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Tiivistelmi - Abstract

Yksityiset pddomasijoittajat ja padomasijoitusyhtiot tekevit riskisijoituksia alkuvaiheen yrityksiin.
Pddomasijoittamiseen liittyy aina yrityksen arvonmadritys. Alkuvaiheen yritysten arvonmaaritta-
minen on kuitenkin huomattavasti vaikeampaa kuin vakiintunutta liiketoimintaa harjoittavien
yritysten. Arvonmaédrityksen lisdksi padomasijoittaminen alkuvaiheen yrityksiin poikkeaa melko
paljon pddomasijoittamisesta vakiintunutta liiketoimintaa harjoittaviin yrityksiin.

Tamén Pro gradu -tutkielman tarkoituksena on selvittdd padomasijoittajien tavat toteuttaa arvon-
maddritys alkuvaiheen yrityksille sekd maarittdd padomasijoittajien sijoituskriteerit ja sijoituspro-
sessiin vaikuttavat tekijadt. Tutkimuksessa selvitettyjd asioita on tarkoitus kayttdaa hyvaksi toimek-
siantajan Suomen Yrityskehitys Oy:n palveluiden kehittamisessa.

Tutkimuksen teoriaosuudessa késitellddn yritysten arvonméérittamistd, alkuvaiheen yrityksen eri
arvonmaddritystapoja, padomasijoitusprosessia sekd lyhyesti yleisimpid rahoitusinstrumentteja
pddomasijoittamisessa. Tutkimusaineisto kerattiin kuudella teemahaastattelulla. Haastateltavat
valittiin niin, ettd he ovat tehneet itse sijoituksia alkuvaiheen yrityksiin sekd osalla heistd on ko-
kemusta myos padomasijoitusyhtididen sijoitustoiminnasta.

Tutkimuksen tulosten perusteella voitiin havaita, ettd sijoittajat eivat valttamaéttd kdytd numeerisia
menetelmid alkuvaiheen yrityksen arvonmadrittamiseen. Vaikka sijoittajat eivét tekisikddan arvon-
maédritystd numeerisesti, saattaa sijoittaja paattdad sijoituskeskustelut hyvin varhaisessa vaiheessa,
mikali hdn kokee yrityksen itse madrittiméan arvon liian korkeaksi. Sijoituspddtokseen suurin yk-
sittdinen vaikuttava tekijd koettiin olevan kohdeyrityksen tiimi ja sen ominaisuudet.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Yrityksen arvonmadrittdmisestd on tullut yksi keskeisimmistd liiketaloudellisista
kysymyksistd markkinataloudessa ja siihen joutuvat ottamaan kantaa sijoitus-
padtoksid tekevit tahot niin yksityiset kuin ammattimaiset oman pddoman sijoit-
tajat, vieraan pddoman rahoittajat, yrityksen omistajat, yrityksen tilintarkastajat
ja verottaja. Yrityksen arvonmadrittaminen ei ole kovin yksiselitteinen ja helppo
tehtdva. Tastd johtuen moni taho tyytyy sen ohittamiseen. Arvonmadrittamiselld
tarkoitetaan prosessia, jolla voidaan madrittdd yrityksen taloudellinen arvo ny-
kytilanteessa. Arvonmddrityksessd otetaan tietenkin huomioon yrityksen nykyi-
nen taloudellinen tilanne mutta tarkoituksena on ennen kaikkea arvioida, min-
kilaiset tuotto-odotukset yritykselld on ldhitulevaisuudessa ja miten ne vaikut-
tavat yrityksen arvoon. Perinteisesti yrityksen arvonmaddrittamistd on kaytetty
sijoituspddtosten tueksi esimerkiksi porssinoteerattujen osakkeiden hankinnassa
sekd sijoitettaessa madrdajaksi noteerattomiin pieniin ja keskisuuriin yrityksiin.
(Kallunki & Niemeld, 2007, 9-15)

Téassd tutkimuksessa keskitytddan arvonmadritykseen ja siihen, mitka asiat
vaikuttavat yrityksen arvoon. Tutkimuksen kohteena eivit ole liiketoimintaa va-
kituisesti tekevat pk-yritykset vaan vasta toimintaansa aloittavat alkuvaiheen
yritykset. Koska alkuvaiheen yritysten arvonmaéérittimisen voidaan sanoa ole-
van ongelmallista, on tutkimuksessa syyta kdyda lapi myos sijoitusprosessia ko-
konaisuutena.

Jorma Ollila (2016), joka on tunnettu Nokian entisend toimitusjohtajana ja
useiden muiden yritysten hallitusten jasenend, toteaa, ettd Suomessa on menossa
talla hetkelld alkuvaiheen yritysten “buumi”. Tama tarkoittaa sitd, ettd uusia yri-
tyksid syntyy aikaisempaa enemman ja alkuvaiheen yritysten rahoitustarve kas-
vaa. Samanaikaisesti Yhdysvalloista kantautuu tieto, ettd suurin alkuvaiheen yri-
tyksid koskeva "buumi” alkaa olla ohitse ja vuoden 2016 ennustettiin olevan vai-
kea alkuvaiheen yritysten rahoitukselle. Erityisesti alkuvaiheen yritysten arvojen
uskotaan laskevan ja tulevan entistd realistisemmiksi (Ressi, 2016a). Vaikka Suo-
men alkuvaiheen yritysten “buumia” ei voi verrata Yhdysvaltoihin vastaavaan,
on hyvi selvittdd asiantuntijoiden ndkemys, onko samankaltainen arvojen lasku
tulossa Suomeen vai ovatko Suomessa alkuvaiheen yritysten arvot ikind nous-
seetkaan epdrealistisen korkealle?

Johtuen vuonna 2008 alkaneesta finanssikriisistd ja sen my6td tiukentu-
neista pankkisektorin sdddoksistd perinteisen yritysrahoituksen eli pankkilaina-
rahoituksen rinnalle on syntynyt muita yritysrahoituksen ldhteitd. Riskipitoisem-
pien yritysten ja hankkeiden, jotka ovat monesti alkuvaiheen yrityksid, pankki-
rahoituksen saamisen vaikeutuminen on kehittanyt ja laajentanut Suomessa yk-
sityisen markkinaldhtoisen rahoituksen toimintakenttdd. Toiminnan laajentumi-



sesta ja kasvamisesta kertoo muun muassa se, ettd yksityisen sektorin padomasi-
joitukset alkuvaiheen kasvuyrityksiin olivat vuonna 2011 39 miljoonaa euroa ja
vuonna 2015 pddomasijoituksia tehtiin jo 88 miljoonaa euroa eli padomasijoituk-
set ovat neljan vuoden aikana yli kaksinkertaistuneet. Yksityisen sektorin paa-
omasijoitusten roolin alkuvaiheen yritysten rahoittajana uskotaan kasvavan
myods jatkossa. Tamdn toteaa myos FiBAN ry:n puheenjohtaja Jaakko Salmi-
nen "Vuonna 2016 julkiset instituutiot, kuten Finnvera tai Tekes, eivit endd tee
suoria sijoituksia aloittaviin yrityksiin. Tamé kasvattaa entisestddn yksityisten si-
joittajien roolia alkuvaiheen kasvuyritysten rahoittajana”. (FiBAN, 2016; FVCA,
2016a).

Tutkimuksen aihevalinnan taustalla on ajankohtaisuuden lisdksi myos
toimeksiantajayrityksen, Suomen Yrityskehitys Oy:n, tavoite kehittdd palvelui-
taan ja parantaa nykyisten sekd potentiaalisten alkuvaiheen yritysten tietoutta
arvonmaadrittamisestd ja sijoitusprosessista padomasijoittajien kanssa. Myos tut-
kijan oma mielenkiinto ja rooli toimeksiantajayrityksessa tukevat aihevalintaa.

1.2  Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tdamdn tutkimuksen tavoitteena on selvittdd yksityisten padomasijoittajien tapoja
suorittaa alkuvaiheen yritysten arvonmaaritys seka liséta tietoutta padomasijoit-
tajien sijoituskriteereistd ja alkuvaiheen yritysten arvoon vaikuttavista tekijoista.
Lisdksi halutaan selvittdd, mikd vaikutus yrityksen maarittamalld arvolla seka
sen realistisuudella on sijoituskeskusteluiden aloittamisessa. Toimeksiantajayri-
tys on tunnistanut sekd saanut palautetta alkuvaiheen yritysten itse méadarittele-
mistd, todella korkeista arvoista. Tamé&n on tunnistettu olevan, jopa yksi ongel-
makohdista rahoituksen hakemisessa. Tutkimuksen tarkoituksena ei ole 16ytaa
absoluuttista yhtd oikeaa vastausta tai laskentatapaa tai -kaavaa, vaan kartoittaa
erilaisia ndkemyksid ja tapoja sekd vertailla olemassa olevia teorioita kdaytantoon.
Vertailua tehtdessd on otettava huomioon, ettd bisnesenkelit suorittavat arvon-
madrityksen usein yksin, kun taas padomasijoitusyhtidissa kohdeyrityksen ar-
vonmaddritykseen saattaa osallistua useampia asiantuntijoita. My6s ajallinen ja
rahallinen panostus arvonmaéritykseen voivat tiaten vaihdella suuresti sijoitta-
jien valilla.

Vaikka padsdantoisesti padomasijoittajien tarkoituksena on maksimoida
oma voittonsa yrityksen arvonnousun yhteydessd, saattaa osalla yksityissijoitta-
jista olla eri intressit tekemdssddn padomasijoituksessa. Téstd johtuen on hyva
ottaa huomioon, ettd sellaiselle sijoittajalle, joka ei pyri maksimoimaan voittoaan
ei arvonmadaritykselld valttamatta ole niin suurta merkitysta.

Toimeksiantajayrityksen, Suomen Yrityskehitys Oy:n, asiakkaista suurin
osa on suomalaisia alkuvaiheen yrityksid ja pk-yrityksid mutta tutkimus keskit-
tyy ainoastaan alkuvaiheen yritysten arvonmaéérittamiseen ja pddomasijoituspro-
sessiin, koska niiden rahoituksen hakeminen on pk-yrityksid haastavampaa.



Haastavuuteen vaikuttaa esimerkiksi se, ettd arvon laskeminen ja sen realistisuu-
den perustelu tuottavat vaikeuksia alkuvaiheen yrityksen yrittdjélle, joka ei tie-
dosta asioita, joita pddomasijoittaja arvostaa tehdessddn sijoitusta.

Tutkimuskysymykset:

1. Miten pddomasijoittaja laskee alkuvaiheen yrityksen arvon?

2. Mitka asiat vaikuttavat eniten alkuvaiheen yrityksen arvoon ja positiivi-
seen sijoituspdadtokseen?

3. Miten korkea tai epédrealistisen korkea alkuvaiheen yrityksen arvo vaikut-
taa sijoitusneuvotteluihin?

4. Toteutuneen korkean arvon rahoituskierroksen vaikutus tuleviin rahoi-
tuskierroksiin?

1.3 Tutkimusmenetelmai ja aineisto

Tutkimusmenetelméand kédytetddn empiiristd, kvalitatiivista tutkimusta. Kvalita-
tiivisen tutkimuksen tarkoituksena on ymmartaa tarkastelun kohteena olevaa il-
miotd ja siind kohdejoukko valitaan tarkoituksenmukaisesti. Toisin kuin kvanti-
tatiivisessa tutkimuksessa, jossa kohdejoukko valitaan satunnaisotoksella koko
joukosta.

Haastattelu tutkimusmenetelmé&na on yksi yleisimmin kdytetyistd ja se so-
veltuu joustavuutensa ansiosta moniin eri tilanteisiin. Haastattelu koetaan mo-
nesti miellyttdavaksi, koska ihmiset tietdvat, mitd suurin piirtein odottaa, kun
heitd pyydetddn haastateltaviksi. Haastattelujen tavoitteena on selvittdd mitd
joku ajattelee tutkittavasta aiheesta. Haastattelu syntyy tutkijan aloitteesta ja ete-
nee tutkijan ohjaamana. Haastattelu voidaan yksinkertaisesti maarittdd niin, ettd
haastattelija kysyy kysymyksid ja haastateltava vastaa niihin. Nykydan on kui-
tenkin siirrytty suuremmalta osin perinteisestd, kysymys-vastaus -haastattelusta
kohti enemmaén keskustelunomaista haastattelutyyppid (Eskola & Suoranta, 1998,
85; Hirsjarvi & Hurme, 2001, 11)

Haastattelu on haastattelijan ja haastateltavan vuorovaikutusta, jossa mo-
lemmilla osapuolilla on vaikutusta toisiinsa. Se on osa normaalia eldaméd, joten
sithen vaikuttavat normaalit fyysiset, sosiaaliset ja kommunikaatioon liittyvat
seikat. Tdstd esimerkkeind voidaan ottaa, vaikka haastateltavan suhde haastatte-
lijaan, haastateltavan kiireellinen aikataulu tai haastateltavan kokema luottamus
haastattelijaan. Eskola ja Suoranta (1998) listaavat haastattelun tyypilliset piirteet
vuorovaikutustilanteena:

se on ennalta suunniteltu,

se on haastattelijan toimesta laitettu alulle ja haastattelija ohjaa tilannetta,
haastattelija joutuu usein motivoimaan haastateltavaa,

haastateltava tuntee oman roolinsa ja haastateltava oppii sen seka
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5. haastateltavalla on oltava luottamus, ettd hianen vastauksiaan kasitelldan
luottamuksellisesti. (Eskola & Suoranta, 1998, 85)

Haastattelutapoja on erilaisia ja eri tavoilla saavutetaan erilaista tietoa. Taman
takia haastattelutapa kannattaa valita tarkasti tutkimusongelman perusteella.
Helpoin tapa tyypitelld haastattelut on se, ettd verrataan niitd toisiinsa kysymys-
ten asettelun sekd haastattelijan osallistumisen perusteella. T4lloin haastatteluta-
poja on neljdd erilaista; strukturoitu haastattelu, puolistrukturoitu haastattelu,
teemahaastattelu ja avoin haastattelu.

Strukturoitu Puolistrukturoitu

Teemahaastattelu Avoin haastattelu
haastattelu haastattelu

Kasittelyn yhdenmukaisuusvahenee
KUVIO 1 Haastattelutyypit

Strukturoitu haastattelu mukailee kyselylomakkeen tdyttod mutta tdssd tapauk-
sessa se tehdddn haastattelun muodossa ohjatusti. Kysymykset ja niiden jdrjestys
ovat samat kaikille haastateltaville. Haastateltavalla on myos valmiit vastaus-
vaihtoehdot, joista hdn valitsee sopivimman. Puolistrukturoitu haastattelu on muu-
ten samanlainen kuin strukturoitu haastattelu mutta siind haastateltavalla ei ole
valmiita vastausvaihtoehtoja vaan hdn vastaa kysymykseen omin sanoin. (Eskola
& Suoranta, 1998, 86)

Teemahaastattelussa haastattelussa kdytavét eri teemat on etukdteen maari-
telty ja ne kdydaan lapi kaikkien haastateltavien kanssa. Teemahaastattelussa ei
ole tarkkaan maddriteltyja kysymyksid vaan haastattelijalla on tukilista, jonka
avulla hdn johdattelee keskustelua. Avoin haastattelu muistuttaa pddosin taval-
lista keskustelua. Siind kaikkien haastateltavien kanssa ei kdyda kaikkia teemoja
ldpi vaan haastattelun luonne riippuu pitkalti haastateltavien vastauksista ja voi
taten siirtyd melko kauaskin aiheesta mistd keskustelemaan aloitettiin. (Eskola &
Suoranta, 1998, 86)

Tamdn tutkimuksen haastattelutavaksi valikoitui teemahaastattelu. Syy
sithen oli se, ettd teemahaastattelut ovat luonteeltaan avoimia, toisin struktu-
roidut haastattelut. Teemahaastatteluissa haastateltava voi puhua niin vapaa-
muotoisesti, ettd kerdtyn aineiston voidaan katsoa edustavan haastateltavien pu-
hetta itsessddn. Teemahaastattelu luo haastattelulle avointa haastattelua tiukem-
mat rajat mutta antaa silti mahdollisuuden jatkokysymyksiin teemojen sisalld toi-
sin, kuin puolistrukturoidussa haastattelussa. Kaikkien haastateltavien kanssa
haluttiin kdyda lapi kaikki valitut teemat, joten avoin haastattelu ei tastd syysta
sopeutunut tdhdn tutkimukseen niin hyvin, kuin teemahaastattelu. Teemahaas-
tattelun etuina voidaan pitdd myos sitd, ettd vaikka haastattelu on avoin niin py-



syttdessd valituissa teemoissa, voidaan muodostaa haastatteluaineistosta teemo-
jen mukainen kehikko, jota on helpompi ldhestyad analysointivaiheessa. (Eskola
& Suoranta, 1998, 86-88)

Tutkimus tehtiin hyodyntden yksilohaastatteluja mutta tutkimusongel-
man kannalta myos ryhméahaastattelujen kaytto olisi ollut mahdollista ja varsin
mielenkiintoista. Syy, minka takia ryhméhaastatteluja ei tehty oli se, ettd kaikille
haastateltaville sopivan yhden ajan 16ytdminen olisi ollut vaikeaa ja se olisi mah-
dollisesti pitkittanyt tutkimusprosessia. Lisdksi olisi ollut vaikeaa ennustaa,
kuinka hyvin kaikki haastateltavat saisivat ddnensd kuuluviin ryhmékeskustelun
aikana. Luultavimmin keskustelu ryhmassa olisi ollut kuitenkin todella ideari-
kasta ja silld olisi voitu saada yksilohaastatteluja enemmaén aiheeseen liittyvaa
pohdintaa ja toinen toistaan tdydentdvid vastauksia. Toisaalta myds vastausten
samanlaistuminen olisi voinut koyhdyttada kertyvad aineistoa.

Tutkimuksen aineisto keréttiin kuudella teemahaastattelulla. Teemahaas-
tatteluissa haastateltavina oli liiketoiminnan kehittjid, jotka olivat kaikki tehneet
pddomasijoituksia alkuvaiheen yrityksiin. Suurimmalla osalla heistd oli koke-
musta my06s pddomasijoitusyhtion toiminnasta. Teemahaastatteluiden tarkoituk-
sena oli saada tutkittavien omat ndkokulmat ja mielipiteet selkedsti esiin.

Haastatteluissa haluttiin 16ytda tekijoitd, joita ei ennen haastatteluja voitu
ennustaa. Teemahaastatteluilla pyrittiin siihen, ettd haastattelija pystyy johdatte-
lemaan keskustelua oikean aiheen ympdrilld mutta keskustelu olisi silti melko
avointa. Osittain teemahaastatteluiden on tarkoituksena toimia, kuten induktii-
visen analyysin eli saada aikaan odottamia seikkoja eika vain testata hypoteesien
oikeellisuutta (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara, 2012, 160-165, 204-209).

Haastateltavat valittiin siten, ettd heiddn voidaan olettaa antavan alkuvai-
heen yritysten padomasijoittajista melko kattavan ja edustavan kuvan. Kaikilla
haastateltavilla olikin siis hieman erilaiset taustat, vaikka nykyinen toimenkuva
suurimmalla osalla onkin ldhes samankaltainen.

Kuten aiemmin todettiin, tutkimuksen empiirinen aineisto kerdattiin tee-
mahaastatteluilla sekd tutustumalla aihealueen aiempiin tutkimuksiin ja mielipi-
dekirjoituksiin. Tutkimukseen haastateltiin kuutta padomasijoittajaa, joilla kai-
killa oli kokemusta itse tehdyistd sijoituksista sekd kokemusta myos pddomasi-
joitusyhtididen tekemista sijoituksista alkuvaiheen yrityksiin, joko alkuvaiheen
yrityksen omistajana, padomasijoitusyhtion edustajana tai ulkopuolisena neu-
vonantajana. Haastattelut toteutettiin kuutena yksil6llisend teemahaastatteluna,
joissa tavoitteena oli 16ytdad ndkokulmia ja kokemuksia alkuvaiheen yrityksiin si-
joittamisesta, arvonmaddrittdmisestd, arvoon vaikuttavista asioista, arvon merki-
tyksestd sijoituskeskusteluissa sekd muista sijoituspddtokseen vaikuttavista asi-
oista.

Haastattelut toteutettiin joulukuussa 2016 sekd tammikuussa 2017. Haas-
tateltaville ei annettu etukédteen haastattelurunkoa mutta kerrottiin kuitenkin ai-
healue, jota haastattelu kasittelee. Haastattelu jaettiin yhteen asiantuntijan taus-
taa ja kokemusta kuvailevaan osaan sekéd neljaan muuhun osaan, jotka olivat:

1. Alkuvaiheen yrityksen arvonmaéérittdiminen ja eri laskentatavat
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2. Alkuvaiheen yrityksen arvoon ja pddomasijoittajan sijoituspddtokseen
vaikuttavat tekijat

3. Alkuvaiheen yrityksen korkean arvon vaikutukset sijoituskeskusteluihin

4. Yrityksen korkean arvon vaikutus jatkorahoitukseen, esimerkkind jouk-
korahoitus

Kuten aiemmin todettiin, aineiston keruumuotona kéytettiin haastatteluita.
Haastatteluita siitd syystd, ettd kysymykset eivit olleet aina niin yksiselitteisid,
ettd vastausten suuntaa olisi voitu ennustaa, jolloin tdydentdvien kysymysten
esittdminen liittyi olennaisesti haastateltavan aiempiin vastauksiin. Haastattelut
toteutettiin siis teemahaastatteluina. Teemahaastattelun etuna on se, ettd keskus-
telu on vapaata ja aineisto kertyy aidosti haastateltavan henkilon kokemuksista
kasin. Teemahaastattelu etenee keskustelumaisesti ja ndin ollen myds osittain va-
paassa jdrjestyksessd. Etuna lomakekyselyyn verraten on se, ettd vastausvaihto-
ehdot eivit rajaa kertyvad aineistoa mutta haastateltava pystyy pitdméaan keskus-
telun ja vastaukset tiukasti tutkimuskysymysten ymparilld (Hirsjarvi & Hurme,
2001, 47-48).

Haastattelut olivat kestoltaan noin 28 minuutista 40 minuuttiin. Haastat-
telujen pituudesta johtuen aineistoa kertyi merkittavan paljon mutta kaikkea ai-
neistoa ei ole jarkevadd hyodyntad tdssd tutkimuksessa. Haastattelut tehtiin huo-
neessa, jossa ei ollut paikalla muita henkil6itd. Haastateltaville kerrottiin, etta
heiddn nimi&dén ei kerrota tutkimuksessa mutta henkilon taustan suhdetta vas-
tauksiin voidaan tutkimuksessa pohtia. Haastateltavat olivat kaikki yksityissi-
joittajia mutta heiddn taustat poikkesivat toisistaan merkittavasti, eikd taten
voida puhua tdysin homogeenisesta joukosta.

Haastattelujen jalkeen aineisto litteroitiin. Aineisto tulisi lukea useaan ker-
taan kokonaisuutena ldpi ennen kuin aloittaa analyysin tekemisen (Hirsjdrvi &
Hurme, 2001, 143). Teemahaastattelun tyypillisimmat analysointitavat ovat tyy-
pittely ja teemoittelu. Tyypittelyssd aineisto ryhmitellddn tyypeiksi etsien niistd
samankaltaisuuksia. Kun taas teemoittelussa aineisto jdsennetédén ja eritellaan
tutkimusongelman kannalta tirkeimmét aiheet ja niitd késittelevit vastaukset.
(Kajalo 2007) Téassa tutkimuksessa aineistoa paadyttiin analysoimaan enemmén
teemoittelun avulla, vaikkakin joitakin tyypittelylle tavanomaisia, vastausten sa-
mankaltaisuuden analysointia aineistolle tehtiinkin.

Teemahaastatteluiden lisdksi perehdyttiin aiheeseen liittyviin aiempiin
tutkimuksiin, joita oli varsin vdhan. Aikaisempien tutkimusten védhdisyyden
vuoksi tutustuttiin myos aihetta késitteleviin, ei tieteellisiin artikkeleihin ja mie-
lipidekirjoituksiin.

Teoriapohjana tutkimuksessa kadytetdadn yritysten ja alkuvaiheen yritysten
arvonmadadritykseen liittyvdd kirjallisuutta ja aiempaa tutkimusta. Teoriaosuu-
dessa kasitellddn myos pddomasijoittajien ja bisnesenkeleiden sijoitusprosessia
kokonaisuudessaan. Sijoitusprosessin laajemmalla késittelylld pyritdan luomaan
riittdvd pohja padomasijoitusprosessista ja sen eri vaiheista, jotta tulosten analy-
sointi ja johtop&atdsten tekeminen helpottuisi.
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14  Aiempia tutkimuksia ja kirjallisuutta

Suomessa yrityksen arvonmaddritystd on aikaisemmin tutkittu suurimmalta osin
vakiintunutta liiketoimintaa harjoittavien noteeraamattomien yritysten ja notee-
rattujen yritysten osalta. Alkuvaiheen yritysten arvonmaérittdmista ei ole Suo-
messa késitelty juurikaan. Arvonmaddritystd ja sen problematiikkaa mikro- ja pk-
yritysten kohdalla késittelee Rantanen (2012) kirjassaan Arvonmiidritys yrityskau-
passa. Kirjassa on paljon yleisesti arvonmaéarityksen kannalta tirkedd asiaa mutta
se kisittelee pddasiassa tilannetta, jossa koko yritys myyddan. Taméan tutkimuk-
sen tarkoituksena on tutkia arvonmaédéritystd ja sijoitusprosessia, jossa padomasi-
joittaja on tekemdssd vahemmistosijoitusta alkuvaiheen yritykseen.

Kallungin ja Niemeldn (2007) teos Uusi yrityksen arvonmdiritys kasittelee
laajasti arvonmaédrittdmistd osana sijoituspddtoksen tekoa. Pddasiassa kirjassa
keskitytddn porssiin listattujen ja muutenkin vakiintunutta liiketoimintaa harjoit-
tavien yhtididen arvon méaarittdimiseen ja arvoon vaikuttaviin seikkoihin. Alku-
vaiheen yritysten arvonmadrittaminen sivuutetaan tdssa teoksessa ldhes koko-
naan.

Suoraan pddomasijoittamisesta ja yksityishenkildiden riskisijoittamisesta
kertovaa kirjallisuuttakin Suomesta 16ytyy varsin vdhdn. Ensimmadinen ja talld
hetkelld ainoa kattavasti pddomasijoittamista kasittelevd suomalainen teos on
Laurialan Pddomasijoittaminen (2004), johon tdméan tutkimuksen teoriaosuudessa
viitataan useita kertoja. Yksityisen henkilon padomasijoittamista ja etenkin enke-
lisijoittamista on aiemmin tutkinut Lainema (2011) teoksessaan Enkeleitd, onko
heiti? sekd Sami Etula (2014) teoksessaan Osaamista, verkostoja ja rahaa. Molemmat
teokset on tarkoitettu niin kasvuyrittdjille kuin yksityisille riskisijoittajille. Laine-
man teos sisdltdd paljon henkilokohtaisen kokemuksen kautta syntynytta tietoa
sijoittamisesta ja yrittdmisestd, mutta myds muiden kokeneiden yrittdjien ja si-
joittajien kokemuksia ja mielipiteitd aiheesta. Etulan (2014) kirja pohjautuu kan-
sainvilisiin tutkimuksiin. Se on hyvin kdytannonldheinen, opasmainen.

Padomasijoitusyhtividen toimintaan olennaisesti liittyvad, padomarahas-
tojen toimintaa, kuvaavat Hidén ja Tahtinen teoksessaan Pdidomarahastot ja niiden
sijoitustoiminta. Kirja kertoo padomarahastoista, niiden rakenteista ja toimintata-
voista.

Amis ja Stevenson (2001) teos Winning Angels késittelee enkelisijoittamista
ja etenkin sijoittamista juuri alkuvaiheen yrityksiin. Teos perustuu yli viiteen-
kymmeneen haastatteluun, jotka on tehty bisnesenkeleille, padomasijoittajille ja
yrittdjille. Teos on erittdin kattava opas enkelisijoittamiseen ja sijoituksen hake-
miseen mutta se on tehty vuosituhannen vaihteessa ja osa siind olevasta tiedosta
on hieman vanhentunutta, koska enkelisijoitustoiminta on kasvanut merkitta-
vésti viimeisen 15 vuoden aikana. Suurin osa aihetta késittelevéasta kirjallisuu-
desta on yksityisten henkildiden, Berkus (2009), Bloomfield (2008), Payne (2007)
ja Van Osnabrugge ja Robinson (2000), omiin kokemuksiin tai mielipiteisiin pe-
rustuvia kirjoituksia tai oppaita, joita on lainattu eteenpdin joko tieteellisiin tai
vdahemmain tieteellisiin artikkeleihin.
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Miloud, Aspelund ja Cabrol (2012) ovat tutkimuksessaan kaisitelleet paa-
omasijoitusyhtididen tekemid arvonmadarityksid alkuvaiheen yrityksiin. Tutki-
muksen aineistossa analysoitiin yhteensa 184 alkuvaiheen yrityksiin tehtyé sijoi-
tusta. Tutkimuksessa pohdittiin yrityksen arvon merkitystd niin alkuvaiheen yri-
tykselle kuin myos padomasijoitusyhtiolle seka sitd, mitkd asiat nostivat yrityk-
sen arvoa sijoitustilanteessa.

Suurin osa alkuvaiheen yritysten sijoittamista koskevista tutkimuksista
tutki pddomasijoitusyhtididen tekemid sijoituksia. Yksityisten sijoittajien tekemia
sijoituksia ei ole niin paljon tutkittu. Yksi syy tutkimusten vadhdisyyteen on var-
masti se, ettd tilastollisen aineiston kerddminen on huomattavasti vaikeampaa
yksityisten henkildiden tekemistd sijoituksista, kuin padomasijoitusyhtividen si-
joitusten. Yksityisten henkiltiden tekemistd sijoituksista ei tietoa jdrjestelmalli-
sesti kerétd talteen Suomen padomasijoitusyhdistys ry:n puolesta (FVCA, 2016b).
Osa sijoittajista kuuluu erilaisiin sijoittajayhdistyksiin kuten, FiBAN ry, joka ke-
rad jasentensd tekemistd sijoituksista tietoa mutta ldheskaan kaikki sijoittajat ei-
vdt kuulu mihinkddn yhdistykseen, joten tdysin kattavaa tilastoa yksityishenki-
16iden tekemistd sijoituksista ei ole mahdollista saada. Lisdksi yksityinen sijoit-
taja ei luonnollisesti tee tai ole tehnyt yleensd niin montaa sijoitusta, kuin paa-
omasijoitusyhtio¢ eli mikéli haluaa tutkia yksityishenkildiden sijoittamista, taytyy
kerdtd suurempi mddrd vastaajatahoja kuin tutkittaessa padomasijoitusyhtividen
sijoittamista.

1.5 Termistoi

Valuaatio

Tarkoittaa yrityksen arvoa. Suomessa valuaatiolla tarkoitetaan yrityksen pre-mo-
ney -arvoa. (Etula, 2014, 26) Sanaa valuaatio on yleistermi padomasijoitustoimin-
nassa. Termi tulee esiin asiantuntijoiden haastatteluissa.

Startup-yritys

Tassd tutkimuksessa, asiantuntijoiden vastauksissa, startup-yritykselld tarkoite-
taan alkuvaiheen yritystd, jolla on kasvu- ja skaalautumishalukkuus mutta se ei
ole vield toteuttanut kasvuaan. Startup-yritykselld on my6s todella monia erilai-
sia madritelmid, jotka liittyvat sen ikddn, kokoon ja toimintatapoihin (Business
Insider, 2014)

Pre- ja post-money -arvo

Pre-money -arvo tarkoittaa yrityksen arvoa ennen kuin yritykseen pddomaan on
sijoitettu rahaa. Kun yritykselle on madritetty pre-money-arvo ja lisdatdan sithen
sijoitettu rahasumma, saadaan yrityksen post-money -arvo. (Lauriala, 2004, 65)
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Proof-of-concept

Proof-of-concept on alkuvaiheen yrityksen toiminnan vaiheesta puhuttaessa
yleinen termi. Termilld tarkoitetaan sitd, ettd onko yrityksen idea, keksinto, pro-
sessi tai lilketoimintamalli testattu toteutuskelpoiseksi. Yleensa kdytannossa vaa-
ditaan ensimmadisen version testaus asiakkaalla. (BusinessDictionary, 2016)

Valuaatiokuilu

Tarkoittaa sitd, ettd yrittdjan ja sijoittajan ndkemys kohdeyrityksen arvosta eivit
kohtaa. Johtuu yleensa yrittdjan halusta maksimoida yrityksen arvo, jolloin tie-
tyn kokoisella padomasijoituksella suurempi omistusosuus yrityksestd jaa ha-
nelle. Pddomasijoittaja yrittdd taas yleensd minimoida yrityksen arvon, ettd saisi
mahdollisimman suuren omistusosuuden tietylld sijoituksella. (Etula, 2014, 27)

Dilutaatio

Osakkeiden lukumdadran kasvaminen, joka tarkoittaa jokaisen olemassa olevan
osakkeen prosentuaalinen omistusarvo laskee. (Investopedia, 2016)
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2 ARVONMAARITYS

21 Yleista

Yrityksen arvonmaddritys liittyy yleensd aina johonkin muutokseen yrityksen
omistusrakenteessa. Arvonmaddrityksen tarkoituksena on mddrittdd yritykselle
arvo, jotta yritykseen voidaan hankkia lisdrahoitusta tai sitten myyda koko yritys
eteenpdin. Tdssd tutkimuksessa paneudutaan arvonmaéaéritykseen, joka liittyy va-
hemmistosijoitukseen pddomasijoitusyhtioltd tai bisnesenkeliltd. Arvonmaéri-
tyksen kohteena oleva yritys on yleensd ennen rahoituskierrosta méaarittanyt ra-
hoituskierroksen koon, eli kuinka paljon rahaa tdlld kierroksella haetaan ja sen
mistd osuudesta yrityksen osakekannasta ollaan valmiita luopumaan. Yrityksen
madrittdmad arvo yrityksestd ei yleensd, kuitenkaan vastaa suoraan padomasijoit-
tajan mielipidettd yrityksen arvosta, vaan padomasijoittaja arvioi kohdeyhtion si-
joituskelpoisuuden tutkimalla muun muassa kohdemarkkinoiden tulevaa kokoa,
liikketoimintamallin toimivuutta sekd johdon kompetenssia. Tamdn jdlkeen pda-
omasijoitusyhtion tekee myohemmin kuvatut toimenpiteet, joissa madritelldan
yrityksen taméan hetkinen arvo hdnen laskelmien ndkokulmasta. Laurialan (2004)
mukaan nykyaikaisessa arvonmadrityksessd otetaan huomioon erilaisten arvon-
maddritysten painotukset ja analyyseihin sisdllytetddn erilaisia metodeja, joista
tarkeimpind han mainitsee diskontatun vapaan kassavirran menetelman (NPV)
sekd vertailuryhméperusteisen arvonmaérityksen. (Lauriala, 2004, 63-65)

Arvonmaddrittaminen ei ole yksiselitteistd tai helppoa, vaikka yrityksellad
on jo vakiintunutta liiketoimintaa ja aiempia tilikausia takanaan. Entdpa jos yri-
tykselld ei olisikaan vield aiempia tilikausia tai liikevaihtoa? Tama tilanne tulee
usein esiin, kun alkuvaiheen yritys etsii alkuvaiheen rahoitusta yritykselleen. Po-
lovets (2014) toteaa yritysten, joilla ei ole liikevaihtoa, arvonmaarittamisen ole-
van vaikeaa ja yhtd lailla taidetta kuin tiedettd. Arvonmaarittamiselle on ohjeita
mutta silti oikeaa arvoa ei voi ikind tietdd, kuin vasta pitkdn ajan kuluttua.

“Yhdysvalloissa alkuvaiheen yritysten arvot ovat olleet todella korkeita
viime vuosina mutta niiden uskotaan muuttuvan maltillisemmiksi vuoden 2016
aikana. Korkeista arvoista johtuen monille alkuvaiheen yrityksille on syntynyt
ongelmia 16ytad jatkorahoitusta siemenrahoituksen jdlkeen. Tamd johtuu siitd,
ettd siemenvaiheen jédlkeiselle niin sanotulla A-kierroksella yrityksen arvon ja si-
joitettavan rahasumman taytyy yleensd kasvaa, joka taas saattaa karsia merkitta-
vdn osan pienemmistd padomasijoittajista pois”, kertoo Adeo Ressi, Founder Ins-
tituutin toimitusjohtaja. (Ressi, 2016a; 2016b)
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2.2  Arvonmaddrittiminen prosessina

Kallunki ja Niemeld (2007) jakavat yrityksen arvonmadrittdimisen kolmeen paa-
vaiheeseen:

1. strateginen analyysi
2. tilinpaatoksen analysointi
3. tulevan kehityksen analysointi

Strategisessa analyysissa on tavoitteena tunnistaa yrityksen taloudelliseen me-
nestykseen vaikuttavat tekijdt. Strateginen analyysi voidaan jakaa kahteen osa-
alueeseen sisdiseen ja ulkoiseen analyysiin. Sisdisessd analyysissa loogisesti tut-
kitaan yrityksen omaa toimintaa eli esimerkiksi liikeidean toimivuutta, tuottei-
den kilpailukykyd, hinnoittelua ja elinkaarta, henkilostod, strategioita, tehtyjd ja
mahdollisia investointeja sekd yleisesti rahoituksellista tilannetta. Liikeidean toi-
mivuuden analysoinnissa pyritddn arvioimaan, onko yrityksen liikeidea sellai-
nen, ettd sitd toteuttamalla voidaan saada aikaan kannattavaa liiketoimintaa. Lii-
keidean toiminnan analysointi on haastavampaa silloin, kun liikeidea on uusi
eikd sitd vield ole testattu markkinoilla. T&dlloin arvonmaédritys vaikeutuu ja mah-
dollinen vaihtelu arvonmaddritysten arvojen vililld kasvaa. Ulkoisessa analyy-
sissa tutkitaan yrityksen ulkopuolisten tekijoiden vaikutusta yrityksen kannatta-
vuuteen ja arvoon. Siind tutkitaan esimerkiksi yrityksen toimialan markkinoita
ja niiden muutoksia tulevaisuudessa sekd analysoidaan yrityksen timan hetkista
asemaa kilpailijoihin ndhden ja ennustettua kilpailutilannetta tulevaisuudessa.
(Kallunki & Niemeld, 2007, 24-30)

Strategisen analyysin jdlkeen tutkitaan yleensd yrityksen tilinpaatosta.
Koska listaamattomilla yrityksillda on mahdollisuus vaikuttaa tilinpdatosten sisal-
toon erilaisin kirjauksin, on tarkoituksenmukaista oikaista yrityksen tase ja tulos-
laskelma vastaamaan listatun yrityksen tasekirjauksia ennen syvemman analyy-
sin aloittamista. Oikaisun jdlkeen yritysten tilinpdatos vastaa enemmaén yrityksen
oikeaa taloudellista tilaa ja timé tekee siitd luotettavammin vertailtavan. Tilin-
pddtosanalyysin avulla on tarkoitus arvioida yrityksen kannattavuutta seké ra-
hoitus- ja varallisuusasemaa.

Tulevan kehityksen analysoinnilla pyritddan selvittdimddn, mika on yrityk-
sen taloudellinen menestyminen tulevaisuudessa. Analysointi toteutetaan tutki-
malla yrityksen itsensd tekemid ennusteita ja arvioidaan niiden paikkansapita-
vyyttd sekd tutkitaan yrityksen aiempia vuosikertomuksia ja muita toimialaan
liittyvid analyysejd, joiden avulla sitten toteutetaan arvio yrityksen tulevaisuu-
den kehityksestd. (Kallunki & Niemeld, 2007, 30-32)

Kallunki ja Niemeld (2007) késittelevat arvonmaddrittamistd, joka kohdis-
tuu liiketoimintaa jo harjoittaviin yrityksiin. Né&istd kolmesta analyysistd, alku-
vaiheen yritysten arvonmaarittimisessa painottuu erityisesti tulevan kehityksen
analysointi. Lainema (2011) toteaa, ettd on olemassa useita eri arvonmadéritysmal-
leja mutta suurin osa soveltuu alkuvaiheen yrityksiin huonosti. Han nikee, etta
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tarkeimmat asiat alkuvaiheen yrityksen rahoitusta etsittdessd on rahoituksen
koko ja toisaalta se kuinka suuren omistusosuuden sijoittaja haluaa itselleen (Lai-
nema, 2011, 102-103).

Kun puhutaan pddomasijoitusyhtividen tekemistd arvonmaédarityksistd ja
sijoituksista pieniin tai keskisuuriin yrityksiin, niin esiin nousee sijoituksen tuot-
tovaatimus, joka tyypillisesti on aina korkeampi kuin verrattuna sijoituksiin,
jotka tehddan perusteollisuuteen tai osakemarkkinoille. Syiksi korkeaan tuotto-
vaatimukseen Lauriala (2004) mainitsee sijoituksen korkean riskin, huonon lik-
vidisyyden sekd pddomasijoittajan tuoman lisdarvon yritykselle. Padomasijoitus-
yhtion mddrittdiman tuottovaatimuksen, yrityksen arvon sekd haettavan raha-
maddrdn avulla voidaan laskea eri arvonmadritysmallien avulla, minkd kokoisen
osakepddoman pddomasijoitusyhtion pitdisi sijoituksellaan saada. Tdstd lisdd
seuraavassa kappaleessa.

2.3  Alkuvaiheen yrityksen arvonmadrittiminen

Kuten on monta kertaa aiemmin mainittu, alkuvaiheen yrityksen arvonmaéritta-
minen poikkeaa selkedsti liiketoimintansa vakiinnuttaneen yrityksen arvonmaa-
rittdmisestd. Etula (2014) kertoo yksinkertaisen nyrkkisddannon alkuvaiheen yri-
tyksen pre-money -arvon laskemiselle:

1. Huippu hyva idea - powerpoint esitys 100 000 eur
2. Tuote toimii - proto valmis 250 000 eur
3. Markkinat toimii - asiakkaita ostanut 500 000 eur
4. Liiketoiminta vakiintunut - tasaisia ostoja 1200 000 eur

Vaikka nyrkkisddntod voidaan pitdd hyvand alkuna keskusteluille mutta ndiden
tietojen varassa ei kuitenkaan yleensd ole mahdollista ldhted tekeméén sijoitus-
ehdotuksia padomasijoittajille. Arvonmadritys on tehtdva ehdottomasti tarkem-
min, tutustuen yrityksen nykyhetkeen mutta myos tulevaisuuden nakymiin.

Gerald ja Margulis (2005) ovat tutkineet alkuvaiheen yritysten arvonmaa-
rittdmistd ja he ndkevit sen olevan aina hyvin subjektiivista. Subjektiivisuuteen
vaikuttaa esimerkiksi se, kuinka hyvin sijoittaja tuntee toimialan, jolla kohdeyri-
tys toimii. Toimialan tuntemus auttaa arvioimaan riskit ja tdimd voi vaikuttaa ar-
voon joko negatiivisesti tai positiivisesti (Gerald & Margulis, 2005, 269-270). Ditt-
man, Maug ja Kemper (2004) ovat todenneet, ettd useamman arvonmaddaritysta-
van kdyttdmiselld pystytddn vahentaméadn yritysten rahoittamista vaarilld ar-
voilla.

Milloud et al. (2012) totesivat tutkimuksessaan, jossa analysoitiin 184 paa-
omasijoitusyhtion tekemdd sijoitusta alkuvaiheen yrityksiin, yrityksen arvon ole-
van korkeampi, jos:

- yritys on toimialalla, joka yleisesti kasvaa

- yrittdjilla on kokemusta toimialalta
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- yrittdjilld on johtajatason kokemusta

- yrittdjilla on kokemusta alkuvaiheen yrityksista

- omistajina on tiimi eikd vain yksi ihminen

- yritykselld on hyvét verkostot ja yhteistyokumppanit.

Yrityksen tekemadlld liikevaihdolla tai tuloksella ei alkuvaiheen yritysten arvon-
méadrittdmisessd valttamdttd ole kovinkaan suurta merkitystd, koska ne eivit
yleensd kuvaa yrityksen tulevaisuutta ja kasvupotentiaalia (Armstrong, Davila
& Foster, 2006, 119-154; Black, 2003, 47-69) Seuraavissa luvuissa késitelldan kuusi
erilaista tapaa méadritelld alkuvaiheen yrityksen arvo.

2.3.1 Berkus -menetelmai

Menetelmd on nimetty kuuluisan amerikkalaisen bisnesenkeli Dave Berkuksen
mukaan, joka loi sen 1990-luvun puolivilissd. Menetelméssa on ideana, etté al-
kuvaiheen yrityksessd on viisi aluetta, jotka sijoittaja erikseen arvioi ja ndiden
viiden alueen yhteen laskettu arvo on yrityksen kokonaisarvo. Kokonaisarvon
yldrajaksi on menetelmdssd madritetty 2 miljoonaa, ennen tuotteen markkinoille
tuloa, ja markkinoille tulon jdlkeen 2,5 miljoonaa. Menetelméssd puhutaan Yh-
dysvaltain dollareista mutta valuuttana voidaan ihan yhta hyvin pitdd euroja.

TAULUKKO 1 Berkus -menetelma

Jos on olemassa: Nostaa yrityksen arvoa:
(perlttj::rvo) L2 milj.€
(Iaske: ;thzzzzgriskid) Ly 2 Hikie
sy s L/2 i€
e 1/2mi
e 1/2mie

Berkuksen menetelmda kaytettdessd, pitdd ottaa huomioon, ettd siind maéritel-
tyjd kohtia pitdd osata muokata kohdeyrityksen mukaan. Esimerkiksi kokonais-
arvon yldraja on riippuvainen yrityksen maantieteellisesté sijainnista ja mene-
telman eri kohdat voivat vaihdella toimialasta riippuen. (Berkus, 2009: Amis &
Stevenson, 2001, 150; Lainema, 2011, 103-104)

2.3.2 Scorecard -menetelmi

Tunnettiin aiemmin nimelld Bill Paynen -menetelmd. Tédssd metodissa ensim-
mdiseksi madritetddan kohdeyrityksen toimialan keskiméérdinen pre-money arvo
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alkuvaiheen yrityksille. Tamé arvo on ldhtokohta arvonmaddrittelyyn. Scorecard
-menetelméssd on arvioitu olevan seitsemdn eri kriteerid, jotka vaikuttavat arvon
lopulliseen laskentaan. Kriteereille on annettu eri painotukset, jotka ndkyvit esi-
merkissd. Tassd esimerkkilaskelma kuvitteelliselle kohdeyritykselle.

TAULUKKO 2 Scorecard -menetelma

Vertailumuuttuja Painotus, Kohdeyritys | Muuttuja
max. % %

Ydintiimin vahvuus 30 120 0,3600
Markkinan koko / potentiaali 25 125 0,3125
Tuote / Teknologia 15 80 0,1200
Kilpailutilanne 10 90 0,0900
Markkinointi / Myyntikanavat / 10 100 0,1000
Yhteistyokumppanit

Tarvitsee lisdrahoituksen 5 100 0,0500
Muu 5 100 0,0500
Summa 1,0825

”Kohdeyritys %” -kohdassa arvioidaan kohdeyrityksen vertailumuuttujan suh-
detta vastaavien yritysten keskiarvoon verrattuna. Sata tarkoittaa sitd, ettd nah-
dddn yrityksen olevan vertailumuuttujan osalta keskiarvotasoa. Kerrotta-

essa “Painotus, max. %” ja “Kohdeyritys %” saadaan muuttuja-arvo. Laske-
malla muuttuja-arvot yhteen saadaan kohdeyrityksen muuttujien summa, jolla
kerrotaan sitten toimialan alkuvaiheen yritysten keskimdardinen pre-money
arvo, josta saadaan kohdeyrityksen arvo Scorecard -menetelmdn mukaan.
(Payne, 2011; Van Osnabrugge & Robinson, 2000, 217-220)

2.3.3 Diskontatun kassavirran menetelmai

Diskontatun kassavirran menetelmé syntyi 1970 luvulla. Sen avulla lasketun ar-
von ideana on siis arvioida tulevaisuudessa kassaan tulevat rahavirrat ja diskon-
tata ne nykyhetkeen. Ensiksi pitdd laskea kohdeyritykselle kassavirta niin pit-
kalle ajalle, kuin voisi kuvitella padomasijoittajan olevan kiinnostunut olemaan
yrityksen sijoittaja. Tamén jalkeen pitdd madrittaa vield diskonttauskorko, joka
ottaa huomioon yrityksen toimintaan liittyvat riskit sekd tuottovaatimuksen.
Kaava on yksinkertainen:

K(n) : (1+r)”n
K = kassavirta

r = diskonttauskorko
n = vuosi
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Télld kaavalla siis méadritetddn tiettyyn vuoteen saakka kaikki diskontatut kassa-
virrat ja summataan ne yhteen. (Luehrman, 1997)

2.3.4 First Chicago -menetelma

Taman menetelmén ideana on ottaa huomioon arvonmaéaérittamisessa se mah-
dollisuus, ettd yrityksestd tulee erittdin suuri tai jos kasvu ei olekaan niin no-
peaa kuin on suunniteltu ja arvo jad matalaksi. Menetelmdssa tehddan kolme eri
laskelmaa, huono, normaali ja paras skenaario, yrityksen tulevaisuudesta. Ar-
vot kullekin skenaariolle lasketaan esimerkiksi hyodyntden edellisessd luvussa
madritettyd diskontatun kassavirran menetelmdd. Arvojen laskemisen jalkeen
madritellddn prosentuaalinen todennékdisyys, jolla kyseinen skenaario toteu-
tuu. Tamadn jalkeen yritysten arvot kerrotaan kyseisilld todenndkoisyyksilld ja
summataan yhteen, jolloin saadaan First Chicago -menetelmadn mukainen, jo-
kaisella skenaariolla huomioitu, painotettu yrityksen arvo. Alla esimerkkilas-
kelma. (Schumann, C. P., 2006, 4-13: Hashemi, 2015)

2 milj. € 209
/ 4 70 %
6milj. €| |
’;_00/0
25 milj. €

KUVIO 2 First Chicago -menetelma

2.3.5 Venture Capital -menetelma

Venture Capital -menetelmé nojautuu nettonykyarvon laskentatapaan. Diskont-
taustekijéd on siis oleellinen osa Venture Capital -menetelméad. Diskonttaustekija
madrittyy sen mukaan, kuinka riskialttiina sijoituskohteena padomasijoittaja pi-
tdd kohdeyhtiotd. Diskonttaustekijan mddrittelyn jdlkeen pitdd maédritelld koh-
deyhtion pddtearvo, joka tarkoittaa arvoa, mikd kohdeyhtiolld on silld hetkelld,
kun p&ddomasijoittaja irtaantuu kohdeyrityksestd eli sijoitus generoituu rahaksi.
Kun pddtearvo on maédritelty, voidaan péatearvon, diskonttaustekijan ja arvioi-
dun sijoitusperiodin pituuden avulla laskea yrityksen post-money arvo. Vihen-
tamadlld saadusta post-money arvosta kohdeyhticon sijoitettava rahasumma saa-
daan yrityksen pre-money arvo. Sijoitettavan summan sekd pre- ja post-money



20

arvojen avulla voidaan laskea, mitkd omistussuhteet yrityksessa tulisi sijoituksen
jilkeen olla, jotta pddomasijoittajan sijoitukselleen vaatima tuotto syntyy. Tarvit-
taessa on helppo laskea my6s osakkeen arvo jakamalla post-money arvo osak-
keiden lukumddralld. (Lauriala, 2004, 69-71: Payne, 2007, 18-20) Alla esimerkki-
laskelma.

Esimerkki 1

Yrityksen omistus on arvioinut, ettd neljan vuoden kuluttua he pystyvit myy-
maddn yrityksen koko osakekannan 10 miljoonalla eurolla. Yritys tarvitsee, kui-
tenkin ulkopuolista rahoitusta 500 000 euroa, jotta ennakoitu kasvu mahdolliste-
taan. Padomasijoittaja pitdd yritystd riskialttiina sijoituksen, koska yritys on alku-
vaiheessa ja silld on suuri riski epdonnistua. Tamén takia padomasijoittaja edel-
kaat vaativat, ettd heilld on sijoituksen jdlkeen edelleen vahintdan 100 000 yrityk-
sen osaketta.

V = pdidtearvo = 10 miljoonaa €

t = aikaa irtaantumiseen = 4 vuotta

I = sijoituksen maara = 500 000 €

r = padomasijoittajan kayttama diskonttotekija = 50%

x = osakemadadrd, joka pitdd vahintddn sijoittajilla olla sijoituksen jalkeen =100 000

1. Post-money -arvon maéritys
Post-money -arvo saadaan jakamalla paddtearvo 1 + diskonttotekijd potenssiin si-
joitusajalla vuosissa eli 10 miljoonaa euroa/ 1,54 =1 975 308 € = Post-money -arvo.

2. Pre-money -arvon madritys
Pre-money -arvo saadaan vihentamadlld sijoituksen mddrd post-money -arvosta
eli 1975308 € - 500 000 € =1 475 308 € = pre-money -arvo

3. Omistussuhteiden méaaritys
Jotta padomasijoittajan tuotto-odotus toteutuisi tdytyisi hdnen omistaa yrityk-
sestd seuraavan laskukaavan mukaisen omistusosuuden: sijoituksen maara jaet-
tuna post-money -arvolla eli 500 000 € / 1 975 308 € = 25,3% yrityksen koko osa-
kekannasta. Jolloin vanhoille omistajille jdisi 74,7 %:n osuus yrityksestd.

4. Osakkeiden lukumaééard ja merkintdhinta
Jos vanhoille omistajille jdd heiddn vaatimansa 100 000 osaketta, tulee osakkeen
hinnaksi tdlloin 1 475 308 € / 100 000 = 14,75 € / kpl. T4lloin pddomasijoittajien
osakemddran ostaessa tulee olla 500 000 €/ 14,75 € /kpl = 33 891 kpl.

Venture Capital -menetelmdd hyodynnettdessd voidaan laatia erillinen herk-
kyysanalyysi, jolla voidaan tarkastella, milld tavalla kohdeyhtion arvo muuttuu,
kun oletustekijoitd muutetaan. Tdssd tutkimuksessa ei kuitenkaan kasitelld sy-
vemmin herkkyysanalyysia ja sen kdyttod osana arvonmaaéritysta.
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2.3.6 Risk Factor Summation -menetelmi

Arvonmaddritysmenetelmédssd on nimensd mukaan kyse riskimuuttujien sum-
maamisesta. Menetelmdn mukaan ensiksi pitdd maddrittdd yritykselle alustava
arvo, joka maédritetddn kayttamalld hyvéaksi tietoa samankaltaisten alkuvaiheen
yritysten arvojen keskiarvosta. Alustavan arvon mddrittimisen jdlkeen luodaan
12 kohdan riskilistaus. Alla esimerkkilaskelma.

TAULUKKO 3 Risk Factor Summation -menetelma

Alustavaarvo 1500 000 €
Ydintiimi Todellamatala +500 000 €
Liiketoiminnallinen vaihe Normaali

Lainsa&dants / Poliittinen riski Korkea -250 000 €
Tuotannollinenriski Normaali

Myynnin ja markkinoinnin riski Todella korkea -500 000 €
Lisdrahoituksen riski Todellamatala +500 000 €

Kilpailun riski Normaali

Teknologiariski Korkea -250 000 €
Oikeudenkayntiriski Normaali

Kansainvalisyys riski Matala +250 000 €

Maineen menettédmisen riski Normaali

Potentiaalinen tuottoisa exit Normaali

Lopullinen arvo 1750000 €

Esimerkin tavoin riskejd arvostellaan asteikolla: todella matala, matala, normaali,
korkea ja todella korkea. Todella korkea riskin todenndkoisyys toteutua laskee
yrityksen arvoa 500 000 dollaria ja todella matala riskin todenndkoisyys toteutua
taas vastaavasti nostaa yrityksen arvoa 500 000 dollaria. Asteikon muuttujavali
on 250 000 ja riskin ollessa normaali, kyseinen riski ei vaikuta yritykseen arvoon.
(Payne, 2011)

Muita yleisesti kdytossd olevia, alkuvaiheen yrityksiinkin sovellettavia ar-
von laskentatapoja, ovat substanssiarvon ja likvidiarvon -laskentamenetelmit. Sub-
stanssiarvo lasketaan viahentdmalld yrityksen varoista velat, kidyttden taseen las-
kennallisia arvoja. Likvidiarvolla tarkoitetaan sen kaiken omaisuuden arvoa,
joka on nopeasti muutettavissa rahaksi. (Rantanen, 2012, 87-142) Tutkimuksessa
ei ndhda oleellisena kdydé kyseisid arvon laskentatapoja tarkemmin ldpi, koska
monesti alkuvaiheen yrityksestd puhuttaessa yrityksen taseessa oleva omaisuus
on varsin olematon, jopa usein pelkka osakepddoma. Alkuvaiheen yrityksen arvo
perustuukin ennemminkin tulevaisuuden tuotto-odotuksiin, kuin taseen omai-
suuteen. On olemassa myds useita muita vahemman kéytettyjd tapoja laskea al-
kuvaiheen yrityksen arvo, mutta niiden kisittelyd ei ndhda tutkimuksen kan-
nalta oleelliseksi.
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3 PAAOMASIJOITTAMINEN

3.1 Yleista

Ammattimaisen padomasijoittamisen juuret juontavat Yhdysvaltoihin ja 1940-lu-
vulle. Suomessa pddomasijoitustoiminta alkoi 1980-luvun alkupuolella mutta
vasta 1990-luvun puolessa vilissd pddomasijoitusyhtividen madran kasvaessa
my0s sijoitusten maarét alkoivat kasvaa. 1990-luvun alkupuolella sijoituksia teh-
tiin vuosittain 15-30 miljoonaa euroa ja julkinen sektori oli merkittdvassa roolissa
sijoitustoiminnassa. Julkisen rahoituksen osuus padomasijoitusalalla laski yksi-
tyistdmisen ja yksityisen padoman méadran kasvun myota 1990-luvun puolen véa-
lin ja 2000-luvun alkuvuosina. Julkisen rahoituksen merkitys on t&lld hetkelld
suurin aivan alkuvaiheen pddomarahoituksessa. Paddomasijoittaminen on vakiin-
nuttanut paikkansa riskipitoisten kasvuyritysten rahoittamisessa mutta jatku-
vana haasteena on kasvuyritysten médran ja pddoman tarjonnan turvaaminen.
(FVCA, 2016b)

Kuten monella muullakin alalla myds pdadomasijoittamisessa on vakiintu-
nutta termistod. Termejd kdytetddn usein englanniksi johtuen siitd syystd, ettd
niille ei ole vakiintunut suomalaista kddnnostd. Private equity- ja venture capital-
termit kddnnetddn Suomessa molemmat padomasijoittamiseksi. Euroopassa yli-
pddnsd private equity- ja venture capital- termeilld tarkoitetaan samaa toimintaa
eli kaikki padomasijoittamisen vaiheet siséltyviat ndihin molempiin termeihin.
Yhdysvalloissa termit eivit ole synonyymejd toisilleen vaan venture capital on
yksi tapa private equity-sijoittamista. Venture capital -sijoittamisella tarkoitetaan
sijoittamista, joka kohdistuu innovatiivisiin alkuvaiheen yrityksiin. Toinen tapa
sijoittaa, joka kuuluu private equity:n alle Yhdysvalloissa, on niin sanotut bu-
yout-sijoitukset, joilla tarkoitetaan sijoituksia jo olemassa oleviin isompiin yrityk-
siin, joiden rahoituksen tarve liittyy esimerkiksi suuria padomia vaativiin laajen-
nuksiin, yritysostoihin tai tervehdyttdmiseen. Buyout-markkinoilla tuotto-odo-
tukset ovat selkeésti venture capital- markkinoita pienemmiéit, johtuen sijoituk-
sen alhaisemmasta riskitasosta. (Lauriala, 2004, 19-20)

Miten sitten madritelld, mitd on pddomasijoittaminen? Pddomasijoittami-
sella tarkoitetaan oman padoman ehtoisia tai sithen sidonnaisia listaamattomiin
yrityksiin ammattimaisten pddomasijoitusrahastojen ja institutionaalisten sijoit-
tajien tekemid sijoituksia (Lauriala, 2004, 21). My0s yksityisten henkiliden teke-
mid oman padoman ehtoisia sijoituksia listaamattomiin yrityksiin kutsutaan paa-
omasijoituksiksi. Tastd lisdd tutkimuksen luvussa 3.4. Pddomasijoittamisen pe-
rusperiaate on sijoittaa rahaa sellaisiin yrityksiin, jolla on hyvit liiketoiminnalli-
set kasvumahdollisuudet ja tulevaisuudessa odotettava selked arvonnousu. Pada-
omasijoituksen ei siis ole tarkoitus yleensé olla pysyvé, ainakaan padomasijoitus-
yhtion sijoituksen, vaan sijoitukselle lasketaan tuotto-odotus, jonka pitéisi reali-
soitua omistusosuuden myynnistdi noin 3-7 vuoden kuluttua sijoituksesta.
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(FVCA, 2016a). Pddomasijoittajat odottavat aina suurempaa tuottoa sijoituksil-
taan yrityksiin, kuin esimerkiksi kiinteist6ihin tai noteerattuihin arvopapereihin
tehdyilta sijoituksilta. Tuottovaatimus vaihtelee 30-70 %: riippuen toimialasta,
suhdanteista ja kohdeyrityksen kehitysvaiheesta. Sijoitusten riskitasoa pyritaan
laskemaan, muodostamalla useampaan alkuvaiheen yritykseen tehty sijoitus yh-
deksi salkuksi.

Lauriala (2004) luettelee kolme asiaa, mitkd erottavat padomasijoittamisen
muusta sijoitustoiminnasta:

1) sijoitustoiminta ei rajoitu pelkdstddn myynti- ja ostohetken valintaan vaan
pddomasijoittaja osallistuu sijoitusneuvotteluihin, sijoituksen strukturoin-
tiin ja monesti pddomasijoittajasta tulee my6s kohdeyrityksen hallituksen
jdsen.

2) pddomasijoitus on maddrdaikainen. Yleensd 3-7 vuoden kuluttua sijoitukset
on tarkoitus myyda tai muuten realisoida tuotto rahaston sijoittajille.

3) kohdeyrityksen osakkeet eivét ole julkisesti kaupan ja niiden likviditeetti
on rajoitettu. (Lauriala, 2004, 22-23)

Kuten aiemmin todettiin, pddomasijoittaminen on oman pddgoman ehtoista ja
tastd syystd siind on monia eroja ja etujakin verrattuna muihin rahoitusmuotoi-
hin:
- Rahoitusta ei lyhennetd sijoitusaikana, eikd sille yleensd makseta korkoja
=> Tulorahoitus on kéytettavissa liiketoiminnan kehittdmiseen
- Paddomarahoitus on vakuudetonta eikd sido yrittdjan omaisuutta liiketoi-
mintaan
=>» Parantaa yrityksen vakavaraisuutta, joka vaikuttaa vieraan pddoman
ehtoisen rahoituksen hankkimiseen
- Pddomasijoittaja on yrityksen omistaja tietylld omistusosuudella
=>» Paddomasijoittaja jakaa liiketoimintariskin yrittdjan kanssa.
=>» Pddomasijoittajan monipuolinen liiketoimintaosaaminen ja verkostot
ovat yrityksen kdytettavissd
- Padomarahoitusta on tarjolla kaikilla aloilla toimiville yrityksille seké yri-
tyksen eri kehitysvaiheissa (FVCA, 2017b)

3.2 Pddomasijoitusyhtiot ja -rahastot Suomessa

Suomen pddomasijoitusyhdistykseen kuuluu 53 rekisterditynyttd padomasijoit-
tajaa ja kahdeksan rahastosijoittajaa (12/2016). Useat pddomasijoittajat ovat kes-
kittyneet sijoittamaan tietyn toimialan, maantieteellisen sijainnin tai kasvuvai-
heen yrityksiin. Alkuvaiheen yrityksiin on ilmoittanut sijoittavansa yhteensa 18
pddomasijoitusyhtiotd Suomessa (FVCA, 2017a). Suomessa tyypillisin pddomasi-
joittamisen muoto on rahastomalli, jossa kerdtdan kommandiittiyhtiomuotoinen
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pddomasijoitusrahasto. Rahastoa hallinnoi padomasijoitusyhtio, joka sijoittaa ra-
hastoon itse rahaa yleensd vain yhden prosentin ja loput 99-prosenttia rahaston
varoista se kerdd institutionaalisilta sijoittajilta. Institutionaaliset sijoittajat toimi-
vat rahastoa varten luodussa kommandiittiyhtiossd ddnettomind yhtiomiehind ja
heiddn aktiivisuutensa rajoittuu toimintaan sijoitusneuvostoissa. Hallinnoivan
pddomasijoitusyhtion rooli on siis tehdd lopulliset sijoituspddtokset ja sijoittaa ra-
hat kohdeyrityksiin. (Hidén & T&htinen, 2005, 39-43)

Yksi syy siihen, miksi suomalaisissa padomarahastoissa on usein yritys-
muotona kommandiittiyhtio, on se, ettd kommandiittiyhtiossd danettoman yh-
tiomiehen, tdssd tapauksessa institutionaalisen sijoittajan vastuut sekd velvoitteet
rajoittuvat hdnen sijoittamaansa rahasummaan. Kun taas dénelliselld yhtiomie-
helld, tissd tapauksessa padomasijoitusyhtiolld on eri velvoitteita rahastoa koh-
taan. Toinen syy kommandiittiyhtion kdayttoon rahaston yhtiomuotona on se, etta
sitd ei kohdella omana verotussubjektina vaan verotus tapahtuu vastuullisilta
yhtiomiehiltd. Tama voi olla erityisen tarkedd, jos sijoittaja on julkinen verovapaa
toimija. (Hidén & T&htinen, 2005, 39-43)

Sijoituksen jdlkeen pddomasijoitusyhtion on tarkoitus auttaa kohdeyrityk-
sid kehittymaan yrityksind niin, ettd sijoitettu raha maksimoituu rahaston elinai-
kana. Rahasto on siis mddrdaikainen ja sen elinikd on tavallisesti 10 vuotta. Ra-
haston toimintaa voidaan jatkaa tarvittaessa 1-2 vuodella. Kun rahasto puretaan,
jaetaan siitd saatava tuotto yleensd niin, ettd padomasijoitusyhtio saa siitd 15-25%
ja danettomadt yhtiomiehet eli institutionaaliset sijoittajat loput 75-85% seka tie-
tenkin alkupéddoma palautetaan sen alkuperdisille sijoittajille. Pddomasijoitusyh-
tio perii rahastolta vuosittain lisdksi 1,5-2,5% hallinnointipalkkiota rahastoon si-
joitetusta padomasta. (Lauriala, 2004, 33-36)

3.3 Pddomasijoitusprosessi

Padomasijoitusprosessin kesto ensimmadisestd neuvottelusta siihen saakka, kun
rahat ovat kohdeyrityksen tililld, on tyypillisesti kahdesta kuuteen kuukautta.
Nopeimmillaan se voi tapahtua jopa kuukaudessa mutta prosessi voi venyéd
myos jopa vuoden mittaiseksi. Prosessin pituuteen vaikuttavat useat eri tekijat,
kuten kohdeyrityksen valmius, pddomasijoittajan tavoitteet, sijoituksen koko,
arvo eroavaisuudet ja useat muut tekijat. Yksi merkittava syy sille, ettd paatok-
senteko padomasijoittamisessa kestdd usein hieman pidempaan kuin esimerkiksi
listattuun yritykseen tehty sijoitus, on se, ettd padomasijoitusta on todella vaikea
purkaa ja saada rahoja takaisin likvideiksi varoiksi nopeasti. Tama on yksi selked
erottava tekijd padomasijoittamisen ja julkisen osakekaupan vililld. Alapuolella
on kuvattu pddomasijoitusprosessin tyypilliset vaiheet ja vaiheeseen kuuluvat
toimenpiteet. Tdssd tutkimuksessa ei késitellda MBO-kauppaa, joka on padomasi-

joittamisen erityismuoto, jossa ostajana on yrityksen toimiva johto. (Lauriala,
2004, 51-61; Hiden & Tdhtinen, 2005, 228-231)

1. Alustava kontaktointi
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e rahoituksen neuvonantajien valinta
o liiketoimintasuunnitelman pdivittdminen
e ensimmdinen kontaktointi pddomasijoittajiin
2. Neuvottelut
e pddomasijoittajien palaute liiketoimintasuunnitelmasta
¢ liiketoimintasuunnitelman tarkentaminen
o selvitykset mahdollisista rahoitusrakenteista
¢ ehdoista ja arvosta neuvotteleminen
3. Due Diligence
e due diligence -prosessi
e due diligence -raportti
4. Lopulliset neuvottelut
e salassapitosopimus (eng. NDA, Non-Disclosure Agreement)
e term sheet tai aiesopimus
e lopullisten ehtojen neuvottelu
e osakassopimusluonnos
¢ lopullinen osakassopimus
5. Sijoitus
e allekirjoitus, “signing”
e osakkeiden merkintd, ”closing”
6. Sijoituksen seuraus ja kehitystyo
e operatiivinen toiminta kohdeyrityksessa
¢ sijoituksen monitorointi (Lauriala, 2004, 51-61)

Bloomfield (2008) listaa kolme padomasijoitusprosessin eniten aikaa kuluttavaa
vaihetta seuraavasti:
1. Loytdd sopiva kiinnostunut sijoittajaehdokas
2. Due diligence -vaihe
3. ”Legal stage”, joka kestdd niin kauan kuin pddomasijoitusyhtic tekee lo-
pullisen sijoituspddtoksen

Seuraavassa kappaleessa késitellddn due diligence vaihe, joka arvonmaérittami-
sen kannalta yleensd erityisen oleellinen vaihe.

Due diligence

Due diligence -prosessissa ldpi leikataan ja arvioidaan kohdeyrityksen liiketoi-
mintaa ja siihen liittyvid riskejda. Ennen varsinaisen due diligence -vaiheen alka-
mista on padomasijoittaja tutustunut tarkasti kohdeyrityksen liiketoimintasuun-
nitelmaan, avainhenkil6ihin, kohdeyhtion toimialaan sekd tehnyt erilaisia tarkas-
tuskysymyksid liittyen liiketoimintaan, teknologiaan, aiempiin rahoituskierrok-
siin ja toimialaan liittyviin lakeihin. On tavallista, ettd padomasijoittajat vieraile-
vat kohdeyrityksessd tutustuen tyontekijoihin, johtoon ja toimitiloihin seka kes-
kustelevat erikseen vield potentiaalisten ja nykyisten asiakkaiden, lakimiesten,
teknologia-asiantuntijoiden ja kirjanpitdjien kanssa. Tamén kaiken tavoitteena on



26

saada kattava kuva annetun informaation oikeellisuudesta sekd saada vastaus
lopullisesti padomasijoitusyhtion tarkeimpadan kysymykseen “Onko tamaé sijoi-
tus se milld saavutan tuottotason, jota tavoittelen?”. (Bloomfield, 2008, 133-135;
Lauriala, 2004, 56-57)

Varsinaisen kirjallisen due diligence -vaiheen alkaessa sijoitusneuvotte-
luissa on edetty jo melko pitkaélle, yleensd on jo sovittu sijoituksen padehdoista ja
tehty mahdollisesti term sheet- tai aiesopimus. Mikdli yritys on kertonut kaiken
oleellisen tiedon oikeanlaisena ja riittdvadssd madrin aiemmissa neuvotteluissa on
yritykselld suuri todenndkoisyys saada rahoitus kirjallisen due diligence -vai-
heen jilkeen.

Due diligence -prosessi on yleensd valttaméton, koska yrityksestd saatava
informaatio ennen sijoitusehdotuksen saamista ja tarkastusprosessin aloittamista
ei ole yleensd julkista. Due diligence -prosessin kdyttdminen yrityskauppojen ja
sijoitusten yhteydessd on syntynyt tdysin kdytdnnon tarpeesta tietdd kohdeyri-
tyksen taustoista. Se antaa tarvittavaa pohjaa myos kohdeyrityksen arvonmaarit-
tamiselle. Paddomasijoittajien on kannattavaa varata tarpeeksi varoja due dili-
gence -analyysin toteuttamiseen, koska sen toteuttamisella on havaittu olevan
korrelaatio sopimussuhteiden toimivuuteen, tehokkaaseen riskienhallintaan ja
kokonaistransaktiokustannusten pysymiseen hyvéaksyttavalld tasolla. (Lauriala,
2004, 56-59)

Voidaan huomata, ettd padomasijoittajan tekemad sijoitusprosessi on tar-
koin jasennelty ja se sisdltdd aina tietyt vaiheet ennen paatoksentekoa.

3.4  Yksityiset riskisijoittajat ja bisnesenkelit

Vuonna 2013-2015 Suomessa oli méardaikaisesti voimassa sijoitustoiminnan ve-
rohuojennus. Silld haettiin kasvua yksityiseen sijoitustoimintaan ja kasvu toteu-
tuikin, vaikkakaan verohuojennuksen vaikutuksesta tdhén ei voida tehda selvaa
korrelaatiota. Verohuojennuksessa yksityinen sijoittaja sai vahentdd padomatu-
loistaan 50 prosenttia sijoittamastaan summasta pk-yrityksiin. Pddomasta viahen-
nettdvd summa oli maksimissaan 75 000 euroa yhteen yritykseen tehdysta sijoi-
tuksesta ja useampaan yritykseen tehdystd sijoituksesta maksimissaan 150 000
euroa yhtend verovuonna. Verohuojennuksen jdlkeisen ajan sijoittamisesta ei ole
vield tuloksia eli ei voida mééritelld vaikuttaako verohuojennuksen poistaminen
negatiivisesti sijoittajien halukkuuteen sijoittaa listaamattomiin yrityksiin. (Fin-
lex, 2013, 341/2013)

Yksityinen riskisijoittaja on henkild, joka sijoittaa alkavaan yritykseen
omistusosuutta vastaan omaa rahaansa ja monesti my6s osaamistaan. Ensimmadi-
nen yritykseen ulkopuolelta rahaa sijoittanut on useimmiten yksityinen riskisi-
joittaja. Ennen varsinaisen ulkopuolisen sijoittajan mukaan tuloa yrityksen toi-
mintaa kuitenkin rahoittavat yrittdjd itse sekd usein hanen ldhipiirinsa. Tatd lahi-
piirin tarjoamaa rahoitusta kutsutaan Yhdysvalloissa termilld FFF: Family -



27

Friends - Fools. Kuitenkin usein, tdima l&hipiirin tarjoama rahoitus ei ole yrityk-
sen alkuvaiheen jdlkeen riittava. T&lloin rahoitusta haetaan ulkopuolisilta ta-
hoilta, joka on, kuten aiemminkin todettiin, monesti yksityinen riskisijoittaja. Al-
kuvaiheen, niin sanotun siemenvaiheen, rahoitus on todella riskipitoista, jonka
takia sijoittaja haluaa monesti seurata tarkasti, ettd hdnen sijoittamansa rahat
kdytetddn varmasti yrityksen menestymisen takaamiseksi. Usein sijoittaja halu-
aakin olla vaikuttamassa, mihin yrityksen rahaa kdytet&én ja vaatii jo sijoitusvai-
heessa pddstd mukaan esimerkiksi yrityksen hallitukseen. Kuitenkin vain va-
hemmisto sijoittajista haluaa osallistua yrityksen pdivittdiseen operatiiviseen toi-
mintaan. (Lainema, 2011, 50)

Yksityiset riskisijoittajat

Karkea
. . Amrmattimalset
Bisnesenkelit sijoittajat
Sitoutuminen

liilketoimintaan

Lahipiiri Padomasijoittajat

Alhainen
o
Alhaiset Korkeat
Ansaintatavoitteet

KUVIO 3 Sijoittajien ansaintavoitteet ja sitoutuminen liiketoimintaan (mukaillen Lainemaa,
2011)

Yldpuolella olevassa kuviossa on karkeasti madritelty, miten eri yksityissijoitta-
jaryhmien sitoutuminen kohdeyrityksen liiketoimintaan ja ansaintavoitteet eroa-
vat toisistaan. Bisnesenkeleiden ja ammattimaisten sijoittajien ndhd&én sitoutu-
van enemmdn kohdeyrityksen liiketoimintaan, kuin padomasijoittajien ja lahipii-
rin. Ansaintatavoitteiden ndhdaan taas olevan korkeammat padomasijoittajilla ja
ammattimaisilla yksityissijoittajilla kuin bisnesenkeleilld ja ldhipiirilla.
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3.4.1 Bisnesenkeli vai ammattimainen riskisijoittaja?

Lainema (2011) jakaa yksityiset riskisijoittajat kahteen tyyppiin: bisnesenkeleihin
ja ammattimaisiin riskisijoittajiin. Mikd ndiden kahden sijoittajatyypin ero sitten
on? Bisnesenkeleille, ns. eldméntapasijoittajille on erityisen tdrkedd sijoitusmah-
dollisuuksia kartoittaessa liikeidea sekd minkilainen on perustajatiimi eika niin-
k&dn tuotto-odotukset. Bisnesenkelit nauttivat tuottovaatimuksia enemmaén siitd,
ettd saavat jakaa osaamistaan eteenpdin, jotta yritykset onnistuvat alkuvaiheen
kriittisten kohtien pddtoksenteossa ja taten myos mahdollisesti menestyvit jat-
kossa paremmin. Tietenkin he toivovat yrityksen menestymisen myotd saavansa
sijoittamalleen ajalliselle ja rahalliselle panokselle myos tuottoa. (Lainema, 2011,
49-55)

Tyypillinen bisnesenkeli on 35-65 vuotias mies, joka on tehnyt uraa joko
ison yrityksen johtotehtdvissa tai yrittdjand. Bisnesenkeli kokee pystyvénsa aut-
tamaan aloittavaa yritystd osaamisellaan. Suomessa on Euroopan suurin ja aktii-
visin bisnesenkeliverkosto, FiBAN (Finnish Business Angels Network ry). Se on
perustettu vuonna 2011 ja sithen kuului vuonna 2015 yli 500 jasentd. Jdsenet ja-
kautuvat 13 alueelliseen ja 10 toimialakohtaiseen enkeliryhmé&n. Suurin osa Suo-
men bisnesenkeleistd toimii Helsingin alueella, noin 71 prosenttia. Suomalaiset
bisnesenkelit sijoittivat vuonna 2015 yhteensd 271 alkuvaiheen yritykseen, joka
oli 10 prosenttia enemmain kuin edellisend vuotena. Yksittdiset bisnesenkelit si-
joittivat yhd useampaan yritykseen, minkd mahdollistivat yhteissijoitukset mui-
den bisnesenkeleiden kanssa, joka laski yhteen yritykseen sijoitettavan rahan
méadrdd. Vuonna 2015 bisnesenkeleiden yksittdisen sijoituksen mediaanikoko oli
20 000 euroa (FiBAN, 2016).

Miké erottaa bisnesenkelin ja ammattimaisen riskisijoittajan? Laineman
(2011) mukaan ammattimainen riskisijoittaja on henkild, jolla on tai on tarkoituk-
sena hankkia sijoitusportfolioonsa laaja, usein lahemmias 20 sijoitusyritystd. Am-
mattimaiset riskisijoittajat tekevit sijoittamista paatyondan ja he ovat yhta sitou-
tuneita yrityksen toimintaan, kuin bisnesenkelitkin mutta heidan kadytoksensa on
karsimattomampad ja he odottavat tuloksia nopeammin. Tama karsimattomyys
voi olla yritykselle myos hyviksi, silld sen avulla nopeampaa pureudutaan yri-
tyksen epdkohtiin ja sdédstetddn mahdollisesti aikaa sekd rahaa.

Yksityisid riskisijoittajia niin bisnesenkeleitd, ettd ammattimaisia riskisi-
joittajia, yhdistdva tekija on halu; hyodyntdd omaa osaamista, ndhdd kohdeyri-
tyksen kasvavan ja tyoskennelld hyvéssa tiimissd. Yksityisten riskisijoittajien ta-
loudellinen tilanne on oltava sellainen, ettd edes koko riskisijoituksen padoman
menettaminen ei merkittdvésti heikennd heiddn eldméntilannettaan. On taval-
lista, ettd ammattimaiset riskisijoittajat ovat usein bisnesenkeleitd, niin sanottuja
eldamdntapasijoittajia nuorempia, ja he ovat kerdnneet omaisuutensa esimerkiksi
yrityskaupoilla (Lainema, 2011, 55-59).

Vaikka Lainema erottaa ammattimaisen riskisijoittajan ja bisnesenkelin
toisistaan ei niiden vililld ole aina kédytdnnossd selvdd eroa ja esimerkiksi Fi-
BAN:in jdsenistd osa tekee varmasti sijoittamista ammattimaisesti, vaikka onkin
bisnesenkelijdrjeston jasen. Tutkimuksen seuraavissa kappaleissa ei késitelld
erikseen ammattimaisen sijoittajan ja enkelisijoittajan sijoittamisprosessia vaan



29

oletetaan niiden olevan ldhes samanlaisia, vaikka sijoituskriteerit saattavatkin
erota toisistaan.

3.4.2 Enkelisijoittajan sijoittamisprosessi

Enkelisijoittaminen madritetdan yksityishenkilon tekemdksi sijoitukseksi, joka
tehd&an listaamattomaan yritykseen, johon sijoittajalla ei ole perhesiteitd. Sijoitus
on aina vdhemmistosijoitus, normaalisti 10-40 prosenttia, ja se kohdistuu yleensa
yritykseen, joka on aikaisemmassa vaiheessa, kuin mihin pddomasijoitusyhtiot
ovat vield valmiita sijoittamaan. Yksityissijoittajat pyrkivit nykyddn usein yhteis-
sijoituksiin eli syndikaatteihin, koska niiden avulla voidaan vidhentdd yhden si-
joittajan yhteen yritykseen tekemaén sijoituksen kokoa ja ndin ollen sijoittaja voi
sijoittaa useampaan kohteeseen samalla rahasummalla ja hajauttaa tdten riskia.
Suomessa bisnesenkelit ja pddomasijoittajat tekevit myos ristiinsyndikoituja si-
joituksia. Ristiinsyndikoidut sijoitukset mahdollistavat yksittdisten henkiléiden
pddsemisen mukaan suurempiinkin rahoituskierroksiin, mihin heilld ei ehka
muuten olisi varaa. (Etula, 2014, 12-14)

Etula (2014) listaa enkelisijoittamisen tyypillisid piirteitd seuraavasti:

1. Keskimé&drdinen sijoittamisaika on yli 8 vuotta

2. Puolet sijoituksista epdonnistuu, yksi kymmenestd kattaa muut tehdyt si-
joitukset

3. Tyypillinen sijoitussumma on Suomessa 10 000 - 50 000 euroa sijoittajaa
kohti per rahoituskierros, korkeimmillaan yksittdiset sijoitukset ovat mil-
joona euroa

4. Sijoitettavan yrityksen arvo tyypillisesti alle 1,2 miljoonaa euroa

5. Sijoittajan saama omistusosuus vaihtelee yleensa 10-40 prosentin valilla

6. Sijoitukseen vaikuttaa emotionaalisuus

Enkelisijoittajan sijoittamisprosessi mukailee samaa sijoittamisprosessin mallia
kuin pddomasijoitusyhtion vastaava. Erona tietenkin on se, ettd paatoksen sijoit-
tamisesta tekee yksityishenkilo itse eikd se vaadi valtuutusta sijoittajaneuvostolta
ja yleensd due diligence prosessin toteuttaa sijoittaja itse, ilman erityisid analyy-
tikoita. Taten bisnesenkelin sijoitusprosessi voi olla kestoltaan huomattavasti ly-
hyempi kuin pddomasijoitusyhtion.

3.4.3 Enkelisijoittajan ja padomasijoitusyhtion sijoituskohteen valintakritee-
reiden erot

Enkelisijoittajan sijoituskriteereihin vaikuttavat hieman eri asiat kuin padomasi-
joitusyhtion vastaaviin, koska enkelisijoittaja ei ole vastuussa sijoituksesta saata-
vasta tuotosta muille kuin itselleen. Pddomasijoitusyhtiot taas sijoittajat suurim-
malta osin toisten rahoja, jolloin tuotto-odotus on varsin loogisesti yksi tarkeim-
mistd sijoituskriteereitd ohjaavista tekijoistd. (Lainema, 2011, 93-94) Pddomasijoi-



30

tusyhticiden valintakriteereistd on tehty paljon tutkimuksia, joissa tutkitaan oli-
siko kannattanut valita sijoituskohde, minkd valintakriteerin mukaan hevosen
(tuote/ palvelu), hevoskilpailun (markkina) vai ratsastajan (yrittdja/tiimi)? Esi-
merkkind tdstd Kaplanin, Sensoyn ja Strombergin tutkimus vuodelta 2009, joka
tutkii alkuvaiheen yritysten kasvua listatuiksi yrityksiksi.

Enkelisijoittajalle tarkein yksittdinen valintakriteeri Van Osnabruggen ja
Robinsonin (2000) tutkimuksen mukaan on yrittdjien innostus. Seuraavassa lis-
taus valintakriteereistd ja niiden arvostuseroista padomasijoitusyhtididen ja yk-
sityisten sijoittajien valilla.

TAULUKKO 4 Valintakriteereiden erot padomasijoitusyhtion ja yksityisten
sijoittajien valilla

Valintakriteerit Yksityiset Paaomasijoitus-
riskisijoittajat yhtiot
Yrittajien innostus 1 7
Yrittdjien uskottavuus 2 1
Tuotteen / Palvelun lilkevaihtopotentiaali 3 5
Yrittajien osaaminen 4 2
Mydnteinen kuva yrittdjistd tapaamisessa 5 9
Markkinan kasvupotentiaali 6 6
Tuotteen / Palvelun laatu 7 10
Arvioitu tuotto sijoittajalle 8 4
Markkinaniche 9 3
Yrittajan / Yrittdjien aikaisemmat saavutukset 10 8

Taulukkoa analysoimalla voi huomata molemmille sijoittajatahoille viiden tar-
keimman kohdeyrityksen valintakriteerein joukossa olevan yrittdjien uskotta-
vuuden, tuotteen / palvelun liikevaihtopotentiaalin ja yrittdjien osaamisen. Sen
lisdksi yksityiselle riskisijoittajille tairkeimpdan viiteen kuuluvat myos yrittdjien
innostus sekd myonteinen kuva yrittdjistd tapaamisessa. Pddomasijoitusyhtiolla
viiden kdrkeen valintakriteereistd mahtuvat myo6s markkinarako sekd arvioitu
tuotto sijoittajalle.

Etula (2014) on listannut seitsemé&n asiaa, joiden perusteella bisnesenkeli
arvioi sijoituskohdetta, prosenttiluku kuvaa asian tarkeytta:

Tiimin tdydellisyys, 30-50%
Markkinoiden mahdollisuus, 20-40%
Kilpailuetu markkinoilla, 10-20%
Tuote/palvelu ja teknologia, 30-40%
Sijoituksen houkuttelevuus, 10-20%
Nykytilanne ja saavutettavuus, 0-20%
Oma lisdarvo kohteelle, 10-20%

NSO wh =
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Tiimin merkitys nousee myds Etulan (2014) tekemén tutkimuksen mukaan va-
lintakriteereissd ensimmadiseksi puhuttaessa bisnesenkeleiden valintakritee-
reistd. Vasta sen jdlkeen tulevat tuotteeseen ja markkinaan liittyvit asiat.

MacMillan, Siegel ja Narasimha (1985) tutkimuksen perusteella tiimin
merkitys on suurin myos padomasijoitusyhtividen valintakriteereistd, puhutta-
essa uusiin yrityksiin tehtdvistd sijoituksista. Tutkimus on kuitenkin sen verran
vanha, ettd sen oikeellisuutta voi olla syytd kyseenalaistaa. Ziderin (1998) mu-
kaan on myytti, ettd padomasijoitusyhtiot sijoittaisivat ihmisiin tai hyvaan ide-
aan vaan he sijoittavat hyvaan toimialaan. Hanen mukaansa pddomasijoitusyh-
tiolle tarkeintd sijoituksessa on ajoitus. Kun toimiala nousee niin ei ole valia
pérjadko yritys lopulta vai ei, koska niiden on tarkoitus myyda yritys ennen
kuin laskusuhdanne alkaa. McCluren (2014) artikkeli kertoo siitd, kuinka p&a-
omasijoitusyhtit tekee padtoksensd ja hdanen mukaansa tiimin, markkinan ja
tuotteen kilpailukyvyn vaikutusta padtoksentekoon ei voi viaheksyd mutta tar-
keintd on osittain ndiden kaikkien yhdistelmd, jossa padomasijoitusyhti6 arvioi
riskin suhdetta mahdolliseen voittoon. Riskisenkddn sijoituksen tekeminen ei
ole mahdotonta, mikali kohdeyritys pystyy todistamaan, ettd riski on suhteessa
pieni verrattuna mahdollisiin voittoihin.

Yhteenvetona yksityisten riskisijoittajien ja padomasijoitusyhtiéiden va-
lintakriteereistd voidaan sanoa, ettd yksityisten riskisijoittajien kohdalla tiimi,
sen innostus, osaaminen ja uskottavuus, ovat ehdottomasti kaikkein merkitta-
vin tekijd. Pddomasijoitusyhtividen tapauksessa tiimi on myds merkittavassa
roolissa mutta koska padomasijoitusyhtion tarkoituksena on tehda voittoa si-
joittajien sijoittamilla rahoilla, ei tuotto-riski suhdetta voida sivuuttaa valinta-
kriteereissa.

3.5 Rahoitusinstrumentit pidomasijoittamisessa

Hiden & Tédhtinen toteavat vuonna 2004 ilmestyneessé kirjassaan Pddomarahas-
tot ja niiden sijoitustoiminta, ettd “Osakesijoitus tai osakekauppa lienee ylivoi-
maisesti tyypillisin padomasijoituksen muoto”. Ei ole syytd epdilld, ettd tama
olettamus olisi vieldk&d&n virheellinen. Kuitenkin eri rahoitusinstrumenttien ke-
hittyminen ja yhdistyminen ovat tuoneet markkinoille lisd4 erilaisia sijoitusmuo-
toja, joita myos padomasijoitusyhtiot kayttavat (Hiden & Tahtinen, 2005, 216; 223-
225). Tutkimuksen teoriaosassa kasitellddn péddasiassa suoraa sijoitusta kohdeyh-
tion osakkeisiin, optioihin ja/tai vaihtovelkakirjalainoihin. Tutkimus ei kasittele
sen tarkemmin esimerkiksi MBO-jdrjestelyitd tai toimialajdrjestelyjd ja niiden eri-
tyispiirteita.

Sijoitustoiminnan perusperiaate on saada sijoittamalleen rahalleen tuottoa
ja tietenkin tuottoon liittyy aina riski, jonka pitdisi korreloida tuotto-odotuksen
kanssa. Taman takia kédytetddn erilaisia rahoitusinstrumentteja, jotka sopivat kul-
loiseenkin tilanteeseen parhaiten. Kuten aiemmin mainittiin, kaikkein tyypillisin
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pddomasijoitusyhtion rahoitusmuoto etenkin pienempiin yrityksiin, kuten alku-
vaiheen yrityksiin ja pk-yrityksiin on suora sijoitus yrityksen osakkeisiin. Tama
ei kuitenkaan ole aina se jarkevin keino yrityksen ja rahoittajan kannalta. Tasta
syystd on kehitetty erilaisia rahoitusinstrumentteja, joissa on sekd vieraan ettd
oman pddoman piirteitd. Téallaisia instrumentteja kutsutaan vilirahoitusinstru-
menteiksi, mezzanineiksi. Niilld nopeaan kasvuun pyrkivit yritykset pystyvit
parantamaan kilpailukykyédan. Esimerkkeind tillaisista instrumenteista voidaan
mainita esimerkiksi vaihtovelkakirja ja erilaiset osakkeet, kuten ddnioikeudel-
taan rajoitetut, kantaosakkeeksi konvertoituvat ja takaisin lunastettavat etuosak-
keet. Sijoittajalle syntyva tuotto tulee tédssd tapauksessa, joko lainalle asetetusta
lisékorosta tai optiosta, jolla voidaan mahdollisesti ostaa kohdeyrityksen osak-
keita markkinahintaa edullisemmin. (Lauriala, 2004, 104-111)

Normaalista osakesijoituksesta puhuttaessa tarkoitetaan aina kanta-
osaketta. Se on omistuksen perusyksikko ja sen kaikki oikeudet ja velvollisuudet
on kuvattu osakeyhtiolaissa ja yhtion yhtitjarjestyksessd. Kantaosakkeen omis-
tajalla on omistusoikeus tiettyyn osaan yhtion omaisuuteen. Omistusoikeuden
haltija on kuitenkin viimeinen perijd omaisuudesta tilanteessa, kun yritys menee
konkurssiin tai se myyd&an. Osakkeeseen ei liity ikind konversio eli muutos-oi-
keuksia toiseen instrumentiksi. Kantaosaketta ennen “perimisjarjestyksessa” on
etuosake. Etuosake kuuluu juridisesti omaan padomaan mutta luonteeltaan se on
enemmadn velkarahoitusta muistuttava instrumentti. Etuosakkeille maksetaan
kiintedd “korkoa” osinkojen muodossa vuosittain. Mikali joka vuosi ei pystytd
osinkoa maksamaan kumuloituvat maksamattomat osingot seuraavalle vuodelle,
kun osinko pystytddn taas maksamaan. Osinkoa ei makseta, mikali yritykselld ei
ole vapaata omaa pddomaa taseessaan. Kaikki kumuloituneet osingot on mak-
settava etuosakkeille ennen, kuin sitd voidaan maksaa kantaosakkeen omistajille.
(Lauriala, 2004, 104-107)

Yksi yleisimmistd padomasijoittajan rahoitusinstrumenteista osakkeiden
jdlkeen on vaihtovelkakirja, jonka Tilastokeskus maérittelee seuraavasti:

" Vaihtovelkakirjalaina on joukkovelkakirjalaina, johon liittyy oikeus tietyn ajan kuluessa
vaihtaa velkakirja ennalta mdidrittyyn mddrddn litkkeellelaskijayrityksen osakkeita. Vaih-
tovelkakirjalaina eroaa optiolainasta siind, ettei optio-oikeus ole erotettavissa lainaosuu-
desta. Optio-oikeuden kiyton jilkeen vaihtovelkakirjaan sidottu lainaerd poistuu litkkeel-
lelaskijayrityksen kirjanpidosta ja konvertoituu osakepddomaksi.”

Vaihtovelkakirjalainalle eli vvk-lainalle on tyypillistd, ettd se on bullet -tyyppi-
nen. Se maksetaan siis kerralla takaisin lainantakaisinmaksupdivand, silld ei ole
vakuutta ja korko on tyypillisesti kiinted. Laina on joko pddomalaina tai vieraan
pddoman ehtoinen, tdstd syystd se ei paranna yrityksen vakavaraisuutta. Ennen
vaihtovelkakirjalainan liikkeellelaskua on maédéritetty lainasopimus, jossa maéri-
tetddn kuinka moneen osakkeeseen vaihtovelkakirjalainan pddoman voi vaihtaa.
Vvk-laina ei sovi aivan alkuvaiheen yrityksille vaan yritykselld on yleensé oltava
olemassa kassavirtaa, jonka perusteella laina pystytddan maksamaan takaisin era-
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pdivdnd, mikali sijoittaja ei ole ennen sitd vaihtanut lainaa osakkeiksi. Vaihtovel-
kakirjalaina on hyva instrumentti, kun yritys on nopean kasvun vaiheessa ja se
haluaa nostattaa yrityksen arvoa ennen isompaa padomasijoituskierrosta. (Tilas-
tokeskus 2016b; Sijoittaja.fi, 2016)
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tama kappale esittdd tutkimuksen tulokset. Luvussa kdydé&an lapi haastattelujen
avulla saatu aineisto, jonka avulla arvioidaan alkuvaiheen yrityksiin sijoittamista
prosessina, niiden arvonmadritystd sekd merkitystd ja vertaillaan asiantuntijoi-
den mielipiteitd aiheesta. Tarkoituksena on siis saada asiantuntijoiden antamien
vastausten perusteella mahdollisimman kattavat vastaukset tutkimuskysymyk-
siin, jotka kasittelivit:

1. alkuvaiheen yrityksen arvonmaédéritystapoja,

2. alkuvaiheen yrityksen arvoon ja positiiviseen sijoituspddtokseen vaikutta-
via tekijoitd,

3. alkuvaiheen yrityksen korkean arvon vaikutusta sijoitusneuvotteluihin
sekd

4. toteutuneen korkean arvon rahoituskierroksen vaikutusta tuleviin rahoi-
tuskierrokseen, juurikin alkuvaiheen yritysten kohdalla.

Asiantuntijoiden mielipiteitd verrataan toisiinsa sekd aiemmin késiteltyyn teori-
aan. Lisdksi pohditaan haastateltavien taustojen merkitystd mielipiteisiin ja sijoi-
tuskdyttdytymiseen.

41  Tutkimuksen taustaa

Tutkimuksen aiheen valinnan taustalla on toimeksiantajayrityksen, Suomen Yri-
tyskehitys Oy:n, halu kehittda alkuvaiheen yritykselle suunnattuja konsultointi-
palvelujaan entisestddn sekd tuoda esiin yrityksen sisdlld ja sidosryhmissa olevaa
tietoutta tutkittavasta aiheesta. Lisdksi tutkijan nykyinen ja tuleva tyénkuva toi-
meksiantajayrityksessd tukee aiheen valintaa ja edesauttaa hdnen onnistumis-
taan paremmin tulevissa tydtehtédvissa.

Toimeksiantoyritykselld on yrityksille suunnattu Kasvukiihdyttamo-oh-
jelma, jonka tavoitteena on auttaa yrityksid kasvattamaan liikevaihtoaan ja laa-
jentamaan liiketoimintaansa kannattavasti. Palvelun piirissd on esimerkiksi yri-
tyksid, jotka haluavat kithdyttda meneillddn olevaa kasvuaan, parantaa yrityksen
kannattavuutta kasvussa, laajentaa yrityksen liiketoimintaa kotimaassa tai kan-
sainvilisesti, parantaa yrityksen kasvurahoituskelpoisuutta tai he tarvitsevat
apua uuden tuotteen kaupallistamisessa. Yrityksen edellytys Kasvukiihdyttéa-
moon paddsylle on aito halu ja potentiaali lilketoiminnan kasvattamiseen. Kasvu-
kithdyttdmo on jaettu kahteen osaan yrityksen aiemmin toteutuneen liikevaih-
don mukaan; Kasvukiihdyttdmoon ja Kasvukiihdyttdmon startup-puoleen. Kas-
vukiihdyttamon puolella on yritykset, joille on kertynyt edellisilté tilikausilta va-
hintddn miljoonan euron liikevaihto. Kasvukiihdyttimon startup-puolella ovat
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yritykset, joiden kertynyt liikevaihto ei ylitd miljoonaa euroa tai yritykselld ei
mahdollisesti ole vield kertynyt ollenkaan liikevaihtoa.

Lisdksi Suomen Yrityskehitys Oy jdrjestdd osana Kasvukiihdyttamo -pal-
veluitaan rahoituspaneeleita keskimddrin joka toinen kuukausi, pddasiassa Jy-
véaskyldssd ja Helsingissd. Rahoituspaneelin ideana on, ettd yritykset joilla on tar-
vetta kasvun rahoittamiselle tulevat esittelemiin litkeideansa, kasvusuunnitel-
mansa ja rahoitussuunnitelmansa paikalle kutsutuille rahoittajille. Paikalle on
kutsuttu 1) lainaehtoisen rahoituksen, 2) padomasijoitusrahoituksen seka 3) jul-
kisen rahoituksen edustajia. Karkeasti jaoteltaessa:

1. lainaehtoista rahoitusta edustavat yleensd pankit, Finnvera ja joukkora-
hoitusyhtiot,

2. pddomasijoituspuolen edustajia ovat yksityiset sijoittajat sekd padomasi-
joitusyhtiot ja

3. julkisen avustuksen edustajia ovat Tekes ja paikallinen ELY.

Yritykset, jotka osallistuvat rahoituspaneeliin voivat olla, ja ovat my®s olleet, lii-
ketoiminnallisesti aina idea-asteen yrityksistd monta miljoonaa liikevaihtoa teke-
viin kasvuyrityksiin. Suomen Yrityskehitys Oy valmistelee yritykset rahoituspa-
neeliin kdymalla lapi heiddn esityksensd, kasvusuunnitelmansa ja rahoitussuun-
nitelmansa. Valmistelun tarkoituksena on varmistaa ensinndkin se, ettd yritykset
eivat kdytd turhaan aikaan sellaisen rahoituksen hankintaan, jota heidén ei ole
mahdollista saada ja toiseksi se, ettd he osaavat tuoda esityksessddn esiin rahoit-
tajille tarkeimmait asiat.

Taman tutkimuksen tavoitteena on parantaa tietoutta padomasijoittajien
sijoituskdyttaytymisestd sekd arvonmaarityksestd liittyen erityisesti alkuvaiheen
yrityksiin ja tdlld tavoin kehittdd edelld mainittuja toimeksiantajayrityksen pal-
veluita. Tutkimuksen edetessd my0s tutkijan tietdmys aiheesta kasvaa, joka edes-
auttaa kyvykkyyttd toimia toimeksiantajayrityksessd vastuullisissa tehtdvissa.

4.2 Tutkimuksen toteutus

Tutkijan tehtdvana oli vastata mahdollisimman kattavasti ja perustellusti tutki-
mukselle asetettuihin tutkimuskysymyksiin. Aineisto hankittiin haastattelemalla
kuutta eri asiantuntijaa, perehtymadlld aiheen kirjallisuuteen sekd internetista 16y-
tyviin aihetta koskeviin mielipidekirjoituksiin. Tutkimuksen alkuvaiheessa paa-
tettiin haastatella ensiksi kahta yksityistd sijoittajaa, jotta voitiin testata haastat-
telun toimivuutta ja mahdollisesti muuttaa valittuja teemoja tai niiden painoa tu-
levissa haastatteluissa. Kahden haastattelun jdlkeen todettiin, ettd haastattelun
rakenne oli toimiva eikd valittuja teemoja tai niiden suhdetta ollut tarpeellista
muuttaa. Haastatteluita tehtiin lopulta kuusi, jonka jdlkeen todettiin, ettd on
saatu hankittua tarvittava aineisto, jotta voidaan vastata tutkimuskysymyksiin.

Ei voida viittds, ettd haastatteluissa saavutettiin saturaatio eli uudet haas-
tateltavat eivat tutkijan mukaan olisi endd antaneet uutta tietoa (Hirsjarvi &
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Hurme, 2001, 60). T4dllaisessa tutkimuksessa ei luultavasti saturaatiota voida ko-
vin helpolla saavuttaa mutta kuudella haastattelulla saatiin kuitenkin riittava
maddrd aineistoa, jotta pystytddan saavuttamaan tutkimukselle asetetut tavoitteet.
Haastateltavat valittiin siten, ettd saatiin kokemusta ja ndkemystd alkuvaiheen
yrityksiin sijoittamisprosessista vahintddn kolmesta eri nakokulmasta:

1. pddomasijoitusyhtion ndkokulma
2. yksityisen padomasijoittajan ndkokulma
3. neuvonantajan, ns. konsultin ndkokulma

Naiden lisdksi haastattelujen yhteydessa tuli ilmi, ettd useammalla haastatelta-
valla oli kokemusta myos rahoituksen hakemisesta alkuvaiheen yrityksen edus-
tajana. Haasteita tutkimukselle toi aiempien vastaavien tieteellisten tutkimusten
vahdisyys, erityisesti alkuvaiheen yrityksen arvonmaééarittamisets.

4.3 Haastateltavien taustat

Haastateltavien asiantuntijoiden taustat erosivat merkittdvasti toisistaan mutta
yhteistd kaikille oli, ettd he olivat sijoittaneet alkuvaiheen yrityksiin ja tekevét
edelleen sijoituksia. Tutkimuksessa pohditaan my®os taustojen merkitysta alku-
vaiheen yrityksiin sijoittamisessa. Alla on lueteltu asiantuntijoiden taustat.

Asiantuntija 1

sijoitusyhtion neuvonantajana ja bisnesenkelind. Toteuttanut yrityksille 59 onnis-
tunutta rahoituskierrosta. Toiminut aktiivisena sijoittajana vuodesta 2001 lihtien,
oman yrityksen myynnin jialkeen. Sijoittanut omaa rahaa listattuihin seka alku-
vaiheen yrityksiin. Tyon puolesta tehnyt sijoituksia sekéd alkuvaiheen yrityksiin,
ettd pidemmaille ehtineisiin yrityksiin. Nyt mukana yhdeksdssa yrityksessd ja
kaikkiaan tehnyt pddomasijoituksen 12 yritykseen.

“Uskon, ettd suurin osa bisnesenkeleisti on tillaisia eldmdntapaintinaneja. Jos ei niilld
ole aikaa ja halua laittaa sithen yritykseen muuta kuin rahaa, niin ei ne luultavasti lihde
sijoittamaan. Tunnen aika paljon FiBAN:ilaisia, tehdidn ns. tax-virkkind tdlle yrityk-
selle hommia, etti saadaan se lentimiidn ja sitten on parempi mahdollisuus ehkdi saada
siitd “jackpotti” sitten joskus. Sellaisia arpalippujen ostajia on todella vihin, ettd laite-
taan rahat johonkin ja katsotaan kuinka kiy. (Asiantuntija 1, 24.11.2016)

Asiantuntija 2

Toimii nykyisin liiketoiminnan kehittdjana, bisnesenkelind ja hallitusammattilai-
sena erilaisissa yrityksissd, joissa osassa on myds itse vahemmistoosakkaana. Yli
25 vuoden kokemus koneteollisuuden yritysten johtotehtédvistad kotimaassa ja ul-
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komailla. Viimeiset kuusi vuotta toiminut pddomasijoittajana, ennen sit4 sijoitta-
nut erilaisiin private bank -tuotteisiin. Sijoittanut vain omaa rahaa mutta ollut
tekemisissd padomasijoitusyhtididen kanssa. Tehnyt sijoituksia kuuteen alkuvai-
heen yritykseen ja yhdestd on tullut irtautuminen eli exit. Toimii télla hetkella
myos 12 yrityksen hallituksessa.

"Tissd idssi ja tilanteessa ei ole pakko tehdd mitdidn, niin haluaa tehdd jotain, mikd tun-
tuu hyvidltd ja pystyy myos auttamaan yrityksid. Mun missio on auttaa pk-yrityksid me-
nestymdidn ja sitd teen eri tavoilla. Jos sijoituksista tulee rahaa, niin kiytinndssi se on
plussaa mutta tietenkin se raha-aspekti on aina mukana, kun sijoitetaan. Olen monessa
yrityksessd vain hallituksessa mukana eli teen strategista tyotd, johdon sparraamista. Sa-
moja asioita kuitenkin teet, kun sijoitat rahaa. Tilld hetkelld vain yksi, johon olen sijoit-
tanut mutta en ole mukana aktiivisesti mukana. Myds se yritys, misti tuli exit, oli sel-
lainen, etten ollut aktiivisesti mukana yrityksen toiminnassa. Niissd, missi olen aktiivi-
sesti mukana, niin kdytinnossi se on hallitustyotd.” (Asiantuntija 2, 12.12.2016)

Asiantuntija 3

Toimii tdlld hetkelld liiketoiminnan kehittdjand, hallitusammattilaisena seka bis-
nesenkelind. Yli 20 vuoden yrittdjatausta. Pidomasijoittajana toiminut vuodesta
2010 ldhtien, oman exitin jalkeen. Sijoittanut vain omaa rahaa. Tehnyt padomasi-
joituksia noin 10 yritykseen, joista suurin osa on ollut alkuvaiheen yrityksid. Teh-
nyt vdhemmistdosakkaana yhden exitin.

Asiantuntija 4

Toimii nykyisin liiketoiminnan kehittdjand ja tekee padomasijoituksia yksityi-
send sijoittajana. Omistanut kaikkiaan 14 yritystd eri toimialoilta. Suurimmassa
yrityksessd yli 500 tyontekijdd. Toiminut myos porssiyhtion tytaryhtion toimitus-
johtajana. Ollut pdadomasijoitustoiminnassa mukana noin 20 vuoden ajan. Perin-
teisestd padomasijoittajasta poiketen haluaa olla mukana yritysten operatiivi-
sessa toiminnassa. Sijoittanut omaa rahaa neljdén tai viiteen alkuvaiheen yrityk-
seen.

"Viime aikoina enemmiin auttanut olemalla mukana hankkimassa yrityksille rahaa, mu-
kana startup-yritysten ja pddomasijoittajien rahoituskeskusteluissa. Siind sitten antanut
nikemystd, ajatusta ja konsensusta.” (Asiantuntija 4, 21.12.2016)

Asiantuntija 5

Toimii nykyisin liiketoiminnan konsulttina ja bisnesenkelind. Noin 15 vuotta ol-
lut toteuttamassa erilaisia alkuvaiheen yritysten rahoituskierroksia liiketoimin-
Ollut mukana bisnesenkeli-toiminnassa noin 7 vuoden ajan. Tehnyt kahdeksan
pddomasijoitusta, joista kahdesta irtaantunut. Tekee yrityksissd, joihin on sijoit-
tanut, padsddntoisesti operatiivisia toimenpiteitd mutta toimii myos ndistd kah-
den yrityksen hallituksessa.

"Kylld siind sellainen tietynlainen ROI on mielessdi pédomasijoitusta tehdessi ja puhu-

taan kuitenkin vihintdidn 10 kertaisesta arvonnoususta, etti se sijoitus on mielenkiintoi-
nen.” (Asiantuntija 5, 12.1.2017)
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Asiantuntija 6

Toimii tdlld hetkelld liiketoiminnan konsulttina, konsultointiyrityksen toimitus-
johtajana ja yksityisend padomasijoittajana. Pitkd tausta liikkeenjohdosta ja toi-
minut porssiyhtion toimitusjohtajana. Ollut mukana myos pddomasijoitusyhtion
advisor boardissa. Mukana pddomasijoitustoiminnassa noin 20 vuotta. Ollut jar-
jestdmdssd noin 20 rahoituskierrosta ja sijoittanut itse yli kymmeneen alkuvai-
heen yritykseen, joista viidessd vield mukana.

On nditi harrastusyhtiditd, johon olen tehnyt sijoituksia ilman tuotto-odotusta mutta
melkein kaikissa mun sijoituksissa on arvonnousu tavoitteena, oikeastaan kaikissa.
Tuotto-odotus on aina arvonnousu, osingot kivoja mutta tirkeintd on arvonnousu. (Asi-
antuntija 6, 13.01.2017)

4.4  Sijoittamisprosessi

Padomasijoitusprosessi alkaa siitd, kun pddomasijoittaja tutustuu ensimmadista
kertaa yrityksen antamiin materiaaleihin ja p&dttyy siihen, kun pddomasijoittaja
irtaantuu yrityksestd. Pddomasijoitusprosessi pitdd sisdllddn seuraavat vaiheet
seuraavassa jdrjestyksessd: 1) tunnustelu, 2) katselmointi, 3) due diligence, 4) so-
pimus, 5) seuranta ja 6) irtaantuminen (Bacher, Diaz de Leo'n & Guild, 1999, 269).
Sijoituspddtoksen eli tdssd tapauksessa sopimuksen syntyminen kestdd tyypilli-
sesti kahdesta kuuteen kuukautta. Kestoon vaikuttaa merkittdvasti yrityksesta
saatavilla olevan informaation laatu ja saatavuus (PWC, 2006, 24).

Asiantuntijoiden mukaan heidén itse tekeménsa sijoituksissa sijoituspéaé-
toksenteko oli kestanyt lyhyimmilldan paivastd pisimmilldédn yli vuoteen. Nama
todella nopeasti tapahtuneet sijoituspadtokset kohdistuivat yrityksiin, joissa si-
joittaja oli ennestddn tuntenut yrityksen ja yritys tai yritysidea oli mahdollisesti
ollut aiemmin sijoittajan asiakas. Asiantuntijoista viidelld oli selkedsti ndkemys,
ettd oma sijoituspddtos saattaa syntyd hyvinkin nopeasti, selkedsti nopeammin
kuin padomasijoitusyhtiolld keskiméaarin, mutta kuitenkin useimmiten kest&a va-
hintddn sen kahdesta kolmeen kuukautta ennen kuin koko sijoituskierros on saa-
tettu loppuun ja mahdollinen rahallinen transaktio on syntynyt.

”Niissd, missd itse olen sijoittanut, on sijoituspidtds ollut nopeampi, koska pidtoksenteko
on ollut helppoa, koska ei ole mitdidn sijoitusneuvostoa tai tiimid, mitd pitdisi vakuuttaa.
Omat on siis yleensd olleet nopeampia mutta, on joku kestinyt vuoden pdivit. On hie-
rottu sitd asiaa, koska sijoituskohde ei ole ollut sijoituskelpoinen. Olen halunnut nihdd
joitakin asioita tapahtuvan ennen kuin teen sijoituksen. Nopeimmat on mennyt niin, etti
kun litkeideasta pditettiin perustaa yhtié niin saman tien olin valmis sijoittamaan. Pid-
tds syntyi pdivissd.” (Asiantuntija 1, 24.11.2016)

”Jonkin verran vaihtelee. Puhutaan kuukausista ja sanoisin, ettd kolme - neljd kuukautta
on ollut tyypillinen oman sijoituspditoksentekoprosessini kesto.” (Asiantuntija 2,
12.12.2016)
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"Sijoitukseen liittyvd pidtoksentekoprosessi on hyvin lyhyt alle 3kk. Keskimddrdistd ly-
hyempi ja kohtuullisen nopeasti. Aika usein teen sijoituspiitoksen tunteella.” (Asian-
tuntija 3, 20.12.2016)

" Piitoksentekoprosessini on tyypillisesti muutamia kuukausia, olen ehkdi vihin sellainen,
etti jos 3 kuukaudessa siti ei tule niin sitten kannattaa ottaa aikalisi.” (Asiantuntija 4,
21.12.2016)

"Edustaessani pddomasijoitusyhtioti pditoksentekoprosessi on yleensi kestinyt 6 kuu-
kaudesta yldspdin. On joskus mennyt parissa kuukaudessakin mutta yleensi 6-12kk.
Ehkid 9kk on hyvi keskiarvo pddomasijoitusyhtion pédtoksentekoprosessille.” (Asiantun-
tija 1, 24.11.2016)

Tastd voidaan selkedsti padtelld, ettd ndiden asiantuntijoiden kohdalla pétee loo-
ginen ajatus, ettd yksityiset pddomasijoittajat ovat ketterdmpid ja voivat tehd4 si-
joituspddtoksensd hyvinkin nopeasti verrattuna pddomasijoitusyhtioihin. Kui-
tenkin monesti samalla pddomarahoituskierroksella, saattaa olla kerralla use-
ampi sijoittaja ja tdstd syystd, vaikka yhden yksityisen padomasijoittajan padtos
saattaakin syntyd nopeasti niin toisen pddomasijoittajan, padomasijoitusyhtion
tai yksityisen henkilon, hitaampi péddtoksenteko saattaa hidastaa koko rahoitus-
kierrosta.

"Ei ole sellaista yhtendisti toimintamallia tuossa. Enemmdn se on siitd kiinni, ettd saa-
daan rahoituspaketti kokonaisuudessaan kasaan. Henkilokohtainen sitoutuminen on
saattanut tapahtua nopeastikin mutta sen kokonaisrahoituspaketin saaminen on voinut
kesti. Eli oma henkilokohtainen pditds saattaa syntyd nopeastikin mutta siind on voinut
kestiid, ettd paperit on allekirjoitettu ja transaktio on tapahtunut, koska yleensd rahoitus-
kierroksella on ollut mukana muitakin. Myos sopimusasiat vaikuttavat ja yritystarkas-
tusvaihe. (Asiantuntija 5, 12.1.2016)

Asiantuntijoiden vastauksien perusteella paatoksentekoprosessin pituus saattaa
vaihdella hyvinkin paljon riippuen tietenkin kohdeyrityksen tilanteesta ja rahoi-
tuskierroksella mukana olevista tahoista. Pddomasijoitusprosessihan ei padty
tehtyyn sijoitukseen vaan sen jdlkeen seurataan ja pyritddn auttamaan yrityksen
litkketoiminnan kehittdmisessd mutta usein padomasijoittaja ei kuitenkaan puutu
pdivittdiseen operatiiviseen toimintaan, jos télle ei ole erityistd tarvetta. Liiketoi-
minnan kehittadmisen jdlkeen padomasijoitusprosessissa tulee vaihe, jota kutsu-
taan irtaantumiseksi. Positiivisen arvonkehityksen ja irtaantumisen nidkyminen
tulevaisuudessa vaikuttaa erittdin positiivisesti pddomasijoittajan sijoituksen
padtoksentekoprosessissa (EVCA, 2007, 32-33). Seuraavassa luvussa kdydaan
lapi vield tarkemmin niitd kriteereitd padomasijoittajan mielestd, kun sijoituksen
kohteena on alkuvaiheen yritys.
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4.5 Alkuvaiheen yritykset: padomasijoittajan sijoituskriteerit

Yksi tutkimuksen tutkimuskysymyksistd oli ettd, mitkd asiat vaikuttavat eniten
positiivisen sijoituspddtoksen syntymiseen. Tdssd luvussa pohditaan asiantunti-
joiden lausuntojen perusteella kyseistd asiaa. Ensiksi kdyddan kuitenkin lédpi se
problematiikka, miki liittyy alkuvaiheen yrityksiin sijoittamiseen.

Padomasijoitusyhticiden liiketoiminnan perusta on, ettd he sijoittavat ra-
haa yrityksiin ja yrittavit saada sieltd mahdollisimman paljon korkoa sijoituksel-
leen yleensd yrityksen arvonnousun muodossa. Vakiintunutta liiketoimintaa
harjoittavien yritysten kohdalla liiketoiminnan tulevaa mahdollista kasvua ja sen
voimakkuutta sekd riskisyyttd voidaan ennustaa aiempien tilikausien perusteella
numeerisesti (Zider, 1998). Mutta koska alkuvaiheen yrityksilld ei yleensd ole
monta tai mahdollisesti yhtdk&dan ehjdd aiempaa tilikautta, ei liiketoiminnan kas-
vun ennustaminen ole mahdollista aiempien tilikausien numeeristen arvojen pe-
rusteella. My0s sijoitusten riskisyys on yleensd alkuvaiheen yritysten kohdalla
selkedsti korkeampi, koska yritykselld ei yleensd ole vakiintunutta tulovirtaa,
substanssiomaisuutta tai muuta liikearvoa. (Etula, 2014, 32)

Alkuvaiheen yrityksiin liittyvistd aiheista Espanjan suurimpaan alkuvai-
heen yritysten yhteison sivuille kirjoittava Novoa, listaa artikkelissaan neljd mie-
lestddn tarkeintd kohdeyrityksen kriteerid alkuvaiheen yrityksiin sijoittavalle.
Listalla ovat tiimi, tuote, markkinan koko ja yrityksen arvo. Suster (2010), kaksi
omaa yritystd myynyt ja nykyinen sijoittaja, kirjoittaa artikkelissaan, ettd vaa-
tii “ihmeen”, jotta kukaan alkuvaiheen yrityksiin sijoittava sijoittaisi, jos he eivit
pidad tiimid vakuuttavana. Samoilla linjoilla on my6s Tobak (2014), amerikkalai-
nen kuuluisa kirjailija, kolumnisti ja johdon konsultti. Han luettelee myos useita
asioita, joita alkuvaiheen yritystd arvioitaessa tulee miettid mutta tarkein niista
tiimi. Han kertoo, ettd alkuvaiheen yritykselle, jolla on selked halu kasvaa, matka
on aina pitkd ja matkan varrella monia esteitd, jotka voivat vaatia liiketoiminta-
konseptin muutoksia ja ilman kykenevaa tiimid et niistd pysty selviytymaan.

Tiimi

Asiantuntijahaastatteluissa nousi esiin samoja asioita, kuin edelld mainituissa ar-
tikkeleissa. Kolme asiantuntijaa nosti tiimin tai yrittdjat esiin ehdottomasti tér-
keimpéana tekijana sijoituspddtosta miettiessd. Tiimin osaaminen ja ajallinen sekéa
rahallinen panostus néhtiin tdarkedna.

"Tiimi on hirvedn tirked, Tiimi on tirkedmpi, kuin se keksintd, jonka he haluavat muut-
tuvan rahastetuksi keksinndksi eli innovaatioksi. Hyvd tiimi voi keksid myds sen seuraa-
van hyvin idean ja hyvd tiimi pystyy pivotoimaan, koska suurin osa start-upeista pivotoi
muutaman kerran ennen kuin 10ytyy se oikea polku. Monesti iso showstopperi on se, kun
kysytidn, ettd ketkd kaikki ovat tiyspdiviisesti mukana, kun timd yritys perustetaan.
Niin suurin osa onkin jotain advisoreita. On yksi onneton yrittdji? Advisor board ei ole
yrittdjid eikd tiimid vaan tiimi on se core, joka tekee tyot ja advisorit vaan neuvoo. Yksi
ihminen ei ole tiimi ja en koskaan lihde sijoittamaan, jos yrityksessi on vain yksi ihmi-
nen.” (Asiantuntija 1, 24.11.2016)
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"Toki kasvundkymidt ovat tirkedt. Mutta tirkeimpid ovat ne yrittdjit, jotka ovat yrityk-
sen taustalla ja kuinka md itse koen ne kasvunikymit. Voisi sanoa, ettd mitd enemmiin
ne rahoituskalvot maailmaa syleilee, niin sitd vihemmdn mua kiinnostaa tehdi sijoitus.
Tirkein kriteeri on se, etti henkilot ovat yrityksessi pddtoimisia. Sellaisiin yrityksiin,
joissa hommaa tehdddn oman tydn ohella niin mind en usko. Tirkeinti on se, ettd miten
ne omat yrittdjit nikee ja sitoutuu toimintaan, kuinka paljon he ovat valmiita laittamaan
omaa rahaa ja aikaa yritykseen. Silld on oikeasti iso arvo, joka vaikuttaa arvostukseen
paljon. Se on tirkedd, ettd porukka on valmis tekemdin hommia sen eteen.” (Asiantuntija
3,20.12.2016)

"Tirkeimpid asioita sijoituspidtdstd tehdessi on hahmottaa kilpailutilanne, markkina,
mihin ongelmaan tai tarpeeseen tuote vastaa mutta kuitenkin ensimmdinen ja tirkein on
se henkilo tai ne yrittdjit.” (Asiantuntija 4, 21.12.2016)

Yhteen henkiloon sijoittaminen

Asiantuntijoiden mielipiteet erosivat hieman siind, ettd voisiko sijoittaa yrityk-
seen, jossa on vain yksi henkilo, yrittdjd itse. Asiantuntija 1 ei voisi ldhted sijoit-
tamaan, kun taas Asiantuntijat 3 ja 4 voisivat sijoittaa yhteen henkiloon.

"Yksi ihminen ei ole tiimi ja en koskaan lihde sijoittamaan, jos yrityksessd on vain yksi
ihminen.” (Asiantuntija 1, 24.11.2016)

”Jos se on sellainen “pelle peloton”, jolla kymmenid avauksia niin en voisi tehdd sijoitusta
mutta jos kaveri on sellainen, joka on ollut toimialalla pitkiin ja keksii siihen toimialalle
tuotteen, niin voisin kylld sijoittaa. Luultavasti vain tissi tapauksessa, jossa yrittdiji tun-
tee toimialan ja on toiminut silld pitkddn.” (Asiantuntija 3, 20.12.2016)

"Kylld voin sijoittaa yhteen henkildon, ei ole ongelma. Vihemmiin riitelijoitd. Tiimeisti
puhutaan ja tiimi pitid olla mutta joskus vaan on niin, ettd sitd tiimid ei vield ole. En
pidi sitd ehdottomana edellytyksend. Sitd paitsi ne yhdet henkilét ovat sitd tiimid hake-
massa ja yksi syy tiimin hakemiseen on osaamisen ja pddomien hankinta.” (Asiantuntija
4,21.12.2016)

Innovatiivisuus ja kilpailukyky

Asiantuntija 2 kuvaili tiimin merkityksen kasvaneen mutta erityisen tiarkeéksi
hén koki yrityksen tuotteen innovatiivisuuden kilpailukyvyn sekd luodun tuot-
teen tai palvelun sopivuuden vallitsevaan markkinaan.

”Se on se kombinaatio. Mikdin ei ole yksindin. Tiimin merkitys on kasvanut. Jos on hui-
kea innovaatio, onko meilld ohjausvoimaa muuttaa markkinaa, vai ollaanko litka aikaisin
litkkeelld. Jos menee hyvin konservatiiviseen alaan, niin se ei pakosti koskaan muutu kui-
tenkaan., vaikka on kuinka hieno innovaatio. Tai jossain toimialaloilla on vaan helkkarin
pitkit muutosajat. Esim. Kaivosteollisuus, jos menee viemddin louhintatekniikkaa van-
haan kaivokseen, niin siti ei voi endd muuttaa. Tapa, ettd ndin titd tehdidn. Tiimin mer-
kitys on kasvanut mutta pitid olla ehdottomasti kilpailukykyd pitdi olla innovaatiossa
oikeasti. Se on pirun tdrkedd. Markkinaa pitid olla olemassa.” (Asiantuntija 2,
12.12.2016)
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Kansainvalistymispotentiaali

Asiantuntija 5 piti tdrkednd omissa sijoituspddtoksissddn yrityksen liiketoimin-
nan kansainvélistymispotentiaalia ja sen tietimyksen perusteella, mikd hanelld
on alkuvaiheen yritysten rahoitusten kanssa toimiessa. Han painotti erityisesti
ndyttojd ja referenssejd maksavista asiakkaista. Mutta kertoi tiimin kokoonpanon,
osaamisen ja taustojen olevan tarkeita.

“Niytot ja referenssit, ettd on oikeasti loytynyt maksavia asiakkaita. Sithen vaikuttaa
myds tiimin kokoonpano ja osaaminen ja taustat. Kansainvidlinen liiketoiminta potenti-
aali on tdarked, eli jos on tillainen kotimaan markkinoille vain tihtidvdi liiketoiminta niin
md en ole sitten oikeastaan kiinnostunut. Vaikka Suomessa pystyy tekemidin kannatta-
vaa litketoimintaa, niin ne ei mua niin kiinnosta. Myos ei kiinnostavia mulle on perin-
teistd litketoimintaa, kuten esimerkiksi kaupankdyntid, teollisuutta harjoittavat yritykset.
Kuinka ajankohtainen on kasvu kansainvilisille markkinoille? Kuinka kaukana kaupalli-
nen vaihe on? Sekin vaikuttaa.” (Asiantuntija 5, 12.1.2017)

Tunne ja oman osaamisen hyddyntaminen

Asiantuntija 6 ndki omalla kohdallaan, ettd suurin vaikutus sijoituspdatokseen
on silld, ettd sijoitus sopii itselle ja pystyy antaa yritykseen lisdarvoa omalla osaa-
misellaan. Tamaén lisdksi sijoituksen pitdd tuntua hyvailtd. Myos asiantuntija 3 ko-
kee, ettd tekee aika usein sijoituspddtoksensd tunteella. Etulan (2014) mukaan
yksi bisnesenkelisijoituksen tunnuspiirteistd on emotionaalisuus.

"Kylld md katon sitd jirjen kautta, mut onko se cool juttu itselle. Onko tissd jotain sel-
laista, missd voin toteuttaa itsedni. Onko tissi jotain, missd voin kapitalisoida omaa osaa-
mista. Ja tunne on aika ldhelld sitten kun puhuu omista jutuista. Mutta tunne ei ole
sellainen, ettd mihin tahansa. Vaan siihen pitid tykdstyd. Sit se, mikd on vaara ndissd,
ettd thastunko mdi niin kovaa siihen illuusioon, ettd teen kompromissin sitten jossakin
mikd alkaa myohemmin ahdistaa; joku juttu; henkild, ansaintalogiikka.” (Asiantuntija 6,
13.1.2017)

”Aika usein teen sijoituspidtoksen tunteella.” (Asiantuntija 3, 20.12.2016)

Kuten Asiantuntija 6, niin my6s Asiantuntija 1, kertoivat sijoituspddtoksensa yksi
ehdottomista kriteereistd olevan se, ettd hdn pystyy rahallisen padoman lisédksi
tuomaan yritykseen muutakin ja lisdksi han pitdd erityisen tarkednd, ettd tulee
hyvin toimeen myos tiimin kanssa.

"En sijoita sellaiseen yhtiéon omaa rahaa, johon en pysty tuomaan muuta kuin rahaa.
Laitan yleensi sitten siihen yritykseen mihin sijoitan niin myds hikipddomaa. Sparraan
ja autan. Poistan kasvun esteitd tai avaan ovia jonnekin. Juoksen mahdollisesti kasaan
seuraavan rahoituskierroksen. Olen tulevaisuudessa niin paljon tekemisissdi niiden kave-
reiden kanssa, etti jos ne ei "tuoksu” hyviltd niin en sijoita rahaa sellaiseen.” (Asian-
tuntija 1, 24.11.2016)

Toimialatuntemuksen merkitys sijoituspdatdoksessa

Useimmat asiantuntijat eividt ndhneet silld olevan suurta merkitystd, vaikka si-
joittaja ei olisikaan toimialan asiantuntija, johon on sijoittamassa. He nékivat, ettd
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yrityksessd monesti on sitd toimialatuntemusta jo valmiina mutta sieltd saattaa
puuttua osaaminen esimerkiksi kansainvélistymiseen tai liiketoiminnan johtami-
seen.

"Kun on useassa firmassa ei ole ongelma se toimialaosaaminen mutta ongelmat ovat
muualla. Turhaa tyontdd vield sitd toimialaosaajaa lisiksi vaan firma tarvitsee jotain
muuta, johtamisjdrjestelmien pdille, talousasiat, hallinto, kansainvilistyminen, miten
tehdidn kansainvilistymistd? Mitd kannattaa vilttid ja miten ldhestyd? Mitd polkuja
mennddn? Se toimiala sindlldin. Se firman toimintalogiikkaa pitid osata sisdistid melko
nopeasti, ettei ole kuutamolla koko ajan mutta ei tarvitse pakosti olla toimialaosaaja vii-
meisen pdille. (Lainaus toisen ihmisen sanoista) "Parhaat innovaatiot syntyviit toi-
mialojen rajapinnoilla.” Toimialojen tormdiyttiminen on hyodyllisti.” (Asiantuntija
2,12.12.2016)

Vaikka toimialatuntemusta ei sijoittaja piddkddan ehtona sijoitukselleen nikee si-
joittajat joidenkin toimialojen olevan sellaisia, ettd he eivat niihin halua ldhted tai
eivat koe, ettd heilld olisi niissd toimialoissa niin paljon annettavaa.

”En lidhde mihinkdin nanoteknologiaan yrityksiin endd sijoittamaan. Olen pidomasijoit-
tajana ollut muutamassakin ja kaikissa on tullut kynsille eli nano-nanot ja bio biot saa
olla minun osalta.” (Asiantuntija 1, 24.11.2016)

Proof-of-concept

Wisen (2015) mukaan suurin osa sijoittajista haluaa ndhda proof-of-conceptin tai
edes vahadistd liikevaihtoa ennen kuin he ovat valmiita sijoittamaan. Sijoittajien
taytyy uskoa, ettd ihmiset ovat valmiita ostamaan tuotteesi. Han muistuttaa
myds, ettd usein on paljon helpompaa luoda fyysinen innovaatio kuin myyda se.

Haastattelemistani asiantuntijoista neljd oli sijoittanut yritykseen ennen
kuin yrityksessd oli tehty proof-of-conceptia. Selkedsti kuitenkin osalla sijoitta-
neista oli lievid epdilyjd tekemddnsa sijoitusta kohtaan ja voi olettaa, ettd niille
sijoittajille on tulevaisuudessa tdarkedd, ettd tuote tai palvelu on oikeasti testattu
ennen sijoituspaatosta.

"Kylli olen tehnyt sijoituksen ennen kuin POC oli tehty, yksi on oikeastaan sellainen.
Saa nihdd miten siind kiy.” (Asiantuntija 2, 12.12.2016)

"Pitdisi sanoa, etti voi kun olisikin ollut POC tehty mutta ei ole ollut. Se on tillainen,
etti periaatteessa POC on tehty mutta kassavirtaa yrityksessd ei ole ollut.” (Asiantuntija
3,20.12.2016)

"Kylld ja olen tehnytkin sijoituksen ilman POC:ia. Ja voin sanoa, ettd ei ole ollut helppoa.
Siind on siis sellainen vaihe, etti nyt tehdiin sitd proof-of-conceptia mutta olen lihtenyt
silloin, kun sitdi ei vield ollut tehty.” (Asiantuntija 4, 21.12.2016)

"Olen tehnyt, oli idea- ja patenttihakuvaihe mutta kylld yhi enemmdn ja enemmin tar-
kastelen sitd, onko tehty joku pilotti tai proof-of-concept? Onko tehty jotain tuotekehi-
tystd potentiaalisen asiakkaan kanssa?” (Asiantuntija 5, 12.1.2017)
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Asiantuntija 6, ei ollut tehnyt sijoituksia ilman proof-of-conceptia mutta silti si-
joittanut sellaiseen kohteeseen, jossa konseptia ei ollut laajemmin vield testattu
tuotannossa.

“On itse asiassa aina ollut POC kun olen tehnyt sijoituksen, tuotetasolla kylld mutta
sitten teollisen tuotannon tai massiivisen tuotannon niin hell no” (Asiantuntija 1,
13.1.2017)

Asiantuntija 1 oli lisdksi valmis sijoittamaan ilman proof-of-conceptia, ei var-
muutta oliko hdn jo aiemmin sijoittanut.

“Kyl voisin lihted sijoittamaan ilman proof-of-conceptia mutta sitten mun pitid tietid,
etti se voidaan tehdi ja sitten se pitid olla mulle tuttu toimiala. Esimerkiksi yksi sijoitus-
kohde olisi nyt rakennusteollisuudessa ja en tunne toimialaa niin hyvin ja proof-of-con-
ceptia ei ole tehty niin en luultavasti lihde sijoittamaan. Mutta jos olisi proof-of-concept
tehty ja se olisi testattu.” (Asiantuntija 1, 24.11.2016)

Proof-of-concept néhtiin yleisesti hyvin tarkedna asiantuntijoiden haastatteluissa,
jotta kohdeyritykselld on jotain todistusta siitd, ettd tuote tai palvelu voi olla
myyntikelpoinen ja silld on potentiaalisia asiakkaita. Kuitenkin jos idea on lois-
tava ja sijoittajalle sopiva, niin sijoituksen voi saada ennen kuin konseptin toimi-
vuutta on testattu.

Padaomasijoitusyhtion painottamat sijoituskriteerit

Padomasijoitusyhtididen tehdessd alkuvaiheen yrityksiin koskevaa sijoituspé&é-
tostd ndki Asiantuntija 1 hyvén ja osaavan tiimin olevan my®os erittdin merkittava
tekijd, koska toimivassa yrityksessa on helpompaa vaihtaa avainhenkil6ité ja joh-
toa, kuin alkuvaiheen yrityksessa.

"Tiimin merkitys painottuu eritoten tdilli alkuvaiheen yritysten puolella eiki niinkddn
stabiloituneissa yrityksissd, jossa voidaan johtoa vaihtaa helpommin. Tiimin tai johdon
vaihtaminen alkuvaiheen yrityksissi on paljon vaikeampaa. Teollisuusyrityksissid mana-
gement presentation on tirked, koska nihddin, mitd yritykseltd puuttuu. Toimivassa yri-
tyksessi ei ole ongelma, jos jotain puuttuu, koska sinne voidaan rekrytoida ja on varaa
maksaa palkkaa. Alkuvaiheen yrityksissi ihmiset tekee usein lihes nilkipalkalla, niin
palkkaaminen on vaikeampaa.” (24.11.2016)

Asiantuntija 6:n mielestd pddomasijoitusyhtividen kohdalla tiimin kokemuksen
ja ndyttojen lisdksi padomasijoitusyhtiot miettivat markkinaa, sen kokoa ja mah-
dollisia kertaantuvia tuloja.

Varmasti sitd, ettd markkinaa on, sitten ettd sielld on sellaisia kertautuvia tuloja, strate-
gia on briljantti, tiimi on hyvd seki operatiivisesti mutta ettd on myds olemassa olevat
omistajat. Ja sitten, ettd on niyttoji tekemisistd. Pidomasijoittajat harvoin antaa mah-
dollisuutta kenellekdin, joka ei mitidn ole saanut aikaiseksi, vaikka se olisi kuinka hyvd
lippd, koska ne eivit vaan uskalla. Jos s olet pidomasijoittaja, niin si sijoitat toisten
rahoja, miksi ottaisit sen riskin ja sijoittaisit henkiloon, joka ei ole aiemmin tehnyt mitdidn.
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Tehnyt mitddin ei tarkoita, ettei olisi tehnyt exit:id, vaan tehnyt jotain missi on onnistu-
nut. Mutta onhan ne valmiita ottaa riskejd, jos sielli on joukossa sellaisia tyyppejd, jotka
on tehnyt jotain, mutta periaatteessa.

Asiantuntija 5 ndki, ettd Suomessa padomasijoitusyhtioltd saatavaan sijoitukseen
vaaditaan yleensd selkedsti aiempia ndyttojd ja ilman proof-of-conceptia on vai-
kea saada sijoitusta.

“Suomessa tuntuu, ettd pitid olla jotain ndyttojd, jotain konkreettista, pelkillid power-
pointilla on vaikea saada pidomasijoitusyhtio mukaan. Puhutaan siemenvaiheen rahoit-
tajista, niin kylld ne mun mielestd puuttuu Suomesta. Ettd aidosti lihtee mukaan silloin,
kun ei vield ole POC:ia. Ulkomaiset sijoittajat ldhtevit helpommin jo siemenvaiheessa
rahoittamaan. (Asiantuntija 5, 12.1.2017)

Yleisesti voi sanoa, ettd padomasijoitusyhtion kriteerit alkuvaiheen yrityksen si-
joitukselle ovat hieman tiukempia ja vaikeampia saavuttaa, kuin yksityishenki-
16n vastaavien. Lisdksi padomasijoitusyhtion tehdessa sijoitusta aina on kyse tuo-
ton laskemisesta eikd sijoitusta tehd& niin vahvasti tunteella. Osaavan tiimin mer-
kitys on suuri my6s padomasijoitusyhtion tehdessd sijoituspddtostd mutta yrityk-
selld pitdd olla myds useimmiten vahvoja ndyttojd tulevasta liikevaihdosta.

Yhteenveto

Yhteenvetona tédstd kappaleesta voidaan sanoa, ettd sijoituspddtoksen syntymi-
nen saattaa yksityiselld pddomasijoittajalla tapahtua hyvinkin nopeasti mutta
usein kuitenkin kestdd vahintddn kolmesta neljaan kuukautta, ettd sopimus on
tehty ja rahat siirretty yritykseen. Joskus sijoituspddtoksen tekeminen saattaa kes-
tad vuodenkin, jos sijoituskohde ei ole sijoituskuntoinen sijoittajien mielestd. Paa-
omasijoitusyhtividen padtoksenteko ndhd&dn olevan yleensd hitaampaa verrat-
tuna yksityiseen pddomasijoittajaan. Padtoksentekoprosessin voidaan ndhda kes-
kimdarin vievan jopa 9 kuukautta.

Yksityissijoittajille, selkedsti alkuvaiheen yritykseen sijoittaessa sijoitus-
pddtokseen ndhtiin vaikuttavan eniten kohdeyrityksen tiimin, erityisesti sen
osaaminen, monipuolisuus, sekd ajallinen ja rahallinen panostus. Tiimin lisdksi
sijoituskriteereitd, jotka nousivat keskusteluissa esille, olivat; innovaatio ja sen
sopivuus markkinaan, kilpailutilanne, mahdollisuus hy6dyntda omaa osaamista
ja kansainvalistymispotentiaali. Asiantuntijoiden sijoituskriteerit mukailivat Lai-
neman (2011) mainitsemia yksityissijoittajien sijoituskriteereitd; halu hyodyntaa
omaa osaamista, ndhdd kohdeyrityksen kasvavan ja tydskennelld hyvassa tii-
missd. Sijoittajat eivdt ndhneet olevan sidoksissa sijoituksissaan tiettyihin toi-
mialoihin mutta heilld oli toimialoja, johon he eivit olisi valmiita sijoittamaan.
Padomasijoitusyhtividenkin nahtiin arvottavan sijoituspddtoksessdan paljon tii-
mid mutta heille tarkeintd lopulta on tuotto, joka syntyy yrityksen arvonnou-
sussa.
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4.6  Alkuvaiheen yrityksen arvonmadiritys

Kuten aiemmin jo useaan kertaan teoriaosuudessa on mainittu, alkuvaiheen yri-
tysten arvonmadadrittdminen ei ole yksiselitteinen ja sitd tehdddan monella eri ta-
valla. Téassd kappaleessa kdydddan ldpi haastateltavien asiantuntijoiden mielipi-
teet ja ndkemykset alkuvaiheen yritysten arvonmadrittamiseen, sen laskentata-
poihin sekéd sithen mitkd asiat, vaikuttavat heiddn mielestddn eniten yrityksen
arvoon. Osalle haastateltavista selvésti tuotti ongelmia erottaa, mitkd asiat vai-
kuttivat omaan sijoituspddtokseen ja mitkd taas arvon maarittamiseen. Ehka niitd
ei voidakaan tdysin erottaa toisistaan vaan ne ovat osittain tdysin samoja tekijoita.
Tama voidaan esimerkiksi todeta ottamalla edellisen kappaleen tuloksista sijoi-
tuspddtokseen eniten vaikuttavan tekijan, eli tiimin, ja sitten katsoa alkuvaiheen
yritysten arvonmddritystavoista Scorecard -menetelmid, jossa ydintiimin vah-
vuus on painotetuin tekijd arvon laskemisessa (Payne, 2011).

Alkuvaiheen yrityksen arvonmaaritystavat

Asiantuntijoista kaksi (2. ja 3.) ilmoitti, ettei ole kdyttinyt mitddn laskentakaavaa
arvonmaddrittdmiseen, vaan se arvo muodostuu pitkalti yrityksen puolelta ja sit-
ten yhdessd mietitddn yrityksen liiketoimintasuunnitelmaa ja tehdyn arvonmaa-
rityksen realistisuutta. Asiantuntija 2:1le tarkedd oli yrityksestd pdin tulleen arvon
realistisuus ja taman jdlkeen hén ei ollut kdyttanyt mitddn erityistd laskentakaa-
vaa vaan pohtii enemmankin, pystyyko kohdeyrityksen tiimilld toteuttamaan
suunnitellun liiketoimintasuunnitelman ja toimisiko keksitty innovaatio markki-
noilla.

"Tuleehan aina yrityksestd pdin joku valuaatio ja sitten sitd pohtii, ettd onko timd reali-
teetti. Sitten koittaa hakea eri suunnista ja eri tavoilla. Ongelma on alkuvaiheen yrityk-
sissd, koska miten si lasket sen yrityksen arvon? Eihdn sitd kulmakerrointa voi tietdd
minkilainen se on ja milld aikataululla. Se on haastava pédtds. On olemassa erilaisia ta-
poja ajatella mddritelld arvoa. Esimerkiksi elinkaariajattelu eli missi vaiheessa sitd nyt
ollaan. En md ole sellaiseenkaan kategorisointiin ldhtenyt. Yleensd yrityksilld on joku
nikemys johon ottaa kantaa ja joko sen hyviksyy ja lihtee keskustelemaan. Monesti kiy
niin, ettd tdmd valuaatio on liika korkea ja en ldhde keskustelemaan. Ne ovat aika monesti
deal breakereita. En ole kayttinyt mitidn laskentatapoja vaan arvioinut pystyyko titd,
tdlld porukalla, ndilld innovaatioilla ja markkinalla kasvattamaan. Onko meilli mahdol-
lista tehdi brake trough vaihde? Totta kai firmalla on joku business plan. 99-prosenttia
ndistd firmoista on sellaisia, ettd x-akseli litkkuu laskelmissa. Pahimmassa tapauksessa ei
lihde koskaan. Totta kai aina on olemassa laskelmat ja niiden kautta voidaan vihdin miet-
tid, ettd jos menee noin, niin tulee tuollainen exit myohemmin. Mutta en ole mitdidn sen
tarkempaa laskentakaava kiyttinyt.” (Asiantuntija 2, 12.12.2016)

Asiantuntija 3 ei ole kdyttdnyt myoskddn mitddan laskentakaavaa vaan hdn sa-
maan tapaan kuin Asiantuntija 2, peilaa liiketoimintasuunnitelman kautta yri-
tyksen arvoa.

"Kéytinndssi en ole kiyttinyt mitddi laskentakaavaa ja se lidhtee hyvin pitkille siitd yri-
tyksen omasta nikemyksesti ja sitten md mietin yrityksen litkevaihtoa, kasvundkymid,
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monistettavuutta, skaalattavuutta ja siti kautta peilaan arvoa. Arvo ei ole koskaan pe-
rustunut mihinkdin laskentakaavaan vaan, se on pitkilti ollut sellainen, musta tuntuu -
tyyppinen.” (Asiantuntija 3, 20.12.2016)

Asiantuntija 5 ei myoskddn ollut kdyttanyt mitddn tiettyd laskentakaavaa sijoit-
taessaan alkuvaiheen yrityksiin mutta arvonmaéaérittelyn takana on kuitenkin si-
joituksen kertaantuvuus, vaikka hdn sanookin my6s hieman ristiriitaisesti, ettd
sijoituksissa ei ole ollut mitddn tiettyd tuotto-odotusta. Hdn on tehnyt ja tekee
sijoitukset yleensd syndikaatissa muiden sijoittajien kanssa ja tdten samalla yri-
tyksen arvolla on ldhtenyt mukaan my6s muita sijoittajia. Arvonmaééarittaminen-
kin on tapahtunut yhdessa muiden sijoittajien ja kohdeyrityksen kanssa.

”Lopullisen arvon mddrittdminen tehdddn yhdessd yrittdjin kanssa ja monesti siind lih-
tee mukaan useampi henkilo samalla kertaa, samalla valuaatiolla. Yhdessi mietitiin mi-
ten se sijoitus voisi kertaantua. Perustuuko se litketoiminnan kasvuun vai perustuuko se
sithen, ettd tuotetaan lisdarvoa jollekin asiakkaalle, joka haluaa ostaa tdmin yrityksen
pois ja on erilaisia vaihtoehtoja ei niinkdidn, ettd se olisi puhtaasti osinkojen kautta vaan
sen arvonnousun ja teknologia, tuote, tuote, palvelu tai jokin on niin arvokas jollekin,
etti se halutaan ostaa pois.”

Sinulla ei ole mitddn tiettyd laskentatapaa? (tutkijan kysymys)

"Ei ole mitdidn tiettyd kaavaa. Jos katsoo nditd sijoituksia, mihin olen ldhtenyt mukaan
niin ei ole ollut mitddn kaavaa, ettd tillainen tuotto-odotus pitdi saada ulos tistd.” (Asi-
antuntija 5, 12.1.2017)

Asiantuntija 4 kertoi ostaneensa ja myyneensd omia toimivia yrityksidan. Niiden
arvon laskeminen on perustunut substanssi- ja tuotto-odotusarvon yhdistelméaéan.

"Yritykset, joita olen ostanut ovat olleet toimivia yrityksid. Aika perinteisid. Olen katso-
nut, ettd mitd mulla on itselld annettavaa siihen ja sitten osassa puhtaasti tuotto-odotus-
arvo. Tietenkin se tiytyy muistaa, ettd olen myds myynyt niitd omia firmojani ja niissi
on yleensd aina ollut kyse aika perinteisesti tuotto-odotuslaskelmasta. Joskus on tehty
substanssiarvon ja tuotto-odotuksen coctailia. Substanssiarvo on osoittautunut antavan
toimivalle yritykselle aivan liian alhaisen arvon. Ettd aika harvoin substanssiarvo antaa
oikeaa arvoa tai sitten yritykselld menee huonosti tai silld on kalliita vehkeitd. Yleensi
sen tuotto-odotusarvon kautta. Toimivalle yritykselle monesti toimiva kaava on edellisten
kolmen vuoden EBIT:n keskiarvo kerrottuna 5 tai 6 ja vihennettynd korollisilla veloilla
ja lisdttynd myyntisaamisilla, rahoitusomaisuudella ja vaihto-omaisuudella. Aika ylei-
nen kaava. Silleen on yleensd tehty.” (Asiantuntija 4, 21.12.2016)

Mutta alkuvaiheen yritysten kohdalla arvonmaarittdmisen Asiantuntija 4 koki
selkedsti haastavammaksi:

”Se on hirveen vaikeaa, kun ei ole sitd historiaa eiki ole substanssiakaan. Tarkoitan siis
substanssiomaisuutta. Ei voi laskea tuotto-odotusta yhtdin historian kautta. Se menee
tosi paljon vaan siihen, ettd pitid vaan miettid mihin ongelmaan se vastaa, mihin mark-
kinaan se on menossa ja ketkd siti on tekemdssi ja kenen kanssa ne on kilpailemassa. Etti
hyvin tdllaista kvalitatiivista arviota on hyvin vaikea tehdi. Jos saa luvut niin se on hyvin
nolla-arvoinen. Tamidn takia alkuvaiheen yritysten valuointi on todella vaikeata ja siksi
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kai siind yleensd pddomasijoittaja on sanonut, etti yks seitsemdstd onnistuu. 5 on than
kuraa, 1 on ok ja yks onnistuu.” (Asiantuntija 4, 21.12.2016)

Asiantuntijat 1 ja 6 olivat kdyttdaneet yrityksen arvonmaddrittimiseen erilaisia las-
kentakaavoja ja tapoja. Asiantuntijat eivdt puhuneet laskentatavoista, joita ovat
kayttaneet, samoilla nimilld kuin teoria-osuudessa mutta niistd voidaan 16ytaa
samankaltaisuuksia kyseisten teorioiden kanssa. Asiantuntija 1 puhuu

" Kaikki perustuu tulevaisuuteen, siind ei voi niin "discount cashflow” -menetelmidi kiyt-
tdd. Niistd saa sellaisia lukuja, kuin haluaa. Mietin sitd siltd kannalta, ettd teollisen os-
tajan nikokulmasta, sitten kun joku aikanaan ostaa, kuka voisi ostaa? Miten paljon se
voisi yrityksesti maksaa? Mitki ehdot tiytyy tiyttyd, etti se ostan? Mietin sen siti
kautta? Sielti lihden purkamaan sitd kautta? FiBANissa on menetelmidt, johon voi syot-
tdd lukuja ja siti kautta saa arvon kuudella eri menetelmilld, 10 minuutissa, hyvin no-
peasti. On kohtuullisia hyvid. Niilld saa sellaisen happotestauksen eli jos kaikki antaa
suurin piirtein samanlaisen arvon niin se tiytyy olla aika lailla oikea. Luotto kuitenkin
omaan arvioon ja yrittijien arvioon.” (Asiantuntija 1, 24.11.2016)

Asiantuntija 1:114 on Venture Capital -menetelmédn tyyppinen ajatusmalli (katso
2.3.5 Venture Capital -menetelmad), jossa ldhdetddn miettimddn sijoituksen paa-
tearvoa nykypdivand tulevaisuuden ostajan perusteella. Vaikkakaan hén ei las-
kenutkaan sijoitukselle mitddn tuotto-odotusta, sijoitusperiodin pituuden ja dis-
konttaustekijan arvon mukaan, mutta silti hdn miettii sitd tulevaisuuden ostajaa
ja hintatasoa, milld kohdeyritys mahdollisesti voitaisiin puhua. Asiantuntija 1:n
puhuessa, FIBAN:in menetelmistd laskea alkuvaiheen yrityksen arvo, ei voida
olla varma, milld kuudella eri menetelmdlld jarjestelmd laskee arvot, koska ky-
seinen jdrjestelma ei ole julkinen.

Asiantuntija 6 kertoo alkuvaiheen yrityksen arvon laskemisen riippuvan
siitd, onko yritykselld liikevaihtoa vai ei. Mikili yritykselld on aikaisempaa liike-
vaihtoa, hédn arvioi nykyisen liikevaihdon kertaantuvuuden mahdollisuutta eli
kuinka suureksi bisnes voi kasvaa.

“Jos siind on litkevaihtoa niin puhtaasti sen multiplen kautta, timd bisnes on 0,5, 1, 2
tdmd on jotain muuta. Jos silld on track record.” (Asiantuntija 6, 13.1.2017)

Mikdli yritykselld ei ole liikevaihtoa Asiantuntija 6 massoittaa kohdeyrityksen
arvon, kuten Berkus (2009) ja Payne (2011).

“Jos ei ole litkevaihtoa niin sitten md kylmdin viiledsti massoitan sen. Miki tissd kohtuul-
linen, mulla on kohtuullinen kisitys mitd firman perustaminen maksaa ja sitten diskont-
taa epdvarmuudet. Miti sinne on oikeasti laitettu, tuotekehityksen arvo, tiimin arvo, bu-
sineksen arvo, massoitan sen siti kautta. Katon miten paljon siind on "Aku Ankka” rahaa
kiinni, minkd arvoinen se on nyt? Meneehdn se varmasti johonkin isompaan juttuun. Ja
sitten md mietin, ettd timd on tiketti johonkin kasvuun. M olen valmis ldhtemdiin siihen
kuvioon. Sitten kun menndin varsinaisesti sithen vaiheeseen, ettd siihen pitdisi sitd rahaa
laittaa, niin kyllihdn siti sitten rupeaa hinkkaa than eri kulmalla. Mutta valuaation rea-
listisuuden pystyy mittaa tuollaisella jutulla. Laittaako tuohon ja milld ehdoilla.” (Asi-
antuntija 6, 13.1.2017)
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Padomasijoitusyhtividen kohdalla Asiantuntija 5 ei tunnistanut myoskdan mi-
tadn erityistd arvonmadadritystapaa mutta ndki instrumentoinnin ja sijoitusten por-
rastamisen olevan p&aroolissa alkuvaiheen yrityksiin sijoitettaessa.

"M oon enemmiin toiminut alkuvaiheen rahoituksia tekevien pddomasijoitusyhtididen
kanssa niin ei niilld ole mitddn tiettyd kaavaa. Monesti instrumentoidaan tapauskohtai-
sesti eli siind on tdmmoisid vaihtovelkakirjalainatyyppisid instrumentteja, jonka avulla
ne pystyvit vihin katsomaan, missd vaiheessa konvertoivat sijoituksiaan osakkeiksi. Por-
rastetaan niitd sijoituskierroksia eli annetaan rahoitusta yrityksen kehityksen mukaan.”
(Asiantuntija 5, 12.1.2017)

Asiantuntija 6 ndki padomasijoitusyhtividen painottavan erityisesti tuotto-odo-
tusta eli arvo madrittyy sen mukaan, kuinka moninkertaisena padomasijoitusyh-
distys haluaa sijoituksensa takaisin. Se, kuinka moninkertaisena padomasijoitus-
yhtio haluaa sijoituksensa takaisin, taas riippuu monesti sijoituskohteen riskisyy-
destd eli mitd riskisempi kohdeyritys, sen suurempi kerroin. Pddomasijoitusyhtio
ei myoskddn halua laittaa liikaa omaa rahaa kiinni sijoitukseen, vaan vivuttavat
sijoitustaan eri keinoilla, kuten lainoilla.

“Tarkoitan sitd, kun ne laittavat jonkun verran rahaa kiinni niin, kuinka moninkertai-
sena ne saa sen takaisin, 7-, 10- vai 20-kertaisena. Rahan x kiinni ja sitten se periaatteessa
mikid se on lopulta, on monesti tunnepuolen juttu. Lopulta se kova arvo on se, miten arvo
alkaa nousta matkan varrella. Ja kuinka nopeasti ja kuinka moninkertaisena. Kenelle se
sitten myyddin? Jotta pddomasijoittaja saa omalle sijoitukselle tuottoa nii se keksii kai-
kenlaisia vivutuksia ja pyrkii sithen, etti omaa rahaa ei tarvitsisi laittaa yhtidn enempiid
kiinni.” (Asiantuntija 6, 13.1.2017)

Tdamd Asiantuntija 6:n kommentti pddomasijoitusyhtididen tavasta tehdd arvon-
madritys tasmaa tdaysin Bill Sahlmanin 1987 kehittdam&an Venture Capital -mene-
telmadan (Payne, 2007, 18).

Toimialatuntemuksen merkitys arvonmaarittamisessa

Asiantuntijat nakivit, ettd toimialan tuntemuksella on vaikutusta arvonmaarit-
tamiseen silld tavoin, ettd kun tuntee toimialan ja sen mahdollisuudet seka riskit,
voi helpommin joko nostaa tai laskea yrityksen arvoa.

"Vaikuttaa tietysti arvonmdirittelyyn, kun tuntee toimialanriskit, mahdollisuudet ja tie-
tdd minkdlainen markkinamurros on tulossa tai tapahtumassa. Tietdd mitd markki-
natrendeji on olemassa. (Asiantuntija 5, 12.1.2017)

"M sanoisin, etti se on stereotyyppistd, ettd toisissa tapauksissa se nostaa mutta sitten
toisissa tapauksissa laskee, kun tajuaa, ettd ne ovat oikeasti tosi ojassa. Ettd joo se vaikut-
taa todella paljon siihen, kun tuntee sen toimialan. Siis ehdottomasti.” (Asiantuntija 4,
21.12.2016)

Karkean arvion nyrkkisdannén kaytto

Tutkimuksessa haluttiin testata, kuinka hyvéksi ldhtokohdaksi arvonmadaritte-
lylle asiantuntijat ndkivat Etulan (2014) nyrkkisdannon alkuvaiheen yrityksen
pre-money -arvon laskemiselle:
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1. Huippu hyvé idea - powerpoint esitys 100 000 eur
2. Tuote toimii - proto valmis 250 000 eur
3. Markkinat toimii - asiakkaita ostanut 500 000 eur
4. Liiketoiminta vakiintunut - tasaisia ostoja 1200 000 eur

Kaikki asiantuntijat pitivét tatd hyvana lahtokohtana ja pohjanakin arvonmaarit-
tamiselle. Mutta néhtiin kuitenkin, ettd tdmé& on vain yleistys ja arvonmadaéritte-
lyyn vaikuttaa monet muut tekijdt, kuten esimerkiksi aiemmin esiin tullut tiimi,
jota ei tdssd nyrkkisddannossd otetaan huomioon ollenkaan.

”Se on ihan hyvi lihtokohta. Kun kaveri kompastuu kynnyksen yli eiki ole yhtdidn mak-
savaa asiakasta ja pyytid sijoitusta 2 miljoonan pre-money valuaatiolla niin voin sanoa
sen olevan liian paljon. Todennikoisesti se on liian paljon.” (Asiantuntija 1, 24.11.2016)

"Tiedetddn tiimin merkitys sijoituksen arvolle. Siind on niin monta muuttujaa tuon li-
siksi. Hyvi” skeleton” ja lihtokohta.” (Asiantuntija 2, 12.12.2016)

"Hywi litkeidea voi olla hyvd, tosi hyvd tai rautainen liikeidea. Niitd on niin monen ar-
voisia litkeideoita. Varmasti toimii haitarina ihan ookoosti. Hyvd ja yksinkertaistus asi-
asta.” (Asiantuntija 3, 20.12.2016)

”Pilkun paikat on varmaan oikein, viimeinen varsinkin voi olla kuinka iso, en ota kantaa.
(Asiantuntija 4, 21.12.2016)

”Ajattelen aika lailla samoja asioita, kun mietin yrityksen arvoa. Kylld md nuo ostan ja
se on yks lihtokohta. Se on helppo ja hyvi nyrkkisddnts.” (Asiantuntija 6, 13.1.2017)

Asiantuntija 5 piti kyseisen sddnnon jakoa hyvéanad mutta epaili, ettd yritysten ar-
vot ovat nousseet viime aikoina eikd kyseinen nyrkkisddnto endd ole lukujen
puolesta ajan tasalla.

”Jotenkin musta tuntuu, ettd viime aikoina on skaalattu yldspdin, md pidin siitd kitey-
tyksesti mikd siind kirjassa (Etula, 2014) oli mutta jotenkin tuntuu tilli hetkelld, ettd ei
ole endd ihan ajan tasalla. Yritykset hakevat paljon korkeammalla se on selvd mutta musta
tuntuu, etti nyt ldhiaikoina on myos toteutunutkin. Kun katsoo esimerkiksi tuolla “yh-
dessd startup-yritysohjelmassa”, ettd minkilaisia sijoituksia toteutui sielli oleville yri-
tyksille, niin ollaan vihdin toisessa ddripdissd. Tietysti sinne oli ehkdi seuloutunut hieman
parempia yrityksid.

Asiantuntija 5 uskoi, ettd alkuvaiheen yritykset hakevat rahoitusta paljon korke-
ammalla arvolla mutta myos toteutuneetkin alkuvaiheen yritysten arvot ovat
nousseet viime aikoina. Téstd paddstdan seuraavaan kappaleen aiheeseen, joka ka-
sittelee korkeiden arvojen vaikutusta sijoitusneuvotteluissa.

Yhteenveto

Lahtooletuksena haastatteluihin valmistautuessa oli, ettd sijoittajat olisivat kayt-
taneet jotain tiettyd laskentatapaa sijoitustensa arvonmddritykseen. Kuitenkin
haastatteluiden edetessd kavi selkedsti esiin, ettd alkuvaiheen yritysten arvon-
madrittdminen koettiin monien asiantuntijoiden mielestd haastavaksi eika eri las-
kentatavoilla uskottu saavutettavan numeerisesti luotettavaa tietoa, jonka avulla

N
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arvo voitaisiin osoittaa ”oikeaksi”. Ainoastaan kaksi sijoittajaa kuudesta selkedsti
kertoi tekevdnsd ”arvonmadadritysarvion”, joka pohjautuu lukuihin. Alkuvaiheen
yrityksiin sijoittamista tehdddn siis ilman tarkkaa arvonmddrittelyd mutta seu-
raavassa luvussa ” Korkean arvon vaikutus sijoitusneuvotteluihin” todetaan sel-
keitd syitd, jonka takia arvonmadrittelyd ei yrittdjan kannata silti tehdd ilman hy-
vid perusteita.

Toimialatuntemuksella ndhtiin olevan vaikutusta sijoittajan arvonmaéri-
tykseen. Tuntiessaan toimialan riskit ja mahdollisuudet, on sijoittajan helpompaa
madritelld yrityksen arvoa. Tama voi vaikuttaa kohdeyrityksen arvoon positiivi-
sesti tai negatiivisesti. Etulan (2014) nyrkkisdanto koettiin hyviksi pohjaksi ar-
vonmadadrittelylle.

Padomasijoitusyhticiden kohdalla arvonmaddrittely perustuu pitkalti
tuotto-odotusten laskemiseen, ja sijoitus tapahtuu usein erilaisia instrumentoin-
teja ja porrastuksia hyodyntden.

4.7 Korkean arvon vaikutus sijoitusneuvotteluihin

”Se ei ole typerd, joka pyytdd vaan se joka maksaa” lausahdus voisi sopia alku-
vaiheen yritysten arvonmadrittelyyn mutta onko asia todella ndin? Aiemmin to-
dettiin (Ressi, 2016a) alkuvaiheen yritysten arvojen nousseen nykyisen alkuvai-
heen yritysten “buumin” aikana Yhdysvalloissa viime vuosina &dlyttémén kor-
keiksi. Mutta samalla niiden uskottiin laskevan realistisemmalle tasolle vuoden
2016 aikana. Onko Suomessa havaittu alkuvaiheen yritysten arvojen nousseen
viime vuosina aikaisempaa korkeammalle tasolle? Aluksi tdssd kappaleessa kay-
d&dédn ldpi haastateltavien asiantuntijoiden tekemien sijoitusten toteutuneita ar-
voja ja niistd saatuja omistusosuuksia ja sen jdlkeen kdydédan lépi asiantuntijoiden
ajatuksia siitd, ettd yritykselle on médritetty todella korkea arvo, kun he tulevat
sijoitusneuvotteluihin.

Toteutuneiden sijoitusten arvot ja omistusosuudet

Haastateltujen asiantuntijoiden omien alkuvaiheen yrityksiin tehtyjen sijoitusten
arvojen vaihteluvili oli suuri, 150 000 eurosta aina 5 miljoonaan. Sellainen erikoi-
suus, ettd tdssd 5 miljoonan euron arvoisen yritykseen tehdyssa sijoituksessa ei
ollut tehty proof-of-conceptia. Puhuttiin my6s yrityksen negatiivisesta arvosta
mutta silloin oli varmasti kyse itse perustettuun yritykseen tehdysta sijoituksesta,
joka ei liity tdhan tutkimukseen. Sijoituksilla saadut omistukset ovat vaihdelleet
muutamasta prosentista 40 prosenttiin. Sijoitukset ulkopuolisiin yrityksiin ovat
mukailleet yleistd kaavaa, ettd enemmistéosuus omistuksesta on jaanyt tiimille
tai yrittdjdlle, jotta ”yrittdjamaisyys” sdilyy vield sijoituksen jalkeenkin.

"Olen omaksunut FIBAN:in ajattelumallin, ettd sijoitus on maksimissiin 20-30% osuus
yrityksestid ja sijoitukset haitarilla 10-30%. Yrittdjille jii selkedsti isoin omistus eli teen
vihemmistdsijoituksia. " Yrittdjimdisyys” pitid sdilyi eikd ole tarkoitustakaan viedd fir-
maa yrittdjaltd.” (Asiantuntija 2, 12.12.2016)
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My0s padomasijoitusyhtividen on nihty tavoittelevan vain vahemmistosijoitusta
alkuvaiheen yrityksissd, jotta sijoituksia voidaan tehdd samalla rahalla enemmaén
ja hajauttaa riskia tdlla tavoin.

Korkean arvon vaikutus sijoituskeskusteluihin

Tutkimuksen selkein johtopditds syntyi keskustelussa asiantuntijoiden kanssa
alkuvaiheen yritysten epdrealistisen korkeista arvostuksista. Kaikki asiantuntijat
olivat samaa mieltd, ettd eparealistisen korkean arvon esittdminen sijoittajille syo
tiimin uskottavuutta ja on mahdollista menettdd uskottavuus, jonka palauttami-
nen voi olla erittdin vaikeaa. Suurimmalle osalle (5/6) liian korkea arvo keskus-
teluiden alussa on “showstopperi”.

Asiantuntijoilla 2 ja 5 mukaan, kun he tekevit yleensd tietyn kokoisia si-
joituksia niin kovin korkeaksi nousseet kohdeyrityksen arvot eivit kiinnosta,
koska oma osuus jdisi tdlloin liian pieneksi.

"Vaikuttaa jos itsestd tuntuu siltd, ettd valuaatio on liika korkea. Firmalla on oma kdsitys
ja sijoittajalla oma. Jos valuaatio on kovin kaukana omasta nikemyksestd niin ei kannata
lihted keskustelemaan. Tietysti kun ajattelee, etti itsekin sijoittaa tietynlaisia summia
niin, kun valuaatio on todella korkea, silli summalla saa niin pienen siivun, etti onko
siind jirked. Jos hyvin kiy niin pienikin sitou voi olla hyvi mutta jos ei kiy hyvin niin
pieni sitvu on sitten tosi pieni siivu.” (Asiantuntija 2, 12.12.2016)

"Emmd sitten halua edetd, jos se tuntuu niin epdrealistiselta tai etti se oma osuus jdisi
niin pieneksi, silld summalla minkd itse pystyy laittaa, ettd kylli se on mulle showstop-
peri.” (Asiantuntija 5, 12.1.2017)

Asiantuntijat 1, 3 ja 4 olivat sitd mieltd, ettd todella korkea arvio arvosta yrityksen
alkuvaiheessa, ilman liiketoiminnan skaalautuvuuden ja toimivuuden todista-
mista, antaa tiimistd epduskottavan kuvan ja se yleensd johtaa sijoituskeskuste-
luiden pédttymiseen.

”Epidrealistisen korkea valuaatio on showstopperi, ei ole mitdin syytdi jatkaa keskusteluja,
jos kaverit ovat niin kuutamolla, ettd pitdd valuaatiota kymmenkertaisena. [...] Se antaa
epiuskottavan kuvan. Pitdd tehdi kotiliksyt ensin. Se on eri asia, jos tulee kysymdidn

neuvoja valuaation médrittdmiseen, kun ettd tulee kysymdin sijoitusta.” (Asiantuntija
1, 24.11.2016)

"Epidrealistisen korkea valuaatio on hyvin usein se showstopperi, koska ei jaksa keskus-
tella. Koska epirealistisen korkea valuaatio kuvastaa usein myos siti onko yrittdjilli nilkd
rahaa kohtaan vai sitd litkeideaa kohtaan. Se on ehdottomasti negatiivinen asia. [...] Hy-
villd litkeidealla ei tee mitdidn, jos ei ole kyvykdstd tiimid viemddin sitd loppuun saakka.
Kyvykkyys tulee hyvin esiin myds siind valuaatiossa eli miten se arvioidaan.” (Asian-
tuntija 3, 20.12.2016)

“Korkea valuaatio ei tarkoita sitd, ettd siitd ei pddstdisi sopuun mutta se kertoo niistd
yrittdjistd sen verran paljon, ja kun sanoin aiemmin, ettd yksi osa on henkildarviointi,
niin litka suuri valuaatio kertoo ihmisestdi aika paljon.” (Asiantuntija 4, 21.12.2016)
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Asiantuntija 6:n mielestd korkea arvio arvosta ei haittaa, mikili sen pystyy pe-
rustelemaan luotettavasti mutta uskottavuuden menettiminen on mahdollista,
jos korkeaa arvoa ei pysty mitenkddn perustelemaan.

"Jos exit on realistinen 10-kertaisena tai ettid on mahdollista virittdd polku, jossa valuaa-
tio kuitenkin putoaa, niin ei silld vdlttidmittd ole vaikutusta. Ajatellaan, etti palaa poy-
tddn tarkemmin mietittyddn. Jos ei ole perusteltavissa jotenkin, niin voi hdiritd. Loppu-
tulos on kuitenkin joku diili, joka miellyttid molempia. Huuhaa -jutut erikseen, ainahan
on mahdollisuus, ettd uskottavuus menee totaalisesti.” (Asiantuntija 6, 13.1.2017)

Yleisesti ottaen arvon, joilla pddomasijoitusta lahdetddn hakemaan, néhtiin ole-
van hieman tai todella paljon liika korkealla tasolla alkuvaiheen yrityksilld, joilla
ei ole mitddn todistusta liiketoiminnan toimivuudesta ja sen mahdollisuuksista
kasvaa markkinassaan isoksi toimijaksi. Se ei ole kenellekddn eduksi, mikali hy-
vdn idean omaava alkuvaiheen yritys asettaa arvion arvostaan liika korkeaksi ja
sijoituskeskustelut pdattyvit, jos ovat ehtineet edes alkamaankaan. Tastd paa-
semme seuraavaan aiheeseen eli nakivatko asiantuntijat, ettd Suomessa mahdol-
lisesti hyvit ideat eivit 16ydd sopivaa rahoitusta liika korkean arvon takia. Pu-
hutaan niin sanotusta valuaatiokuilusta.

Onko valuaatiokuilu riski Suomessa?

Asiantuntija 1:11d on ndkemys, ettd Suomessa ja Ruotsissakin on niin paljon sijoi-
tusvarallisuutta, ettd rahoituksen loppuminen itsessddn ei ole vaara alkuvaiheen
yrityksille.

"Kyllid Suomessakin on rahaa sijoituksia tehddi ja Ruotsalaisetkin sijoitusfirmat nikeuvdt
Suomen ja Baltian kotimarkkinoiksi eli heilld ei ole ongelmia tehdd sijoituksia tinne. Ih-
misilld on varallisuutta ja jotkut hakevat isompaa tuottoa sijoituksilla alkuvaiheen yri-
tyksiin. En usko, ettd tulisi sellaista, ettd rahahanat menisi kiinni.” (Asiantuntija 1,
24.11.2016)

Asiantuntijat 2 ja 3 ndkevit, ettd Suomessa on riski ja se on toteutunutkin, etta

"Kylld md olen sellaisen trendin nihnyt, etti keskustelee melkein kenen kanssa vaan niin
minimi valuaatio on miljoona. Se on hilautunut sinne, ”perusvaluaatio”. Pitdd olla rea-
listi tai oma nakemys, nikeeko siind jotain muuta mutta jos ajatukset eivit kohtaa niin
diilid ei synny. Miljoonan rajapyykki tuntuu olevan helposti yritysten omissa valu-
aatioissa. ns. miljoonan euron dilemma.” (Asiantuntija 2, 12.12.2016)

"Kylli mun mielestd, en tiedi onko se riski vai onko se asia mikdi tapahtuu, etti tota hae-
taan kauheata valuaatiota eiki se lihde kantamaan niin ei [6ydy kiinnostunutta sijoitta-
jaa.” (Asiantuntija 3, 20.12.2016)

Asiantuntijat 4, 5 ja 6 uskoivat, ettd valuaatiokuilu voi olla ja onkin Suomessa
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tyksen arvosta. Toinen kysymys onkin sitten, ettd aiheuttaako tdima arvon uudel-
leen médrittaminen pitkdn viiveen rahoituksen saantiin ja mahdollisesti liiketoi-
minnan kehittymisen hidastumiseen tai pysdhtymiseen.

"Kylld md uskon, etti jos perustajaosakkaiden nikemys siiti arvosta on niin korkea, etti
sijoittajat eivdt lihde mukaan, niin sitd kautta se on riski. En tiedd, onko siind niin, ettd
Siperia opettaa, ettd vihin aikaa toimii ja kukaan ei ole kiinnostunut, niin taytyy muut-
taa valuaatiota tai hankkia joku muu rahoitus tihin. Varmasti ainakin viivdstyttii ra-
hoituksen saantia, minkd takia siitd muodostuu riski. Ei saa pddomasijoitusta ja ei saa
toteutettua niitd asioita, joita pitdisi. Monella yritykselld ja idealla on aikaikkuna sen ai-
kana pitid pystyd toteuttamaan se idea.” (Asiantuntija 5, 12.1.2017)

“[...], joku riski on olemassa ja onhan tissi nditi nihtykin mutta onneksi osa niistd l6y-
tdd varmasti ulkomailta sitd rahaa. Tai sitten osa tarkistaa niitd valuaatioita. Kyllihin
sekin on kauppatapahtuma.” (Asiantuntija 4, 21.12.2016)

"Voi olla valuuatiokuilun riskid, mutta minusta nimd keskustelut pitdisi saada sille ta-
solle, ettd niissd kiinnostavista kohteista saadaan hinta kohdalleen.” (Asiantuntija 6,
13.1.2017)

Saako yritys korkeammalla arvolla ulkomailta pddomasijoituksen?

Tutkijan oman kokemuksen mukaan osalla alkuvaiheen yrityksistd on ajatus, ettd
pddomasijoituksen saaminen korkeammalla arvolla ulkomailta voisi olla hel-
pompaa. Osalla asiantuntijoista oli kokemusta tdstd ajatuksesta, ettd alkuvaiheen
yritykset luulevat saavansa helpommin rahoituksensa ulkomailta. Asiantuntijat
1 ja 6 eivdt kuitenkaan ndhneet pddomasijoituksen hakemista ulkomailta niin
helppona projektina.

"Ei ole helpompaa hakea rahoitusta ulkomailta vaan todella paljon vaikeampaa.” (Asian-
tuntija 1, 24.11.2016)

[...] siitd vaan, jos uskoo, etti on sellainen helmi. Eli lihion kuppilassa on helppo olla
komein kundi, mutta New Yorkissa on vaikeampi olla coolein” (Asiantuntija 6, 13.1.2017)

Asiantuntija 4 niki, ettd ulkomailla rahan méaira on selkedsti suurempi kuin Suo-
messa ja my0s Suomen lainsdddanto ei tue millddn verotekniselld tavalla sijoitta-
mista alkuvaiheen yrityksiin, jolla padomasijoitustoimintaa voitaisiin selkeésti
piristdd.

“Niin tai sitten kyse on rahan mdirdstd. Ne on karkkirahoja jollekin ulkomailla, Suo-
messa on kuitenkin oikeasti aika vihin semmoisia kenelld on kunnolla lompsassa rahaa.
Ja sitten tietenkin ulkomailla monella on sijoitusympdristo veroteknisesti helpompaa tai
kannattavaa toimia tilld sektorilla. Suomessakin olisi, kun lainsdddinto muuttuisi. Jos
vaikka tillainen alkuvaiheen yritys, mihin sijoitetaan, olisi 3-5 vuotta vapautettu yhtei-
sdveroista ja exit olisi osittain tai kokonaan verovapaa ja yritystuet lakkautettaisiin. Raha
annettaisiin markkinaehtoisesti, niin md uskoisin, ettd tapahtuisi aika paljon piristystd.
Se nimittdin vilkastuttaisi pidomaehtoista rahaliitkennettd than huolella ja tuota en nyt
tiedd olisiko se ihan kauhean kallis kokeilukaan. Se vois olla kokonaisuutena kansainta-
loudelle hyvikin testi” (Asiantuntija 4, 21.12.2016)



55

Asiantuntija 5 naki, ettd rahoitukset, joissa hdn on ollut mukana, ovat padsaan-
toisesti tulleet Suomesta. Han ei usko, ettd alkuvaiheen yritykset helpolla voivat
saada rahoitusta ulkomailta, vaan yleensd ensimmadiset kaksi rahoituskierrosta
toteutetaan Suomessa ja taman jalkeen, kun puhutaan liiketoiminnan skaalaami-
sesta 100 miljoonaan, niin on parempi hakea rahoitusta Suomen ulkopuolelta.

“Mun hankkeissa kuitenkin pddsdintoisesti haetaan rahoitusta Suomesta mutta md kuu-
len asioita, miten on saanut ulkomailta rahoituksia. “Yritys X:n” kilpailija sai suuren
sijoituksen Ruotsista, md kuulen tdllaisista paljon mutta en itse ole ollut osallisena niissd.
En usko, ettd alkuvaiheen yritysten olisi helpompaa saada korkeammalla valuaatiolla si-
joitusta Suomen ulkopuolelta. Se ei tapahdu kovinkaan usein. Ekat kaksi kierrosta pitdi
loytyd kotimaasta, koska ei se ole sen helpompaa hakea sitid ulkomailta. Mutta ehki sem-
moinen olettamus voi olla, ettd ulkomailta saa helpommin rahoituksen mutta, kun katsoo
faktisesti toteutumaa, ketkd on saanut rahoitusta niin pitdd olla tapahtunut edistysti
siind vdlilld, ettd ovat saaneet ulkomailta rahoitusta ja ei se ainakaan nopeampaa ole hakea
ulkomailta rahoitusta. Mi en usko, ettd ihan alkuvaiheen yritysten kannattaa lidhted ha-
kemaan ulkomailta rahoitusta mutta ne, jotka haluavat skaalata 10 miljoonasta 100 mil-
joonaan niin saavat paremmin siti rahoitusta ulkomailtakin, jolla on se vahva néytté
litketoiminnasta.” (Asiantuntija 5, 12.1.2017)

Yhteenveto

Asiantuntijoiden mielipiteistd voidaan padtelld, ettd tdssd tapauksessa suomalai-
nen sananlasku “Se ei ole typerd, joka pyytdd vaan se joka maksaa” ei pidd tdysin
pyytamalld sijoittajilta sijoitusta liika korkealla arvolla. Tama ei tarkoita sitd, ettd
korkea arvo on aina véarin. Kuten asiantuntijoidenkin tekemisté sijoituksista voi
padtelld, alkuvaiheen yritysten arvot voivat olla todella korkeitakin. Talloin pitaa
vaan loytdd sopiva sijoittaja, joka uskoo liikeideaan ja korkean arvon oikeellisuu-
teen.

Epdrealistisen korkealla arvolla kohdeyritys saattaa karkottaa sijoittajat
ennen kuin neuvottelut edes ovat alkaneet. Maltillinen ja etenkin hyvin perus-
teltu arvo on avainasia sijoituskeskusteluiden alussa. Vaikka Suomen pddaomasi-
joitusmarkkinat eivit ole valtavat niin suurin osa suomalaisista alkuvaiheen yri-
tyksistd saa rahoituksensa Suomesta. Asiantuntijoiden mielestd ulkomaisen ra-
hoituksen hakeminen ei ole niin helppoa alkuvaiheen yrityksille, kuin ehka yri-
tykset itse luulevat.

Asiantuntijoista suurimman osan mielestd alkuvaiheen yritysten méaéritel-
tyjen arvojen korkeus, saattaa aiheuttaa vaikeuksia yrityksille 16ytdd sopiva si-
joittaja. En tiedd voidaanko puhua kokonaisvaltaisesta alkuvaiheen yritysten va-
luaatiokuilusta Suomessa mutta ainakin ilmiostd, ettd yritysten arvot ovat selke-
dsti nousseet nopeampaa kuin mihin sijoittajat ovat ehkéa valmiita.
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4.8 Korkean arvon rahoituskierroksen vaikutus jatkorahoituk-
seen

On tyypillistd, ettd alkuvaiheen yritys tarvitsee tavoittelemansa kasvun aikana
useamman rahoituskierroksen ja tdssd luvussa tarkastellaan toteutuneen rahoi-
tuskierroksen korkean arvon vaikutusta seuraavaan rahoituskierrokseen. Lisédksi
mietitdan markkinoille tulleen melko uuden toimijan, joukkorahoituksen, merki-
tystd. Lahinna siitd syystd, ettd joukkorahoitusmarkkinoilla alkuvaiheen yritys-
ten arvot ovat olleet suhteellisen korkealla tasolla. Suomen ensimmadinen joukko-
rahoituspalvelu avattiin heindkuussa 2013, Mesenaatti.me. (Mesenaatti, 2013)

Suunniteltu kasvu ei toteutunut

Asiantuntijat eivat ndhneet, ettd korkein mahdollinen arvo olisi valttamatta alku-
vaiheen yritykselle aina se kaikkein paras vaihtoehto, jos liiketoiminta ei kasva
silld tavalla, kuin on suunniteltu.

Ne sijoittajat, jotka lihtevit liian korkealla valuuatiolla alkuvaiheen yritykseen mukaan
voivat hdviti jatkokierroksilla. Sama pitee myds yrittdjiin. Jos tulee down round, niin
yritykselti menee uskottavuus ja tulee ruma tahra yrityksen tarinassa. Yritys oli vuosi
perustamisen jilkeen 2 miljoonaa ja nyt vain puoli miljoonaa, ei hyvi. Péidomasijoitus-
yhtiot joutuvat raportoimaan ja tekemddn alaskirjauksen niin on todella vaikeaa sen jil-
keen sijoittaa siihen lisdi rahaa. Alaskirjaukset tehddiin 25-prosentin “pompseissa”. Fol-
low investment on vaikea. Muutkin katsovat, ettd sinulla on tillaiset sijoittajat mukaan.,
mikseivit ne rahoita? Se voi olla yritykselle kohtalokasta. Korkean valuaation ansa.”
(Asiantuntija 1, 24.11.2016)

”En ole nihnyt, oma teoria ja mitd olen kuullut, niin se vaikeutuu, jos on korkea valuaatio
alkuvaiheessa, niin on tosi vaikea sitd saada sitd toista kierrosta maaliin, koska vanhat
sijoittajat haluavat pitii kynsin ja hampain kiinni siiti omasta osuudesta eivitkd halua
dilutoida sitd osuuttaan. Tdstd ilmidstd olen kuullut mutta en ole itse ollut mukana. Jos
se optimistinen skenaario ei toteudukaan ja tarvitaan rahoitusta kenties suunniteltua
aiemmin niin se voi olla vaikea 10ytid rahoitusta, jos kukaan ei haluaa irtaantuakaan.
Hidastaa siti toimintaa muutenkin, kun alkuperdiset sijoittajat eivdt ole luovuttamassa
osuuttaan.” (Asiantuntija 5, 12.1.2017)

"Dilutaatio on realiteetti, sitten jos suunnitelmat ei ole mennyt niin kuin piti. Tamd on
niin kuin markkinatalous toimii. Onko tdlld markkina-arvolla ottajia vai ei? Jos tulee
down-kierros, niin yleensi vanhoilla sijoittajilla on mahdollisuus sijoittaa lisid, jolloin
keskihinta putoaa. Vaikka tietysti ei sijoittajat ole silloin kauhean iloisia. Ldhtokohta,
ettd valuaatio on alkuvaiheessa liika korkea ei ole hyvd. Senhén sanoi mulle yksi kokenut
kettu, ettd enkelit hyviksyuvit liika korkean valuaation. Sellaisen, jota pddomasijoittajat
ei millddn hyviksyisi.” (Asiantuntija 2, 12.12.2016)

Siemenvaiheen joukkorahoituksen vaikutus seuraavaan rahoituskierrokseen

Asiantuntijat 1, 3, 4, 5 ja 6 mielipide oli, ettd joukkorahoitusvalittdjien maaritta-
mit yritysten arvot ovat olleet melko korkeita ja ettd ne eivat valttamatta vastaa
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yrityksen tdysin oikeaa arvoa kyseiselld hetkelld. Tamé&n asian uskotaan kuiten-
kin ainakin osittain korjaantuvan ajan myotd. Asiantuntija 1 mukaan joukkora-
hoitus on t&lld hetkelld vahan kuin “villi lénsi” ja hdanen mukaansa sijoitusmuis-
tiot, joiden perusteella sijoittajat tekevdt sijoituksensa, eivit ole puolueettomasti
tehtyja.

"Tulee kidymidin, ettd jatkorahoituskierrokset vaikeutuvat. Joukkorahoitustoiminta
on "villi linsi” tilld hetkelld, niin kuin pdadomasijoitustoimiala 80-luvulla. Pikkuhiljaa
opitaan. Valuaatiot tulee laskemaan oleellisesti tai joukkorahoitusfirmojen laatu paranee.
Niiin ei voi jatkua pitkddn. Sielld on ihan kuraa ja aivan jarkyttivilld valuaatioilla. Sijoi-
tusmuistiot on tehty myyntipuheeksi. Rahoitustakin on saatu sen takia, ettd sijoitusmuis-
tiot eivit ole puolueettomia. Koska joukkorahoituskierroksen wvetdjdlld on oma lehmi
ojassa ja se tekee sijoitusmuistiosta yltidoptimistisen. Rahastoissa tehddin sijoitusmuis-
tio sijoitusta varten, niin sen tarkoituksena on tunnistaa riskit niin ettd ne tiedetdin ne.
Ne ovat tiysin neutraaleja. Joukkorahoituksen sijoitusmuistioissa kiytetdin paljon ad-
jektiiveja, joiden avulla yritetddn myydi yrityksen tarinaa eiki tunnistaa riskejd. Kun
taas rahastosijoitusmuistiot ovat tdynnd toteamuksia. Joukkorahoitus on todella arvelut-
tavaa ja en usko sithen koskaan osallistuvani, jos sijoitusmuistiot on tuollaista fuulaa. En
usko niihin litkkeellelaskijoihin.” (Asiantuntija 1, 24.11.2016)

Asiantuntijat 4 ja 5 ovat sitd mieltd, ettd joukkorahoituksen kautta hankittu ra-
hoitus ei luultavasti vaikuta seuraavien rahoituskierroksien arvonmaaritykseen.

”Siind on just se, ettd kun ne yksittdiset sijoitukset ovat niin pienid ja sitd osuutta ei voi
antaa kovin paljoa, niin se valuaatio on pakko vetdid ylds. Ettd niissd joukkorahoituksis-
sahan on monesti kyse vihin tidmmoisistd rakkaudesta lajiin tyypeistd. [...] Enkd mdi
usko oikein siihenkdiin, ettd joukkorahoituksen kautta hankittu rahoitus vaikuttaa sithen
seuraavien rahoituskierrosten arvostukseen paljonkaan. Jos sielli on ammattisijoittajat
seuraavilla kierroksilla. Ndin md ainakin itse ajattelisin, etti onneksi olkoon, etti olette
saanut sithen hyvin rahaa mutta nyt katsotaan missd oikeasti mennddn. Md luulen, etti
monissa tapauksissa se seuraava kierros joukkorahoituksen jilkeen tehddin pienemmuilld
valuaatiolla, mikdli sitd seuraavaa kierrosta tarvitaan.” (Asiantuntija 4, 21.12.2016)

"M uskon, ettd joukkorahoitus on enemmiin sellainen markkinointitapahtuma, silld voi-
daan osoittaa, etti on kiinnostusta ja ettd tietylli ehdolla asiakkaat ovat valmiita maksa-
maan siitd. Se valuaatio, siitd en voi sanoa, kun ei ole niin paljon kokemusta. Mutta uskon,
ettd se on hyvd tapa peilata sitd ideaa, 10ytyyko kiinnostusta riittdvdsti ja silli voi olla
vaikutusta seuraavalle kierrokselle eli jos siind on hyvd onnistunut joukkorahoituskam-
panja. Pystytiinkd siind peilata sitd valuaatiota niin en pysty sanomaan, mulle ei ole
muodostunut mielipidettd vield siitd. [...] sieltd voi 0ytyy sellaisia pioneereja, varhaisen
vaitheen omaksujia, jotka lihtevit vaan mukaan, etti saavat tuotteen mutta, ettd onko se
valuaatioperuste, niin sitd md pikkusen epdilen.” (Asiantuntija 5, 12.1.2017)

Asiantuntija 2 naki, ettd kylld joukkorahoituksen vélittdjdt joutuvat tarkasti hap-
potestaamaan yrityksen arvon, jotta se olisi my0s sijoittajille jarkeva sijoitus.
Mutta uskoi, ettd dilutaation vuoksi tietenkin yritykset yrittdvat saada mahdolli-
simman korkean arvon joukkorahoituskierrokselle.

"Olen itse juuri mukana yrityksessd, joka hakee joukkorahoitusta, niin kylli se niin mo-
nella tapaa "happotestataan” monesta suunnasta. Vilittdja joutuu sen tekemdin niin,
koska se vastaa myds sijoittajien jirkevdd sijoitusta. Se niakymi tai mahdollisuus on sel-
lainen, ettd se voi olla sijoittajalle hyvi diili. Olen katsonut titd yrityksen kannaltakin,
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niin tietenkin yritys hakee, niin korkealla valuaatiolla kuin mahdollista ettd dilutaatiota
tulisi mahdollisimman vihdin. Ei sen takia, ettd firmassa olisi korkea valuaatio. Dilutaatio
on se kantava voima. Se tulee happotestattua ja pallottelua jirjestdjin kanssa. Firmoissa
on kovat tavoitteet ja jirjestdjilli on joku nikemys.” (Asiantuntija 2, 12.12.2016)

Yhteenveto

Rahoituksen saaminen liika korkealla arvostuksella ei ole aina hyva asia alkuvai-
heen yrityksille. Se voi vaikeuttaa seuraavien rahoituskierrosten toteutumista,
mikdli arvo ei nouse suunnitellusti ja vanhat omistajat eivit suostu sijoittamaan
yritykseen lisdd rahaa tai dilutoimaan omia osuuksiaan niin paljon kuin rahoi-
tuskierroksella olisi tarve. Jos aikaisemmin sijoittaneet padomasijoittajat eivt ole
valmiita sijoittamaan yritykseen lisdd rahaa, voi syntyd potentiaalisille uusille si-
joittajille epdilys yrityksen arvonnousun todennikoisyydesta.

Joukkorahoitus ei kuulu tdmén tutkimuksen tutkittaviin sijoitusinstru-
mentteihin mutta timédn teeman alla sitd kasiteltiin siltd osin kuin sen ndhtiin
vaikuttavan alkuvaiheen yritysten tuleviin rahoituskierroksiin, jossa on mukana
yksityisid padomasijoittajia tai padomasijoitusyhticitd. Joukkorahoituksen valit-
tdjien arvonmaddarityksen oikeellisuudesta oli kahta ndkokulmaa. Toisen mukaan
yritystd tarkastellaan monesta eri suunnasta valittdjan toimesta, ja mddritetyn ar-
von tdytyy olla oikea, ettd se kdy my0s sijoittajille. Toinen ndkokulma puhuu litka
korkeiden arvojen puolesta, jossa perusteluna on se, ettd joukkorahoituksen vé-
littdjille on parempi, jos yrityksen arvo on korkea ja toisaalta uskotaan myds, ettd
arvon korkeus perustuu markkinointiin ja varhaisten omaksujien valmiuteen
maksaa ylikorkeaa hintaa osakkeista saadakseen tuotteen tai palvelun ensimmdi-
send. Nahtiin myos, ettd joukkorahoituksen avulla kerdtyn rahoituskierroksella
maddritetty yrityksen arvo ei luultavasti vaikuta seuraavien kierrosten arvonmaéa-
rittdmiseen.



59

5 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, miten padomasijoittajat suorittavat
alkuvaiheen yritysten arvonmadarityksen ja mitkd asiat vaikuttavat eniten sijoi-
tuspddtokseen ja alkuvaiheen yrityksen sijoitushetken arvoon. Lisédksi haluttiin
selvittdd kohdeyrityksen itse madrittdiman liian korkean arvon vaikutusta sijoi-
tusneuvotteluiden jatkumiseen. Tutkimuskysymykset olivat seuraavat:

1. Miten pddomasijoittaja laskee alkuvaiheen yrityksen arvon?

2. Mitka asiat vaikuttavat eniten alkuvaiheen yrityksen arvoon ja positiivi-
seen sijoituspddtokseen?

3. Miten korkea tai epédrealistisen korkea alkuvaiheen yrityksen arvo vaikut-
taa sijoitusneuvotteluihin?

4. Toteutuneen korkean arvon rahoituskierroksen vaikutus tuleviin rahoi-
tuskierroksiin?

Tutkimuskysymyksiin etsittiin vastauksia ensin tutustumalla aiempiin tutki-
muksiin, kirjallisuuteen ja erilaisiin sijoittajamateriaaleihin. Tdman jdlkeen haas-
tateltiin kuutta eri asiantuntijaa, joilla oli kokemusta alkuvaiheen yrityksiin si-
joittamisesta. Haastatteluista saatu aineisto analysoitiin ja asiantuntijoiden vas-
taukset tyypiteltiin teemoittain. Analyysin pohjalta tdydennettiin vield teoreetti-
sesti viitekehystd siten, ettd saatiin asiantuntijoiden ndkemyksid mahdollisesti tu-
keva teoreettinen ndakokulma, mikéli se oli mahdollista. Pddomasijoitusyhtion si-
joittamisesta alkuvaiheen yrityksiin on tehty enemmaén tutkimuksia kuin yksi-
tyisten sijoittajien vastaavasta. Tama ndkyi selkedsti teoreettisen viitekehyksen
taustalla olevan teorian luonteessa.

Mitkd asiat vaikuttavat eniten alkuvaiheen yrityksen arvoon ja positiiviseen sijoi-
tuspadtdokseen?

Teoreettisen ja empiirisen ldhestymisen kautta saatavat kasitykset sijoituspaa-
tokseen ja arvoon vaikuttavista tekijoistd vastaavat padosin toisiaan mutta tieten-
kin empiirisen aineiston ollessa ndin pieni, syntyi asiantuntijakohtaisia painotu-
seroja. Teoreettisessa ldhestymistavassa sijoituspddtokseen ja arvoon vaikuttivat
eniten alkuvaiheen yrityksen tiimi; sen osaaminen, kontaktit ja kokemus, joka
havaittiin my6s empiirisesti kerdtyn aineiston kautta merkittavimmaksi tekijaksi
sijoituspddtostd tehdessd. Teoria osuus viittaa myos siihen, ettd merkittava tekija
pddomasijoitusyhticilld ja ammattimaisilla yksityissijoittajilla on tuotto-odotus,
joka my0s todettiin empiirisen aineiston pohjalta olevan pddomasijoitusyhtioi-
den sijoituspddtostd ja yrityksen arvonmaddritystd vahvasti ohjaava tekija. Osa
asiantuntijoista ei ndhnyt tuotto-odotuksen olevan merkittava tekija sijoituspaa-
tostd tehdessda mutta osalle se oli selkedsti yksi sijoituspddtoksen syntymiseen
merkittdvimmin vaikuttavista tekijoistd, vaikkakaan he eivét tarkkaa tuotto-odo-
tusta sijoitukselleen olisi laskenutkaan. Tamd empiirinen tulos tukee teoreettista
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lahestymistd, jossa Lainema (2011) toteaa, ettd yksityisilld ammattisijoittajilla ja
pddomasijoitusyhticilld on korkeammat ansaintatavoitteet kuin bisnesenkeleilla.

Johtopéddtoksend empiirisen aineistosta voi tehdd, ettd tiimin merkitysta
sijoituspddtokseen ei voida vaheksyd mutta lisdksi yksittdisilld tairkeimmat tekijét
yksittdisilld sijoittajilla on, ettd sijoitus tuntuu “hyvaltd” ja itselle sopivalta. Sopi-
valta, ei tarkoita tdssd tapauksessa sitd, ettd sijoittajan taustan pitdisi olla koh-
deyrityksen kanssa samalta alalta, vaan enemmankin sen toimialan tai markki-
nan pitdd kiinnostaa sijoittajaa. Voidaankin puhua emotionaalisesti sijoittami-
sesta, josta Lainemakin (2011) mainitsee. Pddomasijoitusyhtivissakin sijoituspda-
toksen tekevit ihmiset eikd tdmaén takia tunteita sijoituspéatoksiin vaikuttavana
asiana voi kokonaan sivuuttaa mutta pddomasijoitusyhtion tavoitteena on kui-
tenkin toimia mahdollisimman rationaalisesti.

Yksityiset sijoittajat

Tunne Omat kiinnostuksen
kohteet
Tuote Markkinat
Oma Tl | m |
osaaminen - Osaaminen Proof-of-concept
- Kontaktit
- Kok
Kokemus Tuottorodotus
Kasvava toimiala Liikevaihto

Pidaomasijoitusyhtiot

KUVIO 4 Yksityisten sijoittajien ja pddomasijoitusyhtididen sijoituspédtokseen vaikuttavat
tekijat

Miten padomasijoittaja laskee alkuvaiheen yrityksen arvon?

Arvonmaddrittaminen ndhtiin olevan vaikeaa alkuvaiheen yrityksille 1dhestyen
niin teoreettisesti kuin empiirisesti. Yksi syy arvonmaéérittamisen vaikeuteen on
edellisten tilikausien puuttuminen tai se, ettd edelliset tilikaudet eivit kuvaa riit-
tavalld tavalla tulevien tilikausien liiketoiminnan potentiaalista kasvua. Teoria-
osuudessa késiteltiin kuusi eri tapaa toteuttaa alkuvaiheen yrityksen arvonmaa-
ritys; Berkus -menetelmd, Scorecard -menetelmd, diskontatun kassavirran mene-
telmd, Venture Capital -menetelmd, riskimuuttujien summausmenetelma seka
First Chicago -menetelmd. Naiden lisdksi esiteltiin, Etulan (2014) mé&arittelema
nyrkkisddntd arvonmadrittdmisen pohjaksi seké lueteltiin Miloudin et al. (2012)
tutkimuksen mukaan arvoon positiivisesti sijoitushetkelld vaikuttavat tekijat;
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kasvava toimiala, tiimin osaaminen ja kokemus alkuvaiheen yrityksistd, yrityk-
sen verkostot ja yhteistyokumppanit sekd yrittdjatiimi, jossa on enemmaén kuin
yksi henkilo.

Empiirisestd aineistosta voitiin havaita, ettd mitddn selkedd kaavaa tai las-
kentatapaa ei asiantuntijoiden mielestd ole, jolla pystyisi maddrittiméaan alkuvai-
heen yrityksen arvon helposti ja yksiselitteisesti. Asiantuntijoista neljd ei tunnis-
tanut kdyttdneensd mitddn tiettyd laskentatapaa alkuvaiheen yrityksen arvon-
madrittdmisessd vaan vertailivat yrittdjien laskemaa arvoa esimerkiksi markki-
naan, kilpailutilanteeseen, tuotteen innovatiivisuuteen ja tiimin kyvykkyyteen.
Asiantuntijoista vain kaksi sanoi selkedsti kédyttdneensd ja testanneensa alkuvai-
heen yrityksen arvoa laskemalla. Toisella asiantuntijoista oli arvion ldhtokohtana
madrittad tai arvioida, kuinka paljon joku isompi toimija olisi tulevaisuudessa
valmis maksamaan tdstd yrityksestd (vrt. Venture Capital -menetelmd). Toinen
asiantuntijoista jakoi yritykset liikevaihdollisiin ja ei-liikevaihtoa omaaviin yri-
tyksiin. Liikevaihtoa omaavat yritykset hdan arvioi kertaantuvuuden mukaan ja
ei-litkkevaihtoa tekevit yritykset hdn “massoittaa”. Massoittamisessa tavallaan 14-
hestytddn samaa tapaa madrittdd yrityksen arvo kuin Berkus- ja Scorecad - me-
netelmissa. Selkedsti kuitenkin voidaan osoittaa jo ndin pienen empiirisen aineis-
ton avulla, ettd kaikki alkuvaiheen yrityksiin sijoittavat eivat kdytd mitddn tiettya
laskentatapaa vaan pdittely arvon oikeellisuudesta voi syntyd sijoittajan
oman ”tuntemuksen” perusteella. Tdma voi johtaa tutkijan oman paatelman mu-
kaan ainakin kahteen huonoon lopputulokseen; tehddin sijoitus liika korkealla
yrityksen arvolla ja sijoittajan mielenkiinto tdstd johtuen yritystd kohtaan saattaa
vahentyd, tai sitten sijoittaja ei uskalla tehda sijoituspdatostd, koska paatokselle
ei koeta olevan riittavid perusteita.

Kaikki asiantuntijat kokivat, ettd Etulan (2014) nyrkkisdanto on hyva
pohja tai lahtokohta arvonmaaérittdmiselle mutta kuitenkaan silld ei pystyta ar-
voa mddrittdméaan perustellusti ja kovin tarkasti. Lahinnd nyrkkisdanto siis on
hyva lahtokohta kohdeyrityksen tiimille, jotta tajutaan mitkéd asiat yrityksen ar-
voon vaikuttavat eikd pelkka idea yleensd ole kovinkaan arvokas.

Miten pddomasijoittaja laskee yrityksen arvon, jos verrataan taman tutki-
muksen empiiristd aineistoa ja teoriaa:

- FEilaske - yksityiset pddomasijoittajat (ei pddomasijoitusyhtiot)

- Massoittaminen (Berkus- ja Scorecard -menetelmiéit)

- Tulevaisuuden myyntihinnan perusteella (erityisesti padomasijoitusyh-
tiot, Venture Capital -menetelmd)

Miten korkea tai eparealistisen korkea alkuvaiheen yrityksen arvo vaikuttaa sijoi-
tusneuvotteluihin?

Tédhan tutkimuskysymykseen empiirinen aineisto vastasi lahes taydellisesti. Tut-
kimuksen teoriaosuudessa ei késitelld liian korkean kohdeyrityksen arvon vai-
kutusta neuvotteluihin. Seuraava lainaus yhden asiantuntijan kommenteista ku-
vastaa aika hyvin sijoittajien mielipidettd liian korkeisiin arvoihin.
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" Kun kaveri kompastuu kynnyksen yli eikd ole yhtidan maksavaa asiakasta ja
pyytdi sijoitusta 2 miljoonan pre-money -valuaatiolla niin voin sanoa sen ole-
van liian paljon. Todenndkdisesti se on liian paljon” (Asiantuntija 1, 24.11.2016)

Kohdeyrityksen liika korkean arvon néhtiin siis selkedsti kertovan yrityksen tii-
mistd; sen epdpdtevyydestd, kokemuksesta ja luotettavuudesta. Korkea arvo
viestii tietenkin yrityksen korkeista tavoitteista mutta myos realistisuuden puut-
teesta. Asiantuntijoiden mielesta liian korkea alkuvaiheen yrityksen arvo on sel-
ked ”showstopperi” sijoituskeskusteluille eli sijoitusneuvottelut saattavat kat-
keta hyvin varhaisessa vaiheessa pelkdn virheellisen arvonmaéérityksen takia. Sa-
maisen tutkimusongelman alla puhuttiin my®0s siitd, ettd jopa hyvétkin liikeideat
saattavat jaddd ilman rahoitusta, jos yrittdjien ja sijoittajien ndkemyksen yrityk-
sen arvosta eivdt kohtaa. Tamd on ongelmallista, koska alkuvaiheen yrityksilld ja
yritysideoilla on monesti tietty aikaikkuna, jonka sisdlld idea pitdd kaupallistaa
ja toteuttaa. Tdstd syystd, jos rahoituksen saanti viivdstyy saattaa koko liikeidean
toteuttamismahdollisuudet pienentyd merkittavasti.

Toteutuneen korkean arvon rahoituskierroksen vaikutus tuleviin rahoituskierrok-
siin?

Tama tutkimuskysymyksen alla olevan teeman kasittely koettiin yleisesti haas-
tavaksi eikd asiantuntijoista suurimmalla osalla ollut tarpeeksi pitkdd ja laajaa
kokemusta pddomasijoitustoiminnasta, jotta he olisivat voineet antaa omasta
mielestddn luotettavan vastauksen taman teeman kaikkiin kysymyksiin. Teemaa
késittelevad teoriaa on tutkimuksessa melko vdhdn. Tdssd teemassa kasiteltiin
my06s Suomen yritysrahoitusmarkkinoille tullutta uutta tekijas, joukkorahoitusta.
Asiantuntijoiden kommenttien perusteella voi tehda johtopaatoksen, ettd
yrityksen alkuvaiheessa liian korkealla yrityksen arvolla saatu rahoitus voi huo-
nontaa yrityksen rahoituksen saamisen mahdollisuutta seuraavilla kierroksilla,
jos laaditut, yleensd liian optimistiset, suunnitelmat eivit toteudukaan. T4lloin
monesti joudutaan hakea rahoitusta suunniteltua aiemmin ja monesti myos
suunniteltua pienemmalld arvolla. Tamad aiheuttaa niille sijoittajille, jotka tulivat
mukaan aiemmin haastavan tilanteen. Heilld on kérjistetysti vain kaksi vaihtoeh-
toa: he sijoittavat joko lisdd rahaa ja varmistavat viahintdadn nykyisen omistuk-
sensa tai he eivit sijoita lisdd rahaa ja heiddn osuutensa dilutoituu, mikéli rahoi-
tuskierros toteutuu. Potentiaalisten uusien sijoittajien ndkokulmasta ei tieten-
kddn naytd kovinkaan hyviltd, jos aiemmin yritykseen rahaa sijoittanut sijoittaja,
jolla tiedetdan varallisuutensa puolesta olevan mahdollisuus, ei sijoitakaan yri-
tykseen seuraavalla kierroksella. Tdma osoittaa sen, ettd sijoittaja ei nde yrityksen
kasvumahdollisuutta sellaisena kuin ensimmadista sijoitusta tehdessadan. Tieten-
kin tilanne on toinen, jos yrityksen arvo on niin korkea jatkorahoituskierroksella,
ettd sijoittajalla ei ole mahdollisuutta tai jarked osallistua jatkorahoitukseen.
Tilanne, jossa alkuvaiheen yrityksen arvon koetaan olevan pienempi seu-
raavalla rahoituskierroksella kuin edelliselld voi olla yritykselle kohtalokasta.
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Talloin ensimmadiselld kierroksella yritykseen sijoittaneelle padomasijoitusyhti-
olle ja sen sijoittajaneuvostolle voi olla vaikeaa selittédd ja todistaa, miksi ndin on
kdaynyt ja miksi heidén olisi jarkevai sijoittaa yritykseen lisdd rahaa. Alkuvaiheen
yritysten rahoituksesta puhuttaessa, padomasijoitusyhtion vetdytyminen jatko-
rahoituskierrokselta sekd yrityksen arvon laskeminen, ovat vahvoja signaaleja
yrityksen huonosta menestyksestd ja sijoittajan uskosta tulevaisuuteen. Tdlloin
on todella vaikeaa saada muita sijoittajia tekemadén sijoitusta yritykseen.

Joukkorahoitus on melko uusi tekijd yritysrahoitusmarkkinoilla Suomessa,
2013, ja my6s maailmalla. Tdstd syystd uskon, ettd kaikilla asiantuntijoilla ei ollut
vield muodostunut selvdd ndkokulmaa joukkorahoituksen muodostamista yri-
tyksen arvostuksista. Yksi asiantuntijoista piti joukkorahoittajien maarittamia ar-
voja hyvin “happotestattuina” monesta suunnasta, kun taas joku toinen piti koko
joukkorahoituskenttdd melko “villind lantend”. Osa asiantuntijoista uskoi, ettd
yrityksen arvo mddritellddn kokonaan uudelleen joukkorahoituskierroksen jal-
keiselld rahoituskierroksella. Yksi asiantuntija ndki my®ds, ettd joukkorahoitus on
vdhdn kuin markkinointitempaus, jolla testataan tuotteen tai palvelun kiinnosta-
vuutta. Vastausten perusteella voidaan tehdéd olettamus, ettd joukkorahoituksen
ollessa melko uusi tekija padomasijoitusmarkkinoilla, ei sen asemaa yritysrahoit-
tajana ndhda niin selkedna.

Tdamdn tutkimuksen avulla pystyttiin vahvistamaan toimeksiantajayrityk-
sen hypoteeseja aiemmin havaituista ongelmista alkuvaiheen yrityksen rahoituk-
sen hankintaan liittyen mutta myos havaitsemaan muita seikkoja, joita pddoma-
sijoittajat sijoituspddtoksessddan ottavat huomioon. Tarkeimpina seikkoina tutki-
muksesta voidaan nostaa neljd asiaa:

1. Tiimin merkitystd positiiviseen sijoituspddtokseen ja myos yrityksen ar-
voon ei voi liikaa korostaa.

2. Alkuvaiheen yrityksen epérealistisen korkea arvo on sijoittajalle usein si-
joitusneuvottelut keskeyttiava tekija.

3. Alkuvaiheen yrityksen arvonmadrittiminen on vaikeaa ja monet pé&a-
omasijoittajat, varsinkin yksityiset henkilot eiviat maarita yrityksen arvoa
tarkasti.

4. Yksityisten sijoittajien sijoituspddtokseen vaikuttaa paljon tunnepuoli
sekd sijoittajan tausta ja kiinnostus.

Jatkotutkimusmahdollisuuksia on alkuvaiheen yrityksiin sijoittamisesta ja nii-
den arvonmadrittamisestd laajasti. Olisi mielenkiintoista esimerkiksi tutkia alku-
vaiheen yritysten arvojen kehittymistd Suomessa. Onko tédssdkin tutkimuksessa
mainittu alkuvaiheen yritysten “buumi” vaikuttanut yritysten arvoihin. Olisi
mielenkiintoista selvittdd myos, miten alkuvaiheen yritykset itse médrittelevit
arvon ja mihin he perustavat arvonmddrityksen. Sijoittajien toiminnasta olisi
mielenkiintoista tutkia, kuinka paljon merkitystd omalla taustalla on padomasi-
joituskohteiden valinnassa.

Tutkimuksen tuloksia voivat hyodyntdd toimeksiantajayrityksen kaltais-
ten toimijoiden lisdksi alkuvaiheen yrittdjat, jotka etsivit pddomasijoittajaa ja pai-
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nivat arvonmadrityksen problematiikan kanssa. Alkuvaiheen yrityksiin sijoitta-
minen on aina riskisijoitus ja onnistunut rahoituskierros vaatii yrityksen tiimin
ja pddomasijoittajan ajatusmaailmoiden ja tavoitteiden kohtaamisen.
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Liite 1. Teemahaastatteluiden runko

1. Asiantuntijan tausta ja kokemus sijoitustoiminnasta
o omat sijoitukset alkuvaiheen yrityksiin
o kokemus padomasijoitusyhtivistd
o sijoituprosessin kesto

2. Alkuvaiheen yrityksen arvon laskentatavat
o “nyrkkisdantojen” kdyttaminen
o sijoitusten arvojen vaihteluvali
o konkreettiset tavat laskea alkuvaiheen yrityksen arvo

3. Arvoon ja sijoituspddtokseen vaikuttavat tekijat
o sijoituspaatokseen vaikuttavat tekijat
o arvoon vaikuttavat tekijat
o oman osaamisen merkitys
o proof-of-concept:in merkitys sijoituspadédtokseen ja arvoon

4. Alkuvaiheen yrityksen epérealistisen korkea arvo
o korkean arvon vaikutus keskusteluiden alussa
o onko Suomessa havaittavissa valuaatiokuilua tai onko se riski al-
kuvaiheen yritysten rahoituksen saannille?

5. Toteutuneen korkean arvon rahoituskierroksen vaikutus jatkorahoituk-
seen
o potentiaalisten sijoittajien vaheneminen arvojen kasvaessa
o joukkorahoitus ja korkeat yritysten arvot



