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TIHVISTELMA

Laki ja Jarjestys Oy toteutti Mikkelin kehitysyhtio Miksei Oy:n tilaaman esiselvityksen, jonka tar-
koituksena oli selvittdd haastattelu- ja kyselytutkimuksen avulla minkalainen rahastomalli toimisi

Etela-Savossa siemen- ja kasvuvaiheen yrityksille.

Haastattelujen ja kyselyn avulla vastauksia saatiin yhteensd 33 henkil6lta. Selvityksen perusteella
Etel&-Savoon olisi mahdollista perustaa siemen- ja aikaisen kasvuvaiheen yrityksié rahoittava péa-
omarahasto (venture capital -rahasto). Rahastoa pidet&én tarpeellisena ja silla katsotaan olevan mer-
kitysta kilpailtaessa maakuntien kesken aloittavista yrityksista ja hankkeista. Useammalta vastaajalta
I0ytyi alustavaa halukkuutta sijoittaa pddomaa Etela-Savon siemen- ja kasvuvaiheen rahastoon. Edel-
Iytyksena sijoitukselle pidettiin muun muassa rahaston riittdvad pddomaa, riittdvan laajaa sijoitusport-

foliota ja ammattimaista hallinnointia.

EU:n julkisia tukia koskeva sééntely ei estd siemen- ja aikaisen kasvuvaiheen (venture capital) yri-
tyksille suunnatun rahaston perustamista. Etel&4-Savon talousalueen oman padoman ehtoinen rahoi-
tusmarkkina on selvésti toimimaton. Joukkorahoitustoimina on vield kehittymé&tonta. Siemen- ja ai-
kaisen kasvuvaiheen rahasto voisi toimia saantelyn (compliance) nakdkulmasta melko vapaasti,
koska ko. oman pdédoman ehtoinen rahoitus on Eteld-Savossa EU-sééntelyssa tarkoitetulla tavalla sel-
vasti toimimatonta. Rahastolla pitdisi rahoitusteorian perusteella olla korkea tuotto-odotus, mutta
kéaytanndssa jouduttaisiin tyytymaan maltilliseen tuotto-odotukseen ja kantamaan suuret rahoitusris-
kit.

Rahaston suuruus riippuu osaltaan siitd, edellytetddnkd suoria p&aomasijoituksia vai sijoitussi-
toumuksia ja valittavasta hallinnointimallista. Selvityksen perusteella suosituin malli olisi ainakin
toimintaa kaynnistettdessa tiukkaan kustannustehokkuuteen pyrkivé, osaksi olemassa oleviin Etela-
Savon kaupunkien ja kuntien elinkeinopalveluihin tukeutuva, kevyt organisaatio Silloin varsinaisten

padomasijoitusten kokonaismaaré voisi olla aluksi maltillinen, esimerkiksi 100.000-500.000 euroa

Sijoitussitoumusten tai vaihtoehtoisesti padomasijoitusten méaara riippuisi siitd, haetaanko rahastoon
(tai rahastoihin) pd&domasijoitusta (tai -sijoituksia) EU:n rahoitusohjelmista ja perustetaanko venture
capital -rahaston liséksi buyout-rahasto. Rahaston (venture capital) padoma ja/tai sijoitussitoumukset
pitéisi olla méaraltdaén véhintdan 1-5 miljoonaa euroa riippuen siitd, onko rahastoon saatavissa EU-

tukirahoitusta.
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1 JOHDANTO

Mikkelin kehitysyhtié Miksei Oy:n (myoh. Miksei) mukaan siemenvaiheen ja oman padoman eh-
doilla saatavan rahoituksen puute on uusien ja kasvavien yritysten kaynnistamisen, kehittymisen, kas-

vun ja kansainvalistymisen keskeinen este ja hidaste.!

Miksein tilaamassa esiselvityksessa tarkoituksena on selvittadé haastatteluiden avulla minkélainen ra-
hastomalli toimisi Eteld-Savossa siemen- ja kasvuvaiheen yrityksille. Tassé esiselvityksessa rahas-
tolla tarkoitetaan selvityksen kohteena olevaa padomarahastoa siemen- ja aikaisen kasvuvaiheen yri-

tysten (venture capital) rahoituksen lisédmiseksi Etela-Savossa (myoh. rahasto).

Rahaston perustamisessa olisi noudatettava voimassa olevaa lainsdéddantdda. Rahaston perustamisen
edellytyksista sdédetd&dn Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1303/2013 (annettu
17. pdivané joulukuuta 2013, Euroopan aluekehitysrahastoa, Euroopan sosiaalirahastoa, koheesiora-
hastoa, Euroopan maaseudun kehittdmisen maatalousrahastoa ja Euroopan meri- ja kalatalousrahas-
toa koskevista yhteisistd sadnnoksista seké Euroopan aluekehitysrahastoa, Euroopan sosiaalirahastoa,
koheesiorahastoa ja Euroopan meri- ja kalatalousrahastoa koskevista yleisista sadnnoksista seké neu-
voston asetuksen (EY) N:o 1083/2006 kumoamisesta) 37 artiklassa (my6h. asetus). Asiassa sovellet-

tava artikla 37 on liitteena 1.

Rahasto voidaan perustaa, mikali asetuksen 37 artiklan mukaisen ennakkoarvioinnin perusteella
1) on nayttda markkinoiden toimimattomuudesta tai epatyydyttavasté investointitilanteesta
2) tehdaan arvio tarvittavien julkisten investointitarpeiden tasosta ja laajuudesta, tuettavat rahoi-
tusvélinetyypit mukaan lukien

3) ennakkoarvioinnissa on arvioitava artiklassa maaritellyt asiat?,

Esiselvityksessa tuli ottaa kantaa mahdollisiin sijoittajatahoihin ja milla ehdoilla rahasto voisi toimia.
Esiselvityksen ja siihen liittyvien haastatteluiden perusteella tulisi lopputuloksena

1) ottaa kantaa vaihtoehtoihin eri rahastomallien toteutusmahdollisuuksista

2) tehda analyysi siit4, miten eri rahastomallit toimisivat Eteld-Savossa

3) arvioida, mitkd ovat eri mallien vahvuuksia ja heikkouksia

4) ottaa kantaa rahaston suuruuteen

! Miksein selvitysta koskeva tarjouspyynto.
2 Ks. liite 1: Asetuksen 37 artikla.



5) laatia sijoittajamuistio®.

Esiselvityksessé el oteta kantaa yritysten muihin saatavilla oleviin rahoitusinstrumentteihin eika nii-

den saatavuuteen. Selvitys on tehty erityisesti venture capital -sijoitustoiminnan ndkékulmasta.

Taman raportin alussa tarkastellaan esiselvityksen taustaa ja ajankohtaista tilannetta. T&méan jalkeen
esitelld&n haastatteluiden ja kyselyn toteuttaminen seka niiden tulokset. Lopuksi esitetddn johtopaa-

toksia ja toimintaehdotuksia.

3 Miksein esiselvitysta koskeva tarjouspyynto.



2 ESISELVITYKSEN TAUSTA

2.1 Mita selvityksessa tarkoitetaan paaomasijoittamisella?

Padomasijoittamisella tarkoitetaan tdssa selvityksessa oman padoman ehtoisten sijoitusten tekemista
julkisesti noteeraamattomiin yhtidihin, kaytdnndsséa todennakdisesti osakeyhtioihin, ellei selvityk-
sestd muuta ilmene. Porssissd noteeratut osakeyhtiot ovat rahaston alustavan suunnitellun toimialan
ulkopuolella. Pddomasijoituksia voidaan tehda eri rahoitusinstrumenteilla. Yleensa pddomasijoitukset

tehddén osakesijoituksina ja optiolainoina.

Osakesijoitus tehdaan yleenséd merkitsemalla osakkeita kohdeyhtion osakeannissa. Tyypillisissa koh-
deyhtidissa padomasijoittaja tahtoo usein merkittavan vahemmistosijoittajan aseman. Yrityksen muu
omistus on tyypillisesti yrittéjilla, yrityksen johtohenkil6illd tai muilla sijoittajilla, esimerkiksi bisne-

senkeleilla.

Usein padomasijoittaja tarjoaa rahoituksen liséksi osaamistaan ja verkostojaan hallitustydskentelyn
kautta kohdeyritykselle. Pddomasijoittajan padomasijoituksen lisédksi kohdeyhtitlle tuottama lisdarvo
liittyy yleensd hallitustydskentelyyn, strategisiin suunnitelmiin, rahoitusjérjestelyihin, markkinoin-
tiin, johtamisjarjestelmiin tai immateriaalioikeuksiin. Padomasijoittajalla on usein positiivinen vipu-
vaikutus muun rahoituksen saantiin. Yrittajien nakokulmasta pddomasijoittajan osallistuminen voi-

daan kokea myds kontrolloivaksi tai toimintaa seké paatoksentekoa rajoittavaksi.

Tyypillisesti pddomasijoittaja tavoittelee sijoitukselleen arvonnousua rahastoon tavoiteltujen koh-
deyhtioiden tilanteessa®. Sijoituksen arvonnousu tapahtuu kohdeyrityksen kasvun ja/tai kannattavuu-
den parantumisen kautta. Rahaston tavoiteltujen kohdeyhtididen tilanteessa pd&domasijoittaja olisi
madraaikainen omistaja yrityksessé ja irtautuisi yrityksesta sovitun suunnitelman mukaisesti. Koh-

deyhtion arvonnousu realisoituisi kohdeyhtidsté irtautumisessa.

Y leisesti pddomasijoittajien tekemien sijoitusten koko vaihtelee kymmenista tuhansista euroista mil-
jooniin euroihin riippuen muun muassa kohdeyhtion tuotto-odotuksista, kohdeyhtion p&d&domatar-

peista, pddomasijoittajan sijoituspolitiikasta ja sijoituspotentiaalista. Pddomasijoittaja tekee usein

4 Selvityksen taustaoletuksena on, etta siemen- ja kasvuvaiheen yritykset ovat voittoa tavoittelevia yrityksia.
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sijoituksia kohdeyhti6ihin vaiheittain useissa erissé varmistaen nédin kohdeyhtién suunnitelman mu-

kaisen etenemisen ja kasvun.

Padomasijoituksia tehdaan yleensa Oy- tai Ky-muotoisista pddomarahastoista, joita hallinnoi erillinen
hallinnointiyhtid. Padomarahastojen sijoitusvarat saadaan yleensa institutionaalisilta sijoittajilta, yk-
sityisilté sijoittajilta ja julkiselta sektorilta. Selvityksen kohteena olevan rahaston hallinnointiyhtion

omistus olisi yksi keskeinen selvitettava asia.

Riskienhallinnan ndkdkulmasta on yleisesti tiedossa, ettd siemen- ja kasvuvaiheen kohdeyhtididen
(aikaisen vaiheen) pddomasijoitustoiminnassa tulee varautua riskien toteutumiseen ja pddomarahas-
toyhtididen tappiolliseen toimintaan varsinkin rahaston toiminnan alkuvaiheessa. Aikaisen vaiheen
yrityksiin, jotka eivat vield ole paasseet markkinoille, liittyy usein teknologisia, markkinoinnillisia,
tuotannollisia, henkilostoon, yhteistyéverkostoon tai rahoitukseen liittyvié riskeja. Tuotto-odotukset

aikaisen vaiheen rahastoissa realisoituvat usein vasta 5—-10 vuoden péa&sté rahaston perustamisesta.

2.2 Pddomasijoitustoiminnan luokittelu ja maarat

Pa&omasijoitustoiminta voidaan luokitella eri vaiheisiin kohdeyrityksen elinkaaren mukaisesti:

1. Venture Capital, sijoitukset aikaisen vaiheen yrityksiin
i. siemenvaihe
ii. kaynnistysvaihe

iii. aikainen kasvu

2. Buyout, yritysostot

I. my6hempi kasvuvaihe

i. tervehdyttdminen

iii. jalkirahoitus

iv. yritysostot (MBO, MBI)

Siemenvaiheella tarkoitetaan liiketoimintasuunnitelman rahoitusta ja kehitystd. Venture capital tar-
koittaa vdhemmist0- tai enemmistosijoituksia yhtion alkuvaiheen kasvuun ja laajentumiseen. Kasvu-

sijoituksilla tarkoitetaan tyypillisesti vahemmistésijoituksia yhtidihin, joissa on merkittavaa



kasvupotentiaalia. Buyout tarkoittaa tyypillisesti joko toimivan tai ulkopuolisen johdon kanssa toteu-

tettuja enemmistosijoituksia, joissa hankitaan maaraava asema yhtiossa.®

Selvityksen kohteena olevan rahaston tarkoituksena olisi keskittya luokan 1 rahoitukseen eika luok-

kaa 2 sen vuoksi tarkastella.

Suomen P&&omasijoitusyhdistyksen tilastojen mukaan Suomessa tehtiin vuonna 2017 venture capital
-sijoituksia yhteensa noin 134 miljoonalla eurolla (2016: 111 m€)°, joista suomalaisiin kohdeyhtioi-
hin 114 miljoonalla eurolla (suomalaiset pddomasijoittajat 59 m€ ja ulkomaalaiset pddomasijoittajat
55 m€). Vuonna 2017 venture capital -rahastot kerésivat siemen- ja kasvuvaiheen yrityksiin kansal-
lisen ennatysmaaran varoja sitten vuoden 2008 — yhteensa 169 miljoonaa euroa.” Suomalaiset venture
capital -sijoittajat sijoittivat 122 kotimaiseen tai ulkomaalaiseen kohdeyritykseen. Yhteensa 118 suo-

malaista kohdeyritysté sai sijoituksen.

Sijoituksia siemenvaiheen yrityksiin tehtiin vuonna 2017 yhteensa 10 miljoonalla eurolla (2016: 17

m€), kidynnistysvaiheeseen 57 miljoonalla eurolla (2016: 75 m€) ja aikaisen kasvun vaiheeseen 13

miljoonalla eurolla (2016: 26 m€)8.

Vuonna 2017 Padomayhdistyksen mukaan huomionarvoista oli erityisesti se, ettd julkisen puolen
venture capital -sijoitukset vahenivat merkittavasti ja julkisen sijoittamisen rooli siirtyi rahastosijoit-

tamiseen.

Venture capital -markkinassa sijoitusten volyymi Suomessa on useiden vuosien ajan jakaantunut kar-
keasti seuraavasti:

— siemenvaihe 5-10 miljoonaa euroa

— kaynnistysvaihe 50—-65 miljoonaa euroa

— aikainen kasvu 20—35 miljoonaa euroa®.

% http://www.capman.fi/capman/tietoa-paaomasijoitusalasta/tietoa-paaomasijoitusalasta/

® Pddomasijoittajat ry, tiedote: ”Padomasijoitusyhtididen varainkeruu ennétystasolla 636 miljoonassa — listau-
tuminen porssiin merkittdva irtautumiskanava”, tilasto: Venture capital Suomessa 2017 www.paaomasijoitta-
jat.fi

" Pddomasijoittajat ry, tiedote: ~ Suomalaiset startupit ja aikaisen vaiheen kasvuyritykset padomasijoittajille
Euroopan houkuttelevimpia”, www.paaomasijoittajat.fi

8 Tilasto: Venture Capital Suomessa 2017 www.paaomasijoittajat.fi

® Tilasto: Venture Capital Suomessa 2017 www.paaomasijoittajat.fi
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Vuonna 2017 FiBAN ry:n bisnesenkeleiden suorien sijoitusten osuus aikaisen vaiheen kasvuyrityk-
siin oli 26 miljoonaa euroa ja kotimaisten pd&domasijoitusyhtididen osuus 59 miljoonaa euroa (2016:
53 m€). Ulkomaiset sijoittajat tekivét suoria sijoituksia kotimaisiin yrityksiin jo 208 miljoonalla eu-

rolla, mika FiBAN ry:n mukaan osoittaa paaomasijoitustoimialan kansainvélistyvan entisestaan.*

Aikaisen vaiheen yrityksié rahoitetaan myds monilla muilla rahoitusinstrumenteilla. Niita ovat mm.

avustukset, lainat ja takaukset niin pankkisektorilta kuin julkisilta toimijoilta.

2.3 Venture capital -sijoitustoiminta Etela-Savossa

Padomasijoitusyhdistyksen tilastojen mukaan 1t4-Suomen laaniin tehtiin vuonna 2017 venture capital
-sijoituksia yhteensa 546 tuhannella eurolla (2016: 4,29 m€), sijoituksia tehtiin yhteensd kolme kap-
paletta (2016: 7 kpl). Padomasijoitusyhdistyksen tilastoista ei kdy ilmi Itd&-Suomen l&énin osalta erik-
seen Eteld-Savoon tehdyt sijoitukset. Todennékdisesti Eteld-Savon sijoitusaktiviteetti lahenee nol-

laa. !t

Itd-Suomen ja Eteld-Savon osalta ei ole saatavilla tilastoa FIBAN ry:n jasenten tekemisté sijoituk-

sista, jotka arvioiden mukaan ovat kuitenkin vaatimattomia.

Useimmat pddomasijoitusalan toimijat toimivat paakaupunkiseudulta kdsin. Samoin erityisesti tek-
nologiapainotteinen yritystoiminta keskittyy padkaupunkiseudulle ja siten myds padomasijoitustoi-
mintaan ohjautuva hankevirta tulee padosin sieltd. Muita pddomasijoittajille sopivia hankevirran kes-
kittymid Suomessa ovat yliopistopaikkakunnat (Turku, Tampere, Oulu, Kuopio, Lappeenranta,

Vaasa).

2.4 Padomasijoitustoimijat Eteld-Savossa

Canelco Capital Oy on ainoa yksityinen pddomasijoitusrahastoja hallinnoiva yhtio Eteld-Savossa.
Canelcon hallinnoitavana on kolme rahastoa: Saimaa Capital Oy, Uudenmaan P&d&domarahasto Oy ja
Yl&-Savon Pad&domarahasto Oy. Canelco keskittyy sijoitustoiminnassaan pk-yritysten johdon yritys-
ostoihin ja muihin yritysjarjestelyihin.

10 http://www.fiban.org/news/
11 pagomasijoitus ry/Jonne Kuitunen sahkopostilla 15.8. lahettama tieto.
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2.5 Saimaa Capital Oy

Saimaa Capital Oy on Ita- ja Kaakkois-Suomen alueella toimiva padomasijoitusrahasto!?. Rahasto
tekee sijoituksia padasiassa myohemman kasvuvaiheen yrityksiin ja yritysjarjestelyihin. Rahaston
koko on 17 miljoonaa euroa. Silla on talla hetkell&d 15 sijoituskohdetta. Rahaston sijoitustoiminta
kohdistuu ensisijaisesti teollisuuteen ja palveluihin. Etel&d-Savossa sijoituksen kohteena on KPA
Unicon Group Pieksdmaeltd ja Makuuni Oy Mikkelista (haettu konkurssiin kuluvana vuonna), joista

kumpikaan ei ole siemen- tai kasvuvaiheen yritys.

Rahastosta omistavat
- 40,15 % julkinen sektori
- 43,55 % pankit ja vakuutusyhtiot
- 15,28 % yrityssijoittajat

1,02 % rahastojen rahastot

Rahaston toimialue kattaa Ita- ja Kaakkois-Suomen alueet.!3
2.6 Tekesin padomasijoitustoiminta

Valtion julkista padomasijoitustoimintaa koskevien linjausten mukaisesti Tekes on vastuussa valtion
aikaisen vaiheen padomasijoitustoiminnan kehittdmisestd. T&t& varten on perustettu erillinen yhtio
Business Finland Venture Capital Oy**. Finnveran paidomasijoitustoiminta keskittyy olemassa ole-
vien sijoituskohteiden kehittdmiseen, jatkorahoitukseen ja irtaantumisiin. Ensisijoituksia aikaisen

vaiheen yrityksiin ei enaa tehdal®.

Tekesin padomasijoitustoiminta kohdistuu rahastosijoittamiseen. Tekes ei tee suoria sijoituksia koh-
deyhtidihin. Business Finland Venture Capital Oy tekee sijoituksia alkaviin yrityksiin sijoittaviin paa-
omarahastoihin, joiden pddomasta enemman kuin puolet tulee yksityisilta sijoittajilta. Suomen valtio

padomittaa Business Finland Venture Capital Oy:t4 vuosittain valtion talousarviosta.

12 Saimaa Capital Oy on syntynyt useiden alueellisten rahastojen fuusiossa (Savon Teknia Oy, Karinvest Oy,
Kainuun Pd&domarahasto Oy, Etel4d-Savon Pd&domarahasto Oy, Indekon Oy ja Luoteis-Vendja Rahasto Oy).
13 http://www.canelco.fi/fi/rahastot/saimaa+capital+oy/

14 Aikaisempi toiminimi Tekes Pdaomasijoitus Oy.

15 https://www.finnvera.fi/tuotteet/paaomasijoitukset/esittely
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Business Finland Venture Capital Oy on sijoittanut kymmeneen rahastoon, jotka ovat kerénneet ra-

hoitusta yhteensa noin 130 miljoonaa euroa. Yksityisten sijoittajien osuus tdstd summasta on noin 70

miljoonaa euroa. Rahastot ovat tehneet sijoituksia yhteensé noin 170 yritykseen. Business Finland

Venture Capital Oy :n sijoitussitoumus vaihtelee 400 tuhannen euron ja 6 miljoonan euron vélill&.

16

Mikaan rahastoista ei toimi Eteld-Savon alueella eiké rahastojen kohdeyrityksissa ole mukana yrityk-

sia Etela-Savosta.

2.7 Oletukset

1) P&3domasijoitustoiminta on valikoivaa sijoittamista kunkin rahaston sijoituspolitiikan mukaisiin

kohteisiin.

2) Yksityiset padomasijoittajat toimivat yleensa laajalla maantieteelliselld alueella valtakunnalli-

sesti tai kansainvalisesti.

3) Erittdin potentiaaliset kohteet I0ytavat padomarahoituksen myos ilman paikallisia toimijoita.

4) Keskeisia tekijoitd padomasijoitustoiminnan onnistumisessa:

Rahastolla tulee olla selked, markkinoita tdydentéva ja tavoitteellinen sijoituspolitiikka.
Rahaston hankevirran tulee olla riittdvén laaja ja korkeatasoinen.

Rahastolla tulee olla riittdvat padomaresurssit, jotta rahasto voi puolustaa omistustaan tule-
villa jatkorahoituskierroksilla kohdeyhtidissé ja rahasto kykenee varautumaan riskien toteu-
tumiseen seka mahdollisesti syntyviin tappioihin.

Julkisin varoin rahoitetun rahaston tulee noudattaa EU:n padomasijoitustoiminnan suuntavii-
voja ja valtiontukisaantoja.

Rahaston hallinnointiresurssien tulee olla ammattitaitoiset, osaavat, verkostoituneet ja koh-
deyritysten kehittamistarpeita tukevat.

Rahaston hallinnoinnin tulee olla perill4 ja noudattaa EU:n madrittamia julkisia rahastoja kos-

kevia maarayksia.t’

16 http://www.businessfinland.vc/
17 Pohjois-Savon ja Pohjois-Karjalan vastaavien rahastohankkeiden valmistelusta opittua. Marjo Niittuaho-
Nastolinin haastattelu 8.5.2018.
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3HAASTATTELUT JA KYSELY

3.1 Aineisto ja sen kerdaminen

Esiselvityksessa toteutettiin seka haastattelu- ettd kyselytutkimus. Haastattelut ja kysely toteutettiin

elo—syyskuussa 2018. Seké haastatteluissa ettd kyselyssa kysyttiin samat kysymykset.

Esiselvitysta varten tuli tehdd vahintdan 20 haastattelua, joista puolet paikan p&élld. Haastattelukut-

suja lahetettiin 32 kappaletta. Haastattelukutsun saaneet henkil6t voidaan katsoa jakautuvan seuraa-

viin ryhmiin:

Ryhma Haastattelukutsut
1. Julkiset rahoituspéattajat 4
2. Kaupunkien luottamusjohto 5
3. Kaupunkien virkamiesjohto tai yhtididen johtajat 6
4. Yksityiset rahoittajat 8
5. Alueen suurten yritysten johtajat 4
6. Yrittajajarjestot 2
7. Potentiaaliset kohdeyritykset (kontrolliryhma) 1
8. Oppilaitokset 2

Yhteensa 32

Taulukko 1. Haastattelukutsun saaneet henkilot.

Haastatteluja tehtiin 24 kappaletta, joista 22 paikan péalla ja kaksi puhelimitse. Tuloksissa Savonlin-

nan elinkeinotoimen kahta samassa haastattelussa saatuja saman sisaltoisid vastauksia on késitelty

yhten& vastauksena, avoimet vastaukset kuitenkin erikseen huomioiden. Haastattelumenetelmana

kaytettiin puolistrukturoitua haastattelua. Ensimmaisessd vaiheessa kaytiin 1api selvityksen tausta-

aineisto tarjoten haastateltavalle mahdollisuus esittada kysymyksié liittyen haastattelun toteuttamiseen

ja sen tavoitteisiin. Vahintdan viikkoa ennen haastattelua jokaiselle haastateltavalle toimitettiin

tausta-aineisto. Haastattelun toisessa vaiheessa kaytiin 1api varsinaiset kysymykset. Lopuksi paatet-

tiin haastattelu, joka sisalsi
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kysymysteeman osalta. Haastattelut kestivat keskimaérin 90 minuuttia. Taulukossa 2 on esitetty haas-

tatellut henkil®t.

Nimi

Tehtava

Tybnantaja

Jukka Paavilainen

rahoituspaallikkd

Finnvera Oyj

Aki Kauranen

strategia- ja kehityspaal-
likko

Mikkelin kaupunki, Eteld-Savon
kehitysrahasto

Pentti Makinen

Tomi Heimonen

maakuntajohtaja

* sijalla kehittamispaallikkd

Etela-Savon Maakuntaliitto

Juha Pulliainen

johtaja

Etela-Savon Elinkeino-, liikenne-

ja ymparistokeskus

Juha Kauppinen

toimitusjohtaja

Mikkelin kehitysyhtio Miksei Oy

Juha Turtiainen

elinkeinoasiamies

Savonlinnan kaupunki

Markus Vesterinen

elinkeinojohtaja

Pieksdméaen kaupunki

Jari Himanen

toimitusjohtaja

Osuuspankki Suur-Savo

Heikki Hamalainen

toimitusjohtaja

Osuuskauppa Suur-Savo

Kalle Ervasti s&ation asiamies Suur-Savon Energiaséétio
Hannu Summanen yksityinen sijoittaja

Ilkka Partti yksityinen sijoittaja Privanet Oy

Reijo Bjorkman yksityinen sijoittaja

Mikko Kuparinen

toimitusjohtaja

Canelco Capital Oy

Timo Halonen

kaupunginjohtaja

Mikkelin kaupunki

Juha Kauppinen

toimitusjohtaja

Mikkelin kehitysyhtio Miksei Oy

Olli Marjalaakso

puheenjohtaja

Mikkelin kaupunki, konserni- ja
elinvoimajaosto

Jarmo Hakkinen

projektipaallikko

Savonlinnan kaupunki

Arto Sepponen kaupungin hallituksen pu- Pieksaméen kaupunki
heenjohtaja
Ulla Nykanen kaupunginjohtaja Pieksdmaden kaupunki

Mikko Pynnénen

professori

Lappeenrannan teknillinen yli-
opisto

Teppo Leinonen

toimitusjohtaja

Eteld-Savon kauppakamari

Kaj Lindh

toimitusjohtaja

Savonlinna Works Oy

Jussi Heinimo

toimitusjohtaja

Visorc Oy

Taulukko 2. Haastatellut henkil6t. Seitsemén ensimmaistd haastateltavaa vastasi myos liitteend 3 ole-
vaan EU-lainsdddannon noudattamista koskevaan kyselyyn.
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Haastattelujen liséksi tehtiin kysely erikseen valituille 63 henkil6lle, joilla oli ennakkoon arvioiden
eniten tietoa selvityksen kohteena olevasta rahaston tarpeesta Eteld-Savossa. Kyselyyn vastauksia
saatiin yhteensd kymmenen. Haastatteluun ja kyselyyn saatiin vastauksia yhteensd 34 henkil6lta.

N&ma tulokset esitetddn yhdistettynd. Vastauksista esitetaan liséksi suoria lainauksia.

3.2 Tulokset

3.2.1 Tausta-aineisto

Vastaajilta kysyttiin, oliko heille toimitettu selvitykseen liittynyt tausta-aineisto oikein. Vastaajilla ei
ollut huomautettavaa tai lisattdvaa tausta-aineistoon. Liséksi heiltd kysyttiin, oliko heilld tiedossa jo-
takin olennaista lisattavaa, jotta siemen- ja kasvuvaiheen yritysten rahoitusmahdollisuuksien nykyti-
lanne tulisi oikein kuvatuksi. Haastatteluissa tuli esille seuraavat lisdykset tausta-aineistoon:

“Suunnitteilla oleva rahasto ei toimisi Mikkelin seudun kehityshankerahaston kanssa kilpailevasti.”

“Privanet Oy:n hallinnoimilla vdlineilld on jdrjestetty joukkorahoituksia siemen- ja kasvuvaiheen

’

yrityksille.’

"Useita aihioita [rahaston kohdeyrityksiksi tai hankkeiksi*®] eri kaupungeissa cleantechissd (maa,
vesi, metsatalous) + digimaailma eri paikkakunnilla ja 1t&-Suomen yliopiston, LUT:n ja Xamkin sek&
Ruralian tutkimus- ja kehitystoiminnassa, joita olisi myds yhdisteltavissa yhdeksi asiakokonaisuu-
deksi.”

”Alkavaan teknologia-Iteollisuusliiketoimintaan on haasteellista saada rahoitusta Etela-Savossa. Ai-
nakin silloin, kun teknologian kehitysvaihe ja kaupallistaminen kestaa pitk&n aikaa, toisin kuin vrt.
ict-/ohjelmistosektori.”

’

“Jarmo Hdkkinen on selvittdanyt Savonlinnassa yritysinfrastruktuuria.’

”Selvitettavi EAKR-rahaston rahoitusmahdollisuudet. Mahdollinen rinnalla muun rahoituksen

’

kanssa. EAKR kdytettivd ensin, ja sijoitettava kertaalleen. Sijoituskohteet etsittdvd valmiiksi.’

18 Selventava lisays.
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"Sukupolvenvaihdosten mahdollistaminen. Siemen- tai aikaisen vaiheen kasvu vaihdoksen saa-

1

jassa.’

’

“Huomioitava yrityskehittdmisen tulokulma.’

”Itd- ja Pohjois-Suomen yhteista alustaa tydstetadn maakuntaliittojen johdolla. Teemu R&ih& yhdys-
henkild. ”

’

”Xambkia ja Mikkelin yliopistokeskusta rahoitetaan [suoraan], Diakia harkitaan.’

”Pohjoismaiden vastaavan VC-rahaston (NSPA=northern sparcely paced areas, 14 aluetta, Pohjois-

Suomi, Itd-Suomi, Pohjois- Ruotsi ja Pohjois-Norja) perustamisen tunnustelu on menossa.”
“Pohjois- ja It&-Suomi selvittavat (hyvin alkuvaiheissa), Elyt ja maakuntaliitot sek& kaupunkien elin-
keinoyhtiot mahdollisesti esiselvittavat siemen- ja kasvuvaiheen rahoitusta. Rahoitusta esiselvityksen

tekemiselle haettaisiin Interreg Nord hankerahoitusta.”

"Pieksdmden alueella on saatavissa Veej’jakaja -liikerahoitus (Ely) rahaa. Yhteyshenkil6 Maija

Puurunen.”

”Pankkien joukkorahoituksen mahdollisuudet kehittyvat. Joukkorahoituksen jarjestaminen pankin

kautta voi olla mahdollista myds Etela-Savossa. ”

”ESIR-vakuus. 5 miljoonasta eteenpdin instrumenttina saatavissa.”

”ESIR-vakuusinstrumentti nayttaisi toimivan. Pankissa se liittyy normaaliin rahoituksen prosessiin.
50 % muuta vakuutta, max 50 % ESIRin osuus.”

?Yksityiset sijoittajat ovat vihissd.’

”Naapurimaakunnissa on maakuntarahastoja, joilla voidaan kattaa yritysten omavastuuosuutta.”
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“Vera Venturen toimintojen siirto Business Finlandiin on halvaannuttanut toiminnan muualla kuin
paakaupunkiseudulla. Korjausliikkeen olisi oltava valtakunnallinen ja rahaston riittavéan iso, Vera

Venturen rahaston sijoitettava paaoma oli loppuvaiheessa yli 100 miljoonaa euroa. ”

”Tutli-rahoitus. 500 teur — 1.3 — 1.4. Keskimaarin hieman alle miljoona. Tutli -LUT:1la edelleen toi-
minnassa. Business Finland (BF) on lanseerannut tutkimusrahoituksen uuden mallin (3-vaihetta) 1)
go creation, 2) go innovation, 3) kaupallistamisen vaihe (mahdollisesti Tutlia vastaava vaihe).”

“Tutli-rahoitusta voisi saada vain LUT:n tutkimuksesta léhteva yritys. ”

“Tutli-rahalla ei saa tehda liiketoimintasuunnitelmaa eika perustaa yritysta. ”

“Tutli ja BF:n rahoitukset eivat kuitenkaan tutkimukseen pohjautuvina rahoituksina kilpaile suunni-

teluun rahaston kanssa. ”

”Rahasto olisi tdydentava tai jatkava tutkimuksessa, seka taysin tutkimuksen ulkopuolisille hankkeille

’

vaihtoehtoinen vdyld rahoitukseen.’

Kyselyyn annettujen vastausten lisayksissa todettiin, ettéd alkavien yritysten taival paattyy usein kayt-
topadoman puutteeseen. Valtakunnallisestikin siemen- ja kasvuvaiheen yritysten on vaikea 16ytaa si-

joittajaa. Rahoitusta tarvittaisiin, myos korkeakorkoista riskilainaa.

3.2.2 Tarpeellisuus

Vastaajilta tiedusteltiin, ovatko he olleet paattdmassd, valmistelemassa paatosta tai hankkimassa paa-
omasijoitusta siemen- ja/tai kasvuvaiheen yritykselle. Vastaajista noin puolet on ollut p&&attdmassa,
valmistelemassa tai hankkimassa pd&domasijoitusta. Kohdeyritysten saamat rahoituspéatokset ovat ol-
leet seka positiivisia ettd negatiivisia. Myonteisen rahoituspadtoksen perusteluina mainittiin itse tuote,
markkinaodotus, kokonaisuus, rahoittajan kiinnostus bisnekseen ja osaamiseen seka teknologiaan,
innovatiivisuus, ohjelmatavoitteiden mukaisuus, tiimi ja kansainvalisen kasvun mahdollisuudet. Kiel-
teisen rahoituspéatoksen perusteluina mainittiin puolestaan kohteen epéselvé tilanne, aiempien vuo-

sien kannattamaton liiketoiminta ja tiimin sitoutumattomuus.
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Vastaavia rahastoja on perustettu tai niiden perustamista selvitetdén eri maakunnissa. Vastaajilta ky-
syttiinkin, voiko padomarahaston olemassa oleminen ja/tai siitd annettava rahoitus olla ratkaiseva
peruste siemen- tai kasvuvaiheen yritykselle sen valitessa kotipaikkaansa. Vastaajista lahes kaikki
(91 prosenttia) katsoivat paddomarahaston voivan olla ratkaiseva peruste yritykselle sen valitessa ko-

tipaikkaansa. Haastatteluissa todettiinkin muun muassa seuraavaa:

“Tarkedd. Elinvoimatekija.”

“Ekosysteemin rakentamiseksi tarked. Kilpailua yrityksista on kaupunkien valilla.”

“Kehityksessd pitdisi olla mukana. Taalla on laadullisesti hyvia ideoita, esim. Xamkin kuitulabora-

’

torio.’

’

"Yritysten yksi kysymys muiden joukossa on se, onko rahoitusta saatavissa.’

’

"Voi olla. Puute voi olla syy hakeutua jonnekin muualle.’

”Varmaankin merkitystd. Johtaako kuitenkaan toivuttuun lopputulokseen kilpailla rahastoilla maa-

kuntien kesken?”’

Vastaajista jopa 88 prosenttia piti Eteld-Savon maakunnan alueella toimivaa siemen- ja kasvuvaiheen

yritysten pddomarahastoa tarpeellisena.

"Tdytys saada hyvid kasvuyrityksid alueelle ja muutoin alkurahoituksen saaminen on muuttunut en-

tista vaikeammaksi.”

“Alkavat yritykset ldhtevdt liikkeelle liian pienelld rahoituksella, mikd johtuu pitkdlti rahoituksen
saatavuudesta ja kokonaisuutena kehittyméattomasta yksityisen pddoman markkinasta. Mika tahansa

’

tapa saada kunnon rahoitusta varmistaa firmojen eldmisen.’

“Aloittavien yritysten oman pddoman ehtoisen rahoituksen siirryttyd Finnveralta Tekesille (Business

Finlandille) toiminta on kaytannossa loppunut Etela-Savon maakunnassa.”
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“Parantaisi sekd maakunnan houkuttelevuutta ettd mahdollisuutta houkutella maakunnan strategian

’

mukaista yritystoimintaa.’

"Kylld, ehdottomasti. Alueelta puuttuu téillainen.”

’

”On se. Kunhan riittavan iso.’

’

“Oman pddoman ehtoiselle rahoitukselle on tarvetta ja vipuvaikutus.’

“Téllaista rahoitusta ei ole muualta saatavissa. Tukisi tutkimuslihtdisten start-uppien alkuvaihetta.

Potentiaalisia yrityksia voisi aloittaa, jos rahoitusta olisi saatavissa (esim. LUT, Ruralia, Xamk).”

Ne, jotka eivat pitaneet pddomarahastoa tarpeellisena, katsoivat, etté rahoittajia on jo tarpeeksi, koh-
deyrityksia on liian vahan, rahaston tulisi olla suurempi (valtakunnallinen) tai hallinnointikulut ”sy6-

vit” kohdeyrityksen rahaa.

3.2.3 Sijoitusstrategia

Kysyttéessa vastaajilta, mika tulisi olla rahaston keskeisin tavoite (sijoitusstrategia), eniten kanna-
tusta (30 prosenttia vastauksista) sai aikaisen vaiheen padomasijoitustoiminnan aktivointi Etel&-Sa-
von alueella. Toiseksi eniten kannatusta sai tavoite nopeuttaa ja vahvistaa kohdeyhtididen markki-
noille menoa ja/tai kansainvélistymista (23 prosenttia vastauksista).

Kohdeyhtion rahoituksen saatavuuden turvaamiseen kohdistui 17 prosenttia vastauksista. VVastauk-
sista 14 prosenttia kohdistui sekd tavoitteeseen yksityisen sijoitustoiminnan aktivoinnista syndikoi-
malla (sijoitukset samoihin kohdeyrityksiin, tavoitteena kaksin-kolminkertainen yksityisen pd&oman
panos suhteessa julkiseen sijoitukseen sijoituskohdetasolla) ettd kohdeyhtididen kasvun nopeuttami-
seen. Rahaston keskeisimpané tavoitteena mainittiin my6s muutosvaiheessa olevat yritykset (suku-
polvenvaihdokset, uudet aloitukset ja liiketoiminnan uudelleen suuntaaminen). Vastauksissa todettiin

lisaksi, ettd strategia ei saa olla kuitenkaan liian rajaava.

Vastaagjilta kysyttiin myds, minkélaisiin yhtidihin rahaston tulisi sijoittaa (sijoitusfokus). Eniten mer-
kitysté vastaajien mielestd on maakunnallisuudella tai alueellisella vaikuttavuudella muutoin (24 pro-

senttia vastauksista). Toiseksi eniten merkitystd on nykyisen teollisen ympadristén tuotteiden tai
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palveluiden kehittdmiselld (18 prosenttia vastauksista). Vastaajien mielesta merkitysta on myas tut-
kimuksella (yliopisto/ammattikorkeakoulu -tausta) (16 prosenttia vastauksista), maakunnassa tarjo-
tun koulutuksen hyddyntamiselld ja maakunnallisilla tai kaupunkien ja kuntien osaamisvahvuusalu-
eilla (molemmat 15 prosenttia vastauksista) seké toimialalla (13 prosenttia vastauksista). Vastaajat

olivat myds muun muassa sitd mieltd, etta liiallinen rajaaminen ei ole hyvasta.

Vastaajilta kysyttiin padomasijoitukselta vaadittavista keskeisimmista edellytyksista. Yli puolet vas-
taajista (58 prosenttia) oli sitd mieltd, ettd rahaston kohdeyrityksen tulisi sijaita Eteld-Savossa tai kau-
punkien ja kuntien ollessa (osa)padomaisijoittajana, niiden alueella. Vastaajista kolmasosa piti riitta-
vang, ettd rahaston kohdeyritykselld on muu tarkea toiminnallinen yhteys Eteld-Savoon. Yksi vastaaja
totesi kumman tahansa yhteyden riittdvaksi, kun taas kolme vastaajaa ei edellyttdisi ehdottomana

rajauksena kumpaakaan yhteytta.

"Kohdeyrityksen pddpaikka voi myos olla muualla kuin maakunnassamme, mutta rahoitettavan toi-

minnan on hyodynnettdvdi maakuntaamme laajasti.”

“Ty6llistdminen on vaikuttavuutta. Sosiaalinen padoma, osaajat huomioitava”

“Taloudellinen ja toiminnallinen yhteys Eteld-Savossa. Rakennettava alueen elinvoimaa. ”

”Sopiva yritys. Ei tiukkoja rajoja sille, missa se sijaitsee. ”

“Tapauskohtainen arviointi. Jos maakunnan etu, voidaan rahoittaa. ”
”Jos nakokulmana maakunnallisuus, ko. asioilla on toki merkitysta. Haasteena voisi olla se, jos rajaa

liiketoiminnallisesti jarkevien hankkeiden rahoittamista. ”

Sijoitusstrategian painopisteena tulisi olla seka siemen- etté aikaisen kasvuvaiheen yritykset 73 pro-
sentin mielestd vastaajista. Pelk&stdan aikaisen kasvuvaiheen yrityksié sijoitusstrategian painopis-
teend kannatti noin neljasosa vastaajista. YKksi vastaaja totesi myohemman vaiheen rahoituksen (bu-

yout) tarkedmmaksi.

Jos rahaston sijoituksia syndikoidaan, niitd voisi vastaajien mielesté syndikoida kotimaisten ja ulko-
maisten pddomasijoittajien (mukaan lukien muut pddomarahastot), bisnesenkeleiden ja muiden sie-

men- ja kasvuvaiheen sijoittajien kanssa.
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Kysyttaessa vastaajilta, millainen tuotto-odotus rahastolla tulisi olla, vastaajista 39 prosenttia katsoi,
ettd tuotto-odotuksen tulisi olla maltillinen. P&&omien séilyttdminen ja hoitokulujen kattaminen riit-
taisi tavoitteeksi 18 prosentille vastaajista. Tuotto-odotukset prosentteina ilmaisseiden vastaajien
osalta vaihtelivat vélilla 0-15 prosenttia. Vastaajista 9 prosenttia ei ottanut kantaa tuotto-odotuksen

suuruuteen.

Vastaajat olivat sitd mieltd, ettd rahasto voisi toimia oman padoman ehtoisin instrumentein, mutta
mya0s vieraan padoman ehtoisilla lainoilla. Lisdksi mainittiin optiolaina. Instrumentteja ei tulisi kui-
tenkaan tarkoin sijoitusstrategiassa rajata, vaan kayttaa niitd tarkoituksenmukaisesti. Valinnat tulisi

tehdd hallinnointiyhtion edustajien toimesta ammattitaitoisesti.

Rahaston tulisi vastaajien mielesta tukea kohdeyritysten toimintaa myds muilla palveluilla, kuten hal-
litustyoskentelyn ja asiantuntijapalveluiden avulla. Muutama vastaaja oli kuitenkin myos sitd mielta,

etta rahallinen tukeminen riittaa.

Vastaajilla oli muun muassa seuraavia huomioita sijoitusmuistion sisalloksi:

"”Painotus yrittdjdldhtoisyydelld, yrittdjdn tukemisella, perheyritysten tukemisella ja pitkdjanteisella

omistajuudella, ei pikatuotoilla jenkkimalliin.”

“Toimialat; sijoitusten koko / maksupostit; kesto (max 5 vuotta); maaréd/laatu = laina, padomasijoi-
tus, hybrid; exit -ehdot; mita yksinkertaisempi, sen parempi; sijoitusmuodon mukainen sopimus/vel-
kakirja; raportointi, hallitustydskentely tai muut.”

“Ei saa olla niin rajoittava, ettd kohdeyrityksid ei kohtuudella l6ydy.”

"Mitd muuta kuin rahaa rahasto tarjoaa kohdeyhtidille/hankkeille. Ketkd mukana. Millainen orga-
nisaatio?”

“"Maakunnan hyéty pitdd korostua.’

"Sijoituksen kohteen vastuullisuuden ndkokulmat (vhteiskunta ja ympdristo) merkitys on kasvussa.”
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’

”Toiminta oltava ammattimaista.’

3.2.4 Organisointi

Vastausten perusteella (62 prosenttia vastauksista) yksi, padomaltaan suurempi rahasto olisi parempi
kuin useammat yhtiditetyt rahastot. Toisaalta molemmat vaihtoehdot olivat myds vastaajien mielesta
sopivia (noin kolmasosa vastauksista). Vastaajat kiinnittivat huomiota siihen, etta hallinnointikulut
eivét saisi kasvaa liian suuriksi. Jos rahasto muodostuisi useasta yhtiditetyista rahastoista, kannatusta
vastaajien keskuudessa saivat lahes yhta paljon seka rahastojen perustaminen toimialoittain ettd kau-

pungeittain.

Rahastolla tulisi olla kevyt, tehokas ja asiantunteva hallinnointiyhtio, joka ei ole kytketty politiikkaan.
Rahaston padoma perustamisvaiheessa tulisi olla noin 1-5 miljoonaa euroa. Muutama vastaaja katsoi

sopivan pdadoman olevan yli viisi miljoonaa euroa.

Useammalta vastaajalta 16ytyi alustavaa halukkuutta sijoittaa pddomaa Eteld-Savon siemen- ja kas-

vuvaiheen rahastoon. Vastaajat kommentoivat haastattelun lopussa muun muassa seuraavaa:

“Valtio on vetdytynyt suorasta rahoituksesta. Valtio sijoittaa rahastojen rahastoihin. Onko kuntatoi-
mija fiksumpi toimija kuin rahastojen rahasto, vrt. kasvollisuus.”

’

”10-50 sijoitussitoumuksen kokoluokka per yhtio.’

"Olisiko hyotyd listasta potentiaalisia kohdeyrityksid?”

“Tutkittava onko EU-rahoitusta saatavissa. EU-raha kertaalleen ohjelmakauden aikana kaytettava,
Jjotta raha/tuotto “palautuu” rahastoon. EAKR-kuvio on kokeiltu. Nopeus. voidaan ohittaa Ely ja

’

Finvera -kierros.’

“Toivotaan, ettd tamdnkaltainen siemenrahasto kdynnistetddn ja ettd sille loytyy omaan toimintaansa

)

sopivasti rahoittajia.’

“Positiivinen, tirked teema. Tdrked ratkaisumalli ja ettd siihen otetaan kantaa. Jos mitddin ei tehdd,

onko huoli siita, ettd pudotaan muistakin rahoituksista.”

’

“Joustava rahoitusmahdollisuus puuttuu jopa Suomen tasolla.’
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4 JOHTOPAATOKSET

Taman esiselvityksen tarkoituksena oli selvittda haastattelu- ja kyselytutkimuksen avulla minkalainen
rahastomalli toimisi Eteld-Savossa siemen- ja kasvuvaiheen yrityksille. Vastauksia saatiin yhteensa
34 henkilolta. Selvityksen perusteella Etel&d-Savoon olisi mahdollista perustaa siemen- ja aikaisen
kasvuvaiheen yrityksia rahoittava padomarahasto (venture capital -rahasto). Rahastoa pidetaan tar-
peellisena ja sill4 katsotaan olevan merkitysta kilpailtaessa maakuntien kesken aloittavista yrityksista
ja hankkeista. Useammalta vastaajalta 10ytyi alustavaa halukkuutta sijoittaa pddomaa Eteld-Savon
siemen- ja kasvuvaiheen rahastoon. Edellytyksena sijoitukselle pidettiin mm. rahaston riittdvaa paa-

omaa, riittdvan laajaa sijoitusportfoliota ja ammattimaista hallinnointia.

EU:n julkisia tukia koskeva sééntely ei estd siemen- ja aikaisen kasvuvaiheen (venture capital) yri-
tyksille suunnatun rahaston perustamista. Etel&4-Savon talousalueen oman padoman ehtoinen rahoi-
tusmarkkina on selvasti toimimaton. Joukkorahoitustoimina on vield kehittymatonté. Tilanne voi olla
kuitenkin muuttumassa. Samaan aikaan esiselvitettdvana on kaksi rahastoa: 1) Pohjoismaiden vas-
taava rahasto (NSPA= northern sparcely paced areas, 4 aluetta, Pohjois-Suomi, 1td&-Suomi, Pohjois-
Ruotsi ja Pohjois-Norja) ja 2) Pohjois- ja Itd-Suomi selvittévét yhdessa siemen- ja kasvuvaiheen ra-
hoitusta. EU:n ohjelmakauden 2014-2020 aikana Eteld-Savossa on kaynnissa Euroopan maaseudun
kehittdmisrahaston (Maaseutuohjelman) hankkeet (Veej’jakaja ry:n ja Pidllysmies ry:n hallinnoimat
rahoitukset), jotka olisi huomioitava rahoituksen kohdeyrityksia valittaessa. Yrityskauppojen, suku-
polvenvaihdosten, yritysjarjestelyjen ja liiketoiminnan uudelleen suuntaamiseen (buyout, yrityskaup-
pojen ja mychemman kasvuvaiheen) rahoitusta on saatavissa rahoitusmarkkinoilta (mm. pankkira-
hoitus, valtion rahoitus (Finvera Oyj), Saimaa Capital Oy:n hallinnoima rahasto, listautumattomiin
yhtidihin sijoittavan Privanet Oy:n sijoitustoiminta). Sen sijaan maltilliseen tuottoon pyrkivéa ja yh-
teiskunnallista vaikuttavuutta tavoittelevaa, osaksi julkisyhteisdomisteista rahastoa ei talla hetkella
ole. Canelco Capital Oy:n hallinnoimassa Saimaa Capital Oy:ss&, johon Eteld-Savon padomarahasto
on sulautunut, on ainoastaan yksi myéhemmaén kasvuvaiheen sijoituskohde Etel4-Savossa (Pieksa-

mé&elld) rahaston rahoituksen suuntautuessa padasiassa muille maantieteellisille alueille.

Haastattelujen perusteella on tunnistettavissa ainakin nelja erilaista rahaston toteuttamisen perusmal-
lia. Lisaa variaatioita mahdollistaa se, jos rahastoja perustetaan enemman kuin yksi. Venture capital
-rahastojen hallinnointiyhtiot ovat yleensa osakeyhtiomuotoisia (Oy) ja niiden hallinnoimat rahastot

kommandiittiyhtiomuotoisia (Ky). Tunnistetut mallit ovat:
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1) Ostopalvelu
— Hankitaan (kilpailutuksen perusteella) perustettavaksi ja olemassa olevan sijoitus-
yhtion hallinnoitavaksi esim. 1-3 Ky-muotoista rahastoa (esim. tyonimilla 1.
Etela-Savon siemen- ja kasvuvaiheen yritysten padomarahasto, 2. Eteld-Savon
EU-tukirahasto ja 3. Eteld-Savon Buyout-rahasto).
2) Omatuotanto
— Perustetaan sijoittajien omistama hallinnointiyhtio (sijoitusyhtio, Oy), jonka hal-
littavaksi perustetaan heti tai vaiheittain edell&d kohdassa 1 mainitut 1-3 rahastoa
(Ky).
3) Liittoutuminen tai yhteisyritys
— Selvitet&an, olisiko mahdollista ja mill& edellytyksilla paastd mukaan esimerkiksi
Kuopion (Pohjois-Savon), Joensuun (Pohjois-Karjalan) tai Lahden (Paijat-Ha-
meen) vastaaviin rahastohankkeisiin perustamalla Ky-muotoiset rahastot (vrt.
kohta 1 edelld) ja hallinnoida niita yhteisessa hallinnointiyhtidssa yhden tai use-
amman naapurimaakunnan kanssa.
4) Etel&-Savon olemassa oleviin resursseihin nojaava (kevyt) ja verkostomainen organisaatio
— Perustetaan hallinnointiyhtio (Oy), jossa tyoskentelee esim. yksi rekrytoitava tai
ostopalveluna hankittava mééraaikainen ja osa-aikainen asiamies (ja toimitusjoh-
taja), joka kayttdisi resurssinaan Eteld-Savon kaupunkien ja kuntien elinkeinoyh-
tididen ja/tai kaupungin/kunnan elinkeinotoimen yritysneuvojia, elinkeino-
asiamiehia ja asiantuntijoita ensimmaisen asteen yritystutkijoina ja rahaston
myyntiedustajina. Sijoituskohteen yritystutkimus ja markkinatutkimus ym. sijoi-
tuskohteen arviointiin tapauskohtaisesti vaadittava selvitys-, tutkimus- ja arvioin-
tityo ostetaan aika-ajoin kilpailutettavalta objektiiviselta, puolueettomalta ja riip-
pumattomalta sijoitusyhtiolta ja/tai yritys- ja markkinatutkimukseen (seka teknii-
kan arviointiin) erikoistuneelta yritykseltd ostopalveluna. Sijoituspaatoksen jal-
keen asiamies huolehtisi sijoitussitoumusten kutsumisesta sijoittajilta ja maksatuk-
sesta kohdeyhtidlle. Hallinnointiyhtion tarvitsemat talous- ja hallinnointipalvelut
sekd mahdollisesti tarvittava toimitila ostetaan omakustannushintaan rahastoon
osallistuvien sijoittajien omistamilta tai hallinnoimilta resursseilta. Hallinnointi-
yhtio voisi hyodyntdd myos omistajiensa tyontekijoiden erityisosaamista esim.
EU-tukien ym. rahoituksen hakemisessa ja yritysneuvonnassa. Kevyen kustannus-
rakenteen vuoksi rahastoja olisi perustettavissa tarpeen mukaan (esim. tyonimilla

1. Eteld-Savon siemen- ja kasvuvaiheen yritysten pddomarahasto, 2. Eteld-Savon
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EU-tukirahasto ja 3. Eteld-Savon Buyout-rahasto). Hallinnointiyhtié voisi myos
tarvittaessa toimia osana suurempia sijoitusyhtiokokonaisuuksia (vrt. esim. Ita- ja

Pohjois-Suomen yhteinen rahasto ja Pohjoismaiden rahasto).

Haastatteluissa malleista eniten kannatusta sai Etela-Savon olemassa oleviin resursseihin nojaava (ke-
vyt) ja verkostomainen organisaatio (malli 4). My6s mallia 3 kehotettiin selvittdm&én ainakin asian-
tuntijuuteen liittyvan yhteistyon kehittdmisessa ja laajemman markkina-alueen sek& kustannustehok-
kuuden vuoksi. Malli 1 nahtiin liian kalliina ja kertaalleen kokeiltuna seka siiné arvioitiin riskiksi se,
ettd padomiltaan pienet rahastot voisivat “hukkua” muiden rahastojen joukkoon. Malli 2:n osalta ris-
kiksi arvioitiin kalleus, uuden ainakin osin kunnallisten muiden toimijoiden kanssa paéllekkaisen or-
ganisaation perustaminen ja riittdvan rekrytoitavien sijoittajien toimialaosaamisen I6ytdminen toimi-
aloiltaan laaja-alaiseksi tarkoitetulle rahastolle. Liséksi olisi huomioitava ammattimaisen sijoitustoi-

minnan erityishaasteet.

Siemen- ja aikaisen kasvuvaiheen rahasto voisi toimia saantelyn (compliance) ndkokulmasta melko
vapaasti, koska ko. oman pdédoman ehtoinen rahoitus on Eteld-Savossa EU-saantelyssa tarkoitetulla
tavalla selvésti toimimatonta. Rahastolla pitdisi rahoitusteorian perusteella olla korkea tuotto-odotus,
mutta k&ytannossé jouduttaisiin tyytyméaén maltilliseen tuotto-odotukseen ja kantamaan suuret rahoi-

tusriskit.

EU:n tukiohjelmista saatava rahoitus nahtiin osassa vastauksista valttamattémana. Muutoin rahaston
sijoitettava pddoma jéisi liian pieneksi. Haasteena ko. rahoitukselle on se, ettd se on EU:n kulloisiin-
kin rahoitusohjelmiin tiukasti sidottua. EU-rahoitusohjelmiin liittyvien jaykkyyksien vuoksi ko. ra-
hoitus olisi mahdollisesti kanavoitava erillisen rahaston (Ky, tyénimena Eteld-Savon EU-tukirahasto)
kautta, jotta siemen- ja aikaisen kasvuvaiheen rahasto voisi toimia mahdollisimman ketteréasti. Ko.
rahasto osana hallinnointiyhtion rahastoja voisi kattaa hallinnointiyhtion kuluja, jos sille allokoidaan
sen todennékoisesti aiheuttamien kulujen (aiheuttamisperiaate) vuoksi muita rahastoja suurempi

osuus hallinnointiyhtion kuluista.

Y hteiskuntavastuullisesti, maltillisin tuotto-odotuksin toimivalle buyout-rahastolle olisi selked tarve
Eteld-Savon yritysrakenteesta ja vastaajien strategisista tavoitteista johtuen. Koska rahasto toimisi
markkinoilla, joilla voidaan katsoa olevan toimivat pddomamarkkinat, kansallinen ja EU-s&antely
olisi otettava huomioon rahaston toiminnassa. Riskind olisi, ettd kilpailevat markkinat voisivat valit-

taa rahastosta, jolloin se voitaisiin compliance-syistd joutua lopettamaan. Rahastoon tulisi saada
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allokoitua yli puolet yksityista rahoitusta ja pienempi osa julkista rahoitusta. Osana hallinnointiyh-
tiota se tasoittaisi rahastojen yhteenlaskettua riskid. Kohdeyhtioita olisi myos todennakdisesti 10ydet-
tavissd, jolloin rahastojen yhteenlaskettu sijoitusportfolio muodostuisi pelkkad siemen- ja aikaisen

kasvuvaiheen rahastoa tasapainoisemmaksi.

Rahaston suuruus riippuu osaltaan siit4, edellytetddnkd suoria p&aomasijoituksia vai sijoitussi-
toumuksia ja valittavasta hallinnointimallista. Haastattelujen perusteella suosituin malli olisi ainakin
toimintaa kaynnistettéessa tiukkaan kustannustehokkuuteen pyrkivé kevyt organisaatio. Silloin var-
sinaisten padomasijoitusten kokonaismaara voisi olla maltillinen, esimerkiksi 100.000-500.000 eu-
roa. Sijoitussitoumusten tai vaihtoehtoisesti pddomasijoitusten mééra riippuisi siitd, haetaanko rahas-
toon (tai rahastoihin) pddomasijoitusta (tai -sijoituksia) EU:n rahoitusohjelmista ja perustetaanko ven-

ture capital -rahaston liséksi buyout-rahasto.

Rahaston (venture capital) padoma ja/tai sijoitussitoumukset pitdisi olla maaréaltdan véhintdan 1-5
miljoonaa euroa riippuen siit4, onko rahastoon saatavissa EU-tukirahoitusta.

Esiselvityksen tulosten perusteella esitetddn seuraavat toimintaehdotukset:
1. Selvitetdén ja listataan perustettavaksi ehdotetun venture capital -rahaston mahdolliset
kohdeyritykset.
— Kysely kaupunkien ja kuntien yritysneuvojille ja elinkeinoasiamiehille.
— Kohdeyritysten tai hankkeiden vastuullisten toimijoiden tahtotilan selvittami-
nen.
— Kohdeyritysten ja hankkeiden suostumusten hankkiminen heidan tietojensa
kayttdmiseen sijoittajien etsimisessa.
2. Selvitetdan, tulisiko rahasto tai rahastot perustaa
— pelkéstdan Eteld-Savon julkisten ja yksityisten rahoittajien varoin, jolloin ra-
hasto tai rahastot olisivat padomiltaan ja/tai sijoitussitoumuksiltaan pienempia
— EU-tukia hyddyntéen, jolloin tulisi selvittdd niiden saamisen mahdollisuus ja
aikataulu®®

— hyvaksyvatko mahdolliset sijoittajat rahastojen perustamisen vaiheittain.

19 Ks. esimerkiksi Financial instruments under the European Structural and Investment Funds (ESIF).
https://www.fi-compass.eu/event/3000/fi-campus-event-financial-instruments-under-european-structural-
and-investment-funds?pk_campaign=event-20170912-Kuopio-thankyou&pk_kwd=event
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3. Hankitaan alustavan sijoitustahtonsa ilmoittaneilta sek& muilta (esimerkiksi maakunnan

kunnilta) sitova sijoitussitoumus esiselvityksessé alustavasti luonnostellun ja mahdolli-

sessa jatkokasittelyssa muokatun sijoitusstrategian (liite 5) ja mahdollisia kohdeyrityksia

seka hankkeita koskevan listan (vrt. toimenpide-ehdotusten kohta 1) pohjalta.

Padomasijoituksen/sijoitussitoumusten euromaara.
Muut ehdot sijoituksille, esimerkiksi ehdollinen sijoitussitoumus siten, etté si-
joitus on tehtdvé ainoastaan sijoittajan (julkisyhteisg) talousalueella olevaan

kohdeyhtioon.

4. Paatetaan,

1)

2)

3)

4)

perustetaanko rahaston tai rahastojen hallinnointiyhtio ja rahasto (ensisijaisesti
selvityksen kohteena ollut siemen- ja aikaisen kasvuvaiheen rahasto (venture
capital) tai rahastoja (mahdollinen erillinen rahasto EU-tukia hyddyntaen) (ajoi-
tus, ohjelmien mukainen rahoitus ja buyout-rahasto)); vai

hankitaanko rahaston tai rahastojen perustaminen olemassa olevalta sijoitusyh-
tiolta; vai

tiedustellaanko mahdollisuutta liittya tai osallistua lahimaakuntien ja niiden ve-
turikaupunkien (Kuopio, Joensuu, Lahti) vastaaviin hankkeisiin; vai
odotetaanko mahdollisten Ita- ja Pohjois-Suomen venture capital -rahaston pe-
rustamista (lisatiedot Teemu Ré&ih&lta, E-S maakuntaliitto) ja/tai Pohjoismaiden
vastaavan rahaston (lisatiedot Tomi Heimoselta, E-S maakuntaliitto) perusta-

mista.

5. Paatetaan,

1)

2)

3)

jatketaanko selvitystyota edelld mainittujen asioiden osalta esimerkiksi Miksein
toimesta tai ostopalveluna selvitysmiehelta tai ko. palvelun tuottajalta; vai
ryhdytadnko rahastoa perustamaan esimerkiksi esiselvityksen tilanneen Miksein
toimesta vai rekrytoidaanko tai ostetaanko rahaston perustaminen henkil6lta tai
palveluntuottajalta, joka voisi my6hemmin myos jatkaa perustetun rahaston
asiamiehend; vai

lopetetaanko hanke ilman enempid toimenpiteité.

6. Jos paatetddn perustaa rahasto tai rahastoja ja niille selvityksen perusteella kannatetuin,

kevyt, verkostomaiseen toimintatapaan perustuva hallinnointiyhtio, tulee suorittaa asia-

miehen valinta, rekrytointi tai hankinta (kilpailutus tai resurssin osoitus Mikkelin kaupun-

gin tai kaupunkiyhtididen henkilékunnasta).
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7. Toimitetaan loppuraportti haastatteluun osallistuneille sek& haastatteluun ja kyselyyn kut-
sutuille henkildille.
8. Jdrjestetadn tamén loppuraportin julkaiseminen ja siité tiedottaminen.
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LIITE 1. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) n:o0 1303/2013) artikla 37
LIITE 2. Luonnos sijoitusstrategiaksi

LIITE 3. EU 1303/2013 yleisasetuksen 37 artiklan mukaisen ennakkoarvioinnin kooste



