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THVISTELMA: Tutkimus Kkasittelee riskirahoituksen ja riskirahoittajien merkitysta biotekniikka-alan
yritystoiminnalle. Se kiinnittaa erityistd huomiota riskirahoittajien tuomaan lisdarvoon yrityksille var-
sinkin muussa kuin rahallisessa merkityksessa. Tutkimuksessa verrataan seké riskirahoitusta saaneita
ettd ilman riskirahoitusta olevia pienid biotekniikkayrityksid keskenddn. Riskirahoitusta saaneiden yri-
tysten osalta verrataan erilaisia riskirahoittajia, bisnesenkeleitd, julkisen sektorin riskirahoittajia ja yk-
sityisen sektorin riskirahoittajia kesken&én niiden sijoituskohteiden ominaisuuksien ja lisdarvoa tuot-
tavan toiminnan suhteen. Tutkimusaineisto keréttiin pienille biotekniikkayrityksille tehdyn kysely- ja
haastattelututkimuksen avulla vuoden 2005 lopulla ja se perustuu yritysten toimitusjohtajien tekemiin
arviointeihin.

Tutkimuksen mukaan p&&omasijoittajat antavat kohdeyrityksilleen sekd rahallista etta ei-rahallista li-
séarvoa. Eri padomasijoittajatyypit profiloituivat selvasti sen suhteen, minka ikéisiin yrityksiin ne si-
joittavat ja missa vaiheessa. Siten niitd ei voida pita4 toistensa vaihtoehtoina, vaan pikemminkin toisi-
aan tydentdvind. Verrattaessa erilaisten pd&domasijoittajien lisdarvoa bisnesenkeleiden toimintaa arvi-
oitiin mydnteisimmin. Tosin on huomattava, ettd he sijoittivat kaikkein nuorimpiin yrityksiin, joilla
tuen ja tiedon tarve on oletettavasti suurin. Julkisen sektorin pddomasijoittajien arvioitu lisdarvo ei
eronnut paljoa yksityisen sektorin pddomasijoittajien tuomasta lisdarvosta, vaikka niiden toimintapro-
fiilit erosivat jonkin verran toisistaan.

AVAINSANAT: Venture Capital, Biotekniikka
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ABSTRACT: The paper reports an empirical study on the overall importance and non-financial value-
added provided by Venture Capital (VC) investors to their investee firms in biotechnology. The study
compares the characteristics of firms that have obtained VC funding with those of firms that have not.
Furthermore, it pays attention to the activities and non-financial value-added by different types of VC
organization: informal investors (business angels), public sector VVCs, and private sector VCs.

The study data was collected through a survey and interviews at the end of 2005 with the total popula-
tion of small and medium-sized biotech companies established in Finland since 1986 - 85 companies,
95 % of which participated in the study.

VC investors indeed provided both financial and non-financial value-added to their investee firms. All
three VC types, informal investors, public sector VCs, and private sector VCs, had somewhat different
investment profiles in terms of firm type and age, and therefore, we may conclude that they are not alter-
natives to, but complement each other. Central findings of the study included an observation that all
three VC types were fairly active in their activities vis-a-vis their investee firms. Nevertheless, they dif-
fered in terms of the overall perceived value-added as well as their activity profiles. Informal investors
were found to have the highest overall value-added and kept closest contacts with their investee firms. It
is, however, to be noted that informal investors invested in the youngest firms and therefore their advice
and support was probably most needed. Overall, public sector VCs performed nearly as well as private
sector VCs, contrary to expectations based on previous research literature on the subject.
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JEL-codes: 016, G24, 038, L65
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1 TUTKIMUKSEN TAUSTAA

ETLAssa ja Etlatieto OY:ssd on vuodesta 2002 l&htien tehty tutkimuksia Suomen biotek-
niikka-alan yritystoiminnasta ja alan taloudellisista nékymistd. T&ssa raportoitava tutkimus
on jatkoa aikaisemmille tutkimuksille, mutta se keskittyy kysymyksiin, joita aiemmin on
vain sivuttu. Taman tutkimuksen kiinnostuksen kohteena on riskirahoituksen ja riskirahoitta-
jien merkitys biotekniikka-alan yrityksille. Tutkimus kiinnittaa erityistd huomiota riskirahoit-
tajien tuomaan liséarvoon yrityksille, varsinkin muussa kuin rahallisessa merkityksessé.

Yksi keskeinen tutkimustulos varhaisen vaiheen padomasijoittajia’ koskevassa kan-
sainvalisessa tutkimuksessa on ollut se, ettd varhaisen vaiheen pddomasijoittajat tuovat — si-
joittamansa padoman liséksi - liiketoimintaosaamista uutta teknologiaa soveltaviin yrityksiin.
Varhaisen vaiheen teknologiayrityksissa litketoimintaosaaminen on usein puutteellista ja sitd
koskevan asiantuntemuksen ja osaamisen lisédminen on tarke& edellytys yritysten kasvulle.
Padomasijoittajilla on oma intressinsa auttaa yritysten kehitysté ja kasvua: niiden tavoitteena
on saavuttaa mahdollisimman suuri taloudellinen tuotto tehdyille sijoituksille. Samalla péa-
omasijoittajat edesauttavat tukemiensa varhaisen vaiheen teknologiayritysten kasvua ja kehi-
tystd ja sitd kautta edistavat korkean teknologian alojen kehitysta.

Tassé raportoitava tutkimus® pohjautuu biotekniikka-alan pienille ja keskisuurille
yrityksille suunnattuun kyselyyn ja puhelinhaastatteluihin. Tutkimus tuo siten yritysten ja
yrittdjien n&dkokulman riskirahoittajien rooliin. Jatkossa ETLAssa tutkitaan samaa asiaa
my0s riskirahoittajien kannalta.

Tutkimus on Tekesin Neobio-ohjelman rahoittama. Tutkimuksen kysymyksenaset-
telu on saanut vaikutteita EU:n huippuyksikkoverkosto PRIME:n hankkeesta Venture Fun.
Tama hanke tutkii varhaisen vaiheen riskirahoittajien merkitysta korkean teknologia-alojen
yritystoiminnassa. Venture Fun -hankkeen osanottajat Fabio Bertoni ja Massimo Colombo
ovat auttaneet tutkimuksen kysely- ja haastattelulomakkeen laadintaa arvokkailla kommen-
teillaan. Olemme Kiitollisia kommenteista myds Marko Sepélle, Asko Miettiselle, Raine
Hermansille, Martti Kulvikille ja Antti-Jussi Tahvanaiselle. Tutkimustulosten esittely Suo-
men Bioteollisuus FIB:n hallituksen kokouksessa 6.6.2006 ja International J.A. Schumpeter

Society 11th ISS -konferenssissa 21.—24.6.2006 Nizzassa toivat myos arvokasta palautetta.

! T4ssa raportissa puhutaan varhaisen vaiheen padomasijoittajista ja heidan tekemistaan sijoituksista riskira-
hoituksena. My6hemmin raportissa lyhyyden vuoksi puhutaan pddomasijoittajista, mutta tarkoitetaan nimen-
omaan varhaisen vaiheen sijoittajia.

2 Tutkimuksen tuloksia on raportoitu aiemmin julkaisuissa: Maunula, 2006 ja Luukkonen, Maunula, 2008.



2 TUTKIMUSMENETELMAT JA AINEISTOT

Tutkimusaineisto on keratty sek& kyselylomakkeilla ettd puhelinhaastatteluilla. Aineisto
keréttiin syystalven 2005 aikana. Tutkimusjoukko kaésitti kaikki suomalaiset pienet ja kes-
Kisuuret biotekniikka-alan yritykset, jotka on perustettu vuonna 1986 tai sen jalkeen. Pie-
nen- ja keskisuuren yrityksen maaritelma noudatti nykyista EU:n maaritelmaa®. Kaksi ta-
pausta muodosti kuitenkin poikkeuksen: ne otettiin mukaan siitd huolimatta ettd niiden
omistajina olivat suuremmat yritykset. Toisessa ndista oli ollut aiemmin padomasijoittaja,
joka oli kuitenkin irtaantunut. Biotekniikkayrityksiksi luettiin biotekniikkaan erikoistuneet
yritykset, joilla on laboratorio- ja tutkimus- ja kehittdmistoimintaa. Siten joukosta poistet-
tiin pelkastddn konsultointiin, maahantuontiin, jakeluun tms. keskittyvat palveluyritykset.
Liséksi tutkimusaineistosta poistettiin sellaiset yritykset, joilla ei ole talla hetkella aktiivis-
ta toimintaa. Tietoa biotekniikka-alan yrityksistd saatiin ETLAN biotekniikkayritystieto-
kannasta, joka paivitettiin taman tutkimuksen tekemiseksi.

Tutkimuksen perusjoukko kaésitti kaikkiaan 85 yritystd. Naisté 81, eli 95 %, vasta-
si kyselyyn tai osallistui haastatteluun. Kaikkiaan 36 yritysta oli sellaista, joilla ei ollut
koskaan ollut riskirahoittajaa, ja niille lahetettiin postikysely. Neljalla yrityksell& oli ollut
riskirahoittaja, mutta tdma/ne olivat irtaantuneet viimeisten kolmen vuoden sisélla. Kolme
yritystd oli listautunut porssiin, mutta riskirahoittajat olivat edelleen yrityksen osakkeen-
omistajina. N&issa tapauksissa padomasijoittajat eivat olleet irtautuneet listautumisen yh-
teydessé todennakdisesti siitd syystd, ettd he odottivat yrityksen arvon kasvavan lahitule-
vaisuudessa. Lopuilla 38 yrityksella oli talla hetkell& yksi tai useampia riskirahoittajia eika
niit4 ollut listattu porssiin. Tama 38 yrityksen joukko, edelld mainitut yritykset, joilla on
ollut riskirahoittaja, seka ne yritykset, jotka eivét vastanneet posti- ja séhkopostikyselyyn,
haastateltiin puhelimitse.

Taulukko 1 on koottu edelld mainitut tiedot tutkimusaineiston jakautumisesta

edell&d mainittuihin ryhmiin.

® EU:n komission pienten- ja keskisuurten (pk-) yritysten maaritelman (2003/361/EY) mukaan pk-

yritykseksi luetaan yritys, jonka henkildstén maard on alle 250 ja sen vuotuinen liikevaihto on enintdan 50
milj. euroa tai tase on enintddn 43 milj. euroa laskettuna suosituksen edellyttamalla tavalla. Yrityksen omis-
tussuhteet vaikuttavat laskemistapaan esimerkiksi niin, ettd yo. maaritelmén mukaan suuren yrityksen koko-
naisuudessaan omistama, itsessaan pieni yritys, lasketaan suureksi yritykseksi.

Komission pk-yritysmaaritelma kokonaisuudessaan:
[http://ec.europa.eu/enterprise/enterprise_policy/sme_definition/index_en.htm]



Taulukko 1: Tutkimusaineisto

. .. Yritysten Tutkimus-

Yritysryhma s .
maara menetelma

Ei ole koskaan saanut riskirahoitusta 36 Postikysely*
On saanut riskirahoitusta, mutta padomasijoittajat ovat 4 Puhelin-
irtautuneet haastattelu
Yritys on porssissd, mutta sen omistajina on padoma- 3 Puhelin-
sijoittajia haastattelu
Yritys on yksityisesti omistettu ja silla on tutkimushetkell& Puhelin-
riskirahoittajia 38 haastattelu
Yhteensa 81

* Mikdli yritys ei vastannut postikyselyyn, lahetettiin sahkopostitse uusi sahkoéinen kyselylomake. Mikali

tdhankaan ei saatu vastausta, haastateltiin toimitusjohtajaa puhelimitse.

Yrityksistd pyrittiin haastattelemaan sellaista henkil64, jotka parhaiten osasivat

kertoa padomasijoittajien toiminnasta yrityksessad. Useimmissa yrityksissa vastaajana oli

yrityksen nykyinen toimitusjohtaja.



3 MITEN RISKIRAHOITUSTA SAANEET YRITYKSET EROAVAT
MUISTA?

3.1 Riskirahoitus ja yrityksen ominaisuudet

Tassé luvussa on kuvattu riskirahoituksia saaneiden yritysten ja muiden yritysten valisia
eroja yritysten ominaisuuksien mukaan. Todettakoon, ettei eroja voida suoralta k&delta tul-
Kita kausaalisiksi niin, ettd ne johtuisivat pddomasijoittajien mukaantulosta. Kysymyksessé
voi olla yritysten valikoituminen, eli etta riskirahoittajat valikoivat kohdeyrityksiksi tiettyja
ominaisuuksia omaavia yrityksida, mutta toki kysymys voi myés olla riskirahoittajien vai-

kutuksesta.

Taulukko 2: Riskirahoitusta saaneet ja muut yritykset taustatekijoiden mukaan

On riskirahoitusta Ei ole riskirahoitusta
(N=45)* (N=36)

Yrityksen ika vuosina

1-5 20 44 % 14 39 %

6-10 15 33% 12 33%

11-15 6 13 % 8 22 %

15-20 4 9% 2 6 %
Vaihe

Varhainen vaihe** 13 29 % 6 17 %

Myo6héisempi vaihe*** 32 71 % 30 83 %
Henkiléstomaara

Alle 10 19 42 % 27 75 %

10-49 21 47 % 7 19 %

50-250 5 11 % 2 6 %
Teollinen sovellusala (paallekkaiset luokitukset)

Laakekehitys 21 47 % 10 28 %

Diagnostiikka 12 27 % 19 53 %

Biomateriaalit 12 27 % 6 17 %

Palvelut 19 42 % 23 64 %

*Yritykset, joilla on ollut riskirahoittaja jossain vaiheessa, mukaan lukien sellaiset, joissa riskirahoittaja on
irtaantunut tai yritys on listattu porssissa.

**Varhainen vaihe= ei ole tuotteita tai palveluita markkinoilla

***Myobhdinen vaihe= on vahintaan yksi tuote tai palvelu markkinoilla

Riskirahoitusta saaneet yritykset olivat suunnilleen samaniké&isid kuin muut
yritykset (taulukko 2). Hieman suurempi osa niista oli kuitenkin varhaisessa vaiheessa,
jonka karkeana mittarina tdssd on kaytetty sitd, ettei yritykselld ole vield tuotteita tai
palveluita markkinoilla. Toinen yritysjoukon valinen ero koski henkilostomaaraa: riski-

rahoitusta saaneissa yrityksissa oli enemmaén henkil6stda kuin muissa yrityksissé. Ris-



Kirahoitusta saaneet yritykset toimivat muita useammin ladkekehityksen tai biomateri-
aalien sovellusaloilla ja harvemmin diagnostiikka-alalla tai erilaisten palvelujen, kuten
tutkimus- ja tuotekehityspalveluiden, diagnostiikkapalveluiden tai konsultointipalve-
luiden tarjoajina. On huomattava, ettd useimmiten yritykset olivat aktiivisia useilla so-
vellusaloilla ja erityisen usein yritykset tarjosivat ainakin joitain palveluita muun toi-
minnan ohella. Palvelujen tarjoaminen mahdollistaa toiminnan rahoittamisen omalla
tulorahoituksella ennen omien tuotteiden markkinoille tuloa. Niinpé taulukon 2 tuloksia
voidaan tulkita niin, ettd jos yrityksill4 ei ole riskirahoitusta, niiden on pystyttava ai-
kaansaamaan liikevaihtoa aiemmin ja sen vuoksi ne turvautuvat palvelujen tarjoami-
seen riskirahoitusta saaneita yrityksid useammin. Toisaalta yritykset, jotka aikaansaavat

tulorahoitusta, eivét tarvitse riskirahoitusta yhta paljon.

3.1.1 Omistus

Mikali yritykselld ei ollut tutkimusajankohtana padomasijoittajaa, sen omistus jakaantui
yrityksen johdon, muiden yksityishenkil6iden sek& suomalaisten ja ulkomaisten yritys-
ten kesken (kuvio 1). P4domasijoittajat monipuolistivat riskirahoitusta saaneiden yritys-
ten omistusrakennetta. Bisnesenkelit, Sitra ja yksityiset suomalaiset padomasijoittajat

omistivat ndista suurimmat osuudet. On huomattava, ettd tdmé taulukko jonkin verran

Yrityksen johto ﬁ

Bisnesenkeli T
- On paaomasijoittaja/-sjoittajia

Muut henkilot ——— B Ei padomasijoittajaa

Sitra

Muu julkinen riskirahoittaja
Yksityinen suomal. riskirahoittaja
Y ksityinen ulkom. riskirahoittaja
Pankit, vakuutuslaitokset

Muut suomal. yritykset
Muut ulkomaiset yritykset
Muu

Kuvio 1: Yritysten omistusjakautuma



aliarvioi bisnesenkeleiden omistusosuutta, silla osa bisnesenkeleisté sijoittaa yrityksen
kautta. Niinpd mydhemmin, tarkasteltaessa erityyppisten pddomasijoittajien lisdarvoa,
bisnesenkeliksi on luokiteltu osa pienen yrityksen kautta sijoittavia yksityishenkilditéa
tapauksissa, joissa vastaaja on todennut sijoittajan bisnesenkeliksi ja yritys on ollut
muu kuin rahoitusalaan erikoistunut yritys. Silloin kun yritys on ollut rahoitusalaan eri-
koistunut yritys, se on luokiteltu yksityisen sektorin padomasijoittajaksi. Bisnesenkelin
maéarittely ja erottelu muista pddomasijoittajamuodoista on ongelmallista ja edellyttéisi
kunkin rajatapauksen tarkkaa selvittdmistd, mika ei tdssd tutkimuksessa kuitenkaan ol-
lut mahdollista.

3.1.2 Yritysten taloudellinen tila

Kuviossa 2 on kuvattu niiden yritysten osuus kummassakin vastaajaryhmassé, joilla ei
ollut lainkaan liikevaihtoa ja kuviossa 3 niiden yritysten osuus, jotka olivat tappiolli-
sia®. Molempia oli riskirahoitusta saaneiden joukossa enemman. Tosin suurimmalla
osalla yrityksisté oli ainakin jonkin verran liikevaihtoa ja erot kahden yritysjoukon vé-
lilld olivat tdmé&n seikan suhteen hyvin vahéisia. Sen sijaan yritysjoukkojen vélilla oli
huomattavia eroja tappiollisuuden suhteen: jopa 84 % riskirahoitusta saaneista yrityk-
sistd oli tappiollisia, kun vastaava osuus oli 41 % muiden yritysten joukossa. Osuudet
olivat siis suuria koko aineistossa. Tama tulos heijastaa biotekniikka-alan pk-yritysten
tilannetta yleisemmin. Se, etté riskirahoitusta saaneet yritykset olivat enemman tappiol-
lisia, puolestaan kuvastanee padomasijoittajien rahallista lisdarvoa yrityksille; riskira-
hoituksen saatavuus véhentaa painetta tulorahoituksen hankkimiseen esimerkiksi maa-
hantuonnin tai palveluiden avulla ja sen sijaan yritys voi kdyttdd enemman resursseja

esimerkiksi oman tuotekehitykseen.

* Tass4 tappiollisilla tarkoitetaan yrityksid, joiden viimeksi (ei kuitenkaan aikaisemmin kuin vuonna 2004)
julkistetun tilinpaatoksen liikevoitto oli negatiivinen.
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Kuvio 2: Liikevaihdollisten biotekniikkayritysten osuus riskirahoitusta saaneista ja muista
yrityksista (N=75)

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %

0%

18 % 25%
13 %
44 %
69 %
31%
On riskirahoitusta Ei ole riskirahoitusta

O Ei tietoa
@ Liikevoittoa
W |iiketappiota

Kuvio 3: Biotekniikkayritysten tappiollisuus (N=62) (viimeisin, yleensa 2004, julkistettu
liikevoitto/-tappio )



3.1.3 Innovaatiotoiminta

Riskirahoitusta saaneet yritykset kayttivat huomattavasti enemmaén resursseja tutkimus- ja
kehittdmistyohon kuin muut yritykset (kuvio 4). Tietoihin t&k -menojen suhteesta koko-
naiskustannuksiin tulee kuitenkin suhtautua varauksella, silld luvut perustuvat vastaajien
arvioihin, eiké tietoja ole voitu tarkistaa yritysten tilinpaatoksista. Kuvion 4 erot kertovat
silti jotain riskirahoittajien tukemien ja muiden yritysten erilaisista mahdollisuuksista tehda
tutkimusta ja tuotekehitysté ja sitd kautta edesauttaa yrityksen tulevaisuuden kasvumahdol-
lisuuksia. Tassa lienee edelleen kysymys riskirahoituksen rahallisen panostuksen liséarvos-

ta kohdeyrityksille.

100 %
o 5 e
80(; 36 % O Ei tietoa
0
70 %
60 % | 40% | @ T&K-menojen osuus
kokonaiskustannuksista
04
50 OA) 0-50%
40 % 56 % B T&K-menojen osuus
30% 47 % kokonaiskustannuksista
20 % yli 50 %
10 % ~
0 % ’ 8 % T
Ei ole riskirahoitusta On riskirahoitusta

Kuvio 4: T&K-menojen osuus kokonaiskustannuksista

Yritykset, jotka olivat saaneet riskirahoitusta, patentoivat keskimaarin useammin
ja omistivat yleensa suuremman osan keskeisten tuotteidensa tai palveluidensa patenteista
(taulukko 3). Joissain tapauksissa riskirahoituksen saamisen edellytyksena on mahdollisesti
ollut riittdvéa patenttisuoja. Toisaalta voidaan olettaa, etta riskirahoitus antaa yritykselle pa-

remmat resurssit patentoida, silld patenttisuojan yllapito on varsin kallista.

Taulukko 3: Yrityksen patentoiminen

On riskirahoitusta Ei ole riskirahoitusta
Omistaa voimassaolevia patentteja 3% 42 %
i 0, i -
Omistaa 100 % keskeisten tuot 60 % 31 %

teidensa tai palveluidensa patenteista




3.1.4 Liiketoimintamallit

Eri vastaajaryhmiin kuuluvien yritysten liiketoimintamalleissa havaittiin olevan vain pie-
nehkdjé eroja (taulukko 4). Riskirahoitusta saaneet yritykset valmistavat ja markkinoivat
omat tuotteensa jonkin verran harvemmin kuin muut yritykset. Tamaé oli kuitenkin selkeé&sti
yleisin liiketoimintamalli. Toiseksi yleisin liiketoimintamalli oli valmistaa tuotteet, mutta
kayttaa toista yritystd markkinoijana ja kolmanneksi yleisin kehittédé tuoteaihioita ja lisen-
soida jatkokehitys toiselle yritykselle. Riskirahoitusta ilman olevat yritykset keskittyivét
tutkimukseen ja tuotekehittelyyn sekd harjoittivat maahantuontia useammin kuin riskira-

hoitusta saaneet yritykset.

Taulukko 4: Liiketoimintamallit ja riskirahoituksen saaminen

On riski- Ei ole riski-
rahoitusta rahoitusta
Valmistaa ja markkinoi omat tuotteet/palvelut 57 % 67 %
Valmistaa tuotteet, mutta kayttaa toista yritystd markkinoijana 36 % 39 %
Kehlttag tuoteal_h|0|ta, joiden edelleen kehittdminen lisensoi- 27 % 28 %
daan toiselle yritykselle
Tuottaa muita palveluja (esim. konsultointi) 20 % 25 %
Kehlttz_;\a tuotteita, kayttad sopimusvalmistajaa ja toista yritysta 25 04 19 %
markkinoijana
Valmistaa tai markkinoi muiden kehittdmié tuotteita/palveluja 18 % 22 %
K_ehlt_taa ja markkinoi tuotteita, mutta k&yttaa sopimusval- 11 % 11 %
mistajaa
Harjoittaa maahantuontia/jakelua 9% 17%
Tekee ainoastaan tutkimusta ja tuotekehittelya 5% 19%

Huom. Té&ssé vastaaja pystyi valitsemaan useamman kuin yhden vastausvaihtoehdon

Vastaajaryhmat eivét eronneet toisistaan juurikaan asiakaskuntansa suhteen (tau-
lukko 5). Kummankin vastaajaryhman yritysten asiakkaina toimivat selvasti yleisimmin
toiset yritykset. Tdman lisaksi myos yliopistot ja muut tutkimuslaitokset seka sairaalat ja
muu terveydenhuoltosektori olivat asiakkaina yli kolmasosalle yrityksistd. Muut asiakas-

ryhmat, kuten kuluttajat ja kunnat, mainittiin vain harvoin.
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Taulukko 5: Yrityksen asiakkaat

On riskirahoitusta Ei ole riskirahoitusta

N 45 36

Toiset yritykset 89 % 78 %
Yliopistot tai muut tutkimuslaitokset 38 % 37 %
Salraa_lat tai muu terveydenhuolto- 38 % 36 %

sektori

Kuluttajat 4% 6 %

Muut 0% 8 %

Huom. Td&ssd vastaaja pystyi valitsemaan useamman kuin yhden vastausvaihtoehdon

Yritysten vélilla ei ollut paljoakaan eroja tulevaisuuden vientisuuntautumisen suh-
teen. Valtaosa kaikista yrityksista oli erittdin kansainvalisesti suuntautuneita, silla 82 %
riskirahoitusta saaneista ja 72 % niistd, jotka eivét olleet saaneet riskirahoitusta, odotti jo

muutaman vuoden kuluttua saavansa yli puolet liikevaihdostaan viennisté.

3.1.5 Inhimillinen paaoma

Mikali yritys oli saanut riskirahoitusta, sen toimitusjohtajalla oli hieman useammin pitka,
yli 10 vuoden kokemus toimialalta seka yli 10 vuoden kokemus liikkeenjohdosta, kun taas
hénella oli jonkin verran harvemmin biotekniikka-alan tutkijatausta (kuvio 5). Erot olivat
kuitenkin suhteellisen pienia eivatka ne tutkimusaineiston pienuus huomioon ottaen ole
tilastollisesti merkitsevia. Vastaavasti mikali yritys oli saanut riskirahoitusta, silla oli jon-
kin verran useammin p&atoiminen teollisen mittakaavan valmistuksen sekd markkinoinnin

asiantuntija (taulukko 6).

80 %
70 % - 67 %
60 %
50 %

M On riskirahoitusta

40 % M Ei ole riskirahoitusta
30 %

20 %

10 %

0 %

Biotekniikka-alan Yli 10v kokemus Yli 10v
tutkijatausta toimialalta likkeenjohtokokemus

Kuvio 5: Yrityksen toimitusjohtajan tausta
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Taulukko 6: Teollisen valmistuksen ja markkinoinnin asiantuntemus yrityksessa

Teollinen valmistus Markkinointi

On riski- Ei ole riski- On riski- Ei ole riski-

rahoitusta rahoitusta rahoitusta rahoitusta
Padtoiminen asiantuntija 55 % 44 % 69 % 47 %
jSalvutmmmen asiantunti- 30 % 11 % 13 % 28 0%
Asiantuntemusta on 0s-
tettu yrityksen ulkopuo- 7% 8% 13 % 11 %
lelta
Ei ole lainkaan asian- 9% 36 % 4% 14 %
tuntemusta

3.2 Riskirahoituksen saatavuus

Riskirahoitusta saaneiden yritysten nakemys riskirahoituksen saatavuudesta oli jonkin ver-
ran positiivisempi kuin yrityksilla, joilla sité ei ollut (taulukko 7). Jopa 40 % riskirahoitusta
saaneista yrityksistd neljdnnes arvioi tilanteen erittdin tai melko hyvéksi kun vastaava
osuus oli 31 % yrityksilla, joilla ei sit4 ollut, ja runsas neljannes yrityksista arvioi tilanteen
erittdin tai melko huonoksi. Arviot ovat suhteellisen positiivisia ottaen huomioon, mité

alan tilanteesta on julkisuudessa keskusteltu.

Taulukko 7: Riskirahoitusnakymaét

On riskirahoitusta Ei ole riskirahoitusta
Erittéin tai melko hyvat 40 % 31 %
Eivéat hyvét eivétka huonot 31 % 33%
Hyvin tai melko huonot 27 % 25 %
Ei tietoa 2% 11 %

3.3 Miksi yrityksella ei ole riskirahoitusta?

Lahes puolet (44 %) yrityksista, joilla ei ollut riskirahoitusta, oli yrittdnyt hakea sit4 ja
epéonnistunut eli siis yli puolen osalta riskirahoitusta ei ollut, koska yritys ei ollut katsonut
aiheelliseksi sitd hakea. Puolella riskirahoitusta vailla olevista yrityksistd oli kuitenkin

suunnitelmia ko. rahoituksen hankkimiseksi. Yritykset arvelivat tarvitsevansa riskirahoi-
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tusta vield noin kolmeksi vuodeksi (mediaani). Jopa 64 % oli halukkaita kehittaméaan yri-
tyksen toimintoja ollakseen houkuttelevampia sijoituskohteita padomasijoittajille.
Tavallisimmat syyt sille, miksi yritys ei ollut saanut riskirahoitusta, oli toimitus-
johtajan kasityksen mukaan liian varhainen tuotekehitysvaihe ja tuotteiden/palveluiden lii-
an pieni kasvupotentiaali (taulukko 8). Nama ovat téarkeita tekijoita riskirahoittajille naiden
arvioidessa sijoituksen riskejé ja yleisia biotekniikka-alan ongelmia. Myds muut mainitut
tekijat ovat yleisid biotekniikka-alan ongelmia ja naiden syiden mainitseminen riskirahoi-

tuksen saannin esteind vaikuttaa realistiselta.

Taulukko 8: Syita joiden vuoksi yritys ei ollut saanut riskirahaa

Ei ole saanut riskirahoitusta

Tuotekehitys liian aikaisessa vaiheessa 15 %
Tuotteiden/palveluiden markkinoilla ei riittdvaa kasvu- 15 %
potentiaalia

Patenttisuoja riittdmaton 12,5 %
Liiketoimintasuunnitelma on puutteellinen/epérealistinen 10 %
Tuotto-odotusten realisoituminen ajallisesti liian kaukana 10 %
Tuotteiden/palveluiden kilpailukyky ei tarpeeksi hyva 5%
Yrityksessd ei tarpeeksi markkinointi- ja liiketoiminta- 5 04
osaamista

Muu 2715%

3.4 Yhteenveto

Riskirahoitusta saaneet yritykset erosivat muista yrityksistd monessa suhteessa, jotka ku-
vastavat yritysten erilaista tilannetta. Riskirahoitusta saaneet yritykset selvastikin hyotyvat
padomasijoittajien tuomasta rahallisesta lisdarvosta ja kykenevat panostamaan enemman
resursseja yrityksen tuotteiden ja/tai palveluiden kehittdmiseen. Ne toimivat myds useam-

min aloilla, joilla tuotekehitys vaatii runsaasti resursseja.

Niinpé riskirahoitusta saaneet yritykset:
e Ovat saaneet padomasijoittajilta selvaa rahallista lisdarvoa, jonka ansiosta ne ovat

henkilokuntamé&ariltdadn suurempia
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e kykenevdt saamansa pddoman turvin kdyttamadn suuremman osuuden kokonaiskus-
tannuksistaan tutkimus- ja kehittdmisty6hon

e ovat useammin tappiollisia

e toimivat useammin runsaasti resursseja vaativalla l4&kekehitysalalla tai biomateriaa-
lialalla ja harvemmin nopeammin kassavirtaa ja pienempid resursseja vaativilla
diagnostiikka- ja muiden palvelujen alueilla

e Omaavat paremman patenttisuojan

e omaavat enemméan inhimillistd pd&domaa liiketoimintaosaamisen ja -kokemuksen

alueilla.

Kuten aiemmin on todettu, havaitut erot voivat olla sekd seurausta riskirahoittajien
toiminnasta, mutta yhta hyvin myos merkkeja siité, etta riskirahoittajat ovat valikoineet
erilaisia yrityksié sijoituskohteikseen. Toisaalta merkittdva osa yrityksistd, joilla ei ole ris-
Kirahoitusta, ei ollut aiemmin pyrkinyt sitd saamaan. Tallaisten yritysten liiketoimintastra-
tegiat eivat valttaméatta edellytd merkittdvia padomapanostuksia yritysten kehittdmiseen ja
kasvuun, vaan niiden liiketoimintamallit tahtadvat maltillisempaan kasvuun ja nopeammin
kassavirtaa tuottavaan toimintaan. Toisaalta ilman riskirahaa olevista yrityksista puolet
suunnitteli padomasijoitusten hankkimista ja todennakdisesti havitteli nopeampaa kasvua

riskirahoituksen turvin.
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4 RISKIRAHOITUSTA SAANEET YRITYKSET

Tdassé osiossa tarkastellaan vain niitd yrityksid, joilla oli tutkimushetkelld — yksi tai useam-
pia — riskirahoittaja ja joita ei ollut listattu porssiin. Kuten aiemmin todettiin, koko tutki-
musjoukossa oli kolme yritystd, jotka oli listattu pérssiin, mutta joissa riskirahoittajat olivat

edelleen osakkeenomistajina. Nama yritykset ovat tdssa luvussa tarkastelun ulkopuolella.

4.1 Padomasijoittajaluokat

Tassé luvussa kiinnitetddn huomiota eroihin erilaisten padomasijoittajatyyppien valilla ja
aineisto jaetaan kolmeen luokkaan padomasijoittajasyndikaattien johtavien pddomasijoitta-
jien (lead investor) mukaan. Kéytettavéat luokat ovat seuraavat:
e Bisnesenkelit: 11 tapausta
o Julkisen sektorin pddomasijoittajat: yhtd tapausta lukuun ottamatta kysymys oli Sit-
rasta; 14 tapausta

e Yksityisen sektorin padomasijoittajat: yksityiset rahastot, 13 tapausta.

Viimeinen luokka oli suhteellisen heterogeeninen ja mukana oli kaksi pohjois-
maista paddomasijoittajaa. Tutkimuksessa olisi haluttu vertailla myds ulkomaisten ja suoma-
laisten p&aomasijoittajien eroja, mutta koska aineistossa oli vain kaksi ulkomaisen paa-
omasijoittajan johtamaa syndikaattia, ndma tapaukset on yhdistetty kotimaisiin yksityisiin
padomasijoittajiin. Liitetaulukossa on lueteltu eri padomasijoittajaluokkiin kuuluvat sijoi-
tusyhtiot aineistossa.

Syy siihen, miksi tutkimuksessa kiinnitetddn huomiota erityyppisiin pddomasijoit-
tajiin, on halu selvittda erityyppisten pd&domasijoittajien toimintatapoja ja niiden antamaa
lisdarvoa yrityksille Suomessa seka testata késityksia, joita riskirahoitusta koskevassa kir-
jallisuudessa asiasta on esitetty. Lisdarvo tdssa viittaa riskirahoittajien tuomaan liiketoimin-
taosaamiseen ja johdon paatoksenteon tukemiseen liiketoiminnan eri osa-alueille, kuten
yritysten liiketoimintastrategioiden kehittamisessg, taloudellisen suorituskyvyn valvonnas-
sa, avainhenkildiden rekrytoimisessa, joiden suhteen uutta teknologiaa edustavilla yrityk-

silla ei ole riittavasti asiantuntemusta.
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4.2 Erot eri padomasijoittajien kohdeyritysten valilla

Padomasijoittajat valitsevat kohdeyrityksensa sijoitusstrategioidensa seké tavoitteellisen
tuotto- ja riskitasonsa suhteen. Tdssé osiossa selvitetddn, eroavatko eri pddomasijoittajien
kohdeyritykset toisistaan ja voidaanko eri padomasijoittajatyyppien sijoitusstrategioista

paatelld tdman avulla jotain.

4.2.1 Paaomasijoittajien yhteisomistus

Julkisen sektorin ja yksityisen sektorin johtavat pddomasijoittajat olivat useimmiten omistajina
yrityksissd, joissa oli mukana myds muita pddomasijoittajia, kun taas bisnesenkelit olivat tyy-
pillisesti ainoita riskirahoituksen tarjoajia kohdeyrityksissaan (taulukko 9). Ainoastaan yhdessé
biotekniikkayrityksessé johtavana padomasijoittajana toimi bisnesenkeli ja mukana oli myd6s
julkisen sektorin ja yksityisen sektorin padomasijoittaja. Toisaalta bisnesenkelit olivat myos
harvoin omistajina silloin, kun johtavana pddomasijoittajana oli muu kuin toinen bisnesenkeli.
Ulkomaiset pa&domasijoittajat olivat omistajina suomalaisissa biotekniikkayrityksissa varsin
harvoin. Yksityisen sektorin johtavista padomasijoittajista kaksi oli ulkomaisia, minka liséksi
kaksi ulkomaista padomasijoittajaa oli mukana yrityksissa, joissa johtavana padomasijoittajana
oli julkisen sektorin padomasijoittaja. Tutkimuksessa ei tarkasteltu padomasijoittajien syndikoin-
tia eri rahoituskierroksilla, joten tarkastelussa otetaan huomioon vain tutkimusajankohtana omis-
tajana olevat pddomasijoittajat. Toisin sanoen osa pddomasijoittajista on saattanut sijoittaa aino-

astaan ensimmaisella rahoituskierroksella eika ole osallistunut myéhempiin rahoituskierroksiin.

Taulukko 9: Eri padomasijoittajien yhteisomistajuus suomalaisissa biotekniikkayrityksissa

Johtava padomasijoittaja

Bisnes- Julkisen sektorin Yksityisen sektorin
enkeli padomasijoittaja paaomasijoittaja

N=11 % N=14 % N=13 %

Ainoa padomasijoittaja yrityksessa 7 64 % 6 43 % 5 38 %

Bisnesenkeli mukana yrityksessé 4 36 % 2 14 %
Julkisen sektorin pdadomasijoittaja muka-

X . 1 9% 2 14 % 5 38 %
na yrityksessa
K__ot_lmqmen yk3|ty|s_en sekto"rln padédoma- 1 9% 7 50 % 7 549
sijoittaja mukana yrityksessa
Ulkomainen yksityisen sektorin pgdoma- 5 14 9%

sijoittaja mukana yrityksessa
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4.2.2 Ensisijoitusprofiilit

Kuten saattoi olettaa, erityisesti bisnesenkelit, mutta myos julkisen sektorin pd&domasijoitta-
jat olivat tehneet ensisijoituksensa nuorempiin yrityksiin kuin yksityisen sektorin yritykset
(taulukko 10). Bisnesenkeleiden voidaan n&hda olevan hyvin térkeitd rahoittajia erityisesti
liiketoiminnan alkuvaiheissa, ensisijoituksen tapahtuessa tyypillisesti vuoden vanhoihin
(mediaani) yrityksiin. Erilaisesta ensisijoitusstrategiasta johtuen bisnesenkeleiden koh-
deyritykset olivat tutkimusajankohtana myos selvésti muita yrityksia nuorempia (mediaani
nelj& vuotta). Koska julkisen sektorin pddomasijoittajat olivat tyypillisesti olleet kohdeyri-
tyksissaan mukana muita pddomasijoittajia pidempéén, olivat niiden ja yksityisen sektorin
paaomasijoittajien kohdeyritykset tutkimusajankohtana keskimaarin samanikaisia (medi-

aani kahdeksan vuotta).

Taulukko 10: Eri pddomasijoittajatyyppien ensisijoitusprofiilit kohdeyrityksen ian ja mukaan-
tulovuoden mukaan

Bisnes- Julkisen Yksityisen
! sektorin paa- sektorin paa- Yht.
enkeli L o
omasijoittaja omasijoittaja
N 11 14 13 38
Yrityksen iké (vuosina) johtavan
padomasijoittajan mukaan tul-
lessa
Keskiarvo 15 3,1 59 3,6
Mediaani 1,0 2,0 5,0 2,0
Yrityksen ika (vuosina) tutki-
musajankohtana
Keskiarvo 5,8 7,9 8,4 7,5
Mediaani 4,0 8,0 8,0 7,5

Johtavan paaomasijoittajan
mukaantulovuosi

Mediaani 2003 2001 2003 2002

Vuosia johtavan paaomasijoitta-
jan mukaantulosta

Keskiarvo 4,5 4.8 2,5 3,9
Mediaani 2,0 4,0 2,0 3,5

Vuosia yrityksen ensimmaisesté
riskirahoituskierroksesta

Keskiarvo 4.6 59 3,9 4.8
Mediaani 2,0 5,0 40 40
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Kun bisnesenkelit olivat tyypillisesti olleet yrityksille ensisijoittajia, julkisen ja
yksityisen sektorin pddomasijoittajat olivat tehneet ensisijoituksensa yrityksiin, jotka olivat
jo aiemmin saaneet riskirahoitusta. Nain oli asianlaita erityisesti yksityisen sektorin paa-
omasijoittajien osalta.

Julkisen sektorin p&iomasijoittajat olivat tyypillisesti tehneet ensisijoituksensa
kahden vuoden ikaisiin yrityksiin ja olivat olleet tdten mukana kohdeyrityksissédan neljé
vuotta, kun yksityisen sektorin pddomasijoittajat olivat tehneet ensisijoituksensa viiden

vuoden ikaisiin yrityksiin, jotka olivat saaneet riskirahoitusta jo aiemmin.

4.2.3 Kohdeyritysten kehitysvaihe

Eri pddomasijoittajien kohdeyritysten valilla ei ollut merkittavié eroja yritysten kehitysvai-
heissa mitattuna silld, oliko yrityksell& tuotteita/palveluita markkinoilla (taulukko 11). Kui-
tenkin yksityisen sektorin pd&domasijoittajien kohdeyritykset olivat hieman useammin elin-
kaarensa varhaisessa vaiheessa. Huolimatta siita, ettd naiden yritysten keski-ika oli kah-
deksan vuotta (mediaani) ja esimerkiksi bisnesenkeleiden kohdeyritysten keski-ika nelja
vuotta (mediaani), tdimé tulos ei ole kovin yllattava. Yksityisen sektorin pddomasijoittajien
tukemat yritykset toimivat useimmin pitk&é tuotekehitysta vaativan laédkekehityksen paris-
sa, kun taas bisnesenkelien tukemat yritykset toimivat muita useammin tutkimus- ja tuote-
kehityspalvelujen ja konsultoinnin alueilla, jotka vaativat véhemman resursseja (ks. tau-
lukko 13). Tuloksen voi tulkita siten ettd bisnesenkeleiden tukemat yritykset ovat tuotta-

neet tuotteita tai palveluita aiemmin yrityksen ikaan suhteutettuna.

Taulukko 11: Biotekniikkayritysten elinkaaren kehitysvaihe paAdomasijoittajatyypeittain

Bisnes- Julkisen Yksityisen
enkeli sektorin pddoma- sektorin padoma- Yhteensa
sijoittaja sijoittaja
N 11 14 13 38
Varhainen vaihe* 3 27 % 4 29 % 5 39 % 12 32 %
%?ﬁg‘ffemp' 8 73% 10 71 % 8 62% 26 68%

*Varhainen vaihe= ei ole tuotteita tai palveluita markkinoilla
**Myohéinen vaihe= on véhintaén yksi tuote tai palvelu markkinoilla
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4.2.4 Kohdeyritysten koko, taloudellinen tila ja innovaatiotoiminta

Yritysten keskikoko vaihteli eri pddomasijoittajaluokissa selvasti niin, ettd bisnesenkelei-
den kohdeyritykset olivat pienimpid, kun taas yksityisten pddomasijoittajien kohdeyritykset
suurimpia henkiloston maaralla mitattuna (taulukko 12). Haastatteluissa ei selvitetty eri
padomasijoittajien tekemien sijoitusten suuruutta, joten tassa ei voida varmasti selittda yri-
tysten suuruutta (henkiléstomaarilld mitattuna) eri padomasijoittajien tuomien resurssien

maéaralla. Tama on kuitenkin todenndkdinen syy havaituille eroille.

Taulukko 12: Yritysten koko, taloudellinen tila ja innovaatiotoiminta padomasijoittaja-
tyypeittain

. Julkisen Yksityisen
Bisnes- A A
enkeli sekto!'_l N pagoma- sekto!'_l N pagoma-
sijoittaja sijoittaja
N 11 14 13
Yrityksen henkilostomaara tutkimus-
ajankohtana
Keskiarvo 12,5 16,1 18,5
Mediaani 3,0 11,0 14,0
Liikevaihto
Liikevaihtoa 82 % 86 % 69 %
Ei liikevaihtoa 9% 14 % 31 %
Ei tietoa 9% 0% 0%
Liikevoitto
Liikevoitto 27 % 0% 8 %
Liiketappio 45 % 79 % 77 %
Ei tietoa 27 % 21 % 15%
T&K-menojen osuus kokonaiskustan-
nuksista
Alle 50 % 45 % 14 % 38 %
Y1i 50 % 45 % 64 % 54 %
Ei tietoa 9% 21 % 8 %
Viennin osuus liikevaihdosta vuonna
2008
Alle 50 % 27 % 0% 0%
50 % tai enemmén 64 % 86 % 100 %
Ei tietoa 9% 14 % 0%
Patenttien omistus
Omistaa voimassaolevia patentteja 55 % 79 % 69 %
Omistaa 100 % keskeisten tuotteiden- 45 % 64 % 540

sa tai palveluidensa patenteista
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Yksityisten padomasijoittajien kohdeyrityksilla oli jonkin verran harvemmin liike-
vaihtoa kuin muilla yrityksilla; bisnesenkeleiden kohdeyritykset taas olivat muita useam-
min voitollisia. Bisnesenkeliyritysten tilanne voi olla seurausta niiden toimialoista ja vali-
tusta litketoimintamallista (ks. taulukot 13 ja 14). Yritysten vélill4 oli eroja tutkimus- ja
kehittamispanostusten suhteen niin ettd julkisen sektorin padomasijoittajien tukemat yri-
tykset kayttivat muita useammin yli 50 % kokonaiskustannuksistaan tutkimus- ja kehitta-
mistydhon, kun taas bisnesenkelien tukemat yritykset tekivét nain harvimmin. Bisnesenke-
leiden tukemat yritykset olivat véhiten vientisuuntautuneita. Edelleen julkisen sektorin
kohdeyrityksilla oli paras patenttisuoja. Osa tassa viitatuista kohdeyritysten eroista johtu-
nee niistd toimialoista, joihin ne keskittyvét ja kuten alla havaitaan. Pddomasijoittajien

kohdeyritykset erosivat myos tassa suhteessa jonkin verran toisistaan.

4.2.5 Kohdeyritysten toimiala ja liiketoimintamallit

Padomasijoittajat erosivat melko paljon kohdeyritysten toimialan suhteen (taulukko 13).
Kun suurin osa julkisen (50 %) ja yksityisen (69 %) sektorin pddomasijoittajien kohdeyri-
tyksista toimii laékekehityksessa, bisnesenkeleiden kohdeyrityksista ladkekehityksessa
toimii vajaa viidennes. Tama johtuu mahdollisesti siita, ettd ladkekehitysyritykset tarvitse-
vat muita yrityksid enemman taloudellisia resursseja, joita julkisen ja yksityisen sektorin
paédomasijoittajat pystyvat bisnesenkeleitd paremmin tarjoamaan. Tatd paatelmaa puoltaa
my0s se, ettd bisnesenkeleiden kohdeyritykset toimivat muiden pd&omasijoittajien koh-
deyrityksia useammin palveluiden alalla eli toimialalla, joka ei vaadi kovin suurta kaytto-
pddomaa. Julkisen sektorin pd&domasijoittajien kohdeyritykset erosivat muiden padomasi-
joittajien yrityksistd eniten, silla niiden joukossa oli selkeésti enemmén diagnostiikkayri-

tyksié ja selkedsti vdhemman biomateriaalien alueella toimivia yrityksia.

Taulukko 13: Kohdeyritysten toimiala padomasijoittajatyypeittain

Bisnes- Julkisen sektorin Yksityisen sektorin

enkeli padomasijoittaja padomasijoittaja
N 11 14 13
Laakekehitys 18 % 50 % 69 %
Biomateriaalit 36 % 7% 31%
Diagnostiikka 18 % 43 % 8 %
Palvelut yhteensa* 64 % 36 % 38 %

Huom. Té&ssé vastaaja pystyi valitsemaan useamman kuin yhden vastausvaihtoehdon
* Sisaltaa tutkimus- ja tuotekehityspalvelut, konsultointipalvelut seké diagnostiikkapalvelut
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Taulukko 14 kuvaa eroja kohdeyrityksien liiketoimintamalleissa padomasijoittaja-
tyyppien mukaan jaoteltuna. Vaikka kaikkien p&d&domasijoittajien kohdeyrityksista suurin
osa ilmoitti valmistavansa ja markkinoivansa omat tuotteensa ja/tai palvelunsa, erosivat eri
vastaajaryhmét hieman tosistaan myos tdman kysymyksen osalta. Sen liséksi, ettd bis-
nesenkeleiden kohdeyritykset olivat muita aktiivisempia palveluntarjoajia, ne olivat myos
useimmin mukana maahantuonti-/jakelutoiminnassa.

Myaos taman kysymyksen osalta julkisen sektorin pddomasijoittajien kohdeyrityk-
set erosivat muista vastaajista. Julkisen sektorin pddomasijoittajien portfolioyrityksista 1&-
hes puolet ilmoitti kehittdvansa tuoteaihioita, joiden edelleen kehittdmisen yritykset lisen-
soivat toisille yrityksille. Tdmén liiketoimintamallin mainitsi vain yksi yksityisen sektorin
paaomasijoittajan kohdeyritys. Julkisen sektorin pddomasijoittajien kohdeyritykset mainit-
sivat myos selvasti muita useammin liiketoimintamallikseen tuotteiden kehittelyn ja toisen

yrityksen kayttdmisen valmistuksessa ja markkinoinnissa.

Taulukko 14: Kohdeyritysten liiketoimintamallit pAdomasijoittajatyypeittain

Julkisen Yksityisen
Bisnes- sektorin paa- sektorin paa-
enkeli omasijoittaja omasijoittaja
N 10 14 13
Valmistaa ja markkinoi omat tuotteet/palvelut 64 % 57 % 46 %
\{almlsta_a tuotteet, mutta kayttaa toista yritys- 36 % 29 04 31 %
t& markkinoijana
}feh_lttaa t_uoteal_h|0|ta, jplden ed_elleen kehit- 27 % 43 % 8%
tdminen lisensoidaan toiselle yritykselle S
Tuottaa muita palveluja (esim. konsultointi) 36 % 14 % 15%
Valml_staa tai ma}rkklnm muiden kehittdmia 27 %% 14 % 15 %
tuotteita/palveluja
!(ehl_ttaa tu_otteluta, kayt'gaa _s_oplmusvalmlstajaa 0% 36 % 8 %%
ja toista yritystd markkinoijana =
Kehlttaa ja m_ark[<|n0| tuotteita, mutta kayttaa 9% 14 % 15 9%
sopimusvalmistajaa
Harjoittaa maahantuontia/jakelua 18% 0% 8 %
Tekee ainoastaan tutkimusta ja tuotekehittelya 9% 0% 8 %

Huom. Tdssd vastaaja pystyi valitsemaan useamman kuin yhden vastausvaihtoehdon

Vastaajaryhmien vélilla oli vain vahéisia eroja tarkasteltaessa kohdeyritysten asiak-
kaita eri ryhmiin jaoteltuna (taulukko 15). Pddomasijoittajasta riippumatta toiset yritykset

olivat asiakkaina valtaosalla yrityksista. Kuitenkin I&dhes puolelle bisnesenkeleiden kohdeyri-
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tyksista asiakkaina toimivat sairaalat tai muu terveydenhuoltosektori, kun taas yksityisen

sektorin paddomasijoittajien kohdeyrityksista vain vajaa neljannes ja julkisen sektorin péa-

omasijoittajien kohdeyrityksista reilu kolmannes mainitsi asiakkaikseen taman ryhman.

Taulukko 15: Yritysten asiakkaat padomasijoittajatyypeittain

. Julkisen Yksityisen
Bisnes- L N
. sektorin padoma- sektorin padoma-
enkeli o L
sijoittaja sijoittaja
N 10 14 13
Toiset yritykset 91 % 86 % 85 %
Yliopistot tai muut tutkimuslaitokset 36 % 36 % 39 %
Salraa_lat tai muu terveydenhuolto- 46 % 36 % 2304
sektori E— =
Kuluttajat 0% 7% 0%

Huom. T&ssd vastaaja pystyi valitsemaan useamman kuin yhden vastausvaihtoehdon

4.2.6 Kohdeyritysten inhimillinen paddoma

Bisnesenkeleiden kohdeyritysten toimitusjohtajilla oli muita yrityksid huomattavasti use-

ammin biotekniikka-alan tutkijatausta (taulukko 16). VVoidaan ajatella, ettd koska bisnesen-

kelit sijoittivat yrityksiin varhaisimmin, ne eivat todennakdisesti olleet vaihtaneet toimitus-

johtajia ammattijohtajiksi, mika on saattanut tapahtua muiden padomasijoittajien kohdalla.

Néiden johtajien pitka toimialakokemus voi tadssd mahdollisesti viitata my6s biotekniikka-

alan tutkimukselliseen puoleen. Yllattden julkisen sektorin padomasijoittajien kohdeyritys-

ten toimitusjohtajilla oli pisin liikkeenjohtokokemus.

Taulukko 16: Kohdeyritysten johtajien tausta padomasijoittajatyypin mukaan

Bisnes-
enkeli

Julkisen sektorin

Yksityisen sektorin

padomasijoittaja padomasijoittaja

N

Biotekniikka-alan tutkijatausta
Yli 10 vuoden toimiala-
kokemus

Yli 10 vuoden liikkeenjohto-
kokemus

64 %

64 %

36 %

14 13
50 % 31%
57 % 46 %
50 % 23 %
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Bisnesenkelien tukemissa yrityksissa oli harvimmin paatoiminen ja useimmiten si-
vutoiminen teollisen valmistuksen tai markkinoinnin asiantuntija yrityksessa (taulukko 17).
Teollisen valmistuksen asiantuntemuksen véhaisyys ei sindnsa ole ihmeteltavaa, kun ottaa
huomioon ndiden yritysten toimiminen, muita yrityksia useammin, palvelualoilla. Koko-
naisuudessaan tiedot kuitenkin kertonevat bisnesenkeleiden tukemien yritysten pienemmis-

ta resursseista.

Taulukko 17: Teollisen valmistuksen ja markkinoinnin asiantuntemus yrityksessa

Markkinointi Teollinen valmistus
Julkisen  Yksityisen Julkisen  Yksityisen
Bisnes- sektorin sektorin Bisnes-  sektorin sektorin
enkeli paaoma- paaoma- enkeli  paddoma-  paadoma-
sijoittaja  sijoittaja sijoittaja  sijoittaja
Padtoiminen asian- . o, 86 % 69 % 36 % 43 % 67 %
tuntija
Sivutoiminen asian- - ¢, 7% 15 % 46 % 36 % 17 %
tuntija
Asiantuntemusta
on ostettu yrityksen 27 % 7% 8 % 0% 14 % 8 %
ulkopuolelta
Ei ole lainkaan 0% 0% 8 % 18 % 7% 8 %

asiantuntemusta

4.3 Padomasijoittajien irtautuminen

Kaikki pd&domasijoittajat eivét olleet selkeédsti kommunikoineet irtaantumissuunnitelmiaan
yritysten toimitusjohtajille (taulukko 18). Bisnesenkelit eivat olleet tuoneet naita suunni-
telmia julki yhta usein kuin muut pddomasijoittajat. Taulukossa 18 esitetddn myds joko
julkituotuihin tai toimitusjohtajien omiin kasityksiin perustuvat arviot siitd, kuinka pitkan
ajanjakson kuluessa p&&omasijoittajat pyrkivét irtaantumaan. Né&iden arvioiden mukaan
yksityiset pddomasijoittajat pyrkivat irtaantumaan muita aikaisemmin. Suurin osa bis-
nesenkeleiden kohdeyritysten johtajista ei kuitenkaan tiennyt tai kyennyt lainkaan arvioi-
maan ajanjaksoa, jonka kuluessa bisnesenkeli pyrkii irtaantumaan.

Arviot irtaantumistiestd osoittavat, ettei yksikaan bisnesenkelin tukema yritys eiké
valtaosa vastaajista muistakaan porssilistautumisen olevan irtaantumistie, mik& on hyvin
ymmarrettdvaa viime vuosien harvojen porssilistautumisten vuoksi. Yleisin irtaantumistie,

jonka merkitys korostuu julkisen ja yksityisen sektorin padomasijoittajien kohdeyritysten
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vastauksissa, on yrityksen myyminen toiselle yritykselle. Muutamien viimeaikaisten tapa-
usten perusteella tdma nayttaa olevan todennékaisin ja realistisin vaihtoehto.
Muutamat vastaajat, jotka arvelivat porssilistautumisen olevan mahdollinen, oletti-

vat kuitenkin listautumisen todennakdisesti tapahtuvan ulkomaisissa porsseissa.

Taulukko 18: Pa&omasijoittajien irtautumissuunnitelmat

Julkisen Yksityisen
Bisnes-  sektorin pda-  sektorin paa-
enkeli omasijoittaja  omasijoittaja

N 11 14 13
Irtautumissuunnitelmien julkituominen

VC on tuonut julki irtautumissuunnitelmansa 36 % 50 % 46 %

VC ei ole tuonut julki irtautumissuunnitelmiaan 55 % 50 % 54 %

VC ei aio irtautua 9% 0% 0%
Todennakdinen irtautumisajankohta *

0-2 vuoden kuluttua 9% 29 % 46 %

3 vuoden kuluttua tai mydéhemmin 18 % 36 % 31%

Ei tietoa/Ei osaa arvioida 73 % 36 % 23 %
Arvioitu kokonaisinvestointiaika** N=3 N=9 N=10

Keskiarvo, vuosia 5,3 7,4 5,0

Mediaani, vuosia 5,0 7,0 5,0
Todenndkdinen irtautumisreitti */ ***

Omistusjarjestelyiden myota

(esim. IVIJBg) taiKABI) Y 9% 21 % 8%

Pdrssilistautumisen myota 0% 21 % 15%

Myymalla yritys toiselle yritykselle 36 % 57% 62 %

Myymalla yritys toiselle pddomasijoittajalle 36 % 21 % 31%

Myymalla yritys rahoituslaitoksille 0 % 0 % 0%

*Sis. julkituodut suunnitelmat ja arviot
**Huom. Ei tietoa —tapauksien lukumaara on suuri
*** Ej toisiaan poissulkevia

Vaikka tehdyt arviot kokonaisinvestointiajasta ylla olevassa taulukossa ovat epa-
varmoja aineiston pienuuden vuoksi, ne osoittavat, ettd julkisen sektorin padomasijoittajal-
la aika oli pisin, kun se oli bisnesenkelilld ja yksityisen sektorin pdaomasijoittajalla suurin
piirtein yhta pitkd. Missa maéarin eroissa on kyse alun perin tavoitteeksi asetetuista inves-
tointiajoista ja missa maarin olosuhteiden pakosta, on aineiston valossa vaikea tietdd. Téa-
maén seikan osalta aineistossa oli paljon puuttuvia tietoja. Kokonaisuudessaan bisnesenkeli-
en ja yksityisen sektorin pddomasijoittajan sijoitusaika, noin viisi vuotta, sisaltyy alan Kir-
jallisuudessa yleisesti esitetyn aikavalin (4-6 vuotta) puitteisiin. Jalkimmainen luku kuiten-

Kin viittaa kaikkiin aloihin ja siksi tassé tehdyt arviot voivat olla ylioptimistisia.
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Huolimatta siitd, ettd bisnesenkeleiden tukemat yritykset olivat useammin kuin muut
palvelualoilla, niiden toimitusjohtajat arvioivat riskirahoitustarpeensa pisimmiksi (taulukko
19). Tama johtunee siitd, ettd ndma olivat tutkimusajankohtana nuorempia kuin muut yri-
tykset. Julkisen sektorin pddomasijoittajien tukemat yritykset taas arvioivat riskirahoitus-
tarpeensa lyhyemmaksi kuin muut yritykset. Niilla oli ollut pd&domasijoittaja kaikkein pi-

simpéén. On vaikea arvioida, kuinka realistisia ndmé vastaukset olivat.

Taulukko 19: Yritysten riskirahoitustarve vuosina padomasijoittajatyypeittéin

Bisnes- Julkisen sektorin Yksityisen sektorin

enkeli padomasijoittaja padomasijoittaja
N 11 14 13
Keskiarvo 3,1 15 2,4
Mediaani 3,0 1,8 3,0

4.3.1 Yhteenveto

Yhteenveto edelld olevasta voidaan todeta, ettd bisnesenkelit tulivat yrityksiin varhaisim-
min; sek& yrityksen nuoren ian ett4d omien resurssiensa vuoksi todenndkdisesti sijoittivat
yrityksiin pienimpid rahamaéarid; ndma yritykset tuottivat useimmiten liikevaihtoa ja jopa
liikevoittoa ja toimivat aloilla, kuten palveluiden tuottamisessa, joilla on mahdollista nope-
ammin pienemmin padomapanostuksin aikaansaada tulorahoitusta. Namé yritykset edel-
leen panostivat véhemman kuin muut tutkimukseen ja kehitystyohon. Nama yritykset oli-
vat myGs véhemman vientisuuntautuneita ja mahdollisesti vahemman kasvusuuntautuneita
kuin muiden pd&domasijoittajien kohdeyritykset.

Julkisen ja yksityisen sektorin pdaomasijoittajien kohdeyritysten profiileissa ei ol-
lut yhtd systemaattisia eroja kuin bisnesenkeleiden tukemissa yrityksissa. Tuloksista kui-
tenkin hahmottuu kuva, jonka mukaan yksityisen sektorin pd&domasijoittajat tulivat mukaan
sijoittajiksi kaikkein vanhimpiin yrityksiin, niiden tukemat yritykset olivat suurimpia hen-
kilostomaarilla mitattuina, yritykset olivat kaikki vientisuuntautuneita ja toimivat useimmi-

ten paljon resursseja vaativalla ladkekehitysalalla.



25

5 PAAOMASIJOITTAJIEN TUOMA LISAARVO

51 Lisdarvon muodot

Riskirahoitusta koskevassa kirjallisuudessa, riskirahoittajien ei-taloudellinen lisdarvo koh-
deyrityksille on luokiteltavissa neljaan ryhmaan®:

I. Seulonta
I. Lis&arvopalvelut
I11. Tarkkailu ja seuranta

IV. Signalointi

5.1.1 Seulonta

Padomasijoittajat valikoivat kohdeyhtionsa tarkkaan ja paatyvét sijoittamaan vain pieneen
osaan saamistaan sijoitusehdotuksista (jopa 1-6 %). Padomasijoittajat kayttavat paatéspro-
sessiin varsin paljon aikaa ja sijoituskohteiden tarkan arvioinnin myo6té niilla katsotaan
olevan kyky loytaa kehityskelpoisia kohdeyrityksid. Valikointi ja sijoitusehdotusten arvi-
ointi tuottaa riskirahoitusta hakeville yrityksille arvokasta palautetta niista osa-alueista, joi-
ta niiden tulisi kehittad. Vaikka yritys ei lopulta saisikaan myonteista sijoituspéaatosta, pa-
lautteen saaminen liiketoimintakonseptista ja kehittdmista vaativista osa-alueista voi sille
olla erittain hyodyllista. Edelld on taulukossa 8 lueteltu riskirahoitusta vaille jadneiden yri-
tysten puutteita, joiden vuoksi ne eivat ole saaneet rahaa ja joista ne ovat saaneet palautetta
padomasijoittajilta.

Usein yritykset kehittdvat toimintojaan jo ennen riskirahoituksen hakemista tayt-
tdédkseen padomasijoittajien sijoituskriteerit. Myds tdmankaltainen yritystoiminnan kehit-

tdminen voidaan nahda epésuorasti olevan pddomasijoittajien tuomaa lisdarvoa yrityksille.

5.1.2 Lisaarvopalvelut

Riskirahoittajat tukevat kohdeyrityksiaan liiketoiminnan osa-alueilla, joilla niilla ei ole riit-

tdvaa osaamista esimerkiksi toimimalla mielipiteiden ja neuvojen antajana johtoryhmalle

% Ks. esim Maunula, 2006.
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tai toisinaan jopa vastaamalla kehitystoimenpiteiden kaytdnnon toteutuksesta kohdeyrityk-
sessa. Téllaisia liiketoiminnan alueita ovat mm. strateginen johtaminen, taloushallinto,
markkinointi tai hallinto. Lisaksi padomasijoittaja voi antaa arvokasta apua oman kontakti-
verkostonsa kautta, kun yritys luo suhteita ulkopuolisiin palveluntarjoajiin, asiakkaisiin tai
muihin liikekumppaneihin. P4&omasijoittajan neuvonantajan roolia pidetddn alan tutki-

muksessa sitd tdrkedmpand, mitd nuorempi ja varhaisemmassa vaiheessa yritys on.

5.1.3 Tarkkailu ja seuranta

Sen jélkeen kun riskirahoittajat ovat paattaneet sijoittaa paddomaa yritykseen, ne seuraavat koh-
deyrityksen toimintaa tarkkaan. Tavallisesti pAdomasijoittajat jaksottavat kohdeyhtioon tehté-
vét sijoitukset tietylle ajanjaksolle pienentadkseen riskidan ja kontrolloidakseen kohdeyrityksen
johtoa. Padomasijoittajat asettavat talloin jatkorahoituksen saamiseksi yrityksille tavoitteita ja
ehtoja. Jotta riskirahoittajat voisivat seurata yrityksen toimintaa, ne kehittavat yrityksen hallin-
tomenettelyja ja taloudellista raportointia seka osallistuvat aktiivisesti kohdeyrityksen hallitus-
toimintaan. Lisdksi, ne voivat asettaa osakassopimuksiin ehtoja, esim. veto-oikeuksia, térkei-
den, yrityksen tulevaisuutta koskevien asioiden paattamiseen liittyen. Yrityksen hallintomenet-
telyjen parantaminen lisdd myos yritystoiminnan lapinékyvyytta ja voi edesauttaa uusien rahoi-

tusten saamista jatkossa seka helpottaa yrityksen listautumista porssiin.

5.1.4 Signalointi

Padomasijoittajan saaminen yritykseen viestittda yrityksen arvoa muille sidosryhmille ku-
ten muille rahoittajilla, yhteistyokumppaneille, rekrytoitaville johtajaehdokkaille ja tyonte-
kijoille. Arvostetun pddomasijoittajan mukaantulo sijoittajasyndikaattiin voi olla merkitta-
va tekija vakuutettaessa muita potentiaalisia sijoittajia yrityksen potentiaalista. Yrityskuvan
kohentumisen merkitys riskirahoittajien mukanaolon my6ta korostuu erityisesti yrityksen

myyntivaiheessa, esimerkiksi yrityskaupan tai porssilistautumisen yhteydessa.

5.2 Aikaisempia tuloksia eri padomasijoittajien tuomasta lisaarvosta

Padomasijoittajia koskevassa kirjallisuudessa on suhteellisen vahan havaintoja, jotka kos-

kevat erilaisten riskirahoittajien tuomaa lisdarvoa ja sen vertailua. Aiemman kirjallisuuden
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mukaan informaaliset pddomasijoittajat, kuten bisnesenkelit, eroavat muista padomasijoit-
tajista erityisesti siind suhteessa, ettd ne osallistuvat muita sijoittajia aktiivisemmin koh-
deyritystensa liiketoimintaan (ns. hands-on-lahestymistapa). Muutoin niiden toimintapro-
fiili on hyvin samankaltainen yksityisen sektorin pd&domasijoittajien profiilin kanssa. Jal-
kimmaiset kuitenkin korostavat jonkin verran enemman kohdeyrityksen seurantaa muodol-
listen raportointien ja toiminnan kontrolloinnin kautta ja Kiinnittdvat huomiota yritysten
avainhenkioiden rekrytoimiseen seka talouden johtamiseen (Ehrlich et al., 1994).

Aivan viime aikoina on syntynyt kiinnostusta julkisten riskirahoittajien rooliin yri-
tyksissa. Esimerkiksi Saksassa on vertailtu julkisen sektorin pd&domasijoittajia muihin pééa-
omasijoittajaryhmiin ja todettu néiden voivan antaa vdhemman aikaa kohdeyrityksille,
koska yhta sijoitusorganisaation manageria kohden on julkisissa laitoksissa huomattavasti
enemman kohdeyrityksia (Schilder, 2006 ja Schafer & Schilder, 2006). Julkisen sektorin
paédomasijoittajilla on sen seurauksena vahemman seka henkilokohtaisia ettd puhelimitse
tapahtuvia kontakteja yritykseen. Liséksi julkisen sektorin padomasijoittajat toimivat va-
hemman aktiivisesti tutkituilla toiminta-alueilla. Saksassa julkisilla riskirahoittajilla on
usein lisdksi muita taloudellisia, kuten alueiden kehittdmiseen ja tyollistdmiseen liittyvié
tavoitteita. Ruotsalaiset Eliasson & Eliasson (1996) ovat menneet jopa niin pitkélle, ettd
vaittavat julkisen sektorin padomasijoitusorganisaatioiden toiminnan olevan védhemmaén
kompetenttia kuin mita se on yksityisella sektorilla.

Seuraavassa tarkastellaan kolmea riskirahoittajaorganisaation tyyppid, julkisen
sektorin p&d&domasijoittajien, yksityisen sektorin pddomasijoittajien sek& bisnesenkeleiden
antamaa lisdarvoa kohdeyrityksille siitd lahtokohdasta, miten ne toimivat ollessaan mah-
dollisen sijoittajasyndikaatin vetéjid/organisoijia (lead investor). Néitd vetdjid/organisoijia

kutsutaan jatkossa johtaviksi pddomasijoittajiksi.

53 Tuloksia

5.3.1 Kokonaisarvio eri rahoittajien tarkeydesta kohdeyrityksille

Yritysten johtajilta kysyttiin kokonaisarviota johtavan riskirahoittajan muun kuin rahallisen
panoksen tarkeydesta yrityksen menestymiselle ja heiddn odotustensa téyttymista riskira-
hoittajien toiminnan suhteen. Molempien kysymysten osalta toimitusjohtajat, joiden yri-
tyksilla oli bisnesenkeli johtavana p&&omasijoittajana, antoivat kaikkein myonteisimmat

arviot. Jopa 90 % yrityksista, joilla oli bisnesenkeli johtavana tai ainoana padomasijoittaja-
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na, arvioi, ettd pddomasijoittajan muu kuin rahallinen panos ollut melko tai erittdin tarkeaa
yrityksen menestykselle, kun vastaava osuus julkisen sektorin padomasijoittajien osalta oli
vahan yli 40 % ja yksityisen sektorin pddomasijoittajien osalta yli 60 % (kuvio 6). Kysytta-
essé odotusten tayttymistd vastaukset olivat samansuuntaisia eli bisnesenkeleiden yritykset
olivat kaikkein tyytyvaisimpia (kuvio 7).

100 %
7 7
T 2 7 |
0 B Taysin
80 % / merkityksetonté
70% B Melko
. é merkityksetonta
60% @ Ei merkityksetdnta,
50 % muttei tarkeddkaan
40 % B Melko tarkeaa
0
30% O Erittain tarkedd
20%
10 %
0%
Bisnesenkeli Julkisen sektorin Yksityisen sektorin
padomasijoittaja paadomasijoittaja

Kuvio 6: Eri pddaomasijoittajien muun kuin rahallisen panoksen merkitys kohdeyrityksen
menestykselle

100 %
91 %
80 % -
54 %
0,
60 % 50 %
40 %
20 % |
0%
Bisnesenkeli Julkisen sektorin Yksityisen sektorin
padomasijoittaja padomasijoittaja

Kuvio 7: Toimitusjohtajien odotusten tayttyminen

Se etté toimitusjohtajien odotukset eivét olleet aina tayttyneet oli useimmiten yh-

teydessa lisérahoituksen saamisen vaikeuteen (N=6) ja puutteisiin padomasijoittajien bio-



29

tekniikka-alan liiketoimintaosaamisessa (N=5) (taulukko 20). Tamé oli asianlaita erityisesti
julkisen sektorin pd&domasijoittajien kohdalla. Muita syitéd olivat padomasijoittajat passiivi-

suus (N=4) seké yhteistyon véahaisyys paaomasijoittajien ja johtoryhman valilla.

Taulukko 20: Syita siihen, miksi toimitusjohtajien odotukset padomasijoittajien osallistu-
misen osalta eivat ole tayttyneet

Bisnesenkeli

Osittain kylld, osittain ei. Markkinointitydhon olisimme kaivanneet enemman paukkuja. Rahaakin tarvi-
taan aina lisdd, mutta toisaalta on ymmaérrettava rajalliset resurssit.”

Julkisen sektorin padomasijoittaja

’Ei ole tapahtunut mitédan konkreettista. Odotettiin, ettéd pAdaomasijoittajan avulla saataisiin hankittua mui-
ta rahoittajia. Odotukset olivat varmaan samat kuin muillakin timan padomasijoittajan sijoituskohteilla."

”’Asiantuntemuksen riittdméattdmyys useilla osa-alueilla.”

Toiveita oli enemman kuin, mité tapahtui. Positiivista on, ettd rahoitusta on saatu, kuten suunniteltiin.
Odotettiin, ettd tavoitteenasettelu olisi ollut kirkkaampaa yhdessa.”

’Lisarahoituksen hankkiminen on ollut riittdméatont4. Rahaa on palanut paljon tuotannon siirtelyyn paikas-
ta toiseen. Toisaalta ennen padomasijoittajan mukaantuloa tilat, joissa tuotanto ennen oli, suljettiin, ja
muutto olisi ollut edessa joka tapauksessa.”

Ei vastannut odotuksia missaan. Padomasijoittaja ei tuo missaan lisdarvoa. Padomasijoittajat ovat koke-
mattomia alalla ja mahdottoman passiivisia. Eivat toimi yhdessé johtoryhman kanssa. Yhdessa rakentami-
sen puuttuminen on suuri pettymys.”

”’Mukavia ihmisia kyllakin, mutta... Julkisen sektorin padomasijoittajalla ei ole omia kananmunia pesassa,
eli fyffed, jota laittaa palamaan. Tasta johtuu, etteivat paAdomasijoittajan edustajat ota aktiivista omistajan
roolia yrityksissa ja ole kiinnostuneita hallitustydskentelysta. Jos sijoittaa rahojaan, tulee niité seurata. Ja,
jos ei ymmarrd alaa, jolle sijoittaa - who is the stupid one? Suomi on liséksi paitsiossa rahoitusmarkkinoil-
la, kun ei ole rahaa, mitd sijoittaa. Kun panokset ovat pienet, ei 10ydy kiinnostusta osallistua yrityksiin.”

”Jotakuinkin on vastannut odotuksia. Pitaa olla realistinen. Ehka rahoituksen hankinnassa padomasijoitta-
ja on ollut passiivisempi kuin, mita odotettiin ™.

Yksityisen sektorin padomasijoittaja

Kaytettavissa oleva aika, mita yritykselle antaa, on vahaista. Pieni yritys arvostaa aina kokeneen mielipi-
detta ja neuvoja, kun asiantuntemusta ei voida ostaa. Toisaalta ollaan kylla varsin tyytyvaisia saatuun
apuun.”

’On ollut positiivinen ja aktiivinen. Kohdissa "yhteydenpito muihin investoijiin", bisnes-kontaktien hankki-
minen" ja "strateginen suunnittelu™ olisi ehka kaivattu isompaa panosta. Suurin heikkous on bioalan kan-
sainvalisen verkoston puuttuminen, minka vuoksi kansainvalistyminen on hitaampaa ja hankalampaa.”

”’Puuttuu toimialan osaaminen seké kansainvalinen osaaminen. Resursseja on liian vahan. Yhdella partne-
rilla on lilan monta portfolioyritysta hoidettavanaan.”

’Kontakteja ei ole saatu kuten kuviteltiin, ja niiden harvojenkin laatu on ollut huono. Rahoitusprosessin
tuntemus on lapsen kengissa, mika on yllattanyt. Pédomasijoittaja halusi nimenomaan vetéytya passiivisek-
si ja poistua hallitustoiminnasta ja haettiin aktiivista paddomasijoittajaa. Toistaiseksi (mukana n. 5kk) toi-
minta on ollut "huseeraamista” siellé téalla. Tulevaisuus nayttdd, miten tilanne kehittyy.

’Odotettiin isompaa panosta lisarahoituksen hankkimisessa, bisnes-kontaktien hankkimisessa ja yrityksen
ja/tai markkinoiden kansainvélistymisessa.”

’Lisarahoituksen hankkimisessa ja erityisesti ulkomaisten rahoittajien hankkimisessa odotettiin alun puhei-
den perusteella paljon aktiivisempaa osallistumista. Networking Suomenkin sisélla on ollut todella véhais-
ta. Ei ole tavattu kuin yksi padomasijoittajan edustaja eikd koskaan muita padomasijoittajan portfolioyri-
tyksid, mika olisi hyddyllista yritysten kannalta.”

Nuorten (alle 6 vuotta) seka elinkaarensa varhaisessa vaiheessa (ei tuottei-
ta/palveluita markkinoilla) olevien yritysten toimitusjohtajat kokivat paaomasijoittajien

muun kuin taloudellisen panoksen melko tai erittdin tarkeédksi yrityksensd menestykselle
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(taulukko 21). Lisédksi naiden yritysten toimitusjohtajien odotukset olivat tdyttyneet use-
ammin kuin vanhempien ja mydhdisemman vaiheen yritysten. Erot eivat olleet kuitenkaan
merkittavia etenké&an eri kehitysvaiheen yritysten vélilla toimitusjohtajien arvioidessa paa-

omasijoittajan panoksen tarkeytta (vrt. Timmons & Sapienza 1992).

Taulukko 21: Toimitusjohtajan odotusten tayttyminen ja padomasijoittajan panoksen mer-
kitsevyys yrityksen ian ja kehitysvaiheen mukaan

Kohdeyrityksen

Kohdeyrityksen ik& kehitysvaihe

0-5 Yli 5 Varhainen My6haisempi
vuotta vuotta vaihe vaihe
N 17 21 12 26
Paéomasijoittajan toiminta on vastan- 76 % 52 04 75 04 58 04

nut odotuksia

Paaomasijoittajan muu kuin rahallinen

panos on ollut erittéin tarke&a tai melko 71 % 57 % 67 % 62 %
tarke&é yrityksen menestykselle

Kun huomiota kiinnitetdan yrityksen ikd&n johtavan pddomasijoittajan tullessa yri-
tykseen omistajaksi, yrityksen iélla oli selvé yhteys seka odotusten toteutumiseen etté arvi-
oon padomasijoittajan panoksen merkityksesta yrityksen menestykselle (kuviot 8 ja 9).
Johtavan padomasijoittajan mukaantulovaiheessa nuorimmat yritykset arvioivat pddomasi-

joittajan panosta selvasti positiivisimmin. Selityksend voi olla niiden muita yrityksia suu-

100 %

merkityksetdntd

N

70 %

B Melko
60 % merkityksetdntd
50 % - @O Ei merkityksetdntd,
40 % muttei tarkeaddkaan
m Melko tarkeaa
30%
20 % m Erittain térkeaa
10 %
0%

Alle 2 vuotta 2-5 vuotta Yli 5 vuotta

Kuvio 8: Eri padomasijoittajien muun kuin rahallisen panoksen merkitys kohdeyrityksen
menestykselle ja yrityksen iké padomasijoittajan tullessa mukaan
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rempi tarve saada bisnesosaamista. Toisaalta koska bisnesenkelien kohdeyritykset olivat
tassa vaiheessa nuorimpia ja bisnesenkelien lisdarvo arvioitiin huomattavan positiivisesti,
on vaikea ilman liséselvityksid paatelld, miké tekija oli suurempana syyna tulokseen, se
ettd bisnesenkelit toimivat kohdeyritysten kannalta positiivisesti vai se ettd nuoret yritykset
tarvitsivat — ja saivat — sijoittajien tuomaa liiketoimintaosaamista. Kuten jatkosta kay ilmi,

bisnesenkelien toimintatapa myds erosi muista padomasijoittajista.

90 %
80 % -
70 % -
60 %
50 % -
40 %
30 % -
20 %
10 % -
0% -

Alle 2 vuotta 2-5 vuotta Yli 5 vuotta

Kuvio 9: Odotusten tayttyminen ja yrityksen ik& padomasijoittajan tullessa mukaan

5.3.2 Seulontaprosessiin liittyva yritysten toimintojen kehittaminen

Jotta yritykset olisivat houkuttelevampia sijoituskohteita, riskirahoitusta hakevat yritykset
tekevat usein kehittdmistoimenpiteitd jo ennen hakuprosessin alkua. T&at4 voidaan pitaa
my®0s riskirahoittajien epasuorana lisdarvona kohdeyrityksille. Jopa 68 % riskirahaa saa-
neista yrityksista oli toimitusjohtajan mukaan ryhtynyt téllaisiin toimenpiteisiin. Yksityisen
sektorin padomasijoittajien kohdeyritykset olivat tehneet niin useammin kuin muut yrityk-
set (taulukko 22).

Taulukko 22: Sijoituspaatosta edeltavat kehittamistoimenpiteet

Bisnes-  Julkisen sektorin  Yksityisen sektorin

enkeli  p&domasijoittaja  padomasijoittaja Yhteensa
N 11 14 13 38
Tehty pd&domasijoitusta
edeltévia kehitystoimen- 64 % 64 % 7% 68 %

piteitd
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Kehittamistoimenpiteet koskivat useimmin liikesuunnitelmaa ja -strategiaa riip-

pumatta siitd, mik& padomasijoittaja oli johtavana (taulukko 23). Erot eri pd&domasijoittaji-

en valilla olivat suhteellisen pienid. Lisaksi tapausten maara aineiston eri luokissa olivat

pienid, mika vaikeuttaa johtopadtosten tekemisté.

Taulukko 23: Ennen padomasijoitusprosessin alkamista tehdyt kehitystoimenpiteet yrityk-
sen tekemiseksi houkuttelevammaksi paaomasijoittajille

Bisnes-  Julkisen sektorin  Yksityisen sektorin
enkeli  paddomasijoittaja paaomasijoittaja ~ Yhteensa

N 11 14 13 38
Ke_hltysto_lmenpltelta terl: ) 7 9 10 26
neiden yritysten lukumaara
Mainittu kehitystoimenpide
Liiketoimintasuunnitelman tai
liiketoimintastrategioiden ke- 6 7 7 20
hittdminen
T&K -toiminnan kehittdminen 4 4 3 11
Patentoinnin kehittdminen 3 4 2 9
Markkinoinnin kehittdminen 2 3 3 8
Muutokset johtoryhmén 1 4 5 7
kokoonpanoon
Johtoryhman tai henkiléston

. e 2 3 2 7
omistuksen lisddminen
Muut omistusjarjestelyt (esim.
ulkopuolisen yksityishenkilon 2 4 1 7
osakkaaksi tuleminen)
Muutokset hallituksen ko- 1 2 2 5
koonpanoon
Tuotantotoiminnan kehittami- 2 1 0 3

nen

5.3.3 Lisadarvopalvelut sijoituspdatoksen jalkeen

Eri riskirahoittajien toimintaprofiileja kysyttiin neljalla kysymykselld: 1) missé yrityk-

sen toiminnoista riskirahoittaja toimii mielipiteiden ja neuvojen antajana, 2) missa yri-

tyksen toiminnoista riskirahoittaja on vastuussa kdytdnnon toteuttamisesta keskimaarin

enemman kuin yrityksen johtoryhman jasenet 3) mitkda ovat kolme toimintoa, joissa

riskirahoittajan osallistuminen on ollut yritykselle hyddyllisintd, ja 4) milla kolmella

alueella riskirahoittajan osallistuminen olisi hyédyllisintd ja joissa han ei valttdmatta

ole osallistunut aktiivisesti.
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Padomasijoittajat eivat ole tyypillisesti vastuussa asioiden toimeenpanosta. Alle
puolessa yrityksista (17/38) riskirahoittajat olivat vastuussa kaytdnnon toteutuksessa (yri-
tyksen johtoa enemman) yhdessa tai useammassa toiminnossa. Naissa tapauksissa useim-
miten kyse oli lisdrahoituksen hankkimisesta (60 % positiivisesti vastanneista, 26 % kaikis-
ta vastaajista).

Eri padomasijoittajien profiileja heidan osallistumisestaan eri yrityksen toimintoi-
hin kuvataan haméahékkikuvioiden avulla (kuviot 10-12).

Ensimmainen, kuvio 10, tiivistad alueet, joilla riskirahoittajat olivat toimineet ak-
tilvisesti johdon mielipiteiden ja neuvojen antajina; toinen (kuvio 11) alueet, joilla riskira-
hoittajan toiminta oli ollut hyddyllisintd yrityksen menestymiselle ja kolmas (kuvio 12)
alueet, joilla riskirahoittajan toiminta olisi ollut hyodyllisintd. Viimeinen sisaltaa siis tosi-

asiallista kritiikki& riskirahoittajan toimintaa kohtaan ja heijastaa yritysten johtajien kasi-
tyksia riskirahoittajien toivotusta roolista.

——Bisnesenkeli

Julkisen sektorin pddomasijoittaja
== Yksityisen sektorin padomasijoittaja

Strateginen suunnittelu
100% ~-
. . . o -~ a_ ~-__ Taloudellisen suorituskyvyn
Tuotteiden tai palveluiden kehittaminen - - ~ valvominen yvy

kansainvélistyminen kehittdminen (corporate governance)

Kuvio 10: Liiketoiminnan osa-alueet, joissa padomasijoittaja toimii mielipiteiden ja neuvo-
jen antajana kohdeyrityksen johtoryhmalle

Prosenttiosuudet toimitusjohtajista (N=38), jotka vastasivat johtavan padomasijoittajan toimivan mielipitei-
den ja neuvojen antajana ko. liiketoiminnan osa-alueella.
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—— Bisnesenkeli
Strateginen suunnittelu Julkisen sektorin padomasijoittaja
100 % -~ == YKsityisen sektorin pddomasijoittaja
Phe ! =
P | =<
. . . A - “~~__ Taloudellisen suorituskyvyn
Tuotteiden tai palveluiden kehittdminen - - 75 9% /L - . yvy
AN DA~ AN valvominen
7 N _ -7 | T~ , \
Avainhenkildiden rekrytoiminen ¢~ _ _ ’ ’

.
\
Markkinointisuunnitelmien laatiminen, ' -
testaaminen tai arviointi

S
Yrityksen ja/tai markkinoiden..
kansainvalistyminen

kehittdminen (corporate governance)
Kuvio 11: Liiketoiminnan osa-alueet, joissa padomasijoittajan osallistuminen on ollut
kohdeyritykselle hyodyllisinta

Prosenttiosuudet toimitusjohtajista (N=38), jotka arvioivat padomasijoittajan osallistumisen ko. alueella
olevan kolmen hyddyllisimmén toiminta-alueen joukossa.

—— Bisnesenkeli
Julkisen sektorin paddomasijoittaja
Strateginen suunnittelu | —— Yksityisen sektorin pazomasijoittaja
100 %~ _
-7 - | T~ ~
. . . N - ! “~~_ Taloudellisen suorituskyvyn
Tuotteiden tai palveluiden kehittdminen . - ! ~ - yvy
SN - valvominen
//
/
/
//

Avainhenkildiden rekrytoiminen ¢ - _
\

T

\
\
Markkinointisuunnitelmien laatiminen, \v -
testaaminen tai arviointi

~
~

kansainvalistyminen

kehittdminen (corporate governance)

Kuvio 12: Liiketoiminnan osa-alueet, joissa padomasijoittajan toiminta olisi hyodyllisinta
kohdeyrityksille

Prosenttiosuudet toimitusjohtajista (N=38), jotka arvioivat pa&omasijoittajan osallistumisen ko. alueella
olisi kolmen hyddyllisimmén toiminta-alueen joukossa.
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Padomasijoittajat toimivat mielipiteiden ja neuvojen antajina useilla alueilla.
Kaikki pddomasijoittajat olivat aktiivisimpia strategisessa suunnittelussa. Julkisen ja yksi-
tyisen sektorin padomasijoittajat olivat bisnesenkeleita aktiivisempia yrityksen taloudelli-
sen suorituskyvyn valvonnassa, yrityksen hallintomenettelyjen kehittdmisessa ja lisérahoi-
tuksen hankkimisessa; kun taas bisnesenkelit olivat aktiivisempia muilla alueilla. On huo-
mattavaa, ettd bisnesenkelit olivat aktiivisimpia erityisesti bisneskontaktien hankkimisessa
ja yrityksen kansainvalistymisessd. Nama molemmat ovat tarkeita toimintoja uusille tekno-
logiayrityksille ja niiden kohdalla yksityisen sektorin padomasijoittajien olisi voinut olettaa
olevan aktiivisempia. Nama tulokset eivat merkittavasti poikkea aiemmin muualla tehdyis-
ta tutkimustuloksista®.

Kun kuviota 10 verrataan kuvioihin 11 ja 12, yritysjohtajien arviointien mukaan
riskirahoittajien toiminta oli ollut hyodyllisinta strategiseen suunnittelun ja lisrahoituksen
hankkimisen osalta. Naihin toivottiin kuitenkin myo6s lis&a aktiivisuutta. Jossain méaérin
toivottiin lisdpanostusta myds bisneskontaktien hankkimiseen ja yrityksen kansainvélisty-
miseen. Yritysjohtajien myodnteiset arviot strategisesta suunnittelusta ja lisérahoituksen
hankkimisesta sek& toivomukset lisdpanostuksesta néihin tehtaviin heijastivat todennakoi-
sesti heidén kasityksi&én riskirahoittajien roolista. Toisaalta vastaukset voivat kertoa todel-
lisista rahoitustarpeista ja ongelmista yrityksissé, kuten siitd ettei nykyinen rahoitus ollut
riittdvaa.

Kuvioiden valiset erot kuvastavat edelleen sitd, etteivét yritysten johtajat toivoneet
paédomasijoittajilta lisapanostuksia yrityksen taloudellisen suorituskyvyn seurannassa tai
hallintomenettelyjen kehittdmisessa, joista molemmissa erityisesti yksityiset riskirahoittajat
olivat aktiivisia. Tamé voi heijastaa johtajien rajoitettua nakemysta pddomasijoittajien teh-
tavastd. He eivét ehka ajattele sitg, ettd hallinto- ja ohjausmenettelyjen kehittdminen on
olennaisen tarke&& pienille kasvusuuntautuneille yrityksille, vaikka ndma kehittdmis-
toimenpiteet edistavat toiminnan lapindkyvyytta muille sidosryhmille, kuten yhteistyo-
kumppaneille ja omistajille seké uusille potentiaalisille rahoittajille. Jos yritys pyrkii jos-
sain vaiheessa listautumaan, sen on sitd ennen omaksuttava tavalliset yrityksen hallinnoin-

ti-, ohjaus- ja raportointijarjestelmat.

® Esim. Maunula, 2006; Bertoni, Comombo, 2005; Erlich et al., 1994; Harrison, Mason, 1992; MacMillan et al.,
1988
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5.3.4 Tarkkailu ja seuranta

Osa edelld mainituista lisdarvopalveluista koski yrityksen hallinnointia ja raportointia. Tas-
sd tarkastellaan erityisesti niitd mekanismeja, joiden kautta padomasijoittajat seuraavat
kohdeyrityksen toimintaa voidakseen varmistua siitd, ettd yritys kehittyy toivottuun suun-
taan ja ettd se toimii suunnitelmien ja sopimusten mukaan. Alaa koskevassa kirjallisuudes-
sa tavallisin tallainen mekanismi on se, etté riskirahoittaja nimittdd yhden tai useampia jéa-
senid yrityksen hallitukseen’. Seuraavassa taulukossa (taulukko 24) ja kuviossa (kuvio 13)

on kuvattu riskirahoittajien osallistumista kohdeyritysten hallituksiin.

Taulukko 24: Johtavien padomasijoittajien ja niiden edustajien lukuméara kohdeyritysten
hallituksissa

Bisnes- Julkisen sektorin  Yksityisen sektorin x
. e L e R Yhteensa

enkeli paaomasijoittaja paaomasijoittaja

N 11 14 13 38

0 18 % 8 % 8 %

1 55 % 93 % 77 % 76 %

2 9% 7% 15% 11%

3 18 % 5%

Yhteensa 100 % 100 % 100 % 100 %

5% 24 %

m Alle 25 %
O025%-49%
@50%-74%

W 75 % tai enemman

45 %

Kuvio 13: Paaomasijoittajien ja niiden edustajien osuus suomalaisten biotekniikkayritysten
(N=38) hallituksissa

Julkisen sektorin pdadomasijoittajilla oli aina paikka kohdeyritystenséa hallitukses-
sa, kun taas yksityisen sektorin pddomasijoittajilla ja bisnesenkeleilld ei aina ndin ollut.
Kaikilla padomasijoittajilla oli keskimé&arin 1,6 paikkaa kohdeyritystensé hallituksissa.

" Ks. esim. Gompers, Lerner, 2004, s. 166.
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Suurimmassa osassa yrityksia (69 %) paaomasijoittajilla oli véhemmist6 hallitus-
paikoista. Yhdessa yrityksessa kaikki hallituksen jasenet olivat pddomasijoittajien edusta-
jia, kun taas kolmessa yrityksessa padomasijoittajilla ei ollut lainkaan hallituspaikkoja. Eri
maiden valill4 on havaittu olevan eroja tassa suhteessa.?

Hallituspaikkojen maaran lisaksi yrityksilla oli erilaisia k&ytantoja sen suhteen,
kuinka usein hallitukset kokoontuivat (taulukko 25). Kaikkiaan yli 40 % yrityksista piti
hallituksen kokouksia véhintadn kerran kuukaudessa. Bisnesenkeleiden ollessa johtava
pad&domasijoittaja nain tapahtui harvemmin kuin muissa yrityksissé.

Kun mukaan luetaan kaikki yhteydenotot, sekd kasvokkain tapahtuvat ettd puhelimit-
se, sahkopostitse ym. tapahtuvat kontaktit sekd videokokoukset, puolet yrityksisté oli yhtey-
dessé johtavaan padomasijoittajaan ainakin 1-5 kertaa viikossa. Nama yhteydenotot sisélsivat
my0s hallitusten kokoukset. Bisnesenkelit olivat useammin yhteydessa yrityksen johtoon kuin
muut sijoittajat. Jopa 73 % heista oli yhteydessa ainakin 1-5 kertaa viikossa. Tihe&t kontaktit
hallitusten kokousten ulkopuolella erilaisia kommunikaatiomuotoja hyddyntéen tarkoittaa sita,
ettd hallitusten kokoukset eivat suinkaan ole ainoa, eivatké ehka térkein, yhteydenpito- ja/tai
seurantamuoto. Voidaan myos esittdd kysymys, onko sijoittajien oltava usein esitetyn arvion
mukaan noin tunnin vélimatkan p&éssa vai onko mahdollista seurata yritysta ja osallistua tyy-
dyttavésti kehittdmiseen myds kauempaa. Toisaalta vastaajilta ei kysytty mielipidetta siité, pi-
tivatkd he kasvokkain tapahtuvia tapaamisia muita kontakteja hyddyllisempind. Myoskaan ei
kysytty sitd, johtuiko tapaamisten vahdinen osuus kaikista kontakteista erilaisten kommunikaa-
tiomuotojen yleistymisesté vai esimerkiksi padomasijoittajan vahaisesta ajasta.

Taulukko 25: Hallitusten kokousten tiheys ja kaikki kasvokkain tapahtuvat ja muut kontak-
tit sijoittajan ja yrityksen johdon valilla

Julkisen sekto-  Yksityisen sek-

Bisnes- rin padéoma- torin pddoma-  Yhteensa
enkeli sijoittaja sijoittaja
Hallitusten kokousten tiheys N=7 N=14 N=12 N=33*
Vahintdan kerran kuukaudessa 29 % 50 % 42 % 42 %
Kaikki kasvokkain tapah- N=11 N=14 N=13 N=38

tuvat ja muut kontaktit
1-5 kertaa viikossa 73 % 36 % 46 % 50 %

*Puuttuu viisi tapausta: kolme yritystd, joissa johtava pddomasijoittaja ei ollut hallituksen jasen; yksi yritys,
jossa johtava sijoittaja oli ainoa hallituksen jasen; yksi yritys ei vastannut kysymykseen.

8 Sapienza et al. tutkimuksessa (1996, p. 451), yrityksen ulkopuolisilla henkilill4 oli enemmistd hallituspai-
koista Ranskassa, Alankomaissa ja Yhdysvalloissa, kun taas Iso Britanniassa riskirahoittajilla oli vahemmisto
hallituspaikoista
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Bisnesenkeleiden tiheimmat kontaktit nakyivat myos heidan muita pddomasijoittajia
laheisemmissa suhteissa kohdeyrityksiin. Vastaajia pyydettiin arvioimaan vuorovaikutussuh-
dettaan johtavaan pdaomasijoittajaan. Jopa 91 % yrittdjistd, joiden johtava padomasijoittaja oli
bisnesenkeli, arvioi suhteensa tdhén olevan melko tai erittdin ldheinen. Vastaava osuus oli
79 % yrityksissé, joilla oli julkisen sektorin pddomasijoittaja ja 54 % yrityksissa, joilla oli yksi-

tyisen sektorin paddomasijoittaja. Vastaavasti vain 9 % yrityksistd, joilla oli bisnesenkeli,

Taulukko 26: Jannitteita yrityksen sisalla, jotka ovat syntyneet padomasijoittajan toimin-
nasta. Suoria lainauksia toimitusjohtajien vastauksista

Bisnesenkeli

’Aina silloin télldin on pienid ndkemyseroja, mutta mitédén erityisen merkittévia tilanteita ei ole ollut.”

Julkisen sektorin pddomasijoittaja

”’Huoli rahoituksen ja koko toiminnan loppumisesta.”

”Tulevissa toimissa on ollut linjaristiriitoja. PAdomasijoittaja haluaa keskittya tiettyihin osa-alueisiin, jotka
ristiriidassa johtoryhman ajatusten kanssa. PAdomasijoittajalla on oma ké&sityksensé liiketoiminnasta ja
teknologiasta.”

Ei yrityksen sisalla varsinaisesti (ole syntynyt jannitetd), mutta omistajien keskuudessa. Esimerkiksi perus-
tajajasenet ovat jadneet pois, koska heilla oli intressiristiriitoja padomasijoittajien kanssa”

’Jossain vaiheessa kylld, vaikka talla hetkella ei ole jannitteitd. Yhteen aikaa padomasijoittajan toiminta
yrityksessa aiheutti tydntekijoiden keskuudessa epavarmuutta tydpaikkojen sailyvyyden kohdalla. Aika va-
hé&n on 10 vuoden historiassa téllaista kuitenkaan ollut.”

”Omistajien keskuudessa kylla. Yhdysvaltalaisessa ja suomalaisessa yrityskulttuurissa on eroja. Paatoksen-
tekokulttuuri, joka vallitsee USA:ssa, ei sovellu Suomeen mutkitta. Yhdysvaltalaisissa yrityksissa resurssit
ovat taysin eri luokkaa ja rahaa on totuttu kdyttdmaan huolettomammin. Suomessa puolestaan pihistellaan
yhdysvaltalaisten mielesta.”

Pagomasijoittajan uusi virkamiesjohtaja leimasi koko toimialan perusteettomaksi. Henkildston supista-
misvaatimus aiheutti suuren epéluottamuksen henkiléston keskuudessa paddomasijoittajaa kohtaan.”

”Fuusiosopimukset toisen suomalaisen yrityksen kanssa oli jo tehty, mutta pddomasijoittaja ei lopulta vie-
nyt asiaa osaltaan loppuun. T&sta seurasi se, etta yritys joutui konkurssin partaalle. Tésta puolestaan seu-
rasi irtisanomisia ja ndrad. Lopulta yritys joutui ostamaan itsensa irti ja perumaan fuusion.

”’Hallituksen siséll& ilmeisesti oli jannitteita. Edellinen toimitusjohtaja on antanut ymmaértaa néin. Viela ei
ole omakohtaisia kokemuksia.”

Ei jannitteitd yrityksen sisalld, mutta omistajien keskuudessa. Jannitteitd aiheuttanut omistukseen liittyvat
jarjestelyehdotukset.

Yksityisen sektorin pddomasijoittaja

”Hallituksessa on toisinaan kayty kiivaitakin keskusteluja, kun padomasijoittaja odottaa tuottoaan hana-
kasti. Tama saattaa olla normaaliakin hallituksissa, mutta itsell& ei ole kokemusta muista hallituksista. Yh-
teistyd kuitenkin toimii eiké pysyvié jannitteita ole syntynyt.”

”Valilla on ollut jannitteita omistajien valilla liittyen erityisesti omistusrakenteeseen ja strategioihin. Sijoit-
tajat haluavat tuottoja, mika on ymmarrettavaakin.”

”Ei vakavia jannitteita. Jannitteitd syntyy, kun padomasijoittaja nékee yrityksen tilan olevan jossain, missé
se ei todellakaan ole eika tule olemaan.”

”Pagomasijoittaja toi mukanaan saneerausvaatimukset. Henkilostojarjestelyt tuovat paljon jannitteita yri-
tyksen sisélle.”

”’Henkildomistajien keskuudessa on ollut vakaviakin jénnitteita viime aikojen toimintaan liittyen, joista ei
haluta mainita tarkemmin. T&sta syysté yksi perustajajasenista péatti jopa vetaytya pois, vaikkakin vetosi
muihin syihin.”

”’Omistajien keskindisissa suhteissa on ollut jotain jannitteitd, mutta yrityksen sisalla ei.”

”Jannitteitd on syntynyt seka henkildomistajien ja pddomasijoittajien valilla ettd padomasijoittajien kesken.
Johtava pddomasijoittajamme ei ole kovin diplomaattinen taho. Jannitteité on syntynyt erityisesti omistuk-
seen liittyvissa asioissa.”
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kertoi johtavan padomasijoittajan aktiivisen toiminnan aiheuttaneen jannitteita yrityksen
sisdlla. Sama luku oli 64 % yrityksissa, joissa oli julkisen sektorin ja 54 % yrityksissa, jois-
sa oli yksityisen sektorin padomasijoittaja. Useimmiten jannitteitd oli syntynyt tyontekijoi-
den keskuudessa tilanteissa, joissa pddomasijoittaja oli vaatinut henkil0ston vahentamista
(taulukko 26). Omistajien keskuudessa eniten jannitteitd oli aiheutunut omistusrakentee-
seen liittyvien erimielisyyksien osalta.

Edelleen riskirahoittajat voivat kontrolloida kohdeyritysten toimintaa tekemalla
osakassopimuksia, joihin on liitetty sijoittajalle veto-oikeuksia tarkeiden kysymysten koh-
dalla. Nama veto-oikeudet voivat koskea uusia rahoituskierroksia ja niihin liittyvia omis-
tusjarjestelyja, avainhenkildiden nimityksia, erottamisia, muita tarkeita sopimuksia tms.’
Kaksi yritysjohtajaa ei osannut sanoa, oliko osakassopimuksissa mainittu sijoittajille veto-
oikeuksia ja kahdessa tapauksessa ei ollut muodollisia osakassopimuksia péésijoittajan ja
yrityksen vélill4&. Pddomasijoittajaryhmaét erosivat merkittavasti veto-oikeuksien suhteen
siten, ettd julkisen sektorin padomasijoittajilla oli niitd useimmiten (69 %) ja bisnesenke-
leill& harvimmin (18 %) (kuvio 14).

80 %
69 %

70 %

60 %
50 %

50 %

40 %

30 %
18 %

20 %
10 %

0%
Bisnesenkeli Julkisen sektorin Yksityisen sektorin
pa&domasijoittaja padomasijoittaja

Kuvio 14: Osuus osakassopimuksista, joihin on maaritelty padomasijoittajalle erityisia ve-
to-oikeuksia

Sijoitusten jaksottaminen useampiin rahoituskierroksiin ja jatkosijoitusten sitomi-
nen asetettujen virstanpylvéiden saavuttamiseen on yksi tapa pienentdd rahoittajien riskejéa.
Tata seikkaa selvitettiin kysymykselld, joka koski mahdollisia sopimuksia jatkosijoituksis-

% Veto-oikeudet liittyivat mm. muutoksiin yrityksen omistussuhteissa (7 tapausta), avainhenkildiden rekry-
tointiin/irtisanomiseen (7), yrityksen myyntiin tai irtautumiseen muulla tavoin (6), tarkeisiin strategisiin paa-
toksiin (6), merkittaviin sopimuksiin (5) ja lisérahoituksen hankkimisen (5). Muita mainittuja osa-alueita
olivat liséksi rahavarojen kayttd, jasenyys hallituksessa seké yhtidjarjestys.
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ta riskirahoittajan kanssa. Kaikkiaan vain 37 % yrityksista oli tdman kaltaisia sopimuksia.
Erot eri pddomasijoittajien valilla olivat suhteellisen pienid, joskin bisnesenkelit olivat teh-

neet jatkorahoitussopimuksia kaikkein harvimmin (kuvio 15).

Osuus
vastauksista
padomasijoittaja-
tyypeittéin
100 %
90 %
80 % A
0,
;g;‘j 73 % > 54 % O Ei
50 9% OKylla
40 % A
30%
20 % _— 43 % 38 %
10 %

0%

0% 0% B s |

M Eiosaa sanoa

Bisnesenkeli Julkisen sektorin Yksityisen sektorin
padomasijoittaja padomasijoittaja

Kuvio 15: Jatkorahoitussopimusten yleisyys padomasijoittajatyypeittain

Jatkorahoituksen ehtoina olevia virstanpylvaita olivat useimmiten tutkimus- ja ke-
hitystyohon liittyvat tavoitteet. Tuotteiden tai palvelusten saattaminen markkinoille ja tulo-

rahoituksen saaminen mainittiin myds tallaisina virstanpylvaina.

5.3.5 Signalointi

Kohdeyrityksilta kysyttiin, olivatko ne maininneet riskirahoittajan nimen yrityskuvan pa-
rantamiseksi hankkiessaan erilaisia resursseja. Kaikkiaan 66 % yrityksista oli tehnyt nain.
Erot pddomasijoittajien valilla oli merkittavia (kuvio 16). Yhtd lukuun ottamatta kaikki yri-
tykset, joilla oli julkisen sektorin pd&omasijoittaja, oli kdyttanyt sijoittajan nimea hankkies-
saan resursseja, kun vastaava osuus oli 36 % bisnesenkeleiden ja 69 % yksityisen sektorin
paaomasijoittajan ollessa johtavana.

Padomasijoittajan nimen kaytt0 heijastanee osaltaan eri sijoittajien arvostusta ja
sitd, kuinka tunnettuja ne olivat. Niinpa bisnesenkelit olivat luultavasti vahiten tunnettuja

ja niilla oli siksi vahiten signalointiarvoa.
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100 %
86 %
80 %
69 %
60 %
40 % 30%

0

20 % ~

0% -

Bisnesenkeli Julkisen sektorin Yksityisen sektorin
padomasijoittaja padomasijoittaja

Kuvio 16: Riskirahoittajan nimen mainitseminen yrityskuvan parantamiseksi erilaisten re-
surssien, kuten rahoittajien, tyontekijoiden ja yhteistyokumppaneiden, hankinnassa
Kayttdessaan riskirahoittajan nimed yritykset olivat tehneet néin useimmiten pyrkies-
saan hankkimaan muita rahoittajia yritykselle (taulukko 27). Tama oli yleisintd yrityksissg,
joilla oli julkisen sektorin padomasijoittaja: nadista 86 % oli kayttanyt pddomasijoittajan nimea,
kun taas vastaava osuus oli 36 % bisnesenkeleiden ja 62 % yksityisen sektorin pd&domasijoitta-
jan ollessa kyseessa. Yhtd lukuun ottamatta julkisen sektorin pddomasijoittaja tarkoittaa tassa
Sitraa ja sen signalointivaikutus toimi sekd hankittaessa muita rahoittajia ettd henkildkunnan
rekrytoinnissa, koska Sitralla oli erdén vastaajan mukaan sellainen maine, “ettei se laske yri-
tyksidén konkurssiin”. Itse asiassa tdaméan kaltainen signalointi poikkeaa kirjallisuudessa yleensa
esitetystad. Signalointi ké&sitetddn yleensa siten, ettd tunnettu pa&domasijoittaja viestittdd mu-
kanaolollaan, ettd kohdeyritys on riskien oton arvoinen ja sita kautta potentiaalinen menestysyri-
tys. Kuitenkin tassé tapauksessa signaali tarkoitti itse asiassa sitd, etté julkinen organisaatio takasi

riskinottoa.

Taulukko 27: Resurssit, joiden hankkimisessa eri padomasijoittajien nimea on kaytetty yri-
tyskuvan parantamiseksi

. Julkisen sekto-  Yksityisen sek-
Bisnes-

. rin pddoma- torin pddoma- Yhteensa
enkeli L LR
sijoittaja sijoittaja

N 4 12 9 25
Raho_ltu_lfsen hankkiminen muilta 4 11 8 23
rahoittajilta

Uusien asiakkaiden hankkiminen 2 3 1 6
Uusien alihankkijoiden tai yhteis- 2 2 1 5
tyd-kumppaneiden hankkiminen

Uusien tyontekijoiden rekrytointi 1 1 0 2
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6 YHTEENVETO JA LOPPUPAATELMIA

6.1 Erot riskirahoitusta saaneiden ja muiden yritysten valilla

Pienten ja keskisuurten biotekniikkayritysten parissa tehty kysely- ja haastattelututkimuk-
semme 0soitti, ettd varsin suuri osuus, yli puolet yrityksista oli saanut riskirahoitusta. Edel-
leen yli puolet yrityksistd, jotka eivét olleet saaneet riskirahoitusta, eivat olleet yrittaneet
sitd edes hakea. Noin puolella riskirahoitusta vailla olevista yrityksisté oli kuitenkin suun-
nitelmia ko. rahoituksen hankkimiseksi ja jopa valtaosa oli halukas kehittdmaan yrityksen
toimintoja ollakseen houkuttelevampi sijoituskohde pd&omasijoittajille. Kun huomioon
otetaan lisdksi se, ettd runsas kaksi kolmasosaa riskirahoitusta saaneista (71 %) ja runsas
puolet muista yrityksista (64 %) piti riskirahoitusndkymid hyvind tai neutraaleina, tdman
raportin tekijat pitavat tuloksia yllattdvan positiivisina. Tulos ei kuitenkaan kerro kaikkea
yritysten rahoitustilanteesta eiké tdmén raportin tekijoilla ole tiedossa, missd maéarin tehdyt
sijoitussummat todella vastaavat yritysten rahoitus- ja kehittdmistarpeita.

Riskirahoitusta saaneiden ja muiden yritysten véliset keskeisimmat erot tiiviste-
taan taulukon 28 vertailussa.

Taulukko 28: Keskeisimmat erot riskirahoitusta saaneiden yritysten ja ilman riskirahoitus-
ta toimivien yrityksen valilla

On riskirahoitusta Ei ole riskirahoitusta
Henkilostomaara Enemmén henkil6stod Vé&hemman henkilostod
Toimiala L&akekehitys, palvelut Palvelut, diagnostiikka
Tappiollisuus Valtaosalla liiketappiota Valtaosalla liikevoittoa
Elinkaaren vaihe Hieman enemman yrityksia, joilla Lahes aina tuotteita/palveluita
ei tuotteita/palveluita markkinoilla markkinoilla

T&K ja patentointi Vahva panostus T&K:hon, vah- He||_<omp| panostus T&K:n,

vempi patenttisuojaus heikompi patenttisuojaus

Tiivistéen tuloksia voidaan todeta, ettd mikali yritykselld ei ole riskirahaa, sen on
nopeammin saatava liikevaihtoa ja toimittava voittoisasti. Samanaikaisesti kuitenkin sill&
on vahemman resursseja tuotteiden kehittdmiseen ja tulevaisuuden kasvun takaamiseen.
On kuitenkin huomattava, ettd osalle yrityksistd maltillinen kasvu ja sen mukaan valittu
liiketoimintamalli on harkittu p&&t0s ja osalle puolestaan seurausta riskirahoituksen puut-
teesta. Havaitut erot eivat ole yllattavia. Ne kertovat pddomasijoittajien tuomasta seké ra-
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hallisesta etta ei-rahallisesta lisdarvosta kohdeyrityksille ja/tai paddomasijoittajien tekemasté

valikoinnista kohdeyritysten suhteen.

6.2 Erot eri padomasijoittajien sijoitusprofiileissa

Taman raportin erityishuomio kohdistui pddomasijoittajien tuomaan ei-rahalliseen liséar-
voon seké erilaisten padomasijoittajien keskindiseen vertailuun. Erilaisilla padomasijoitta-
jilla t&ssa tarkoitetaan kolmea paaryhmaéa: bisnesenkelit, julkisen sektorin pddomasijoittajat
ja yksityisen sektorin pd&domasijoittajat. Ryhmittelyn perusteena kaytettiin ns. johtavaa
paddomasijoittajaa sijoittajasyndikaatissa tai sitten ainoata pd&domasijoittajaa, jos ei ollut
varsinaista syndikaattia. Tarkastelu kohdistuu johtavan padomasijoittajan osallistumiseen
kohdeyritystensa kehittamiseen. Julkisen sektorin pddomasijoittaja yhta poikkeusta lukuun
ottamatta oli Sitra. Yksityisen sektorin pddomasijoittajat taas olivat melko heterogeeninen
ryhma. Joukossa oli mm. varsin pienid padomasijoittajia seké pari ulkomaista pddomasijoi-
tusyhtiota (ks. liitetaulukko).

Eri pddomasijoittajat erosivat hieman toisistaan toimintaprofiiliensa suhteen. Tau-

lukossa 29 on esitetty yhteenveto havaituista eroista sijoitus- ja irtautumisprofiileissa.

Taulukko 29: Eri paddomasijoittajien tyypillinen sijoitus- ja irtautumisprofiili suomalaisissa
biotekniikka-alan yrityksissa

Bisnes- Julkisen sektorin Yksityisen sektorin
enkeli padomasijoittaja padomasijoittaja
Sijoittaminen
thq_eyrltyksen ” Noin vuosi Noin kaksi vuotta Noin viisi vuotta
iké sijoitushetkella
Kohdeyrityksen Palvelut, Léaakekehitys, diagnos- Laakekehitys,
toimiala (biomateriaalit) tilkka, (palvelut) (palvelut)
Sijoittaa useimmiten
o Useimmiten ainoa Sijoif[taa useimr_niten toise_n yk§i_tyis_ezn
Syndikointi yksityisen sektorin pdd-  sektorin tai julkisen

paaomasijoitiaja omasijoittajan kanssa  sektorin pd&omasijoit-
tajan kanssa

Irtautuminen

Ajankohta Ei tietoa 3 ".“Odeﬁ kulut'_[ua 0-2 vuoden kuluttua
tai myéhemmin

Myymalla kohde-

yritys toiselle  Myymalla kohdeyritys
yritykselle tai paa- toiselle yritykselle
omasijoittajalle

Myymaélla kohde-
yrityksen toiselle
yritykselle

Reitti
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Taulukossa 30 on esitetty keskeisimmat erot eri padomasijoittajien kohdeyritysten
valilla. Kuten aiemmin riskirahoitusta saaneiden ja muiden yritysten vertailussa olemme
todenneet, osa eroista voi aiheutua pdadomasijoittajien vaikutuksesta yrityksiin, mutta eri
paédomasijoittajien tekemat ratkaisut kohdeyritysten valinnassa ovat varmasti olleet merkit-

tavia.

Taulukko 30: Eri padomasijoittajien kohdeyritysten valisia eroja tutkimusajankohtana

Bisnes- Julkisen sektorin Yksityisen sektorin
enkeli padomasijoittaja padomasijoittaja
Henkilostomaara Pienin Suurin
Toiset yritykset,
Asiakkaat sairaalat tai muu ter- Toiset yritykset Toiset yritykset

veydenhuoltosektori

Valmistaa ja markkinoi
omat tuotteet/palvelut
tai kehittaa tuoteaihioita,
joiden edelleen kehitta-
minen lisensoidaan
toiselle yritykselle

Valmistaa ja
markkinoi omat
tuotteet/palvelut

Valmistaa ja
Liiketoimintamalli markkinoi omat
tuotteet/palvelut

Muita useammin

Tappiollisuus voitollinen Lahes aina tappiollinen  Lé&hes aina tappiollinen
T&K ia Vahdisempi panostus Suuri panostus Suuri panostus
ja T&K:hon, heikoin T&K:hon, vahva patent- T&K:hon melko vahva
patentointi o e o
patenttisuojaus tisuojaus patenttisuojaus
Muita useammin bio- Muita harvemmin bio-
tekniikka-alan tutki- Pitka kokemus toimi-

tekniikka-alan tutkija-
tausta, véhdinen ko-
kemus toimialalta ja

jatausta, pitka koke- alalta, muita useammin

Toimitusjohtaja mus toimialalta ja pitka kokemus liikkeen-

vahdinen kokemus johdosta ” .
liikkeenjohdosta likkeenjohdosta
Riskirahoitustarve Kolme vuotta Alle kaksi vuotta Kolme vuotta

Bisnesenkelien kohdeyritykset muistuttivat eniten niita yrityksia, joilla ei ollut lain-
kaan riskirahoitusta. Bisnesenkelien tekemadt sijoitukset olivat todennédkoisesti pienimpié,
silla niiden kohdeyritykset kaikkein harvimmin toimivat kokonaan ilman tulorahoitusta
seka ne olivat useammin voitollisia. Tama seikka ei luonnollisesti selitd kaikkia eroja. Bis-
nesenkeli oli myds tyypillisesti ensimmainen padomasijoittaja, kun seké julkisen sektorin
ettd yksityisen sektorin padomasijoittajat tulivat mukaan vasta sen jalkeen kun yritys oli jo
aiemmin saanut riskirahoitusta.

Bisnesenkelien tukemat yritykset toimivat useimmiten aloilla, kuten palveluiden

tuottamisessa, joilla on mahdollista nopeammin pienemmin padomapanostuksin saada ai-
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kaa tulorahoitusta. Namé yritykset panostivat vahemman kuin muut tutkimukseen ja kehi-
tystyohon ja sitd kautta ndma yritykset ovat mahdollisesti vahemman kasvusuuntautuneita
kuin muiden padomasijoittajien kohdeyritykset.

Julkisen ja yksityisen sektorin pddomasijoittajien kohdeyritysten profiileissa ei ol-
lut yht& systemaattisia eroja kuin bisnesenkeleiden tukemissa yrityksissa. Yksityisen sekto-
rin pddomasijoittajat tulivat mukaan sijoittajiksi kaikkein vanhimpiin yrityksiin, niiden tu-
kemat yritykset olivat suurimpia henkilostomaarilla mitattuina, yritykset olivat kaikki vien-

tisuuntautuneita ja toimivat useimmiten paljon resursseja vaativalla ladkekehitysalalla.

6.3 Eri padomasijoittajatyyppien tuoma ei-rahallinen lisaarvo

Eri pddomasijoittajilla oli kullakin omat toimintaprofiilinsa. Yritysjohtajien tekemd koko-
naisarvio padaomasijoittajan panoksen merkityksestd yrityksen menestykselle oli selvésti
positiivisin bisnesenkelien kohdalla. Yksityisen sektorin pddomasijoittajat arvioitiin toisek-
si positiivisimmin ja julkisen sektorin pddomasijoittajat negatiivisimmin, vaikka erot néi-
den kahden ryhman vélill olivat pienié. Tulokset olivat samansuuntaisia, kun yritysjohdol-
ta kysyttiin odotusten tayttymista padomasijoittajien toiminnan osalta.

Padomasijoittajat toimivat useimmiten mielipiteiden ja neuvojen antajina johtoryh-
malle ja olivat vain harvoin vastuussa kdytannon toimenpiteista. Yleisesti ottaen padomasi-
joittajat toimivat useimmiten strategisen suunnittelun, lisérahoituksen hankinnan ja talou-
dellisen suorituskyvyn valvonnan alueilla. Padomasijoittajien valilla oli kuitenkin myds
selvia eroja sen suhteen, milla alueilla ne olivat aktiivisimpia.

Taulukko 31 tiivistdd merkittdvimmat erot eri padomasijoittajien toimintaprofiili-
en valilla. Erityisen huomionarvoista on se, ettd bisnesenkelit tarjosivat muita pddomasi-
joittajia selkeésti useammin bisneskontakteja ja edesauttoivat kohdeyrityksen kansainvélis-
tymisessa. Namé ovat tehtavéaalueita, joilla (formaalit) pddomasijoittajat yleensa ilmoittavat
olevansa aktiivisia, ja sen vuoksi olimme odottaneet muiden kuin bisnesenkeleiden profi-
loituvan néill& alueilla.

Julkisen ja yksityisen sektorin padomasijoittajat seurasivat kohdeyritystensé toimin-
taa useammin muodollisin keinoin, kuten osakassopimusten ja hallitustydskentelyn avulla,
kun taas bisnesenkelit seurasivat kohdeyrityksiadn epamuodollisesti olemalla aktiivisesti
yhteydessé johtoryhmaan. Yksityisen sektorin padomasijoittajat olivat selvésti muita aktii-
visempia kehittdmaan kohdeyritystensa hallinnointi- ja ohjausjarjestelmia ja edistamaén

siten yritystoiminnan lapindkyvyyttd, mika on erityisen térkeda paaomasijoittajan irtautu-
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essa kohdeyrityksestdan. Tadssa suhteessa yksityisen sektorin pd&domasijoittajien voidaan

néhda pyrkivan muita suoraviivaisemmin irtaantumisvaiheeseen.

Taulukko 31: Yhteenveto eri padomasijoittajatyyppien lisdarvonluontiprofiileista

. Julkisen Yksityisen
Bisnes- . -
. sektorin sektorin
enkeli v S . .
padomasijoittaja  padomasijoittaja

S_l joituspaatosta edeltavat kehitystoimen- 4 4 .
piteet
Strateginen suunnittelu +++ +++ +++
Kansainvalistyminen & bisneskontaktit +++ + +
T.(.)lm.!nnan seuranta formaalisia keinoja + et (4
kéyttaen
T_0|m|nnan seuranta tiiviin yhteyden- et + )
pidon muodossa
Hallinto- ja ohjausjarjestelmét + + +++
Signalointi + +++ ++
Kokonaisarvio lisdarvosta +++ + ++
Vuorovaikutussuhteet kokonaisuu- et . +

dessaan

Huom. Tassa + -merkit kuvaavat karkeasti eri osa-alueiden painotusta eri padomasijoittajien toiminnassa

Julkisen sektorin pddomasijoittajat erottuivat muista erityisesti siten, ettd toimitus-
johtajat kertoivat kayttavéansa julkisen sektorin padomasijoittajan mukanaoloa yrityskuvan-
sa parantamisessa. Alan Kirjallisuudessa tdméa ns. signalointivaikutus tarkoittaa tavallisesti
sitd, ettd nimekkaan padédomasijoittajan mukanaolo viestii kohdeyrityksen kyvykkyydesta ja
potentiaalista. Yllattden kuitenkin julkisen sektorin pd&domasijoittajan mukanaoloa kéytet-
tiin my0s todisteena riskin vahenemisestd sen perusteella, ettd tdma (Sitra) oli aiemmin
tunnettu siita, ettei paasta kohdeyritystdan helposti konkurssin partaalle.

Padomasijoittajat osallistuivat kokonaisuudessaan melko aktiivisesti kohdeyritys-
tensd kehittamiseen. Pddomasijoittajien kontaktit yrityksiin olivat suhteellisen tiheitd. Bis-
nesenkelit olivat kuitenkin tiiviimmin yhteydesséd kohdeyrityksiin, osa bisnesenkeleisté
vield tyoskenteli paivittdin yrityksessa. Bisnesenkeleiden suhteet yrityksen johtoon olivat
myos ldheisimmat ja heidan toimintansa aiheutti vahiten ristiriitoja yrityksen sisalla.

Huolimatta siitd, ettd padomasijoittajat olivat useimmiten hankkineet itselleen pai-
kan kohdeyrityksen hallituksesta, pddomasijoittajat toimivat aktiivisesti myos hallitustyos-
kentelyn ulkopuolella. Johtavat pddomasijoittajat olivat useimmiten yhteydessa kohdeyri-

tyksiinsa hallituksen kokousten ulkopuolella, erityisesti puhelimitse tai sdhkopostitse. Ta-
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ma tulos saattaisi tarkoittaa sitd, ettei pddomasijoittajien ja kohdeyrityksen maantieteellisel-
I& etéisyydella olisikaan niin suurta merkitysta kuin, mitd usein vaitetdan. Tassa tutkimuk-
sessa ei kuitenkaan oteta kantaa siihen vaikuttaako tdma lisdarvon laatuun tai luonteeseen
eika siihen, miten kohdeyritykset tdmén kokevat. Puhelimitse ja sahkdpostitse tapahtuva
yhteydenpito voi olla seurausta my6s niukoista aikaresursseista, joita padomasijoittajalla

on antaa kohdeyritykselleen.

6.4 Paatelmia

Kohdeyritysten johtajien arviointien mukaan bisnesenkeleista piirtyi kaikkein mydnteisin
kuva. He tayttivat tehtdvaansa kohdistuvat odotukset erittdin hyvin. Tosin on huomattava,
etta he sijoittivat kaikkein nuorimpiin yrityksiin ja ettei heidan roolin voida olettaakaan
olevan yhté tarke& yrityksen my6hemmissa kehitysvaiheissa. Lisaksi on mahdollista, etta
bisnesenkelit sijoittavat tietyn tyyppisiin yrityksiin, jotka eivét alun perink&én ole hyvin
voimakkaasti kasvusuuntautuneita tai niiden antamat resurssit eivét riitd nopeaan kasvuun.
Mikali tuoteperustaiseen liiketoimintaan keskittyvét yritykset joutuvat toimimaan liian pie-
nelld riskirahoituksella, niiden rajalliset resurssit saatetaan joutua ohjaamaan palveluiden
tuottamiseen innovaatioiden kehittdmisen sijasta. Tdma saattaa hidastaa merkittavasti tuo-
tekehitystoimintaa ja antaa pahimmassa tapauksessa kohtalokasta kilpailuetua kohdemark-
kinoiden muille yrityksille.

Olettamuksiin verrattuna julkisen sektorin padomasijoittajan toiminta arvioitiin sel-
vasti positiivisemmin eika se tdssa suhteessa eronnut kovin paljoa yksityisen sektorin péa-
omasijoittajien saamista arvioista, vaikka niiden toimintaprofiilit erosivat jonkin verran
toisistaan. Yksi selitys suhteellisen myonteiselle yleisarviolle julkisen sektorin pd&omasi-
joittajista voisi olla se ettd timan luokka muodostui, yhta tapausta lukuun ottamatta, Sitras-
ta. Sitralla on biotekniikka-alan pd&domasijoitustoiminnassa kohtalaisen pitka kokemus, kun
taas yksityisen sektorin pddomasijoittajat olivat tutkimuksessamme melko heterogeeninen
luokka. Osa siihen kuuluvista oli todennékdisesti varsin uusia alalla.

Edelld olevat ei-rahallisen lisdarvon arvioinnit eivat kerro eri padomasijoittajien
tekemien sijoitusten suuruudesta ja rahan riittdvyydestd. Epasuorasti voidaan paatelld, etta
rahoituksen tarve olisi ollut suurempi kuin mité sita oli tarjolla. Yritykset nimittdin paa-
omasijoittajasta riippumatta toivoivat pddomasijoittajilta enemman aktiivisuutta lisdrahoi-
tuksen hankinnassa. Tutkimuksessa kévi myos ilmi, ettd riskirahoitusta saaneet yritykset

katsoivat tarvitsevansa riskirahoitusta vield keskimaarin vahan yli kaksi vuotta.
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Koska eri padomasijoittajatyypit profiloituivat selvasti sen suhteen, minka ikaisiin
yrityksiin ne sijoittavat ja missé vaiheessa, niité ei voida pitaa toistensa vaihtoehtoina, vaan
pikemminkin toisiaan taydentavina.

Tamaéan vuoksi Sitran ilmoitus vetdytya biotekniikka-alalta ja se ettei se ole kaytén-
ndssa tehnyt viime vuosina uusia sijoituksia alalle, asettaa kysymyksen, tulisiko julkisen
sektorin ryhtya vaihtoehtoisiin toimenpiteisiin varhaisen vaiheen biotekniikkayritysten ris-
Kirahoituksen turvaamiseksi. Koska bisnesenkeleilld on tutkimuksemme mukaan jossain
maéarin erilainen kohdeyritysprofiili, niiden ei voida olettaa kompensoivan Sitran kaltaisen,
varhaisen vaiheen kasvuyrityksiin sijoittavan riskirahoittajan puuttumista. Silti on tarkeaa
miettid, minka kaltaisia toimenpiteitad tarvittaisiin. Tassa tutkimuksessa on voimakkaasti
korostettu padomasijoitustoiminnan merkitystad liiketoimintaosaamisen ja muun ei-
rahallisen lisdarvon tuomisessa varhaisen vaiheen teknologiayrityksiin. Kysymys ei siis ole
pelkastddn rahoituksen véahaisyydestd (financing gap), vaan osaavan ja lisdarvoa tuovan
padomasijoitustoiminnan kehittamisesta.

Padomasijoitusalalla tehtdvat kehitystoimenpiteet tulisikin suunnitella sen kaltaisik-
si, ettd niilden myo6ta voidaan edesauttaa biotekniikka-alan erityispiirteita tuntevien, koh-
deyritysten liiketoimintaosaamista edistavien ja aktiivisesti kohdeyritysten kehittdmiseen
osallistuvien (hands-on) padomasijoittajien toimintaa. Biotekniikkasektori tarvitsee jatkos-
sakin Kkehittydakseen toimivia padomasijoitusmarkkinoita, joita tulisi edistda luomalla toi-
minnalle sopivat edellytykset ja kannustimet. Kannustimia tulisi luoda erityisesti varhaisen
vaiheen sijoituksille. Yksi vaihtoehto voisi olla julkisen sektorin osallistuminen padomasi-
joitustoimialan kehittdmiseen niin, ettd se suorien padomasijoitusten sijaan panostaisi yksi-
tyisiin, osaavien pdadomasijoittajien hallinnoimiin ja erityisesti varhaiseen vaiheeseen kes-
Kittyviin rahastoihin. Tall6in voitaisiin varmistaa se, ettd kohdeyritysten kehittdmiseen
osallistuvilla padomasijoittajilla olisi aidosti myds oma intressi kasvattaa sijoitustensa ar-

voa.
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LIITE

Liitetaulukko 1. Tutkimusaineistossa padomasijoittajina esiintyvat sijoitusyhtiot tai -
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Kunnallinen kehitysyhtio 1
Yksityisen sektorin pddomasijoittaja 13
Suomalaiset 11

Aboa Venture Management Oy
Aura Capital Oy
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Bank Invest 1
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