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THVISTELMA

Tutkimuksen toimeksiantaja on Kestopalkki LPJ Oy, jossa tutkimuksen tekija
toimii toimitusjohtajana. Toimeksiantajayrityksen kannalta tutkimuksella hae-
taan vaihtoehtoja yrityksen rahoituksen ratkaisuiksi. Tavoitteena on selvittaa
oman paaoman ehtoista rahoitusta lahtien kahdesta paévaihtoehdosta. En-
simmainen tavoite on tutkia paikkakunnan ja lahialueiden yksityishenkilsiden,
yritysten ja yhteiséjen sijoitushalukkuutta yhtiéon. Toinen tavoite on tutkia

edellytyksia hankkia yhteistybkumppaniksi padomasijoittaja.

Aluksi on haettu yleista tietoa yritysrahoituksesta seka osake- ja padomasi-
joittamisesta padomasijoittajien esitteista ja Internetsivuilta seka alaa

kasittelevasta kirjallisuudesta. Taman jalkeen on suoritettu alueellinen kyse-
lytutkimus osakesijoittamisesta ja osakesijoittamisen edellytyksista. Samoin

on suoritettu haastattelututkimus ammattimaisten paaomasijoittajien luona.

Viimeaikoina halutuimpia sijoituskohteita ovat olleet korkean teknologian yri-
tykset. Perinteinen "savupiipputeollisuus” on ollut vdhemman kiinnostava

sijoituskohde. Tutkimuksessa on haluttu selvittda millainen sijoitushalukkuus
on pieneen paikalliseen perinteisella alalla toimivaan yritykseen ja miten yri-

tyksen tulisi toimia, etta se olisi sijoittajille kiinnostava.

Tutkimuksen p&aahavainto on se, ettd myés pieni yritys voi hankkia riskipaéa-
omaa paikallisilta piensijoittajilta sekda my6és ammattimaisesti toimivilta
padomasijoittajilta . Tutkimustulosten ja tehtyjen johtopaattsten perusteella on
toteutettu Kestopalkki LPJ Oy:ssa riskipddoman hankintaprojekti.

Avainsanat: alueellinen kehitysyhtio, alueelliset osakemarkkinat, osakesijoit-

taminen, riskipdaoma, yritysrahoitus.
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1 JOHDANTO

1.1 Tausta

Tutkimuksen toimeksiantajana toimii Kestopalkki LPJ Oy. Toimeksiantajan
lisaksi sita ovat taloudellisesti tukeneet Kortesjarven kunta ja Suomen yritta-
jaopisto. Toimeksiantaja hakee tutkimuksella tukea toteuttamaansa

riskipadoman hankintaan.

1.1.1 Toimeksiantajan esittely

Kestopalkki LPJ Oy on Kortesjarvella 1997 perustettu limapalkkeja valmista-
va yhtié. Yhtién osakepadoma on keratty laajalta osakemerkitsijaryhmalta
yleiselld osakeannilla. Osakkeenomistajia ennen nykyisté osakeantia on 109,
joista pasosa on kortesjarveldisia piensijoittajia. Kestopalkki LPJ Oy:n ke-
raama osakepaioma on 2 480 000 mk. Tama maara tulee kasvamaan
meneillasn olevan osakeannin myota. Yhtion suorittamien investointien méa-
ra on noin 6,3 Mmk ja sen kayttopadomaan on varattu n. 4 Mmk. Lisé&ksi
Kortesjarven kunta on osallistunut hankkeeseen huomattavalla panostuksel-
la. Kunta on perustanut kiinteistoyhtio Kortesjarven Palkkihalli Oy:n, jonka
kautta se on rakentanut yritykselle toimitilat. Kunnan omistaman kiinteistéyh-
tion investointi on n. 12 Mmk (ALV 0%). Kunnan, Kortesjarven Palkkihalli
Oy:n ja Kestopalkki LPJ Oy:n valilla on teollistamissopimus. Sopimuksen mu-
kaan Kestopalkki LPJ Oy toimii kunnan kiinteistéyhtion omistamissa tiloissa
vuokralla. Yhdentoista vuoden vuokra-ajan aikana kiinteistdyhtién osake-
kanta siirtyy Kestopalkki LPJ Oy:n omistukseen ja siité tulee tamén tytaryhtio.
Hanke oli riskipddoman hankinnan osalta pioneerihanke.



Yhtié on tehnyt kolme tilinpaatdsta. Ensimmaisen investointitilikauden liike-
vaihto oli 141.854 mk ja tappio 346.832 mk, taseen loppusumma 5.660.152
mk ja omavaraisuusaste 37,9%. Toisen tilikauden - ensimmaisen, jolloin yh-
tiélla oli varsinaista toimintaa - liikevaihto oli 5.009.446 mk ja voitto 22.834
mk, taseen loppusumma 8.117.406 mk ja omavaraisuusaste 26,7 %. Kol-
mannen tilikauden liikkevaihto oli 10.7568.192 mk ja voitto 232.728 mk, taseen
loppusumma 10.007.833 mk ja omavaraisuusaste 32,2 %. Kolmantena tili-
kautena yhtion lyhytaikaiset velat olivat 1.753.318 mk, johon summaan
siséltyi 833.350 mk seuraavalla tilikaudella lyhennettavia pitkaaikaisia lainoja.
Rahoitusomaisuus oli 3.178.735 mk ja vaihto-omaisuus 687.864 mk, joten
yhtién maksuvalmius on hyva.

Yhtién palveluksessa on 10 tuotannon henkilda, suunnitteluinsinddri, markki-
nointiteknikko, huoltoteknikko ja johtaja. Henkilékunnan koko vahvuus talla
hetkella on 14.

Hankkeen rohkaisemana halutaan nyt tutkia:

a) I6ytyykd piensijoittajilta jatkossakin kiinnostusta vastaavanlaisiin hank-
keisiin ja

b) mita tekijoita pidetaéan tdrkednd tdmantyyppisié sijoituspédétdksia teh-
tdessé.

1.1.2 Tekijan rooli tutkittavaan yhtiéén niahden

Kun vuoden 1997 alussa lupauduin yhtion toimitusjohtajaksi ja toiminnan
kaynnistajaksi, haaste oli henkilokohtaisesti kova. Sijoitin itsekin yhtién osa-
kepdaomaan huomattavan summan. Kollegat Suomen Yrittdjéopistossa
ihmettelivat, miksi ja miten ldhden turvatusta virasta néin riskialttiiseen ja
tyotelidgaseen tehtavaan. Syyna oli yrittdjaluonteeni ja haluni olla kehittdmés-
sa kotikuntaani uutta yritystoimintaa. Ajattelin myés, etta kun kaikissa
juhlapuheissa kehotetaan ammattikorkeakoulujen opettajia méaéaraajoin jal-



kautumaan tydelamaan, niin tdma tehtava tayttaisi vaatimuksen omalta osal-
tani.

Alunperin sovimme, etta hoidan tehtavaa kunnes toiminta on saatu turvalli-
sesti kayntiin. Ajaksi arvioin 3 — 4 vuotta. Nyt on takana nelja tyontayteista
vuotta. Olen toiminut Kestopalkki LPJ Oy:n toimitusjohtajana ja samanaikai-
sesti olemme perustaneet saman kokoluokan yrityshankkeen, Maanhonka
Oy:n, jossa hoidan talouspaallikon tehtavat seka toimin hallituksen puheen-
johtajana. Liséksi olen johtanut omaa tilintarkastustoimistoani ja viela jonkin
verran luennoinut éntisen tydnantajani Suomen Yrittéjaopiston kursseilla.
Ty6n ohella olen lisaksi opiskellut kauppatieteiden maisterin tutkintoa. Tama
on ollut mahdollista, koska fninulla on ollut hyva joukkue, jolle olen voinut
delegoida tehtavia. Tehtava on ollut tydn tdyteinen, mutta ennen kaikkea

opettava. Kieltamatta olen myds hieman ylpea tasta johtamastani yrityksesta.

Talla hetkella tilanne on melko hyva, yhtié on saavuttanut tavoitteensa tuo-
tannossa, markkinoinnissa ja taloudessa. Nyt on edessé uusi kehitysvaihe,
jossa sen pitda nousta astetta ylemmaksi, puualan karkiyritysten joukkoon.
Kehitysty® vaatii jatkossa ennen muuta tuotantotekniikan ja puuteknologian
osaamista ja kehittdmista. Yritykselld on meneilldan merkittava tuotekehitys-
projekti, jossa ovat mukana mm. Teknologian kehittdmiskeskus TEKES ja
Valtion tekninen tutkimuskeskus VTT. Projektilla kehitetdan liimapuuteknolo-
giaan perustuvia uusia tuotteita. Yhtiéon on hankittava talta alalta parasta
mahdollista osaamista. Tata kasitystani tukevat myds paddomasijoittajien
kanssa kdymani neuvottelut. Oma osaamiseni on taloushallinnon alueella ja
katson, etta minulla ei ole jatkokehittamiseen riittavasti teknistd osaamista.
Syyskuusta ldhtien olemme perehdyttaneet yhtiodn DI Reijo Ravilaa. Hanella
on mekaanisen puualan koulutus ja kokemusta, ja han toimii aluksi tehtaan
johtajan nimikkeella. Aikataulutavoite on, etta hénelle siirretddn myds yhtién
toimitusjohtajan tehtavat, seuraavassa

helmikuussa 2001 pidettavassa yhtiokokouksessa. Minulla ei ole tarkoitus
kokonaan irtaantua yhtiosta, vaan tulen jatkossa sivutoimisesti johtamaan

yhtion taloushallintoa seka osallistumaan hallitustydskentelyyn.




1.2 Tutkimusongelma

Aikaisemman kokemuksen ja vallitsevien olosuhteiden pohjalta nahtiin kaksi
potentiaalista tapaa hankkia paikalliselle pienelle yritykselle uutta riskirahaa.
Tapoja ovat osakepadomasijoitusten saaminen paikkakunnan ja l&hialueiden
sijoittajilta ja/tai hankkia yhteistybkumppaniksi padomasijoittaja. Nama kaksi
tapaa eivat valttamatta sulje toisiaan pois, mutta toisaalta riittdvan padoma-

panoksen saamiseksi voi vain toinenkin tapa riittaa.
Tutkimuksella selvitetaan siis sijoitushalukkuutta kahdella sektorilla:

1. Mika on kuntalaisten ja seutukunnan asukkaiden halukkuus sijoittaa
paikalliseen pieneen yritykseen? Milld perusteilla he tekevaét sijoitus-
paatdksensa ja mitka ovat heidén sijoitusmotiivinsa? Miten tata
rahoitustapaa voitaisiin kehittda paremmin palvelemaan paikallisten

yritysten rahoitustarvetta?

2. Mika on ammattimaisten riskisijoittajien sijoitushalukkuus yrityksiin ja
tassa erityisesti Kestopalkki LPJ Oy:66n? Mitka ovat heidan sijoitus-
paatdstensa perusteet? Mitd ongelmia tai riskejé liittyy
paaomasijoittajan mukaan tuloon yritykseen?

1.3 Tutkimuksen tavoitteet

Rahoituksen nakokulmasta katsoen useimmiten yritykset syntyvét siten, etta
yrittaja asettaa yritykseensé henkildkohtaisia varojaan ja vakuuksiaan ja ta-
man lisaksi hankkii tarvittavan lisarahoituksen lainamarkkinoilta. Vahankin
isommissa hankkeissa yrittdjan tai yrittajaperheen varat tai vakuudet eivat
ehka riita. My®os riskit voivat joskus olla yhdelle henkildlle tai perheelle koh-

tuuttomat. Naista syista saattaa isommissa hankkeissa olla perusteltua jakaa




omistusta ja riskia. Talla tavalla saadaan toteutetuksi isompia hankkeita, mita
yksin toimien olisi mahdollista.

Tutkimuksen tavoitteena on kartoittaa paikallisén pienen yrityksen mahdolli-
suuksia hankkia riskirahoitusta yleisélle suunnatuilla osakeanneilia tai
ammattimaisilta paaomasijoittajilta. Samalla selvitetaan, mitéa seikkoja sijoit-
tajat pitavat tarkeana sijoituspaatdsta tehdessaan.

Tutkimuksen tulosten perusteella pyritddn tuomaan esiin niitd vaatimuksia,
joita sijoittajat asettavat yritykselle, liikeidealle, tekniikalle, tuotekehitykselle,
johdon ammattitaidolle ja muille yrityksessa esiin tuleville laadullisille ominai-
suuksille. Lisaksi tavoitteena on kuvata yleisluontoisesti tapoja, joilla
padomasijoittaja osallistuu yrityksen toimintaan ja minkalaisia vaihtoehtoja on
kaytettavissa, kun padomasijoittaja irrottautuu kohdeyrityksesta.

Yksi tavoite on selvittda osakesijoittamiseen liittyvia kasitteita ja osakesijoit-
tamiseen ja osakkeen omistamiseen liittyvia oikeuksia ja velvollisuuksia.
Samoin tavoitteena on selvittdd yhtién omaan pddomaan liittyvia termeja ja
kasitteita.

1.4 Rajaukset

Tutkimuksella haetaan varsin konkreettisia tuloksia ja samalla kdytédnnon to-
teutusmallia. Tutkimus on samalla tekijan pro gradu- ty6é kauppatieteiden

maisterin tutkintoon.

Kuntalaisille ja lahialueiden asukkaille suunnattu kysely on systemaattinen ja
siitd voi laatia tilastollisia yhteenvetoja. Toisaalta kysely on laaja, siina on
paljon kysymyksia ja tésté seuraa, ettéd aineiston yksityiskohtainen késittely
johtaisi varsin laajaan tutkimukseen. Tasta syysta yhteenvedossa keskitytaan
kasittelemaan vain niita tuloksia, jotka ovat keskeisimpia asetettujen tavoittei-
den kannalta. Lahialueilla tutkimuksessa kasitetaan Kortesjarven lahikuntia,

jotka muodostavat kaksi seutukuntaa: Jarviseudun seutukunnan ja Harman-



maan seutukunnan (tdman tutkimuksen kyselylomakkeessa kaytetdan nimea
Kauhavan-Harmanmaan seutukunta). Jarviseudun seutukuntaan kuuluvat
Kortesjarvi, Evijarvi, Alajarvi, Lappajarvi ja Vimpeli. Tésséa tutkimuksessa ky-
sely on kuitenkin kohdistettu Kortesjarven ja Evijarven kuntiin.
Harmanmaahan kuuluvat Yliharma, Alahdrma, Lapua ja Kauhava. Lapua ei

kuitenkaan ole kuulunut taméan kyselytutkimuksen piiriin.

Ammattimaisille paddomasijoittajille suunnattu tiedon keruu on toteutettu hen-
kilbkohtaisella haastattelulla, jossa haastattelutilanne oli joka kerta hieman
erilainen ja neuvottelulla oli samalla myos likeneuvottelun tarkoitus ja luonne.
Haastateltujen padomasijoittajien maara on myds varsin pieni, eiké tuloksia
n&iltd osin voida tilastollisesti pitaa kovin kattavana. Empiirisen tavoitteen
kannalta vastaajajoukko on kuitenkin riittéva ja tieto on toimeksiantajalle ar-

vokasta.

1.5 Metodologia

Tutkimusta varten tietoa hankitaan seka kirjallisuustaustaisista lahteista etta
empiirisista tietolahteista. Kirjallisuuslahteiné on kéytetty osakeyhtitlakia,
Hex- tiedotteita ja Arvopaperipérssin saantdja, Hex Arvopaperikeskuksen tie-
dotteita arvo-osuusjarjestelmastd, Rahoitustarkastuksen ohjeita
osakeantiesitteista, Suomen Paaomasijoitusyhdistys Ry:n tiedotteita, paa-
omasijoittamisesta kertovia kirjoja, tekniikan ja kaupallisen alan lehtia ja
Internetia. Aluksi paapaino tiedonhankinnassa oli osakeannin toteuttamiseen
liittyvissa tietolahteissa. Tama johtui siita, ettd Kestopalkki LPJ Oy:ssé jou-
duttiin toteuttamaan osakepaaoman korotuspéétokset seka laatimaan
osakeantia koskeva tiedote. Myohemmin péapaino oli padomasijoittamista
koskevissa tietoldhteissa, kuten alan kirjallisuudessa ja internet- kotisivuilla,

silla tarkoitus on saada mahdollisimman uutta tietoa padomasijoittamisesta.



Kirjallisuuslahteiden luotettavuus on ollut kohtuullisen hyva. T&ta kasitysta
tukee se, etta kyselytutkimuksen vastaukset, padomasijoittajien haastattelut

ja myds toteutettu osakeanti ovat antaneet saman suuntaisia tuloksia.

Tutkimuksen paaanti koostuu kuitenkin empiiristen tietolahteiden kaytosta.
Empiirista osaa edustavat em. kyselytutkimuksen vastaukset seka kuuden

ammattimaisen padomasijoittajan haastattelu.

Kyselytutkimus suoritettiin vuoden 1999 alussa useampana lahetyserana ja
vastausten viimeinen palautuspaiva oli 3. maaliskuuta 1999. Vastausaikaa
annettiin noin viikko. Kyselyt suunnattiin alueiden maanwviljelijéille, yrittajille,
kuntien luottamushenkildille ja viranhaltijoille sek& Kestopalkki LPJ Oy:n
osakkeenomistajille. Kyselyssa tiedusteltiin mm. ihmisten henkilékohtaista
varallisuutta seka selvitettiin heiddn mielipidettdan eri sijoitusmuodoista.

Kyselylomake jakaantui kolmeen osaan:
1. Vastaajien profilointi.

2. Kysymyksia riskisijoittamisesta yleisesti ja riskisijoittamisesta paikka-

kunnan ja alueen yrityksiin.

3. Kysymyksia riskisijoittamisen onnistumiseen Kestopalkki LPJ Oy:66n
ja sijoitushalukkuudesta edelleen tahdn yhtiéon. Kyselyn Kestopalkki
LPJ Oy:ta koskeva osa postitettiin ainoastaan yhtiéon osakkeenomista-

jille ja kortesjarvelaisille vastaajille.

Ennakkoon oli arvioitu, etta kyselyn vastausprosentti tulee jadmaéan alhaisek-
si. Tama johtuu mm. siita, etté kyselylomakkeet olivat melko laajat ja

sisdlsivat paljon kysymyksia, eika vastaagjille lahetetty muistutuskirjeitd. Myos
aikaisemmat tutkimukset osoittavat, ettd yrityksiin lahetettyjen kyselyjen vas-

tausprosentti on jaanyt pieneksi (Lotti 1994, 49).

Kyselytutkimuksen postituksen hoitivat Kortesjarven alueen osalta Kortesjar-

ven kunta ja muualle Timo Kangas ja Anssi Thureson Suomen



Yrittdjaopistolta. Kangas ja Thureson myds syéttivat saadut vastaukset SPSS
tilasto-ohjelmaan.

Paaomasijoittajien haastattelut tapahtuivat vuoden 2000 aikana. Haastatte-
lujen tarkoitus oli selvittaa niita edellytyksia ja kriteereja, joilla he tekevat
sijoituksia. Ovatko he kiinnostuneita tekemaan sijoituksia Kestopalkki LPJ
Oy:66n ja olisiko sijoitusten vastaanottaminen yhtion kannalta taloudellisesti
ja liketoiminnan kehittymisen kannalta perusteltua? Haastatellut riskisijoi-
tusyritykset ja henkilét kerrotaan my&hemmin sijoittajakohtaisessa

raporttiosassa.

Tutkimuksen jalkimmaista haastatteluosuutta tehtdesséa yhtiélla oli jo osake-
paadoman korotuspaatds tehtyna ja osakeantiesite oli laadittu ja julkaistu

myds Internetissé osoitteessa www.kmv-kehitys.fi ja www.kestopalkki.fi.

1.6 Tutkimuksen rakenne

Tutkimusraportin rakenne noudattaa tutkimuksen aikajarjestysta. Johdanto-
osassa on esitelty tutkimuksen toimeksiantaja. Teoreettisessa osassa taus-
toitetaan osake- ja padomasijoittamisesta. Taman jalkeen seuraa kuvaus

kuntalaisille tehdysta kyselysta ja sen tulosten analysointi. Taté seuraa paa-
omasijoittajille tehdyn haastattelututkimuksen kuvaus ja tulosten analysointi.
Lopuksi on vedetty tulokset yhteen, tehty johtopaatokset ja esitetty toiminta-
vaihtoehtoja. Tutkimuksen loppuosassa on esitetty [ahdeluettelo kaytetyists
kirjallisista ja henkildlahteistd. Tutkimuksen jalkeen on 9 liitettd. Liitteissé on
mm. kuntalaisille Iahetetty kyselylomake ja kyselytutkimuksen muita liitteita.
Tutkimuksen raportissa on pyritty mahdollisimman loogiseen ja selkedén

esitystapaan.



2 OSAKESIJOITTAMINEN

Jotta voi ymmartaa osakesijoittamista ja varsinkin tehda osakesijoittamista
koskevia paatoksia, tulee ymmartaa tahan sijoittamistapaan liittyvia riskeja
seka oikeudellisia ja muita piirteitda. Ensin selvitetaan paapiirteittain osakesi-
joittamisen ja osakkeen luonnetta, sen synnyttdmaa tuottoa, riskié, oikeuksia
seka velvollisuuksia. Samoin selvitetddn oman padadoman késitteité yhtion ta-

seen kannalta seké osakeantien suuntausvaihtoehtoja ja osakemarkkinoita.

2.1 Yleista osakesijoittamisesta

Perustamisesta alkaen yrityksessa syntyy tilanteita, joissa tarvitaan myds
paaomarahoitusta. Nain on asianlaita tyypillisesti silloin, kun joudutaan mak-
samaan menoja, joista tuloa saadaan vasta pitkén ajan kuluessa.
Paaomarahoituksen lisdys auttaa talléin rahan riittdvyysongelman ratkaisus-
sa. (Honko, 1989, 149)

Osakepaaomana maksettu padoma palautetaan yleensa vasta yrityksen lo-
pettaessa toimintansa. Yrityksen omistaja voi muuttaa osakeomistuksensa
rahaksi myymalla osakkeitaan toiselle sijoittajalle. Omistus vaihtuu, mutta

yrityksen oma paaoma sailyy ennallaan. (Kokkonen, 1995, 19)
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2.1.1 Yrityksen menestystekijoita ja epdonnistumisen syiti

Sijoittajan paatdkseen merkita yrityksen osakkeita vaikuttaa esimerkiksi ha-
nen arvionsa yrityksen johtamiskulttuurista ja yrityksen menestymisen
todennakoisyydestd. Menestystekijoita ovat tutkineet mm. seuraavat tutkijat:

Tim Burns (1999, 23-24) tiivistda koko kirjansa "Break the Curve. The Entre-
preneur's for Small Business Success" sisallén muutamaan
kokemusperaiseen yrittdmisen onnistumisen seuraaviin teeseihin:

- bisneksen pitaa pukea yrittajaa ja siita on nautittava - bisneksen alaa
on huolellisesti ajateltava ja pohdittava, ei suinpain kasvualueille kuin
"sopulit" (vrt. 1980-luvulla maamme kohtuuttoman useat ja laajat tur-
kistarhat ja korpihotellit, kylpylat ja laskettelurinteet)

- tuotetta ja prosessia on rakastettava
- mielenkiinnon kohde on sovittava yhteen markkinoiden kanssa

- valitun bisneksen on oltava yhdenmukainen persoonan ja kiinnostuk-

sen kohteiden kanssa

Richard Branson (1998, 466) kiteyttda kaytanndn kovan koulun lapikdyneena

yrittdjana yrittdmisen seuraavasti: "Niin, kehita bisnes ihmisten ym. ympérille;
rakenna se, ala osta sité ja sitten ole paras”. "Meidan taytyy menna ulos toi-
mistoista, kuunnella ja puhua asiakkaillemme; meidan taytyy menna ulos
toimistoistamme ja motivoida henkildstéjamme, silla jos he ovat kiinnostu-
neita asiakkaistamme ja reagoivat heidén odotuksiinsa, niin olemme
puolivalissa tyydyttddksemme heidat; meidan taytyy pitaa tydntekijamme kai-
kesta tietoisina".



1

Teollisuuden ja tydnantajien TT:n tutkimus (Nissinen 1999: 10, 5) tukee seka
Burnsin tutkimustuloksia etta Bransonin omakohtaisia havaintoja, vaikka ne
ovatkin brittildisesta kulttuurista. Suomalaista yrittajaa kannustaa se, etta -
pitaa tyostaan

voi tehda joustavasti ja siksi helposti paatoksia
- onnistuu kasvattamaan paaomaa

- yrittdjaa kuunnellaan ja arvostetaan nykyisin huomattavasti enemman

kuin ennen ja hanen arvonsa kirkastui lamassa
- voi toteuttaa omaa ammatillista osaamistaan
- haasteet ovat mielenkiintoisia

- korkea itsemaaraamisen aste, koska suuri itsenaisyys ja riippumatto-

muus

- tydsta tulee hyva harrastus

Sisdinen yrittdjyys on Kimmo Kevatsalon (1999) vaitéskirjan mukaan ratkai-
seva voima, erityisesti aivopddoman, vajaakayton poistamiseksi ja tuhlauksen
lopettamiseksi. Se on enemman kuin perinteinen motivaatiokasite, jolla teh-
daan maaria tai perinteinen asennekasite, jolla tuotetaan laatua. Se on

edellisten funktio.

Ep&onnistumisen riskit ovat myds isot. Yritykset epaonnistumisen syisté on

samoin tehty useita tutkimuksia:

Sue Birley ja Niki Niktari (1995) tutkiessaan pankkiireiden ja kirjanpitéjien
(n=486) kasityksista asiakkaittensa yritystoiminnan epaonnistumisten syista.
Tutkimuksessa todettiin, ettéd 2/3 -osaa epaonnistumisista olisi voitu estda
paremmalla bisneskonseptilla ja liketoimintasuunnitelmalla. He saivat 87 yk-
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sittaista epaonnistumisen tekijaa. Nama voitiin ryhmitelld seitsemaan luok-

kaan seuraavasti:
1. Liian vahalla pagdomalla liikkeelld ‘ 35%
2. Riittamatdn taloudellinen pohja yhtyneena heikkoon

johtotiimiin ja puutteellisiin markkinointitaitoihin 21 %
3. Markkinaongelmalliset heikoin markkinointitaidoin

ja heikolla johtamisotteella 14 %
4. Epatasapainoon ajautunut talousrakenne yllattavien

kustannusnousujen takia yhtyneena heikkoon taloudelliseen

johtamisen ja puutteellisiin markkinointitaitoihin 11 %
5. Heikolla taloudellisella ja muulla johtamisotteella seké

alihinnoittelulla, heikolla laadulla ja riitaisilla

henkilésuhteilla 9%
6. Yhden tuotteen kapealla asiakaspohjalla ja

heikoilla toimittajilla 9%
7. Kaikilla bisnesalueilla epdonnistuminen lukuun

ottamatta taloudellista aluetta 1%

Kaikista 87 tekijasta tutkijat valitsivat tarkeimpina epéonnistumisten selittavi-

na tekijéina seuraavat 24 tekijaa, jotka olivat:
- pasomarakenteen heikkous ja vinoutuminen

- johtotiimin taitamattomuus




talouden epétasapaino

asiakaskentan laajuuden puute

talousjohdon ammattitaidottomuus ja ndkéalattomuus
omistajan asennevamma kapea-alisuuksineen
nousevien kustannusten hallitsemattomuus
suunnittelun puute ja reagointiherkkyyden heikkous
hinnoittelun téitamattomuus

toimittajien epaluotettavuus

markkinoinnin nakéalattomuus ja tehottomuus
kasvun hallitsemattomuus ja kannattamattomuus
laatuvirheet ja reklamaatiot

kielteinen julkisuus ja identiteetin heikkous
omistajan heikko terveys

kumppanuusongelmat

vanhanaikaisuus

vakuuksien puute ja ennakoimattomuus

sukupolvenvaihdoksen kustannukset ja liiketoiminnan ote lainsaadannon

osaamattomuus

rahan hinta ja sen kohdentaminen
henkilékohtaiset ongelmat
tulipalo, tulvat

valmistusvahingot ja niiden kustannusvaikutukset

13
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Vastaavasti suomalaisissa yrityksissa yritysten epdonnistumisten syyt ovat

Lasse Karjalaisen (1999, 149-150) erittéin laajan konsultointikokemuksen pe-

rusteella samansuuntaiset. Erityisesti pienyrityksissé ollaan

liiaksi tuotantolahtoisia, asiakasléahtoisyyden puute vaikeuttaa hinnan-
asetantaa; ei tiedeta markkinahintaa, eika osata laskea hintaa,
saatikka myyda hintaa

jumiuduttu kapealle markkinasektorille, differointi aivan puutteellista
josta seuraa sapluunamainen, jopa kopioivaa toiminta asiakkaista véa-

littamatta

tasetietamattémia, tase vinoutunut vieraalla rahalla kustantamaan ra-
kennuksia ja varastoja ja varsinainen liiketoiminta jaanyt aneemisen

rahoituksen varaa

johtamisen lisdarvo jopa negatiivinen, josta seuraa tehotonta toimintaa
tai etta tehdaan tyystin vaaria asioita (vrt. Druckerin 90/10 -s&antd
(1991, 59), jonka mukaan yrityksessé on 90 % asioita/toimintoja/niiden
osia, joita ei koskaan olisi pitanyt aloittaa. Tastd samasta ilmidstd Tom
Peters ja Robert H. Waterman Jr (1982) kayttévéat sanontaa "pysya

lestissaan” (sticking to your knitting)

Samansuuntaisia tutkimustuloksia saivat myos Fran Trankenton ja Wess

Smith (1 997), jotka tiivistavat epdonnistumisen suurimmiksi syiksi

liian vahan aloituspagomaa (laskujen maksamisessa vaikeuksia)

heikko suunnittelu (virheelliset tai puutteelliset markkina-analyysit, kos-

ka useimmat asiakkaat kayvat, mutta eivat osta)
asiakasvalitukset ovat lisdantyneet (reklamaatiohoito puutteellista)

varastot kasvavat nopeammin kuin myynti
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- aloittaminen rajulla velalla (pankilla liilan suuri sananvaita)
- menestys riippuu lilan paljon yhdesta ihmisesta
- tyéntekijat valittavat heikosta vuorovaikutuksesta

- johto ei ole riittavasti tietoinen varastoarvoista, myynnista, reklamaati-
oista

- yrityksen taloushallinto on retuperélla ja heiveréinen
- myyntia lisatadan katteen kustannuksella
- alijgd@mainen kassavirta

- menevan rahan sitoutumiset lankeavat huomattavasti aiemmin kuin on
tuloja odotettavissa

Kun epé&onnistumisen eras tekija on harkitsemattomat ja kestamattomille
odotuksille rakennetut investoinnit, niin silhen Bruce Eaton (1 998) antaa seu-
raavat ohjeet:

- on vertailtava investoinnin todellista arvoa ja tehtava investointilaskel-

mat

- ei koskaan pitdisi ostaa uutta pilottimaista laitetta, konetta tai atk-

ohjelmistoa, vaan on tutkittava referenssit (mieluiten paikan paalla)
- on varmistettava, ettd padsee kohtuudella irti investoinnista, jos tarpeen

- on véltettava investoimasta vain veroja kiertddkseen (hankintakustan-
nukset saattavat olla kohtuulliset, mutta kayttdkustannukset
kohtuuttomat)

- investoinnilla tulee olla ehdoton tarve, eika sen tule perustua toiveajat-

teluun
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- investointi on jatettava tekematta ellei saa toista ymmartdmaan sita ja

hyvaksymaan

- on varottava korkeissa asemissa olevia myyjid, koska asema saattaa

hamartaa ostotapahtumaa

- puhelimella/faksilla/internetilld ostamista on véltettdva investointitava-

roissa

- on ostettava siten, etta vaikka tavarat jaisivéatkin pitempaan niitten mer-

kitys ei murentaisi bisnesta

- on jatettava ostamasta, jos ostotilanteessa tule hermostuneeksi tai tun-

net epamukavuutta

Edellisilla ohjeilla on mahdollisuus ennakolta estaa tarpeettoman taloudelli-
sen stressin ja sitd mukaa energiaa kuluttavan henkisen stressin vaikutuksia.

Edella lainatuissa tutkimuksessa ei ole kovinkaan korkealle sijoittuneet yrit-
tajan persoonaan kuuluvat ominaisuudet tai luonteenpiirteet. Tosin lahes
kaikkien epaonnistumisten syiden yhteinen nimittéja on yrittajan (yrittajien)
persoona ja ndkemyksen puutteellisuus. Tasta seuraa, etta ei riittévasti hah-
moteta kokonaisuuksia, eiké pystyta erottelemaan oleellista epéoleellisesta.
Samanaikaisten toimintojen hallinta tavoitteineen ja panoksineen on puutteel-
lista. Kasitykseni mukaan on yritt§jdpersoonan merkitys ratkaiseva yritysten

onnistumisessa.

Kulttuurien muutokset koulutuksessa, tyéllisyydessa ja tydmarkkinoissa
nayttavat Phillip Brownin (1999, 736-749) laajan katsauksen mukaan yhé
kiihtyvalla nopeudella vaativan yksil6illa, yrityksilta ja yhteisoilti seka paikalli-
sesti ettd globaalista asennemuutoksia. Yksilétasolla on omaksuttava
pikemminkin joustava urakehitys (fiexible career) kuin pitdydyttavé byrokraat-

tisessa urakehityksessé (bureaucratic career).
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Kulttuurimuutokset vaativat (Brown 1999, 742) yritysten henkildstévalinnoilta,
esimieslaadulta ja symboliselta kontrolloinnilta aivan uutta otetta ja asentoa.

Puhutaan kahdesta johtamisen jarjestelméasta (Burns 196 1; McGregor 1960);
mekaaninen (mechanistic) ja orgaaninen (organic), joitten vastinpareina
(Brown et al 1994) on nykyaan byrokraattinen (bureaucratic) ja joustava (fle-

xible) organisaation muotosarja (paradigm).

Tiukan (tight) ja 16yhén (loose) organisaation vélimuodoksi ehdottaa Rosa-
beth Moss Kanter (1987, 396) integratiivista (integrative) ja ositettua
(segmentalist) rakennetta ja kulttuuria. Se muistuttaa edellisia. Mutta esi-
merkiksi ositetussa mallissa on erilldan olosta huolimatta yhteista
kommunikointi, informaatio, henkilsto, voimavarat, joita kaikkia ohjaa keski-

tetty kysynta/paéatoksenteko.

Yrittajan (Stevenson 1997, 13) tyypillisesti itsekeskeinen persoona ja liika-
herkkyys vallankayton alueella ei mahdollista kovinkaan hyvaa
johtamiskayttaytymista. Tama ei kuitenkaan merkitse, etteiko yrittajan tulisi
pyrkia kehittymaan esimieskayttaytymisessaan ja ihmisena.

Painopistetta johtamisessa on asetettava yhteistyokykyisyyteen seka oman
yrityksen sisalla etté erityisesti ulkopuolella. Matala organisaatio mahdollistaa
joustavuuden, mutta se edellyttaa avointa kommunikointia. Samoin yrittajan
rnaaraavyyden ei tulisi kaventaa tydntekijéiden patevyyteen ja osaamiseen

perustuvaa motivaatiota.

Yrittajalla on vaikeuksia useinkin kontrollointia toteuttavien viranomaisten ku-
ten ymparisto-, terveys- ja tydsuojelutarkastajien kanssa. Molemmat
osapuolet eivat riittévasti ymmarra toistensa tavoitteita, rooleja ja tarkoituspe-

ria.
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2.1.2 Oman paaoman ehtoinen rahoitus

Osakeyhti6 voi hankkia oman pddoman ehtoista rahoitusta myymalla sijoitta-
jille osakkeita. Koska oma padoma sijoitetaan yritykseen maaraamattomaksi
ajaksi, voidaan osakerahoituksen katsoa olevan hyvinkin pitkdaikaista rahoi-
tusta. Osakesijoittaja voi toki myyda osakkeensa piankin osakeannin jélkeen,
mutta tarkeda on huomata, ettd myynti tapahtuu yleensa muille sijoittajille, ei
yritykselle itselleen.

Sijoittaja saa osakkeen mukana oikeuden tuleviin osinkoihin seka aanioikeu-
den yhtiékokoukséssa eli mahdollisuuden vaikuttaa yrityksen toimintaan.
Vieraan paaoman sijoittajalla ei suoranaisesti ole mahdollisuutta vaikuttaa
yrityksen toimintaan. Oma padoma on kuitenkin myés riskirahoitusta siina
mielessa, ettd osinkoa maksetaan vain, mikali yrityksella on vapaata omaa
paaomaa korkojen ja verojen maksujen jalkeen. Vapaata omaa pddomaa
kertyy yritykseen jatetyn voiton kautta. Huonoina vuosina yritys ei mahdolli-
sesti pysty maksamaan lainkaan osinkoa, mutta lainojen korot maksetaan
riippumatta tilikauden tuloksesta. Osakesijoitukseen liittyy siis suurempi riski.
(Kasanen, Koskela, Leppiniemi, Puttonen, Virtanen, 1996, 174)

Osakeanteja on olemassa eri tyyppisia. Uusmerkinnéalla tarkoitetaan osake-
antia, jossa yrityksen osakepddomaa korotetaan myymalla sijoittajille uusia
osakkeita. Tavallisesti yhtién vanhoilla osakkeenomistajilla on etuoikeus uu-
sien osakkeiden merkintaan. Mikali merkintdoikeutta ei halua kayttaa, sen

voi erikseen myyda markkinoilla.

Vanhojen omistajien merkintdoikeudesta voidaan poiketa ns. suunnatun an-
nin tapauksessa, jossa osakkeita tarjotaan ostettavaksi jollekin tietylle

sijoittajaryhmalle.

Osakkeen merkintdhinta on se hinta, jonka merkitsijat maksavat osakkeista.
Usein merkintahinta on korkeampi kuin osakkeen nimellisarvo, jolloin yritys
saa osakeannissa emissiovoittoa. Taméa merkitaan yrityksen tilinpaatoksesséa
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ylikurssirahastoon, joka on sidottua omaa paaomaa. Tasta yritys ei siis voi

maksaa osinkoja. (Kasanen, ym., 1996, 174)

Usein uusmerkinnan yhteydessa toteutetaan rahastoanti eli iimaisemissio.
Talla tarkoitetaan osakeantia, jossa yhtié korottaa osakepddomaansa ilman
lisasijoitusta. Rahastoannissa yhtio siirtda osakepadomaan péddomia joltakin
muulta oman pdaoman tililtd. Huomattavaa on, ettd rahastoannissa yritys ei
saa kayttédnsa uutta rahaa, mutta vanhojen osakkeenomistajien omistamien
osakkeiden lukuméaara kasvaa esimerkiksi ehdoin 'kahdella vanhalla osak-
keella yksi uusi'. Luonnollisesti osakkeenomistajien varallisuus ei tasta
toimenpiteesta kasva kuten ei mydskaan osakepadoman pilkkomisessa eli
splitiss&. Splitissad osakkeiden nimellisarvoa lasketaan ilman etté osakepéaa-
omaa alennettaisiin. Kaytannodssa siis osakepdadoma jaetaan lukumaéraltdan
suurempaan maaraan osakkeita. Koska kakku eli yrityksen arvo ei muutu
annin seurauksena ei osakkeenomistajien kokonaisvarallisuuskaan voi kas-
vaa. Osakkeenomistajilla vain on useampia osakkeita eli siivuja
samankokoisesta kakusta. Taman vuoksi yhden osakkeen hinta laskee. (Ka-
sanen, ym., 1996, 174)

Osakepaaoma on tavallisin ja valttamatén osa oman padoman ehtoista ra-
hoitusta. Se on yhtién omistajien riskipanostus yhtiéénsa. Heidan
riskinottohalunsa ja -kykynsa usein my6s maarittavat sen, missd maarin muut
rahoittajat ovat valmiita ottamaan riskia ko. yhtiéssd. Jos yhti6 ldhtee hake-
maan lisdrahoitusta osakepasoman muodossa jo olemassa olevien
osakkaiden ulkopuolelta, yrityksen omistajien kannattaa yleenséa tarkkaan

miettia ko. vaihtoehtoon sisaltyvéat eri nakdkohdat. Naitd ovat mm.

- ollaanko valmiita jakamaan yritysta koskevaa informaatiota ulkopuoli-

sille uusille osakkaille

- ollaanko valmiita jakamaan yritystd koskevaa paatdsvaitaa, ainakin

joissakin asioissa
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- ollaanko valmiita jakamaan yrityksen arvonnousu uusien osakkaiden
kanssa tasapuolisesti

- miten voidaan varmistua siita, ettd uusien osakkaiden tavoitteet ja
odotukset ovat riittdvan yhdensuuntaiset vanhojen osakkaiden tavoit-
teiden kanssa

- mika painoarvo annetaan uusien osakkaiden tuomalle asiantuntemuk-

selle ja kontakteille

- mika merkitys annetaan laajemman osakaspohjan tuomalle yhtion us-

kottavuuden paranemiselle
- miten laajempi osakaspohja lisaa yhtion riskinotto- ja sietokykya

- mitka ovat omistajien pitkan aikavalin tavoitteet yhtién suhteen, onko

esimerkiksi tarkoitus kasvaa voimakkaasti ja myéhemmin listautua

- halutaanko osakaspohjan laajentamisen yhteydessa myds realisoida

osa yhtiésta

Edella esitettyja nakokohtia punnittaessa ei voi lahtea " rusinat pullasta” peri-
aatteesta eli vain mieluisten osatekijéiden huomioonottamisesta.
Osakeyhtioon vahemmistdosakkaaksi tulevan asema on jo ldhtékohtaisesti
melko heikko ilman kattavaa osakassopimusta ja vaikka sopimus tehtaisiin-
kin, vahemmistéosakas on intressien mennessa ristiin aina alakynnessa.
Koska Suomessa on riittavasti esimerkkeja vahemmistdosakkaiden huonosta
kohtelusta jopa listatuissa yhtidissa, olisi erityisen tarkeaa, ettd kulttuuri tassa
suhteessa muuttuisi. Muutoin ulkopuolisen riskipddoman saanti yksityissi-
joittajien taholta ei tule kehittymaan siihen maaraan kuin se voisi. Kuitenkin
hyvin toimivat markkinat talla alueella toisivat hyttya seka yrityksille etta si-
joittajille. (Jauhiainen, Puttonen, Rekonen, Sjostedt, Takalo, Tammenaho,
Toivonen, Varis, 1997. 220)
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Tassa tutkimuksessa on kasitelty osakesijoittamista pieneen yhtiéén, ei niin-
kaan sijoittamista pdrssiosakkeisiin. Osakeyhtidlain ndkékulmasta
eroavaisuudet eivét ole kovinkaan merkittavia. Merkittavimmat erot ovat mm.
osinkotulojen verokohtelussa ja yhtién tiedonantovelvollisuudessa. Osake-
merkitsija merkitsee yhtidn osakkeita, joko yhtiéta perustettaessa tai kun se
paattaa korottaa osakepadomaansa. Osakemerkitsijana voi olla luonnollinen
henkild tai oikeushenkild. Osakeanti tapahtuu yhtiokokouksen asettamin mer-
kintaehdoin. Tietyilla edellytyksilla yhtidkokous voi myds valtuuttaa hallituksen
paattamaan osakeannin ehdoista. Osakemerkitsija antaa nain varojaan yhti-
6n kayttddn. Osakesijoituksen tuotto muodostuu yleensé yhtién jakamista
osingoista, yhtién antamista osakkeiden iimaisanneista ja yhtién osakkeessa
tulevaisuudessa tapahtuvasta arvonnoususta. Kun osakemerkitsijana on
padomasijoittaja, voi merkintaan liittya esim. osakassopimus jonka mukaan
yhtié tai yhtién muut omistajat sitoutuvat lunastamaan padomasijoittajan si-
joituksen sovitun ajan kuluessa tietyin ehdoin.

2.1.3 Riski ja riskipadoma

Yleensa kielenkaytdssa riski tarkoittaa mahdollisuutta menettaa jotakin akilli-
sen tapahtuman seurauksena ja tuon tapahtuman todennakdisyytta. Riskin
ominaispiirteisiin kuuluu satunnaisuus tai sattumanvaraisuus, mutta ei valtta-
méatta ennalta-arvaamattomuus. Riskin toteutumiseen ollaan usein
varauduttu, mutta ei kuitenkaan aina. (Eerola & Luoto, 2000. 23)

Riskipddoman (risk capital, venture capital) méaarittelee Dictionary of Finance
and Investment Terms. 1987. 463 seuraavasti: “alkavien yritysten, uuteen

sijoittaminen, yritystoiminnan kaannekohdan (turn-round), joka sisaltaé jossa-
kin sijoitusriskejd, mutta tarjoaa tulevaisuuden keskiarvoa potentiaalisemman

voiton, rahoituksen tarkesksi lahteeksi”.
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Osakesijoittajan kannalta riskin realisoituminen tarkoittaa sité, etté hankitut

osakkeet menettavéat arvonsa osittain tai kokonaan ja sijoittaja néin menettaa

rahansa. Riskin toteutumiseen voi varautua:

Paatas tehdako osakesijoitus vai ei.

Sijoituksen rahamaéran rajaaminen siten, etta riskin realisoituminen

voidaan hyvaksya.

Sijoituskohteeksi valitaan yritys jonka talous on riittdvén vahva ja yri-
tyksella ei ole riskipitoisia sijoituksia tai toimintoja. Yritykselld on hyvat
liikeidea ja toiminta-ajatus, kannattavan toiminnan edellytykset ovat

olemassa ja toimiva johto omaa korkean osaamistason ja moraalin.

Sijoitukset hajautetaan useampaan yhtioén, jolloin totaalinen riskin to-
teutumisen mahdollisuus pienenee. Hajauttaminen toteutuu myos
silloin kun sijoitetaan sijoitusrahaston kautta, joka hajauttaa omat si-

joituksensa.

Osallistumalla itse yhtién toimintaan ja/tai hallintoon.

2.1.4 Osake ja osakeoikeudet

Osake on osuus osakeyhtiésta. Paaasiassa osake tuottaa omistajalleen oi-

keuksia, mutta siihen saattaa liittya velvollisuuksiakin. Osakeoikeudet on

tapana jakaa kahteen ryhmaan: varallisuus- ja hallinnoimisoikeuksiin. Lisaksi

osakkaalla on oikeuksia, joiden tarkoituksena on varmistaa, etté yhtio tun-

nustaa hanet yhtidn osakkaaksi. Kun ndma eivat niinkaéan liity osakkeeseen

kuin osakkuuteen, niité voidaan kutsua osakkuusoikeuksiksi. (Norri 1997,

145) Seuraavassa on esitetty osakkeisiin liittyvat tarkeimmat oikeudet ja vel-

vollisuudet.
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Osakkeen omistaminen antaa seuraavia varallisuusoikeuksia:
- oikeus saada osinkoa
- oikeus saada uusia osakkeita osakepadomaa korotettaessa

- oikeus saada jako-osa yhtitta purettaessa tai sen osakepddomaa

alennettaessa.
Jos yhtidn yhtidjarjestyksessa on siitd maarays, osakkaalla voi olla

- oikeus lunastaa osakkeet, jotka toinen osakas on myynyt tai muuten

luovuttanut

- oikeus saada yhti6lta lunastus osakkeestaan. (Norri 1997,145)

Osakkeet antavat omistajalleen oikeuden osallistua yhtién hallintoon, toisin
sanoen tiettyja hallinnoimisoikeuksia. N&ita ovat:

- oikeus osallistua yhtidkokoukseen. On saadetty, etta osakkaille on an-
nettava kutsu yhtiokokoukseen. Lisdksi yhtién hallituksen on annettava
osakkaille jo etukateen tietoja niista asioista, jotka tulevat yhtiokokouk-

sessa kasiteltaviksi.

- oikeus osallistua paatdksentekoon yhtidkokouksessa eli aanioikeus.
Tahan liittyy oikeus saada haluamansa asiat yhtiokokouksessa kasi-
tellyiksi ja oikeus saada hallitukselta ja toimitusjohtajalta tietoja
sellaisista kysymyksisté, joilla on merkitysta kokouksessa kasiteltavaa

asiaa harkittaessa.

- oikeus moittia yhtibkokouksen paatosta eli vaatia sen julistamista pa-

temattomaksi tai sen muuttamista.

- oikeus saada aikaan yhtiéssa erityinen tarkastus, erityistilintarkastus.

Tama oikeus ei ole ehdoton.
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- osakkaan oikeus saada yhtid selvitystilaan, milloin muut osakkaat vaa-
rinkayttavat valtaansa yhtissa. Tamakaan oikeus ei ole ehdoton.
(Norri 1997, 146)

Osakkeen omistaminen antaa my®ds joukon ns. osakkuusoikeuksia, joita ovat:

oikeus saada osakekirja ja saada osakekirjansa vaihdetuksi, jaetuksi

tai yhdistetyksi. Asuntoyhtiossa osakekirja on pakollinen.

- oikeus saada osakeomistuksensa merkityksi osake- ja osakasluette-

loihin.
- oikeus lukea yhtibkokouksen poytakirjat ja saada niista jaljennds.

- enintaan 10 osakkaan yhtidissa oikeus tarkastaa yhtion tileja. (Norri
1997, 146)

Oikeuksien vastapainoksi osakkeenomistamisesta seuraa myds joukko vel-
vollisuuksia, osakevelvollisuuksia, joita ovat seuraavat:

- velvollisuus maksaa osakkeen hinta yhtioén.

- yhtidjarjestykseen voidaan sisallyttda maarays, ettd osakkeen omista-
jalle voidaan asettaa velvollisuus suorittaa maksuja yhticlle. Tailainen
on asunto-osakeyhtién osakkaan velvollisuus suorittaa vastiketta.

Kiinteistdosakeyhtiossa on vastaava velvollisuus.

Yhtisjarjestykseen voidaan ottaa osakeyhtidlain 6 luvun 9 §:n maarays, jonka
nojalla osakas voi olla velvollinen luopumaan osakkeistaan lunastusta vas-
taan. (Norri 1997, 146)
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2.2 Osakesijoittamisen ja oman paidoman erien kisitteita

2.2.1 Osakeyhtion juridinen paaomarakenne

Kun osakeyhtié liikeyrityksen organisointitapana otettiin kayttéén ajateltiin,
ettd kun osakkaat vapautetaan henkilékohtaisesta vastuusta yhtién si-
toumuksista, osakkaiden on sen vastapainoksi maksettava yhtiéén
osakepdaoma, joka siis vastaa sitoumuksista. Nykyaan silla ei ole Suomessa
paljoakaan reaalista merkitystd. Osakeyhtiélainsaddanté on kuitenkin edel-
leen talla periaatteellisella perustalla. Sdantdja on sittemmin modifioitu ja
lisétty niin, ettd kuva on paljon vivahteikkaampi. Osakepddomaan on kytketty

muita saannostoja.

Osakep&aaoma on sidottu yhtidon. Tasséa suhteessa siihen on osakeyhtidlais-
sa rinnastettu ylikurssirahasto, vararahasto ja arvonkorotusrahasto. Nama
muodostavat sidotun oman padoman. Sidotun pddoman voi ottaa yhtiésta

vain tuomioistuimen myétavaikutuksella.

Uudessa asunto-osakeyhtitlaissa on poikkeava nimikkeistd. Sielld rakennus-
rahasto vastaa tavallisen osakeyhtién vararahastoa.

Osakeyhtiélain 13 luvussa yhtién varallisuusrakenne on kytketty osakepaa-
omaan siten, etté jos yhtién oma padoma on vahemman kuin puolet
osakepadaomasta eika laissa sdadetyssa ajassa kohoa puoleen, yhtié on

asetettava selvitystilaan.

Osakeyhtitlain 12 luvussa voitonjako on kytketty osakepadomaan. Padasaan-
ndn mukaan voittoa voidaan jakaa enintdan vapaan jakokelpoisen oman

paaoman maara.

Henkiloyhtididen osakkaat vastaavat myds omalla omaisuudellaan yhtiénsa
veloista. Tahan liittyen he ovat oikeutettuja vapaasti, voitonjakona tai muu-
ten, siitdmaan yhtion varoja itselleen. Osakeyhtidssa yhtién osakkaat eivat
vastaa muilla kuin yhtidssa olevilla varoillaan yhtidn veloista. tk&an kuin ta-

man "vastuuvapauden" hintana yhtién osakkaat eivat ole oikeutettuja
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vapaasti ottamaan varoja yhtidsta itselleen, vaan voitonjaon on tapahduttava

yhtién juridisen pddomarakenteen puitteissa.

Kaikkien liikeyritysten padoma jakaantuu vieraaseen paiomaan eli velkoihin
ja omaan pddomaan. Osakeyhtidn oma padoma jaetaan sidottuun omaan
pddomaan ja vapaaseen omaan padomaan. (Norri 1997, 141)

2.2.2.8idottu oma padoma

Sidottu oma padoma kasittaa sen osan yhtion omasta padomasta, joka on
periaatteessa sailytettdva koskemattomana eli juridisesti lausuttuna sellaise-
na, etté sitd voidaan jakaa yhtidon osakkaille tai muille vain osakeyhtidlaissa
saidetyssa jarjestyksessa ja ehdoilla. Sidottua pddomaa ovat osakepaddoma,
ylikurssirahasto, vararahasto, rakennusrahasto ja arvonkorotusrahasto. (Norri
1997, 141) |

2.2.3 Osakepdioma

Yhtién osakepddoma on yhtién osakkeiden lukumaara kertaa niiden nimel-
lisarvo. Jos osakkeista yhtiéta perustettaessa tai sen osakepddomaa
korotettaessa on maksettu nimellisarvoa korkeampi hinta, ylikurssi ei ole osa-
kepadomaa. Vastaavasti, jos yhtié on karsinyt tappioita niin, ettei silla
tosiasiallisesti ole varoja osakepaddoman katteeksi, ei osakepddomaan puu-
tuta vaan tappiot kirjataan erikseen. Osakep&adoma voi siis muuttua vain

osakepaaoman korottamisen tai alentamisen kautta. (Norri 1997, 141)
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2.2.4 Ylikurssirahasto

Yhti6ta perustettaessa tai sen osakepadomaa korotettaessa yhtién osak-
keista maksettu ylikurssi on lain nojalla merkittava ylikurssirahastoksi (Norri
1997,142).

2.2.5 Vararahasto
Vararahasto voi syntyd osakeyhtiéén kahdella eri tavalla:

1. Jos yhtidjarjestyksessad maarataan, etta osa yhtién vuosituloksesta (tai
sen vapaista rahastoista) on merkittdva vararahastoksi, syntyy varara-

hasto yhtidjarjestyksen maarayksen perusteella.

2. Yhtiokokous voi paattaa siirtda osan taseen osoittamasta vapaasta
omasta paddomasta vararahastoon. Paatds voidaan tehda yksinkertai-
sella enemmistélla, toisin sanoen 51 %:n enemmistd voi vastoin 49
%:n vastustusta muodostaa vararahaston, johon se voi siirtda kaikki
yhtidn vapaat rahastot ja sen osan tilikauden voitosta, jota vahemmistd
ei voi osakeyhtidlain 12 luvun 4 §:n 2 momentin nojalla vaatia osinko-
na jaettavaksi.

Vararahasto muodostaa yhden kokonaisuuden. Ei siis ole tarpeen eika syy-
takaan jaotella vararahastoa osiin sen syntyperusteen mukaan. Toisaalta laki
ei esta kutsumasta rahastoja halutulia nimella. (Norri 1997, 142)

2.2.6 Rakennusrahasto

Asunto- ja kiinteistOyhtididen vararahastoa kutsutaan yleensa rakennusra-
hastoksi. 1.1.1992 voimaan tullut asunto-osakeyhtiélaki tekee tdman

nimityksen asuntoyhtidssa pakolliseksi. Uuden osakeyhtidlain sédétédmisen
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yhteydessa hallitus nimenomaan tahdensi eduskunnalle, ettd rakennusra-
hastoa ei tule pitaa ylikurssirahastona. Vanhan osakeyhtidlain aikana ol
seka yhtidjarjestykseen, mutta paaasiassa yhtiokokouksen paatdkseen pe-
rustuvia rakennusrahastoja. Uuden osakeyhtitlain aikana lienee (lain 3 luvun
5 §:n 3 momentti) rakennusrahastosuoritusten peruste (yleensa osake tai ne-
liometri) mainittava yhti6jarjestyksessd. Rahaston maaraa eli suoritusten
ma&éarad ei ole tarpeen mainita. Se voi jadda yhtibkokouksen pééatoksen va-
raan. (Norri 1997, 142)

2.2.7 Arvonkorotusrahasto

Inflaatio saattaa aiheuttaa sen, etté yhtion kayttdomaisuus on taseessa vuo-
sien takaisessa arvossa omaisuuden todellisen arvon ollessa siihen nahden
jopa moninkertainen. Jos yhtié haluaa oikaista taman vaaristyman kirjanpi-
dossaan, se voi korottaa kdyttbomaisuuden arvoa, jolloin taseeseen on
muodostettava arvonkorotuksen suuruinen arvonkorotusrahasto. (Norri 1997,
142) Kaytanndssa nykyinen kirjanpitolaki asettaa arvonkorotusten tekemiselle
niin tiukat ehdot, ettd uusia arvonkorotuksia ei kdytannéssa pystyta teke-

maan.

Osakepddomaan voidaan kajota osakeyhtiblain 6 ja 13 luvuissa sdadetyssa
jarjestyksessd, vararahastoon ja ylikurssirahastoon osakeyhtiélain 12 luvun 3
§:n 2 momentissa saddetyssa jarjestyksessa ja arvonkorotusrahastoon osa-
keyhtidlain 11 luvun 4 §:n 1 momentissa saadetyssa jarjestyksessd. Varat on
sidottu yhtiéon varsin tiukasti. (Norri 1997, 142)
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2.2.8 Selvitystilauhka ja padomalaina

Osakeyhtioén toimintaa ei voida jatkaa, jos sen padomasta on menetetty tap-
pioihin osakeyhtiélain 13 luvussa sdadetty maara. Siksi kehittyi tapa, jossa
toiminnan jatkamista haluava (tavallisesti yhtion osakas) sopi yhtién kanssa
lainan antamisesta tai jo annetun lainan ehtojen muuttamisesta siten, etté
lainaa ei tarvinnut eikd saanut maksaa muutoin kuin jos yhtid tuottaisi voittoa,
siis vahvistetun taseen mukaisista voittovaroista. Jarjestely on vuoden 1997
lainmuutoksella sijoitettu osakeyhtilain 5 lukuun ja sille on annettu nimi p&aa-

omalaina. ~

Kun paaomalaina merkitédan taseeseen oman padaoman eréné, se rinnaste-
taan omaan paaomaan, ja néin voidaan valttaa yhtién asettaminen

selvitystilaan.

Kayttamalla padomalainaa yhtiéta perustettaessa rakennusrahaston tapaan,
voidaan osakkaille palauttaa pddoma, jota yhtiossa ei enaa tarvita ja saadaan

puskuri mahdollisiin alkuvaiheen tappioihin.

2.2.9 Vapaa oma paaoma

Se osa yhtidn omasta pddomasta, joka ei ole sidottua, on vapaata omaa
padaomaa. Se jakaantuu oikeudellisesti kahteen erilaiseen osaan: aikaisem-
pina tilivuosina jakamatta jatettyihin voittovaroihin seka tilivuoden voittoon tai
tappioon. (Norri 1997, 143)

2.3 Osakesijoittajat ja osakemarkkinat

2.3.1 Osakeannin suuntausvaihtoehtoja

Osakepdaoman ehtoista rahoitusta yritys voi hakea mm. seuraavilla tavoilla:
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- hakemalla uusia osakkaita omistajien / yhtién lahipiirista

- suuntaamalla osakeanti tietylle ryhmalle henkildité / yrityksia, joiden
katsotaan sopivan yhtién osakkaiksi (private placement)

- hakemalla osakepadomasijoitusta jostakin pddomarahastosta

- jos yhtid on riittavan kokoinen ja riittdvan menestyva, se voi harkita
listautumista Helsingin pérssiin joko varsinaiselle, I-listalle, NM-listalle
tai Pre-listalle.

Kaikki edella esitetyt vaihtoehdot poikkeavat melko lailla toisistaan. Pienelle
tai keskisuurelle yhtiélle ensimmainen vaihtoehto saattaa olla luontevin vaih-
toehto riippuen tavoiteliun rahoituksen masrasta. Toinen vaihtoehto ei ole
kovinkaan yleinen, mutta saattaisi usein olla yhtién ja omistajien kannalta hy-
vé vaihtoehto, jos kohderyhma on sopivasti valittu eika liian suuri. Jos
osakeanti suunnataan alle 100 hengen nimetylle ryhmalle, niin yhtion ei tar-
vitse noudattaa Rahoitustarkastuksen ohjeiden mukaista
tarjousesitemenettelys, vaan osakeantiesite voi olla suppeampi. Téllaisessa
tapauksessa osakeantia ei tulkita yleisélle suunnatuksi. Luonnollisesti tal-
I6inkin tulee antaa riittavat ja oikeat tiedot yhtion tilasta. (Jauhiainen, ym.,
1997. 221)

Silloin kun yritys suuntaa osakeannin jo olemassa olevan omistajakunnan
ulkopuolelle, on edella esitettyjen lisaksi muutamia lahinné teknisluonteisia,
mutta tarkeita peruskysymyksia, jotka tulee ottaa huomioon ja valmisteila.
Naita ovat mm. vahemmistésuojakysymysten huomioonottaminen ja yhtién ja
osakkaiden keskinaisten liiketoimien lapinéakyvyys ja markkinaehtoinen hin-
noittelu. Joskus on myds tarpeen laatia osakkeenomistajien kesken
osakassopimus, jossa tarkemmin sovitaan yhtién toiminnasta, osakkeen-
omistajien asemasta ja esimerkiksi yhtion hallinnosta. Samoin voidaan sopia,
milla tavalla uudet osakkaat saavat tietoa yhtiosté ja miten he mahdollisesti
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osallistuvat yhtién hallintoon / hallitustyéhén. Yhtién arvon ja osakkeen hin-
nan maaritys on myos tarked kysymys. (Jauhiainen, ym., 1997. 222)

Lahteend kaytetyissa kirjoissa ei juurikaan, eikd yleensakaan alan kirjallisuu-
dessa, kasitelld osakeantitilannetta, jossa pieni listautumaton yritys tarjoaa
osakkeitaan yleis6n merkittavaksi. Tama ilmeisesti johtuu siité, etta tallaisia
anteja on toteutettu melko vahan. Pienten yritysten tamantyyppista riskira-
hoitusta ei mydskaéan ole juurikaan tutkittu. Tassa mielessa Kestopalkki LPJ

Oy on riskipagoman hankinnassa mielenkiintoinen edellakavija.

2.3.2 Osakemarkkinat

Osakeannin toteuttaminen on suhteellisen yksinkertaista, mikali yrityksen
osake on noteerattuna julkisella markkinapaikalia. Tallbin osakkeen markki-
nahinta on tiedossa, mika luonnollisesti ei ole tilanne ei-listatun yrityksen
kohdalla. Mikali yrityksen osakkeilla ei ole aikaisemmin kayty kauppaa pors-
sissd, mutta yritys aikoo osakeannin jdlkeen listautua porssiin, puhutaan ns.
listautumisannista. Suurimmat osakeyhtiét ovat yleensa listattuina ainakin
kotimaansa arvopaperipdrssissa. Suomessa suurimpien yritysten osakkeet
noteerataan pérssilistalla, minka lisaksi pienempien yritysten osakkeilla kay-
daan kauppaa | - ja NM-listoilla. Jotta yritys saa osakkeensa pdrssilistalle,
silla on mm. oltava riittdva maara omistajia seka hyva taloudellinen asema.
Yritys joutuu myds sitoutumaan noteeratulta yhtiélté vaaditun informaation

sdannoélliseen antamiseen.

Nykyaan listatuilta yhtisiltd vaaditaan hyvinkin paljon informaatiota, mika
luonnollisesti aiheuttaa suuria kustannuksia. Yritykset kuitenkin katsovat jul-
kisella listalla olemisen tarjoavan sellaista hyétya, josta on merkittévaa hyottya
osakkeenomistajille. Tallaisia hyotyja ovat mm. tulevien osakeantien helpot-

tuminen, yleinen tunnettuus ja yrityskuvan paraneminen seka henkilékunnan
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palkkaamismahdollisuudet. Osakkeenomistajien kannalta on tarkeaa, etta
osakkeella on jatkuvasti péivittyvé'markkinahinta, jolla osakkeita voi ostaa ja
myydad. Osakkeen hinta heijastaa myds markkinoiden konsensus-arviota yri-
tyksen menestymisesta, minka vuoksi yritysjohdon palkkaus voidaan sitoa
osakekurssiin. (Kasanen, ym., 1996. 176)

Porssilistoille noteerattujen yhtididen osakkeilla on toimivat jalkimarkkinat.
Osakemarkkinoita hoitavat mm. pankkiirilikkeet ja pankit. Nykyaan jopa yksi-
tyinen piensijoittajé voi tehda porssikauppaa omalta kotimikroltaan.

Pienilla noteeraamattomilla yhtiéilla ei ole toimivia jalkimarkkinoita. Naiden
yhtitiden osakkeilla tehdaan kauppaa vain satunnaisesti. Usein osakekaup-
poja tehdaan silloin, kun yritys vaihtaa omistajaa yrityskaupassa tai
sukupolvenvaihdoksen yhteydessa.
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3. PAAOMASIJOITTAMINEN

Tassa kappaleessa selvitetddn ammattimaisten riskisijoittajien sijoitustoimin-
taa, jota yleisesti kutsutaan pddomasijoittamiseksi. Nama sijoittajat
hallinnoivat erityyppisia rahastoja, joiden varallisuutta he sijoittavat maara-
ajaksi. Tavoite on saada sijoituskohde kasvamaan ja sen arvo nousemaan.
Taman vaiheen jalkeen sijoittaja irtaantuu sijoituskohteesta ja pyrkii saamaan
sijoitukselleen mahdollisimman hyvan tuoton. Paaomasijoittajan kaytto tie-
tyissa tilanteissa on yrityksen paaomanhankinnassa hyva vaihtoehto.
Toisaalta siihen tulee suhtautua my®és kriittisesti.

3.1 Yleistd padomasijoittamisesta

Padomasijoittaminen on sijoitusten tekemista julkisesti noteeraamattomiin
pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, joilla on hyvét kehittymismahdollisuudet. Si-
joitukset ovat méaaraaikaisia. Padomasijoitukset tehdaan ensisijaisesti oman
paaoman ehtoisina sijoituksina tai vélirahoituksena. Paaomasijoittajan tar-
koituksena on tarjotun lisdarvon myéta edistaa yrityksen arvonnousua.
Arvonnousu realisoidaan irtautumisvaiheessa, jolloin paaomasijoitusyhtio

luopuu osuudestaan kohdeyrityksessa.

Paaomasijoittajan tuoma liséarvo liittyy yleensa - rahoituksen liséksi — strate-
gioiden luomiseen, rahoituksen kokonaisjarjestelyihin, hallitustydskentelyyn,
budjetointiin, markkinointiin, johtamisjarjestelmien kehittdmiseen ja toimiala-
tuntemukseen. Paaomasijoittajan mukanaolo lisda yrityksen uskottavuutta
sen muihin sidosryhmiin ndhden ja parantaa my&s muun rahoituksen saami-
sen mahdollisuutta. Liséksi kohdeyrityksen kaytettavissa on

padomasijoittajan kotimainen ja kansainvéalinen yhteysverkko.
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Paaomasijoitukset tehdaan oman p&doman ehtoisesti, yleensa merkitsemalia
osakkeita osakepadaoman korotuksessa. Mygs vaihtovelkakirjalainat ja muut
lainat, sek& mezzanine- eli valirahoitusinstrumentit voivat tulla kysymykseen.
Valirahoituksessa riski ja tuotto-odotukset asettuvat oman paaoman ehtoisen
ja vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen valiin.

Paaomasijoittajien tekemien sijoitusten koot vaihtelevat yleensa 0,5 ja 10
Mmk:n valilla, mutta sijoitukset voivat olla huomattavasti suurempiakin. Paa-
omasijoittaja on kuitenkin lahes aina vahemmistosijoittaja yrityksessé.
Enemmiston yrityksesta omistaa yrittaja, tai omistus jakautuu useammalle

taholle siten, ettei kenellakaan yksin ole enemmistda.

Paaomasijoittajan tavoitteena on saada sijoittamilleen varoilleen riittéva tuot-
to. Tuotto-odotus maaraytyy sijoituksen riskin mukaan. Tuotto realisoituu
padomasijoittajan luopuessa yleensa noin 5-7 vuoden kuluttua omistusosuu-
destaan yrityksessa. Tuotto-odotuksen toteutuminen edellyttaa, etta yritys on
paassyt hyvalle ja kannattavalle kasvu-uralle ja kohdeyrityksen arvo on ke-
hittynyt odotusten mukaisesti. ( http://www.fvca.fi.)

Riskipadomalla on nelja toimijaa. Keskeisimpana toimijana on yrittdja, joka
tarvitsee rahoitusta muuten vaikean rahan alueella yhteiskunnan rahan jat-
keeksi. Toisena toimijana on yksityinen sijoittaja, joka haluaa paagomalleen
korkean tuoton. Kolmantena toimijana on investointipankki, joka tarvitsee yri-
tyksid myytavaksi julkisen rahan piiriin tai suuremmille yrityksille. Neljantena
toimijana on riskikapitalisti, joka tekee rahaa hallinnoimalla tuottoisat, mutta
"vaikean rahan” piirissa olevat yritykset.

Riskikapitalisti ei kuitenkaan ota harkitsemattomia riskeja; se viipyy yrityksen
mukana sen aikaa, etté ehtii saavuttamaan taloudelliset tavoitteensa, se
maksaa onnistuneelle johdolle korkeat palkat, jotta tulostavoitteet saavutet-
taisiin mahdollisimman nopeasti. N&in saatu voitto vapautuu uusiin tuottoisiin
haasteisiin. (Lipidinen, 2000, 256)




35

3.1.1 Riskipddomasijoittajien toiminta

Riskipddoma (Venture capital) on merkittava yritysten menestystekija. Pe-
rinteisesti on kuviteltu, etta, riskipddomalla aloitetaan yrityksia. Kuvitelma on
tyystin vaara. Riskipadoma tulee yritysten menestystekijéksi vasta silloin, kun
yritys on terve ja elinkelpoinen myés tulevaisuudessa. Riskipddoma rahoittaa
vain sellaisia yrityksia, joilla on tulevaisuutta, mutta eivét ole saaneet nor-
maaleja rahoittajia uskomaan tulevaisuuteensa. Usein pankeilla on
perinteisen laskentatoimen asiantuntijoita, mutta sangen harvoin bisneksen
ymmartéjia. Tassd mielessa pankit ja verotoimisto muistuttavat toisiaan. (Li-
pidinen. 2000. 258)

Riskisijoituksen kohde on paasaantoisesti sellainen yritys, joka on kehittanyt
ideansa innovaatioksi ja siité tuotteen/palvelun bisneksen viitekehyksessa,
vain markkinointi ontuu. Bob Zider (1998: Nov-Dec, 132) kuvaa Riskipaa-
oman kohde on paasaantoisesti sellainen yritys, joka on kehittanyt
riskipddomaa sijoitetun vain 6 prosenttia ($600 milj) Yhdysvaltain perusinno-
vaatioihin vuoden 1997 $10 miljardin kokonaisriskipadomasta. Tasta
kokonaisriskipddomasta noin $1 miljardi kaytettiin tutkimus- ja tuotekehitte-
lyyn. Suurin osa riskipadomasta sijoitettiin yhteiskunnan ja yhtiéiden
alkurahoittamien projektien jatkamiseen. Yhteiskunta panosti $63 ja yhtiot
$136 miljardia naitten projektien kehittdmiseen alkuvaiheessa vastaavana
aikana. Riskipddomalla on suuri merkitys innovaatioiden elinkaaren toisessa
vaiheessa, kun yritys alkaa innovaatioitaan kaupallistaa. Yli 80 prosenttia
panostetaan valmistukseen, markkinointiin ja myyntiin seka varmistamaan

taseen tasapaino (kiintedan omaisuuteen ja kayttépadomaan).

Toinen merkittava piirre (emt, 132) riskipadomalla on: se ei ole pitkén ajan-
jakson rahaa. Silla halutaan nimenomaan tehda rahaa innovaatioiden avulla.
Se laittaa yrityksen taseen kuntoon, tuotteet/ palvelut markkinoille ja infra-
struktuurin toimivaksi. Sen jalkeen silla rahastetaan joko myymalla yritys tai
viemalla se julkisen rahan piiriin.
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Riskipaaomaa sijoitetaan paasaantoisesti hyviin toimialoihin, eiké niink&én
hyviin ihmisiin tai ideoihin, jos toimialat ovat ylikilpailtuja. Tosin hyvét ihmiset
ja ideat ovat minimivaatimuksia. Siis toimialat ja siella potentiaaliset yritykset

erottelevat riskirahan saamista.

Ben Rosen (Bygrave 1997, 83), joka itse on riskikapitalisti maailmaan toiseksi
suurimman (Dellin jalkeen) PC-valmistajan Compag Computerin takana, pitéa

ylivoimaisesti tarkeimpana edellytyksena uuden alueen yrittéjyysjohtajuutta.

Turhaa toiveikkuutta on monellakin yrittajalla/yritystiimilla, koska tyypillinen
riskikapitalisti Peter Kellyn (1997, 45) mukaan sijoittaa vain kahteen tai kol-
meen tarjolla olevaan yritykseen.

3.1.2. Ideaaliyrittdgjin muotokuva

Tasséa kuvataan riskipdaoman kannalta houkuttelevaa yrittdjaa (Zider 1998:
Nov.-Dec, 132). ldeaaliyrittaja

- on pateva kiinnostuksen ydinalueella

- on kyvykas myynnin tai tekniikan alueella kohtuullisella todenn&kgisyy-
della

- on kunnioitusta herattava ja esiintymiskykyinen ulkopuolisille investoi-
jille
- tunnistaa nopeuden tarpeen IPO:n (initial public offering, pérssiinme-

non) maksuvalmiutta varten

- on hyvamaineinen ja pystyy antamaan referensseja osoittaakseen

patevyytensa ja osaamisensa
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ymmartaa tiimin merkityksen, jossa on moniammatillisuutta ja siksi na-
kee, etté riskejé on jaettava kaikille tiimissa tyéskentelee uutterasti
tavoitteen saavuttamiseksi, mutta silti on joustava

pystyy tulemaan toimeen investoijien kanssa

ymmaértad pddoman kustannukset ja tyypilliset sopimusrakenteet, eika
ole loukkaantuvaa tyyppia

on yrittdja, jota monet riskirahoittajat ovat lIahestyneet

on realistinen odotuksissaan prosesseista ja tulemista

3.1.3 Ideaali yritysjohtajan muotokuva

Riskipaaoma valitsee uudistuvat menestyksen toimialat ja sielld panostaa

edella kuvattuihin yrittajatyyppeihin, mutta my&s yritysten paikkajohtajiin.

Palkkajohtajilla tulee olla (emt., 138) seuraavia ominaisuuksia, jotta panosta-

minen heihin olisi mahdollisimman pieni riski ja tuotot mahdollisimman suuret:

lukuisa maara alaisia, jotka hallitsevat ammattinsa nopeasti kasvavalla

toimialalla

paallikkdjen sijoittuminen, toimitusjohtajuus, talousjohtajuus, tutkimus-
ja tuotekehitys, teknologia, tekniikka

kuinka henkiléiden taidot, maine ja kannusteet sopivat riski-investoijan

kuvioon

paallikéiden halukkuus ottaa riskeja
heidan kykynsa myyda itsedan
vankka bisnesnayttd

menestyksekas yleinen osakeanti (IPO= pérssiinmeno)
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3.1.4 ldeaali riskisijoittajan muotokuva

Monet yrittéjat tarpeettomasti pelkaavat yrityksensé joutuvan riskipagoman
hallintaan. Kaytannéssa lahes kaikilla yrittéjina on edessé se tosiasia, etta
yrityksen perustaja harvoin on se, joka vie yrityksensa julkisen rahan piiriin.

Se henkild, joka aloittaa yrityksen on myds harvoin sama, joka sen kasvattaa.
Yrittéjat tarvitsevat kipeasti riskipadomaa. Bob Zider (emt., 138-139) esittaa
muutamia keskeisid kysymyksia, joita yrittdjan on asetettava riskirahoittajalle. -

Nama ovat seuraavat:

- kuka riskisijoittajan henkilo tulee yrityksen hallitukseen ja mika asema

hanella on riskipddomayrityksessa?

kuinka monessa muussa hallituksessa riskipadomayritys on mukana?

- onko riskipaaomayritys koskaan listautunut ja rahoittanut omaa yritys-
taan menestyksekkaasti?

- mika on riskipadomayrityksen kaytannon tekninen tietdmys minun toi-

mialaltani?
- mika on riskipdaomayrityksen maine yrittajien keskuudessa,

- onko erotettu tai epdonnistunut?

3.1.5. Mitka tekijat ratkaisevat padomasijoittajan sijoituspdétéksen

Toimialojen tarkkailun, analysoinnin ja ennusteiden liséksi Daniel Muzyka ja
Sue Birley (1997, 80-81) antavat selkean jasentelyn ja listan niisté tekijoista,
joihin perustuu riskipddomasta ratkaiseminen.
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Heidan tutkimuksensa perustuu kéaytannén kenttakartoitukseen, jossa he ky-
syivat 70 riskikapitalistilta ratkaisujensa kriteereista. Vastaukset voitiin
ryhmitella seuraavaan seitseméan luokkaan:

1. Tuotemarkkina -tekijat (product-market factors)
- tuotteiden ja markkinoiden piirteet

- nakymat markkina-alueista, koosta, niiden kasvusta ja

vuodenaikavaihteluista
2. Strategia-kilbailu-tekijét (strategic-competitive factors)
- klassiset strategiset késitteet
- kilpailun dynaamisuus
- kilpailun luonne ja taso
- toimittajien ja jakelun vahvuudet
- kyky estéaa muita tulemasta markkinoille (post-entry barriers)
3. Johtotiimitekijat (management team factors)
- johtajuuskyvykkyys
- yrittdjyyden naytot
- tiiminvetamisnaytot
4. Johtamisen patevyystekijat (management competence factors)
- organisatoriset ja hallinnolliset kyvyt
- markkinointi-, myynti- ja tuotanto-osaaminen
5. Taloudelliset tekijat (finacial factors)
- kannattavuusrajan (break-even) saavuttaminen

- padomantuotto-odotusten nakymat
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6. Rahoitustekijat (fund faetors)
- pitaytya sijoittajilleen ilmoitetuissa rajoissa

- lahteekd mukaan perusteilla oleviin, aloittaviin, nuoruusvalheessa
oleviin, henkiléstdon ostamiin (mangement-buyouts)?

7. Sopimustekijat (deal factors)
- lahteekd mukaan heti?

- tuleeko mukaan myShemman kasvun vaiheeseen?

3.1.6 Pddaomasijoittamisen kehitys Suomessa

Paaomasijoitukset lisdantyivat vime vuonna 38 prosenttia edelliseen vuoteen
verrattuna. Viime vuonna julkisesti noteeraamattomiin yrityksiin sijoitettiin 2,4
miljardia markkaa, kun vuonna 1999 maara oli 1,7 miljardia markkaa. Paa-
omasijoittaminen on kasvanut kymmenessé vuodesta n. 150 miljoonan
markan vuosisijoitusmaarasta viime vuoden 2,4 miljardiin markkaan. Voi-
makkaimmin sijoitusten maara on kasvanut yhdeksankymmentaluvun

puolivalin jalkeen.

Paiaomasijoittajat tekivat viime vuonna kaikkiaan 420 sijoitusta 350 eri yrityk-
seen. Ensisijoituksia naista oli 267 ja jatkosijoituksia aiempiin kohdeyrityksiin
oli 153. Investointitahti hidastui jonkin verran vuoden loppupuolella. Vuoden
alkupuoliskolla sijoituksia tehtiin 1,4 miljardia markkaa, loppupuolella maara

vaheni miljardiin markkaan.

Suomen paaomasijoitusyhdistyksen mukaan sijoittajat hallinnoivat vime vuo-
den paattyessa 13,6 miljardia markkaa, mika on 14 prosenttia enemman kuin

aikaisemmin.

Paaomasijoittajat irtautuivat ennakkotietojen mukaan viime vuonna osittain tai

kokonaan 130 sijoituksesta. Vuotta aikaisemmin sijoituksia realisoitiin 109.
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Paaomasijoitusyhdistys pitaa irtautumisten lisdéntymistd merkkind suomalai-

sen padomasijoitustoiminnan kypsymisesta. (Kauppalehti, STT 5.2.2001)

3.2 Paaomasijoittamiseen liittyvia kiasitteita

Management-buy-out (MBO) on tilanne, jossa yrityksen toimiva johto ostaa
merkittavan osan yrityksesta osake- tai liketoimintakaupalla. Yksi MBO- jar-
jestelyihin johtavé tekija on esimerkiksi suuryritysten halu keskittya
strategisesti tarkeisiin toimialueisiinsa ja myyda pois osa nykyisesta liiketoi-
minnastaan.

Management-buy-in (MBI) tarkoittaa tilannetta, jossa ulkopuolinen ryhma liik-
keenjohtajia ostaa yrityksen osakkeita tai liiketoiminnan ja samalla ottaa

yrittdjavastuun.

Teollinen yritysosto (industrial-buy-out) on tilanne, jossa yritys ostaa toisen
yrityksen tai useampi kilpailija paattaa yhdistaa toimintansa uudeksi yhtidksi.

Sijoittajien tekema yritysosto (financial-buy-out) on vastaava tilanne, jossa

ostajana toimii sijoittajaryhma. (http://www.capman.fi/rahoitus.html)

3.2.1 Vélirahoitus

Vilirahoitusinstrumentit eivat ole selkeéasti omaa eivétka vierasta padomaa
vaan ne sisaltavat piirteitd molemmista. Erilaiset valirahoitusinstrumentit ku-
ten esimerkiksi optio- ja vaihtovelkakirjalainat seka padomalainat voivat olla
yrityksen kannalta houkuttelevia, mikali niiden avulla pystytaan hyddynta-
maan sekd oman etta vieraan pddoman hyvat puolet. Yhtena esimerkkind
voidaan mainita tilanne, jossa velkainen yritys tarvitsee rahoitusta, mutta yri-

tyksen omistajat eivat halua luopua aanivallasta. Valirahoitusinstrumenttien
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avulla yritys voi hankkia uutta pa&omaa ilman vakuuksia silld lisaehdolla, etta
yritys maksaa lainantajille korkoa tuloksen mukaan. Tavallisestihan lainan-
antajille ei tarvitse milloinkaan maksaa enemp#4 kuin miké on lainan sovittu
korko. Valirahoitusinstrumentti kuten esimerkiksi pa&omalaina saatetaan li-
saksi lukea omaksi padomaksi, minka ansiosta yrityksen omavaraisuusaste
ei heikkene vaan painvastoin paranee. Vilirahoitusinstrumentit ovat viime
aikoina kiinnostaneet yrityksia ja padomasijoittajia. (Kasanen, ym., 1996. 178)

3.2.2 Optiolaina

Optiolaina on yrityksen liikkeelle laskema laina, jossa sijoittaja saa velkakirjan
mukana yhden tai useamman optiotodistuksen. T&lla optiotodistuksella si-
joittaja saa mahdollisuuden ostaa yrityksen osakkeita jollakin etukateen
maaratylla hinnalla. Optiolainaan liittyvé velkakirja on yleensé ns. bullet-laina,
joka maksetaan takaisin yhdessé erassa laina-ajan lopussa. Lainaosuudelle
maksetaan yleensa selvasti markkinakorkoja alhaisempaa korkoa, mutta si-
joittajalla on mahdollisuus hyétyé yrityksen osakekurssin noususta. Mikali
osakekurssi nousee yli optiotodistuksen merkintahinnan, kannattaa sijoittajan
toteuttaa myos optionsa ja tulla yritykseen osakkeenomistajaksi. N&in optio-
laina on tyypillinen valirahoitusinstrumentti, johon liittyy seké oman etta

vieraan pagoman elementteja. (Kasanen, ym., 1996. 179)

3.2.3 Vaihtovelkakirjalaina

Vaihtovelkakirjalaina (vvk-laina) on yrityksen sijoittajia varten liikkeelle laske-
ma velkakirja, joka voidaan vaihtaa yrityksen osakkeisiin. Vaihdossa velkoja

luopuu velallisen oikeuksista ja muuttuu yhtién osakkeenomistajaksi. Optio-

lainasta vvk-laina eroaa sikéli, etté optio- ja lainaosuuksia ei voi irrottaa
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erilleen. Vaihtovelkakirjalainoilla kdydaan kauppaa jalkimarkkinoilla kuten
milla tahansa velkakirjoilla. (Kasanen, ym., 1996. 179)

Vaihtovelkakirja- ja optiolainojen tuotto-odotus ja riskisyys riippuvat taysin nii-
den vaihtosuhteista eli siitad, montako osaketta optiotodistuksilla tai
vaihtovelkakirjalla sijoittaja saa ja mihin hintaan. Normaalisti namékin instru-

mentit sijoittuvat oman ja vieraan pddoman vélimaastoon.

3.2.4 Pddomalaina

Paiomalaina voi olla omaan padomaan rinnastettava rahoitusmuoto, silla
lainalle voidaan maksaa korkoa ja pddomaa takaisin vain, mikéli yhti6lle jaa
taysi kate sidotulle omalle paaomalle. Korkoa tai muuta hyvitysta voidaan
maksaa vain, mikali siihen kaytettdva maara voidaan kayttaa voitonjakoon
viimeksi paattyneell3 tilikaudella. Yhtio ei saa antaa vakuutta lainan padoman
tai koron maksamisesta. Paaomalaina ei kuitenkaan ole perinteistd omaa
pasdomaa, silla lainaan ei liity esimerkiksi danioikeutta. Yhtion purkautuessa
tai konkurssissa padomalainan haltijalla on kaikkia muita velkojia huonompi

oikeus yhtién varoihin. (Kasanen, ym., 1996. 179)

3.2.5 Etuosake

Uuden osakeyhtitlain mukaan osakeyhtid voi laskea likkeelle mygs danival-
lattomia etuosakkeita, jotka vastaavat ulkomailla laajasti kaytéssé olevaa ns.
preferred stock -kasitetta. Etuosake on laillisesti omaan padomaan kuuluva
instrumentti, joka taloudelliselta luonteeltaan muistuttaa enemmaén velkara-
hoitusta kuin perinteistd oman pa&oman ehtoista kantaosaketta. Uudet
etuosakkeet poikkeavat siis nykyisin joissakin yrityksissé kéytdssa olevista

etuoikeutetuista osakkeista, silla ne ovat selvasti omaa pddomaa. Etuosak-
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keelle maksetaan kiinteda tuottoa osinkojen muodossa kuten lainoillekin kor-
koa. Ero velkaan on siing, ettd osingon maksamatta jattdminen ei aiheuta
sopimusoikeudellisia seuraamuksia. Toinen ero velkaan on, etta etuosak-
keelle ei voida maksaa osinkoa ellei yhti6lla ole vapaata omaa padomaa.
Mikali yritys ei kykene maksamaan osinkoa jonakin vuonna, on osinko mak-
settava seuraavana tai seuraavina vuosina. Yhtién on maksettava
osakeyhtidlain mukaisille etuosakkeille kertyneet kumulatiiviset osingot ennen

tavallisten kantaosakkeiden osinkoja. (Kasanen, ym., 1996. 180)

Vilirahoitusinstrumenttien kustannukset riippuvat siita, miten riskisiksi sijoit-
tajat ne arvioivat. Yleisesti kustannukset ovat alhaisemmat kuin
osakepadoman, mutta korkeammat kuin riskiton korko. Riskitén korko voi
olla esimerkiksi valtion obligaation tuotto. Riskittomyys tassa tarkoittaa sita,
etta sijoittaja voi olla hyvin varma siita, etta valtio suorittaa korkomaksut ja
maksaa pddoman takaisin laina-ajan lopussa. Tavallisiin yrityslainoihin kuten
esimerkiksi yritysten joukkovelkakirjalainoihin liittyy suurempi luottoriski, mutta
tavallinen yrityksen luotonantaja on kuitenkin paremmassa asemassa kuin
esimerkiksi padomalainaan sijoittanut. Etuosakkeisiin liittyy puolestaan viela-
kin suurempi riski tulevista osingoista, mika kuitenkin on pienempi kuin
tavallisen kantaosakkeen omistajan riski. (Kasanen, ym., 1996. 180)

3.3 Pddomasijoittajan sisdantulo ja irtautuminen kohdeyrityksesta
Sisaantulo

Riskipdaaoma on erittdin harkitsevaa pddomaa. Se tarkkailee yrittajien pon-
nisteluja ja panostuksia, tekee analyyseja ja peilaa niita toimialan tuleviin
mahdollisuuksiin.

Riskipadaoma kayttaytyy kuin makihyppaaja ponnistuksessa. Jos ponnistaa

liilan aikaisin tai my6haan, niin hyppy epaonnistuu. Samoin riskipddoma etsii
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tasan tasmalleen oikean hetken panostaa. Panostukseen kuten ponnistuk-
seenkin liittyvat olosuhteet, vauhdin méaara, lentoradat ja yritysten kohdalla
toimialan ja yrityksen kasvun nopeus ja elinkaaren vaihe. Kuitenkin ponnis-
tukset nayttavat voittajilla ja havigjilla suhteellisen identtisina. (Lipidinen,
2000. 261)

Yli 80 prosenttia riskipadomasta sijoitetaan yrityksen toiseen kehitysvaihee-
seen (nuoruusvaihe). Tassa kiihtyvan kasvun vaiheessa on merkittéava riski.
Seka menestyvat étté epaonnistuvat yritykset nayttavat samanlaisilta. Sijoi-
tuksen ajoituksen suunnittelussa puhutaan ns. S-mallista. S-mallin (Seven
"S" model) kehittivat McKinsey'sséa tyoskennelleet Richard Pascale, Tom
Peters ja Robert Waterman (Kennedy 1991, 171). Yritys siirtyy toiminnan al-
kuvaiheen jalkeen nousuvaiheeseen. Talldin riskisijoittajan on oikea aika
tehda sijoitus, ennen kun eritys ehtii ns. kypsyysvaiheeseensa. TallGin tuotto-
odotukset ovat korkeimmat. Téman S-kayran keskivaiheen riskisijoittajan
suurin mielenkiinto keskittyy yrityksen johtamisjarjestelméan. Pystyykd yritys
entisella johdolla takaamaan hairiéttéman tuotannon, kun markkinoiden imu
on kiihtyvalla vauhdilla kasvava? Téassa tilanteessa ratkaisevaksi tekijéksi
nousee yrityksen johto. Tarkoituksena on mitata yrityksen toiminnan laatua.
Tarkastelussa seitseman faktoria jaetaan kovien ja pehmeiden tekijéiden
ryhmaan. Kovat tekijat ovat: strategia, rakenne ja jarjestelma. Pehmeét teki-
jat ovat: tyyli, yhteiset arvot, osaaminen ja henkildsté.

Kéasitykseni mukaan ratkaiseviksi tekijoiksi nousevat toimialan imu, toiseksi
yrityksen johtaminen ja kolmanneksi innovaation kantavuus. Jos toimiala on

kilpailtu, niin riskirahan saaminen vaikeutuu.
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Tuotto-odotukset

Jos riskipddoma rahoittaa alkavaa yritysta, niin se odottaa (Zider 1998.,135)
saavansa kymmenkertaisen padomatuoton viiden vuoden aikana. Riskip&a-
oma on kallista. Tama merkitsee 58 prosentin vuosittaista korkoa pdédomalle,
jota ei voi maksaa takaisin ja nain valttaa padomakustannuksia.

Bob Ziderin (1998., 135-136) mukaan riskipddoma tarvitsee nédin korkeat
odotukset paastakseen todellisuudessa yli 20 prosentin padomatuottoon.
Tama johtuu siita, ettd keskimaarin hyvat suunnitelmat, hyvat ihmiset ja hyvat
bisnekset onnistuvat todellisuudessa vain kymmenprosenttisesti.

Odotusten realisointi on suorassa yhteydessa yrityksen arvonnousuun, miké
taas on seurausta bisneksen onnistumisesta. Riskipadomaan investoijat ja-
kavat voitosta yleensa 70-80 prosenttia ja riskipadomalle jaa 20-30
prosenttia.

Sen lisaksi riskikapitalisti maksaa sijoittajien palkat ja operaatiokulut sopi-
muksen mukaan seitsemasta kymmeneen vuoteen. Riskikapitalistin on
onnistuttava kohdeyrityksenséa kanssa jatkaakseen liikketoimintaansa. Muus-

sa tapauksessa sen paaomat ehtyvét ja toiminta loppuu.

Yrityksen arvonnousun tulee olla yli 40 prosenttia, jotta sijoittaja saisi viidessa
vuodessa sijoittamansa padoman takaisin. Jos paddomatuotto kohdeyrityk-
sessa on vuosittain viiden vuoden aikana 50 prosenttia, niin sijoittajan
padoman tuotto nousee 35 prosenttiin. Todellisuudessa on paésty kuitenkin
25-30 prosentin tavoitetasolle. The National Venture Capital Associationin
(1998: Nov-Dec, 70) mukaan Yhdysvaltojen riskipddoman vuoden 1997
tuotto oli 29.5 prosenttia.
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Paaomasijoittajan "ikuinen” ongelma on irtaantuminen sijo'ituksesta niin, etta
paastaan lahelle todellista markkinahintaa. Yrittéjaprofessori Arto Lahti (1998,
93) kirjassaan Kannattaako Suomessa yrittda, jakaa padaomasijoittajan ir-
taantumisen kohdeyrityksesta kolmeen paavaihtoehtoon. 1. Yritys ostaa
sijoituksen takaisin. Mallin etuna on yksinkertaisuus. Haittana on se, etta
kohdeyritys ottaa vastuulleen sijoituksella luodun lisdarvon kapitalisoinnin,
johon silla ei ole osaamista. 2. Ulkopuolinen taho ostaa sijoituksen. Etuna on
se, etta sijoituksen kapitalisointi voidaan hoitaa ostajan yleensa vahvan kas-
san avulla. Haittana on monimutkaiset hallinnolliset ongelmat kohteen ja
ostajan valilla. 3. Sijoituskohde listataan julkisesti. Etuna on se, ett4 sijoituk-
sesta saadaan taysi markkinahinta, tietysti valitusta markkinapaikasta
riippuen. Haittana on listautumisprosessin vaatima pitka aika ja korkeat kus-

tannukset.

3.4 ’Isdinmaallista rahaa” on olemassa

"Isdnmaallinen raha” on tdsséa yhteydessa sellaisia sijoituksia, joita tehtdaessa
on ensisijaisesti otettu huomioon paikallisen ja alueen yritystoiminnan tarpeet
ja sita kautta pyritty edistamaan myds tyéllisyyden kehittymista.

Seutukunnallamme on toteutettu useiden uusien yritysten alueellisia osake-
anteja ja tdman kokemuksen pohjalta voi todeta, ettd tamantapaista
kotiseuturakkautta on kosolti olemassa. Téllaisia esimerkkiyrityksia ovat mm.
Jylhén Saha Oy, Kauhavan Yhteisyritys Oy, Botnia Grain Oy, Pohjolan Oljy ja
Rouhe Oy, Kestopalkki LPJ Oy ja Maanhonka Oy. Onnistunut osakeantijar-
jestely tietenkin edellyttda hyvaa markkinointia ja tiedottamista. Samoin
hankkeen taakse on saatava uskottavat vetajat ja esim. tunnettuja ja arvos-
tettuja puuhamiehia, jotka kannattavat hanketta ja panevat itsensa peliin
myds hankkeen markkinoinnissa. Tyo kylla tuottaa tuloksia; kaikissa edella
mainituissa tapauksissa ovat tarvittavat osakemerkitsijat I6ytyneet ja pienilta-
kin paikkakunnilla on saatu kootuksi merkittévia sijoitusmaaria. Edelld
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sanottuihin yhtidihin kerattiin yhteensa osakeanneilla paikallista rahaa n. 15
Mmk ja sijoittajien lukumaara oli yhteensa lahes 1000 kappaletta.

Mita todennakéisimmin tallaisen sijoitustoiminnan esteena on alueellisten yh-
tididen osakkeiden puutteelliset jalkimarkkinat. Tavallisesti kauppoja kaydaan
vain satunnaisesti suoraan myyjan ja ostajan kesken. On néhtévissa selked
tarve alueelliselle "porssille”, joka ottaisi alueellisten yhtididen osakkeet ja
mahdolliset muut arvopaperit aktiivisen markkinoinnin kohteeksi ja nain osak-
keille syntyisi markkinoilla my&s noteeraus. Osakkeiden vélittdminen on
luvanvaraista toimintaa ja edellyttda kohtuullisen varallisuusmassan ja am-
mattitaidon saamista toiminnan taakse. Tama kynnys ei kuitenkaan ole niin
korkealla, etteiké naitad vaatimuksia pystyttaisi tayttaméaan. Tallaisen toimin-
nan puuttuessa, olemme yllapitaneet KMV-Kehitys Oy:n kotisivuilla www.kmv-
kehitys.fi muutaman yhtidn osakkeista kontaktipalstaa, jolla ostajat ja myyjat
voivat tavoittaa toisensa. Tadmén kontaktisivun kautta tapahtuneet yhteyden-
otot ovat osaltaan todistaneet jalkimarkkinoiden tarpeellisuuden.

Myds Arto Lahti (1998, 95) toteaa yrittaja Arto Tuomisen suulla, etta paikalli-
sille osakkeenvaihtopaikoille on sosiaalinen tilaus. Lisdksi han toteaa:
"Kansallinen tehtava on luoda toimivat markkinat pk-yritysten osakkeille iiman

listautumisvelvoitteita.”

3.5 Kritiikkia padomasijoittajista

Usein paaomasijoittajat hakevat vain ns. kultajyvia. Yrityksia, joilla on erin-
omainen uuden teknologian idea ja joiden toimintaan sisaltyy uutuusarvoa ja
niilla on tasta syysta lyhyella aikavalilla suuret spekulatiiviset odotukset. Yh-
tio voi nain synnyttaa isot voitot usein hyvinkin lyhyelld sijoitusajalla.
Kriittisesti suhtautuvien mielesta perinteisempi toimiala ei niink&an kiinnosta
padomasijoittajia. Alueellinen nakékulma on myds painava; kasvukeskusten
ulkopuolella toimivat yritykset eivat myoskaan ole kiinnostavia. Usein p&aa-

omasijoittajan asettamat ehdot ja kontrolli yrityksen toiminnalle ovat myds
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melko kovat. Padomasijoittajan tuoma uusi yrityskulttuuri voi myés olla outo ja
muuttaa liiaksi yrityksen toimintoja ja usein myds aiheuttaa uusia huomattavia

kustannuksia.

Pazomasijoitus muistuttaa yrityskauppaa. Tahan siséltyvat myyjan kannalta
huomattavat vastuut mm. padomasijoitusta tehtédessé annetuista oikeista ja
riittavista tiedoista. Yrityksen tilinpaatoksen tulee siséltaa kaikki kirjanpitolain,
kirjanpitoasetuksen, osakeyhtitlain ja kirjanpitolautakunnan ohjeiden mukai-
set tiedot. Samoin tulee olla liiketoimintasuunnitelma ja budjetti. Usein
pienten yhtididen informaatiossa on nailta osin puutteita. Puutteellisten tai
virheellisten tietojen antamisesta voi seurata ikavia vastuutilanteita. Lahto-
kohtaisesti myyja vastaa siita, ettei kaupan kohteessa ole sellaisia kaupan
kohteen arvoa vadhentévid ominaisuuksia, joita ostaja ei kohtuudella voisi hy-

véksya (Blomquist, Blummé & Simola, 1997 17).

Arto Lahti (1998, 92) kritisoi Suomen padomasijoittajien olevan liian
"herraskaisia”. Han vertaa Suomen ammattimaisten padaomasijoittajien toi-
mintaa vastaavaan toimintaa Yhdysvalloissa. Hdnen mukaansa
Yhdysvalloissa pddomasijoittajat rahoittavat ensisijaisesti kdynnistyvia ja kas-
vavia yrityksié, kun taas Suomessa riskirahoitus kohdistuu ensisijaisesti
keskisuuriin ja kansainvalistyviin yrityksiin. Lisdksi Yhdysvalloissa padomasi-
joittaja ulosmittaa sijoituksensa tuoton markkinoiden kautta, jolloin yritys voi
kayttaa vapaan kassavirtansa liikketoimintansa kehittdmiseen. Suomessa
puolestaan padomasijoittaja joutuu liian usein realisoimaan sijoituksensa si-
joituskohteena olevan yrityksen vapaan kassavirran kautta. Lopuksi Arto Lahti
vaittaa Yhdysvalloissa padomasijoittajan fuovan ensin henkilokohtaisen luot-
tamus- konsulttisuhteen ja realisoivan vasta sen jalkeen sijoituksen, kun taas
Suomessa padomasijoittajat tarjoavat suoraan osakesijoitusta, johon liittyy

voimakas hallitustydskentelyn kautta syntyva kontrolli.
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4 KYSELYTUTKIMUKSEN TULOKSET

Teoria osassa esitetaan tekijoita joita pidetaan tarkeana arvioitaessa yrityk-
sen menestymisen edellytyksia ja toisaalta riskitekijoitéa jotka saattavat olla
menestymisen esteend. Yksi kyselylomakkeen tavoite oli mitata mielipiteita
joita yksittéiset sijoittavat pitivat menestystekijoina ja toisaalta riskitekijoina.
Tarkea tavoite oli tietenkin selvittaa sijoitushalukkuus Kestopalkki LPJ Oy:hyn
ja muihin vastaaviin yrityshankkeisiin, seka pidetaankd osakkeiden jalkimark-
kinoiden kehittymista tarpeellisena. Kiinnostava tutkimuskohde oli myés
yksittéisten sijoittajien halukkuus sijoittaa varojaan alueellisen kehitysyhtion.
Lomakkeen suunnittelussa ja siina esitetyissa kysymyksissd on huomioitu
teoreettisessa lahdeaineistossakin esitetyt normivaatimukset, mm. osakeyh-
tiélaki ja Rahoitustarkastuksen osakeantiesitettd koskevat maaraykset.

Kyselytutkimukseen vastauksia palautui 283 kpl. Vastausprosentti kyselytut-
kimuksessa oli noin 14. Purkutydn yhteydessé havaittiin, etta suurin osa
vastanneista oli tietoisia Kestopalkki LPJ Oy:sta sijoituskohteena. Vaikultti
silta, etta jos vastaaja ei tuntenut, tai ollut kiinnostunut sijoituskohteesta, han
jatti vastaamatta. Kyselyyn oli suhtauduttu asiallisesti. Hyvana esimerkkina
voidaan mainita, ettd suurimmassa osassa vastauksista avoimiin kysymyksiin

oli vastattu antaumuksella.

Saadut kyselytutkimuksen tulokset syétettiin SPSS tilasto-ohjelmaan havain-
tomatriisiksi. Havaintomatriisin avulla ja tietoja ristiintaulukoimalla saatiin
runsaasti mielenkiintoista tietoa vastaajien mielipiteista ja mielipiteiden eroista
vastaajaprofiilitaan erityyppisten ryhmien kesken. Téssé kappaleessa esite-
taan kuitenkin vain sellaiset tekijat, jotka ovat olennaisia tutkimuksen

tavoitteita silmalla pitaen.
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4.1 Vastaajaprofiilit
Kysymykset 1.1 - 1.9.

Vastaajista 69 prosenttia oli miehia ja 31 prosenttia naisia. Suurin osa vas-
taajista oli 40-49-vuotiaita. Vastaajista noin 37 prosentilla oli keskiasteen
ammatillinen koulutustausta. Vastaajista noin 40 prosentilla oli taustanaan

kansakoulu, ammattikoulu tai peruskouiu.

Vastaajien ikdjakauma

alle20 20-29 30-39 4049 yli 50
wotta wotta wotta wotta wotta

Prosenttia vastaajista

Kuva 1. Vastaajien ikdjakauma

Vastaajista suurin osa eli noin 46 prosenttia tydskentelee palveluammateissa.
Heista noin 56 prosenttia oli kotoisin Kauhavalta, Alahdrmasta tai Yiihdrmas-
ta. Kortesjarvelta vastaajia oli noin 37 prosenttia. Vastaajista noin 40
prosenttia toimi yrittdjana. Tulot olivat hyvin tasaisesti jakautuneet, kuitenkin
suurimmaksi ryhmaksi muodostui 171 000 - 250 000 markkaa vuodessa an-
saitsevat. 14 prosentilla vastaajista kotitalouden bruttotulot olivat yli 351 000

markkaa/vuosi.
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Vastaajien ammattijakauma

Prosenntia vastaajista
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Kuva 2. Vastaajien ammattijakauma

15 prosenttia vastaajista oli kunnanvaltuuston tai -hallituksen jasenia. Vas-
taajista 9 prosenttia oli Kestopalkki LPJ Oy:n osakkeenomistajia tai sen
hallituksen jasenia. 75 prosenttia vastaajista ei kuulunut kumpaankaan edella
mainittuun ryhmaan. Noin 45 prosenttia vastaajista ei omistanut arvopape-
reita ja noin 38 prosenttia omisti arvopapereita, mutta ei ollut tehnyt
arvopapereilla kauppaa viime aikoina. Vain noin 18 prosenttia vastaajista teki

aktiivisesti kauppaa arvopapereilla.

4.2 Mielipiteet riskisijoittamisesta.

Kyselylomake 2.

Kyselylomakkeen ensimmaéisessa osassa kysyttiin riskipdédomarahoitukseen
littyvia asioita. Ensimmaisen osan muodostivat kysymykset 1.1. - 1.12.

Naista kysymyksista yksi oli avoin.

Kysymys 1.1. Yli 60 prosenttia vastaajista piti riskipddoman keraamista osa-
kemerkintdjen muodossa kéyttokelpoisena vaihtoehtona. Kuitenkin noin 30
prosenttia vastaajista piti sité soveltuvana vain harvoissa tapauksissa.




53

Mielipiteet
riskipdadomarahoituksesta
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Kuva 3. Mielipiteet riskipddomarahoituksesta

Ristiintaulukoidessa tuiotasoa ja mielipidetta riskipddoman kayttékelpoisuu-
desta kavi ilmi, etta tulotaso ei vaikuttanut mielipiteisiin. Tuloksissa oli vain
pienia eroja tuloluokkien valilla. Minkaan tuloryhman mielipiteet eivat poiken-

neet yleisesta mielipiteesta riskipadomaan.

Kysymykset 1.2. ja 1.3: Yli puolet vastaajista oli valmiita tekem&an pienen
osakemerkinnan huolimatta siita, sijaitsiko yritys omassa kunnassa vai seutu-
kunnassa. Vastauksista ilmeni kuitenkin, ettd omaan kuntaan sijoittaminen
kiinnosti huomattavasti enemman. 33 prosenttia vastaajista ei merkitsisi
seutukunnan yritysten osakkeita. Vastaava luku omassa kunnassa oli noin

13 prosenttia.

Ristiintaulukoidessa kotipaikan sijaintia ja sijoitusmielenkiintoa omaan kun-
taan sek seutukuntaan kavi ilmi, etta jarviseutulaisten, entisten
kortesjarvelaisten ja muiden kuntien asukkaiden vastauksia ei voitu luotetta-

vasti tulkita, koska vastauksia oli lilan vahan.

Vertailtaessa kortesjarveldisten ja kauhavalaisten mielipiteité todettiin, etta
kortesjarvelaisista 60 prosenttia oli valmiita tekem&an pienen osakemerkin-

n&n oman kunnan yrityksiin. Vastaava prosentti Kauhavalla oli noin 50.
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Kuitenkin kauhavalaiset olivat luottavaisempia merkitseméaan osakkeita ja
ottamaan harkittuja riskejéd omassa kunnassa (kts. liite 2). Ristiintaulukoin-
nista huomattiin selvasti, etta kortesjarvelaiset eivat olleet yhta innokkaita
sijoittamaan seutukunnan yrityksiin kuin oman kunnan yrityksiin. Kauhavalai-
set olivat myétamielisempia sijoittamaan oman kunnan ulkopuolelle, siis
seutukuntaan.

Kysymys 1.4. Mieluisimpana sijoituskohteena pidettiin kiinteistdja ja osake-
huoneistoja. Selvasti pienimmaksi ryhmaksi jai paikalliset pienyritykset. Vain
10 prosenttia vastaajista piti paikallisia sijoituskohteita ensisijaisena sijoitus-
kohteenaan.

Mieluisin sijoituskohde
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Kuva 4. Mieluisin sijoituskohde

Kysymys 1.5, suorasijoitus vai sijoitus hyvin toteutetun sijoitusyhtién kautta?
Vastauksista kavi ilmi, etta suora itse tehty sijoitustapa oli kiinnostavin. Toi-
saalta kysymyksen kaikki muut vastausvaihtoehdot tukevat eri painotuksilla
sijoitustapaa, joka tapahtuu sijoitusyhtion valityksella. Tuloksesta voi tehdéa
johtopaatelman, etta alueellinen hyvin hoidettu sijoitusyhtié on yhté kiinnosta-
va sijoitustapa, kuin suoraan tapahtuva sijoitus.
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Sijoitustavat
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Kuva 5. Sijoitustavat

Erityisesti maatalouden piirissa tydskennelleet olisivat mieluiten sijoittaneet
hyvin toteutetun sijoitusyhtién kautta. Palveluammatissa tydskentelevét olivat
taas selvasti enemman kiinnostuneita sijoittamaan itse. Kyseinen hajonta

selvisi ristiintaulukoitaessa ammattia ja sijoitusvaihtoehtoa.

Kysymys 1.6. Noin puolet vastaaijista piti tarkedna sita, etta pieni maara
osakkeita vaihtaisi jatkuvasti omistajaa ts. heidan kantansa oli, ettad osakkeille
pitaisi syntya toimivat jalkimarkkinat. Taman liséksi 30 prosenttia vastaajista
uskoi, ettd osakkeista voisi tulla jopa merkittdva vaihdannan kohde. 20 pro-
senttia vastaajista ajatteli kuitenkin, etta jalkimarkkinoilla ei ole merkitysta.
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Kuva 6. Osakkeiden jalkimarkkinoiden tarve
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Kysymys 1.7. Tiedusteltaessa mielipiteita siita, olisivatko vastaajat valmiita
hyvaksymaan valityspalkkiot, jos valittaja jarjestaisi osakkeiden ostajille ja
myyjille mahdollisuuden tehda kauppoja, 74 prosenttia vastaajista oli valmiita
maksamaan kohtuullisen palkkion. Vain 26 prosenttia vastaajista ei ollut
valmiita maksamaan valityspalkkiota.

Maksaisitko vilityspalkkion
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Kuva 7. Maksaisitko vélityspalkkion

Kysymys 1.8. Suuri osa vastaajista oli vaimiita sijoittamaan 1.000 — 5.000 mk.
Vain noin 10 prosenttia ei olisi sijoittanut ollenkaan. Ristiintaulukoinnista kévi
ilmi, ettd mita suuremmat kotitalouden bruttotulot olivat niin sitd enemman
oltiin valmiita sijoittamaan. Kuitenkin kaikissa tuloluokissa mieluisin sijoitus-
mé&ara 16ytyi 1.000 mk:n ja 5.000 mk:n valilla. Verrattaessa taustamuuttujista
ammattia sijoituksen maaraan, ei eroja l6ytynyt ammattiryhmien kesken.

Sijoituksen maara

Prosenttia vastaajista
N
o
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Kuva 8. Sijoituksen maara
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Tulokset kysymyksistad 1.9. - 1.12,

Kysymys 1.9. Mita tekijoita pidatte tarkeina tehdessanne paatdksen sijoittaa
varoja osakepddomana paikalliseen yrityshankkeeseen? Kysymys koostui
kahdestatoista eri vaittamasta, joiden painoarvoa vastaajien piti arvioida.
Viittamissa kysyttiin, mita tekijéitéa vastaajat pitivat téfkeiné sijoituspaatosta
tehdessaan. Joka vaittamassa oli kuusi vaihtoehtoa, joista yksi oli; "ei osaa
sanoa”. Vaittédmiin vastattiin tasmallisesti, joten "ei osaa sanoa" vaihtoehtoa
kaytettiin hyvin vahan. Kaiken kaikkiaan jokaista vaittdamaa pidettiin huomat-
tavan tarkedna. Vastausten keskihajonta oli keskitasoa. Suurin painoarvo
tuli vaittamille: "luottamus tuotteen kysyntaan ja luottamus toimivaan yritys-
johtoon”. Vahiten sijoituspaatdkseen vaikuttavia tekijoita olivat: "osinkojen
odotus ja luottamus osakkeen arvon nousuun”. Naissa kahdessa vaittamas-
sé oli myds keskihajonta suurin ts. ne jakoivat mielipiteita eniten. (kts. Liite
3).

Kysymys 1.10. Mitka ovat mielestanne riskisijoittamisen esteita. (kts. Liite 3).
Kysymys koostui vaittamista, joita oli kaiken kaikkiaan neljatoista, joista yksi
oli avoin. Vaittamien avulla selvitettiin, mitka olivat vastaajien mielesta riski-
sijoittamisen esteitd. Vaittamissa oli viisi vaihtoehtoa, joista yksi oli "ei osaa
sanoa”. Vastaajilta kysyttiin olivatko he vaittdmien kanssa samaa mielté vai
eri mielta. Myds tédhan kysymykseen vastattiin erittdin tdsmallisesti. Kaikissa
vaittamissa vastausten keskiarvot jaivat tasaisesti daripaiden vélille. Suurim-
pina esteina pidettiin kunnollisten liikkeideoiden puutetta ja liian vahaisia
varoja kaytettavaksi sijoittamiseen. Pienimpana esteend pidettiin ammattitai-
dotonta taloushallintoa. Eniten mielipiteita jakoi vaittdma "esteené kateus".
Vaittamista yksi oli jatetty avoimeksi, johon tuli jonkin verran vastauksia. Na-
ma vastaukset hajosivat kuitenkin aika laajalle alalle, joten niista ei 16ytynyt
mitaan tiettya uutta estetta riskipadomasijoittamiselle (kts. Liite 4).
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Kysymys 1.11. Kysyttdessa millainen kunnan roolin tulisi olla yrityshankkeis-
sa, kielteinen vaihtoehto ja uhkarohkea vaihtoehto saavat erittéin vahan
kannatusta. Noin 53 prosenttia oli sitéd mielt, ettd kunnan tulisi avustaa
hankkeita ja ottaa vain hallittuja riskeja. Kysymyksessa oli myds avoin vasta-
uskohta, johon kuitenkin vastattiin vahaisesti (kts. Liite 5).

Kysymys 1.12. Vastaajille annettiin mahdollisuus vapaasti kirjoittaa kotiseu-
dun kehittamisideoita. Talla kysymyksella haluttiin selvittda mita liikeideoita ja
toimialoja vastaajien mielesta pitaisi kehittaa. Vastauksia tuli erittéin paljon.
Kehitysideat liittyivat paaasiassa tietotekniikkaan, elektroniikkaan, metalliteol-
lisuuteen ja erimuotoiseen jatkojalostukseen (kts. Liite 6).

4.3 Riskipdaomalla toteutettu Kestopalkki LPJ Oy

Kyselylomakkeen 2. osassa kysyttiin Kestopalkki LPJ Oy:ta koskevia asioita.

Tata osiota ei jaettu kaikille vastaajille, minka vuoksi vastausmaarat ovat pie-
nempia kuin osassa 1. Palautuneista lomakkeista 117 kappaletta sisélsi osan
2.

Tulokset kyselylomakkeen osasta 2. Kestopalkki LPJ Oy:n yrityshanke. Ky-
symykset 2.1.-2.14.

Kysymys 2.1 Tietoni Kestopalkki LPJ Oy:n yrityshankkeesta. Vastanneista
lahes 40 prosenttia tunsi Kestopalkki LPJ Oy:n yrityshankkeen mielestaan
hyvin ja noin 37 prosenttia oli seurannut hankkeen toteutumista mm. tiedo-

tusvalineista. Vain noin 3,5 prosenttia vastaajista ei tuntenut hanketta.
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Kysymykset 2.2, 2.3 ja 2.4. Oletko Kestopalkki LPJ Oy:n osakkeenomistaja?
Noin 74 prosenttia vastaajista ei omistanut osakkeita eika mydskaan kukaan
heidan perheestaan. 20 prosenttia vastaajista oli osakkeenomistajia. Osak-
keenomistajille lahetetyista kyselylomakkeista ainoastaan hieman yli 20
prosenttia palautui takaisin.

Koska noin 74 prosenttia osaan 2 vastanneista ei omistanut osakkeita, oli
sijoituspaattksen perusteen ja osakkeenomistuksen maaran tulkinta hanka-
laa. Vastauksista voitiin todeta ainoastaan, etta yleisin osakkeiden
omistusmaara oli 1-2 osaketta. Molemmissa kysymyksissa (kysymykset 2.3.
ja 2.4.) muihin vaihtoehtoihin tuli niin vahan vastauksia, etta niita ei voitu luo-
tettavasti tulkita (kts. Liite 7).

Kysymys 2.5. Kysymyksessa kysyttiin Kestopalkki LPJ Oy:n hankkeen vah-
vuuksia. Kysymys sisélsi 13 véittamaa. Vaittamissa oli viisi vaihtoehtoa, joista
yksi oli "ei osaa sanoa”. Vastaajilta haluttiin selvittda olivatko he vaittamien
kanssa samaa mielta vai eri mieltd. Tassa kysymyksessa mielipiteet jakaan-
tuivat eniten. Suurimpana vahvuutena pidettiin raaka-aineen saatavuutta ja
puurakentamisen suosion kasvua. Eniten mielipiteet jakaantuivat vaittamissa:
"vahvuus on edullinen teollistamissopimus” ja "vahvuutena on edulliset paa-
omakustannukset”. Tahan kysymykseen ei tullut paljon aariarvovastauksia,
vaan vastausten keskiarvot olivat sijoittuneet hyvin lahelle puolivalia. (kts.
Liite 8)

Kysymys 2.6. Kestopalkki LPJ Oy hankkeen riskit. Kysymys sisélsi 12 vaitta-
maa.

Selvittaessa mielipiteita Kestopalkki LPJ Oy hankkeen riskeista kavi ilmi, etta
yleisesti ottaen vastaajat pitivat eriteltyja riskeja pieniné, mutta kuitenkin itse

hanketta riskialttiina. Tama selvisi ensimmaisesta vaittamasta, jossa kysyttiin
mielipiteita koko hankkeen riskeista. Pienimpina riskeina vastaajat pitivat raa-

ka-aineen saatavuutta ja tydsuhderiitoja. Naissa kahdessa véittdméassa myos
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hajonta oli pienin. Kohtuullisen suurena riskina vastaajat kokivat markkinoin-
nin onnistumisen. Eniten mielipiteita jakoi vaittama toimivan johdon

ammattitaidon riittamattémyydesta. (kts. Liite 8)

Kysymyksella 2.7. haluttiin saada ideoita siihen, miten Kestopalkki LPJ Oy:n
omistuksen tulisi jatkossa kehittya. Eri vaihtoehtoja oli kuusi kappaletta.
Vaihtoehdot olivat omistuspohjan keskittdminen tai hajauttaminen, mutta
omistuspohjan sailyttdminen kuitenkin piensijoittajilla. Lisaksi kysymyksella
haluttiin selvittaa voisiko isolle puualan yritykselle suunnatulla osakeannilla
kerata edelleen osakepadomaa, jolloin yritykseen tulisi lisda kontakteja seka
osaamista. Vaihtoehtona oli myés, ettd omistukseen ja osakepddomaan ei
tehtaisi merkittavia muutoksia. Eniten kannatusta sai vaihtoehto, jossa suun-
nattaisiin osakeanti isolle puualan yritykselle. Tata vaihtoehtoa kannatti 25
prosenttia vastaajista. Uusia suunnattuja osakeanteja ja omistuksen keskit-

tédmista eivét vastaajat pitdneet hyvéna vaihtoehtona.

Mielipide omistuksen kehityksesta
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Kuva 9. Mielipide omistuksen kehittymisesta

1. Uusilla osakeanneilla kerattaisiin lisda osakepddomaa ja omistuspoh-

jaa hajautettaisiin edelleen.

2. Uusilla, suunnatuilla osakeanneilla kerattaisiin lisda osakepéddomaa ja

omistus keskitettaisiin.
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3. Uudella, isolle puualan yritykselle suunnatulla osakeannilla kerattaisiin
lisdd osakepadaomaa, omistus keskittyisi ja yritykseen tulisi liséa kontakteja

sekd osaamista. Samalla itsendisyys vahentyisi.

4. Omistus voisi keskittya siten, etta jotkut isoimmat omistajat ostaisivat

pienomistajien osakkeita.

5. Osakepaaomassa ja -omistuksessa ei tulisi tapahtua merkittavia
muutoksia.
6. En osaa sanoa.

Kysymys 2.8. Olisitko valmis merkitsemaan lisaa osakkeita, jos yritys jérjes-
taisi osakeannin? Kyselyyn vastanneista yli 30 prosenttia ei ollut valmiita
merkitsemaan lisda osakkeita, jos yritys jarjestadisi osakeannin. 32 prosenttia
vastaajista voisi harkita lisdmerkinta4, jos yritys on hyvéssa kunnossa. 12
prosenttia vastaajista todennakdisesti merkitsisi osakkeita. Osakemerkinta-

halukkuutta on pidettava kohtuullisen lupaavana.

Kiinnostus uudesta osakeannista
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Kuva 10. Kiinnostus uudesta osakeannista

Kysymys 2.9. Olisitko halukas ostamaan, jos joku osakkeenomistajista halu-
aisi myyda osakkeitaan? Yli 40 prosenttia vastaajista ei osannut sanoa
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mielipidettaan siita, olisivatko he halukkaita ostamaan osakkeita, jos joku
osakkeenomistaja haluaisi myyda. Hieman yli 20 prosenttia vastaajista ostai-
si osakkeita alle nimellisarvon ja vajaa 17 prosenttia ei ostaisi lainkaan.
Ainoastaan 3,5 prosenttia vastaajista olisi valmiita ostamaan osakkeita pie-
neen ylikurssiin.

Kysymys 2.10. Olisitko halukas myymaan osakkeitasi, jos 16ytyisi halukkaita
ostajia? Vastaajat eivéat olleet mydskaan halukkaita myyméaan ostamiaan
osakkeita. Kuitenkin noin 20 prosenttia oli valmiita myymaan osakkeitaan

pieneen ylikurssiin.

Ristiintaulukoinnista kavi ilmi, etta 37 prosenttia Kestopalkki LPJ Oy:n osak-
keenomistajista tai hallituksen jasenista oli valmiita ostamaan osakkeita alle
nimellisarvon.

Kysymys 2.11 Kunnan rooli Kestopalkki LPJ OY:n hankkeessa? Vastaajista
vajaa 90 prosenttia oli sitd mielta, ettd kunnan rooli Kestopalkki LPJ Oy hank-

keessa oli perusteltu.

Kysymys 2.12 Millaisena pidat kunnan ottamaa riskia? Suurin osa vastaajista
piti kunnan ottamaa riskia kohtalaisena mutta perusteltuna Kestopalkki LPJ
Oy hankkeessa.
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Mielipide kunnan ottamasta riskista
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Kuva 11. Mielipide kunnan ottamasta riskista

Kysymys 2.13. Miten kunta on hoitanut osuutensa Kestopalkki LPJ Oy:n
hankkeessa? Yli 70 prosenttia vastaajista oli sitd mielta, etta kunta oli hoita-
nut osuutensa Kestopalkki LPJ Oy hankkeessa joko erittéin hyvin tai

kohtalaisen hyvin.

Kysymyksessa 2.14. annettiin vastaajille mahdollisuus kirjoittaa vapaasti eh-
dotuksia Kestopalkki LPJ Oy:n toiminnan kehittdmiseksi. Vastauksia tédhan
avoimeen kysymykseen tuli erittdin runsaasti. Vastaukset jaoteltiin viideksi
paaryhmaksi. Naita paaluokkia olivat: markkinointi, tuotanto, henkiléstd, yh-
teistyd ja muut. Vastaukset olivat laaja-alaisia. Vastauksista voitiin paatella,
ettd Kestopalkki LPJ Oy:ssé ei ollut vastaajien mielesta mitaan tiettya paran-
tamisen kohdetta, vaan vastaukset tdydensivat lomakkeessa esiin tulleita
asioita, mielipiteita ja vaittamia (kysymyksen 2.14. vastaukset kts. Liite 9).

4.4 Johtopaitokset kyselytutkimuksesta

Kyselytutkimuksen perusteella voidaan arvioida, etta kyselysséa kuvattu riski-
paaomasijoittaminen on yksi kayttokelpoinen ratkaisu pienyritysten
rahoituksen hankintaan. Voidaan myo&s vetaa johtopaatds yleisesti mydntei-

sesta mielipiteesta osakeanneilla kerattya riskipadomaa kohtaan. Enemmisto
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eli 60 prosenttia vastaajista pitivat osakepddomamuotoisen riskirahoituksen
sopivan useissa tapaukissa. Mielipiteeseen ei esim. vastaajien tulotasolia ol-
lut merkittavaa vaikutusta. Yli puolet vastaajista oli valmiita tekemaan pienen
sijoituksen, riijppumatta siité sijaitseeko yritys omassa kunnassa tai seutukun-
nassa, vaikkakin oman kunnan yritykset saivat hieman paremman
kannatuksen. Sijoitushalukkuus vaikuttaa lupaavalta. Toisaalta kysyttdessé
kiinnostavimpia sijoituskohteita, kiinteistdja pidettiin mieluisimpana sijoitus-
kohteena. Paikallisia pienyrityksia piti mieluisimpana sijoituskohteena vain 10
prosenttia vastaajista. Kyselysta selvisi, etta vastaajat sijoittaisivat mieluiten
itse, kuitenkin sijoitustapaa koskevissa vastausvaihtoehdoissa kaikki muut
vaihtoehdot pitivit sijoitusyhtidn kautta tapahtuvaa sijoittamista joko erittain
mieluisana, hyvana tai mahdollisena vaihtoehtona. Tésté voi vetaa johto-
paatelmén, etta hyvin toteutettu sijoitusyhtid sai suuren kannatuksen.
Tutkimustuloksista kay ilmi, etta suosituin sijoitussumma oli 1 000 mk - 5 000
mk. Vastaajajoukossa oli myds joitakin, jotka olivat kiinnostuneita my6s huo-
mattavan isoista sijoitusmaarista. Kysyttdessa mité tekijéita sijoittaja pitaa
tarkeana sijoituspaatosta tehdesséaén, tarkeimmaksi kriteeriksi nousivat luot-
tamus kysyntaan ja luottamus toimivaan yritysjohtoon. Suurimpina esteina
sijoituksen tekemiselle pidettiin liikeideoiden puutetta ja liilan véhaisia varoja
kaytettavaksi sijoittamiseen. Vastaajista 53 prosenttia piti tarkeana, etta kun-
nan tulee avustaa yrityshankkeita mutta ottaa vain harkittuja riskeja.
Kysyttaessa mielipidetté pitdisikd paikallisten yhtididen osakkeilla kdyda myos
kauppaa, noin puolet toivoi osakkeilla kaytévan pienimuotoista kauppaa. Ta-
mén lisaksi 30 prosenttia vastaajista katsoi, ettd osakkeista tulisi muodostua
merkittéava kaupan kohde. 74 prosenttia vastaajista oli myds vaimiit maksa-
maan osakekaupoista valityspalkkion. Tésté voi tehda johtopaatoksen, etta

osakkeiden jalkimarkkinoita pidettiin tarpeellisina.

Kysymysten loppuosa joka koski Kestopalkki LPJ Oy:ta

Kysyttaessa mielipidettd hankkeen riskialttiudesta, lomakkeessa esitettyja
yksittaisia riskeja pidettiin pienin&, mutta kuitenkin itse hankeen riskia isona.
Kohtuullisen isona pidettiin riski& markkinoiden onnistumisesta. Kysyttaessa
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miten Kestopalkki LPJ Oy:n omistusta tulisi jatkossa kehittaa, suurimman
kannatuksen, 25 prosenttié, sai vaihtoehto jossa osakeomistusta suunnattai-
siin jollekin suurelle puualan yritykselle. Kysyttdessa olisitko valmis
merkitsemaan osakkeita jos Kestopalkki LPJ Oy jarjestaisi osakeannin? 32
prosenttia vastaajista ilmoitti harkitsevansa osakemerkintaa ja 12 prosenttia
vastaajista ilmoitti todennakdisesti merkitsevansa osakkeita. 30 prosenttia
ilmoitti, etta ei merkitsisi osakkeita. Kysyttaessa olisitko halukas ostamaan
yhtién osakkeita jos joku haluaisi niitd myyda? Vastaajista 20 prosenttia il-
moitti olevansa halukas ostamaan osakkeita alle nimellisarvolla, 3,5
prosenttia vastaajista ostaisi myds pienella ylikurssilla, 17 prosenttia vastaa-
jista ei ostaisi. Kysyttaessa osakkeiden myyntihalukkuutta, 20 prosenttia
vastaajista myisi osakkeita pienella ylikurssilla. Kunnan roolia Kestopalkki
LPJ Oy:n yrityshankkeessa 90 prosenttia vastaajista pitivat oikeana ja pe-
rusteltuna, vaikkakin kunnan ottamaa riskia yli 60 prosenttia vastaajista piti

kohtalaisena.

Aikaisemman saadun kokemuksen ja myos tdman kyselytutkimuksen perus-
teella Kestopalkki LPJ Oy:n hallitus ja yhtidkokous paéattivat, etta yhtio laskee
likkeelle osakeannin. Osakeanti paattyy 31.1.2001. T&ta raporttia kirjoitetta-
essa, osakeannissa on osakkeita merkitty annin vahimmaismaaran ylittava
maara. Vaikka merkintaaikaa on viela jaljelld, osakeannin voi jo nyt katsoa

onnistuneen.
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5. PAAOMASIJOITTAJIEN HAASTATTELUT

Tutkimuksen yhteydessa haastateltiin kuutta ammattimaista pad&omasijoitta-
jaa. Haastattelut tapahtuivat kesalla ja syksylla 2000.
Riskisijoittajahaastatteluja on tehty vierailemalla paddomasijoitusyhtitissa,
etupaassa Helsingissa. Taman liséksi osa sijoittajista vieraili myds Kestopalk-
ki LPJ Oy:ssa. Haastattelut sovittiin ennakkoon, tavallisesti kdydyn
puhelinkeskustelun perusteella. Ennakkoon toimitettiin henkilélle, jonka
kanssa oli sovittu tapaaminen, Kestopalkki LPJ Oy:n tilinpaatdstiedot, liike-
toimintasuunnitelmat seké rahoitustarkastuksen edellyttamat tiedot
osakeannista. Ennen tapaamista oli selvitetty yleistiedot kustakin pdaomasi-
joittajasta, etupaadssa heidan Internet- kotisivuiltaan.

Haastattelut ovat vapaamuotoisia, mista johtuen saadut mielipiteet ja vasta-
ukset vaihtelevat sijoittajakohtaisesti. Tuloksiin saattaa osaltaan vaikuttaa
myds haastattelukohtainen onnistuminen henkildkohtaisissa neuvotteluissa.
Saatu tieto oli tietysti subjektiivista, mutta sellaisenaan erittéin arvokasta ja
valttamaténta tietoa arvioitaessa padomasijoittajaa Kestopalkki Oy:n yhteis-

tybkumppanina ja sijoittajana.

Haastattelun tarkoitus oli selvittad, minka tyyppisiin yrityksiin padomasijoittajat
tekevat sijoituksia, mitka ovat sijoituspaatdsten kriteerit, millaisia ehtoja he
asettavat sijoitukselleen jne. Liséksi haluttiin selvittdd miten, missé ajassa ja
millaisilla tuotto-odotuksilla ja tekniikalla he haluavat aikoinaan irrottautua
kohdeyrityksesta. Mielenkiintoista oli myos verrata millé tavalla teoriaosassa
kirjallisuuslahteista saadut sijoituskriteerit pitivat yhta Kestopalkki LPJ Oy:n ja
haastateltujen riskisijoittajien valisissa todellisissa neuvotteluissa. Samoin,
millaisia sijoitustapoja sijoittajilla oli tarjolla ja olivatko tuottovaatimukset ja

muut sijoitusehdot teoriaosassa eritettyjen kaltaiset.
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5.1 CapMan Capital Management Oy

CapMan Capital Management Oy on erikoistunut muutostilanteissa olevien
yritysten ja listaamattomien kasvuyritysten paaomarahoitukseen. CapManilla
on kaytettavissaan sijoituksiin noin 1900 miljoonaa markkaa. Liikkevaihtota-
soltaan kohdeyritykset ovat alle kymmenesta miljoonasta markasta
muutamaan miljardiin markkaan asti. Rahoitusinstrumentteina CapMan kayt-
tdd mm. osakepaaomasijoituksia, vaihtovelkakirjalainoja ja optiolainoja.
Tilanteen mukaan raatalsidaan useista eri instrumenteista koostuva koko-
naispaketti.(http://www.capman.fi/rahoitus.html. 30.1.1999) Rahoitus ei

edellytd vakuuksia. CapManin vahimmaissijoitus on 5 Mmk. Tyypillisen sijoi-
tuksen maara vaihtelee 10 - 70 Mmk valilla. (http://www.fvca.fi. 30.1.1999)

CapManin rahastoihin on sijoittanut yhteensa 47 sijoittajaa. Mukana on va-
kuutusyhtioita, elakevakuutusyhtioita, elakesaatioita, elakekassoja,
teollisuusyhtiéta seka kotimaisia ettd ulkomaisia institutionaalisia ja muita si-
joittajia. CapManin rahastot ovat sijoittaneet 60 yritykseen. CapManin

omistaa sen toimiva johto. (http://www.capman.fi.rahoitus.html. 30.1.1999). ja
sen palveluksessa tydskentelee 23 henkilda. (http://www.fvca.fi. 30.1.1999)

Neuvottelut:

CapMannissa neuvottelin sijoituspaallikké Lars Hagelstamin kanssa. Han to-
tesi etta yrityksemme on mielenkiintoinen ja etté tarvittavat valmistelut on
tehty perusteellisesti. Toisaalta Kestopalkki LPJ Oy on uusi ja nayt6t ovat ly-
hyelta aikajaksolta. Vaikka yrityksella on meneillddn mielenkiintoisia
kehitysprojekteja mm. Tekesin rahoittamana, he pitavat yrityksen teknologian
tasoa viela tavanomaisena. Ehka isoin ongelma heidan kannaltaan on, etta
Kestopalkki LPJ Oy on liian pieni, heidéan minimisijoituksensa on n. 5 Mmk ja
se nostaisi heidan omistusosuutensa yhtiéssa liian isoksi. CapMan on Kesto-
palkki LPJ Oy:sta kiinnostunut, kun yritys on ensin kasvanut hieman

isommaksi.
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5.2 OKO-Venture Capital

OKO-Venture Capital Oy on OKO konserniin kuuluva yhti6. Se hallinnoi ra-
hastoja Promotion Rahasto | Ky, Promotion Rahasto Il Ky ja Promotion
Capital | Ky, jotka tekevit riskisijoituksia. Hallinnoitava pddoma on 320 Mmk,
vahimmaissijoitus 2 Mmk, tyypillinen sijoitus 5-20 Mmk. Rahoitusvaihtoehdot
ovat osakepadoma; valirahoitus, vaihtovelkakirjalainat, pa&omalainat, voitto-
osuuslainat ja arvonnousulainat. OKO-Venture Capital léhtee sijoituskohtee-
seen vihemmistosijoittajana. Sijoitus voi tapahtua kéynnistys- tai
kasvuvaiheessa tai johdon yritysostotilanteessa. Toimialan suhteen ei ole ra-

joituksia. (Paaomarahastot 2000 Suomen paiomasijoitusyhdistys Ry s.32)

Neuvottelut:

Neuvottelin toimitusjohtaja Ville Jumppasen ja sijoituspéaéllikké Timo Tillin
kanssa. He pitivat yhti6tdmme kiinnostavana ja annettua informaatiota tyh-
jentavana. Noin kuukauden harkinnan jalkeen OKO Venture Capital ilmoitti,
etta he eivat tissa vaiheessa lahde sijoittajana mukaan. He haluavat odottaa
yrityksen hieman kasvavan ja nain syntyvén enemman ndyttsjé. Yksi pieni
miinus oli my&s se, etta Kestopalkki LPJ Oy:n kotipaikkakunnalla ei ole OKO
osuuspankkia vaan Paikallis-Osuuspankki (Koivuniehti Osuuspankki).

5.3 Sitra Suomen itsendisyyden juhlarahasto.

Sitra on itsenainen rahasto. Hallinnoitava pasoma on 2.300 Mmk. Sijoitettu
pasdoma on noin 800 Mmk, vahimmaissijoitus 500.000 mk, tyypillinen sijoitus
1-5 Mmk. Rahoitusvaihtoehdot ovat osakepadoma, vaihtovelkakirjalainat ja

pagdomalainat. Sitra lahtee sijoituskohteeseen vahemmistosijoittajana. Sijoitus
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voi tapahtua siemen-, kdynnistys- tai kasvuvaiheessa. Sitran toimialat ovat:
viestintd, tietotekniikka, ymparisténsuojelu, muu elektroniikka, biotekniikka,
laaketiede, energia, teollisuustuotanto ja palvelut, kemianteollisuus, uudet
materiaalit, teollisuustuotannon valvonta ja ohjaus ja muu tuotanto. (Paaoma-
rahastot 2000 Suomen pédaomasijoitusyhdistys Ry s.32)

Sitran yritysrahoitus tarjoaa rahoitusta liketaloudellisesti lupaaville alkuvai-
heen teknologiayrityksille ja erilaisiin yritysjarjestelyihin. Sitra rahoittaa
yrityksia, joilla on rhahdollisuus, kyky ja halu kasvaa myds kansainvilisille
markkinoille.

Sitra on osakkaana noin sadassa teknologiayrityksessa. Ne toimivat muun
muassa tietotekniikan, elektroniikan, biotekniikan, laéketieteen ja diagnostii-
kan alueilla. Uudet innovatiiviset pk-yritykset tarvitsevat rahoituksen lisaksi

tukea liikketoiminnan kehittamiseen.

Taman lisdksi Sitra on osakkaana myds teknologiansiirtoyhtiissa, jotka aut-
tavat yrityksia ja yrittdmista harkitsevia teknologioiden tunnistamisessa,

arvioimisessa, suojauksessa ja kaupallistamisessa.

Alueelliset rahastot, joiden hallinnoinnissa Sitra on mukana, sijoittavat sekéa
teknologiayrityksiin, etta perinteisempaéan teollisuuteen. Niiden rahoitus on
hyva vaihtoehto myés aloittavalle yritykselle. Sitran nakemys on, etta mita
lahempana rahoittaja on, sitd helpompi on rakentaa tuloksellista yhteistoi-

mintaa.

Kotimaisten sijoitusten liséksi Sitra tekee myds sijoituksia kansainvalisiin tek-
nologiasuuntautuneisiin padomarahastoihin. Sijoituspéatdsten edellytyksina
ovat konkreettinen yhteisty6, hyva tuotto ja mahdollisuus auttaa suomalaisia
teknologiayrityksia kansainvalistymaan.
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Edellisten liséksi Sitralla on olemassa my6s toimiva "bisnesenkeli” verkosto,
Sitran Matching-palvelu, mika auttaa yksityissijoittajia ja yrityksia kohtaamaan
toisensa. (http://www sitra.fi/index_yritysrahoitus.html)

Neuvottelut:

Neuvottelu kaytiin toimialajohtaja Matti Rusasen kanssa. Han kertoi, etta Sitra
asettaa suuret vaatimukset sijoituskohteen innovaatiotasolle, uuden tekniikan
soveltamiselle, tuotekehitykselle ja kansainvélistymiselle. Sitrassa pidettiin
Kestopalkki LPJ Oy:n aktiviteetteja tuotekehityksen alalla myonteisina ja yh-
teisty6td TEKES:sin ja VT T:n kanssa hyvéna. Toisaalta tuotekehityshankkeet
ovat tavanomaista puualan yrityksen tuotekehitystyota ja he odottaisivat
enemman uusien tekniikoitten tutkimusta ja sovellusten tuomista tuotantoon.
Yrityksen tdhanastinen toiminta on onnistunut hyvin, mutta yrityksen historiaa
pidettiin lyhyena. Sitra suosittelee Kestopalkki LPJ Oy:ta kehittamaan ja
kadynnistamaan jonkin uuden kehitysprojektin, hakemaan siihen hyvat kump-
panit ja tdman projektin myoéta hakemaan heitd mukaan padomasijoittajana.
Talla konseptilla Sitrassa pidettiin Kestopalkki LPJ Oy:n mahdollisuuksia hy-

vina Sitran rahoituksen saamisen suhteen. .

5.4 Eteld-Pohjanmaan Rahasto Ky

Wedeco Managemen Oy Ab toimii Vaasassa ja hallinnoi seuraavia rahastoja:
Oy Wedeco Ab, Etela-Pohjanmaan Rahasto Ky ja Metal Fund Ky. N&ista
Eteld-Pohjanmaan rahasto sijoittaa nimensa mukaisesti 1ahinna Etela-
Pohjanmaan alueen yrityksiin. Sen varoista merkittava osa on kerétty alueen

kunnilta.

Yhtidryppaan hallinnoima padaoma on n. 65 Mmk ja tehdyt sijoitukset ovat
noin 22 Mmk. Vahimmaissijoitus on 90.000 mk ja tyypillinen sijoitus n.
500.000 mk — 2000.000 mk. Sijoitusvaihtoehtoja ovat osakepaddomasijoitus,
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vaihtovelkakirjalaina ja pddomalaina. Sijoituksia tehdaén seké perustamisvai-
heessa ettd kasvuvaiheessa oleviin yrityksiin. Johdon yritysosto voi myés tulla
kysymykseen. Toimialarajoituksia ei ole kunhan sijoitusalue on Lansi-Suomi.
(Paaomarahastot 2000 Suomen padomasijoitusyhdistys Ry s. 51)

Neuvottelut:

Neuvottelut kaytiin E-P Rahasto Ky:n johtaja Kari Miettisen ja hallituksen pu-
heenjohtaja Juhani Vehkaojan kanssa. Vehkaoja on myés Finnvera Oyj:n
aluejohtaja.

He olivat kiinnostuneita yhtiosta sijoituskohteena. Lahinna kyseeseen tulee
Eteld-Pohjanmaan rahaston sijoitus. Talla hetkella rahasto on sijoittanut kay-
tettavissaan olevat varat. Heilla on meneilldan uusi varainhankinta, jossa mm.
toiminta-alueen kuntien uskotaan tekevan rahastoon uusia sijoituksia. Kor-
tesjarven kunta teki neuvottelujen tuloksena sijoituksen ko. rahastoon.
Kuntien sijoitusosuus varmistaa, ettd Suomen Teollisuussijoitus Oy tekee
oman sijoituksensa E-P rahastoon. Rahastolla on tavoitteena saada yhteensa
noin 15 Mmk uutta sijoitusrahaa. Taman jalkeen rahasto on kiinnostunut neu-
vottelemaan sijoituksesta Kestopalkki LPJ Oy:66n. Tamén jatkoneuvottelun
aika on vuoden 2001 puolella.

5.5 Harmada Invest Oy

Yhti6 on pieni pagdomasijoitusyhtio, jolla ei ole kovin tarkkoja ennakkoon
asetettuja toimintarajauksia. Sen kotipaikka on Alajérvi ja silla on kaytettavis-
sdan noin 3 Mmk padomaa. Sijoitusyhtié on perustettu kolmen paikallisen
keskisuuren yrityksen johtajien toimesta ja silla on kaksi toiminnallista tavoi-
tetta: 1. toimia oppimisfoorumina yrittéjaperheiden jalkikasvulle ja eraille
muille nuorille henkiloille, heidan perehtyessaan yrittdjyyteen ja sijoittami-

seen, seka 2. tehda kannattavia sijoituksia, joissa painopiste on uuden
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korkea teknologian alan yritykset. Samalla he haluavat tukea alueellisen yri-
tystoiminnan kehittymista. Rahoitusyhtidéssa on tapahtumassa
sukupolvenvaihdos.

Neuvottelut:

Neuvottelukumppaneina olivat vanhemman omistajaryhmén edustajat, johta-
jat ja padomistajat Jaakko Isosaari, Esa Rannila ja Ari Mastomaki. He kavivat
tutustumassa Keétopalkki LPJ Oy:66n paikan paalla. Sijoitusehtona oli mm.
etta he voivat asettaan jonkun heidan nuorista edustajistaan yhtién hallituk-
sen jaseneksi. He pitivat yhtistdmme kiinnostavana ja heidéan
sijoituskriteerinsa tayttavana. Ongelmana oli, etta kukaan heidan yhtiossaan
ei tuntenut puualaa, vaan kaikki heidan kohdeyhtiénsa ovat paaosin metalli-
alalia ja uuden korkean tekniikan alalta (IT- alalta). Yksi vaikuttava tekija voi
olla, ettd he saman aikaisesti tutkivat sijoituskohteena rahastoyhtién kotipaik-
kakunnalla toimivia yrityksia ja mahdollisuutta tehda sijoituksia niihin.
Keskustelut ovat kesken, ja he seuraavat Kestopalkki LPJ Oy:n toimintaa ja

tekevat paatdksensd ennen sen osakeannin pdattymista tammikuun lopussa.

5.6 Vakuutusyhti6 Tapiola

Tapiola ryhmaan kotimaisia sijoituksia tekevina yhtiéina toimivat Vahinko Ta-
piola, Henki Tapiola ja Eléake Tapiola. Keskusteluissa saadun informaation
perusteella heidan sijoitusstrategiansa on hajauttaa salkku mahdollisimman
laajasti. He eivat varsinaisesti hae mitaan nopeita sijoitustuottoja vaan toi-
minnan jatkuvuus ja kehittyminen on heille tarkedmpaa. Yksi sijoittamisen
lahtokohta on myés eri puolelle Suomea tehtavat sijoitukset. Lisaksi mukaan
otetaan pienempiakin yhtioita edellyttéen, etta ne tayttavat heidan sijoituskri-
teerinsa. Yksi kriteereistd on hyva asiakassuhde.
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Neuvottelut:

Vakuutusyhtié Tapiolalta tiedusteltiin heidan sijoitushalukkuuttaan ja samalla
heille toimitettiin Kestopalkki LPJ Oy:n osakeannin tarjousesitteet. He tutkivat
yrityksen, kavivat paikanpaalla tekemassa yritystutkimuksen ja noin 3 viikon
valmistelun jalkeen he ilmoittivat osakeannissa merkitsemansa osakemaaran.
Tapiolan neuvottelijoina toimivat aluejohtaja Lassi Annala, piirijjohtaja Jukka

Marttila ja sijoitusjohtaja Jari Eklund.

5.7 Pddomasijoittajien haastattelujen yhteenveto

5.7.1 Pddomasijoittamisen yleisia ehtoja

Kaikilla sijoittajilla naytti olevan hyvin saman suuntaiset kasitykset sijoitus-
paatdsten edellytyksista. Kriteereita olivat mm. yrittéjén ja yritysjohdon
ammattitaito ja uskottavuus, hyva liikeidea ja korkea teknologian taso, kiin-
nostavat innovaatiot, jotka mahdollistavat hyvat kasvuodotukset,
kansainvalistyminen, yrityksen talouteen liittyvat hyvat ennusteet, jne. Kaikilla
oli samantapaiset tuotto-odotukset noin 15-25%. Tarkeaa oli mm. se, etta
yrityksella oli selva visio siita, miten omistusjarjestelyt kehittyvat ja miten riski-
sijoittaja aikanaan voi irrottautua yrityksesta. Yhtena hyvana vaihtoehtona
pidettiin, etta yritys listautuu porssiin esim. NM-listalle. Listautumisen yhtey-
dessa jarjestettaisiin osakeanti, jonka yhteydessa pdaomasijoittaja voi myyda
omia osakkeitaan. Padomasijoittaja edellyttaa yleensa hyvinkin yksityiskoh-
taisen ja kattavan sopimuksen laatimista kohdeyrittdjan ja sen vanhojen

omistajien kanssa. Pddomasijoittaja asettaa yleensa yhtién toiminnalle tark-




74

koja ehtoja, samoin se yleensa haluaa nimittda edustajansa yhtion hallituk-
seen.

5.7.2 Sijoitushalukkuus Kestopalkki LPJ Oy:66n

Useat riskisijoittajat pitivat Kestopalkki LPJ Oy:n kokoa viela liian pienena.
Toiset taas pitivat sopivan kokoisena, mutta sijoitettavat varat olivat sidottui-
na. Isoimmat riskisijoittajat pitivat Kestopalkki LPJ Oy:n kayttamaa
teknologiaa lilan tavanomaisena. Joidenkin sijoittajien mielenkiinto, rivienva-
listd luettuna, oli enemman suurissa taajamissa ja uuden teknologian
yhtidissa. Yleisesti yritysta ja sen tdhanastista onnistumista pidettiin hyvéna ja
yrityksen antamaa informaatiota poikkeuksellisen hyvana. Kestopalkki LPJ
Oy:ta sijoituskohteena ei yhdessakéaan sijoitusyhtidssa kokonaan tyrmatty.
Jotkut rahastot olivat kiinnostuneita olemaan mukana kehittamassa yritysta,
hakemaan sille uusia yhteistybkumppaneita ja kun edellytykset ovat taytty-
neet, tekemaan yhti6dmme padomasijoituksen. Toisaalta sijoituksen vaatima
sopimustekniikka ja sen aiheuttamat velvoitteet ovat huomattavat ja voivat
vieda samalla osan yhtién itsenaisesta paatosvallasta. Kestopalkki LPJ Oy:n
tapauksessa oli yhtibkokous ennakkoon paattanyt antiehdoista, jotka nain
ollen olivat kiinteat. Tama luultavasti vahensi padomasijoittajien mielenkiin-
toa, koska heilla olisi ollut omia heille edullisia ehtoja, joita he olisivat

halunneet saada mukaan yhtiékokouksen paattamiin antiehtoihin.

5.7.3 Rahoitusneuvottelujen lopputulos

Paaomasijoittajien kanssa kaytyjen neuvottelujen lopputulos oli, ettéa Vakuu-
tusyhtié Tapiola teki sijoituspaatéksen, joka oli Kestopalkki LPJ Oy:lle erittdin
positiivinen. Heidan sijoituspaatéksensa ei edellyta Kestopalkki LPJ Oy:ita

mitaan erityisia muutoksia, eika myoskaan aiheuta taloudellisia velvoitteita.
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Sijoituspaatos ei ole niin suuri, etta silla olisi ratkaisevaa merkitysta yhtién
rahoituksessa, mutta se antaa yritykselle lisda uskottavuutta.

Taman tutkimuksen kirjoitusvaiheessa Kestopalkki LPJ Oy:n osakeannissa
on kertynyt osakemerkinttja maara, joka ylitta& annin vahimmaisméérén
vaatimuksen, ja antia néin ollen voidaan jo nyt pitda onnistuneena. Tasta
syysta padomarahoittajaa ei enaa haeta aktiivisesti. Toisaalta yhtié on valmis
jatkamaan jo aloitettuja neuvotteluja, jos joku paaomasijoittajista, jonka kans-
sa neuvottelu on vield kesken, ilmoittaa olevansa vakavasti kiinnostunut.
Noin puolet tdhanastisista osakemerkitsijoista on yhtion vanhoja osakkeen-
omistajia ja paikallisia yksityishenkil6ita. Osakeanti jatkuu vield tammikuun
2001 loppuun.

5.7.4 Jatkotoimet

Keskusteluiden aikana selvisi, ettd padomasijoittajan mukaanotto on erityisen
perusteltua silloin, kun yhti6lia on suunnitteilla myéhemmin listautuminen
porssiin ja sitd kautta tarkoitus kerata listautumisannilla uutta padomaa. Tas-
sé yhteydesséa padomasijoittaja voi luontevasti irrottautua yrityksesta, eika
tadma rasita yhtion kassavirtaa. Tahan viitattiin my6s kappaleessa 3.3 Paa-

omasijoittajan irtautumien yrityksesta.

Koska todettiin, ettd padomasijoittajan mukaan ottaminen on edullista, jos
yhti6 myéhemmin listautuu pérssiin, tuli aiheelliseksi tutkia Kestopalkki LPJ
Oy:n edellytykset listautua p6rssin NM-listalle. Keskusteluissa Arvopaperi-
keskuksen yhteyspaallikké Leena Ruostetsaaren kanssa ehdoista ja
menettelytavoista, joilla listaamaton yhtié voi siirtya arvo-osuusjarjestelmaan,
jota listautuminen edellyttaa, todettiin, etta teknisia esteita arvo-
osuusjarjestelmasn siitymiselle ei olisi ja etta Kestopalkki LPJ Oy:n tapauk-

sessa toimenpide voitaisiin hoitaa ilman ulkopuolista konsulttiapua. Helsingin




76

porssissa neuvoteltiin yhteyspaallikkd Mikko Laineen ja yhteyspaallikké Anu
Saarisen kanssa listautumisen ehdoista ja edellytyksista. limeni, etta listau-
tuminen edellyttdd mm. yhtiolta tiettya laajuutta ja sen arvopapereiden
markkina-arvon pitéa olla noin 10 Mmk. Listautumisjarjestelyistd keskusteltiin
my&s Saastdpankki Aktian pankkiirilikkeessa johtaja Rene Kallbackan ja va-
ratoimitusjohtaja Jan-Peter Rehnin kanssa. Heilld oli tekniset valmiudet toimia
tarvittaessa listautumisen jarjestelijana.

Fuusioitumalla Maanhonka Oy:n ja mahdollisesti Jylhdn Saha Oy:n kanssa,
vaadittavat kokoedellytykset tayttyisivat. Yhtididen omistajarakenne on sa-
mantyyppinen ja niilla on omistajia yhteensa noin 800. Lisdksi yhtididen
toimialat muodostaisivat synergiaetuja keskenaan. Yhtigilla on jo nyt yhteis-
toimintaa ja niiden hallinto on henkilétasolla yhteistydssa. Toisaalta
listautuminen tuo mukanaan runsaasti uusia vaatimuksia ja mm. tiedonanto-
velvoitteita. Lisaksi listautumisen kustannukset ovat melko korkeat. Yleensa
kustannuksista suurimman osan muodostaa jarjestelijan perimét konsultti-
palkkiot. Kuitenkin perehdyttaessa listautumisen tekniseen suorittamiseen
voidaan todeta, etta tarvittaessa Kestopalkki LPJ Oy halutessaan pystyisi
hoitamaan listautumisensa itse, ilman jarjestelijaa. Yhtididen fuusioitumista tai
listautumista ei olla vield tositarkoituksella vakavasti harkittu, mutta se voi tu-

levaisuudessa olla hyvinkin varteenotettava vaihtoehto.




77

6. JOHTOPAATOKSET

PK- yrityksen riskirahoitusta koskevan tutkimuksen perusteella syntyi seuraa-
via havaintoja. Ensimmainen havainto on, etta yleisélle suunnattu osakeanti
on kayttokelpoinen menetelma mydés PK-yrityksen paddoman hankinnassa.
Toinen havainto on paikallisten osakkeiden jalkimarkkinoiden tarpeellisuus.
Kolmas havainto on, ettd padomasijoittaja on, tietyin varauksin, kayttdkelpoi-
nen rahoitusvaihtoehto yrityksen kasvutilanteessa. Tutkimuksesta kay lisaksi
ilmi, etta yrityksen menestystekijéina arvostetaan ja pidetaan tarpeellisena
hyvin laaja-alaista kdytdnnén osaamista. Osaamisalueet ovat mm. johtami-
sessa, tuotantotekniikassa, markkinoinnissa, oikeudellisissa kysymyksissa,
taloushallinnossa ja laskentatoimessa. Tama asettaa yritysten vastuuhenki-
I6ille erityisen kovat vaatimukset. Osaaminen on joko oltava yrityksella
itsellaan tai se on pysyttdva hankkimaan yrityksen ulkopuolelta.

6.1 Osakemerkinta PK-yrityksen osakeannissa

Tutkimus tukee kasitysta, etta paikkakunnalta ja alueelta I8ytyy osakeanteihin
"kotiseuturakasta” rahaa. Tutkimuksen mukaan yli puolet vastanneista olivat
valmiita tekemaan sijoituksia kotikunnan tai seutukunnan yrityksiin. Siksi pai-
kalliselle vaestolle suunnattu anti on varteenotettava vaihtoehto hankkia
paikallisille yrityksille riskipddomaa. Samaan johtopaatékseen olen paatynyt
aikaisemmin jarjestelemissani lukuisissa paikallisten yhtididen osakeanneis-
sa. Taman rahoituksen turvin voidaan synnyttda pienemmille paikkakunnille
uusia yrityksia ja toteuttaa isompia hankkeita, kuin mihin yhden yrittéjan tai
yrittajaperheen varat riittéisivat. Normaaliannissa tapahtuva osakemerkinta on
yritykselle erinomainen tapa hankkia riskipddomaa, koska sijoittaja ei aseta
mitaan erityisia vaatimuksia yhtion toiminnalle. Rahan hinta maéaraytyy yhtién
menestyksen ja sen itsensa noudattaman osingonjakopolitikan perusteella.

Yhti6 voi hankkia osakkeenomistajilleen etua myos jérjestdmalld uusia osa-
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keanteja korkeampaan merkintéhintaan ja tata kautta vaikuttaa osakkeen ar-
von muodostumiseen.

6.2 Pddomasijoittajat

Padomasijoittajien haastattelujen perusteella voidaan vetééa seuraavat johto-
paatelmat: padomasijoittajan mukaantuloon yhtiéén liittyy paljon positiivisia
tekijoita, kuten ettd saadaan padomaa, saadaan lisda osaamista ja koke-
musta, uusia kontakteja jne. Toisaalta siihen liittyy monia kysymysmerkkeja.
Nama liittyvat padoman hintaan ja muihin kustannuksiin, monimutkaiseen
sopimusjuridiikkaan ja toiminnan rajoituksiin, sopiiko padomasijoittaja yritys-
kulttuuriin, jne. Joka tapauksessa néayttaa silta, ettd padomasijoittajien
kaytossa olevat varat ja samalla sijoitetut markkamaarat seka sijoitusten lu-
kumaara ovat vuosittain kasvaneet voimakkaasti. Pddomasijoittajan kaytté
sopii erityisen hyvin silloin, kun yrityksella on huimat kasvuodotukset ja paa-
omasijoittajan irtautuminen hoidetaan ulkopuolisella rahalla, yrityskaupalla tai

listautumisella tai muulla tavalla, joka ei rasita yrityksen tulevaa kassavirtaa.

6.3 Alueelliset jalkimarkkinat

Jotta paikallinen tai alueellinen sijoittaminen jatkossa kehittyisi, tarvittaisiin
toimivat alueelliset jalkimarkkinat. Tulisi perustaa alueellinen "pienpérssi”,
jossa osakkeita olisi kaupan ja niité voisi ostaa. Kun piensijoittaja tietaa, etta
hénen merkitseménsa alueellisen yhtion osake saadaan tarvittaessa myy-
dyksi ja sen hinta kehittyy markkinoilla, halukkuus osakemerkintaan kasvaa.
Tutkimus tukee kasitysta siita, etta jalkimarkkinat ovat tarpeelliset. Yli puolet
vastaajista pitaa tarpeellisena, etta paikallisten yhtididen osakkeet olisivat jat-
kuvan vaihdannan kohteena. Tutkimuksen mukaan suurin osa vastaajista on

myés valmiita maksamaan valitystoiminnasta palkkion.
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6.4 Alueellinen kehitysyhti6

Valtakunnallisten padomasijoittajien rinnalle tarvittaisiin pienempié alueellisia
kehitysyhtiéits, joiden kautta osa riskirahasta voitaisiin kanavoida alueellisiin
yrityksiin. Tutkimus tukee alueellisen sijoitus/kehitysyhtion tarpeellisuutta.
Vain vahemmistd vastaajista sijoittaisi pelkéastaan suoraan kohdeyritykseen.
Kehitysyhtién pohjasijoituksia voitaisiin hakea yksityisilté henkil&ilté, yrityksil-
ta, kunnilta, pankeilta, vakuutusyhtisilts, jne. Alueellinen kehitysyhti6 toimisi
ikaan kuin katalysaattorina sijoittaen suhteellisen pienia summia ja toimisi
yleisélle suunnattujen antien rinnalla ja tukena. Samalla sijoitusyhti6 voisi
tuoda kohdeyrityksiin lisaa osaamista mm. taloushallintoon ja hallitustyos-
kentelyyn. Kehitysyhtid voisi myos rakentaa yritysten vélille tuotannollista ja
markkinointiyhteisty6ta.

Merkittava osa kehitysyhtién tuloista muodostuisi maksullisten palveluiden
myynnista. Tallainen kehitysyhti6 voisi toimia my6s alueellisten osakkeiden
kauppapaikkana ja uusien osakeantien jarjestajana. Kunnat voisivat myos
tukea kehitysyhtién toimintaa.

6.5 Riskipdaoman hankinta Kestopalkki LPJ Oy:n kannaita

Tutkimus tukee Kestopalkki LPJ Oy:ssa olleita aikaisempia kasityksia osake-
antien kayttdkelpoisuudesta riskipddoman hankinnassa. Tutkimuksella on
saatu arvokasta tietoa riskisijoittamisesta ja mm. sijoittajien odotuksista, sa-
moin on saatu kontakteja paaomasijoittajiin. Kestopalkki LPJ Oy:lla on hyvat
kokemukset aiemmin jarjestetysta osakeannista, silloin anti ylimerkittiin noin 1
Mmk:lla. Nyt meneillaén oleva osakeanti tulee mydskin onnistumaan suunni-
telmien mukaisesti. Osakemerkitsijéina ovat olleet useat vanhat
osakkeenomistajat, mutta my&s uusia merkitsijéita on tullut. Myénteisté on
myds se, etta vakuutusyhtié Tapiola osallistui yhtion osakeantiin. Talla sei-
kalla on yhtién kannalta uskottavuutta lisdava vaikutus. Varsinaista
padomasijoittajaa yhti6 ei ole viela I6ytanyt. Kovin monta sijoittajaehdokasta
ei tassa vaiheessa ole haluttu tutkia. Muutaman padomasijoittajan kanssa

neuvottelut viela jatkuvat ja on mahdollista, etta syntyy mydnteinen neuvotte-
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lutulos. Vaikka padomasijoittajaa ei I16ytyisikdan, ei sité pidata erityisena on-
gelmana.

Uusia alueellisia tytkaluja, kuten osakkeiden jalkimarkkinapaikkaa ja sellaista
kehitysyhti6ta, jolla on pddomia tehda sijoituksia paikallisiin yrityksiin ja joka
kaupalliselta pohjalta tarjoaisi ammattimaisia yrityspalveluita, odotamme
mielenkiinnolla. Kestopalkki LPJ Oy on valmis osaltaan edesauttamaan tal-

laisten toteuttamista.

6.6 Tutkimustulosten arviointia

Tamantyyppisen empiirisen tutkimuksen vastaukset ja sitd kautta tulokset
saattavat vaihdella. Aéritapauksissa samalla kysymyksenasetannalla voi-
daan paatya lahes painvastaiseenkin lopputulokseen. Vastaukset kun
riippuvat siita, kuka kysyy ja minkéalaisen taustatilanteen vallitessa kysymyk-
set esitetdan. Oletettavasti vastaajien suhteellisen mydnteiset kannat johtuvat
siita, etta Kestopalkki LPJ Oy:n hanke on voittopuolisesti koettu melko
myénteisend. Kuvailtu taustavaikutus on saattanut vaikuttaa tuloksiin. Taméa
ei kuitenkaan heikenna tulosten arvoa. Osakeantijarjestely edellyttaa aina
hyvaa ennakkotyéta, liikeidea on oltava valmis ja hankkeelle on saatava paik-
kakunnalla laaja kannatus. Onnistuneet esimerkit ovat tarpeellisia uusien

osakeantien onnistumiselle.

Jatkotutkimusaiheena olisi kiinnostavaa tutkia tassa todettuja alueellisten
osakkeiden jalkimarkkinoita seké paikallisen/alueellisen kehitysyhtion tarpeel-
lisuutta. Naiden osalta olisi syyté selvittda hankkeiden rahoitusmailiit,
toimintojen organisoitumismallit, yritysten tarve tallaisille toiminnoille, seka
julkisen sektorin ja muiden sidosryhmien kiinnostus. Liséksi tulisi selvittda to-
teuttamisen kannattavuusedellytykset, toteutukseen liittyvét tekniset
kysymykset ja toiminnan harjoittamisen oikeudelliset vaatimukset. Edella sa-




nottujen tutkittavien kysymysten rinnalla tulisi hankkeista laatia toteuttamis-

kelpoinen liiketoimintasuunnitelma.
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7. DISKUSSIO

Tassa kappaleessa selvitellaan teoreettisen osan esittémistapaa, kirjallisen
lahdeaineiston valintaperusteita ja esitetaan lahdekritiikkia. Liséksi pohditaan
kirjallisuudesta saadun teoreettisen tietojen seka kyselytutkimuksen ja haas-
tattelututkimuksen tulosten keskinaista suhdetta.

7.1 Teoreettisen ldhdeaineiston ryhmittely

Tavallisen yksityishenkilén suorittama osakemerkinté tai osakemerkinta jonka
tekee ammattimainen paaomasijoittaja, on osakeyhtidlain kannalta kaytan-
ndssa saman kaltainen oikeustoimi. Erona yleensa on vain sijoittajan ja
yhtién ja/tai padomistajien valinen tarkempi yksityiskohtainen sopimus jolla
maaritellaan osapuolten myshemmat toimintatavat. Teoreettinen kasittely on
kuitenkin jaettu kahteen osaan, osa 2. joka kasittelee pelkk&a osakesijoitta-
mista ja osa 3. joka kasittelee ammattimaisen padomasijoittajan
sijoitustoimintaa. Kuitenkin molemmissa osissa on tietoa joka liittyy seké ta-
valliseen osakesijoittamiseen, ettd ammattimaiseen padomasijoittamiseen.
Empiirinen osa on samoin jaettua osaan 4. joka tutkii tavallisen piensijoittajan
sijoitusasenteista ja osaan 5. joka tutkii ammattimaisen padomasijoittajan si-
joitustoimintaa.

Osa 2.

Kappale kasittaa kirjalliset lahteet, joiden perusteella selvitetdan osakesijoit-
tamisen luonnetta, osakkeen antamia oikeuksia ja velvollisuuksia,
osakesijoituksen tuottoa ja riskeja. Kappaleessa kasitelladn myos yrityksen
menestystekijoita seké tutkimustietoa yrityksen ep&onnistumisen syista. Sa-

moin tarkastellaan osakeyhti6lain perusteella yhtion oman paaoman
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rakennetta ja omaan pa&omaan liittyvia taserakenteellisia vaihto-ehtoja. Li-
saksi kasitellaan paaoman hankinnassa kaytetyn osakeannin
suuntausvaihtoehtoja seké osakemarkkinoita.

Osa 3.

Kappaleessa kasitellaan padomasijoittamista yleisesti, ammattimaisten paa-
omasijoittajien toimintaa ja padomasijoitusten kehitystd Suomessa. Esitetdan
tutkimustiedon perustella millainen on kohdeyrityksen ja sen johtajan ideaali-
kuva ja vastaavasti paddomasijoittajan ideaalikuva kohdeyrityksen kannalta.
Lisaksi tutkimustietoa kriteereita joihin padomasijoittaja panee painoa sijoi-
tuspaatosta tehdessaan. Esitykseen sisaltyy myés kappaleet
padomasijoittamisen kasitteistd seka paaomasijoittajien kayttamista sijoitus-
instrumenteista ts. sijoitustavoista. Samoin sijoituksen ajoitusta ja tapoja
joilla sijoittaja voi tulla mukaan yritykseen seké tapoja joilla han irtautuu yri-
tyksesta, mitka ovat padomasijoittajan tuotto-odotukset/vaatimukset.
Taustatietona esitetddn my6s toteutettuja kaytédnnén rahoitustoteutuksia joilla
on hankittu osakepddomamuotoista riskirahoitusta perustetuille yrityksille.
Todetaan, etta "isanmaallista rahaa” on ja sitd myos tarvitaan, saka paikalli-
selle rahalle tarvitaan jalkimarkkinoita. Arto Lahden vertailuaineistoon
amerikkalaiseen sijoitustoimintaan perustuen esitetdan myds kritiikki paa-

omasijoittamisesta.

7.2 Lahdeaineiston valintaperusteita

Suomessa osakesijoittamista sdatelee monet normit ja sdédokset. Tarkeim-
mét niista ovat osakeyhtidlaki ja Rahoitustarkastuksen saadokset.
Porssiyhtidita koskee myds poérssin- ja arvopaperikeskuksen saannét. Kay-

tanndssa myds pientenkin yhtididen on soveltuvin osin toimittava naittenkin
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normien mukaisesti. Jotta valtyttaisiin normiristiriidoilta, normiperusteisina
l&hdeaineistoina on padosin kaytettava kotimaista lahdeaineistoa. Tasta seu-
raa, etta kotimaisten asiantuntijoiden kirjoittamat oppikirjatyyppiset kirjat ja
lakikirjat ovat lahteind osin pakollisia. Olisi vahinko jos tutkimuksen lahdeai-
neisto, ja varsinkin tulokset, olisivat ristiriidassa Suomen lainsaadannén
kanssa. Etenkin tassa tapauksessa, kun tuloksia hyédynnetdén suoraan
Kestopalkki LPJ Oy:n toteuttamassa osakeannissa.

Lshdeaineistona on haluttu kayttad myos kansainvilisia asiantuntijoita. Riskin
madrittelya, riskisijoittamista, yrityksen menestysedellytyksia, yrityskulttuuria,
jne. koskevassa taustoituksessa on kaytetty myos ulkomaisia léhteita.

7.3 Lahdeaineisto kritiikkia

Isojen yritysten osakep&dadomarahoitusta ja niiden listautumista pérssiin kos-
kevaa tutkimusta ja kirjallisuutta on tehty paljon. Samoin padomasijoittamista
koskevaa tutkimustietoa ja kirjallisuutta on melko paljon saatavissa. Niin
ikdan yrityksen menestymisedellytyksia ja epadonnistumisen syité on tutkittu
runsaasti. Tutkimusten tulokset, seka kotimaisten ettéd ulkomaisten, ovat paa-
osin saman suuntaisia. Ehka amerikkalaisten tutkimusten esittamat
sijoitusmaarat ja padomasijoittajien tuottovaatimukset ovat Suomalaisen mit-
tapuun mukaan korkeat. Ulkomaisessa kirjallisuudessa ja tutkimustuloksissa
ei luonnollisestikaan ole voitu huomioida kansallista normiperustaa ja tasta
syysta niiden kaytt6on on monesti suhtauduttava varauksella. Eri maissa on
my®&s erilaiset toimintakulttuurit ja kaikki tulokset eivét tasta syysta ole valtta-

matta suoraan kayttékelpoisia.

Tutkimustietoa ja samoin kirjallisuutta joka késittelisi pienten yritysten péa-

oman hankintaa yleisélle suunnatuilla osakeanneilla, on véhan. Perinteisesti
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pienet yritykset ovat perheyrityksié tai pienen yrityksessé toimivan ryhman
omistamia. Laajapohjaisia, yrityksessa toimimattomien osakkeenomistajien
omistamia pienyrityksid on melko vahan. Pienet yritykset harvoin operoivat
Kestopalkki LPJ Oy:n tavoin osakeanneilla. Tasta syysta en onnistunut |16y-
tdmaan oikein sopivaa ja tutkimusta tukevaa valmista tutkimustietoa.

7.4 Kirjallisten ldhteiden ja saatujen tulosten vertailua

Lahdeaineiston yksi tavoite oli taustoittaa yrityksen osakeanteja ja sitd koske-
vaa normitaustaa. Lédhdeaineistoa ei talta osin voi suoraan verrata
tutkimustuloksiin. Kuten edella on todettu, ei pienyritysten yleisélle suunna-

tuista osakeanneista ollut Iahdeaineistona kaytettavissa tutkimustietoa.

Toimeksiannosta johtuen, kyselytutkimuksen ja sanoin haastattelujen tarkea
tavoite oli hyvin konkreettinen ja kysymykset sen mukaisia, halutaanko mer-
kitd osakkeita paikallisen pienyrityksen osakeannissa, myisitké omistamiasi
Kestopalkki LPJ Oy:n osakkeita, jne. Kysymykset perustuvat merkittavaita
osalta kyseiseen paikalliseen case:iin. Naista syisté on tutkimustulosten ja

lahdeaineiston vertailu myés osin vaikeaa.

Tulos, jonka mukaan kuntalaiset olivat melko halukkaita merkitsemaan pai-
kallisen pienyrityksen osakkeita, oli tutkimuksen tarkein tieto. Tarkeité tietoja
olivat myds paikallisen kehitysyhtion tarve ja sijoitushalukkuus paikallisen ke-
hitysyhtion kautta. Naihin kysymyksiin ei kuitenkaan ollut ldhdeaineistossa
tutkimustietoa jota voisi verrata. Ldhdeaineistossa kaytetyssa Arto Lahden

kirjassa kylla esitetddn saman tyyppisia kéasityksia.
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Normipohjainen lahdeaineisto vaikuttivat kyselytutkimuksen toteutukseen ja
kyselylomakkeiden sisaltoon. Lisdksi ne méaarasivat Kestopalkki LPJ Oy:n
toteuttaman osakeannin toteutustavan. Samoin ne asettivat haastatteluosalle

selvat ja tasmalliset raamit.

Teoriaosassa todettiin, etta "isanmaallista rahaa” joka hakeutuu myés paikal-
lisiin yrityksiin, on. Samoin todettiin, etta porssin listautumisen ohella, pitaisi
olla muitakin keinoja joilla padomasijoittaja voisi irtautua kohdeyrityksest,
ilman ett3 yrityksen kassavirtaa rasitetaan kohtuuttomasti. Todettiin, etta tar-
vittaisiin my&s alueellisia markkinapaikkoja. Seké kyselytutkimuksen etta
padomasijoittajien haastattelujen tulokset tukevat naita kasityksia. Haastat-
teluosuuden yhteydessa Tapiola yhti6t lahtivét sijoittajaksi Kestopalkki LPJ
Oy:66n. Kestopalkki LPJ Oy:n kannalta tdma sijoittaja vastaa pitkalti teo-
riaosassa Bob Ziderin esittamaa riskisijoittajan ideaali muotokuvaa.

Kyselytutkimuksen yrityksen riskeja ja toisaalta vahvuuksia koskevat tulokset
olivat pitkalti saman kaltaisia kuin lahdeaineistossa esitetyt yrityksen menes-
tystekijoita tai epaonnistumisen syita kasittelevat tekijat. Sue Birleyn ja Niki
Niktarin mukaan, kasiteltdessa yrityksen menestymisedellytyksia ja epaon-
nistumisen syita, taloushallinnon johtamisen ja osaamisen puutteet nousevat
riskeind tarkedan asemaan. Kyselytutkimuksessa tdmé uhkatekija kuitenkin
koettiin riskeista kaikkein pienimpana. Tama oli yllattava ja todennakéisesti

my6s virheellinen tulos.

Lahdeaineistossa kasiteltiin, esm. Daniel Muzykan ja Sue Birleyn sekd Bob
Ziderin mukaan, paaomasijoittajien sijoituskriteereité seké sijoitustapoja joilla
he tulevat mukaan yritykseen. Samoin kasiteltiin sijoituksen ajoitusta, Toivo
Lipidisen, Richard Pascalen, Tom Petersin ja Robert Watermanin mukaan,
suhteessa yrityksen kehitysvaiheeseen. Niin ik&dan kasiteltiin niité tapoja ja
aikatauluja joilla padomasijoittaja irtautuu yrityksestd. Padomasijoittajien

haastatteluissa saatiin hyvin saman sisatoisia tuloksia kuin ldhdeaineistossa



oli esitetty. Sen sijaan padomasijoittajien tuottovaatimukset olivat alhaisem-

mat kun ldhdeaineistossa Bob Ziderin mukaan oli esitetty.
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MIELIPIDETIEDUSTELU YRITYSTOIMINNAN KEHITTAMISESTA
PAIKALLISEN RISKIPAAOMAN AVULLA.

ARVOISA VASTAAJA

Kortesjirvelle on édskettiin perustettu liimapalkkeja valmistava Kestopalkki LPJ Oy. Yhti6én
osakepdioma on keritty laajalta osakemerkitsijaryhmalti (109 kpl) yleiselld osakeannilia.
Kyseinen hanke oli riskipazoman hankinnan osalta pioneerihanke.

Kortesjérvelld padoman hankinta riskirahoituksena onnistui hyvin ja nyt halutaan selvittis

yleistd mielipidettd kyseisestd rahoitusmuodosta. Kyselylld halutaan selvittid myos sijoitus
paitokseen vaikuttavia tekijoitd. Kyselyn tekijani ovat Kortesjarven elinkeinotoimi, Kestopalkki
LPJ Oy ja Suomen yrittdjaopisto. Kysymykset on laatinut Juhani Viitala. Vastaukset tullaan
kasittelemdin luottamuksellisesti, eikd yksittdisen vastaajan mielipiteet erotu joukosta.
TIETOJA  TULLAAN  KAYTTAMAAN SEUTUKUNNAN  ELINKEINOJEN
KEHITTAMISESSA. Vastauksia toivotaan saatavan Kortesjirven lisiksi Jarvipohjanmaan- ja
Kauhavan- Hirmanmaan seutukunnista. ( Lisatietoa vihredssé paperissa. )

Kyselylomake on kaksiosainen. Selvitettavit kysymykset,;
OSA 1. Mittaa mielipideilmastoa paikallisen riskipaioman kerddmiseen perustettaessa
uutta yritystoimintaa.

OSA 2. Mittaa jalkikdteen mielipiteitd riskipadomalla toteutuneessa Kestopalkki LPJ Oy:n
yrityshankkeessa.

Toivomme teidin ystiiviillisesti vastaavan mielipidetiedustelun kysymyksiin, Olkaa hyvi
ja palauttakaa vastauksenne 25.helmikuuta.1999 mennessii oheisella palautuskuorella

(postimaksu maksettu ) tai suoraan Suomen yrittijiiopistolle, Kauppatie 109 62201
KAUHAVA. Kyselyi koskeviin tiedusteluihin vastaa Juhani Viitala Puh. 06-488 0200

Kiitimme avustanne!

Juhani Viitala
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LISATIETOA KYSELYSTA!

Oheisella kyselylld halutaan tutkia yleistd mielipidetti yleisolle suunnatuista osakeanneista uuden
liiketoiminnan rahoitusmuotona.  Kyselylli halutaan selvittid myos yleisti kiinnostusta
sijoituksen tekemiseen paikallisiin hankkeisiin. Sijoitus tapahtuisi riskirahoituksena. Osakeanti
olisi julkinen, joten kaikilla kiinnostuneilta olisi mahdollisuus merkitd osakkeita. Kyselylld
halutaan selvittdd myos mitkd tekijat vaikuttavat sijoituspaitokseen ja voitaisiinko yleisolle
suunnatuilla osakeanneilla ratkaista osaltaan riskirahoituksen puutteen ongelmia.

Kortesjérvelle on éskettdin perustettu liimapalkkeja valmistava Kestopalkki LPJ Oy. Yhtion
osakepddioma on kerdtty . laajalta osakemerkitsijairyhmilts yleiselli osakeannilla.
Osakkeenomistajia on 109, joista piidosa Kortesjirveldisié piensijoittajia. Kestopalkki LPJ Oy:n
keraami osakepdioma on 2 480 000 mk. Yhtién suorittamien investointien mééird on n. 5,5
Mmk ja sen kdyttopddomaan on varattu n. 2,5 Mmk. Lisdksi Kortesjirven kunta on osallistunut
hankkeeseen huomattavalla panostuksella. Kunta on perustanut kiinteistoyhtié Kortesjirven
Palkkihalli Oy:n, jonka kautta se on rakentanut uudelle yritykselle toimitilat. Kunnan omistaman
kiinteistdyhtién investointi on n. 12 Mmk. Kestopalkki LPJ Oy toimii kunnan kiinteistéyhtién
omistamassa tiloissa vuokralla. Yhdentoista vuoden vuokra-ajan aikana kiinteistéyhtion
osakekanta siirtyy Kestopalkki LPJ Oy:n omistukseen ja siiti tulee tdmin tytdryhtio.
Kestopalkki hanke oli riskipddoman hankinnan osalta pioneerihanke. Hankkeen innoittamana
halutaan nyt tutkia, 16ytyyko piensijoittajilla jatkossakin kiinnostusta vastaavanlaisiin hankkeisiin
ja mité tekijoita pidetédin tarkednd timéintyyppisid sijoituspaitoksis tehtdessi.

Pienten paikkakuntien ongelma on véestokato ja liian yksipuolinen elinkeinorakenne. Yrityksid
on vihin ja uusia ei synny. Riskirahoituksen ja vakuuksien puute on usein yksi rajoittava tekija
uusien liikeideoiden toteuttamiselle ja yritysten syntymiselle. Koetaan, ettd julkisen vallan
painopiste on kehittdd kasvukeskuksia, jonka seurauksena pienet paikkakunnat kuihtuvat
entisestddan. Kun julkinen valta ei auta, asukkaiden on itse tartuttava hirkidd sarvista ja
ryhdyttdva kehittiméian ennakkoluulottomasti asuinympiristoadn. Tahén tarvitaan my6s uusia
rohkeita keinoja.

Toivomme teidén ystavillisesti vastaavan mielipidetiedustelun kysymyksiin. Vastaamalla olette
mukana kehittamassa seutukuntanne yritystoimintaa ja tyollisyytta.
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KYSYMYKSET - Tiedot vastaajasta

RENGASTAKAA VAIHTOEHTO JOKA PARHAITEN KUVAA AJATTELUTAPAANNE TAI OMAA TILANNETTANNE.
(vain yksi rengas/kysymys)

Kysymys 1. Sukupuoli Kysymys 2, Ikd
1. mies 1. alle 20 vuotta
2. nainen 2. 20-29 vuotta
3. 30-39 vuotta
4, 40-49 vuotta
5. yli 50 vuotta
Kysymys 3. Ylin koulutus >
1. Kansakoulu tai peruskoulu
2. Ammattikoulu
3. Lukio
4. Keskiasteen ammatillinen koulutus (esim. merkonomi, teknikko, insin8&ri)
5. Korkeakoulututkinto .
Kysymys 4. Kotipaikkani sijaitsee Kysymys 5. Kotitalouden bruttotulot/vuosi
1. Jérviseudun seutukunnassa 1. alle 80000
2. Kauhava- Hdrm&nmaan seutukunnassa 2. 81000 - 170 000 mk
3. Kortesjarvella 3. 171 000 —250 000 mk
4. Olen entinen Kortesjérveldinen 4. 251000 - 350 000 mk
5. Muussa kunnassa 5. yli 351 000 mk
Kysymys 6. Ammatti Kysymys 7. Tydsuhde
1. Opiskelija 1. Tydskentelen toisen palveluksessa
2. Tydskentelen maatalouden piirissa 2. Toimin yrittéjana
3. TyGskentelen palveluammatissa 3. Olen sekd tydsuhteessa ettd yrittaja
4. Tybskentelen teollisuuden palveluksessa 4. Ei mik&an edellisistd
5. Eldkeldinen
Kysymys 8. Olen

1. Kunnanvaltuuston, -hallituksen jésen tai johtava kunnan viranhaltija
2. Kestopalkki LPJ Oy:n osakkeenomistaja tai yhtitn hallituksen jésen
3. Kestopalkki LPJ Oy:n tySntekija

4. En mik&4n edellisist4

Mikéli olette esim. sekd osakkeenomistaja, ettd kunnanvaltuuston jisen, merkitkid rasti kohtaan, jonka roolia piddtte
itsellenne tiirkedmpénd.

Kysymys 9. Omistatteko osakkeita tai muita arvopapereita °

1. Teen vuosittain arvopaperisijoituksia

2. Omistan arvopapereita mutta en ole viimevuosina hankkinut lis&& tai myynyt niité.
3. En omista arvopapereita
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1. OSA
Mielipiteeni riskipéfiomasijoittamisesta

RENGASTAKAA VAIHTOEHTO JOKA PARHAITEN KUVAA KANTAANNE TAI AJATTELUTAPAANNE (vain yksi
rengas/kysymys) JOS ETTE OSAA VASTATA TAI TEILLA EI OLE KANTAA, JATTAKAA KYSYMYS RENGASTAMATTA.

Kysymys 1.1, Olisiko mielestinne paikallisen riskipidoman Keriiminen osakemerkintsjen muodossa
kiyttokelpoinen tapa synnytettiiessii pienelle paikkakunnalle uutta yritystoimintaa?

1. Ei sovellu lainkaan

2. Soveltuu vain harvoissa tapauksissa
3. Voisi soveltua useissa tapauksissa
4. Erinomainen vaihtoehto

Kysymys 1.2, Olisitteko itse valmis merkitsemaan osakkeita omaan kuntaanne perustettavasta yrityksesta, jonka
liikeideaa pitdisitte hyvind?

En merkitsisi, enk3 usko muidenkaan merkitsevin

En itse merkitsisi

Voisin harkita pienti osakemerkintii

Olisin valmis tekemiin merkinnan, uskon my#s, ettd hankkeelle 18ytyisi muita osakemerkitsijitd
Olen valmis merkitsemiin ja ottamaan jopa harkittua riski.

bW

Kysymys 1.3. Olisitteko itse valmis merkitsemiiin osakkeita seutukuntaan(ei siis omaan kuntaanne)
perustettavasta yrityksesti, jonka liikeideaa pitaisitte hyviini?

En merkitsisi, enk# usko muidenkaan merkitsevin

En itse merkitsisi

Voisin harkita pient osakemerkinti#

Olisin valmis tekem#in merkinnin, uskon my®s, ettd hankkeelle 16ytyisi muitakin osakemerkitsijditi
Olen valmis merkitsemain ja ottamaan jopa harkittua riskii.

npwh =

Kysymys 1.4. Sijoittaisin varojani mieluiten

1. Pankkitalletuksiin tai vastaaviin

2. Sijoitusrahastoihin

3. Pérssiosakkeisiin

4. Kiinteist8ihin tai osakehuoneistoihin
5. Paikallisiin pienyrityksiin

Johdanto kysymykseen 1.5.

1. Suora osakemerkinti. Suorassa sijoituksessa sijoittaja itse pA4ttid mihin yritykseen sijoituksen tekee. Kontrolli
jiisi yrityksen osakeyhtidlain perusteclla antaman informaation ja yhtlakokousosalhstumxsen varaan.
Vaikutusmahdollisuudet yrityksen toimintaan saattavat olla vihdiset jariski voi olla iso kun * kaikki munat ovat
yhdessi korissa”.
2, Sijoitusrahastona toimiva kehitysyhtié. Toinen tapa voisi olla alueellinen sijoitusyhtid, johon sijoittajat
merkitseviit osakepifiomaa. Sijoitusyhti6dn olisi mahdollista saada mybs julkista rahoitusta. Sijoitusyhti6 tekee
sijoituksia alueellaan toimiviin lupaaviin yrityksiin. Rahasto tutkisi huolellisesti yrityksen ja sen liikeidean ennen
sijoituspéittsti. Sijoitusyhtid asettaisi myds mahdollisesti oman edustajansa yrityksen hallitukseen. Sijoitusyhtio
antaisi sijoitusyrityksille myds erilaista asiantuntija-apua esim. taloushallinnon alueella. Sijoitusyhtit voisi myds
kehittid kohdeyritysten yhteistoimintamuotoja esim. markkinoinnissa ja alihankintatoiminnassa. Riski pienence
kun sijoitukset jakautuvat moneen yritykseen. Kontrolli olisi parempi ja yritysten kasvua ja kehittymistd voitaisiin
systemaattisesti tukea.

Kysymys 1.5. Suora sijoitus tai sijoitus alueellisen kehitysyhtion kautta,

En sijoittaisi suoxtusyhuﬁn kautta, haluan itse ratkaista sijoituskohteen

Voisin harkita tekevini pienen osan sijoituksistani my8s alueellisen sijoitusyhtién kautta

Sijoitusyhtid ja suora sijoitus ovat mielestini tasavertaiset vaihtoehdot

Sijoitusyhtitn kautta sijoittaminen on parempi vaihtoehto, kuitenkin molemmat tavat ovat tarpeellisia.

Ammattimaisesti toteutettu sijoitusyhtié soveltuisi parhaiten riskip44oman kerd4miseen alueellisiin yrityshankkeisiin.

Se ci kuitenkaan sulje pois suoraa sijoitusmahdollisuutta. Sen avulla voidaan edisti4 yritystoiminnan kehxttytmsté
Kannatan sijoitusyhtin perustamisedellytysten selvittelys.

VRN
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Kysymys 1.6. Pidiittekd tirke#ini, ettii osakkeille syntyisi toimivat jilkimarkkinat? (Jilkimarkkinat tarkoittavat siti,
ettd sijoittajat kdyvit kauppaa osakkeilla osakeannin jilkeen)) -

1. Jilkimarkkinoilla ei ole merkitystd
2. On tirkeds, ettd pieni mi4rs osakkeita jatkuvasti vaihtaisi omistajaa
3. Osakkeista voisi tulla merkittivi vaihdannan kohde .

Kysymys 1.7. Oletteko valmis hyviksymiiin vilityspalkkiot, jos vilittiji jirjestisi osakkeiden ostajille ja myyjill
mahdollisuuden tehdi kauppoja?

1. En maksaisi vilityspalkkiota
2. Voisin maksaa kohtuullisen palkkion

Minkiilaisen summan Te (tai edustamanne yritys) voisitte parhaassa tapauksessa ajatella sijoittavann

Kysymys 1.8, Oletetaan, etti piditte syntyvii uutta yrityshanketta kaikin puolin kannatettavana ja hyvﬁni%
riskipiiomana uuden yrityksen osakepiifiomaan?

1. Ei mitiién

2. 1.000 - 4.999 mk
3. 5.000- 9.999 mk
4. 10.000 — 99.999 mk
5. yli 100.000 mk

Kysymys 1.9. Mitid tekijoitii pidiitte tirkeini tehdessiinne piilitdksen sijoittaa varoja osakepifiomana paikalliseen
yrityshankkeeseen?

Rengastakaa 5, jos katsotte, ettd vaittdmalla on erittdin suuri painoarvo. Rengastakaa 1, jos katsotte, ettd vdittdmalla ex

ole lainkaan painoarvoa. 4=suuri painoarvo, 3=jonkin verran painoarvoa, 2=vdhdinen painoarvo. Mikdli ette osaa
sanoa, merkitkdd 0.

Erittdin suuri Ei lainkaan
painoarve painoarvoa EOS

A. Paikkakunnalle syntyy uutta yritystoimintaa ‘ 5 4 3 2 1 0
B. Hanke tarjoaa uusia tydtilaisuuksia paikkakunnalla 5 4 3 2 1 0
C. Hanke jatkojalostaa paikkakunnan omia raaka-ainevaroja

ja sitd kautta tyollistaa alkutuotantoa 5 4 3 2 1 0
D. Hanke tydllistdd paikkakunnan muita yrityksid 5 4 3 2 1 0
E. Luottamus liikeidean toimivuuteen . 5 4 3 2 1 0
F. Luottamus kiytetyn teknologian riittivén korkeaan tasoon 5 4 3 2 1 0
‘G. Luottamus yhtitn hallituksen toimintakykyyn 5 4 3 2 1 0
H. Luottamus toimivaan yritysjohtoon 5 4 3 2 1 0

I. Luottamus henkildstdn kykyyn ratkaista tuotannon

tekniset kysymykset 5 4 3 2 1 0
J. Luottamus tuotteen kysyntidn 5 4 3 2 1 0
K. Osinkojen odotus S 4 3 2 1 0
L. Luottamus osakkeen arvonnousuun 5 4 3 2 1 0
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Kysymys 1.10. Mitkii ovat mielestiinne riskisijoittamisen esteit4?

Rengastakaa 4, jos olette esitetyn vditteen kanssa tdysin samaa mieltd. Rengastakaa 1, jos olette vditteen kanssa tdysin ers
mieltd. 3=osittain samaa mieltd, 2=osittain eri mieltd. Mikali ette osaa sanoa, merkitkdd 0

Taysin Taysin
samaa mielt} erimielti EOS

A. Pienelld paikkakunnalla on liian pieni viestdpohja

ja tistd syysti yritykset eivit kannata, 4 3 2 1 0
B. Puuttuu kunnollisia liikeideoita ‘ 4 3 2 1 0
C. Puuttuu liikkeenjohdollisesti riittdvin ammattitaitoisia vetijis 4 3 2 1 0
D. Puuttuu riittdvin ammattimainen tekninen osaaminen 4 3 2 1 0
E. Puuttuu ammattitaitoinen tySvoima 4 3 2 1 0
F. Pelko, etti ei pystytd valmistamaan riittivin korkeatasoisia

tuotteita/palveluita 4 3 2 1 0
G. Kaukana markkinoista, liian isot kuljetuskustannukset 4 3 2 1 0
H. Pelko, etti tuotteita ei saataisi markkinoiduksi 4 3 2 1 0

1. Pienyrityksiin ei voi sijoittaa koska niiden laskentatoimen ja
taloushallinnon taso ei ole riittivi. Osakkeenomistaja ei saisi

riittdvai ja luotettavaa tilinpastdsinformaatioita ja yhtin 4 3 2 1 0

hallintoa ei ehki osata hoitaa osakeyhtiSlain siiddsten

edellyttimilli tavalla,
J. Epidluottamus sijoitettujen varojen kiytssa. >4 3 2 1 0
K. Pienyritysten osakkeilla ei ole jilkimarkkinoita. Osaketta -

ei saisi halutessaan myydyksi. T4 3 2 T 0

L. Esteeni kateus 4 3 2 1 0
M. Sijoittamiseen on kaytettdvissi liian vihin varoja T 4 3 2 1 0
N. Muu este, miki?

Kysymys 1.11, Millainen tulisi olla kunnan rooli yrityshankkeissa?

Kunnan ei pitiisi osallistua yrityshankkeisiin

Kunnan pitéisi avustaa yrityshankkeita, kuitenkin ottamatta mit4éin taloudellista riskii,
Kunnan tulisi avustaa hankkeita ja ottaa my&s hallittu riski

Kunnan tulisi hakea uusia rohkeampia ideoita ja ottaa my8s rohkeampia riskeji
Kunnan tulisi olla rohkeasti aktiivinen, joskus jopa uhkarohkea.

Jokin muu rooli, mik4?

SRl ol S

Kysymys 1.12, Miti liikeideoita ja toimialoja mielestiinne kotiseudullanne kannattaisi kehittai?
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K. Vahvuus on edullinen teollistamissopimus 4 3 2 1 0
L. Vahvuus on laajapohjainen omistus 4 3 2 1 0
M. Vahvuus on iso osakepiddoma 4 3 2 1 0

Kysymys 2.6. (painoarvokysely) Kestopalkki hankkeen riskit

Rengastakaa 4, jos olette esitetyn vditteen kanssa tdysin samaa mieltd. Rengastakaa 1, jos olet vditteen kanssa tdysin ert
mieltd. 3=osittain samaa mieltd, 2=osittain eri mieltd. Mikili ette osaa sanoa, merkitkiid 0.

THysin Taysin
_ samaa mielti eri mielti EOS
A. Yrityshankkeen riskit ovat suuret 4 3 2 1 0'
B. Riski, ettd tuotannon teknisid kysymyksii ei pystytd
ratkaisemaan 4 3 2 1 0

C. Riski, ettd konetekniikka ei toimi

H
w
N
—
o

D. Riskini on tuotteen laatuongelmat

H
w
[ ]
—
o

E. Riskini on raaka-aineen saatavuus 4 3 2 1 0
F. Riski, ettd markkinoinnissa ei onnistuta 4 3 2 1 0
G. Riski, ettd yritys ei kannata 4 3 2 1 0
H. Riskini rahoituksen riittivyys 4 3 2 1 0
I. Riski, ettd henkildstdn ammattitaito ei riitd "4 3 2 1 0
J. Riski, ettd toimivan johdon ammattitaito ei riit4 4 3 2 1 0o
K. Riskini omistajien eturistiriidat 4 3 2 1 0
L. Riskind tydsuhderistiriidat 4 3 2 1 0

Kestopalkki LPJ Oy:n omistus

Kestopalkki LPJ Oy:n osakepddoma on 2 480 000 mk, osakkeiden lukumiird 496 kpl ja osakkeenomistajien méérad 119)
Osake-enemmistd on piensijoittajilla. Suurin yksittdinen osakkeenomistaja omistaa n. 20% osakekannasta. Yhti6lld on

kymmenen osakkeenomistajaa, joiden osakesijoituksen arvo on yli 100.000 mk. Loput 109 osakkeenomistajaa ovat
sijoittaneet 5.000 mk — 50.000 mk.

Kysymys 2.7. Miten omistuksen tulisi jatkossa kehitty&?

Uusilla osakeanneilla kerittéisiin lisi4 osakepi3omaa ja omistuspohjaa hajautettaisiin edelleen

Uusilla, suunnatuilla osakeanneilla kerittiisiin lis¥% osakepifiomaa ja omistus keskitettdisiin

Uudella, isolle puualan yritykselle suunnatulla osakeannilla kerittiisiin lisd# osakepifiomaa, omistus keskittyisi ja
yritykseen tulisi lisd3 kontakteja seké osaamista. Samalla itsendisyys véhenisi.

Omistus voisi keskittyX siten, ettd jotkut isoimmat omistajat ostaisivat pienomistajien osakkeita

Osakepiiomassa ja —omistuksessa ei tulisi tapahtua merkittivid muutoksia.

En osaa sanoa

badl o

oL e
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2.08SA
RISKIPAAOMALLA TOTEUTUNUT: KESTOPALKKI LPJ Oy:n yrityshanke.

RENGASTAKAA VAIHTOEHTO, JOKA PARHAITEN KUVAA KANTAANNE TAI AJATTELUTAPAANNE (vain yksi
rengas/kysymys) Vaikka ette tuntisi hanketta, toivomme Teididn kuitenkin vastaavan myds 2.0san kysymyksiin.

Kysymys 2.1, Tietoni Kestopalkki LPJ Oy:n yrityshankkeesta?

Tunnen hankkeen mielestiini kohtalaisen hyvin.

Olen seurannut hankkeen toteutusta mm. tiedotusvilineisti
Tietoni perustuvat kuulopuheisiin

En tunne hanketta

Pl ol e

Kysymys 2.2. Oletteko Kestopalkki LPJ Oy:n osakkeenomistaja?

~.

1. Olen itse osakkeenomistaja
2. Perheenjiseneni on osakkeenomistaja
3. _En omista itse eikd my®&skiin perheenjiseneni omista osakkeita

Kysymys 2.3. Jos olette Kestopalkki LPJ Oy:n osakkeenomistaja, sijoituspiiiittksenne peruste oli?

Uskon hankkeeseen, odotan sijoitukselleni my3s tuottoja
Kannatusmaksu, tuotto on myds tirked pAdtSsperuste

Pelkki kannatusmaksu, osinkoa en pidi todennikdiseni ja olen varautunut myds tappioon
En ole osakkeenomistaja '

Palb ol adh o

Kysymys 2.4. Osakeomistuksen miiri?

1-2 osaketta 5.000 - 10.000 mk

3-10 osaketta 15.000 — 50.000 mk
11-20 osaketta 55.000 — 100.000 mk
yli 21 osaketta, 105.000 mk

En omista osakkeita

halealball adi e

Kysymys 2.5. Kestopalkki hankkeen vahvuudet

Rengastakaa 4, jos olette esitetyn viitteen kanssa tdysin samaa mieltd. Rengastakaa 1, jos olette vditteen kanssa tdysin ert
mieltd. 3=osittain samaa mieltd, 2=osittain eri mieltd. Mikali-ette osaa sanoa, merkitkia 0.

Tii').:sin_ : Taysin

samaa mielti eri mielti EOS
A. Vahvuus on raaka-aineen saatavuus 4 3 2 1 0
B. Vahvuus on ammattitaitoinen henkilosti ‘4 3 2 1 0
C. Vahvuus on ammattitaitoinen yritysjohto - 4 3 2 1 0
D. Vahvuus on edulliset investointikulut 7\, -3 2 1 0
E. Vahvuus on automaattinen kustannustehokas tchdas T4 3 2 1 0
F. Vahvuus on edustava tehdaskiinteistd 4 3 2 1 0
G. Vahvuus on, ettid puurakentamisen suosio kasvussa 4 3 2 1 0
H. Vahvuus on korkealaatuiset tuotteet | 4 3 2 1 0
1. Vahvuus on, etti Kiytdssi on korkea teknologia 4 3 2 1 0
J. Vahvuus on edulliset piiomakustannukset 4 3 2 1 0
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Kysymys 2.8. Olisitteko valmis merkitsemi4n lisi# osakkeita jos yritys jirjestiisi osakeannin?

En merkitse lisiosakkeita

Voisin harkita lisimerkint4# jos yritys on antihetkelli terveessi kunnossa, -
Todenn#kdisesti merkitsisin jos yritys on antihetkell3 terveessi kunnossa.
En osaa sanoa

Ealb ol a i o

Kysymys 2.9. Olisitteko halukas ostamaan jos joku osakkeenomistajista haluaisi myyda?

‘1. En ostaisi milliin ...onalla

2. Ostaisin alle nimellisarvon

3. Ostaisin nimellisarvoon )

4. Ostaisin myds pieneen ylikurssiin
5. En osaasanoa

Kysymys 2.10. Olisitteko halukas myymiiiin osakkeenne jos 18ytyisi halukkaita ostajia?

1. Myisin my3s alle nimellisarvon

2. Myisin nimellisarvoon

3. Myisin jos saisin pieneen ylikurssiin
4. En myy osakkeitani

S. [En osaa sanoa

Kunnan rooli Kestopalkki hankkeessa

Kysymys 2.11. Kunnan kokonaan omistama kiinteistoyhtié on rakentanut n. 12 Mmk:n teollisuusrakennuksen,
jonka Kestopalkki on vuokrannut 11 vuoden vuokra-ajaksi. Koneet ja laitteet ovat Kestopalkki LPJ Oy:n itsens
kokonaan rahoittamia. Kunnalla ei ole Kestopalkki LPJ Oy:n toiminnassa muuta riskii kuin vuokra

kertymisriski. Pidiittekd kunnan osallistumista kiinteistdyhtidnsi kautta Kestopalkki LPJ Oy:n yrityshankkeeseen
perusteltuna?

1. En
2. Kyl

Kysymys Z. T2 Millaiséna plﬂﬁffe Kunnan ottamaa riskia?

Riskin realisoituminen on todennikdinen

Kohtalainen riski, mutta hy$dyt huomioiden perusteltu.
Pienehkd riski

Ei merkittivid riskid

PN

Kysymys 2.13. Miten kunta on hoitanut osuutensa Kestopalkki LPJ Oy:n hankkeessa?

Kunta hoitanut osuutensa hankkeessa erinomaisesti
En osaa sanoa

1. Kunta hoitanut osuutensa huonosti
2. Asiat ovat voin hoituneet

3. Hoitanut kohtalaisen hyvin

4,

5.

Kysymys 2.14. Ehdotukseni Kestopalkki LPJ Oy:n toiminnan kehittimiseksi:

1




Taull

Ristiintaulukointi asuinpaikan ja sijoitusmielipiteen (oma kunta) kanssa

Kotipaikan sijainti

Jérviseu- JKauhava- |Kortesjér- |Olen Muussa

dun Harmén- |velld entinen |kunnassa

seutukun-|maan kortesjér-

nassa seutukun- veldinen

nassa v :
En merkitsisi, enka usko 1 kpl 0,6%11 kpl 1,0%
muidenkaan merkitsevén
En itse merkitsisi 19 kpl 17 kpl 1 kpl
11,9% 16,3% 14,3%

Voisin harkita pientd > |1 kpl 20% 180 kpl 61 kpl 6 kpl 4 kpl
osake merkintd3 50,3% 568,7% 100,0% [57,1%
Olisin valmis tekem#&n |4 kpl 80%[46 kpl 20 kp! 2 kpl
merkinnan ja uskon 28,9% 19,2% 28,6%
muidenkin tekevan -
Olen valmis 113 kpl 5 kpl
merkitsem&ain ja 8,2% 4,8%
ottamaan jopa harkittua
riski '

5 kpl 159 kpl ]104 kpl |6 kpl 7 kpl
Yhteens# 100% 100% 100% 100% - |[100%
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kysymys 1.9.
vastaus keski-
méa&ra keskiarvo hajonta
alkkakunnalle syntyy uu
yritystoimintaa 283 4,30 1,05
Hanke tarjoaa uusia
tyotilaisuuksia 281 4,37 97
paikkakunnalla
Hanke jatkojalostaa
paikkakunnan omia
raaka-ainevaroja ja sita 280 4,18 1,05
kautta tydllistaa
alkutuotantoa
Hanke tybllistas
paikkakunnan muita 280 4,01 ,98
yrityksia
Luottamus liikeidean
toimivuuteen 278 ¢ 93
Luottamus kaytetyn
teknologian tasoon 280 3,95 1,08
Luottamus yhtién
hallituksen toimintakykyyn 217 4,32 98
Luottamus toimivaan
yritysjohtoon 279 4,48 97
Luottamus henkildston
kykyyn ratkaista tuotannon 280 4,15 1,00
tekniset kysymykset
luottamus tuotten
kysyntasn 281 4,49 90
Osinkojen odotus 282 3,26 1,14
Luottamus osakkeen
arvonnousuun 283 3,46 1,16
Valid N (listwise) 271
Kysymys 1.10
vastaus keski-
maAra keskiarvo hajonta
Lilan pieni vaestopohja 281 2,15 1,01

Puuttuu kunnollisia
likeideoita 281 2,89 1,038
Ammattitaidoton
tiikkeenjohto 281 2,70 98
Puuttuu tekninen
osaaminen 281 2,37 91
Puuttuu ammattitaitoinen
tydvoima 279 2,13 90
Pellko, ettei pyS{;yté ki o
valmistamaan tarpeeks!
korkeatasoisia 280 2,14 . 99
tuotteita/palveluja
Kaukana markkinoista, liian
isot kuljetuskustannukset 281 2,11 98
Pelko, etta tuotetta ei
saataisi markkinoiduksi 281 2,58 94
Sijoituksen esteena
ammattitaidoton 274 2,00 1,03
taloushallinto
Epéluottamus sijoitettujen
varojen kaytdssa 280 2,26 1,04
Osaketta ei saisi
halutessaan myydyksi 280 2,62 1.1
Esteeni kateus 277 2,27 1,19
Sijoittamiseen on
kaytettidvissi lila vahin 278 2,75 1,06
varoja
Valid N (listwise) 265
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Kysymys 1.10 Mitkd ovat mielesténne riskisijoittamisen esteiti?
N. Muu este, mik#? ‘

- Tiedon puute

- Puuttuu tahtoa

- Vienti vaatii henkildstoresursseja, jotka isot yritykset kaappaa rahalla.
- Yrittdjamaisen ajattelun puute yleisesti

- Uuden yrityksen perustamiskustannukset kohtuuttoman korkeat
- Mikali samanlaista toimintaa on 200-300km:n s&teells.

- Markkinoiden saaminen kannattavaan hintaan.

- Markkinointivaikeudet

- Nykyinen lainsdadéantd

- Ahneus, varovaisuus, laiskuus ja haluttomuus

- Tasapuolinen avustus yrityshankkeille

- Yleinen tietAmattémyys yrityksista ja sijoittamisesta

- Jumalaton kateus...

- Kunnallispolitiikka (puolueet pois!) ' '

- Liian "kepulainen” kulttuuri 4

- Kyl&/kunnallispoliitikkojen sotkeutuminen hankkeeseen

- EU:hun liittyminen ja EMU:un liittyminen

- Suunnittelun ja ammattimaisen avun/neuvonnan puute

- Raha makaa joutilaana tai menee kauas.

- Patevia alkuun sysasjia puuttuu

- Kunnan, seutukunnan ja maakunnan vaestémuuttotappio
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Kysymys 1.11 Millainen tulisi olla kunnan rooli yrityshankkeissa?
6. Jokin muu rooli, mika?

- Kunnan tulisi ottaa erittain rohkeita ja jarkevia riskeja.

- nktivoida ja rohkaista yrittdjia! Riskinottajia ja jarjestaa kunnan asiat silla tavalla, etta
voidaan saada osaajial '

- Uuden teknologian/tuotteiden kehittdmiseen kunta mukaan.

- Kunnan pitaisi hoitaa vain paperityt ja kunnolla! Ei rahoittaa yrityksid veronmaksajien
rahoilla.

- Aktiivinen, kannustava ja tukeva rooli

- Osakkeen omistaja —ei &4nivaltaa.

- - Ammatillinen koulutus

- Aktiivinen asunto/tonttipolitiikka

- Tasapuolista toimintaa kaikkia yrityksi& kohtaan
- Tehostaa yleista toimintaa tai vaihtaa nimid

- Avustamassa pienyrityksia byrokratiassa

- Yrittajyyskasvatus, varusrakenteet
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Kysymys 1.12 Miti liikeideoita ja toimialoja mielestinne kotiseudullanne kannattaisi

kehittaa?

Maa- ja metsitalous:

- Maatalouden jatkojalostus, metsa tuotteiden jatkojalostus, sosiaalipuolen palvelut.

- Palvelurakennetta kehitettava. Erikoisliikkeiden "tukeminen” Iaht56n esim.
kukkakauppa, kemikalio, kultasepp4, jne.

- 1) Elintarvikkeiden jalostus paikallisista raaka-aineista
2) Puumateria..in jalostusasteen nostaminen olennaisesti
3) Metalliteollisuuden jalostusasteen nostaminen olennaisesti
4) Tavaroiden jalostustoiminta, maatalouden palvelut

- Maatalousvaltaisena pitdjana maatalouden jatkojalostustoimintaa, kasitydalan
erityisosaamisen pienyrityksia, kierratykseen ja hydtykayttdsn liittyvaa yritystoimintaa,
yksityisyrittajyytta hoiva-alalle.

- Mm. maataloustuotteiden ja turkisten jatkojalostusta. Matkailupalvelujen liséémin_en
"turistipyydyksia” ja Harman maineen hyddyntamista. |

- Puun jatkojalostus ja palveluyrittsjyys

- Puuraaka-aineen pitemp#4 jalostusta ennen myyntia

- Puunjalostus, elintarviketuotanto (maatalouden tuotteiden jatkojalostus)

- Maa- fa metséataloustuotteiden jatkojalostusta

- Maataloustuotteiden jatkojalostaminen

- Kotimaista lamp&energiaa ja puunjalostusta (matkailua) .

- Maatalouden tuotteiden jatkojalostusta ja maatalouden sivuelinkeinoja.

- Maa- ja metsataloustuotteiden jatkojalostus

- Maatalouden ja kasitydperintéen puitteissa jotain uutta.

- Puu-, metalli-, elektroniikka- ja tietotekniikka-ala.

- Maataloutta ja metsataloutta tukevia

- Maanviljelys

. - Metsétaloutta (harvennushakkuuta, istutuksia)

- Puun jatkojalostus ja alihankintatyt

- Maataloustuotteiden jatkojalbstusta

- Maa- ja metséatalouden jatkojalostusta. Puu- sek# metsateollisuuden alihankintatsita.

Muovipakkausteollisuuden t8it4. Kuivakukkien kasvattamista ja jatkojalostusta.
- Alkutuotannon jatkojalostusta

- Turkisten jatkojalostus
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Juuresten varastointi, ‘kaupp'akunnostus, pakkausmarkkinointi viljelijayhteistyéna.
Marjanviljely + jatkojalostus + yhteismarkkinointi

Puuhun perustuva jatkojalostaminen sek& maatalous- ja luonnontuotteiden
jatkojalostus

Puunjatkojalostus ja metalliteollisuuden alihankinta

Puualaan liittyvaa 4

Maatilamatkailu, majoitustoiminta, alkutuotannon erikoisuudet (sienien viljely, erikoisten
esim. villisikojen, porojen, strutsien yms. tarhausta ja kasvatusta). Eldmysmatkailu,
teollisuustoimintaa, joka ei ole liian sidonnainen sijaintiin.

Perusmaatalouden yksikktkoko kannattavaksi.

Maatilamatkailua, ostojen keskitt&mista omalle paikkakunnalle

Turkisten jatkojalostusta

Jalostaa maitoa,. koska raaka-ainetta on.

Tietotekniikka ja elektroniikka:

Alihankintatydt, ATK-ohjelmistojen ja laitteiden valmistus

ATK, elektroniikka, pesula, ravintola/hotelli, Puutarha ja vihannesviljely+ jalostus.
Palvelu, ATK-palvelut ’ o

Elektroniikkateollisuus ja sen alihankintapalvelut

Elektroniikkateollisuutta

Messut, tietotekniikka (etenkin nuorten opiskelu koulussa laadukkaammaksil) Tekstiili
& kudonta, tyéllistamistuet kunnollisiksil

Tietotekniikkaa, metalli ja konealan tuotteet, puutekniset tuotteet.

Tietotekniikka, alueellemme ominaisen perustuotannon jatkojalostus, metalliteollisuus,
puunjatkojalostus, elektroniikkateollisuus. (siis tuotanto, joka ei ole sidoksissa suoraan
kuluttajiin)

Informaatiotekniikkaan ja elektroniikkaan on osaamista, joten...

Elektroniikkaa ja alkutuotantoa

ATK-alan yrityksia

Elektroniikka, hitec, palvelua, turkisten jatkojalostusta, erikoismaataloustuotteet ja
Lillbackan alihankintayritykset.

Elektroniikka- ja tietotekniikkateollisuutta. Naistydvoimapaikkoja! Alkutuotannon
kehittaminen ja jatkojalostus.

Tietotekniikkaal!
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Tietotekniikka, alkutuotannon jatkojalostus ja metalliteollisuus. Panostettava uusien

yrittajien ja ideoiden metsastykseen maailmalta. Monipuolinen elinkeinorakenne (pieni
suhdanneherkkyys).

Korkean teknologian tuotantoa ja jatkojalostusta

Metalliteollisuus:

Hienomekaaninen alihankinta
Metalliteollisuus ja tietotekniikkateollisuus

Metallialan alihankintatoiminta, koska Harmét ovat ihan naapurikuntia ja sielld on isoja
metalliyrityksia, jotka voisivat mahdollisesti neuvotella alihankintatsista.

Metallialaa Harman malliin (etétyét ja alihankinnat)

Kaikki metallifirmat nopeasti Lillbackan yhteﬁeen. Puunrakennuskayttd (esim.
erityisrakenteet). Autiomat Oy:sta jarviseudun Microsoft. Yhteydet yliopistoihin (Oulu,
Tre, Hki), tiedepuistoihin ja NOKIA:an. Unohtakaa jo herran tdhden maatalous ja sen

"sivuelinkeinot”. EU:ssa ei maata viljella v. 2005 jalkeen Ké6penhaminan
pohjoispuolella.

Metalli- ja tekstiiliteollisuutta

Teollisuutta nimenomaan Lillbackan alihankintaa ja muuta alihankintateollisuutta.
Pienia alihankintayrityksia esim. metalliteollisuudelle maatalouden
litdnnaiselinkeinoina, nain pienennettaisiin riskeja.

Nykyista teollisuutta tukevia/sivuavia aloja ja ideoita

Alihankinta esim. metallialalla, maaseutuelinkeinojen kehittdminen (litinnaiselinkeinot).

Kauhava:

Rinta-Joupin vapaaseen halliin tulisi perustaa yrittéjien yhteinen tehtaanmyymaia.
Helppo mainostaa, lahelld maantieta, helppo 16ytad, pydrisi yhteiselld henkilokunnalla.
Vapautuva osa Veturin hallista tulisi myds kyseeseen.

Jatkojalostusta Jylhan Sahan toimintaan. ESPE:n toiminnan kehittdminen.

Lillbackan tarjoamia alihankintatdits ei riittéavasti hyddynneté Kauhavalla.

Harmaét:

Suomelan jarven kunnostus, se lisdisi asumisviihtyvyytté, joka olisi todella tarpeen.
Sinne voisi ajatella myés leirintaaluetta (esim. asuntovaunumatkailijoille). Kerdilyn ja
markkinoinnin jarjestaminen sivu- tai paatoimisille marjanviljelijdille. Vesi on
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tulevaisuudessa arvokasta. Sita pitaisi teollisesti hyddyntaa (esim. pullotus
juomavedeksi). |

Muut:

Matkailu, erikoistuotteiden viljely ja erikoistekstiilien tuotanto.

Luoda sellaiset puitteet (tontit, liittymat kunnan puolesta), ettd yritykset olisivat
kiinnostuneita tulemaan Kauhavalle.

Pienimuotoinen elintarviketoiminta (erikoisliikkeet)

Vaatekauppoja ja sekatavarakauppoja

Palvelupuolella: Vaatekauppaa, teollisuudessa: naisvaltaisten alojen suosimista, koska
metallissa riittd4 kysyntéda. Asuntoja, ehk# jopa paritaloja johtavissa asemissa
tyOskenteleville kuin myds rivitaloja. Olisi tarke&a saada tyontekijat saada asumaan
Kauhavalla.

Aloja ja liikkeideoita joilla asmntuntuonden mukaan néyttéisi olevan menestymisen
mahdollisuuksia.

Pienet yritykset, jotka eivét ole riippuvaisia pelkastaan oman ldhialueen kysynnista.
Luomutuotteiden tuotanto ja markkinointi |

Tekstiilien vahittaismyyntia ja yleens4 palvelualoja, jotta saisimme lis&4 asiakaskuntaa
ympéristdkunnista. Asuntotuotantoa, etts taalla tybskenteleville voitaisiin tarjota myés
asuntoja, nain palveluiden kayttd mybs liséantyisi ja veromarkkoja tulisi omaan
kuntaan.

Kunnan imagon parantaminen, se tuo yrityksi#, parantaa yritt4jien innovatiivista
aktiivisuutta ja tuo " ulkona” kayvia asiakkaita.

Erikoisaloja, joissa parjataan laadulla ja erikoistumalla, jolloin hinta ja etéisyys ei ole
este. '

Kasitydtaitoja

Matkailu . -

Matkailua & tekstiiliteollisuutta

Pneumatiikka (paineilman kayttta)

Kiintedn polttoalneen (hake) kéyttbdnotto

Jatkojalostus, hakelammltys muutamiin kunnan kiinteistdihin jokalsessa kunnassa.
Olemassa olevia vahvistaa = kasvattaa tarhausalan jatteiden jalostusta esim.
bioenergia (tutkimus, tuotekehitys miké tahansa jos osaamista ja rahaa on)
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Energiantuotanto (puu, turve, kuitukasvit, jne.) Turkisten jatkojalostus (alihankintaty&t
ym.) Ympéristéteknologia (jatteenkasittely, klerrétys) Metalli- j ja elektroniikkateollisuus
(l&ahinna ehka alihankinta).

Lukuisia tulijoita varmaan olisi, jos sijoittaa 20 miljoonaa. Pitéisi vaan saada enemmén
kuin 10 tydpaikkaa. '
Kortesjarven kunnan/kuntalaisten asenteiden muokkaus. On liian monta yritysté ja
yritt&j&é onnistuttu laittamaan " maantielle” Kunnan johto on toiminut ansiokkaasti
monien yrittdjien ulosajossa.

Kunnan ylin johto pitéisi valittdmasti vaihtaa, koska lahtivat tukemaan téllaista yritysta,
joka on taysin kykenemétsn hoitamaan annettuja vastuita. Haluaisin palkkiyhtién
toimivan johdon julkisesti selvittdvan, onko saavutettu asetettu liikevaihto? Jos ei, mitka
ovat syyt, etta nain ei ole kaynyt, sek# mik4 on syy, etté uuden hallin lunastusohjelmaa
on pitanyt muokata jo puoli vuotta toiminnan alkamisesta? Esittédkaa laskelma miké on
hallin lopullinen hinta 40:n vuoden péésta.

Joukkoliikennetta

Teollisuuden toimialaa .

Naisia tydllistavaa teollisuutta ja pienyritystoimintaa

Alihankintaa, elektroniikkayrityksié ja energiaa (tuuli, olki ja jatepuu)

Elintarvikealaa (esim. purkitettuja lihakeittoja)

Myymala kasitydlaisten valmistamille tavaroille

Rautakauppa

Majoitus- ja matkailupalvelut

Matkailu

Huoltoasemat ja virkistystilat uuden Ylivieska-tien varrelle

Keksia kayttéa korkeatasoisiin kiinteisttihin (esim. Raision tehdas)

Sahateollisuutta tulisi kehittada

Kauppa, hotelli- ja ravintola, vapaa-aika, matkailu, likenne, puu- ja metalliteollisuus,
ATK- ja tietoliikenne ym.

Eramatkailua ja metséstysté sek# raaka-aineiden jatkojalostusta.
Rakennusosaaminen, ‘viljan ja maidon jatkoj'alostus. puukot




Frequencies
Kysymys 2.3 Sijoitus péitsksen peruste ’
prosentti
prosentti osuus
osuus kysymykse
kaikista | en ‘
vastaus | vastauksis | vastanneist | Cumulative
maara ta a Percent
Valid _ Uskon hankkeeseen ja
odotan sijoitukseltani 10 3,5 10,8 10,8
tuottoa
Kannatusmaksu, tuotto on
mybds tirke& peruste 6 21 6.5 17.2
Pelkka kannatusmaksu en
odota osinkoa ja voin jopa 8 28 8.6 25,8
héavita
En ole osakkeen omistaja 69 24,4 74,2 100,0
Total 93 329 100,0
Missing System 190 67,1
Total 283 100,0
Kysymys 2.4 Osakeomistuksen ma4ra
prosentti
prosentti osuus
osuus kysymykse
kaikista en
vastaus |vastanneis | vastanneist | Cumulative
masdra ta = a Percent
valid "'lI;-'f osaketta o U0U -10 00U 20 741 21,5 21,5
3-10 osaketta 15 000 - 50
11-20 osaketta 55 000 -
100 000 mk 1 4 1,1 24,7
Yli 21 osaketta 105 000 mk 1 4 1,1 258
En omista osakkeita 69 24,4 74,2 100,0
Total 93 329 100,0
Missing System 190 67,1
Total 283 100,0
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Kysymys 2.5
vastaus keski-
: maara keskiarvo hajonta

"Raaka-ameen saalavuus 115 ; 1,16 |
Ammattitaitoinen henkiléstd 15 2,63 1,00
Ammattitaitoinen yritysjohto 114 267 113
Edulliset investointikutut 115 2,49 1,25
Automaattinen

kustannustehokas tehdas 116 2,37 1.21
Edustava tehdaskiinteistd 115 2,90 1,16
Puurakentamisen suosion

Kkasvu 116 3,31 83
Korkealaatuiset tuotteet 116 2,87 1.23
Kaytbssé korkea teknologia 114 249 1.21
Edulliset

paéomakustannukset 114 2,56 1.30
Edullinen

teollistamissopimus 113 2,51 1,36
Laajapohjainen omistus 114 2,75 1,16
Iso osakep&ioma 114 2,80 1,23
Valid N (listwise) 112

Kysymys 2.6
vastaus Keski-
maara keskiarvo hajonta |

Yrityshankkeen risKit ovat

suuret 115 3,02 1,04
tuotannon teknisia

kysymyksia ei pystyta 116 2,17 1,03
ratkaisemaan

Konetekniikka ei toimi 115 2,44 1,04
Tuotteen laatuongeimat 117 2,25 1,03
Raaka-aineen saatavuus 116 1,55 87
Markkinoinnissa ei

onnistuta 117 2,98 1,05
Yritys el kannata 115 2,81 1,01
Rahoituksen riittavyys 115 2,64 1,03
ijl_glkilbstbn ammattitaito ei 115 202 103
r" 1] ‘!
Toimivat johdon

ammattitaito ei riita "7 2,20 117
Omistajien eturistiriidat 116 1,83 1,11
Tybsuhderiidat 116 1,59 99
Valid N (listwise) 111
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Kysymys 2.14 Ehdotukseni Kestopalkki LPJ Oy:n toiminnan kehittéimiseksi:

Markkinointi:

- Markkinointi on erittain tarke&a nain alkuvaiheissa. ( tehdéa tuote tunnetuksi)

- Tuotteen tehokas myynti I. tehtaalle myyntijohtaja (kotimaa + ulkomaat) ja tyénjohtaja
alaiseksi (paikallinen)

- Huomio kansainvélisiin kauppoihin. Vahvoja sopimuskumppaneita ” on Idydettava”,
jotka takaavat tietyn perusvolyymin. Liittoutuminen jonkun hallivalmistajan kanssa.

- Markkinointiosaamisen vahvistamisen

- Markkinointi ja tuotteen laatu ovat avaintekijbité.

- Markkinointi

- Panostettava markkinointiin nopeasti.

- Myyntikanavat kuntoon, tuotanto pienella katteella kahteen vuoroon = hintakilpailukyky.
- Kestopalkin tilat pyrittava markkinoimaan tehokkaammalle yritykselle (esim. Lillbacka)
pikaisesti, paikkakunnan tybllisyyden kehittdmiseksi. Kestopalkille tilat muualta, jos

toiminnan jatkaminen katsotaan tarkoituksenmukaiseksi.

Tuotanto:

- Koneet ja talous alkuvaiheissa, viritettéava huippukuntoon, etté pystytaan tekeméén
palkkeja kilpailukykyiseen hintaan. Tulevaisuudessa jatkojalostusta kun ensin hallitaan
palkin teko.

- Ensin koneet toimintakuntoon, mikéali ei onnistu vaihtakaa uuteen automaatiolinjaan,
ettei tule karpasesta harkasta. Lilan vahan kuunneltu asiantuntemusta. "Omin pain
onneen”

- Jatkuva tuotekehitys, uusien teknisten ratkaisujen tutkiminen, toiminnan jatkuva
tehostaminen ja panostusta tarkeisiin asioihin (osa-alueisiin).

- Tuotekehittelyyn panostettava. Valmistus tehokkaaksi (hintakilpailukyky). Markkinointiin
rakennusalan ammattilainen.

- Tuotekehitys A

- Omaan erikoisosaamfseen perustuva tuotekehittely ja —valmistus kayntiin. Tv-
mainoksia - niilla tunnettavuutta yléspéin.




Liite 9

Yhteisty6:

- Liittyminen suurempiin yhtiéihin esim. Honkarakenne tai japanilaiset

- Yhteistydn kehittdminen muihin alalla oleviin. Fuusioitua suurempaan alan yritykseen.

- Erilaistua kilpailijoista laadukkaalla tuotteella. Toimitusvarmuus 100% ainoa oikea.
Lyhyet toimitusajat.

- Maaseudulla toimiville yrityksille on kasvun ja tuotteiden markkinoinnin kannaita jonkun
isomman vastaavan yrityksen toimintojen yhteen sitominen ensiarvoisen tarkeda. Siis
yhteisty6ta jonkun ison firman kanssa heti kun se on jarkevaa ja mahdollista.

- Tulisi pyrkia iaheiseen yhteistydhdn isojen rakennusliikkeiden kanssa (esim. YiT)

- Etsia yhteistydkumppaneita. Omaa tuotekehitysta.

Henkilosto:

- Kannattaa miettia hallintoon laajempaa yrityseldman tuntemusta, riskeja
pienentamaan.

- Enemmén vékea pitaisi tydllistas, saataisiin Kortesjérveléisille ty6ta (ehké kuntakin
satsaisi, jos lisaisi huomattavésti tybpéikkoja). Markkinoiﬁti ja edistdminen
"kokopaivaiseksi ja sydémenasiaksi". |

- LPJ Oy:n johto tulisi vaihtaa valittémasti, koska kukaan ei tiedd puusta eika alasta
riittavasti mitaan. Silla samalla rahalla, mita ko. johdolle jbudutaan maksamaan saisi
valita todella ammattitaitoista vake& remmiin, tm& on niin suuri ja riskialtis kokeilu, etta
"hyva veli” —jarjestelmélld ei saisi pilata hanketta. Alun perin ko. hankkeen tiimoilta
tehdyt paatdkset ovat saaneet vahén valoa aikaan. Siksi esitankin, ettd ko. yhtién
osakkaiden nimet julkaistaan yleisesti tiedoksi, sek# onko kyseisilld henkiltill jotain
yhteyksia henkildihin, jotka kantavat vastuun palkkihallin perustamisesta tehdyista
paatoksistd, silla tulee mieleen jaaviyskysymykset ja muut sellaiset seikat. Viela
muistuttaisin, ettd mitka olivat syyt, etta nykyiset henkildt valittiin tehtaviinsé, eika
paikkoja laitettu julkiseen hakuun. Perusteet mielesténi tavtyy olla todella painavat!
Jaan odottamaan vastausta julkisesti.

- Tydntekijdiden ehdotuksia kuunneltaisiin tarkemmin ja otettaisiin kantaa ja eiké torjuta
nim. Mina itse. Tassa vaiheessa ei suunnitella viela mitadn uutta. Laitettaisiin ensin
vanhat kuntoon ja toimimaan taysin!
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- Todellisen puualan tietotaidon hankkiminen vaikka ostamalla sek# prosessin
virittdminen ns. juoksukuntoon. Myyntiin ja asiakassuhteisiin kiinnitettava erityista
huomiota. ' ‘

- Ostaa kohtuullisella hinnalla insinddriasiantuntemusta, panostaa markkinointiin,
mahdollista yhteistydta puualan yritysten kanssa.

Muut:

- Oletan, etta osakkeenomistajina on useita mets&nomistajia, joten vastapainoksi heidan
osakkeenostolleen olisi kannattavaa ostaa heilta tarvittavaa raaka-ainetta, ts.
kuusipuuta. Nain saataisiin ehka molemminpuolinen hyéty.

- Kolmeen vuoroon hetil '

- Uusi tehdas toirhimaan taysilla 2-3 vuoroa. Sijoitetuilla padomilla ei kahdeksan tunnin
tyslla parjaa.

- Talotehdas




	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

