,
jolloin yhtio alkaa kerdtd rahaa toista rahastoaan varten. Rahoittajien saaminen voi
osoittautua vaikeaksi ilman kunnollisia ndyttdja voitollisesta sijoitustoiminnasta ja siksi ndita
ndyttdjd pyritddn saamaan jopa tuoton kustannuksella. Tdmai tietoinen kédytds voi osaltaan

selittdd kokemattomampien yhtidmiesten rahastojen heikompaa menestysta.

3.2. Toteutuneet tuotot — katsaus Suomeen ja Yhdysvaltoihin

Suomalaisella aineistolla ei ole toteutettu puhdasta empiiristd tuottotutkimusta johtuen ehki
toimijoiden vihyydestd ja toiminnan lyhyestd historiasta, silld ndistd syistd tarpeeksi laajan
aineiston kerddminen on ollut vaikeaa. Tilloin suomalaisen ja yhdysvaltalaisen
paddomasijoitustoiminnan tuottavuuden vertaileminen on vaikeaa, ellei jopa mahdotonta.
Padomasijoittamista késittelevissd tutkimuksessa tehdddan usein jako eurooppalaisen ja
yhdysvaltalaisen toiminnan vililli ja tdssd tapauksessa on perusteltua niputtaa Euroopan
maat yhdeksi kokonaisuudeksi, koska ne ovat institutionaalisilta ja yrityskulttuurisilta
ominaisuuksiltaan enemmén toistensa kuin Yhdysvaltojen kaltaisia. Téllainen yhteenkoonti
on myds kdytdnnon sanelema ratkaisu, silli useimmissa Euroopan maissa Isoa-Britanniaa
lukuun ottamatta pddomasijoittaminen on edelleen ja varsinkin historiallisesti ollut melko
pienimuotoista, jolloin tarpeeksi kookkaan aineiston saanti on yhtd ongelmallista kuin

Suomen tapauksessa.

Luotettavan, todellisia tuottoja mittaavan ja tarpeeksi laajan aineiston saanti on kuten
todettua ongelmallista. Yksinkertaisin tie on analysoida realisoituja tuottoja eli niitéd

sijoituksia, jotka pddomasijoittaja on jo joko myynyt jollekin taholle tai listauttanut porssiin.
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Téllainen analyysi aiheuttaa kuitenkin tuloksiin tuottojen keskimairéistd kokoa liioittelevan
harhan, sillé tdstd tarkastelusta jadvét pois ne epdonnistuneiksi katsottavat sijoitukset, joita ei
koskaan saatettu realisointivaiheeseen, vaan jotka pddomasijoittaja on kirjannut omaksi
tappiokseen tai realisoinut jollakin sellaisella tavalla, jossa realisointihinnan méérittdminen
on vaikeaa.. Luotettavampi tapa tutkia tuottoja on verrata eri rahoituskierrosten vililld
ilmenevid sisdisen korkokannan menetelmilld (IRR) ilmenevié tuottoja (Hege, Palomino&
Schwienbacher, 2006). Tdma vertailu on mahdollista kaikissa niissi sijoituksissa, joissa on
ollut useampi kuin yksi rahoituskierros, koska jokaisella rahoituskierroksella, jossa
yritykseen tehdddn oman pdfoman ehtoinen sijoitus, tulee yrityksen arvo mdiiritellyksi.
Téllaiseen tarkasteluun voidaan ottaa mukaan kaikki sijoitukset riippumatta siitd onko niita

vield ehditty realisoida ja ovatko ne voitollisia vai tappiollisia.

Hege ja Palomino tutkivat ylld kuvatulla menetelmdllda pddomasijoitusten tuottoeroja
Euroopan ja Yhdysvaltojen vililld. He kéyttivit aineistoa vuosilta 1997-2006, jossa oli 233
yhtiotd Yhdysvalloista ja 146 Euroopasta. Aineistosta oli suljettu pois yhtiot, joille IRR:4 ei

voitu laskea. Tutkimuksen pédétulokset olivat seuraavat:

. Yhdysvaltalaisten ja Eurooppalaisten padomasijoittajien vililli on huomattava ja

tilastollisesti merkitseva tuottoero Yhdysvaltojen hyvéksi.

. Osa tuottoeroista selittyy Yhdysvaltalaisten tekemilld suhteellisesti suuremmilla

ensimmaisen rahoituskierroksen sijoituksilla.

. Yhdysvaltalaisten Eurooppaan tekemidt sijoitukset eivdt eroa tuotoiltaan

eurooppalaisten Eurooppaan tekemisti sijoituksista.

. Listautumisen kautta realisoiduissa sijoituksissa ei ole tuottoeroja. Osakemyynnin
kautta realisoiduissa sijoituksissa on pienid tuottoeroja Yhdysvaltojen hyviksi.
Kokonaistuottoerot johtuvat siten huonoiten menestyvidstd sijoitusten luokasta,

joka Euroopassa menestyy huomattavasti Yhdysvaltoja huonommin.

Edelld kuvatun tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd paddomasijoittaminen on selvisti

kannattavampaa toimintaa Yhdysvalloissa kuin Euroopassa tai Suomessa. Lisdtukea tille



28

johtopditokselle saadaan ldhinnd useista kvalitatiivisista tutkimuksista, alan toimijoiden
haastatteluista(ks Lindstrom, 2006) ja epdmuodollisemmista ldhteistd. Toisaalta Hegen,
Palominon ja Schwienbacherin tutkimus nosti esiin sen mielenkiintoisen piirteen, ettd ne
sijoitukset, jotka realisoidaan kaikkein toivotuimmilla tavoilla, eli osakeannin kautta ovat
kummallakin alueella yhté tuottoisia. Talloin kokonaistuottoeron selittdjiksi jadvat huonosti
menestyvit sijoitukset. Mahdolliseksi selitykseksi kirjoittajat tarjoavat yhdysvaltalaisten

parempaa riskienkarttamiskykya.

3.3. Tilastotietoja pddomasijoittamisesta Suomessa ja Yhdysvalloissa

Péadomasijoittaminen on merkittdvind toimialana nuori koko maailman mittakaavassa, mutta
vield nuorempi ja tuoreempi Suomessa. 1970- ja -80-luvuilla pddomasijoittamista
harjoittaneet toimijat olivat pddosin sidoksissa johonkin ylempéiin instanssiin, joko julkiseen
valtaan kuten esim. Sponsor Suomen Pankkiin tai yksityisiin suuryrityksiin. Itsendisid,
pelkdstddn pddomasijoittamiseen keskittyneitd yrityksid alkoi syntyd merkittévésti vasta

1980- ja 90-lukujen vaihteessa.

1990-luvun alussa pddomasijoittajien yhteensd hallinnoima varallisuus oli erittdin pieni (n.
100-200 M€), mutta kasvoi vuosikymmenen lopulle tultaessa merkittdvasti. Esimerkiksi
vuonna 1994 hallinnoidut varat olivat 200 M€ ollen 0,2 % bkt:std, mutta vuonna 2002
varallisuus oli noussut 3000 M€:hen muodostaen 2% bkt:sté(Tilastokeskus, kansantalouden
tilinpito, 2007). Kansainvélisessd vertailussa Suomen pddomasijoitustoimialan koko on
kuitenkin ollut OECD-maiden keskiarvoa alempi. EU-maiden keskiarvon suomi obhitti

vuonna 2002.

Suomalaisten pddomasijoitusten jakautuminen ja varallisuuden ldhteet ovat tdhén asti olleet
varsin poikkeuksellisia muihin teollisuusmaihin verrattuna. Suomessa 1999 perustetuista
rahastoista vain pieni vdhemmistd, 7% perustettiin ulkomaisesta aloitteesta, ulkomaisen
rahoituksen turvin, kun osuus muualla Eu:ssa oli 21%. Suomalaiset pddomasijoittajat myos
investoivat piddasiassa kotimaahan. Suomen Padomasijoitusyhdistyksen(FCVA) tietojen
mukaan 77% Suomalaisten yritysten kerddmistd varoista investoitiin Suomeen, 15% muihin

Pohjoismaihin. Muiden maiden osuus oli hyvin pieni.
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Kuva 4: Vuosittain keriityt varat 1991-2004 (M€) (Lihde: FVCA)

1990-luvun lopulla suomalaisten pddomasijoittajien kerddméi sijoitusvarallisuus kasvoi
erittdin paljon, vuonna 2002 jopa kaksinkertaiseksi edellisvuoteen verrattuna. 2000-luvulla

vuosittainen vaihtelu on ollut suurta.
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Kuva 5: Sijoitusvarallisuuden lihteet 1996-2004 (Léhde: FVCA)

Oheisessa kuvasta 4 voidaan havaita pddomasijoituksiin kanavoituneen rahoitusvarallisuuden
lahteiden muutos kuluneen vuosikymmenen aikana. Selkein havainto on pankkien
merkityksen selked vihentyminen ja aivan viime vuosina tapahtunut pddomamarkkinoiden ja

sijoitusrahastojen merkityksen kasvu. Onko kyseesséd laajempi porssiosakkeiden painoarvon
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viahentdminen ja vaihtoehtoisten sijoituskohteiden, kuten venture capital-, Buy out- tai Hedge

fund-sijoitusten painoarvon lisddminen?

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Venture capital - Sijoitukset yht. 25 59 64 76 30 52
Korkea teknologia, alkuvaihe 3 21 32 26 12 19
Muut, alkuvaihe 2 4 2 2 2 3
Korkea teknologia, kasvuvaihe 10 26 25 41 11 18
Muut, Kasvuvaihe 10 8 5 7 5 12

Buy Out - Sijoitukset 74 34 30 20 68 47

Muut 1 1 6 4 2 1

Yhteensa 100% 100% 100% 100% 100% 100 %

Taulukko 1: Sijoitusvarallisuuden jakautuminen eri kasvavaiheiden yritysten vililli (Léhde: FVCA)

YIlld olevassa taulukossa on kuvattuna Suomessa vuosina 1998-2003 tehtyjen
paddomasijoitusten jakautuminen kohdeyrityksiin niiden kehitysvaiheen mukaan. Taulukon
perusteella voidaan havaita, ettd ero kypsiin yrityksiin tehtdvien Buy out- sijoitusten ja
Venture capital-sijoitusten osuuksien vélilld on vaihdellut huomattavasti lyhyelld
ajanjaksolla. Vuonna 1998 vain 25% sijoituksista tehtiin venture capital-tyyppisesti, mutta
vain kolme vuotta myohemmin vuonna 2001 niiden osuus koko sijoitusmééristd oli 76%.
Selityksend ndin suuriin muutoksiin on se, ettd vuosien 1999-2001 teknologiaosakkeisiin
liittyneen  huuman  johdosta  my®s  pddomasijoittajat  muuttivat  radikaalisti
sijoitusstrategioitaan ja allokointiaan pienid IT-yrityksid suosiviksi tarkoituksenaan ndin
nousseita arvostustasoja hyvéksi kdyttden saada suuria ja nopeita realisointivoittoja tuohon

aikaan yleisten listautumisantien kautta.

Alla olevasta kuvioista 6 ja 7 voidaan havaita eri kehitysvaiheiden yrityksiin tehtyjen
sijoitusten kappaleméédrdn pysyneen kuitenkin suhteellisen muuttumattomana rahallisiin
eroihin verrattuna. Esimerkiksi Buy out-sijoitusten méérillinen osuus kaikista tehdyistd
sijoituksista on pikemminkin laskenut viime vuosina ollen esimerkiksi vuonna 2002 7%, kun
samana vuonna niiden rahallinen osuus kaikista tehdyisté sijoituksista oli 68%. Tdma selittyy
sijoitusten huomattavan isolla koolla, silld tyypillisessi Buy out-sijoituksessa ostetaan
enemmistdosuus keskisuuresta yrityksestd, jolloin kyseessd on suuruusluokaltaan jopa

kymmenien miljoonien eurojen operaatio.
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Kuva 6: Pifiomasijoitusten jakautuminen eri kasvuvaiheiden yritysten vililld (Lahde:FVCA)
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Kuva 7: Keskimiériisen sijoituksen koko aikaisen kasvuvaiheen (siemen-, kiiynnistys-, aikainen kasvu)
yrityksiin M€ (Lahde: EVCA 2005)

Alla kuvissa 8 ja 9 on kuvattuna Suomessa tehdyt pddomasijoitukset toimialoittain sekd
rahallisen arvon, ettd kappalemidirin mukaan jaoteltuina. Tehtyjen IT- ja Life Sciences-

sijoitusten lukumdiridn osuus kaikista tehdyistd sijoituksista kasvoi runsaasti vuoteen 2000
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saakka ja on ollut siitd asti noin puolet kaikista sijoituksista. IT- ja Life Sciences-sijoitusten
rahallinen osuus samaan aikaan on ollut kuitenkin vuosia 2000-2001 lukuun ottamatta vain
noin 30 prosenttia sijoitusten rahallisesta kokonaisarvosta. Keskiméariiset sijoitusten koot
ndille toimialoille ovat siten pienempié kuin muille toimialoille tehdyt ja sijoitusten koko on
edelleen koko 2000-luvun laskenut, kun muilla aloilla keskiméiérdinen koko on noussut.
Syyni tdhédn on se, ettd IT-ja Life Sciences-aloilla sijoitetaan kooltaan pienempiin yrityksiin
(Luukkonen, 2006), jotka ovat myds muihin toimialoihin verrattuna epékypsempid. Tdma
puolestaan osaltaan kertoo ndiden toimialojen houkuttelevuudesta; niilld aloilla pienenkin

toimijan on helpompi houkutella rahaa.
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Kuva 8: Investoinnit toimialan mukaan (1996-2004) M€ (Léhde: FVCA)
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kuva 10: Kokonaissijoitusportfolion ja sijoitussitoumusten koko M€ (Lihde: FVCA2004)

Kuvassa 10 on havainnollistettu padomasijoitusyritysten hankkimien sijoitussitoumusten ja
toteutuneiden sijoitusten méédrad. Kuviosta voidaan huomata, etti sijoitussitoumukset

hankitaan huomattavasti ennen kuin varsinaiset sijoitukset tehddédn. Sijoitussitoumusten
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kaytto lisdd toimijoiden vélistd keskindistd luottamusta helpottaa toimintaa, silld télloin
sijoitettava raha lunastetaan pddomasijoittajan kiyttoon vasta kun sijoituskohde on

varmistunut.
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4. MAIDEN VALISET INSTITUTIONAALISET EROT

4.1. Lainsdadannolliset erot

Yhteiskunnalliset olot ovat erittdin tdrked tekijd kun tehddén pddtoksid sijoittamisesta
jollekin tietylle markkinalle tai tiettyyn maahan. Sodat, luonnonmullistukset ja poliittiset
levottomuudet ovat omiaan vihentdméén sijoittajien kiinnostusta panostaa litkketoimintaan tai
tehda sijoituksia, silld ndma kaikki tekijat lisadvét toiminnan riskid.

Yhteiskunnallisten  olojen ja  varsinkin  lainsdddénnéllisten  olojen  vaikutusta
sijoitushalukkuuteen ja sijoituskynnyksen korkeuteen voidaan tarkastella kahdella eri osa-
alueella: Karkeampi tarkastelu kasittelee eri maiden vilisid maariskejd eli sitd kuinka
turvallista on ylipddtddn sijoittaa kyseiseen maahan. Maariskin késite pitdd sisdllddn
esimerkiksi maassa ilmenevdn korruption, rikollisuuden ja poliittisen hallinnon
suosiollisuuden yrittdjyyttd ja yksityisomistusta kohtaan ylipdatddn. Lisdksi maariskiin
vaikuttavat esimerkiksi tydovoiman saatavuus ja maassa vallitseva sopimuskulttuuri eli se

voiko solmittuun sopimukseen todella luottaa.

Tassd tyossd tutkituissa maissa voidaan katsoa maariskin olevan kohtuullisen matalalla
tasolla ja vield tutkittujen maiden vélilld suurin piirtein samaa tasoa. Erot maariskeissé
muodostuvat huomattavimmiksi jos tarkastelu ulotettaisiin koskemaan kehitysmaita;
jokainen  kasittdd pddomasijoituksen esimerkiksi Lansi-Eurooppalaiseen  maahan
véahériskisemmaksi kuin sijoittamisen vaikkapa itdiseen Afrikkaan. Siksi olemmekin
enemmaén kiinnostuneita maiden lainsddddnndissd vallitsevista huomattavasti edelld kuvattua

hienojakoisemmista eroista.

Sijoittamisen houkuttelevuutta eri maiden vélilld kasittelevdssd tutkimuksessa kiytetdan
yleensd jonkinlaista laillisuusindeksid (Engl. Legality index), joka on numeerinen mittari,
jonka alle on erilaisilla painotuksilla koottu mm. sijoittajansuojaa, verotusta ja
kirjanpitokdytintdjd yms. arvioivia tekijoitd. mm. EVCAn tutkimuksessa (Benchmarking
European Tax and Legal Environments, 2004) vertailtiin Euroopan maiden vilisid eroja.
Suomen olot arvioitiin 21 maan joukossa viidenneksi huonoimmiksi Iso-Britannian ollessa

kérjessé.
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La Porta et al. (2000) tutkivat sijoittajansuojaa 49:ssd maassa verraten osakkeenomistajan
asemaa velkojan asemaan konkurssitilanteessa. Hyvin tarkoin maéiriteltyd ja muodollisen
lainsdddédnndn avulla kodifioitua sijoittajansuojaa pidetdéin yhtend keskeisimpdnd tekijédnd
toimivien osakemarkkinoiden kehittymiselle ja yleinen késitys on, ettd anglo-
amerikkalaisissa maissa kdytdssd oleva tapa-oikeus (common law) on tdssd mielessd
mannereurooppalaista ja Pohjoimaissakin kéytossd olevaa siviilioikeutta parempi
oikeudellinen jdrjestelmd. La Porta et al muodostivat tutkimansa perusteella
vihemmistoomistajien oikeuksia kuvaavan omistaja-indeksin, jossa Suomi sijoittui luvulla 3
maailman keskitasolle Yhdysvaltain sijoittuessa paremmin arvolla 5. Toisena merkittdvina
havaintona oli Suomen sijoittuminen karkisijoille yhdessd Yhdysvaltain ja muiden
pohjoismaiden kanssa yhteiskunnan yleistd lainkuuliaisuutta kuvaavassa laillisuusindeksissé.
Megginson (2002) tutki pddomasijoittamista tapa-oikeutta kéyttdvien maiden ja siviili-
oikeutta kdyttdvien maiden vélilld ja havaitsi pddomasijoitusten osuus tapa-oikeusmaissa oli
vuonna 2000 1,14% BKT:sta. Kun se siviilioikeusmaissa oli vain 0,31%. Lisdksi hin
havaitsi, ettd osakemarkkinoiden arvo (engl. market capitalization) tapaoikeusmaissa oli
166% BKT:std kun se siviilioikeusmaissa oli 105% BKT:std. Sen sijaan tuotekehityskulujen
osuus BKT:std oli siviilioikeusmaissa suurempi 2,1% verrattuna tapaoikeusmaiden 1,60%:n.
Hege ja Palomino havaitsivat jo aiemmin referoidussa tutkimuksessaan, ettd

padomasijoitusten tuotoissa ei ole merkitsevid eroa siviili- ja tapaoikeusmaiden vilill4.
Seuraavassa tarkastelemme oikeudellisia olosuhteita hieman yksityiskohtaisemmin ja
tutkimme eroaako sijoitusten lainsddddnndllinen kohtelu Suomen ja Yhdysvaltojen vililla
seuraavissa tapauksissa:

1. Kotimaisesta ldihteestd kotimaiseen yritykseen tai liikketoimintaan tehtév sijoitus.

2. Ulkomaisesta ldhteestd kotimaiseen yritykseen tai liiketoimintaan tehtdva sijoitus.

Tarkastelemme niitd kahta erilaista tapausta kahden eri lainsdddéntoon liittyvin kysymyksen

valossa:
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1. Onko joillakin sijoittajilla lakisddteisid rajoituksia siitd, mihin ne saavat

sijoittaa?

Tdmin tyyppiset rajoitukset tulevat kyseeseen ldhinnd sijoitusmarkkinoilla toimivista
tahoista eniten rajoittuneimpien, eldkevakuutusyhtididen kohdalla, ndihin  verrattuna
yksityiset sijoitusrahastot kohtaavat 14hinné itsesditelyn puitteissa ilmenevid rahastokohtaisia
rajoituksia eikd niitd ole syytd kisitelld tdssd yhteydessd. Suomessa tyOeldkeyhtididen
sijoitustoiminnan tarkoituksena on ennen kaikkea turvata eldkevarallisuuden siilyvyys ja
pyrkid maltilliseen kasvuun. Sen johdosta eldkevakuutusyhtididen sijoitusvarallisuuden
allokointia osakesijoituksiin on rajoitettu enimmillddan 25 prosenttiin lakisddteisen
elikevakuutuksen kohdalla (Sosiaali- ja terveysministerid 2005, OECD 2005: Survey of
quantitative investment regulation of pension funds). Pddomasijoitusten enimmaéisosuutta ei
ole erikseen sddnnelty muutoin kuin erilaisten suositusten avulla, mutta suurimpien
suomalaisten elidkevakuuttajien Ilmarisen ja Varman kohdalla osuudet olivat n. 2 %:n
luokkaa (Vuosikertomukset Varma 2005 ja Ilmarinen 2005). Yhdysvalloissa
Eldkevakuutusyhtididen sijoituspolitiikkaa koskeneet rajoitukset helpottuivat voimakkaasti
jo 1979 ja nykyéddn muodollisia rajoituksia eri sijoituskohteiden- tai luokkien painolle ei ole

(OECD 2005, Gompers, 1994).

Vaikka edelld ilmenee, ettd maiden vélilld on eroja siind miten paljon eldkevakuuttajat saavat
allokoida varojaan pddomasijoituksiin, huomataan kuitenkin, ettd maksimiosuudet ovat
melko suuria ja ettd sijoituksia rajoittaa enemméinkin yhtididen oma halukkuus kuin

lainsdadanto.

2. Pitdaako sijoittajalla olla juridisesti rekisterdityd toimintaa (permanent

establishment) kohdemaassa?

Taloudellis-oikeudellisena késitteend "permanent establishement” tarkoittaa sitd, ettd
taloudellinen toimija joutuu perustamaan jonkinlaisen maaorganisaation tai tytdryhtion
kaikkiin nithin maihin, jossa se harjoittaa liiketoimintaa, téssd tapauksessa sijoitustoimintaa.
Téllaisen organisaation perustaminen ja rakentaminen aiheuttaa aina kuluja ja on
luonnollisesti kalliimpi vaihtoehto verrattuna tilanteeseen, jossa tarvetta téllaiseen yhtioon ei

ole. Tilloin litketoiminnan aloittamiseen liittyvdt pakolliset kulut nostavat pddomasijoittajan
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kynnystéd siirtyd uudelle markkinalle. Jo useiden vuosien ajan moderneissa talouksissa ja
varsinkin talouspoliittisessa keskustelussa on ollut selvid, ettd ulkomaiset sijoitukset
kotimaahan ovat hyvin toivottava ja positiivinen asia. Tdmén johdosta sdéntelyd on
voimakkaasti purettu ja jopa ndenndisesti sosialistisessa Kiinassa ulkomaalaisten omistamat
tai yhteisyritykset ovat olleet arkipdivdd jo vuosien ajan. Nykyéddn voidaan sanoa, ettd
paddomasijoittajalle aiheutuvat suurimmat esteet ja kustannukset uudelle markkina-alueelle
tulosta johtuvat ensisijaisesti luonnollisista liiketaloudellisista kustannuksista, kuten
markkinainformaation ja tiedon kerddmisestd, tarvittavan henkildston palkkaamisesta,

toimitiloista yms., eikd niinkdin juridisesta pakosta aiheutuvista kuluista.

Yhdysvaltojen ja Suomen tai muidenkaan ldntisen Euroopan maiden vélilli ei ole

merkittidvid eroja siind miten ulkomaisesta léhteestd tulevaa sijoitusvarallisuutta kohdellaan.

4.2. Verotuksen erot

Yleistd

Erés tdrkeimmistd sijoituspdétoksiin ja taloudelliseen toimintaan liittyvistd institutionaalisista
kysymyksistd on verotus. Kansainvélisen sijoittamisen ndkokulmasta sijoitusten erilainen
verotuskohtelu eri maiden vélilld on merkittdvd kilpailutekiji ja eri maiden vélisen
padomaliikenteen jatkuva lisddntyminen korostaa entisestddn suotuisten verotusolosuhteiden
merkitystd kilpailtaessa maihin tehtivistd sijoituksista. Toisesta maasta saatavaan osinkoon
liittyy yleensd kahdenkertaisen verotuksen ongelma, jolloin sijoituksen kohdemaan
veroviranomaiset pidattdvit tavanomaisen osinkoveron jonka jidlkeen tuotonsaajan kotimaan
verottaja pidéttdd vield saadusta nettotulosta veroa. Téllaiset tilanteet on pyritty
eliminoimaan verosopimuksilla joiden perusteella tuotonsaajilla on oikeus hakea takaisin
osingon maksumaassa piddtettyd veroa. Esimerkiksi Suomella on kahdenkertaisen
verotuksen vélttdmiseksi solmittu verosopimus yli 120 maan kanssa. Osinkoverotus ei
kuitenkaan nouse merkittdviksi ongelmaksi pddomasijoittamisen osalta, silld ldhdemme
olettamuksesta, ettd kohdeyritykset eivdt maksa osinkoa, vaan kaikki tulovirta kdytetdén

operatiivisen liikketoiminnan kuluihin ja investointeihin.
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Yritysverotuksen erot

Kaikkeen yritystoimintaan vaikuttava verotusta koskeva kysymys on yritysveron taso eli se
verokanta, jolla minkd tahansa yrityksen tulosta verotetaan. Ennen talouden laajempaa
globaalistumista 1970-luvuilla yritysten tuloksestaan maksama vero oli erittdin korkea,
monissa maissa jopa 50%. Tuolloin valtioiden ei ollut tarpeellista kilpailla nykyisessd méarin
siitd mihin yritykset sijoittavat toimintojaan ja mitd ne pitivdt kotimaanaan. Korkea
verokanta vaikutti my0s suuresti siithen, ettd yritykset eivét edes pyrkineet aikaansaamaan
ndkyvdd tulosta vaan tulosta yritettiin piilottaa erilaisilla kirjanpidollisilla keinoilla.
Toiminnasta jéényttd voittoa ohjattiin varsinkin Suomessa paljon myds investointeihin,
joiden osuus bkt:sta oli 1950-80-luvuilla kansainvélisesti vertaillen hyvin korkea (ks. Esim
Matti Pohjola, tehoton pddoma,1996). 1990- ja 2000-luvuilla yritysverotusta on alennettu
OECD-maissa erittdin radikaalisti. Oheisesta kuviosta voi havaita selkedn alenevien

yritysveroasteiden trendin.
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Kuva 11: Keskiméiiriinen yritysveroaste OECD-maissa 1996-2003 (Lihde: Cato-institute, tax&budget
bulletin 18, 2003)

Y114 olevasta kuvasta 11 voidaan havaita veroasteiden alenemisen koskettavan

voimakkaastikoko maailmaa.
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Kuva 12: Keskimiiriisen yritysveroasteen muutos 1993-2006 eri talousalueilla (Lihde: KPMG
Corporate Income Tax Rate Analysis, 2006)

Yhdysvaltojen yritysverokayténtd on varsin erilainen verrattuna esimerkiksi Suomeen, jossa
verokanta on OECD:n keskitasoa hieman matalampi 26%. Yhdysvalloissa on
liittovaltiotasolla yritysverokantana 35%, jonka liséksi osavaltiot perivdt keskimddrin 5%
suuruista veroa. Tdmd on selvdsti korkeampi taso, kuin muissa OECD-maissa.
Yhdysvaltalaiseen kdytédntoon kuuluvat kuitenkin mittavat ja vaihtelevat verovahennykset,
jotka laskevat todellista veroastetta huomattavasti. Liséksi tarkasteltaessa pddomasijoituksia
on syytd pohtia yritysverotuksen merkitysta, silld varsinkin aikaisen kasvuvaiheen yritykset
toimivat usein tappiollisesti, jolloin yritysverotuksella ei ole merkitystd. Olennaisempi
verotukseen liittyvd kysymys on arvopapereiden luovutusvoittojen verotuskohtelu, eli
veroseuraamukset tilanteessa, jolloin osuus sijoituskohteessa realisoidaan voitollisesti.
Suomen tdminhetkinen luovutusvoittojen verokanta on 28%. Yhdysvalloissa verokanta on

hieman korkeampi 35%.

Edellisten kappaleiden perusteella voitaneen todeta, ettd vélittdmédt verotusolosuhteet ovat
Suomessa hieman paremmat kuin Yhdysvalloissa. Ndin on etenkin luovutusvoittoverotuksen
kohdalla. Toisaalta verotus vaikuttaa kasvuyritystoimintaan ja pdfdomasijoittamiseen myos
vilillisesti, kuten esimerkiksi tyon verotuksen ja arvonlisdverotuksen kautta, mutta

tutkimuksen aihepiirid ei ole syyté laajentaa kidsittelemédn niité verotuksen osa-alueita.
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4.3. Erot rahoitusmarkkinoiden rakenteissa ja toiminnassa

4.3.1. Erot sijoitusten realisointimahdollisuuksissa — toimivien osakemarkkinoiden merkitys

Padomasijoittaminen on yleensd pitkéjénteista sijoittamista, jossa ei tavoitella spekulatiivisia
voittoja ja joissa sijoittaja osallistuu aktiivisesti sijoituskohteen toimintaan ja pyrkii siten
vaikuttamaan suotuisasti sijoituksen arvon kasvuun. Sijoitusaika voi vaihdella muutamasta
kuukaudesta jopa yli kymmeneen vuoteen, mutta lopulta aina koettaa hetki, jolloin
sijoituksesta luovutaan, jolloin se muutetaan rahaksi tao todetaan arvottomaksi. Kun
kyseesséd ovat usein kokonaiset keskisuuret yritykset tai ainakin hyvin suuret osuudet haluaa
sijoittaja varmistua sijoituskohteen, tai paremmin varallisuusluokan yleisestd likvidiydestd
tai rahaksimuutettavuudesta. Monen varallisuusluokan kuten hajautetusti omistettujen
porssiosakkeiden ja joukkolainojen likviditeetti on hyvin korkea, kun taas esimerkiksi
kiintedin omaisuuden, metsén tai kiinteistojen likviditeetti saattaa olla hyvin heikko. Myos
paddomasijoittajien salkuissa olevien listaamattomien osakeyhtididen likviditeetti saattaa olla

markkinatilanteesta riippuen hyvin heikko, joskus jopa olematon.

Padomasijoitusten realisointikeinot voidaan jakaa aiemmin mainittua karkeammin kahteen
luokkaan: Porssilistautumiseen tai yksityiseen myyntiin. Molemmissa tapauksissa voi
joinakin aikoina syntyé tilanteita, joissa myyntihalukkuudesta huolimatta sijoitusta ei pystytd
myymaién. Esimerkiksi vuosituhannen vaihteen pdrssikuplan jidlkeen Suomessa ei vuosina
2002 ja 2003 tehty ollenkaan listautumisia. Tédmé ‘alennustila” poisti kdytdnnossa
padomasijoittajilta kaikkein tuottoisimman realisointitavan. Ndmd vuodet sekd niitd
edeltdneet buumivuodet ovat toki hyvin poikkeuksellisia suuresta listautumisten madrén
vaihtelusta johtuen. Parin vuoden tasolla tapahtuvat vaihtelut eivdt luultavasti vaikuta
pitkélld tdhtdimelld tapahtuvaan toimialakehitykseen ja alan kasvuun. Enemmaénkin siithen
vaikuttaa se, ettd Suomen, niin kuin minké tahansa muun pienen talouden sijoitusvarallisuus
on riittdmétdon kunnollisten listautumismahdollisuuksien synnyttdmiseen. Likviditeetin
lisddmiseksi jotkin suomalaiset yritykset ovat listautuneet pelkdstddan ulkomaille, kuten

esimerkiksi Inion(2004) ja Talvivaara(2007) Lontooseen.
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Porssin kautta hankittavan lisdrahoituksen kehittymattomyys ei ole pelkéstddn Suomen tai

muiden pienien talouksien ongelma, vaan myds monilla suurilla teollisuusmailla on vastaava

pulma.
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Kuva 13: Listautumisannit pasiomasijoituksista ja uudet sijoitukset (Liihde: BlackGilson, 1998)

Black&Gilson  (1998)  vertailivat  tutkimuksessaan ~ Yhdysvaltojen ja  Saksan
paddomasijoitusmarkkinoita halutessaan 10ytdd eroja niiden talouksien vililldi joiden
rahoitusjdrjestelmd on pankkikeskeinen ja niiden joiden rahoitusjirjestelmd on enemmin
osakemarkkina- ja porssikeskeinen. Heiddn ldhestymistapansa korosti sitd, ettd
paddomasijoittaminen voi muodostua tietylld markkinalla tai alueella merkittédviksi
toiminnaksi ainoastaan silloin, jos sijoituksista on hyvit edellytykset irtautua
listautumisannin avulla ja he toteavatkin, ettd listautumisantien lukumédrd korreloi
voimakkaasti seuraavana vuonna tehtdvien pddomasijoitusten rahallisen arvon kanssa (ks.
kuva 13 ylld). Téllaisia maita ovat etenkin Yhdysvallat, Iso-Britannia ja Kanada, joista
kahdessa ensimmdiisessdé on pitkdt perinteet porssissd tapahtuvaan  yhtididen
arvonmairitykseen ja kaupankdyntiin. Ndiden maiden vastakohtana mainitaan merkittévista
talouksista juuri Saksa sekd Japani, jossa yhtididen omistus on ollut voimakkaasti ristikkdista
siten ettd suuret pdrssiyhtiot omistavat toisiaan ja lopullinen vallankéyttdjd on useasti jokin
suuri pankki. Myds Saksassa rahoitusjirjestelmi on ollut voimakkaasti muutaman suuren
pankkikonsernin ympdrille keskittynyt. Suomen tilannetta ennen 1990-luvun lamaa voidaan

pitdd hyvin samanlaisena kuin Saksan ja Japanin tilannetta, koska maamme pankkisektori oli
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hyvin keskittynyt varsinkin yritysrahoituksen alueella ja niiden ympérille oli muodostunut
teollisuusyritysten ja vakuutusyhtididen ryhmittymid, joissa pankkien johtohenkilosto kaytti
voimakasta valtaa (ks. Esim. Kuisma: Kahlittu raha, kansallinen kapitalismi tai Vihola:

Rahan ohjaaja)

Taulukko 2: Venture Capital- sijoitusten realisoinnit 1984-1993 Yhdysvalloissa (kpl) (Black&Gilson).

1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
IPO 53 47 98 81 36 39 42| 127 | 160 | 172
YRITYSKAUPPA 59 83 90| 113 ] 106 | 101 76 65 90 78
YHTEENSA 112 130 ] 188 | 194 | 142 | 140 | 118 | 192 | 250 | 250

Oheisessa taulukossa on havainnollistettu eri realisointitapojen jakautumista. Varsinkin

osakeantien merkitys kasvoi kuvatulla ajanjaksolla moninkertaiseksi.

Black&Gilson toteavat lisdksi, ettd hyvien listautumisantimahdollisuuksien olemassaolo on
hyvéd kannustin alkuperdisille omistajille 1dhted hankkimaan pddomarahoitusta, silld tuleva
odotettu listautuminen antaa yrittdjille mahdollisuuden hankkia takaisin pddomasijoittajalle
ailemmin myyty osuus. Yrityskauppana tehdyssd realisoinnissa taas koko yritys myydédén
jollekin toiselle sijoittajalle tai yritykselle. Toisaalta voidaan ajatella, ettd alkuperdisten
yrittdjien syy myydd omistuksensa pddomasijoittajalle oli juuri rahan puute, jolloin voisi
kuvitella muutaman vuoden pdistd tapahtuvan takaisinoston olevan kohtuullisen harvinainen
tapahtuma johtuen juuri mainitusta rahan puutteesta. Kirjoittajat toteavat myos, ettd
listautumisantien kautta realisoidut pddomasijoitukset tuottivat yhdysvaltalaisille rahastoille
60% keskimddrdisen vuosituoton, kun yrityskauppana realisoiduissa sijoituksissa vuosituotto
oli vain 15%. 60%:n tuottoa voidaan pitdd huomattavana ja sithen tulee suhtautua
varauksella, vaikkakin monissa tutkimuksissa todetaan vastaavissa tapauksissa saavuttujen
voittojen olevan selvdsti suurempia kuin muilla realisointitavoilla saavutettujen tuottojen.
Esimerkiksi Lerner ja Gompers (1999b), havaitsevat, ettd listautumisannin avulla realisoidut
sijoitukset tuottavat yli kaksinkertaisesti sen minkd yrityskaupan avulla realisoidut
sijoitukset. Myos Maula (2000) ja Sahlman (1990) korostavat listautumisannin merkitysta
padomasijoituksen realisointikanavana. Strategic capital management toteaa tutkimuksessaan

(2005), ettd Euroopassa yrityskaupat (engl. trade sales) ovat paljon merkittdvampi
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realisointikeino kuin Yhdysvalloissa, jossa taas Listautumisannit (IPO) néyttelevit

suurempaa roolia (ks. kuva 14 alla).

US & European VUigrowth financing shares of tradesales
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Kuva 14:Péaiiomasijoitusten realisointi Yhdysvallat vs. Eurooppa (Iihde: SCM, 2005)*

4.3.2. Rahan tarjonnan ja kysynnén vaihteluiden vaikutus pddomasijoitusten tuottoihin

Erds rahoituksen tutkimuksen aina ajankohtaisista kysymyksistdi on vaikuttavatko
eksogeeniset muutokset arvopapereiden kysynnissd niiden arvostustasoihin. Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaan yrityksen osakkeet eivit ole mitddn yksilollisid luomuksia,
vaan enemminkin abstrakteja oikeuksia tulevaisuudessa odotettavissa olevaan epidvarmaan
tulovirtaan (Scholes, 1972). Télloin ainoan arvostuksiin vaikuttavan seikan pitdisi olla

muutos ndissd odotuksissa. Kuitenkin monesti rahoitusmarkkinoiden arkea seuraamalla voi
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saada  hyvin  toisenlaisen  kdsityksen  osakkeiden  arvostusperiaatteista  ja

hinnanmuodostuksesta.

Padomasijoittamisen tapauksessa arvostuskysymystd voidaan tarkastella seuraavasti:
Kysynnidn kohteena olevat ‘arvopaperit’ tarkoittavat kaikkia taloudessa olevia yrityksid,
jotka ovat potentiaalisia pddomarahoituksen etsijoitd. Laheskddn kaikki yritykset eivdt tdhin
joukkoon kuulu, silld valtaosa yrittdjistd arvostaa vakautta ja itsemddrddmisoikeutta
enemmin kuin lisdrahoituksen tuomia kasvumahdollisuuksia. Tastd huolimatta rahoituksen
havittelijoiden joukko ja siten padomarahoituksen kysyntd on huomattavan suuri, edelld
todetun mukaisesti paljon suurempi kuin tarjolla oleva rahoitus. Kun lisdksi suuri osa tarjolla
olevasta rahasta ohjautuu suuriin buy-out-jérjestelyihin, voidaan sanoa, ettd rahoituksesta on

jatkuvaa puutetta ja sijoittajat voivat karsia huonot sijoituskohteet pois.

Rahan tarjonnassa tapahtuu joskus suuria lisdyspiikkejd, kuten esimerkiksi 1980-luvun
puolivdlin nousukauden tai vuosituhannen vaihteen IT-huuman aikana, jolloin
padomasijoituksiin sekd ohjautui lisdd rahaa, ettd markkinoille tuli lisdd toimijoita, joista
monet olivat varsin kokemattomia. Molempina ajanjaksoina lisdrahan tulvaa seurasi
paddomasijoitusten tuoton pudotus, joka johtuu kahdesta seikasta. Ensimmiinen syy on
padomasijoittajien keskimddrdisen osaamisen tason lasku, joka johtui runsaasta uusien
toimijoiden markkinoille tulosta. Toinen syy oli rahan tarjonnan kasvusta johtunut
paddomasijoittajien lisdéntynyt kilpailu hyvistd sijoituskohteista, mikd on nostanut
sijoituskohteiden arvostustasoja. Mikéli hyvien kasvuyritysten miérd eli rahan kysyntd on
vakio tai kasvaa jollakin maltillisella ja pitkdlld aikavililld tasaisella vauhdilla, laskee rahan
tarjonnan kasvu vaistdméttd sijoituskohteiden keskimédriistd tasoa, silld osa ylimaérdisestd
rahasta sijoitetaan tasoltaan aiempaa huonompiin kohteisiin. Késite "hyva sijoituskohde” on
hyvin abstrakti ja siksi sitd ei ole jarkevdd médritelld tarkemmin. Tassd silld voidaan ajatella
tarkoitettavan mm. kasvuyrityksen yrittdji-omistajan ammatillista kykyd tai lahjakkuutta,
jollaisten ominaisuuksien lisddntyminen ei ole markkinatilanteesta riippuvainen. Toisaalta
voidaan ajatella, ettd jonkin merkittdvdan teknologian innovaation kaupallistaminen luo
hetkellisesti suuren médran hyvid mahdollisuuksia kasvuyrittdmiselle ja siten lisdisi hyvien
sijoituskohteiden madardd. Viimeksi ndin ajateltiin vuosina 1998-2000 It-huuman aikaan,
jolloin monet mydhemmin katastrofeiksi osoittautuneet hankkeet saivat mittavaa

pddomarahoitusta. ( ks. Esim. Boo.com, Gunnar Lindstedt, 2001).
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Lerner ja Gompers (2000) tutkivat yli 4000 vuosina 1987-1995 tehtyd p@ddomasijoitusta ja
havaitsivat padomarahoituksen tarjonnan méédrdn eri vuosina vaikuttavan positiivisesti
voimakkaasti sijoituskohteiden arvostuksiin. Kaksinkertaistuminen tarjonnassa lisdsi
hintatasoa 7-21%. (Vield suurempi vaikutus oli kuitenkin julkisesti listattujen osakkeiden
hintojen  kasvulla, kaksinkertaistuminen pdrssihinnoissa lisdsi  pdfomasijoitusten
arvostustasoja 15-35%.) Korkeammat arvostukset saattavat johtua myds siitd, ettd eri vuosina
ja varsinkin rahan tarjonnan lisdéntyessd investoidaan erilaisiin yrityksiin, kuin silloin kun
rahasta on pulaa. Vaikka pddomasijoittajien kdytdssd olevan rahan mééri kasvaisi lyhyessa
ajassa voimakkaasti, ei sijoituspdétoksiin osallistuvien henkildiden mddrd kasva samassa
suhteessa vaan sijoitusjohtajat joutuvat jakamaan aikaansa yhd useamman kohdeyrityksen
kesken tai vaihtoehtoisesti kasvattamaan kertasijoitusten kokoa. Tastd seuraa se, ettd
kohdeyritysten profiili muuttuu kypsempddn suuntaan. Tilloin voidaan ajatella, ettd
kypsempid yrityksid arvostettaisiin korkeammalle ja sitd kautta yleinen arvostustaso nousisi.
Mitdédn varsinaista ndyttdd téstd ei tutkimuksessa kuitenkaan ole havaittu. Sivuvaikutuksena
tillaisesta ilmidstd on se, ettd siemen-, ja aloitusvaiheen yritykset kdrsivdt vaikka tarjolla
olevan rahan méérd onkin lisdéntynyt. Sijoittajahan haluaa mitata myds jonkinlaisen hinnan

tydtunnilleen ja seké iso, ettd pieni yritys vaativat tdssd mielessd ldhes yhtéd paljon huomiota.

Mika sitten lisdd rahan tarjontaa eri sijoituskohteisiin yleensa ja pddomasijoituksiin erityisesti
ja laskeeko se vilttamatté tuottoja edelld kuvattua ajatuskulkua noudattaen?

Rahan eli tdssd tapauksessa sijoitusvarallisuuden tarjonta on lyhyelld aikavililld vakio ja
lisddntynyt tarjonta jossakin luokassa on pois jostakin toisesta luokasta. Tyypillinen tilanne
on sellainen, jossa nousevien osakemarkkinoiden kautena sijoittajat lisddvit osakesijoitusten
ja nithin luettavien padomasijoitusten osuutta ja vihentdvit kenties korkosijoitusten osuutta,
kun taas taloudellisen taantuman aikana korkosijoitusten paino nousee. Julkisesti listattujen
arvopapereiden hintojen kohoamisen vaikutuksen rahan tarjontaan myds pdédomasijoituksiin
voi ymmartad helposti, silld télloin sijoittajien mielessd ovat lisddntyneet mahdollisuudet
realisoida sijoituksensa listautumisen kautta, joiden méérad kohonneet hinnat porsseissd

kiistimatta lisdavit.
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S. YHDYSVALTOJEN JA SUOMEN VALISET KULTTUURIEROT

Aikaisemmissa maiden ja markkinoiden vilisid eroja kisittelevissd kappaleissa on kisitelty
varsin selkedsti havaittavia institutionaalisia ja kvantitatiivisia eroja, kuten tarjolla olevan
sijoitusvarallisuuden maédrdd. Menestyksellinen kasvuyritystoiminta ja sithen liittyva
paddomasijoittaminen ovat kuitenkin monimutkainen palapeli, jonka ratkaisua ei pidd etsid
lilan yksinkertaisten tai vajavaisten mittarien ja vaikuttavuustekijoiden avulla. Néin
epdeksaktia kysymystd pitdd aiemmin tutkittujen seikkojen lisdksi pyrkid valottamaan
tutkimalla my6s puhtaasti laadullisia kysymyksid, kuten p#étoksid tekevien ihmisten
vaikuttimia ja ominaisuuksia, sekd yhteiskunnissa yleisemmin vaikuttavaa ilmapiirid ja
asennetta. Tdmén tutkielman viimeinen varsinainen luku keskittyy aluksi vertailemaan
Yhdysvaltojen ja Suomen innovaatiopolitiikkoja, toiseksi tutkitaan padomasijoittamista
harjoittavien tahojen laadullisia eroja ja kolmanneksi mahdollisia eroja potentiaalisten
kohdeyritysten laadussa. Neljds tarkastelualue ovat erot maiden yrittdjyyskulttuurissa ja

asenteissa.

5.1. Erot maiden innovaatiojérjestelmissi

5.1.1. Kasvuyritystoimintaa tukevat julkiset organisaatiot

Yrittdjyyden merkitys modernin kansantalouden hyvinvoinnin kannalta on huomattava.
Suomea on perinteisesti totuttu pitdmddn suuryritysten maana, jossa pieni joukko isoja
yrityksid tyollistdd valtaosan yksityisen sektorin tydvoimasta. Viime vuosina maamme
yritysrakenne on kuitenkin muuttunut pienyritysvaltaisemmaksi. Esimerkiksi vuonna 2006
perustettiin uusia yrityksid n. 30 000, mikd on 12 % enemmin kuin edellisend vuonna ja
samalla kaikkien aikojen lukumdirdenndtys(KTM, yrittdjyyskatsaus 2006). Valtaosa
aloittavista yrityksistd oli vain yhden hengen tydllistdvid mikroyrityksid, kun samaan aikaan
yli 500 henked tyollistdvissd suuryrityksissd tyontekijimidrd on jatkuvasti vdhentynyt.
Suurin pula Suomessa onkin pienten ja suurten yritysten viliin sijoittuvasta keskisuurten ja

kasvuhalukkaiden yritysten luokasta.

Suomi on sijoittunut kérkisijoille monissa kansainvilisissd kilpailukykyvertailuissa (mm.

World Economic Forum, 2005), mihin on osasyynd Suomen hyvin toimiva julkinen
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innovaatiojirjestelmi. Suomen korkea koulutustaso ja tutkimus- ja tuotekehitystoimintaan
kohdennetut suhteellisesti isot varat ovat osaltaan aikaansaaneet 1990-luvun laman jéilkeisen

ajan nopean talouskasvun.

Vaikka Suomi onkin todettu olevan innovatiivisuudessaan Euroopan kirkipddtd, ei tdméi
teknologinen innovatiivisuus silti kanavoidu tarpeeksi usein taloudelliseksi menestykseksi tai
uusiksi  yrityksiksi. Suomalaisen innovaatiojdrjestelmidn heikkoutena onkin juuri
teknologiakeskeisyys, suomalaisessa teknisessd koulutuksessa vanhana perinteend vaikuttava
myynnin ja markkinoinnin merkitystd viaheksyva ilmapiiri ja aikaisen kasvuvaiheen yritysten
rahoitukseen vélityksen tehokkuus. Isoimmat ongelmat ovat juuri liitketoimintaosaamisen

puute ja aineettoman padoman hallinta (Brunila& Vihridld, 2004).

Suomessa julkisen sektorin eri organisaatioilla on suuri merkitys varsinkin aikaisen
kasvuvaiheen yritysten tukemisessa ja noin kolmasosa olemassa olevista pienyrityksistd on
saanut jonkinlaista julkista rahoitusta. Pddosa yksityisestd rahoituksesta puolestaan ohjautuu
nopean kasvuvaiheen yrityksiin tai yritysjdrjestelyihin, jolloin ainakaan mittavaa
padllekkdisyyttd julkisen ja yksityisen rahoituksen tarjonnassa ei esiinny. Julkisen
rahoituksen tapauksessa on tirkedé arvioida rahoitusta hakevia yrityksid samoilla kriteereilld
milld yksityistd rahoitusta saavia yrityksid arvioidaan, jottei rahoitusta saavien yritysten taso
laske, eikd julkinen rahoitus syrjaytd yksityistd. Yksityisestd lihteestd saatavaa rahoitusta
voitaneen pitdd ensisijaisempina ja toivottavimpina silld yksityiselld sijoittajalla, oli tdma
sitten paddomasijoitusyhtion partneri, business-enkeli, tai isompi samalla toimialalla toimiva
yritys on ldhtokohtaisesti julkisen sektorin edustajaa suuremmat kannustimet valvoa
sijoituksen laatua ja tuottoa. Julkisen sektorin tarjoaman rahoituksen tulisikin keskittyé niille
alueille, jotka eividt jostakin syystd houkuttele tarpeeksi yksityistd sijoitusvarallisuutta. Erds
tillainen alue ovat siemen- ja aloitusvaiheen yritykset, jotka saattavat olla ennustetulta
tuottavuudeltaan aivan samalla tasolla, kuin kypsemmét yritykset, mutta hividvét kilpailun
rahoituksesta pienen kokonsa vuoksi. Tdmé johtuu siitd, ettd jokaista sijoituspdétostd edeltda
arviointiin ja yritystutkimukseen liittyvid kustannuksia, jotka pienten yritysten kohdalla
muodostuvat  huomattavan  suuriksi  verrattuna odotettavissa oleviin  tuottoihin.
Padomasijoittajat myOs arvioivat aikaisen kehitysvaiheen yritykset paljon riskillisemmiksi,
kuin kehittyneemmit kohdeyritykset ja edellyttdvit korvaukseksi riskinotosta huomattavasti

suurempaa tuottoa.
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Erds pddomasijoittamisen toimintaa ohjaavista periaatteista ei koskaan muutu: Mitd
kehittymdttomdmpi aiottu sijoituskohde on liiketoiminnallisesti, sitd suurempi pitdd olla
odotetun tuoton. Ammattitaitoiset pddomasijoittajat odottavat tyypillisesti noin 50%:n
vuosittaista arvonnousua aloitus-vaiheen yrityksiin tehdyille sijoituksille, mutta hyvdiksyvdt
20-30%:n tuoton kypsempiin yrityksiin tehdyissd sijoituksissa.

-Megginson, 2004

Lisdksi erittdin pienten, vasta kasvu-uransa alussa olevien yritysten realisointi on
ongelmallinen kysymys. Yksityinen pdfomasijoittaja toivoo aiemmin todetun mukaisesti
voivansa realisoida sijoituksensa osakeannin kautta, mikd toimintaansa aloittavan yrityksen
kohdalla saattaa tarkoittaa erittdin pitkdd aikaa. Tavanomainen pddomasijoittaja puolestaan
harvoin mitoittaa sijoitushorisonttiaan yli kymmeneksi vuodeksi vaan usein paljon
lyhyemmiksi ja tdlloin muodostettavien rahastojen realisointiajankohdat olisivat jo
tyypillisten rahastosdintdjenkin mukaisesti ennen kuin sijoituskohteet olisivat kypsid
listautumista ajatellen. Tédssd tapauksessa monen sijoituskohteen realisointikeinoksi jéisi
suora osakemyynti jollekin toiselle osapuolelle. Nidin syntyy tuottovaatimusta nostava

likviditeettipreemio.

Suomalaiset julkisen sektorin toimijat:

Sitra

Suomen itsendisyyden juhlarahasto Sitra on itsendinen julkisoikeudellinen rahasto, joka
edistdd yhteiskunnan hyvinvointia eduskunnan valvonnassa. Sitran tehtdvit on méiéritelty
laissa. Toiminta rahoitetaan  peruspddoman ja  yritysrahoituksen tuotoilla.

(http://www.sitra.fi).

Finnvera

Finnvera tdydentdd rahoitusmarkkinoita ja edistdd rahoituksen keinoin pk-yritysten
toimintaa, yritysten vientid ja kansainvélistymistd sekd valtion aluepoliittisten tavoitteiden
toteutumista. Finnveran rahoitusmuotoja ovat lainat, takaukset, pddomasijoitukset ja

vientitakuut. (http://www.finnvera.fi).
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Tekes

Teknologian kehittimiskeskus on yritysten, yliopistojen, korkeakoulujen ja tutkimuslaitosten
haastavien tutkimus- ja kehitysprojektien rahoittaja ja aktivoija. Tekes auttaa yrityksid
muuttamaan kehittdmiskelpoisen idean liiketoiminnaksi tarjoamalla rahoitusta ja
asiantuntijapalveluja. Toiminnallaan Tekes edistdd yritysten kansainvilistd kilpailukykyd,
kasvattaa tuotantoa ja vientid ja luo perustaa tyollisyydelle ja yhteiskunnan hyvinvoinnille.
Tekesin asiakkaina on vuosittain noin 3000 yritystd ja 50 yliopistoa, korkeakoulua ja
tutkimuslaitosta. Rahoituksella kdynnistyy runsaat 2000 tutkimus- ja kehitysprojektia
vuosittain. (http://www.tekes.fi/tekes).

Teollisuussijoitus

Suomen Teollisuussijoitus Oy on pddomasijoitustoimintaa harjoittava valtionyhtié. Yhtio
toimii kauppa-ja teollisuusministerion alaisuudessa. TeSin toiminnan tarkoituksena on
Mahdollistaa suorien sijoitusten myotd yritysten kehittdmiseen liittyvid huomattavia
investointeja, yritysjdrjestelyjd ja uusien merkittdvien teollisten hankkeiden kdynnistdmistd

sekd kehittdd alueellista pddomasijoitustoimintaa. (http:/www.teollisuussijoitus.fi/).

TE-Keskukset

15 alueellista TE-keskusta tukevat ja neuvovat yrityksid niiden elinkaaren kaikissa vaiheissa,
osallistuvat innovaatioympériston kehittdmiseen, hoitavat alueellista tydvoimapolitiikkaa
sekd edistdvdt maatilatalouden ja maaseutuelinkeinojen kehittymistd. (http:/www.te-
keskus. fi).

Finpro

Finpro on kansainvélisen kasvun asiantuntija ja kumppani. Silld on toimintaa Suomessa ja 40
maassa maailmalla. Finpro on suomalaisten yritysten perustama rekisterdity yhdistys, jonka
jdsenind on noin 560 suomalaista yritystd, Elinkeinoeldmin Keskusliitto sekd Suomen

Yrittdjét. (http://www.finpro.fi).

Yhdysvaltalaista innovaatiojirjestelméié on totuttu pitdméén liahinna yksityiseen pdédomaan ja
tuotekehitykseen nojaavana ja luottavana johtuen julkisen sektorin yleisen roolin Eurooppaa
ja Suomea pienemmadstd roolista. Yhdysvaltalaiset kasvuhaluiset pienyritykset kohtaavat

kuitenkin aivan samat rahoituksen allokointiin liittyvdt vaikeudet kuin suomalaiset
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vastineensa. Téstd johtuen Yhdysvaltojen hallinto on jo vuosikymmenié tukenut siemen- ja
aikaisen kasvuvaiheen yritysten tuotekehityshankkeita erityisen SBIR-ohjelman avulla. SBIR
(small business innovation research) perustettin jo 1958 ja varsinkin ohjelman
alkuvuosikymmenind sen antama rahallinen tuki ylitti moninkertaisesti yksityisten
paddomasijoittajien antaman tuen, (Lerner, 1999). SBIR-ohjelma kirsi tosin aluksi huonosta
suunnittelusta ja lievdstd korruptiosta (Lerner, 2001), mikd vieroitti kaikkein parhaimmat
rahoituksen tarpeessa olleet kasvuyritykset siitd. Ohjelman kautta allokoidaan rahoitusta
pienille ja yhdysvaltalaisessa omistuksessa oleville yrityksille. Tukea mydnnetddn vain
tarkasti médriteltyihin ja eriteltyihin tuotekehitysprojekteihin useassa eri vaiheessa, siten etté
jatkorahoituskierroksen toteutuminen on riippuvainen edellisen kierroksen tuloksellisuudesta
ja asianmukaisesta raportoinnista. Annettu rahoitus on nimenomaan tukea, silld rahat
luovutetaan vastikkeetta yhtididen kéyttodon ja eroaa siten monista suomalaisista
kasvuyrittdmistd tukevista julkisista organisaatioista, joissa julkisesta tukiorganisaatiosta
tulee my0s osaomistaja. SBIR-ohjelman kautta myonnettévilla tuella on tdstéd johtuen erittdin

runsas kysynté ja tukea saakin vain vajaa 10% sitd hakevista yrityksista.

5.1.2. Innovaatiokeskittymét ja verkostoituminen

Péddoma, hyvit liikeideat ja liiketoimintaosaaminen eivit automaattisesti kohtaa ja muodosta
menestyvdd liikeyritystd vaan nédiden kaikkien yhteensaattamiseksi tarvitaan hyvid
verkostoja. Hochberg, Ljungqvist ja Lu (2005) tutkivat yli 1700:n Yhdysvaltalaisen Venture
Capital-yhtion verkostoitumisasteita vuosina 1980-2003 selvittddkseen verkostoitumisen
vaikutukset sijoitusten tuottavuuteen. Téarkein tapa verkostoitua on sijoitusten syndikointi eli
sijoitettavan rahamdirén ja samalla riski jakaminen usean pddomasijoittajan kesken, siten
ettd yksi osallistujista toimii pddasiallisena sijoituksen arvioijana ja antaa kohdeyrityksen
kayttoon myds liiketoimintaosaamisensa, kun taas muut osallistuvat ainoastaan
finanssisijoittajan ominaisuudessa. Kirjoittajat 16ytévit ainakin kolme syytd sithen, miksi
syndikoidut sijoitukset ovat vain yhden pddomasijoittajan toimesta tehtyjd sijoituksia

tuottoisampia:

1) Padomasijoittajien tarjotessa toisilleen mahdollisuutta osallistua tuottoisiksi
katsomiinsa sijoituksiin lisdtdén luottamusta pddomasijoittajien vélilld ja synnytetddn siten

tulevaisuudessa vastavuoroisuutta.
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2) Tarjottaessa osallistumismahdollisuutta toisille pddomasijoittajille saadaan
tietdd ndiden halukkuus ja sitd kautta kisitys sijoituksen tuottoisuudesta "ilmaiseksi’. (ns.

Second opinion-tilanne)

3) Yksittdisilld pddomasijoittajilla on usein erityistd ala- tai alueellista
asiantuntemusta, jota voidaan jakaa ja kdyttdd syndikoinnin avulla hyvéksi ja siten jakaa

alueellista- tai toimialariskia.

Muita verkostoitumistapoja ovat suhteiden luominen muihin sidosryhmiin ja
oheispalveluiden tuottajiin kuten juristeihin, investointipankkeihin sekd tirkeimpéni
asiakkaisiin eli institutionaalisiin sijoittajiin. Hochberg et al. toteavat odotetusti, ettéd
paremmin ja laajemmin verkostoituneet pddomasijoittajat onnistuvat merkitsevésti useammin
realisoimaan sijoituksensa listautumisannin kautta, mitd heiddn tutkimuksessaan pidettiin

tuottavuuden proxy-mittarina.

Yhdysvalloissa kasvuyritystoiminta on keskittynyt voimakkaasti tietyille maantieteellisille
alueille kuten esim. Kalifornian Piilaaksoon, Texasiin ja Massachussetssin osavaltioon.
Padomasijoittajat seuraavat lupaavia sijoituskohteita myds maantieteellisesti ja niinpéd yli
kolmannes vuonna 1999 annetusta pddomarahoituksesta sijoitettiin Kaliforniaan mm.
Piilaaksoon, hieman vajaa kolmannes yhdessd Texasiin ja Yhdysvaltain koillisiin
osavaltioihin ja viimeinen kolmannes loppuihin 42 osavaltioon (Lerner ja Gompers 2001).
Téllainen keskittyminen luo loistavat edellytykset korkean teknologian yritysten aktiiviselle
ja jatkuvalle vuorovaikutukselle ja kerdd paljon huippututkijoita ja teknologia-asiantuntijoita
yhteen, etenkin kun ndmi keskittymidt sisdltivdt yleensd koko tutkimustydon skaalan
yliopistojen  ja  tutkimuskeskusten harjoittamasta  perustutkimuksesta teknologian
kaupallistamiseen tdhtddvien yritysten harjoittamaan soveltavaan tutkimukseen. Naméi
yritysten ja tutkimuksen keskittymit luovat hyvéit mahdollisuudet positiiviseen aivovuotoon
eli sithen, ettd eri yritysten tyontekijat vaihtavat usein tyopaikkoja ja siirtdvit ndin tietoa ja
toimintatapoja tehokkaasti eri organisaatiosta toiseen. Tdméd kaikki tuo kaikille tuolla
alueella toimiville yrityksille selkedn tehokkuusedun verrattuna niihin yrityksiin, jotka
toimivat sellaisilla maantieteellisilld alueilla, joilla innovatiiviset yritykset ovat harvassa ja

jonne on hankala houkutella huipputydvoimaa (Gompers, Lerner&Scharfstein, 2000).
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Suomessa aloittavat korkean teknologian yritykset ovat keskittyneet teknillis-
luonnontieteellisten korkeakoulujen ldheisyyteen Espoo-Helsingin seudulle, Tampereelle ja
Ouluun. Kaikissa ndissd keskuksissa toimii julkisen rahoituksen turvin jokin aloittelevaa
yritystoimintaa tukemaan pyrkivd organisaatio kuten Tampereella Hermia Yrityskehitys ja
Technopolis Helsingissd ja Oulussa. Kokoluokaltaan ndmé keskittymét ovat kansainvélisesti
verraten pienid, mutta ovat onnistuneet houkuttelemaan myds ulkomaisia tutkijoita mm.
Aasiasta. Téstd huolimatta voidaan kuitenkin todeta, ettd Yhdysvalloissa muodostuneet ja
Suomeen  verrattuna pitkdn  historian omaavat innovaatiokeskittymdt antavat
yhdysvaltalaiselle kasvuyritystoiminnalle selkeédsti paremmat puitteet kun tarkastellaan
yritystoimintaa epdmuodollisten verkostojen ja tyovoiman laadun ndkokulmasta. Téstéd
seuraa my0s se, ettd ndmi keskittymét houkuttelevat riskipdiomaa ja pddomasijoittajia

tavallista enemman.

Yhdysvaltalaisten innovaatiokeskittymien pitkdsn historiaan liittyy my0s toinen
kasvuyrittdjyyttd lisddvd piirre. Monen mm. Piilaaksossa aloittavan ja toimivan
kasvuyrityksen =~ perustajat  ovat  aiemmin  tyOskennelleet  jossakin = muussa
teknologiayrityksessd, jotka nekin ovat aikanaan saaneet alkunsa ja luoneet
kasvumahdollisuutensa pddomarahoituksen turvin. Gompers, Lerner&Scharfstein tutkivat
titd versomis-vaikutusta (engl. Spawning,) eli sitd miksi kookkaat ja kypsét teknologiafirmat
synnyttdvdt sisdlldén uusia siemenyrityksid siten, ettd niiden tyOntekijét irtisanoutuvat ja

muodostavat ndmé yritykset. He havaitsivat kolme padsyyta:

I. Suuret yritykset saattavat olla kykenemittomid vastaamaan radikaalien

teknologiamuutosten synnyttdmiin litketoiminnallisiin haasteisiin ja muutostarpeisiin.

2. Ylin johto saattaa olla kykenemétdn arvioimaan uusia yrityksen ydintoiminnan
ulkopuolisia liiketoiminta- ja teknologiamahdollisuuksia ja siten allokoimaan niihin

tarvittavia resursseja.

3. Toisin kuin kohdassa 2 saattaa olla myds niin, ettd yrityksen johto saattaa
tunnistaa uudet mahdollisuudet, mutta pitdytyy silti vanhoissa hyvidksi todetuissa
likketoiminnoissa, koska ne ovat ennalta pditetyn strategian mukaisia. Talloin yrityksen

‘sddnnot” estdvit havaitun litketoimintamahdollisuuden hyviksikédyton.
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Gompers et al tutkivat vuosina 1986-1999 uuden yrityksen perustamisen vuoksi
irtisanoutuneita yritysten avainhenkilditd ja havaitsivat versomis-vaikutuksen voimistuvan

seuraavissa tapauksissa:

A. Maantieteellinen sijainti vaikuttaa siten, sijainti Piilaaksossa voimistaa

versomisvaikutusta 38% ja sijainti Massaschussetssissa voimistaa sitd 23%lla.

B. Yhti6illd, jotka ovat olleet aikoinaan itse pddomarahoituksen saajina, on 23%

voimakkaampi versomis-vaikutus.

C. Yhtiot, jotka ovat keskittyneet vain yhteen liiketoimintasegmenttiin, on 23 %

korkeampi versomis-vaikutus.

Edelld mainitut havainnot puhuvat sen puolesta, ettd verkostot todella lisddvdt uusien
kasvuyritysten syntymismahdollisuuksia ja sitd kautta luovat pddomasijoittajille

potentiaalisia sijoituskohteita.

5.2. Erot padomasijoittajien laadussa maiden valilla

Onnistuneiden sijoituspdétdsten tekeminen on varsin rahanarvoinen taito, kautta historian ja
etenkin nykyddn sen taidon omaavat ovatkin tulleet ruhtinaallisesti palkituiksi. TAma taito
pitdd sisdllddn kyvyn arvioida yleistd taloudellista ja institutionaalista kehitystd, kyvyn
arvioida toimialojen tulevaisuudennikymii, tuottoisuutta ja riskejd, sekd kyvyn arvioida
toimialan siséllé eri yritysten vahvuuksia ja heikkouksia, mahdollisuuksia ja riskejd. Voidaan
ajatella, ettd tdmd taito on sopiva yhdistelmd henkilon synnynniisid ominaisuuksia, timén
saamaa koulutusta ja hankkimaa ammatillista kokemusta. Pddomasijoitusyhtididen ja
rahastojen henkilokunnan synnynndisten ominaisuuksien ja koulutuksen laadun tutkiminen ei
ole tissd yhteydessd mahdollista eikd edes jirkevdd. Voidaan olettaa, etti missi tahansa
kehittyneessd ldnsimaassa, joissa pddomasijoittamista merkittdvissd médrin harjoitetaan on

paddomasijoitusyhtidihin tarjolla tarpeeksi halukkaita, hyvin koulutettuja ihmisid ja
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synnynnéisiltd ominaisuuksiltaan oikean ‘laatuisia’ ihmisid. Olennaisempi on kysymys siitd

millainen kokemus ja ammatinharjoittamisen kautta hankittu osaaminen néilld henkildilld on.

Kokemuksen laadun tarkka méérittely ja varsinkin laadullisten erojen mittaaminen on
hankalaa, ellei jopa mahdotonta. Lindstrom on haastattelututkimuksessaan eritellyt joitakin
havaintoja liittyen pddomasijoitusyhtidihin ja niiden henkilokunnan kokemukseen Suomen,

Euroopan ja Yhdysvaltojen vélilla:

Erot suomalaisten ja yhdysvaltalaisten pddomasijoitusyhtididen henkilokunnan vilill:

1. Yhdysvaltalaiset pddomasijoittajat ovat yleensd kokeneempia johtuen toimialan

pidemmistd historiasta.

2. Yhdysvaltalaisilla on paremmat verkostot

3. Yhdysvaltalaiset osallistuvat enemmin ja paremmin portfolio-yhtididen

litketoiminnan kehittdmiseen.

Kohdan 3. tapauksessa voidaan tarkastella suomenkielisen ja englanninkielisen termin
merkityseroa ja jo sitd kautta havaita jonkinlainen ero maiden vélisissd asenteissa.
Englanninkielien termi Venture Capitalism painottuu selkedsti enemmén yrittdmisen
(venture) suuntaan kuin suomenkielinen vastine pddomasijoittaminen, joka termind luo

vaikutelman passiivisemmasta portfoliosijoittamisen omaisesta toiminnasta.

Samankaltaisuudet:

1. Henkilokunnan vaihtuvuus on suurin piirtein samaa luokkaa ollen n. 20%

rahaston elinkaaren aikana.

2. Henkilokunnan sitouttamiskeinona kidytetddn kaikkialla osaomistajuutta ja

rahallisia bonuksia.
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Padomasijoittamisen korkeasta riskillisyydestd ja suuresta vuosituottojen volatiilisyydestd
johtuen tuottavuushistorian ja edelld kuvattujen laadullisten ominaisuuksien suora
yhdistiminen voi antaa vddrdn kuvan toiminnan lainalaisuuksista. Tuottoja ja niihin
vaikuttaneita ominaisuuksia tutkittaessa on tiarkedd huomioida myds talouden yleinen tilanne,
silld jotkin sijoitustyylit saattavat tuottaa nousukausina keskimddrdistd enemmén ja

osoittautua taloudellisesti huonoina aikoina muita tyyleja tappiollisemmaksi.

Kokemuksen méérillistd eroa on helpompi mitata esimerkiksi henkildston tydvuosina,

pddomasijoitusyhtididen ikéna tai tutkimalla kunkin yksittdisen henkilon kohdalla monettako

rahastoaan he ovat hoitamassa.

Yhdysvaltalaisten ja suomalaisten pddomasijoittajien ja pddomasijoitusten vertailussa erés
merkittdvimmistd eroista ilmenee tarkasteltaessa keskiméardisten sijoitusten kokoa. Alla on
kuvattu muiden kuin Buy out-luokkaan kuuluvien pddomasijoitusten keskimddrdinen

rahallinen koko viime vuosina.
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kuva 15: Keskiméiiriiset alkuperiiis- ja jatkopéiiiomasijoitukset Suomessa vuosina 1994-2005. M€ Léhde:
FVCA, 2005

Suomen kohdalla havaitaan keskimédrdisen ensisijoituksen (initial investment) koon
kasvaneen vuodesta 1994 noin nelinkertaiseksi ollen 2005 noin 1,3 miljoonaa euroa.
Yhdysvalloissa sijoitusten koko on kasvanut my0s, joskin hieman hitaammin

kaksinkertaistuen vuoden 1994 3.4 miljoonasta dollarista vuoden 2005 7,3 miljoonaan
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dollariin. Pitkalld aikavalilld tarkastellen voidaan todeta yhdysvaltalaisten pddomasijoitusten
olevan kooltaan 5-10 kertaa suurempia kuin suomalaisten. Téssé tarkastelussa ei ole otettu
huomioon valuuttakurssieroja, koska ne eivit aiheuta merkittavad muutosta sijoitusten koon
suuruusluokkaeroihin. EUR/USD valuuttakurssi tarkasteluperiodilla 1994-2005 on ollut

padosin putken 0,70-1,30 sisélla.
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kuva 16: Keskiméiriiset pidomasijoitukset Yhdysvalloissa vuosina 1990-2005, M$ Lihde: NVCA, 2006

Mistd suurempi sijoituskoko Yhdysvalloissa kertoo? Kertooko se rahan puutteesta Suomessa
vai varovaisuudesta Suomessa? Vai antavatko yhdysvaltalaiset tietoisesti suurempia summia
harvemmille  yrityksille. Asiaa voidaan tutkia vertaamalla tehtyjen erillisten
paddomasijoitusten madrdd yleiseen taloudellisen toiminnan midrddn, jonka kuvaamiseen
kiytetdan tdssa nimellisté bruttokansantuotetta. (Lahde:

http://en.wikipedia.org/wiki/List of countries by GDP_(nominal))

Vertaamalla vuosina 2000-2005 tehtyjen muiden kuin buy-out-sijoitusten yhteismadrda

rahamairidiseen BKT:hen saadaan seuraavat vertailuluvut:
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Suomi: 2600kpl/210 mrd USD= 12,4

Yhdysvallat: 24400kpl/13200 mrd USD: 1,84

Oheisesta huomataan selvisti, ettd Suomessa tehdddn bkt:hen ndhden selvdsti suurempi
madrd pddomasijoituksia kuin Yhdysvalloissa, mutta sijoitusten keskiméérdinen koko on
huomattavasti pienempi. Tdma sijoitusten suhteellisesti vahdisempi mééra on ristiriidassa sen
yleisen kasityksen kanssa, ettd Yhdysvallat olisi pddomasijoittamisen edelldkédvijd ja luvattu
maa. Asiaan kannattakin tarkastella mielessé se tosiasia, ettd Yhdysvallat on hyvin laaja
markkina-alue ja pddomasijoittaminen on hyvin epdtasaisesti jakaantunut maan eri osien
kesken, siten ettd valtaosa sijoitustoiminnasta on edelld kuvatun mukaisesti keskittynyt lansi-
ja koillisrannikoille. Tdssd mielessd vertailu Yhdysvaltojen ja EU:n kesken saattaisi olla
huomattavasti mielekkd&mpi kuin Suomen ja Yhdysvaltojen vilinen vertailu. Sijoitusten
huomattavasti suurempi keskikoko kertoo Paulinin (V2C forum 2005, Tampere-talo) mukaan
asenne-eroista maiden vililld. Hidnen mukaansa Suomessa kohdeyrityksille annetaan
jarjestelmillisesti lilan pienid summia, jolloin rahoituksesta muodostuu selked
pullonkaulatekija teknologisten ja liiketoiminnallisten edellytysten ollessa hyvéssd kunnossa.
Tdmi johtaa tilanteisiin, joissa muutoin kelvollinen liiketoiminta ndivettyy tarvittavan

padaoman puutteeseen.

“Antamalla yrityksille liian vihdn rahoitusta viltetddn suuret tappiot, mutta hdvitddn

varmuudella vihdn.’

-William Paulin

5.3. Erot kohdeyritysten laadussa maiden vélilla

Arvioitaessa investointien kannattavuutta ja vertailtaessa investointipdédtdsten paremmuutta
pitdd investoijan ominaisuuksien ja institutionaalisten olojen liséksi kiinnittdd huomiota
sithen millaisesta investointimahdollisuuksien joukosta tehtdvit investoinnit pitdd valita.
Tavanomaisten osake- ja joukkolainasijoitusten tapauksessa maiden véliselld vertailulla ei
ole perusteita siind mielessd, ettd finanssisijoittajan ominaisuudessa toimivat sijoittajat eivit

ole sidottuja pelkdn kotimaansa tai jonkin muun maantieteellisen alueen arvopapereihin vaan
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voivat kdytdnndssd hajauttaa sijoituksensa maailmanlaajuisesti. Télloin eri maalaisista
arvopapereista aiheutuvat erot sijoitusportfolion tuottavuudessa johtuvat sijoituspddtdksen
tekijan valinnoista eivitkd siitd, ettd jokin sijoittaja olisi sidottu vain jollekin rajatulle
alueelle tai tietyille markkinoille. Pddomasijoitusten tapauksessa on toisin. Toiminnan
luonteesta johtuen on oleellista, ettd sijoittaja tuntee sijoituskohteensa hyvin ja voi
aktiivisesti osallistua sen toimintaan ja kehittdmiseen. Télloin fyysinen ldheisyys sijoittajan
ja kohdeyrityksen vililldi muodostuu tirkeédksi tekijaksi sijoituspddtoksid tehtdessd. Tadma
maantieteellinen rajoittuneisuus saattaa tuntua kummalliselta, mutta on havaittu, ettd
sijoituksia tehdddn pédasiassa sijoittajan kotimaahan ja pinta-aloiltaan suurissa maissa
sijoittajan ldhialueille. Téstd seuraa se, ettd tutkittaessa tuottavuuteen vaikuttavia seikkoja on
syytd tarkastella myds potentiaalisten sijoituskohteiden eli tdsséd tapauksessa suomalaisten ja
yhdysvaltalaisten yritysten vilisid eroja. Tdmin osatutkimusongelman voi esittdd seuraavan

kysymyksen muodossa:

Onko yhdysvaltalaisissa tai suomalaisissa yrityksissd keskimddrin jokin tai joitakin sellaisia

ominaisuuksia, jotka tekevdt niistd tuottavampia sijoituskohteita pddomasijoittajille?

Tutkittaessa mahdollisia eroja on syytd sulkea tarkastelun ulkopuolelle joitakin asioita.
Esimerkiksi yritysten rakenteellisista ja institutionaalista puitteista johtuvat erot on késitelty
ailemmin lainsddddnnon ja verotuksen eroja kisitelleisséd kappaleissa 4.1 ja 4.2. My0Oskéddn
yritysten jakautumisesta eri toimialojen vililld johtuvia eroja ei oteta tarkastelun kohteeksi
tdssd yhteydessd. Sen sijaan tutkitaan yritysten taustalla olevien henkildiden ominaisuuksia,
koska péddomasijoittajien mahdollisina ostokohteina olevat yritykset ovat varsin pienid,
jolloin muutamien avainhenkildiden, tdssd tapauksessa omistajayrittdjien, merkitys korostuu.

Yrittdjien ominaisuuksia voidaan tarkastella kahdella tavalla:

1. Tarkastellaan yleiselld tasolla sitd, minkélaiset ithmiset valikoivat yrittdmisen
palkkatyon sijasta.
2. Tarkastellaan sitd, millaiset tavoitteet yrittimisen valinneet ihmiset

toiminnalleen asettavat.
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Padomasijoittajat pyrkivit valitsemaan sijoitustensa ja kehitystoimintansa kohteiksi kaikkein
parhaimmat yrittdjit, jolloin heiddn kannaltaan on olennaista, ettd koko talouden tasolla
palkkatyon sijasta yrittdjyyden valinneet ovat kyvykkiitd, mieluiten kyvykk&din osuus
populaatiosta. Tarkasteltaessa yrittdjyyttd ylipddtddn havaitaan Suomessa poikkeuksellisen
korkea mahdollisuusyrittdjyyden taso verrattuna muihin OECD-maihin (Global
entrepreneurship monitor, 2001). Mahdollisuusyrittdjyys tarkoittaa sitd, ettd yritystoiminta
aloitetaan sen vuoksi, ettd halutaan sitd. Tdmdn vastakohta on pakkoyrittdjyys, jolloin
yritystoiminnan kdynnisténeelld henkil6lld ei ole muita toimeentulomahdollisuuksia kuin
itsendinen liikketoiminta. Pakkoyrittdjyys on huomattavan yleistdi maissa, joissa ei ole
kattavaa  sosiaalista  turvaverkkoa. = GEM-2001  yrittdjyystutkimuksen  mukaan
institutionaaliset olosuhteet, kuten mm. lainsdddiantd, vahdinen korruptio ja hyvin toimivat
yrittdjyyttd tukevat julkiset ohjelmat ovat Suomessa kansainvilisesti vertaillen huipputasoa.
Samassa tutkimuksessa todetaan kuitenkin suomalaisten yrittdjyysmotivaation olevan
vertailuryhmédn héntidpditd Suomen sijoittuessa sijalle 20 kun vertailu tehtiin 29 maan
kesken. Heikko yrittdjyysmotivaatio korostuu vield kun tarkastellaan hyvin koulutettujen
thmisten halukkuutta ryhtyi yrittdjaksi. Yliopistokoulutuksen saaneista suomalaisista erittdin

harva harkitsee yrittdjyyttd palkkatyon vaihtoehtona saati perustaa oman yrityksen.

Eurobarometrin julkaiseman yrittdjyystutkimuksen (Eurobarometer, 2004) mukaan syyt
yrittdjdksi ryhtymiseen eroavat selkedsti Yhdysvaltojan ja Euroopan vililli. 71%
yhdysvaltalaisista ryhtyi yrittdjaksi koska ndkivdt siind ‘mahdollisuuden’, kun taas
Euroopassa vastaava osuus oli vain 56%. Oheisen tuloksen voi ymmartdd siten, ettd
yhdysvaltalaiset ‘odottavat” syntyviltd yritykseltddn keskimddrin enemmédn kuin
eurooppalaiset. He odottavat kasvua, menestysté ja rikastumista eli “amerikkalaista unelmaa,
kun taas eurooppalainen lahtokohta on maltillisempi. Eurobarometrin tutkimus kisitteli myos
suhtautumista riskiin maanosien vélilld. Puolet eurooppalaisista(50%) hyvéksyi viitteen:
”Yritystd ei pitdisi perustaa, jos on olemassa epdonnistumisen riski”, kun vastaava osuus
yhdysvalloissa oli 33%. Suomen osuus oli ehki yllattévésti 41% eli suomalaiset sijoittuvat

riskinottokyvyssddn Yhdysvaltojen ja Euroopan vélimaastoon.
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Kuva 17: Riskin karttaminen: Yritysti ei pidé perustaa, jos on riski epidonnistua(% hyviksyy).

Eurooppalaiset ~uskovat  yhdysvaltalaisia ~ vihemmén  yrittdjin  henkilokohtaisten
ominaisuuksien vaikutukseen yrityksen menestymiseen ja pitdvét vallitsevia institutionaalisia
olosuhteita tirkeampind, kun taas yhdysvaltalaisten mielestd taloudellisilla ja poliittisilla
oloilla on henkil6kohtaisia ominaisuuksia pienempi merkitys. Tama tietysti laskee yksiloiden

luottamusta omia mahdollisuuksiaan kohtaan.

5.4. Asenteiden vaikutus

5.4.1. Yleista

Seuraavassa kappaleessa keskitytdén edelld kuvattujen henkilokohtaisten ja mitattavien

ominaisuuksien sijasta analysoimaan yhteiskunnassa yleisemmin vaikuttavia, enemmén

taustalla olevia abstraktimpia asenteellisia rakenteita. Kappaleen otsikko on varsin
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kunnianhimoinen, silld tdmédnkaltaiseen tutkimusongelmaan on hyvin vaikeaa saada
vertailukelpoista tietoa kahden eri toimintaympdriston vélilld. Tutkittaessa asennoitumista
ylipddtddn voidaan kéyttdd vain puhtaasti laadullisia mittareita, joiden vertailtavuuteen
vaikuttavat tutkittavien henkildiden erilaiset késitykset kéytettdvistd termeistd ja
kysymyksenasetteluista. Lisdksi myds kdytettdvé kieli saattaa vaikuttaa vastausten laatuun,

vaikka kysymysten kddnnokset sindnsé vastaisivatkin toisiaan.

Tarkastelun ldhtokohtana on perinteinen ja pelkistetty késitys Yhdysvalloista
yrittdjamyonteisend yhteiskuntana, nykyaikaisen menestysyrittdjyyden kehtona, esikuvana ja
maana, jossa jokainen vastaa itsestddn ja on ‘'oman onnensa seppd’. Tahdn yhdistyy perinne
véahdisestd julkisen sektorin puuttumisesta talouden rakenteisiin ja vastaavasti yksityisen
elinkeinotoiminnan ja yksityisen kulutuksen merkittdva rooli. Yhtdlailla pelkistetty kasitys
Suomesta on kuva jilkiteollisesta hyvien ja kattavien sosiaalisten turvaverkkojen maana,

jossa julkisella sektorilla on ollut vahva rooli kaikessa yhteiskunnallisessa toiminnassa.

Yhtend merkittavand tekijind synnyttimdssd Yhdysvalloissa myOnteistd asennoitumista
yrittdjyyttd ja rikastumista kohtaan on maan siirtolaisuuteen ja siitd kumpuavaan
juurettomuuteen perustuva historiallinen kehitys ja sen tuloksena kansallisuusidentiteettid
korvaamaan syntynyt késitys ‘amerikkalaisesta unelmasta’, jolla tarkoitetaan kovan tyon,
henkilokohtaisen riskinoton kautta saavutettua aineellista ja yhteiskunnallista menestysté.
Téllaisten asenteiden ja ajatusten syntyminen ja kehittyminen vie pitkdn ajan ja
Yhdysvalloissa niiden syntymistd on varmasti helpottanut perinteisen aineellisen ja
sosiaalisen yldluokan huomattavasti Eurooppaa ja Suomea védhdisempi osuus ja merkitys.
Kun Euroopassa omaisuus ja yhteiskunnallinen valta on ollut vuosisatojen ajan enemmén tai
vihemmaén periytyvad ja valtaosa valtioiden asukkaista oli kidytdnndssd suljettu tdmédn jaon
ulkopuolella tapahtui Yhdysvalloissa huomattavasti enemmén vanhojen yhteiskunnallisten

luokkien rajoja ylittdvia siirtymié.

Yhdysvalloissa on tdmén "amerikkalaisen unelman’ saavuttaneita ihailtu, heitd on katsottu
ylospdin ja heiddn eldmédntapaansa liittyvdéd eteenpdin pyrkimistd ja kovaa ponnistelua on
pidetty hyvin tavoiteltavana esikuvana. Yhdysvaltalaisten asenteisiin istuukin huonosti

Suomessa yleisessi keskustelussa esiintyva termi “perisuomalainen kateus’.
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5.4.2. Suomalaisen yrittdjyyden paradoksi

Huolimatta edelld viitatusta kisitteestd suomalaisesta kateudesta ovat suomalaisten asenteet
yrittdjid ja yrittdmisen kautta saavutettua aineellista menestystd kohtaan varsin myonteisié
(Michelsen, 2005). Myds muut yrittdmisen menestymiseen vaikuttavat seikat ovat varsin
hyvélla tolalla. Miké sitten on syyné kansainvélisesti vertaillen alhaiseen yrittdjyysasteeseen
ja varsinkin erittdin alhaiseen kasvuyrittdjyyshalukkuuteen? Suomessa on kasvuyrityksiksi
luokiteltavia yrityksid huomattavasti vihemmén kuin esimerkiksi Ruotsissa, vaikka maita
voidaan muutoin pitdd hyvin samankaltaisina. (KTM: Yrittdjyyskatsaus 2006). Té&hédn
kysymykseen on vaikeaa 10ytdd tyhjentdvdd ja perusteltua vastausta. Syyt liittynevét
yhteiskunnallis-taloudelliseen perinteeseen ja ehkd jonkinlaiseen vaatimattomuuden
kulttuuriin. N&md molemmat ovat asioita, jotka muuttuvat hitaasti, ennemmin
vuosikymmenten kuin vuosien kuluessa eikd nykyisen kaltaisen, varsin stabiilin
yhteiskunnan  tilanteessa ~ voi  olettaa = muutosvauhdin  yllittien = nopeutuvan.
Kasvuyritystoiminnan véhidisyys on herdttdnyt huolta myds virallisen Suomen suunnalla.
Hallituksen toimeksiantona kauppa- ja teollisuusministerié asettama
kasvuyrittdjyystyoryhmé laati syksylld 2004 muistion erilaisista toimenpide-ehdotuksista
kasvuyrittdjyyden lisddmiseksi Suomessa. Tydryhmédn ehdotuksia olivat muun muassa

seuraavat:

. Julkisia toimintoja ja palveluita tulisi yhtioittda ja yksityistad liséa.

Tyoryhmédn mukaan Suomessa on edelleen varsin paljon sellaista julkista palveluntuotantoa,
jotka voitaisiin tuottaa yksityisesti, yrityksen muodossa siten, ettd julkishallinto toimiin
ainoastaan palvelun tilaajana. Téllaisia toimintoja on esimerkiksi joukkoviestintd, matkailu ja

tutkimustoiminta.
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. Julkisen kehitys — ja tutkimustoiminnan voimavaroja tulee kasvattaa.

Maailma teknistyy ja monimutkaistuu suunnattomalla vauhdilla. Téllaisessa tilanteessa on
erittdin tdrkedd, ettd kukin maa huolehtii omasta osaamispddomastaan ja teknisestd

kilpailukyvystidén panostamalla taloudellisesti tarpeeksi kehitys- ja tutkimustoinitaan.

. Lisdtddn kasvuyritystoiminnan julkista rahoitusta entisestéén.

Palveluyritykset ovat erityisen tirked myos tydovoimapoliittisesta ndkokulmasta. Téstd syysta
tyoryhmd ehdotti julkista palvelualojen pdfomasijoitusrahastoa, jota ei kuitenkaan ole

ainakaan vield perustettu.

. Kasvuyrittdjyyttd ja pddomasijoituksia pitdd suosia verotuksellisesti.

Yrityksen kasvun esteend toimineen varallisuusveron poisto toteutettiin tyoryhmén
ehdotuksen mukaisesti Matti Vanhasen toisen hallituksen hallitusohjelmassa. Tdmén lisdksi
tyoryhmd ehdotti yksityishenkildiden tekemiin péddomasijoituksiin verohelpotuksia silld
ehdolla, ettd tuotot sijoitetaan takaisin suomalaisiin yritystoimintaan. Tdmd ehdotus saattaisi
olla toimiva lisdten varakkaiden yksityishenkildiden ja bisnesenkeleiden harjoittaman
toiminnan laajuutta. Toisaalta ehdotus johtaisi toteutuessaan ei-toivottuun sijoitusluokkien

eriarvoiseen verotuskohteluun ja edelleen ei-toivottuun verosuunnitteluun.
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6.JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Tutkielman johdannossa esitelty tavoite selvittdd kokonaisen rahoitussektorilla toimivan
likketoiminnan toimintaedellytyksid ja tuottoeroja, sekd kisitelld ndihin vaikuttavia hyvin
moninaisia seikkoja ja ilmiditd on ollut hyvin kunnianhimoinen. Aihe on varsin laaja ja
monimutkainen silld kahden eri maantieteellisen alueen vertailu liiketoiminnan olosuhteiden
ndkokulmasta sisdltdad paljon sellaisia muuttujia, joille on hankalaa mééritelld mitdén tarkkaa
arvoa tai tarkasti arvioida niiden vaikutusta suureeseen, jota mitataan tarkasti. Téssd
tapauksessa tuo suure on ollut rahaméérédinen tuotto ja vaikuttavien muuttujien puolella on
ollut erittdin hankalasti identifioitavissa olevia asioita kuten ihmisten halukkuutta ja
kyvykkyyttad késittelevid muuttujia. Téllaisten tydkalujen avulla ei ollut edes odotettavissa,

ettd tutkimus tuottaisi selkeitd ratkaisuja ja vastauksia tutkittuun ongelmaan.

Jollei tdmé tutkimus suoraan tdyttdnyt sille alussa asetettuja tavoitteita on se kuitenkin
onnistunut tiivistetty esitys paddomasijoitustoiminnan lainalaisuuksista ja
litkketoimintalogiikasta. Tutkielmassa on kisitelty laajasti pddomasijoittamiseen vaikuttavia
ympéristotekijoitd ja onnistuttu erittelemédn joitakin niistd siten, etteivét erot toimialojen
tuottavuudessa ja kehitysasteissa johdu ainakaan niistd. Téllainen ymparistotekijd on muun
muassa yrityksen perustamiseen ja sijoittamiseen liittyvd lainsddddntd, jossa ei
teollisuusmaiden vélilld ole suurta eroa. Toinen asia, jossa ei havaittu merkittivid eroja on
verotus, joskin Yhdysvalloissa yleiset rdétdloidyt verohelpotukset on jétetty huomiotta.
Yritysverotus ja sen kannustavuus on kuitenkin monimutkainen asia ja sen vaikutukset

tutkittuun asiaan vaatisivat vield lisdselvitysta.

Joissakin olosuhteissa ja seikoissa havaittiin selvid eroja. Esimerkiksi pddomamarkkinoiden
ja varsinkin pdrssilistautumismahdollisuuksien kehittyneisyydessd Suomi on Yhdysvaltoihin
verrattuna altavastaajan asemassa. Suomen ldhimenneisyydessd on joitakin vuosia, jolloin ei
maassamme ole listattu yhtddn uutta yritystd porssiin, mikd kertoo varsin korkeasta
listautumiskynnyksestd. Tamd ero johtuu péddosin siitd, ettd Yhdysvallat on Suomeen
verrattuna erittdin iso ja homogeeninen markkina-alue. Tédstd johtuu myds se, ettéd
Yhdysvaltalaiset pddomasijoittajat ja kasvuyritykset ovat paremmin verkostoituneita kuin
suomalaiset vastineensa. Lisdksi ne ovat keskittyneet maantieteellisesti, jolloin ne

muodostavat ikddn kuin kriittisen massan helpottaen verkostoitumista ja kappaleessa 5
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kisiteltyd versomisvaikutusta. Huomattavaksi eroksi maiden vililli voidaan katsoa myos
yrittdjyyskulttuuri, joka Yhdysvalloissa on tutkimani perusteella enemmdn menestymiseen
kehottava. Yhdysvaltalaisilla on myds suomalaisia suurempi halukkuus ryhtyé yrittéjéksi ja
taimd halukkuus on poikkeuksellisen alhainen akateemisesti koulutettujen suomalaisten
keskuudessa. Yrityskulttuuri on aiheena ja kisitteend véhintddnkin abstrakti ja sen
mittaaminen on haastavaa. Aihetta on tutkittu Suomessa paljon ja normatiiviselle

lisdtutkimukselle on varmasti lisidtarvetta.
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LIITTEET:
Liite 1: Yrityksen elinkaarivaiheet

Siemenvaihe Yritys ei ole vield kdynnistdnyt toimintaansa ja rahoitusta tarvitaan esimerkiksi

tuotekehityksen aloittamiseen tai avainhenkiloston palkkaamiseen.

Kdynnistysvaihe Yritys on juuri aloittanut toimintansa ja rahoitusta tarvitaan edelleen

tuotekehitykseen ja koemarkkinointiin.

Aikainen kasvuvaihe Yritys, jonka tuotekehitys on onnistunut ja joka tarvitsee rahoitusta

lahinnd kaupallisen tuotannon aloittamiseen ja myyntiin. Yritys ei tuota useinkaan voittoa.

Nopea kasvuvaihe Yritys tarvitsee rahoitusta tuotantokapasiteetin kasvattamiseen,

markkinointiin ja tuotekehityksen jatkamiseen, yritys ei valttdmétté tuota voittoa.

Toimivan johdon yritysosto (MBO) Rahoitus jolla yrityksen johto usein yhdessé ulkopuolisen

sijoittajan kanssa ostavat yrityksen osan tai koko yrityksen.

Ulkopuolisen ryhmdn yritysosto(MBI) Rahoitus, jolla ulkopuolinen ryhmai ostaa yrityksen ja

vaihtaa johdon.

Lisdksi pddomasijoituksia kdytetddn myds muutamissa erikoistilanteissa:

Tervehdyttdminen  Liiketoiminnaltaan  ja  kasvultaan  vakiintuneen tilapdisissé
rahoitusvaikeuksissa  olevan, mutta  potentiaalisen  yrityksen toimintarakenteita

tervehdytetddn, siten ettd yritys saataisiin jélleen kannattavaksi.

Siirtymdvaihe Tilapdinen rahoitus yksityisesti omistetulle yritykselle, joka on siirtyméssa

julkisesti noteeratuille markkinoille, mutta osakeantia tai myyntié ei ole vield toteutettu.



