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Taman opinnaytetyon aiheena on rahoitusvaihtoehtoja Xamkin opiskelijoiden
kasvuhakuisille yrityksille. Ty6n tavoitteena on tuottaa koonti kasvuhakuisten
yritysten rahoitusvaihtoehdoista, jota tyon toimeksiantaja Yrittajyyden Kolmas
Aalto -hanke voi kayttaa. Tyodssa on kaksi tutkimusongelmaa: millaista rahoi-
tusta on saatavilla kasvuhakuisille yrityksille Kaakkois-Suomen alueella ja
milla kriteereilla rahoitusta myénnetaan.

Opinnaytetyon teoriaosuus muodostuu kahdesta paaluvusta, joista ensiksi ka-
sitellaan yrityksen rahoitusta ja toiseksi kasvuhakuisen yrityksen rahoitusta.
Yrityksen rahoitusta kasittelevassa luvussa esitellaan rahoitusmarkkinat, ra-
hoitus, arvonmuodostus, riski ja odotettu tuotto seka rahoituspaatokset. Toi-
sessa luvussa kasitelladn kasvuyritys ja kasvuyrityksen kasvattaminen, kasvu-
yritysten haasteet, riskit seka kasvuyrityksen rahoitusvaihtoehdot.

Opinnaytetydssa on kaytetty laadullista menetelméaa ja erityisesti tapaustutki-
musta. Tutkimus on toteutettu sahkodpostihaastatteluilla sekd dokumentti-
analyysilla. Sahkopostihaastattelussa kysyttiin rahoitusvaihtoehtoja ja rahoi-
tuksen kriteereita kahdelta eri toimijalta.

Tuloksena on, etta Kaakkois-Suomen alueella on saatavilla useita erilaisia jul-
kisten ja yksityisten toimijoiden tuottamista rahoitusmuotoja. Myonnettavan ra-
hoituksen kriteerit vaihtelevat riippuen rahoitusinstrumentista seka yrityksesta,
joka rahoitusta hakee. Yhteenvetona voidaan todeta, etta rahoituksen myonta-
minen perustuu kokonaisharkintaan, jossa merkittdvana tekijana on liiketoi-
minnan kannattavuus.
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ABSTRACT

The topic of this thesis is financing options for growth-oriented companies of
Xamk students. The aim of the thesis is to produce a compilation of financing
options for growth-oriented companies, which can be used by the Entrepre-
neurship Third Wave project. There are two research problems: what kind of
funding is available for growth-oriented enterprises in the South-East Finland
region and what criteria are used to grant funding.

The theoretical part of the thesis consists of two main chapters, the first deal-
ing with the financing of enterprises and the second with the financing of
growth-oriented enterprises. In the chapter on company financing, the finan-
cial markets, financing, value formation, risk and expected return, and financ-
ing decisions are presented. The second chapter deals with the growth com-
pany and how to grow a growth company, the challenges of growth compa-
nies, the risks and the financing options for growth companies.

The thesis uses a qualitative methodology, in particular a case study ap-
proach. The research has been conducted through e-mail interviews and doc-
umentary analysis. In the e-mail interviews, two different actors were asked
about financing options and financing criteria.

The result is that there are several different forms of funding available in the
region of South-East Finland, provided by public and private actors. The crite-
ria for the funding granted vary depending on the financial instrument and the
company applying for funding. In summary, the granting of funding is based
on an overall assessment, where the profitability of the business is a signifi-
cant factor.

Keywords: growth-oriented company, financing, financing criteria
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1 JOHDANTO

Opinnaytetyon aiheena on rahoitusvaihtoehtoja Xamkin opiskelijoiden kasvu-
hakuisille yrityksille. Aihe valikoitui, koska se liittyy hyvin nykyiseen taloustilan-
teeseen, jossa tarvittaisiin Suomeen paljon lisdé kasvuhakuisia yrityksia. Kas-
vuhakuiset yritykset ovat usein pienehkoja yrityksia, jotka kasvaessaan tuovat
lisda tydllisyytta, kulutusta ja parhaassa tapauksessa vielapa korjaavat Suo-
men tuontipainotteista kansantaloutta vientipainotteisemmaksi. Toimeksianta-
jana puolestaan on Kaakkois-Suomen ammattikorkeakoulun Xentre-yksikossa
meneillaan oleva projekti, Yrittajyyden Kolmas Aalto. Xentre on osa Xamkia ja
se toimii yritysten liiketoiminnan kehittgjatiimina. Xentren rooli on toimia yritta-
jyyden ja innovaatioiden tutkimus- seka koulutusyksikkona. Xentreéa puoles-
taan kiinnostaa, miksi Xamk-oppilaitoksen alueilta ei tule niin paljon kasvuyri-
tyksia kuin voisi olettaa. Xamk on kuitenkin laajalle alueelle levittaytynyt, ja
sielta 10ytyy kylla paljon potentiaalisia opinahjoja lisaéamaan tietotaitoa yritta-

jien keskuudessa.

Taman opinnaytetydn myota rahoitusvaihtoehtojen etsimisen ja vertailun on
tarkoitus helpottua. Tyon tavoitteena on laatia mahdollisimman kattava rahoi-
tusvaihtoehtojen koonti, josta voidaan koostaa opas internetiin tai fyysiseen
muotoon. Nain kasvuhakuisilla yrityksilla on tulevaisuudessa helpompi hah-
mottaa konkreettisesti, mista rahoitusta on mahdollista hakea ja mitka ovat ra-
hoituksen kriteerit. Hypoteesina on, etta rahoitusmahdollisuudet Kaakkois-
Suomessa ovat vastaavanlaiset kuin muuallakin Suomessa. Rahoitus on tar-
ked osa yritysta, ja varsinkin kasvu- tai kasvuhakuisista yrityksista puhutta-
essa. Rahoitukseen liittyy jo l&htbkohtaisesti useita haasteita ja nykyisessa ta-
lous- seka maailmantilanteessa rahoituksen haasteet lisaantyvat entisestaan.
Merkittavid haasteita ovat esimerkiksi Ukrainan sota, raaka-aineiden saata-
vuus seka kiihtyva inflaatio seké se, etta inflaation seurauksena EK on joutu-
nut nostamaan ohjauskorkoa. Muun muassa naiden takia kasvuhakuisilla yri-
tyksilla on varmasti tarvetta saada tietoa helposti, kuinka heidan kasvunsa

olisi mahdollista rahoittaa tehokkaimmin.



Kasvuyritys maaritellaan yritykseksi, joka OECD:n ja EU:n maaritelmien mu-
kaan tyollistaa lahdosséa vahintaan 10 henkildd, ja seuraavan kolmen vuoden
aikana keskimaarainen vuosikasvu ylittda 20 prosenttia (Tarjanne s.a.). On-
gelmallista on se, etta tama rajaa pois kaikki alle 10 henkil6a tyodllistavat yrityk-
set. Siksi tydssani kasvuyritys tarkoittaa yritysta, joka hakee kasvua yrityksel-
leen. Lisaksi tassa tyossa kasvuyritys ja kasvuhakuinen yritys ovat synonyy-
meja toisilleen. Maaritelma on siis lahempana niin sanottuna kasvuhakuista
yritysta kuin OECD:n ja EU:n maarittamaa kasvuyritysta. Kasvuyritys ei ole
myodskaan startup, vaan se on toiminut jo hieman pidempaan ja on jo vakiin-
nuttanut itsensa enemman kuin startup on. Tassa ty6ssa on rajattu ulkopuo-
lelle startup-yritykset seké& muut yritykset, jotka eivat ole kasvuhakuisia yrityk-
sia. Tutkimuksessa on kaksi tutkimusongelmaa:

- Ensimmaisena tutkimusongelma on, millaista rahoitusta Kaakkois-Suo-

men alueella on saatavilla niin julkisella kuin yksityisella puolella.

- Toisena tutkimusongelmana on rahoituksen kriteerit. TAssa osiossa
kaydaan lapi, milla ehdoilla kukin rahoittaja on valmis I&htemaan rahoit-
tamaan yritysta ja mitka ovat heidan kriteerinsa.

Tutkimuksessa kaytetddn tapaustutkimusta, silla tavoitteena on saada yksi-
tyiskohtaista ja syvallista tietoa tapauksesta sen omassa ymparistossa. Ta-
man liséksi tydssa on tarkoitus saada paljon tietoa pienesta kohteesta ja se on
tapaustutkimuksen perusperiaate. Tapaustutkimuksessa on tarkedd ymmartaa
syvallisesti itse kohdetta, ja tavoitteena on tuottaa uusia kehittamisehdotuksia.
Aineistonhankintamenetelmina kaytan laadullisia menetelmia, ja naista eten-
kin asiantuntijoiden teemahaastattelu sekéd dokumenttianalyysi ovat tarkeim-
pid. Dokumenttianalyysissa tiedon etsiminen painottuu nain ollen verkon
kautta perushakuun, koska talla menetelmalla 16ytyy hyvin tietoa kasvuhakui-
sista yrityksista ja teoriaa puolestaan on hyvin saatavilla etenkin kirjoista. Tee-
mahaastattelut tullaan esittamaan keskeisimmille rahoitusyhtidille seka niille,
jotka tukevat julkiselta puolelta kasvuhakuisten yritysten rahoittamista. Naiden
lisdksi tarkoitus on haastatella kasvuyritysten kanssa yhteisty6ta tekevia ta-
hoja.

Opinnaytetyon luvussa kaksi on yrityksen rahoitus. Aluksi kdaydaan lapi rahoi-

tusmarkkinoita yleisesti ottaen ja sen jalkeen siirrytdén rahoituslahteisiin, jossa



kasitelladn oma- ja vieras paaoma. Taman jalkeen toisessa alaluvussa vuo-
rossa on arvonmuodostus, riski ja odotettu tuotto seka viimeisena rahoitus-
paatokset. Kolmannessa luvussa kaydaan lapi nimenomaan kasvuyrityksen
rahoitusta. Luku jakautuu viiteen alalukuun: kasvuyritykseen, kasvuyrityksen
kasvattamiseen, haasteet kasvuyrityksissa, riskit ja lopuksi kasvuyrityksen ra-
hoitusvaihtoehdot. Luvussa nelja esitellaan toimeksiantaja ja viidennessa lu-
vussa kaydaan lapi laadullisen tutkimuksen teoriaa. Kuudennessa luvussa
kaydaan lapi tulokset, joista saadaan paatelmat seuraavaan lukuun. Luvussa
seitseman on johtopaatoksen ja luotettavuuden arvio. Tassé luvussa saadaan
vastaukset tutkimusongelmiin ja tarkastellaan, kohtasiko oletus todellisuuden
seka onko opinnaytetyon luotettava. Kohdassa kahdeksan on yhteenveto

opinnaytetydn onnistumisesta ja prosessin etenemisesta.

2 YRITYKSEN RAHOITUS

Yrityksen toimintaperiaate voidaan esimerkiksi yksinkertaistaa siten, etta in-
vestoidaan raha niin, ettd se tuottaa enemman kuin investoinnin kulut ovat.
Nain yritys tuottaa enemman rahaa omistajilleen ja yrityksen toiminta seka
olemassaolo on perusteltua. Jos yritys tuottaa tappiota, kuihduttaa se omista-
jiensa varallisuutta ja nain yrityksen olemassaolo ei ole perusteltavissa. Yrityk-
sessé rahoituskysymykset jaetaan taseessa kahteen osioon, vastaavaan ja
vastattavaan. Vastaavan puolella kysymykset kohdistuvat omaisuuden tuot-
toon, toisin sanoen kuinka yrityksen omaisuudelle saadaan paras mahdollinen
tuotto. Vastattavan puolella vastataan hankittavan rahoituksen kustannuskysy-
myksiin eli kuinka saadaan rahoitusta mahdollisimman edullisesti ja rahoite-
taanko investoinnit omalla vai vieraalla padomalla. (Knipfer & Puttonen 2018,
16.) Yritysta perustettaessa rahoitukseen liittyy kolme tarkeaa kysymysta. En-
sindkin tulee olla rahoitussuunnitelma, jonka avulla arvioidaan paaoman tarve.
Pa&doman arvio tarvitaan yrityksen kaynnistdmiseen ja onnistuneen yritystoi-
minnan kehittdmiseen. Toiseksi kysymykseksi muodostuu péivittdinen rahan
tarve eli kuinka paljon yritys tarvitsee rahaa pystyakseen selviytymaan lyhytai-
kaisista veloista sekd muista maksuista. Kolmantena kysymyksenéa on tarvitta-
vien varojen hankkiminen. Useassa tapauksessa yrityksen perustajat pystyvat

antamaan alussa vain murto-osan yrityksen kayttoon tarvittavista varoista.



Nain ollen sijoittajan l0ytaminen yritykselle on erittain olennaista. (McKinsey &
Company 2000, 103.)

2.1 Rahoitusmarkkinat

Niin sijoittajat kuin myo6s yrityksetkin toimivat rahoitusmarkkinoiden ehdoilla.
Jotta yritys voi tuottaa palveluita ja tuotteita, tarvitsee yritys paddomaa. Fyy-
siseksi padomaksi kutsutaan tuotantoprosessissa kaytettavia tekijoita. Fyy-
sistéa paaomaa hankittaessa kaytetdan osakkeita, lainoja tai velkakirjoja, ja
naita kutsutaan padomarahoitukseksi. Toimivat rahoitusmarkkinat hyodyttavéat
koko yhteiskuntaa ja vaikka rahoitusinstituutiot ovat erilaisia eri maissa ja kult-
tuureissa, muuttuvat rahoituksen funktiot hyvin vahan ajassa sek& maittain.

Rahoitusmarkkinoiden tehtaviin kuuluu:

1. Allokoida eli ohjata yli- ja alijadma varoja mahdollisimman tehokkaasti
naiden sektoreiden valilla. Talla rahoitusmarkkinoiden ohjautuvuuden
tehokkuudella tarkoitetaan sita, etta ylijagamasektorilla olevat sijoitukset
l6ytavat mahdollisimman pienilla kustannuksilla ja nopeasti alijaa-
masektorille. Tarpeettomat kaupankayntikulut ja verot eivat kuulu te-
hokkailla markkinoilla taysin allokaatioisesti toimivaan ymparistoon.

2. Informaation valitys. Markkinoiden ollessa informatiivisesti tehokkaita,
saavat sijoittajat viipymatta tiedon eri sijoituskohteiden riskeista, tuo-
toista ja ominaisuuksista. Toisin sanoen yritys ei pysty peittelemaan toi-
mintaedellytysten heikentymista, koska yrityksen taytyy toimittaa mark-
kinoille saanndllisin valiajoin tilinpaatostietonsa. Yrityksen velkakirjojen
tai osakkeiden kurssien lasku toimii signaalina siitd, etta markkinat kat-
sovat yrityksen muuttuneen sijoituskohteena riskisemmaksi.

3. Rahoitusvaateiden likvidiyden parantaminen. Yritysmaailmassa inves-
toinnit ovat hyvin tyypillisesti useiden vuosien mittaisia projekteja ja toi-
saalta sijoittajat eivat valttamatta jaksa odottaa tulevaa tuottoa nain
kauan. Taman takia likvideilla rahoitusmarkkinoilla sijoittajat pystyvat
halutessaan lunastamaan sijoituksensa pois aikaisemmin ja siksi sijoit-
taminen myds pitkaaikaisempiin projekteihin on mahdollista.

4. Riskien hajauttaminen. On jarkevampaa hankkia useita erilaisia osak-
keita tai lainoja, kuin ostaa vain yhta tiettya kohdetta. Yhden kohteen
omistaja ottaa tall6in tarpeettoman riskin, jonka han olisi voinut valttaa
hajauttamalla. Sijoittamalla vaikkapa sijoitusrahasto osuuksiin, sijoittaja
hankkii itselleen hajautetun osake- tai velkasalkun. Nain ollen riski on
yksittaista sijoituskohdetta pienempi. Hajautetun salkun rakentaminen
olisi huomattavasti vaikeampaa, jollei sijoitusrahastoja olisi olemassa.
(Knupfer & Puttonen 2018, 54.)

Rahoitusjarjestelmat siis takaavat, ettd paaomaresursseja voidaan siirtda

sinne, missa ne ovat kaikista tehokkaimmin kaytossa. Taloudelliset innovaatiot



puolestaan auttavat siirtAm&an niukkoja resursseja alhaisen tuoton kohteesta
paremmin tuottavaan kohteeseen ja tima vastaavasti tehostaa taloudellista
tehokkuutta. (Knipfer & Puttonen 2018, 51-54.)

Yrityksen rahoituksen raamit maaraytyvat rahoitusmarkkinoilla, jotka jaetaan
yleisesti kahteen osaan rahoitusinstrumenttien pituuden mukaan. Kuvasta 1
on havaittavissa, kuinka rahoitusmarkkinat jaetaan erilaisiin osiin. Rahamark-
kinoille kuuluvat alle vuoden pituiset rahoitusvaateet ja yli vuoden pituiset ra-
hoitusvaateet taas paaomamarkkinoille. Rahoitusmarkkinoita voidaan jakaa
toisaalta myo6s priméaarisiin ja sekundaarisiin markkinoihin. Primaarisilla eli en-
sisijaisilla markkinoilla viitataan arvopaperimarkkinoihin, missa yritykset voivat
hankkia uutta omaa pddomaa esimerkiksi osakeannilla tai vierasta padomaa
myymalla vaikkapa velkakirjoja. Yritys pystyy my6s myyma&an arvopaperin,
joka on oman ja vieraan paaoman yhdistelma, ja tallgin kyseessa on vélirahoi-
tusinstrumentista. Sekundaarisilla eli toissijaisilla markkinoilla tarkoitetaan ra-
hoitusinstrumenttien kuten velkakirjojen tai osakkeiden jalkimarkkinoita. Arvo-
paperiporssissa tehdaéan yleensa osakekauppaa, johon likviditeetti on keskitty-
nyt. Hyvalla likviditeetilla tarkoitetaan sitd, etta suurienkin osake-erien ostami-
nen sekd myyminen onnistuu ilman, etta kaupoilla olisi vaikutusta markkina-
hintoihin. Toimivat jalkimarkkinat ovat sijoittajien kannalta tarkeitd, silla siella
likkuu informaatio, varsinaisten kauppojen valittyminen viiveettbmasti seka
luotettavasti, mutta myds mahdollisimman pienilla kustannuksilla. Nama ovat

yritysten seka sijoittajien elinehto. (Knupfer & Puttonen 2018, 54.)

Kuva 1. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Knupfer & Puttonen 2018, 55)
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Rahoitusmarkkinoita seka rahoituksen historiaa yhdistaa suhdanteiden jatkuva
vaihtelu ja toisaalta taas toistuvat rahoituskriisit. Tallaisia kriiseja ovat olleet
muun muassa 1929 Yhdysvaltojen suuri lama ja vuonna 2007 alkunsa saanut
subprime-kriisi. Naiden seurauksena on tullut uusia saéantelyja, niin pankkien
kuin valtioidenkin osalta, joka osaltaan on vaikeuttanut etenkin Euroopassa
pienten ja keskisuurten yritysten rahoitusta. (Kallio & Vuola 2018, 42.)

2.2 Rahoitus

Rahoituksessa perimmaisena syyna toimii lahes aina sama: yrityksen oma
padoma ei riita tarvittavien, haluttujen investointien tai juoksevien kulujen kat-
tamiseen. Talldin oman tai vieraan paddoman ehtoisen rahoituksen hankinta tu-
lee vakavasti harkittavaksi vaihtoehdoksi. Rahoituksen kautta saadaan resurs-
seja kayttoon, joiden keraaminen oman kassavirran kautta veisi paljon enem-
man aikaa. (Kallio & Vuola 2018, 39-40.)

Rahoitus jaetaan perinteisesti omaan pddomaan ja vieraaseen paaomaan.
Vieras padoma jaetaan edelleen pitkaaikaisiin ja lyhytaikaisiin paaomiin. Eten-
kin aloittavan yrityksen nakokulmasta katsottuna tarkeimpia seikkoja ovat yrit-
tajan ja yrityksen vakuuksien méara ja niiden kehittyminen. Myos rahoituk-
sesta koituvat valittomat ja valilliset kustannukset seka riskit ovat huomion ar-
voisia. Rahoituksen yhteydessa tehdaéan sitoumuksia, jotka ovat taloudellisesti
hyvin merkittavia ja siksi jokaisen yrittajan tulisi tietdd, mihin h&n on sitoutu-
massa. (Holopainen & Levonen 2006, 101.)

2.2.1 Rahoituksen lahteet

Yrityksella on mahdollisuus hankkia varoja eri lahteista toimintansa rahoitta-
miseksi. Luvussa kasitelldaén sita, milla eri tavoin yritys pystyy rahoittamaan
toimintaansa, ja mitka ovat vieraan ja oman paddoman suurimmat erot. Taulu-
kossa 1 nakyy hyvin selvasti oman ja vieraan padoman paapiirteiden erot toi-

siinsa, joita kaydaan luvussa jaljempana tarkemmin lapi.
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Taulukko 1. Oman ja vieraan padoman vertailua (Knupfer & Puttonen 2018, 33)

Oma pdaoma Vieras padaoma
Etuoikeusasema
konkurssissa Maksetaan viimeisenad | Ennen omaa padaomaa
Velvollisuus
maksaa tuottoa |Eiole Sopimusoikeudellinen velvollisuus
L Korkea riski ja korkea
Tuotto ja riski e
tuotto Pieni riski ja pieni tuotto
Ainioikeus Kylla Ei
Padaoman palau-
tus Ei yleensa palauteta Takaisinmaksu lainasopimuksen mukaan

Vieraan ja oman paaoman lisaksi yritys pystyy rahoittamaan investointejaan
tai toimintaansa siséisella rahoituksella eli tulorahoituksella. Tulorahoituksessa
on kyse yrityksen omista toiminnoista syntyneista tuloista, jotka on jatetty yri-
tykseen. Toisin sanoen yritys ei ole maksanut voitosta paaomapalautuksia si-
joittajille tai tuoton maksuina. (Lauriala 2008, 30.) Yritys voi my6s hankkia ra-
hoituksen niin sanotulla vélirahoituksella eli mezzanine financingilla, jossa on
oman seka vieraan padoman piirteita (Knupfer & Puttonen 2018, 42). Vélira-
hoitus on suhteellisen uusi rahoitusmuoto, joka antaa yritykselle mahdollisuu-
den saada vierasta pddomaa edullisesti tarjoamalla rahoittajalle mahdollisuu-
den muuttaa padaomaa omaksi paaomaksi yrityksen menestyessa. Valirahoi-
tuksen avulla yritys voi toteuttaa suuriakin jarjestelyita, vaikka yrityksen vakuu-
det eivat riittaisikaan niin sanottuun pankkirahoitukseen. (Lauriala 2008, 284.)
Lainan myontajalle mezzanine-laina on yhtion ajautuessa maksukyvyttomyy-
teen huonommassa asemassa kuin pankkilainat tai muut senior-lainat. Mezza-
nine-lainan myontaja on ainoastaan tavallisia osakkeita edella velkajarjeste-
lyissa, joten se on alisteinen laina muihin yrityslainoihin verrattuna. (Hauta-
maki, 2015.)
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Kuva 2. Padoman lahteet yrityksen erivaiheissa (McKinsey & Company 2000, 106)

Yrityksen taytyy ensin tietda rahoituksen tarve ja sen jalkeen ratkaista, kuinka
rahoitus hankintaan. Kuvassa 2 nahdaan, kuinka yritys voi rahoittaa tarpeitaan
eri kehitysvaiheessa. Paaoman tarve ei usein ole akuutti uusissa yrityksissa,
vaan rahoituksen tarve jakautuu yrityksen elinkaaren varrelle. (McKinsey &
Company 2000, 106.)

2.2.2 Oma pagoma

Oma paaoma voidaan jakaa kahteen osaan, ulkoiseen ja sisdiseen omaan
padomaan. Sisaisella paaomalla tarkoitetaan tulorahoituksena saatua rahaa
eli kassavirtaa, joka on saatu liiketoiminnasta voittona. Ulkoisella omalla paa-
omalla tarkoitetaan puolestaan osakeannein saatua rahaa eli pddomaa, joka
on saatu myymalla osakkeita. (Knupfer & Puttonen 2018, 31.) Tulorahoituksen
kautta kertynytta rahoitusvarallisuutta voidaan kayttaa rahoituslahteena ja se
onkin merkittava seka suosituimpia rahoituslahteitd suomalaisissa yrityksissa.
Tulorahoituksen suosion synty selittyy silla, ettei sen kayttdonotossa edellyteta
rahoitushakemusta tai mitddn muutakaan erityista paatoksentekoa osingonja-
kopaatoksen tekemisen liséksi. Tulorahoituksen kayttd vapauttaa yrityksen

myds ulkopuolisien rahoittajien valvonnasta. (Laukkanen 2007, 329.)
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Yrittaja voi sijoittaa hankkeeseen omaa pddomaa, ja se on tarkeaa kahdesta-
kin syysta. Ensimmaiseksi omalla rahallisella sijoituksella h&n antaa sijoittajille
signaalin, ettd uskoo itse hankkeeseen. Jos yrittajalla on laittaa omia varoja si-
joitukseen, tuo se ulkopuoliselle rahoittajalle varmuutta, etta yrityksen toimin-
nasta vastaavalla on myds huoli hanen sijoituksistaan. Toisekseen jotkut lii-
keideat vaativat toimiakseen paljon omaa pdaomaa. Joka tapauksessa yritta-
jan oma panostus tulisi olla kaikissa tapauksissa vahintaan 20 prosenttia
hankkeen pddoma tarpeesta ja pienemmissa hankkeissa jopa isompikin,
myo6s euromaaraisesti. Yritykseen on mahdollista sijoittaa rahallisen sijoituk-
sen lisdksi myds apporttina esimerkiksi koneina ja tarvikkeina. (Holopainen &
Levonen 2006, 106.)

Sijoittaja saa oman padoman ehtoisen rahoituksen kautta itselleen &&nioikeu-
den yhtiokokouksessa, mutta konkurssitilanteessa osakkeenomistajan asema
on huonoin mahdollinen. Voittoa jaettaessa osakkeenomistajan tilanne on ja-
kaantunut kahtia. Voiton maksu on mahdollista vain, jos yrityksella on vapaata
padomaa viela, kun tilikauden tuloksesta ja edellisesta vapaasta pddomasta
on vahennetty verot seka korot. Toisaalta yrityksen ollessa merkittéavasti voi-
tollinen voivat osingotkin olla reilun suuruisia. Velkoja vaatii vastaavasti korko-
maksut yritykselté joka tapauksessa, meni yrityksella taloudellisesti hyvin tai
huonosti. Nain lainanantajan asema on pienempiriskisempi ja siksi lainananta-
jan tuotoille on olemassa katto, jota yritys ei ylitd, menee yrityksella kuinka hy-
vin tahansa. Taman takia voikin sanoa, ettd oma paaoma ehtoiseen rahoituk-
seen liittyy suurempia riskeja, mutta vastaavasti isompia tuotto-odotuksia. Yri-
tyksen nakokulmasta katsottuna vieraspadoma on omaa paaomaa halvem-
paa, silla vieraalla paaomalla voi vaatia riskin takia pienempaa tuottoa kuin ris-

kisemmalla omalla paaomalla. (Knupfer & Puttonen 2018, 33.)

Oman paaoman etuina vieraaseen padomaan verrattuna voidaan pitdd muun
muassa sita, ettei yrityksella pitéisi ikiné olla liikaa velkarahaa suhteessa
omaan paaomaan. Jos velkaraha kasvaa liiaksi, nousee rahoitusriskin ja kon-
kurssin mahdollisuus ongelmallisen suureksi. Mahdollisia ongelmatilanteita sil-
malla pitden, oma padoma toimii erinomaisena puskurina. Mikali yrityksen lai-
nattu padoma kasvaa suuremmaksi kuin oma pddoma, niin talléin kasvaa

my6s oman pdaoman tuottovaatimus kasvaneen rahoitusriskin seurauksena.
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Oma paaoma on yritysjohdon kannalta joustavampaa, koska huonoina aikoina
voidaan maksaa vdhemman osinkoja tai jopa jattaa ne kokonaan maksamatta.
Vastaavasti vieraspddoma joudutaan maksamaan, riippumatta yrityksen talou-
dellisesta tilanteesta. (Knupfer & Puttonen 2018, 39-40.)

On olemassa myds niin sanottu bootstrap-rahoitus, josta on olemassa erilaisia
maaritelmid. Tama on usein aloittavien yritysten luova keino rahoittaa liiketoi-
mintansa alkuun mahdollisimman niukoilla resursseilla, turvautumatta perintei-
siin ulkopuolisiin rahoituksiin. Tarkeimmiksi bootstrap-rahoitusmuodoiksi ovat-
kin muodostuneet yrittdjan henkilokohtaisen omaisuuden myyminen ja henki-
I6kohtainen velkaantuminen kasvun rahoittamiseksi. Yrittaja voi halutessaan
myos liittoutua toisten yrittdjien kanssa hankkiakseen synergiaetuja esimer-
kiksi tuotantokapasiteetin jakamisen avulla. Muita vastaavanlaisia toimia kas-
savirran kerryttdmiseksi voi olla esimerkiksi ostovelkojen maksuaikojen piden-
taminen, myyntisaamis-maksuaikojen lyhentaminen tai vaikkapa se, ettei yrit-
tdja maksa itselleen ollenkaan palkkaa. Nama toimenpiteet ovat tosin useasti

vain vdliaikaisia ratkaisuja. (Laukkanen 2007, 329.)

Bootstrap-toimintamallit ovat merkittavia silloin, kun yrittdjan on pakko tai han
haluaa lahtea liikkeelle varoen ja pienella panoksella. Muutoin katsottuna
bootstrap-toimintamallit ovat positiiviselta puoleltaan hyvin samankaltaisia kuin
oman paaoman kayttoon liittyvét seikat, eli yrittaja sailyttaa itselladn paatanta-
vallan yrityksessaan. Sama patee myos huonoihin puoliin, silla niin kuin oman
padoman sijoituksissakin, niin myods bootstrap-toimintamallissa yrittdja kantaa
itse liilketoiminnan riskit. (Laukkanen 2007, 329.)

2.2.3 Vieraspaaoma

Seka vieraspdédomalla eli lainalla etta omalla padomalla on hyvat ja huonot
puolensa. Jos toinen olisi ylivoimaisesti toista parempi, ei toista pddoma muo-
toa olisi edes kaytdssa, saati naiden yhdistelmia. (Knupfer & Puttonen 2018,
33.) Ulkoisina rahoituslahteina tai muotoina pidetaan sellaisia, jotka vaativat
jonkun toisen osapuolen tekeman rahoituspééatoksen. Naitd ovat useimmiten
nykyisten tai uusien omistajien tekemia osakesijoituksia, rahoituslainat ja osto-

velat. (Laukkanen 2007, 328.) Yritys voi hankkia rahoituksensa niin sanotuilta
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rahoituksen valittgjilta tai suoraan julkisilta rahoitusmarkkinoilta. Finanssi-insti-
tuutiot ovat rahoituksen vélittgjid, joiden tehtavana on tarjota sijoittajille ja yrit-

tajille palveluita rahoitusmarkkinoilla. (Knipfer & Puttonen 2018, 54.)

Muiden osakkaiden ottaminen mukaan saattaa olla tarpeellista yritysideaa tai
hanketta toteuttaessa. Toisten osakkaiden my6ta mukaan saattaa tulla arvo-
kasta riskirahaa seké jonkin alan erityisalan asiantuntemusta. Padosakkaalla
tulisi kuitenkin olla ehdoton maaraysvalta yrityksessa aina. Toisinaan on jou-
duttu vaikeisiin tilanteisiin tasaomistajuudessa, kun yrityksen arvo on noussut
tai toisen osapuolen ty6panostus vahentynyt ja aanivalta on tasan. Talléin on
valilla jouduttu maksamaan aanivallasta turhankin kalliisti. (Holopainen & Le-
vonen 2006, 106.)

Toisaalta kannattavuuslaskelmissa on muistettava, etté yrityksen taytyy olla
kannattava pitkalla aikavalilla, myds ilman tukia, silla tukia ei mydnneta varsi-
naisena toimintatukena. Investointeja voi lahted tukemaan myds kunnat, mutta
usein kunnat vain avustavat yrittajaa toimitilojen rakentamisessa tai takauk-
sessa. Investointitukea voi hakea kehitysalueeltaan tukemisesta annetun lain
nojalla yritykset, jotka laajentavat toimintaansa tai ovat aloittamassa yritystoi-
mintaansa. Siina tapauksessa, kun yritys toimii kehitysalueen ulkopuolella,
voidaan rahoitusta myontéa vain pienille yrityksille. Tuen maara on kehitysalu-
eella enintdan 40 prosenttia ja kehitysalueen ulkopuolella 10 prosenttia hank-
keen toteuttamiseksi tarkedksi katsottavan kayttbomaisuuden hankintame-
nosta. Tuen mydntdminen on mahdollista matkailualanyrityksille, tuotannolli-

sille yrityksille ja yrityspalveluyrityksille. (Holopainen & Levonen 2006, 106.)

Listaamattomat ja nopeasti kasvavat yritykset voivat hankkia omaa osake-
omistustaan vastaan padomasijoitusta. Padomasijoittamisen on keskipitkan
aikavalin rahoitusta ja se tehddan oman paddomanehtoisena tai valipddomara-
hoituksena. Sijoitukset ovat aina maaraaikaisia ja tarkoituksena on edistaa yri-
tyksen arvonnousua tarjoamalla télle lisdarvoa. Pddomasijoituksia tekee Suo-
messa lahinnéa bisnesenkelit ja padomasijoitusyhtiot. Padomasijoittajien koh-
teena on yleensa aloittelevia yrityksia tai jo pidemmalle edenneet yritykset,
joilla on edesséaéan jonkinasteinen muutosvaihe. Kohdeyrityksen toimialaa ei

ole rajattu padomasijoittajien toimesta. Suomen padomasijoittajien ry toimii
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talla hetkella yli 40 varsinaisen jasenen voimin. Julkista pAdomasijoittamista
tarjoaa Suomessa Finnvera Oy:n tytaryhtio Aloitusrahasto Vera Oyj, Sitra ja
Suomen Teollisuussijoitus Oy. Suomessa suurin osa paaomasijoittajista tekee
sijoituksia koko maahan, mutta on myds olemassa alueellisia pAdomasijoitta-
jia. Tyypillisimpia sijoitusvalineita ovat vaihtovelkakirjalainat, osakep&&domasi-
joitukset ja padomalainat, mutta ei ole ollenkaan tavatonta naiden edella mai-

nittujen yhdistaminen samaan pakettiin. (Holopainen & Levonen 2006, 107.)

Vieraalla padomalla on myds omat etunsa suhteessa omaan paaomaan, ku-
ten se, ettd vieras paaoma on usein halvempaa verrattuna oma pddomaan.
Sijoittajan nakdkulmasta katsottuna osakesijoitukseen liittyy suurempi riski ja
siksi sijoittaja haluaakin itselleen suurempaa tuottoa. Vieraan paaoman liik-
keellelaskukustannukset ovat tavallisesti pienempid ja kustannukset ovat jo
etukateen melko tarkasti tiedossa, vaikka puhuttaisiin joukkovelkakirjalainois-
takin. Tasta hyvana esimerkkina toimii pankkilaina, jossa jarjestelykustannuk-
set ovat hyvin tiedossa etukateen ja kustannukset ovat merkittavasti alhaisem-
mat kuin esimerkiksi osakeannissa. Usein yrittgjille on tarke&é sailyttaa aani-
valta yrityksessaan, ja kun vierasta padomaa hankitaan, ei &anivaltaa jouduta
luovuttamaan aikaisemmilta omistajilta ulkopuolisille. Verotuksellisesti katsot-
tuna etenkin amerikkalaisessa kirjallisuudessa painotetaan korkomaksujen va-
hennyskelpoisuutta. Verot maksetaan korkomaksujen jalkeen, mutta osingot
tulee maksuun vasta veronmaksun jalkeen. N&in vieraalla pddomalla voidaan
todeta olevan veroetu omaan paaomaan nadhden, koska osingot ovat verotettu
kahteen kertaan. (Knupfer & Puttonen 2018, 40.)

2.3 Arvonmuodostus

Neuvoteltaessa padomasijoittajien kanssa on lahtokohtana yrityksen arvon-
maaritys. Sijoitukset ovat aina riskisia, ja koska kyseessa on pitkaaikainen si-
joitus, haluavat sijoittajat tyypillisesti tuoton lisdksi myds jonkin omistusosuu-
den yrityksesta. (McKinsey & Company 2000, 187.) Paaomasijoittajilla on
usein vahvaa osaamista yritysten arvonmaarittdmisesta. Nain ollen niiden on
helppo muodostaa alustava kasitys yrityksen arvosta ja siita, millaisen omis-
tusosuuden ne haluavat. Yrityksen johtoryhmalla puolestaan ei todennakaoi-

sesti ole vastaavanlaista kokemusta arvonmaarityksesta, mutta tasta



18

huolimatta sen tulee muodostaa kasitys yrityksen arvosta ja pohtia sijoittajien
osuuden suuruutta sek& sopivaa muotoa. Yrityksen arvo tarkoittaa yrityksen
oman paaoman arvoa. Yrityksen arvo ratkaistaan useasti hyvin kaytannonla-
heisesti tunnuslukujen perusteella ja sijoittajan nykyisen kilpailutilanteen mu-
kaan. (McKinsey & Company 2000, 193-194.)

Yrityksen arvonmuodostukseen vaikuttavat kolme paatoksenteon osa-aluetta:
operatiiviset paatokset, rahoituspaatokset ja investointipaatokset. Rahoitus-
teorioiden mukaan yrityksen seka sen johdon pitaa pitkalla aikavalilla pyrkia
yrityksen markkina-arvon eli yrityksen oman padoman arvon maksimoimiseen.
Mikali yrityksessa ei pitkalla aikavalilla pyritd markkina-arvonsa maksimointiin,
ei yritys saa pitkalla aikavalilla oman paaoman ehtoista rahoitusta sijoittajilta ja
nain yrityksen investointi mahdollisuudet heikkenevat. Osakekannan mark-
kina-arvon nostaminen yrityksessa nakyy johtamisen kaikilla tasoilla ja taéh&n
lukeutuu myds operatiivinen paatdksenteko. Jos yrityksessa ajatellaan omista-
jalahtdisesti, tulee johtamisen paamaarana olla osakkeenomistajien eduista
huolehtiminen. Tama johtuu siita, etta osakkeenomistajat ovat sijoittaneet va-
rojaan yritykseen riskirahoituksena oman paaoman ehtoisesti, joten sijoittajien
tulee saada korvaus ottamalleen riskille tuottojen muodossa. Yrityksen arvon
ja erityisesti osakekannan, eli oman padoman arvon, tulee olla jokapaivaisen
strategian seka johtamisen tavoitteena. Katsottaessa yritysta johtamisen na-
kokulmasta on hyva huomioida, etta yrityksen arvon summan muodostaa sen
eri tulosyksikot, liketoiminta-alueet ja tuoteryhmat. Johdon tavoitteena yrityk-
sessé on eri tulosyksikdiden arvojen maksimointi ja tata kautta maksimoida

koko yrityksen arvo. (Laukkanen 2007, 80.)

Harmala ym. (2021, 88) mukaan komissio nakee yhden syyn siihen, ettei in-
vestointeja tehda talla hetkella riittavia maaria kattamaan kestavyystavoitteita
ja se taas johtuu epdvarmuudesta, ettei tiedetd mika on kestava investointi.
Tama puolestaan johtuu siitd, ettei rahoitusala ota riittdvasti huomioon ympé-
ristd- ja ilmastokriiseja, jonka takia tarvitaan lisda lapinakyvyytta, jotta rahoi-
tusmarkkinoiden toimijat voisivat arvioida yritysten pitkan aikavalin arvonmuo-

dostuksen ja hallita kestavyysriskeja.
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2.4 Riski ja odotettu tuotto

Yleisena kriteeriné investoinnin hyvaksymiselle voidaan pitaa investoinnin
tuottovaatimusta. Erilaisille investoinneille on olemassa erilaisia tuottovaati-
muksia. Investointeja voidaan nain ollen tyypitelld monenlaisista eri lahtékoh-
dista. (Leppiniemi 2005, 27.) Investoinneille asetettu tuottovaatimus tulee pe-
rustua rahoituksessa kaytettavaan paaoman kustannuksiin. On otettava huo-
mioon mya@s se, etta investointeihin sitoutuneella padomalla on olemassa aina
kustannus, eli niin sanottu vaihtoehtoiskustannus, paaoman lahteista riippu-
matta. Paaoman kustannukset voi ajatella sijoittajien tuottovaatimukseksi, silla
sijoittajat vaativat yritykselta lainaamaansa rahaa vastaan riskilisaa tai osak-
keiden omistajat odottavat yrityksen pystyvan osoittamaan tarpeeksi hyvat tu-
levaisuuden nadkymat. Sijoittajilla on lukuisia erilaisia mahdollisuuksia varo-
jensa sijoittamiseen, joten siksi yrityksen on kyettava tarjoamaan houkuttele-
vaa ja samalla kilpailukykyista tuottoa sijoitetulle rahalle. (Knupfer & Puttonen
2018, 32-33.)

Riskin ja tuoton valinen suhde on osakesijoittajalle varsin tuttu. Suuremmalla
riskilla on mahdollista saavuttaa suurempia tuottoja. (Leppiniemi 2005, 267.)
Osakesijoitus on aina riski ja riski syntyy yrityksen osakekurssin laskusta ja si-
joitus voi ndain menettad arvoaan. Toinen vaihtoehto on, etta osakesijoitus
tuottaa vdhemman kuin riskiton korkosijoitus. Toisaalta on my6s riski jaada
kokonaan pois osakekurssien nousun mahdollistavasta tuotosta, jos on sijoit-
tanut vain riskittomiin sijoituksiin. Osakeomistuksen riskit on tyypillisesti jaettu
kahteen ryhmaan: yritysriskiin ja markkinariskiin. Yritysriskissa itse yritykseen
liittyy jokin riski. Tama riski on sitd, etta yrityksen osake kehittyy huonommin
kuin osakemarkkinat kokonaisuudessaan tiettyna ajankohtana. Kyseessa
oleva riski riippuu yrityksen ominaisuuksista ja erityisesti yrityksen kyvysta
saavuttaa seka yllapitda hyvad kannattavuutta. Markkinariskille puolestaan on
kaikki osakkeet alttiita. Markkinariskilla tarkoitetaan sita, ettéd osakkeiden kurs-
sit saattavat laskea kaikilla toimialoilla, vaikka yksittéiset toimialat tai yritykset
olisivatkin kannattavia. Markkinariskiin vaikuttaa moni asia, kuten inflaatio-
odotukset, korkotilanteen muutokset, yleiset suhdannenakymat, verolainsaa-
dantd ja poliittinen ilmapiiri. Néaille tekijoille ovat kaikki yritykset toimialasta riip-

pumatta alttiina. Siksi markkinariskia ei voi poistaa esimerkiksi hajauttamalla
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omistuksiaan useaan eri yhtioon. (Leppiniemi 2005, 270.) Sijoittajilla on mah-
dollisuus hajauttaa portfolionsa, joten he ovat erityisen kiinnostuneita siita ris-
kistd, joka portfolioon jaa, kun hajauttaminen on tehty riittavan hyvin (Knupfer
& Puttonen 2018, 147).

Rahoittamiseen liittyva riski voidaan méaaritella epavarmuudeksi tulevien kas-
savirtojen vaihtelusta. Talla riskilla voidaan tarkoittaa talléin vaaralle alttiina
olevaa eli suojaamatonta taloudellista arvoa. Yksinkertaistettuna riskia voi-
daan kuvata erisuuruisina, yleensa negatiivisena, mahdollisten tapahtumien
painotetulla keskiarvolla eli odotusarvolla. Painoina ovat puolestaan kunkin ta-
loudellisen lopputuleman todennékdisyydet. Tasta voidaan edelleen johtaa,
ettd todennakoisyysjakauma on keskittynyt odotusarvon ympaérille eri tavoin.
Matematiikassa ja tilastotieteessa puhutaan varianssista tai hajonnasta, kun
rahoituksessa samanlaisesta teoriasta puhuttaessa kaytetaén volatiliteetti ka-
sitettd. Riskia vastaa rahoitusteorian mukaan aina tuotto, joka voidaan méaari-
tella sijoituksen takia realisoituvaksi positiiviseksi kassavirraksi, jotka jaksottu-
vat tietylle ajan jaksolle. Voidaan siis sanoa, etta riskin ja tuoton valilla on po-
sitiivinen korrelaatio. (Lauriala 2008, 84—-85.)

2.5 Rahoituspaatokset

Yrityksen pitkan aikavalin rahoituspaatoksilla tarkoitetaan yli vuoden mittaisia
paatoksia. Jos kyseessa on mittavista reaali-investoinneista, voivat paatokset
olla erittain pitkavaikutteisia, jopa useita kymmenia vuosia. Taman takia pitk&n
aikavalin rahoituspaatokset ovat usein strategisia, ja siksi ndista paatoksista
voidaan puhua my6s rahoitusstrategisista paatoksista. (Martikainen & Vaihe-
koski 2015, 100.)

Yritysrahoituksen nakoékulmasta katsoen pitk&n aikavalin paatoksiin vaikuttaa
merkittavasti yrityksen juridinen omistajuus ja muoto. Talla tarkoitetaan sita,
ettd perheyrityksessa on taysin erilainen omistusrakenne kuin julkisen kau-
pankaynnin kohteena olevalla yrityksella. Yrityksen pitkéan aikavalin keskeiset
paatokset koskevat paitsi yrityksen juridista muotoa, yrityksen tarvitsemaa
padoman maarada, paatosta porssiin listautumisesta yrityksen hallintajérjestel-

mi&, mutta myos yrityksen tekemia reaali-investointeja ja paatoksia koskien
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rahoitusstrategiaa seka yrityksen riskienhallintaa. Muita tarkeita pitk&n aikava-
lin yritysrahoituksen kannalta olevia osa-alueita ovat yrityksen kasvu ja yritys-
kaupat, tai niiden vastakohtana yrityksen jakaminen kokonaan tai osittain.
(Martikainen & Vaihekoski 2015, 100-101.)

Yrityksen pitaa ottaa kantaa kahteen pitkan aikavalin rahoituspaatokseen:
kuinka toiminta rahoitetaan ja miten sijoittajille jaetaan varoja. Ensimmainen
kysymys koskettaa padomarakennetta. Yritys tyypillisesti rahoittaa toimintansa
jollain vieraan ja oman pddaoman yhdistelmalla. Rahoitusteoriassa on pyritty
etsim&an perusteita erilaisien yhdistelmien kaytolle. (Knupfer & Puttonen
2018, 214.)

Ennen rahoittajan rahoituspaatoksia on useita erilasia toimenpiteita, jotka tie-
tenkin vaihtelevat eri sijoittajien valilla. Kuvassa 3 on havainnollistettu rahoi-
tuspaatoksen rakennetta seka vaiheistumista. Ensimmaisessé vaiheessa si-
joittajan tulee ottaa huomioon sijoitustoiminnalleen asettamansa rajoitteet ja
tavoitteet, mutta my6s kohdeyhtion omalle rahoitukselleen asettamat odotuk-
set. Vaiheessa kaksi sijoittajan taytyy arvioida kohdeyhtion mahdollisuuksia ja
kassavirtojen realisointiin liittyvia ulkoisia tekijoita, esimerkiksi markkinaolo-
suhteita ja oikeudellisia rakenteita. Kolmannessa vaiheessa sijoittaja kvantifioi
sijoituksen tuottopotentiaalin ja maarittdd kohdeyhtion sijoittajalleen tuottamien
kassavirtojen nykyarvon, jonka jalkeen sijoittaja vertaa tata tehtavaan sijoituk-
sen maaraan. Neljannessa vaiheessa sijoittaja arvioi kriteeriensa perusteella
tuoton tasoa ja tuoton realisoimiseen liittyvia tekijoita, kuten riskia ja mahdolli-
suuksia riskin hallintaan. (Lauriala 2008, 85-88.)
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Kuva 3. Rahoituspaatdksen rakenne (Lauriala 2008, 87)

Yrityksen voisi siis kuvitella kasvattavan arvoaan joko liiketoiminnan kautta tai

tekemalla hyvia rahoituspaatoksia. Rahoituspaatoksista tarkeimpid ovat paa-

tds toiminnan rahoittamisesta omalla tai vieraalla pAdomalla. Taman lisaksi

vieraan paaoman rahoituksessa tehdaan paatos siita, kuinka paljon sijoittajille

maksetaan ja miten maksu tapahtuu. (Knupfer & Puttonen 2018, 187.)
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3 KASVUYRITYKSET JA SEN RAHOITUS

Yrityksen on mahdollista hankkia padomaa useista erilaisista lahteista. Kay-
tannossa rahoituslahteet kuitenkin jakautuvat kahteen kategoriaan, oman péaa-
oman tai vieraan paaoman ehtoiseen rahoitukseen. Oma padoma on yleensa
perustajien omia tai muiden sijoittajaomistajien varoja, jotka ovat sijoittaneet
yritykseen osakepddoman muodossa. Osakepaddomalle maksetaan osinkojen
muodossa harkinnanvaraista korvausta, jos yritys kykenee osinkojen maksuun
voitollisella toiminnalla. Vieras paaoma on puolestaan yleisesti korollista lai-
naa, jossa on takaisin maksuvelvoite. Usein lainanantajat vaativat vastineeksi
lainattavaa rahaa vastaan jonkinlaisen vakuuden, esimerkiksi kiinnityksen.
Toisinaan vakuuksia voidaan korvata osittain tai jopa kokonaan lainasopimuk-
seen liitettavilla erityisehdoilla eli kovenanteilla. (McKinsey & Company 2000,
106.)

Kasvuhakuisten innovatiivisten nuorien yritysten rahoitukseen liittyy erityisia
piirteitda, kuten informaation epasymmetrisyys ja poikkeuksellinen epavar-
muus, jotka tekevat kyseessa olevien yritysten rahoittamisesta normaalista
haastavampaa (Harmala ym. 2021 24-25). Tama on osasyy, miksi kasvuyri-
tyksella pitdé olla hyvin toimiva taloushallinto. Taytyy tietda nopeasti ja ennen
kaikkea oikein, mika on tulos ja kuinka se syntyy. Hyvalla taloushallinnalla yri-
tys pystyy hallitsemaan maksuvalmiuttaan ja rahoitustaan sekd muodostaa

paatoksilleen pohjan. (Laukkanen 2007, 311.)

3.1 Kasvuyritys

Yrittajyys on liiketoimintaa seka yritysten johtamista ja perustamista, mutta
myo6s vaurauden luomista. Yritys on vastaavasti liiketoimintaa harjoittava ta-
lousyksikko ja liiketoiminnalla puolestaan tarkoitetaan tuotteiden tekemista
sekd myymista ansaintatarkoituksessa. Kasvuyrittdjyydella tarkoitetaan yritys-
toimintaa, jota ohjaa tietoinen pyrkimys kasvaa maarallisesti ja luoda vau-
rautta. Toisaalta kasvuyrittajyydella voidaan myos viitata kasvuhakuisuuden
tai -yritysten yleisyyteen. Kasvuyrityksella tassa tarkoitetaan ensisijaisesti kas-
vuhakuisesti johdettua yritysta. (Laukkanen 2007, 17-18.) Harméala ym. (2021,
37) toteavat julkaisussaan, ettd OECD:n mukaan kasvuyrittajyyttd katsotaan

enemmankin historian valossa, kuin tulevaisuuteen katsoen. Eli OECD
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enemmankin tutkii historian kautta sité, kuka on onnistunut kasvutavoitteis-
saan. Toisaalta OECD:n kasvuyrityksen méaaritelma rajoittuu sen kaltaisiin yri-
tyksiin, jotka ovat lahtdtasoltaan vahintdan kymmenen henkilén yrityksia ja
jotka kasvavat kolmen vuoden aikana vahintddn 20 prosenttia vuodessa. Har-
mala ym. (2021, 37) jatkavat, etta Euroopan komission vaihtoehtoisena kasvu-
yrityksen maaritelma pitaa sisallaédn edelleen vahintd&n kymmenenhenkisen
yrityksen, mutta tassa kasvuvaatimuksena on hieman maltillisempi, kymme-

nen prosenttia vuodessa kolmen vuoden ajan.

Kasvuyritykset ovat erilaisia yrityksia verraten tavallisiin yrityksiin, silla niilla on
kunnianhimoisia tavoitteita. Uudella kasvuyrityksella voi olla tavoitteenaan
saavuttaa esimerkiksi 20 miljoonan euron liikevaihto tai tyollistaa vahintaan
100 henkil6a viiden vuoden kuluessa perustamisesta. Tassé varsin lyhyessa
ajassa uuden yrityksen tulee kypsya kannattavaksi ja vakiintuneeksi liiketoi-
minnaksi. Nopeasti kasvavilla yrityksilla on alussa harvemmin mahdollisuuksia
rahoittaa itse toimintaansa ja siksi ne pystyvat toteuttamaan liikeideoitaan vain
ammattisijoittajien tukemana. Taman takia jokaiselle kasvuyrityksen perusta-
jalle rahoituksen jarjestaminen on tarkeaa. Siksi liikeideaa onkin tarkasteltava
sijoittajan nakokulmasta jo heti yrityksen alkuvaiheesta alkaen. (McKinsey &
Company 2000, 19.)

Laukkasen (2007, 31) mukaan kasvuyritykset alkavat jostakin, kuten kaikki
muutkin yritykset. Kasvuyritykset eivat naennaisesti poikkea samankaltaisista
yrityksista ulkoisesti kasvuun lahtiessaan tai perustettaessa. Paéerot voidaan
tosin pelkistad kahteen tekijaan: liiketoiminnan luonteeseen ja yrityksen joh-
toon, siis itse yrittdjiin. Kasvun perusehtona on lilketoiminnan laajennettavuus
seka yrittajan halu kasvaa, vaurastua ja kyky oppia, mutta myés kehittaa
myyntid, tuotteita ja johtaa. Vaikuttavia tekijoitd ovat myos resurssien saata-
vuus seka toimintaympariston suotuisuus ja sen ongelmat. Usein ndméa ongel-
mat voi kiertaa tai ratkaista, kuten vaikka aloittaa varovaisesti tai valitsemalla
suotuisa ymparistd. Joskus myos ongelmista voi olla valittdmatta tai lahte-
malla yksinkertaisesti muualle ja tekemalla asioita enemmaéan, nopeammin ja
paremmin. On taysin selvaa, ettd alkutilanne vaikuttaa myds kasvun edellytyk-
siin. Tarkeda on ymmartaa, etta kasvun ehdot ovat hyvin erilaisia mikroyrityk-

sissa, pk-yrityksissé ja yli 250 hengen yrityksissa.
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3.2 Kasvuyrityksen kasvattaminen

Laukkasen (2007, 31) mukaan kiinnostavaa on, mista kasvuyritys voi lahtea ja
milla logiikalla ne voivat kasvaa orgaanisesti. Aluksi tydllistetaan nolla henki-
|64 ja siité edetaan alle yhdeksan henkea tydllistavaksi, jonka jalkeen paas-
taan pieneksi yritykseksi, joka tyollistdd 10-20 henkea ja lopuksi suureksi, yli
50 henkea tyollistavaksi pk-yritykseksi. Tallaisia keinoja on erilaisia ja jotka
ovat osin my6s rinnakkaisia mahdollisuuksia:

Innovaatiolahteinen yritys

Liiketoiminnan johdettu levidminen

Aiempi yritys tai liiketoiminta lahtdalustana
Kasvu yritysostoilla

Portfoliokasvu ja kasvu ulkoisessa imussa

arwnE

Vuosina 2007-2009 valittiin yritykset, jotka oli maaritelty tuolloin kasvuyrityk-
siksi ja naita yrityksia tarkasteltiin aina vuoteen 2013 asti. Talla ajanjaksolla
saatiin selville, ettd Suomessa on erityisen haasteellista kasvaa yli yhden mil-
joonan seka viiden miljoonan lilkkevaihtojen yli. Tilastot puolestaan kertovat,
ettd kun yritys paasee miljoonakerhoon, niin kasvajien osuus kaksinkertaistuu
ja sama tapahtuu myds viiden miljoonan liikevaihdon ylityksen kohdalla. Teke-
sin mukaan kasvuhakuisesti innovaatiotoiminnalla tekevat yritykset eivat tor-
maa samalla tavalla naihin kasvurajoihin. Tekesin mukaan tasta voidaankin
johtaa se, ettd merkittava lilkkevaihtorajojen rikkoja on jatkuva kehittyminen ja

innovaatiot. (Komulainen 2016, 20-21.)

Innovaatiolahteinen yritys voi tarkoittaa erilaisia asioita. Yleisesti innovaatiolla
kasitetaan keksintda tai oivallusta, joka kaupalliseen muotoon kehitettyna tar-
joaa tuotepohjan liiketoiminnalle. Yksinkertaistettuna on olemassa kaksi kaa-
vaa. Toisinaan ensin syntyy ensimmaiseksi oivallus, prosessi, tuote tai palvelu
tai ylipadnsa uusi ratkaisu, joka luo lahtokohdan ratkaista ongelma uudella ta-
valla. Jos maksukykyisid asiakkaita, joilla on kyseinen ongelma, on tarpeeksi,
niin talléin yrityksella voi olla asiakkaita. Toisinaan kaava menee péainvastoin:
on oivallettu tarpeeksi yleinen ongelma, johon aletaan etsia ja I6ydetaan kau-
pallistettava ratkaisu. Yleisemmin ottaen pk-liiketoimintaperusta alkaa vahem-
man mullistavista, askeltavista ja pienimuotoisista innovaatioista seka oivalluk-

sista. Nama jatkavat jotain jo alkanutta tekemista, mutta jotenkin olennaisesti
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toisella tavalla tehtyna paremmin tai toisin organisoituna. Usein yritys syntyy
yrittajien tyokokemuksesta ja etenkin edellisesté tyopaikasta. Useassa tapauk-
sessa yrittja jatkaa samalla tydnantajalla samaa tekemista kuin aiemminkin,
mutta tekee myo6s uusille asiakkaille omaan lukuunsa. Yrityksen ei siis tarvitse
keksia pyoraa uudelleen, vaan tekee jo osaamansa tyon paremmin ja tehok-
kaammin kuin muut, ja nain ollen liikketoimintamallin perusosiot toteutetaan pa-
remmin. Tallainen kasvu tarkoittaa siis useamman vuoden osaamisen synnyt-
tdmaa toimintaa ja toistettavaa liiketoimintamallia. Liiketoimintamallia tehd&éan
askeltaen yhd enemman ja laajennetaan uusille asiakkaille sekd myds kehite-
tddn omalla tai ulkoisella rahoituksella. Tahan liittyy vahvasti taitava markki-
nointi brandin luomiseksi seka jatkuva oppiminen ja kehittyva toteutus- ja joh-
tamisratkaisujen hallinta. Kasvua tassa voi hakea ulkoisen kasvun merkeissa,
esimerkiksi franchising-periaatetta tai kasvaa rakenteellisesti yritysostoilla.
(Laukkanen 2007, 32-35.)

Hyvin lahella edellista mallia on aiemman yrityksen tai liikketoiminnan kayttami-
nen lahtdalustana, mutta nyt lahtékohtana on toimiva yritys tai muu valmis lii-
ketoiminto tai -toiminta. Alussa voi olla pieni paikallinen perhe- tai muu yritys,
jolla on tulossa sukupolvenvaihdos. Toisena alkuna voi toimia ulkoistaminen,
jossa isompi paayritys paattaa ulkoistaan jonkun tehtavan ja perustaa nain yk-
sikdstd oman yrityksen, jolle paayritys jad asiakkaaksi. Yleistyvdna mallina al-
kaa olla myds se, ettd emoyritys kasvaa ulkoistamalla ja tarjoaa nain uutta ti-
laisuutta toiselle yrittajalle lahted mukaan. Kolmantena mallina voitaneen pitaa
ison yrityksen kokonaan luopumista jostakin sivuliiketoiminnan osa-alueesta.
Taman sivuliiketoiminnan usein ostaa siind toiminut johto, joka alkaa itse itse-
naisesti kehittda uutta yritysta. Tyypillisesti suurempien yritysten kasvu mallina
on toiminut yritysostot, eli niin sanottu ei orgaaninen kasvu. Ostojen perusteet
yritysostoissa ovat usein monisyiset, esimerkiksi ostettavalla yrityksella on ke-
hittdmisosaamista, tuotteet ovat kiinnostavia, tuotantokapasiteetti nousee os-
ton myo6td, nopea paasy markkinoille tai vaikkapa kilpailijan ostaminen pois.
Pk-yrityksilla yritysostot tai yhteenliittyméat ovat myds mahdollisia ja usein t&-
man takana voi olla samoja tavoitteita. Ehkéa kuitenkin yleisemmin molemmin-
puolinen havainto siita, etté yhteen liittyméalla voidaan kahdesta pienesta
tehda isompi, menestyneempi ja vahvempi yritys markkinoille ajaa pk-yrityksia
yhteen. (Laukkanen 2007, 35-36.)
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Portfolio-kasvussa kaytetaan usein ndkdkulmana ja analyysiyksikkona itse
yrittdjaa yrityksen sijaan, ja toisinaan kasvun tavoitteet on mahdollista toteut-
taa vain perustamalla useampi yritys. Kasvu ulkoisessa imussa on lahtékoh-
taisesti mikro- ja pk-yritysiin kohdistuva mahdollisuus, joka tarjoutuu isomman
yrityksen menestyksen perassa. Talla tarkoitetaan esimerkiksi sita, etté iso yri-
tys on kehittéanyt jotain mullistavaa, jossa pienempi yritys on ollut mukana ali-
hankkijana ja tuotteen kysynta rajahtaa kasiin. Talldin myds pienemman yri-
tyksen tulos kasvaa isomman yrityksen kasvun imussa. Menneina vuosina tal-
laista ilmiota kutsuttiin "Nokia-ilmioksi”. Kaiken tAmé&n hohdokkuuden takana
on olemassa varjopuoli. Etenkin jos kasvu on syntynyt enemmankin ulkoisien
syiden takia, eika niinkdan orgaanisen kasvun myota, voi tallainen kasvu
myos katketa nopeasti. Kasvussa ei aina ole kyse itse tehdyista mahdollisuuk-
sista, vaan toisinaan kyse on vain ja ainoastaan sattumasta, etta yrittaja sattui

olemaan oikeassa paikassa oikeaan aikaan. (Laukkanen 2007, 37.)

3.3 Haasteet kasvuyrityksissa

Yrityksen kasvun pysahtymisen takana on usein samat kaavat, jotka jopa si-
vustakatsoja pystyy tunnistamaan kaavamaisiksi. Ulkoisten haasteiden liséksi
monilla yrityksilla on olemassa myds sisaisia haasteita, jotka jarruttavat kas-
vua. Kasvu saattaa tyrehtya muutoksen vahyyteen organisaatiossa tai toimin-
tatavoissa, mika pitaisi tehda, jotta seuraava askel olisi helpompi ottaa kasvu-
suuntaan. Kannattavuus ja kasvu hiipuvat, kun toiminta jatkuu muutostarvetta
tunnistamatta. Kun yrityksen samat sisaiset ongelmat alkavat haitata jatku-
vasti kasvua, on hyva alkaa pohtia ratkaisua ongelmien poistamiseksi. Kai-
kissa organisaatioissa on kyvykasta henkildstoa poistamaan sisaisia ongel-
mia, ilman etta johdon tarvitsee puuttua tilanteeseen. Yrityksen kasvaessa ja
toiminnan laajentuessa tuottaminen monimuotoistuu ja yrityksen taytyy pal-
kata lisda tyontekijoita. Uudet ihmiset eivat tietenk&éan voi tietdd ennestaan toi-
mintatapoja, vaan heitéa pitdd opastaa alussa. Taman lisaksi yritykselle tulee
kasvaessa lisaa uusia tuotteita ja palveluita, ohjelmistoja, jarjestelmia ja uusia
rajapintoja hoidettavaksi jokaiselle yrityksen jasenelle. Jossakin vaiheessa kai-
ken yritystoiminnan hoitaminen alkaa kayda ylivoimaiseksi. Talléin on toimin-

nan monimuotoisuus ylittanyt organisaation kyvykkyyden ja ongelmat alkavat
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haitata toimintaa seka tyrehdyttamaan kasvua, nain on syntynyt kyvykkyys-
vaje. (Komulainen 2016, 21-22.)

Yrityksen ei ole pakko tietenkaan kasvaa, mutta kasvua ei tulisi pelata. Kas-
vusta hyotyy moni, kuten yrittdja itse, tyontekijat seka yhteiskunta ja yritys
my06s oppii kasvusta liséda. Technopoliksen Pertti Huuskosen mielesta pitéisi
panostaa enemman bisneskouluihin, silla insindoéritaitoa meilta kylla 16ytyy.
Taman lisaksi hanen mielestaan meiltd puuttuu huippuyliopistojen sijasta kan-
sainvalista verkostoitumista seka yhteistyota. Monissa pienemmissa yrityk-
sissa onkin haasteena toimitusjohtajan roolin muutos, silla hanen pitaisi pys-
tya paastamaan osan langoista kasistaan ja oppia luottamaan osana olevaan
ryhmaan. Vanhempia johtajia puolestaan pitaisi kannustaa ottamaan sukupol-
venvaihdos poydalle aikaisemmin. Yrityksen eri elinkaarivaiheissa tarvitaan
erilaisia etenemisstrategioita, ja yrittajan itse pitdd pystya luopumaan kaiken
hallinnoimisesta. Yrittajan taytyy uskaltaa rekrytoida henkilostéa, silla kasvu
pysahtyy tai se ei edes pysty alkamaan, jos luulee pystyvansa tekemaan kai-
ken itse. Hannu Martola puolestaan toteaa, ettd suomalaisissa pk-yrityksissa
on usein perustaja, joka tietaa kaikesta kaiken ja osaa kaiken kyseisessa yri-
tyksessa. Tama puolestaan muodostuu yrityksen kannalta ongelmaksi, kun
tama henkilo syysta tai toisesta lopettaa ja talldin yritykseen syntyy merkittava
tietotaito vaje. Yrittdjan itsensa pitaisi ymmartaa keskittyd hanen omaan eri-
koisosaamiseensa ja luopua muusta toiminnasta muille. Yrittaja itse on kas-
vun este silloin, kun haneltad puuttuu uskallus ja vimma, vaikka maailma ympa-
rilla tarjoaisikin hyvin ilmeisid mahdollisuuksia. (Hirvikorpi & Swanljung 2008,
118-119.)

Jokainen kasvuyritys ei johda suuriin mullistuksiin, vaikka ty6ta olisi tehty
kuinka paljon tahansa. Tyt voi menna hukkaan tai sitten jaa saavuttamatta se,
mita alun perin lahdettiin hakemaan. Se ei saa kuitenkaan olla syy sille, ettei
yrityksid perusteta. Yrityksilla kun on suunnaton valta ja vastuu siita, milta tule-

vaisuus nayttaa ja kuinka me taalla toimimme. (Helaniemi ym. 2018, 12.)
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3.4 Riskit

Riskia voi rajoittaa huolellisella liketoiminnan suunnittelulla ja taman suunni-
telman tarkoituksena on tarkastella ideaa kaikilta nakdkannoilta ennen kuin
idea joutuu varsinaiseen koetukseen markkinoilla. Yrityksen perustajien pitaa
osoittaa sijoittajille, ettd toiminnasta tehdyt oletukset ovat realistisia, yritys on
toimintakykyinen ja yritys voi menestya markkinoilla. Naista kaikista toimista
huolimatta kasvuyritykseen sijoittamiseen liittyy aina riski. Kokemus on osoit-
tanut, ettd kymmenesta yrityksesta vain yksi menestyy erinomaisesti, kolme
kohtuullisesti, kolme heikosti ja loput kolme epaonnistuu kokonaan. Siksi on-
kin ymmarrettavaa, etta sijoittajat haluavat rajoittaa riskeja keinolla milla hy-
vansa, vaikka riskien ottaminen on heidén liiketoimintaansa pééasiallisesti.
(McKinsey & Company 2000, 24.)

Yritys on lahtokohtaisesti olemassa mahdollisuuksia varten, eika toisin pain.
Tama tarkoittaa sita, etta liiketoiminta ndhdaan avaimena menestykseen. Ris-
kien, jatkuvan epavarmuuden ja epaselvyyksien sietokyky on oppimiskysy-
mys, mutta kysymys on ennen kaikkea hallittujen riskien ottamista ja sieta-
mista. (Laukkanen 2007, 121.) Riskeja ei myoskaan voi valttaa karttamalla kil-
pailua. Toimialoilla missa kilpailu on ankarinta, on myos todennakéisesti elinti-
laa ja kasvumahdollisuuksia myo6s uusille yrittgjille. Huomio on siind mielessa
jarkeva, silla aloitteleva yrittaja voi uskoa valttavansa riskeja, jos han suuntaa
kauaksi kilpailusta sellaiselle markkinoille, jossa vasta tuote- tai liiketoiminta-
alue on hahmottumassa. Ongelmaksi muodostuu talléin se, etta jos yritys on
perustettu kovinkin etupainotteisesti tulevaisuuden markkinoita ajatellen, niin
odotusaika voi kayda liilan pitkéksi ja kaytettavissa olevat varat saattavat lop-
pua. (Laukkanen 2007, 134.)

On luonnollista, ettd voimakkaaseen kasvuun liittyy yleensa myds suurempi
riski ja epaonnistumisen mahdollisuus. Yrittdjat itse arvioivat subjektiivisesti,
ettd valtaosa kasvuhakuisista yrityksista tekee voitollista tulosta. Vastaavasti
voimakasta kasvua hakevissa yrityksissa oli kuitenkin yksi viidesosa tappiolli-
sia, kun vastaava luku muissa yrityksissa oli vain yksi joka kymmenesta. Kan-

nattavuuden ongelmat korostuvat luonnollisesti yritystoiminnan alkuvaiheessa
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ja naista yrityksista yli kolmannes on tappiollisia. (Elinkeinoelaman keskus-
liitto, 2016.)

3.5 Kasvuyrityksen rahoitusvaihtoehdot

Tarkeimpié paaoman lahteita ovat vieraassa paaomassa yksityisilta henkil6ilta
saatavat lainat, valtion tuista esimerkiksi tutkimus-, tyollistamis- ja kehittdmis-
ohjelmat, kiinnelainat, leasing ja pankkilainat. Omassa paaomassa puolestaan
tarkeimmiksi nousee omat saastot, padomasijoitukset, muiden yritysten myoén-
tamat varat ja listautumisen yhteydessa tapahtuvat osakeannit. Naista vaihto-
ehdoista parhaimpia kasvuhakuisille yrityksille ovat valtion tuki, kiinnelainat,
leasing, pankkilaina, pAdomasijoitusyhtiot ja yksityiset paaomasijoittajat. Val-
tion tuessa vaatimuksina on tietoisuus mahdollisuuksista ja ehtojen tayttymi-
nen. Etuina voidaan lukea yleensa hyvin edulliset ehdot, kuten lainojen mata-
lat korot tai jopa korottomat lainat, seka hyvin joustavat takaisinmaksuajat ja
jopa mahdolliset avustukset. Haittoina on prosessin mahdollinen byrokraatti-
suus seka pitkat odotusajat ja raportointivelvollisuus. (McKinsey & Company
2000, 107-109.)

Kiinnelaina sopii hyvin, kun investoidaan kiinteistdihin ja tuotantovalineisiin,
esimerkiksi koneisiin. Vaatimuksena on, etta kiinnelainaa vastaan on tarjota
kiinnityskelpoista omaisuutta. Etuina kiinnelainassa on suhteellisen edulliset ja
helposti méaariteltavat pitkaaikaiset ehdot. Kiinnelainat eivét aiheuta yrityk-
sessa omistussuhteiden muutoksia, korot ovat mahdollista vahentaméaan vero-
tuksessa ja takaisinmaksuaika on pitkd. Haittapuolina voidaan pitaa sita, etta
kohdetta voi harvoin rahoittaa kokonaan kiinnelainalla, silla kohde ei kelpaa
vakuudeksi tdydesta arvostaan. Leasing sopii kaytettavaksi ajoneuvojen, ko-
neiden tai laitteiden rahoitukseen ja vaatimuksena on vain, ettd leasingin koh-
teena olevan tuotteen pitda olla helposti myytavissa edelleen. Leasingin
etuina ovat, ettd rahoituksen voi saada koko kohteelle, se ei vaikuta yrityksen
omistussuhteisiin ja korot voi vahentaa verotuksessa. Liséksi leasing mahdol-
listaa yritykselle kohteen vaihtamisen tai palauttamisen, jos kohde kay tarpeet-
tomaksi. Haittoina puolestaan on kohteen pitoajan seka erikoiskoneiden hank-

kimisen rajoittuneisuus, korot ovat korkeammat kuin muissa lainamuodoissa ja



31

toisinaan leasingkauden paattyessa on lunastusmaksu. (McKinsey & Com-
pany 2000, 108.)

Pankkilainat sopivat kaytettaviksi kaikissa yrityksen vaiheissa lyhytaikaisissa
kayttopadoman tarpeissa. Vaatimuksina on vakuudet saamisista eli tulevai-
suudessa saatavat maksut asiakkailta. Pankkilainan etuina voi pitéaéa jousta-
vuutta, se etta lainan voi mukauttaa kausittaisiin tai nykyisiin tarpeisiin. Pank-
kilainan korot voi myds vahentaa verotuksessa, eikéa yrityksen omistajuussuh-
teet muutu pankkilainaa otettaessa. Negatiivisena puolena pankkilainassa on
vakuudet ja pankin asettamat vahimmaisvaatimukset yrityksen maksukyvylle.
(McKinsey & Company 2000, 108.)

Paaomasijoitusyhtitita voi kayttaa yrityksen kaikissa vaiheissa aina kaynnista-
misesta sijoituksesta irtautumiseen saakka. Pddomasijoitusyhtiot vaativat pe-
rusteellisesti laadittua liiketoimintasuunnitelmaa seka yrityksen kasvuhakui-
suutta. Vaatimuksina on myds se, etta tilaisuuden koittaessa sijoittajien taytyy
kyetd myymaan oma osuutensa listautumisannissa, yrityskaupoissa kilpaili-
joille, asiakkaille tai tavarantoimittajille. Etuina on johtoryhman neuvonta seka
aktiivinen tuki ja apu irtautumisvaiheessa. Merkittavana etuna voidaan pitaa
my0s juoksevien kulujen puuttumista, kuten lainojen lyhennykset ja korot.
Haasteellista pddomasijoittajayhtidissd on neuvottelut, silla ne vievat aikaa ja
ovat usein tyolaitd. Paaomasijoitusyhtiot vaativat myos itselleen omistajuutta
yrityksesta, joten on mahdollista, etta yrityksen johtovastuu vaihtuu. TAma voi
olla edessa etenkin, jos yhdessa asetettuja tavoitteita ei saavuteta. (McKinsey
& Company 2000, 109.)

Paaomasijoittaja voi tuoda rahoituksen ohella muutakin lisdarvoa yritykseen,
esimerkiksi hallitustytskentelyn kautta. Kaytannossa kuitenkin paaomasijoitta-
jan mukaan saaminen yritykseen parantaa sen todennakoisyyksia saada mui-
takin rahoittajia mukaan. Pankit tai muu julkinen rahoittaja pitdd mukaan l&aht6-
kynnysta huomattavan paljon matalampana, kun riskit on jo kertaalleen kartoi-
tettu. Padomasijoituksessa on otettava huomioon mahdollisuus siita, etta yrit-
tajalle itselleen jaad vahemmistdosakkuus yrityksestdan, mutta se ei aina ole
kuitenkaan itsestdanselvyys. Toisinaan pddaomasijoittajia voi olla useampia eli

ne tekevat yhteissijoituksen, jolloin ne jakavat riskit ja tuotot yhdessa.
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Paaomasijoittajat yleensa irtautuvat yrityksesta kolmen ja viiden vuoden kulut-
tua, jolloin ne realisoivat sijoituksensa. Ennen irtautumista yrityksen arvon ke-
hitys on pitanyt olla suotuisaa ja odotusten mukaista. (Hirvikorpi & Swanljung
2008, 121.)

4 TOIMEKSIANTAJA

Tassa luvussa esitelladn opinnaytetyon toimeksiantaja, joka on Yrittajyyden
Kolmas Aalto ja se kuuluu Xamkin Xentre yksikk6on. Luvun tiedot perustuvat
toimeksiantajan nettisivuihin. Toimeksiantaja on Kaakkois-Suomen ammatti-
korkeakoulun yritysten liiketoiminnan kehittgjatiimi ja Xentre toimii yrittdjyyden
ja innovaatioiden tutkimus- seka koulutusyksikkéna. Toimeksiantajana toimii
tarkemmin Yrittajyyden Kolmas Aalto, joka on meneillaédn oleva projekti Xent-
ressa. Xentren tehtdvana on koota Xamkin tarjoamat palvelut yrityksille, mutta
my0s tuottaa palveluita yritysten tarpeisiin seka tarjota opiskelijoille moninaisia
mahdollisuuksia yrittajyyteen liittyen. Palveluina on esimerkiksi Xentre Cafe ja
*Ship Akatemia. Xentren tarjpamaan kuuluu muun muassa maksuttomia kou-
lutuksia yrityksesta ja yrittajyydesta kiinnostuneille, tapahtumia ja valmennuk-
sia, mutta myos verkostoitumista seka kokeiluja tukevia avoimia oppimisym-

paristoja.

Xentre tarjoamat tutkimus-, kehitys- seka innovaatiopalvelut perustuvat yhteis-
tyona toteutettaviin hankkeisiin, joiden tulokset ja tuotokset ilmenevat esimer-
kiksi palveluina ja asiakkaille hyddyllisina tutkimustuloksina. Asiantuntijat
Xentresta ja Xamkista seka yrityskumppanit kehittéavat yhteistydossa Kaakkois-
Suomen elinkeinoelamaa, yrittajien- ja innovaatioidenyhteistydta seka kan-
sainvalista yrittajyyttd. Xentren tarjoamat monipuoliset koulutukset ja valmen-
nukset on suunnattu seka aloittaville, mutta myés kokeneille yrityksille ja yritta-
jille. Koulutuksissa ja valmennuksissa kehitetdan johtamistaitoja, tiimien tehok-
kuutta ja parannetaan yrityksen muutoskykya seka innovatiivisuutta. Liséksi
opitaan lisdé rahoitusvirroista, liiketoiminnan kannattavuudesta ja yritystoimin-

nan analysoinnista.

Toimeksiantajalla on tarjolla my6s opiskelijayrittajyytta seka yritysyhteistyota.

Xentre tarjoaa tukea ja kehittaa opiskelijayrittdjyytta Xamkissa. Xentre on
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jarjestamassa mukana monia tunnettuja yrittajyystapahtumia ja luomassa kai-
kenlaisia kohtaamispisteitta yrittdjille seka opiskelijoille. Toiminta Xentress

kohdistuu seka Xamkin ulkopuolisiin etta sisaisiin sidosryhmiin.

Toimeksiantajaa kiinnostaa erityisesti, miksi Xamk-oppilaitoksien alueella ei
ole niin paljon kasvuhakuisia yrityksia kuin muualla Suomessa on. Kuusaaren
ja Partasen (2021) mukaan todella nopeasti kasvavista yrityksista yli puolet si-
jaitsee Uudellamaalla, mutta puolestaan suhteellisesti katsottuna kasvuyritys-
ten maaré on kasvanut vuosina 2014-2019 kasvanut eniten Kainuussa ja

Lapissa.

5 LAADULLINEN TUTKIMUS

Laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus on menetelméasuuntaus tieteellisessa
tutkimuksessa. Tasséd menetelmésuuntauksessa pyritaan ymmartamaan koh-
teen ominaisuuksia, laatua ja merkityksia kokonaisvaltaisesti. Itse laadullinen
tutkimus voidaan toteuttaa monella erilaisella menetelmalla. Silti ndissa eri
menetelmissa korostuu yhteiset piirteet, joita ovat muun muassa kohteen
taustaan ja esiintymisymparistoon, kohteen merkitykseen ja tarkoitukseen
seka kieleen ja ilmaisuun liittyvat nakokulmat. (Laadullinen tutkimus 2021.)
Laadulliselle tutkimukselle on mahdottomuus antaa vain yhta méaaritelmaa,
silla erilaisia analyysi- ja lahestymistapoja on lukuisia. Kuitenkin laadullisella
tutkimuksella on ominaispiirteita, josta lista alla:

Suositaan kvalitatiivista aineistoa

Epaillaan itsestaan selvasti tiedettya kohtaa
Sitoudutaan menemaan tarkastelussa lahelle
Suositaan luonnollista ja strukturoimatonta aineistoa
Keskitytdan toimintaan

Arvostetaan subjektiivisuutta

Reflektoidaan tutkijan paikkaa

Korostetaan asianosaisten omia merkityksia ja tulkintoja
Siedetdadn monimutkaisuutta

Painotetaan mité- ja miten- kysymyksia
Analyysivetoisuus

Nama listatut laadullisen tutkimuksen ominaispiirteet ovat usein mukana kvali-

tatiivisessa tutkimuksessa. (Juhila s.a.)
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Laadullinen tutkimus ja eritoten tapaustutkimus soveltuu omaan opinnaytety6-
honi hyvin, silla kohteena on pieni joukko, josta on tarkoitus saada mahdolli-
simman paljon tietoa sen omassa ymparistossaan. Lisaksi tavoitteena on
saada yksityiskohtaista ja syvallista tietoa kohteesta. Tapaustutkimuksessa on
siis tarkeda saada kokonaisvaltainen kuva tapauksesta ja taman takia tapaus-
tutkimuksessa yhdistellaan useita erilaisia aineistoja, kuten esimerkiksi haas-

tatteluja, tilastoja ja tapauksesta kertovia asiakirjoja (Vuori s.a).

5.1 Aineiston hankinta

Yksi kaytetyimmista tiedonkeruumenetelmista on haastattelu ja sita kaytetaan
seka tutkimus- etta kehittamistytssa. Yhtena syyné haastatteluiden yleistynei-
syydelle voi olla se, ettei muita menetelmia valttamatta oikein tunneta. Toi-
saalta haastattelu sopii moniin kehitystehtaviin, silla haastattelulla saadaan
nopeasti kerattya syvallistakin tietoa kehittamisen kohteesta. Aineistonkeruu-
menetelmana haastattelu on hyva vaihtoehto, jos halutaan korostaa yksiloa
tutkimustilanteen subjektina ja hanella on mahdollisuus tuoda esille itsedaan
koskevia asioita mahdollisimman vapaasti. Mikéli kehittdmiskohdetta on puo-
lestaan tutkittu vahan, on haastattelulla mahdollisuus keréata uutta silmia avaa-
vaa aineistoa. Usein haastattelu kannattaa yhdistaa muihin kehittamistyossa
kaytettaviin menetelmiin, koska useimmat menetelmat tukevat hyvin toisiaan.
Haastatteluita voi myds kayttaa asioiden selvittdmiseen tai syventamiseen.
(Ojasalo ym. 2014, 106.)

Haastattelut ovat yksi tarkeimmista tiedonlahteista tapaustutkimuksissa. Tal-
lainen havainto voi olla yllattava, silla yleensa haastattelut assosioidaan kyse-
lytutkimuksiin. Joka tapauksessa haastattelut ovat olennainen osa tapaustutki-
musta, mutta haastattelut ovat ennemminkin ohjattuja keskusteluja kuin raken-
nekyselyja. Toisin sanoen vaikka tutkimussuuntaus on johdonmukainen, niin
tapaustutkimuksessa kysymykset ovat todennakoisesti ennemmin joustavia
kuin joustamattomia. Tama tarkoittaa sita, ettd koko haastattelun ajan on pi-
dettdva mielessa kaksi asiaa: ensinakin taytyy seurata omaa linjaa kyselyssa,
jossa reflektoit tapaustutkimuksen protokolaa ja toiseksi kysya keskustelevat
kysymykset ennakkoluulottomalla tavalla, joka kuitenkin tayttaa tapaustutki-
muksen tarpeet. (Yin 2009, 106.)
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Jossain vaiheessa tutkimusta saattaa tulla kohdalle tarve selvittaa, miksi jokin
tietty prosessi etenee tietylla kaavalla. Tassa on otettava huomioon se, etta
tiedonantajalla saattaa heréaté puolustusreaktio, kun kysytaan miksi-kysymyk-
sid. Taman takia haastattelutilanteessa kysymysten esittaminen kuinka-kysy-
myksind on parempi kuin miksi-kysymykset. Tapaustutkimuksen silmin katsot-
tuna haastattelussa on operoitava kahdella tasolla samaan aikaan. Ensimmai-
sella tasolla on tarve saada vastaukset kysymyksiin ja toisella tasolla puoles-
taan samanaikaisesti esittdd helposti lahestyttavia ja ystavallisia kysymyksia
avoimessa haastattelussa. (Yin 2009, 106-107.)

Dokumenttianalyysi tarkoittaa menetelmad, jossa paatelmia pyritaan teke-
maan kirjalliseen muotoon saatetuista etenkin verbaalisesta, symbolisesta tai
kommunikatiivisesta aineistosta. Dokumentit, joita tarkastellaan, voivat olla
esimerkiksi www-sivut, tekstiksi muunnetut haastattelut, lehtienartikkelit, ide-
ointipalavereiden muistiot, markkinointimateriaalit, vuosikertomukset, valoku-
vat, paivakirjat, puheet, piirrokset, keskustelut, raportit ja muut kirjalliset mate-
riaalit. Dokumentteihin voidaan lukea kaikki tutkittavasta ilmiosta kuvattu Kirjoi-
tettu tai puhuttu materiaali, joissakin tapauksissa jopa esineistd. Dokumentti-
analyysin tarkoituksena on analysoida dokumentteja jarjestelmallisesti ja
luoda sanallinen tarkka kuvaus tutkittavasta tai kehitettavasta kohteesta. Ana-
lyysin tarkoitus on siis lisata informaation arvoa. (Ojasalo ym. 2014, 136.)

Laadulliset menetelmat tulee olemaan empiirisen aineiston hankinnan perusta
ja sopivimmat menetelmét ovat dokumenttianalyysi seka haastattelumenetel-
mat. Dokumenttianalyysissa tarkeimpina lahteina toimivat kirjallisuus ja laa-
dukkaat lahteet internetissa. Haastattelumenetelmista sopivin vaihtoehto olisi
puolistrukturoitu asiantuntijahaastattelu, jossa asiantuntija on rahoitusyhtitssa,
kasvuhakuisessa yrityksessa tai julkisella puolella oleva rahoitusalan asian-
tuntija. Aineiston hankinnassa kaytettiin dokumenttianalyysia ja sahkoposti-
haastatteluita. Valitut dokumenttilahteet ovat hyvin tunnettuja internetsivustoja,
kuten Business Finland, joka on valtion alaisuudessa toimiva valtionvirasto.
Yhtend dokumenttildhteena kaytettiin hallituksen esitysta ja sen perusteella
voimaanpantua lakia, naihin lahteisiin vinkin antoi ELY-keskuksen asiantuntija.

Sahkopostihaastatteluihin saatiin vastaukset asiantuntijoilta Mikkelin
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kehitysyhtion Miksei oy:sta ja Kinno — Kouvola Innovationista. Haastattelut ta-
pahtuivat lokakuussa 2022, jolloin asiantuntijoille l&hetettiin kysymyslista, joka

on tdman opinnaytetyon liitteena (liite 1).

5.2 Aineiston analyysi

Ymmartaminen liittyy aina havainnoinnin tulkintaan eli keratysta aineistosta on
loydettava yhdistava tekija. Yhdistavan tekijan on pystyttava perustelemaan
tarinassa oleva juoni aineistojen perusteella. Havainnoilla ei pysty muodosta-
maan automaattisesti yhtenaista aineistosta, vaan havainnoijan on kyettava
muodostamaan siita looginen kokonaisuus. Irrallisista ajatuksista ei synny
uutta tietoa ja ymmarrysta, vaan tietoon tarvitaan kehittajan, teorian ja aineis-
ton valista dialogia. Siksi laadullisen tutkimuksen analyysi koostuu hyvin usein
kahdessa toisiaan tdydentavissa vaiheissa. Naista vaiheista ensimmainen on
pelkistaminen, jossa havainnot yhdistetdan ja toisessa vaiheessa puolestaan
tulkitaan tuloksia. Taytyy kuitenkin aina muistaa, ettei keratty aineisto ole rat-
kaisu kehittamistehtavaan, vaan ratkaisu on materiaali, jolle kehittdmistyo pe-
rustuu. Aineiston kuvaus on sitd, mitd havainnoitavat tekivat havainnoinnin ai-
kana. Havainnointien kuvaus on nain ollen vasta aineiston dokumentointia ja
vasta aineistoa analysoitaessa paastaan tulkintaan. Havaintojen yhdistaminen
eli pelkistaminen mahdollistaa aineiston ilmididen yleistamisen. Laaja tutki-
musaineisto on tiivistettava helposti hallittavaan ja kasiteltavadn muotoon,
jotta voidaan yhdistaa yksittaisia havaintoja laajempiin ryhmiin tai luokkiin.
Laadullisen aineiston yhdistamisen tavoitteena havainnoinnissa ei ole etsia
tyypillista tai keskivertoilmiéta. Havaintoaineistoihin voidaan kayttaa sisal-
I6nanalyysia, jolla on mahdollista tehda joko aineisto- tai teorialahtdisesti.
(Ojasalo ym. 2014, 119-120.)

Siséllénanalyysi on perusanalyysimenetelmd, jota voidaan kayttaa kaikissa
laadullisen tutkimuksen perinteisséa. Sisdltdanalyysid voidaan pitdéd yksittai-
send metodina, mutta se myos toimii valjana teoreettisena kehyksena, joka
voidaan liittd& erilaisiin analyysikokonaisuuksiin. Siksi sisélldnanalyysin avulla
voidaan tehda monenlaisia tutkimuksia. Nain ollen on mahdollista sanoa, etta
useampi laadullisen tutkimuksen analyysimenetelmat perustuvat periaat-

teessa tavalla tai toisella sisallonanalyysiin. Tama vaite pitdd paikkansa, jos
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siséllonanalyysilla tarkoitetaan kuultujen, néahtyjen tai kirjoitettujen sisaltjen
analyysia valjana teoreettisena kehyksena. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 91.)

Laadullisessa tutkimuksessa yleismallina voidaan pitaa aineiston keraamista
ja valmistelua, aineiston pelkistamistd, aineistossa toistuvien rakenteiden tun-
nistamien ja lopuksi tulkinta seka kriittinen tarkastelu koskien kaikkia edellisia
vaiheita. Kriittisessa tarkastelussa tavoitteena on tunnistaa ja korjata eri vai-
heiden tuloksissa seké toteutuksissa mahdollisesti olevia vaaristymia tai vir-
heita. Talla tavoin tuloksen luotettavuutta ja laatua pyritddn parantamaan tutki-
muksessa. (Ojasalo ym. 2014, 138.)

Dokumenttianalyysiin on saatu hyvin tietoa erilaisista luotettavista internetlah-
teista. Internetlahteet ovat tarkeita siina mielessa, etta niiden paivitettavyys on
huomattavasti nopeampaa ja helpompaa kuin painetun lahteen. Toisaalta in-
ternetlahteiden osalta lahdekriittisyyden merkitys korostuu erityisesti. Doku-
menttien analysoinnissa kaytettiin kehyksena sita, kuinka rahoitusta ylipaansa
on saatavilla yrityksille, ja naista dokumenteista paasi eteenpéin seuraaviin
dokumentteihin, jossa oli mainintaa kasvu- tai kasvuhakuisiin yrityksiin. Toisin
sanoen aineistoa piti analysoida ja yhdistelld, jotta lopputulos oli haluttu. Vas-
taavasti sdhkopostihaastatteluissa kysymysten asettelun merkitys korostuu,
jotta saadaan mahdollisimman hyva vastaus. Vastausten laatu oli Iahtokohtai-
sesti hyva, mutta tarkentavien kysymyksien esittdminen valitun haastattelume-

netelman takia oli haasteellista ja se nakyy tyon lopputuloksessa.

6 TULOKSET

Tassé luvussa esitetdén haastatteluiden seké valmiiden dokumenttien tulok-
sia. Haastattelut ovat séhkopostihaastatteluita ja haastateltavina olivat asian-
tuntija Mikkelin kehitysyhtio Miksei oy:stéa ja asiantuntija Kinno — Kouvola Inno-
vationista. Valmiiksi dokumenteiksi on valittu Business Finlandin internetsivut
ja hallituksen esitys eduskunnalle laiksi valtionavustuksesta yritystoiminnan
kehittdmiseksi vuosina 2021-2028 (HE46/2021). Kyseinen hallituksen esitys

valikoitui Etel&-Savon Elinkeino-, likenne- ja ymparistokeskuksen neuvosta.
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6.1 Haastattelut

Mikkelin kehitysyhtid Miksei oy:n asiantuntija vastasi viestin alussa ennen ky-
symyksia, etta rahoitusvaihtoehtoja on todella monenlaisia ja han jaottelee ne
julkisiin, yksityisiin ja muihin rahoitusvaihtoehtoihin. Ensimmaiseen kysymyk-
seen han toteaa, etta rahoitusta on olemassa seka avustusmuotoisena etta
lainarahoituksena, riippuen rahoitusinstrumentista. Kysymyksen taydennys
osaan han kertoo, etta lainan voi saada seka oman etté vieraan pagoman eh-
toisena. Asiantuntija lisdd myds, etta paaomalainat ovat suosittuja, silla kirjan-
pidossa ne tulevat taseen oman padoman puolelle, kun taas normaalit pankki-
lainat tulevat vieraan padoman puolelle. Kysyttaessa miksi han tarjoaisi valit-
semiaan rahoituksia kasvuhakuisille yrityksille han toteaa, etté tarjoaisi alu-
eella sijaitsevalle alle seitsemanvuotiaalle kasvuyritykselle Etela-Savon paa-
omarahaston oman pddoman ehtoista sijoitusta kasvun tueksi. Rahoituksen
kriteereita kysyttdessa han toteaa jokaisella rahoitusinstrumentilla olevan
omat kriteerit ja etta niita on vaikea yhdenmukaistaa. Rahoituksen ongelmia
kysyttaessa han kertoo, etté yleensa avustusmuotoisen rahoituksen ongel-
mana on sen kattavuus. Avustus kattaa vain 50 prosenttia kustannuksista ja
ongelmaksi muodostuu lopun rahoituksen saaminen. Viimeista kysymystéa ky-
syttdessa asiantuntija toteaa, ettd jokainen kasvuyritys on tarkea. Etela-Sa-
vossa ei ole kasvuyrityksia liikaa ja jokainen kasvuhaluinen yritys on rahoitta-

misen arvoinen, ja sita kautta jokainen uusi ty6paikka on tarkea.

Mikkelin kehitysyhtié Miksei Oy:n asiantuntija johdatti Etel&a-Savon pddomara-
haston luo, silla ne ovat mukana rahaston kaynnistysvaiheessa. Rahasto on

uusi kasvuyrityksille suunnattu rahasto, ja mukana hankkeessa ovat yksityissi-
joittajat, Redsone Nordics Oy, Mikkelin, Pieksdmé&en ja Savonlinnan kaupungit
seka ELY-keskus. Heidan sijoituskohteinansa ovat voimakkaaseen kasvuun ja
kansainvalistymiseen tahtaavat yritykset, jotka ovat vield siemen- tai kasvuvai-

heessa ja joilla on yhteys Etela-Savoon.

Kinnon asiantuntija puolestaan vastasi ensimmaiseen ja tdydentavaan kysy-
mykseen, ettd kasvuhakuisen yrityksen rahoitukseen vaikuttaa pitkalti yrityk-
sen historia ja etenkin vakuuttavat, tuloksen tekoon johtavat markkinat. Jokai-

nen tapaus on erilainen ja ensin rahoituksesta kannattaa neuvotella pankin
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kanssa. Tarvitaan myos liiketoimintasuunnitelma ja tuloslaskelmat seuraaville
vuosille. Taman lisdksi on hyva sijoittaa itse omaa rahaa yritykseen, jo ihan
vain uskottavuuden vuoksi. Asiantuntijan mukaan ideoita on paljon, mutta
omaa rahaa ei haluta sijoittaa, eika sita kautta kantaa yrittajariskia ja tama luo
epauskottavuutta. Mikali yritys vaatii omarahoitusta, Finnvera voi myontaa
osittaisen vakuuden. Yrityksen rahoitusmuotoja on pankin lainoitus ja joskus
Finnvera voi osittain taata tAma lainoituksen. On olemassa myads sijoittajia,
joilta voi saada rahoitusta erilaisilla ehdoilla. Riippuen riskeista, sijoittajat ha-
luavat erisuuruisia korkoja, osuuden yrityksesta tai mahdollisesti hallituspai-
kan. Kysyttdessa, miksi he tarjoaisivat tallaista rahoitusta, asiantuntija toteaa
kaikkien tapausten olevan erilaisia. Han ehdottaa pankin kanssa juttelua ensin
ja jos yrityslainan saannin ehdot eivat tayty, taytyy rahaa etsia ulkopuolisilta si-

joittajilta tai ottaa henkilokohtaista lainaa yrityksen rahoittamiseen.

Kysyttdessa rahoituksen kriteereista Kinnon asiantuntija vastaa, etta kun riski
on suuri, ovat korotkin suuret niin pankilta kuin sijoittajilta saatavan rahoituk-
sen suhteen. Korkojen suuruuteen vaikuttavat myos tehdyt markkinatutkimuk-
set, liiketalouden suunnitelma ja tulosennusteet. Yrittdjan osaamisella ja mah-
dolliset yrityksen tilinpaatokset aikaisemmilta vuosilta vaikuttavat koron suu-
ruuteen. Tahan samaan kategoriaan voi lisatd myds yritystoiminnan skaa-
lautuvuus seka patentit ja monien muiden asioiden yhteen laskettu summa.
Rahoituksen ongelmista puhuttaessa asiantuntija toteaa, etta aloittelevan yri-
tyksen on vaikeampaa saada rahoitusta kuin jo tilinpaatoksissaan kasvun
nayttaneen yrityksen. Paasaantoisesti voidaan todeta rahoituksen suhteen,
ettad yritys, jossa on todennettava mahdollisuus tehdé rahaa, saa myos rahoi-
tuksen. Taméan kysymyksen lopuksi han kertoo, ettéa henkilon osaamisella on
merkitysta. Lopuksi kysyttdessa, miksi he rahoittaisivat kasvuhakuista yritysta,
asiantuntija kommentoi, etta jos aihe on mielenkiintoinen ja yrityksella pystyy
tienaamaan rahaa, han olisi valmis sijoittamaan. Vastaavasti ideaan, mihin
itse yrittaja ei ole valmis sitoutumaan taloudellisesti tai yrittajalla ei ole oikean-
laista osaamista toteuttamiseen, asiantuntija suhtautuisi epéilevasti ja han ei

olisi valmis sijoittamaan téallaiseen tapaukseen.
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6.2 Valmiiden dokumenttien tulokset

Tassé luvussa kaydaan dokumenttien tuloksia lapi. Lahteind ELY-keskuksen
analysoinnissa kaytetaan hallituksen esitysta eduskunnalle laiksi valtionavus-
tuksesta yritystoiminnan kehittamiseksi vuosina 2021-2028 (HE46/2021) ja la-
kia valtionavustuksesta yritystoiminnan kehittamiseksi vuosina 2021-2028
758/2021. Vastaavasti Business Finlandin kohdalla kaytetd&n dokumenttien
l&hteind heidan kotisivujaan ja sielta I6ytyvaa tietoa kohdista tule asiakkaaksi,
palvelut startup-yrityksille, Tempo-rahoitus, tutkimus, kehitys ja pilotointi seka

Nuoret innovatiiviset yritykset (NIY).

6.2.1 ELY-keskus

Lain valtionavustuksesta yritystoiminnan kehittdmiseksi vuosina 2021-2028
(758/2021, myéhemmin yritystukilaki) 1. 8:n 1 momentin mukaan lain perus-
teella myonnettavia avustuksia ovat yrityksen kehittdmisavustus ja toimin-
taympariston kehittamisavustus. Yritystukilain 4. §:ssa tarkoitettuja avustuksia
koskevia asioita kasittelevat elinkeino-, liikenne- ja ymparistokeskukset.

Hallituksen esityksessa (HE 46/2021, 1) eduskunnalle laiksi valtionavustuk-
sesta yritystoiminnan kehittdmiseksi vuosina 2021-2028 kay ilmi, etta ELY-
keskuksilla on suuri harkintavalta rahoituksen ohjaamisessa, silla ne voivat
painottaa ja priorisoida omien painopisteidensa mukaisesti. Tavoitteena halli-
tuksen esityksen mukaan on yritystoiminnan kehittamiseksi tarkoitetun avus-
tusjarjestelmén tehostaminen, vaikuttavuuden parantaminen ja selkeyttami-
nen. Avustuksilla edistetaan taloudellista kasvua, tyollisyytta, yritysten kilpailu-
kykya ja innovaatiotoimintaa. Nama kaikki liittyvat myds muihin elinkeinopoliit-
tisiin tavoitteisiin, ja tavoitteet pyritaan tayttamaan siten, etta avustuksia myon-
netdan erityisesti pienille ja keskisuurille yrityksille, jotka haluavat kasvaa ja
kehittdd toimintaansa.

Aikaisemmin voimassa olleen valtionavustusta yritystoiminnan kehittdmiseksi
annetun lain (9/2014, jaliempana 'vanha yritystukilaki’) mukaista yrityksen ke-
hittdmisavustusta ja yrityksen toimintaympariston kehittdmisavustusta on kay-
tetty Euroopan unionin rakennerahasto-ohjelmien toteutuksen liséksi kansalli-

sesti rahoitettujen hankkeiden toteuttamiseen. Vuosien 2014—-2020 valisena
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aikana on myonnetty avustuksia 5 843 yritykselle ja 199 voittoa tavoittelemat-
tomalle yhteisélle kehittdmishankkeisiin yhteensa noin 700 miljoonaa euroa.
Tasta summasta valtaosa, eli noin 588 miljoonaa, on kaytetty rakennerahasto-
ohjelman rahoitukseen. Eniten on tuettu innovaatiotoimintaa, kasvua ja kan-
sainvalistymistéa koskevia hankkeita. Myonnetyilla tuilla on myoétavaikutettu 1a-
hes 800 uuden yrityksen syntyyn, ja uusia tyopaikkoja on arvioitu syntyneen
noin 31 000 kappaletta yritysten kehittdmishankkeiden my6ta. Tukia saanei-
den yritysten liikevaihdon lisdyksen on arvioitu olevan noin 9,2 miljardia euroa,
josta viennin osuus olisi noin 5,8 miljardia euroa. Mydnnetyt tuet kohdistuvat
merkittavissd maarin pienille ja keskisuurille yrityksille, silla noin 97 prosenttia
tuista kohdistui alle 250 henkil6a tydllistaville yrityksille. Suurin osa avustuk-
sista eli noin kolme neljdsosaa kohdistui pienille, alle 50 henkiloa tyollistaville

yrityksille.

Alueittain tarkasteltuna noin 65 prosenttia avustuksista kohdentui Ita- ja Poh-
jois-Suomeen. Kaakkois-Suomen ELY-keskuksen alueella (Kymenlaakso ja
Etela-Karjala) yrityksen kehittamisavustuksia mydnnettiin 215 kappaletta, ra-
hama&arallisesti noin 7,4 miljoonaa euroa. Puolestaan toimialoittain katseltuna
rahoitetut hankkeet kohdistuivat noin 44 prosenttisesti palvelualan yrityksille,
jotka lahinna tuottavat palveluita liike-elamalle. Avustuksella on ollut vaiku-
tusta hankkeen toteutumiselle, hanke on voitu toteuttaa suunniteltua laajem-
pana ja korkeatasoisempana seké joissakin tapauksissa hankkeen aikataulu

on aikaistunut.

Vaikutusta kasvuun seka kannattavuuteen ei ole voitu tilastollisesti osoittaa,
mutta ne yritykset, jotka ovat saaneet avustuksia ovat verrokkiyrityksiin verrat-
tuna palkanneet enemman henkildstoa. Yli 60 prosenttia yrityksista arvioivat
itse, etta tuki on vaikuttanut yritystoiminnan laajentumiseen ja kasvuun positii-
visesti. TAman lisaksi melkein puolet yrityksista arvioi kehittdmisavustuksen
vaikuttaneen myds kansainvalistymiseen. Vaikkei naita seikkoja ole pystytty
tilastollisesti todistamaan, hankkeilla on aikaisempien kokemuksien mukaan

tyollisyytta tukeva vaikutus.
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Yrityksen kehittamisavustuksen kriteerit

Yritystukilain 2. luvussa sdadetaan yrityksen kehittdmisavustuksen kritee-
reistd. Kehittamisavustusta voidaan paasaantoisesti myontaa pienille ja keski-
suurille yrityksille, mutta ei kuitenkaan kala-, maa- eikd metsatalouden alku-
tuotannon harjoittamiseen eikd maataloustuotteiden jalostukseen tai kaupan
pitamiseen (Yritystukilaki 6. §:n 1 ja 2 momentti). Kyseessa on "harkinnanva-
rainen avustus, jota voidaan myontaa innovatiivisiin, kasvuun tai kansainvalis-
tymiseen liittyviin kehittamistoimenpiteisiin seka aineellisiin ja aineettomiin in-

vestointeihin” (Yritystukilaki 5. 8:n 1 momentti).

Yritystukilain 7. 8:n 1 momentissa on maaritelty yrityksen kehittdmisavustuk-
sen myontamisen edellytykset: 1) avustuksen hakijalla arvioidaan olevan
edellytykset jatkuvaan kannattavaan toimintaan; 2) avustuksella arvioidaan
olevan merkittava vaikutus hankkeen toteutumiseen; ja 3) hankkeen arvioi-
daan olevan avustuksen hakijan toiminnan kehittdmisen kannalta merkittava.”
Saman pykalan 2 momentin mukaan kehittamisavustusta ei voida kuitenkaan
myontaa, jos 1) "avustuksen hakija on olennaisesti laiminlydnyt velvollisuuksi-
aan suorittaa veroja tai lakisdateisia maksuja tai silla on olennaisia maksuhéi-
ridita ellei avustuksen myontamista pideta erityisista syista tarkoituksenmukai-
sena”; 2) hakija on EU:n valtiontukisdantelyssa tarkoitetulla tavalla vaikeuk-
sissa oleva yritys (HE 46/2021, 28).; tai 3) avustuksen hakijaa koskee Euroo-
pan komission maksamaton perintamaarays saantdjen vastaisen valtiontuen
takaisinperinnasta (HE 46/2021, 28). Liséksi yritystukilain 7. 8:n 3 momentin
mukaan kehittdmisavusta mydnnettaessa on otettava huomioon ymparistoon

liittyvat nakdkohdat.

6.2.2 Business Finland

Business Finland tarjoaa rahoitus- ja asiantuntijapalveluita Suomeen rekiste-
roéidyille yrityksille, jotka haluavat kansainvélistya ja kasvaa. Kaikkia palveluita
ei voi kayttaa heti alussa, mutta kun yritys etenee tavoitteiden mukaisesti kan-
sainvdlisella kasvupolullaan, saa yritys myos lisaa palveluita kayttoonsa. Jal-
jempanéa on muutamia esimerkkeja, millaista rahoitusta Business Finland tar-

joaa ja mitka ovat tallaisen rahoituksen saamisen kriteerit.
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NIY eli Nuoret innovatiiviset yritykset -rahoitus skaalaa liiketoimintaa vienti-
markkinoille ja kehittaa liiketoimintaa kokonaisvaltaisesti. Tama on tarkoitettu
alle viisivuotiaille yrityksille, joilla on suurta liiketoimintapotentiaalia. Rahoituk-
sen tavoitteena on se, etta yritys pystyy panostamaan kansainvalisen liiketoi-
minnan kasvattamiseen ja vahvistamaan tiimiaan, kehittamaan lilkketoiminta-
malliaan ja kasvustrategiaansa seka tahtddmaan uusille markkinoille. Rahoi-
tukseen valitaan lupaavia, nopeasti kansainvalisesti skaalautuvia nuoria yrityk-
sia, joilla on jo merkittavaa liikevaihtoa seka nayttéa kansainvalisen liiketoi-
mintamallin kasvattamisesta. Tyypillinen rahoituksen saava yritys on hyédyn-
tanyt jo aiemmin Business Finlandia omissa projekteissaan, yritys on keski-
maarin 4-vuotias, silla on 13 tydntekijaa, likevaihtoa yli 420 000 euroa ja
omaa paaomaa on sijoitettu miljoona euroa. Yrityksen johdolla on jo vahvaa
kansainvalistd osaamista sekéd huomattavaa kansainvalista liikevaihtoa.
Yleensa noin 40 prosentilla yrityksista on ulkomaalaisia sijoittajia. Rahoitusta
myo6nnetaan vahintaan kolmessa jaksossa, joista ensimmainen ja toinen ra-
hoitus on suuruudeltaan 250 000 euroa avustusta ja kolmas on 750 000 euroa
lainaa. Jotta rahoitusta on mahdollista saada, tulee yrityksen kyeta kasva-
maan nopeasti, tiimin pitaa olla sitoutunutta ja yrityksella pitaa olla itsendinen
paatantavalta. Yrityksen pitaa tayttaa myos muutamia muita vaatimuksia, ku-

ten kokoluokka liikevaihdollisesti, taseellisesti ja tyontekijamaarallisesti.

Tutkimus- ja kehitysrahoitus on tarkoitettu palvelun, tuotteen, prosessin tai lii-
ketoimintamallin kehittdmiseen ja se kattaa vain tutkimus- ja kehittdmistoimin-
nasta aiheutuneita kustannuksia. Business Finland voi avustaa tai lainata ra-
haa merkittavaa kasvua vientimarkkinoille tavoitteleville pk-yrityksille. Rahoi-
tuksen tai lainan tulee onnistuessaan tuottaa 20-kertaisesti kaytettyihin tutki-
mus- ja kehittamisrahoituksen panostuksiin verrattuna. Rahoitus on harkin-
nanvaraista ja kilpailtua. Avustuksen voi saada kriittiseen tutkimusty6hon, jolla
pyritddn minimissaan hankkimaan toimialalle uutta tietoa ja luomaan valmiuk-
sia myohemmalle kehitystydlle, mutta kriittisen tutkimustyon tuloksena ei viela
kuitenkaan synny valmista tuotetta tai palvelua. Pk-yritykset voivat saada
avustusta korkeintaan 50 prosenttia projektin hyvaksyttavista kokonaiskustan-
nuksista. Lainaa puolestaan voi saada yrityksen kehitys- ja pilotointiprojektei-

hin. Usein lainaa saa enintaan puolet projektin kokonaiskustannuksista, mutta
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perustelluista syista laina voi kattaa jopa 70 prosenttia projektin kokonaiskus-
tannuksista. Lainalle ei paasaantoisesti vaadita takuita ja lainan korko on ma-
tala. Laina-aika on normaalisti seitsemasta kymmeneen vuoteen ja lyhennys-
vapaita vuosia on mahdollista pitdd kolmesta viiteen, toisinaan sovittaessa
enemmankin. Mikali projekti epaonnistuu tai tulokset ovat kelvottomia yrityk-

sen liikketoiminnassa, voidaan laina jattaa osittain perimatta.

Tempo on tarkoitettu valmistautumiseen kasvuun vientimarkkinoille, jota voi
saada alle viisi vuotta vanhat yritykset, joilla on uusi tuote- tai palveluidea. Ra-
hoituksen turvin yritys voi testata ideansa toimivuutta kansainvalisilla markki-
noilla tai hankkia palautetta potentiaalisilta asiakkailta ja kartoittaa tuotteen ky-
syntaa seka toimivuutta uusilla kansainvalisilla markkinoilla. Rahoitus on enin-
td&an 60 000 euroa ja se voi kattaa enintaan 75 prosenttia projektin kustannuk-
sista. Rahoitusta ei tarvitse maksaa takaisin, se maksetaan rahoituspaatoksen
jalkeen 70 prosenttisesti ja loppu viisi prosenttia projektin loppuraportin yhtey-
dessa. Liséksi yritykseltd vaaditaan oman padoman ehtoista rahoitusta vahin-
tdan 30 000 euroa ja varmistus projektinaikaisesta kokonaisrahoituksesta. Li-
saksi edellytetaan vahintaan kahden henkilén tiimia, joka tyéskentelee Suo-

messa.

7 JOHTOPAATOKSET

Tama luku aloitetaan alaluvulla, joka kasittelee johtopaatoksia teoriaan poh-
jautuen. Johtopaatokset kaydaan lapi tutkimusongelmakohtaisesti ja lopussa
on yhteenveto. Naiden jalkeen siirrytaan toiseen alalukuun, joka kasittelee tut-
kimustuloksien luotettavuutta. Tasséa alaluvussa tutkimustuloksia kasitellaan

laadullisen tutkimuksen teoriaan peilaten.

7.1 Johtopaatdkset

Tassé alaluvussa kaydaan lapi tutkimusongelmat |&api yksi kerrallaan. Tutki-
musongelmista ensimmaisend on Kaakkois-Suomen alueella saatavilla oleva
rahoitus ja toisena tutkimusongelmana on rahoituksen kriteerit. Naita tutkimus-
ongelmia on tarkoitus verrata teoriaan seka haastatteluin ettd dokumentein

saatuun tietoon.
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Kaakkois-Suomessa saatavilla oleva rahoitus

Kaakkois-Suomen alueella on mahdollista saada rahoitusta monesta erilai-
sesta lahteesta. Téallaisia lahteita ovat esimerkiksi pankki, Business Finland,
enkelisijoittajat, ELY-keskus tai lainat lahimmaisiltéa. Parhaimpina rahoitusvaih-
toehtoina voidaan pitda vieraan padoman saralla valtion tarjoamia tukia ja lai-
noja, koska ndma tuet ja lainat ovat kasvuhakuiselle yritykselle usein hyvin
edullisia (McKinsey & Company 2000, 107).

Tassa opinnaytetydssa kasitelldaén julkisina rahoittajina Business Finlandia ja
ELY-keskusta. Business Finlandia tarjoaa rahoitusmuotoina Tempo-rahoi-
tusta, tutkimus- ja kehitysrahoitusta seka NIY eli Nuoret innovatiiviset yritykset
-rahoitusta. Naista avustusmuotoinen rahoitus on Tempo. Lainan ja avustuk-
sen yhdistelmiad ovat tutkimus- ja kehitysrahoitus sek&a Nuoren innovatiivisen
yrityksen -rahoitus. ELY-keskus tarjoaa puolestaan vain avustuksia tai tukia,

kuten yrityksen kehittamisavustus.

Yksityiseltéa puolelta tunnetuin rahoittaja lienee pankki, joka tarjoaa erilaisia ra-
hoitusinstrumentteja. Naita ovat muun muassa yrityslaina, leasing, tililuotto,
luottokortti, osamaksu ja joukkorahoitus. Pankista haetaan usein rahoitusta tu-
leviin hankkeisiin, tai siihen mita yritys pitda tarkeana. Lainat ovat usein jous-
tavia ja pankkien kanssa voi sopia erilaisista maksujarjestelyista. Nama eivat
muuta yrityksen omistajuussuhteita, toisin kuin padomasijoittajayhtiot. Paa-
omasijoittajayhtiot vaativat useasti rahoittamastaan yhtiosta jonkin prosentti-
osuuden itselleen ja mahdollisesti tata kautta myos yrityksen johtovastuu voi
paatya heidan hallinnoimaksi. (McKinsey & Company 2000, 108-109.) Tasta
huolimatta padomasijoittajayhtidita ei kannata peléata, silla ne voivat tuoda yri-
tykseen myos rahan my6ta muutakin arvoa. Hallitustydskentely ja jo kertaal-
leen kartoitetut riskit voivat helpottaa jatkossa uusien rahoittajien mukaan lah-
t04, kuten vaikka pankin. (Hirvikorpi & Swanljung 2008, 121.) Kaakkois-Suo-
men alueella toimii myds suhteellisen tuore Etela-Savon paaomarahasto, joka
on valmis sijoittamaan kasvuyrityksiin. Tallaiset padomarahastot auttavat val-
tavasti yritysta kasvamaan, silla niilla on kokemusta, ndkemystéa ja mahdolli-

suus rahoittaa yritystd kasvamaan suuremmaksi.
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Muina rahoitusvaihtoehtoina voidaan mainita valirahoitus, joka on vieraan ja
oman paaoman valimuoto (Knupfer & Puttonen 2018, 42). Tassa rahoitus-
muodossa yritykselld on mahdollista saada edullista vierasta paaomaa tarjoa-
malla rahoittajalle option muuttaa pddomaa omaksi padomaksi yrityksen me-
nestyessa. Talla rahoitusvaihtoehdolla on mahdollista rahoittaa suuriakin jar-
jestelyitd, vaikka yrityksella itsellaan ei vakuudet riittaisikd&n niin kutsuttuun
normaaliin pankkirahoitukseen. (Lauriala 2008, 284.) Niin kutsuttu Bootstrap-
rahoitus on noussut useasti aloittelevien yritysten rahoitus keinoksi. Tassa ra-
hoitusmallissa yrittaja itse myy omaa henkilokohtaista omaisuuttaan tai ottaa
velkaa itselleen, jotta yritys voi rahoittaa kasvuaan. (Laukkanen 2007, 329.)

Rahoituksen kriteerit

Rahoitusta harvemmin myénnetaan 100 prosenttisesti, vaan yrityksella taytyy
olla jo jotain omaa pddomaa tai muuta vastaavaa likviditeettia, jonka se pystyy
antamaan esimerkiksi takaukseksi. TA&ma nousee esille toisen haastateltavan
toimesta, silla han toteaa, ettd jo uskottavuuden vuoksi on suotavaa sijoittaa
omaa rahaa rahoitusta vaativaan hankkeeseen.

Rahoituksen kriteereina julkisessa rahoituksessa on useasti joidenkin tiettyjen
ehtojen tayttaminen, ja ndma ehdot perustuvat lakiin tai tuen myontajan omiin
ehtoihin. Business Finlandin rahoituksen kriteerit vaihtelevat rahoitusinstru-
mentin mukaan. Yhteisena kriteerina on, etta rahoitusta haettaessa on yrityk-
sella itsellaéan oltava omaa rahoitusta. Tempo- ja Nuoret innovatiiviset yritykset
-rahoituksessa yrityksen tulee olla alle viisi vuotta vanha. Tutkimus- ja kehitys-
rahoituksessa ei puolestaan ole samantyyppisté ik&rajaa, mutta yrityksen pi-
taa olla pk-yritys. Kaikki kolme rahoituksen muotoa edellyttavat sita, etta tuella
edistetaan yrityksen kansainvalistymista. Rahoitukset ovat kilpailtua ja harkin-
nanvaraista eli kaikki kriteerit tayttavat yritykset eivat kuitenkaan saa rahoi-

tusta.

ELY-keskuksen myontamat tuet, erityisesti yrityksen kehittamisavustus, poh-
jautuvat muun muassa lakiin valtionavustuksesta yritystoiminnan kehitta-
miseksi vuosina 2021-2028. Rahoituksen mydntamisen kriteerit edellyttavat,
ettd yritys on pk-yritys, yrityksella on edellytykset kannattavaan toimintaan,
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avustuksella on merkittava vaikutus hankkeen toteuttamiseen ja hanke on ha-
kijan kannalta merkittdva. Rahoitus voidaan mydntaa innovatiivisiin, kasvuun
tai kansainvalistymiseen tahtaaviin kehittamistoimenpiteisiin. ELY-keskus ei
siis pysty myontdmaan tukea tai avustusta sellaiselle yritykselle, joka ei tayta
taman lain tarkoittamia kriteereita (Laki valtionavustuksesta yritystoiminnan
kehittdmiseksi vuosina 2021-2028 (758/2021)).

Yksityisella puolella rahoituksen kriteereiné voi olla lahes mika tahansa, minka
toimijat itse ovat maaritelleet, kuten maksukykyisyys ja vakuudet. Rahoittava
taho haluaa saada itselleen lainattavan rahan takaisin ja lainatulle rahalle
maarittelemansa koron. Se mika on maaritellyn rahan hinta, riippuu hyvin
usein kohteen riskisyydesta ja yrityksen omasta rahallisesta panostuksesta.
Siksi sijoitettavan kohteen on oltava sijoittajille riittdvan houkutteleva, koska si-
joittajilla on mahdollisuus etsia aina paremmin tuottava kohde sijoitetulle ra-
halle. (Knipfer & Puttonen 2018, 32—33.) Tasta voikin todeta, etta tuoton ja
riskin valilla on suhde keskendan, mita suurempi riski, sitd suurempi on odo-
tettu tuotto (Leppiniemi 2005, 267).

Muissa rahoitusvaihtoehdoissa rahoituksen kriteerit ovat hyvin saman kaltai-
sia, kuin yksityisen puolen rahoituksen kriteerit. TAma johtuu siita, etta rahoit-
tajat ovat samoja yksityisia rahoittajia. Erityisesti tama patee valirahoitukseen,
mutta osittain myos bootstrap-toimintamalliin. Bootstrap-toimintamallissa ra-
hoittajana toimii valillisesti yrittdja itse, silla han hankkii rahoituksen itse henki-
lokohtaisesti velkaantumalla tai myymalla omaa henkilokohtaista omaisuutta
(Laukkanen 2007, 329).
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Yhteenveto

Yhteenvetona haastateltavien ja dokumenttianalyysien pohjalta voidaan siis
todeta, etta Kaakkois-Suomessa on lahtokohtaisesti samanlainen tilanne yri-
tyksen rahoituksen suhteen, kuin muualla Suomessa. Rahoitusta on siis saa-
tavilla niin julkiselta kuin yksityiselta puolelta moneen erilaiseen tarpeeseen.
Esimerkiksi Business Finland tarjoaa rahoitusta tai avustusta, kun tahdataan
kansainvalistymiseen. ELY-keskus puolestaan tarjoaa lakiin perustuvaa avus-

tusta.

Yrityksen rahoituksen kriteerit vaihtelevat riippuen siitd, minkalaista rahoitusta
yritys tarvitsee. ELY-keskuksen rahoituksessa korostuvat lainsdadanndssa
maaritetyt kriteerit, joista ei voida joustaa. Business Finlandin rahoituksen
myontaminen perustuu puolestaan kokonaisharkintaan. Yksityisella puolella
rahoituksen kriteerit vaihtelevat viela laajemmin kuin julkisessa rahoituksessa,
silla yksityisten toimijoiden sijoitusmahdollisuudet ovat laajemmat. Seka julki-
set etta yksityiset toimijat arvioivat rahoituksen myontamisen edellytyksia
my0s saatavan tuoton nékdkulmasta. Julkisen rahoituksen tuottovaatimukset
ovat luonteeltaan erityyppisia suhteessa yksityisiin toimijoihin, koska tavoit-
teena voi olla yrityksen kansainvalistyminen ja sita kautta vaikuttaminen brut-
tokansantuotteeseen. Yksityisten toimijoiden rahoituksen myodntamisen kritee-
reihin vaikuttaa sijoituksen riskisyys ja rahoittajan omat intressit.

Tavoitteena oli tuottaa opinnaytety6n tuloksena koonti kasvuhakuisen yrityk-
sen rahoitusvaihtoehdoista. Kasvuhakuisella yrityksella on useita mahdolli-
suuksia rahoittaa omaa kasvuaan ja koonnin avulla on tarkoitus auttaa valitse-
maan itselleen sopivin vaihtoehto. Koontiin on valittu Business Finland ja ELY-
keskus. Kuten jo aikaisemmin on todettu, on julkisenpuolen rahoitus yrityksen
kannalta viisas tapa hankkia rahoitusta. Usein tarjonta on kapeampaa, mutta
vastaavasti rahoituksen saaminen voi olla jopa avustusmuotoista, jolloin yri-
tyksen rahoituksen kulut ovat pienemmét verrattuna yksityiseen rahoittajaan.
Koonti on hyvin lyhyt ja nopeasti silméiltavissa, jotta sieltd pystyy poimimaan
itselleen parhaan vaihtoehdon. Koonnin tarkoitus on heratella lukijaa ajattele-

maan, etta rahoitusta on mahdollista saada myds muualta, kuin esimerkiksi
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pankista ja toisinaan jopa avustusmuotoisena. Koonti |0ytyy liitteend kohdasta
kaksi.

7.2 Luotettavuuden arviointi

Kvalitatiivinen tutkimus eroaa kvantitatiivisesta tutkimuksesta, silla kvantitatiivi-
sessa tutkimuksessa on mahdollisuus mitata tulokset ja kvalitatiivisessa taas
ei. Osittain tAméan takia laadullisessa tutkimuksessa ei ole yksiselitteista ja
luotettavaa arviointiohjetta. Osa pitda jopa mahdottomana tarkastaa laadulli-
sen tutkimuksen luotettavuutta. (Kananen 2017, 173.) Kanasen (2015, 352)
mukaan laadullisessa tutkimuksessa kaytetaan riippuen tutkimusasetelmasta
informanttien vahvistamista, saturaatiota, oikeaa tulkinnan johtamista ja mui-

hin tutkimuksiin vetoamista.

Laadullisessa tutkimuksessa itse tutkija on monesta vastuussa, silla han paat-
taa, mita kysytaan ja kenelta tai mita ei kysyta, miten aineisto on analysoitu ja
tulkittu. Tassakin tydon ennakkosuunnittelulla paastaan paljon parempaan lop-
putulokseen laadullisesta nakékulmasta katsottuna, kuin pohtimalla tyon lo-
pussa, mita olisi pitanyt tehda toisin. Kaiken edellytys luotettavuuden tarkaste-
lussa on kuitenkin aina tyon riittava dokumentointi. (Kananen 2017, 176.) Laa-
dullisen tutkimuksen luotettavuutta pystytaan siis kohentamaan tutkijan tar-
kalla selostuksella tutkimuksen toteutuksesta. Tarkkuus koskee tutkimuksen
jokaista kohtaa ja aineiston tuottamisen olosuhteet olisi pyrittava kertomaan
mahdollisimman selvésti ja totuudenmukaisesti. (Hirsjarvi ym. 1997, 232.)

Luotettavuudella tai totuudenmukaisuudella tarkoitetaan muun muassa sité,
kuinka hyvin tulokset oikeastaan vastaavat todellista tilannetta. Tama saadaan
tutkittua vertaisarvioinnilla. (Kananen 2015, 352.) Uskottavuus voidaan nédhda
luotettavuuden tai totuudellisuuden kautta. Taméa puolestaan tulee hyvin sel-
ville Tuomi ja Sarajarvi (2018, 121) teoksesta, jossa viitataan Tynjalan (1991),
Eskola & Suorannan (1996) seka Parkkilan ym. (2000) teoksiin. Tuomi ja Sa-
rajarven (2018, 121) mukaan Tynjala (1991) toteaa, ettéd uskottavuus on luo-
tettavuutta, jonka osatekijoitd ovat niin sanottu totuusarvo, sovellettavuus, py-
syvyys ja neutraalius. Eskola ja Suorannan (1996) mukaan uskottavuudessa

tarkastellaan sita, vastaako tutkijan tekema kasitteellistaminen ja tulkinta
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tutkittavien kasityksia. Parkkila ym. (2000) toteavat uskottavuuden kohdalla,
ettd tutkimukseen osallistuneet kuvataan riittavasti seka tehdaan arvio keratyn
aineiston totuudenmukaisuudesta. Siten Tuomi ja Sarajarvi (2018, 121) koros-
tavat teoksessaan hyvin, kuinka eri tutkijat painottavat uskottavuutta hieman

eri tavalla, mutta pd&paino on kuitenkin samankaltainen.

Saturaatiopiste painottaa, ettei haastatteluiden maara korvaa laatua. Taméa
kyllastymispiste kuvaa sita, ettd milloin aineisto on riittavan kyllaantynyt eli sen
saturaatiopiste on saavutettu. Pisteen saavutettua ei uudet haastattelut tuo
enda kehittamistehtavan kannalta mitdan oleellista uutta tietoa. (Ojanen ym.
2009, 100.)

Taman opinnaytetyon luotettavuudesta voidaan todeta se, etta ainakin haasta-
teltavia olisi voinut olla enemman. Nyt haastateltavia oli vain kaksi, vaikka alun
perin haastateltavia oli nelja. Naista kaksi ei tyokiireidensa takia pystynyt anta-
maan haastattelua, mutta vastaavasti he tarjosivat hyvia dokumenttianalyysin
lahteitd. Taman lisaksi haastateltavana olisi voinut olla myos jokin rahoitusyh-
tio. Lis&ksi tutkimusongelmiin olisi saanut liséé syvyytta ja mahdollisesti toi-
senlaisia nakokulmia, jos haastateltavina olisi ollut rahoituksen hakija. Toi-
saalta asiaa voi myds lahestya saturaatiopisteen kannalta, eli olisiko haastat-
teluilla saatu lisdarvoa. Taman lisdksi vaikka kysymykset oli tarkkaan mietitty
ja hyvéksytetty ohjaavalla opettajalla ja toimeksiantajalla, niin kysymyksien
muotoilu olisi voinut olla harkitumpi. Haastattelutapana oli séhkopostihaastat-
telu ja taman takia kysymyksiin ei voinut esittaa jatkokysymyksia. Useasti
haastattelutilanteessa on mahdollisuus kysya lisa- tai tarkentavia kysymyksia
ja nyt tama mahdollisuus jai hieman vajaaksi. Tata ongelmaa pyrittiin vahenta-
maan kysymyksiin jatetylla tarkennuskysymykselld, mutta luonnollisesti taméa

ei pysty korvaamaan reaaliaikaista jatkokysymysta.

Teoriapuoli on mielestani muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta melko hyva.
Talouspuolelta yleisesti ottaen 10ytyy runsaasti kirjoja ja muita kaytettavissa
olevia dokumentteja. Valitettavasti muutamaan kohtaan, etenkin kasvuhakui-
sen yrityksen rahoituksen vaihtoehtojen |6ytaminen muualta kuin yhdesta kir-
jasta oli haasteellista. Muutoin teoriaosuus on melko kattava ja monipuolinen.

Talous ja rahoitus on laaja kokonaisuus ja sen takia ei voi olettaa, etta tadssa
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tydssa kaikki vaihtoehdot olisivat taydellisesti kartoitettu. Opinnaytety6 koko-
naisuudessaan on kuitenkin toimiva ja tarjoaa suhteellisen kattavan tiedon

kasvuhakuisen yrityksen rahoitukseen.

8 LOPUKSI

Opinnaytetyossa saatiin vastaukset tutkimusongelmiin eli millaista rahoitusta
Kaakkois-Suomen alueella on saatavilla ja mitka ovat rahoituksen kriteerit.
Opinnaytety6 on opettanut paljon ajan- ja aineistonhallinnasta seka teorian ja
tuotetun tutkimusaineiston yhteensovittamisesta. Tyoprosessina opinnaytetyo
on kuitenkin ollut suhteellisen haastava, silla aikaisempaa kokemusta yhta
laajasta ty0sté ei ole. Ongelmina oli muun muassa aineiston hankinta siina
mielessa, ettd rahoituspuolelta 16ytyy kylla paljon dokumentteja ja lahteita,
mutta yllattavan harva on kuvattu kasvuhakuisen yrityksen nakdkulmasta.
Tama vaikeutti hieman tutkimusta, mutta loppujen lopuksi tyon edetesséa alkoi
[6ytymaan myos relevantteja lahteita.

Opinnaytety6n tutkimusongelmat olivat lahtokohtaisesti hyvin laajat, ja nain
kaiken tarkean tiedon pusertaminen néin pieneen tilaan on lahes mahdotonta.
Aiheesta olisi saanut rakennettua huomattavasti laajemmankin kokonaisuu-
den, mutta opinnaytetyon laajuuden vuoksi on paadytty suppeampaan versi-
oon. Alun perin oli tarkoitus tehda suulliset teemahaastattelut tietyille toimi-
joille, mutta tyon edetessa huomattiin toimijoiden kirjon olevan liian laaja, jol-
loin tutkimusongelmiin ei olisi saatu vastauksia. Toisekseen ajankaytollisista
syista paadyttiin sdhkdpostihaastatteluun, vaikka tiedostettiin sen heikkoudet.
Opinnayte on kuitenkin tuottanut vastaukset tutkimusongelmiin, joten kokonai-

suuteen voi olla tyytyvainen.

Vaikka ty6 ei olekaan kaiken kattava, tarjonnee se toimeksiantajalle hyddyl-
lista tietoa. Erityisen hyodyllinen on opinndytetydn tuloksena syntyva pieni
koonti erilaisista rahoitusvaihtoehdoista kriteereineen. Tasta opinnaytetydsta
voi hyotya muutkin kuin vain kasvuhakuiset yritykset, silla opinnaytetydssa on
paljon perustietoa esimerkiksi aloittelevalle yritykselle. Tutkimusta voisi myds

laajentaa esimerkiksi siten, kuinka haastavaa tai helppoa on rahoituksen
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saaminen tietynlaiselle yritykselle. Tama jatkotutkimus voisi tuottaa kohdenne-
tumpaa ja sita kautta laadukkaampaa tutkittua tietoa toimeksiantajalle.



53

LAHTEET

Hautamaki, J. 2015. Yrityksen rahoitus. Nordic law. Verkkolehti. Saatavissa:
https://nordiclaw.fi/yrityksen-rahoitus/ [viitattu 3.3.2022].

HE 46/2021 vp. Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi valtionavustuksesta yri-
tystoiminnan kehittamiseksi vuosina 2021-2028

Helaniemi, K., Kuronen, A. & Vakevainen, V. 2018. Kutsuvat sita pohinéksi —
tositarinoita kasvuyrittajyydesta. Helsinki: Otava.

Hirsjarvi, S., Remes, P. & Sajavaara, P.1997. Tutki ja kirjoita. 19. uudistettu
painos. Helsinki: Kustannusosakeyhtié Tammi.

Hirvikorpi, H.& Swanljung E. 2008. Kasvun vimma — 12 tarinaa kasvuyrityk-
sista. Helsinki: Talentum.

Holopainen, T. & Levonen, A. Yrityksen perustajan opas — silta yrittajyyteen.
2006.13. uudistettu painos. Helsinki: Edita.

Harmala, V., Roiha, U., Salminen, V., Halme, K., Kettinen, J., Ali-Yrkko, J.,
Pajarinen, M. & Ylhainen I. 2021. Kasvuyritysten rahoitus Suomessa: Inves-
tEU- ohjelman hyddyntaminen ja mahdollisuudet. Valtioneuvoston selvitys- ja
tutkimustoiminnan julkaisusarja 2021:18. Helsinki: Valtioneuvoston kanslia.
PDF-dokumentti. Saatavissa: http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-383-178-0 [vii-
tattu 9.3.2022].

Juhila, K. s.a. Laadullisen tutkimuksen ominaispiirteet. Tietoarkisto. WWW-do-
kumentti. Saatavissa: https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaope-
tus/kvali/mita-on-laadullinen-tutkimus/laadullisen-tutkimuksen-ominaispiirteet/
[viitattu 4.9.2022].

Kananen, J. 2017. Laadullinen tutkimus pro graduna ja opinnaytetyona. Jy-
vaskyla: Jyvaskylan ammattikorkeakoulu. Jyvaskylan ammattikorkeakoulun
julkaisuja 234.

Kananen, J. 2015.0Opinnaytetyon kirjoittajan opas nain Kirjoitat opinnaytetyon
tai pro gradun alusta loppuun. Jyvaskyla: Jyvaskylan ammattikorkeakoulu. Jy-
vaskylan ammattikorkeakoulun julkaisuja 202.

Laadullinen tutkimus. 2021. Jyvaskylan yliopisto. WWW-dokumentti. Paivitetty
28.10.2021. Saatavissa: https://koppa.jyu.fi/avoimet/hum/menetelmapol-
kuja/menetelmapolku/tutkimusstrategiat/laadullinen-tutkimus [viitattu
4.9.2022].

Laki valtionavustuksesta yritystoiminnan kehittamiseksi vuosina 2021-2028
758/2021.

Laukkanen, M. 2007. Kasvuyritys. Helsinki: Talentum.


https://nordiclaw.fi/yrityksen-rahoitus/
http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-383-178-0
https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus/kvali/mita-on-laadullinen-tutkimus/laadullisen-tutkimuksen-ominaispiirteet/
https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus/kvali/mita-on-laadullinen-tutkimus/laadullisen-tutkimuksen-ominaispiirteet/
https://koppa.jyu.fi/avoimet/hum/menetelmapolkuja/menetelmapolku/tutkimusstrategiat/laadullinen-tutkimus
https://koppa.jyu.fi/avoimet/hum/menetelmapolkuja/menetelmapolku/tutkimusstrategiat/laadullinen-tutkimus

54

Lauriala, J. 2008. Rahoitusstrategia — modernin rahoitusoikeuden luomat
mahdollisuudet. Helsinki: WSQYpro.

Leppiniemi, J.2005. Rahoitus. 4. uudistettu painos. Helsinki: WSOY
Kallio, A. & Vuola, L. 2018. Joukkorahoitus. Helsinki: Alma Talent.

Knlpfer, S. & Puttonen, V. 2018. Moderni rahoitus.10. uudistettu painos. Hel-
sinki: Alma Talent.

Komulainen, V. 2016. Lapi kasvun lasikaton. Helsinki: Gordionpro Oy.

Kuusaari, M & Partanen, J. 2021. Kasvuyritykset keskittyvéat keskuksiin, mutta
syriemmallakin on niille edellytyksia. WWW-dokumentti. Saatavissa:
https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2021/kasvuyritykset-keskittyvat-keskuk-
siin-mutta-syrjemmallakin-on-niille-edellytyksia/ [viitattu 11.9.2022].

Martikainen, M. & Vaihekoski, M. 2015. Yritysrahoituksen perusteet. Helsinki:
Sanoma Pro Oy.

McKinsey & Company. 2000. Ideasta kasvuyritykseksi. Suom. M. Tillman. Hel-
sinki: WSOY.

Nuoret innovatiiviset yritykset (NIY). s.a. Business Finland. WWW-dokumentti.
Saatavissa: https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palve-
lut/rahoitus/nuoret-innovatiiviset-yritykset-niy [viitattu4.2.2023].

Ojasalo, K., Moilanen, T. & Ritalahti, J. 2009. Kehittamistyén menetelmat, Uu-
denlaista osaamista liiketoimintaan. Helsinki: WSOY.

Ojasalo, K., Moilanen, T. & Ritalahti J. 2014. Kehittamistyén menetelmét — Uu-
denlaista osaamista liiketoimintaan. 3. uudistettu painos. Helsinki: Sanoma
Pro Oy.

Palvelut startup-yrityksille. s.a. Business Finland. WWW-dokumentti. Saata-
vissa: https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/startup-
yritys/startup-yritys [viitattu 4.2.2023].

Pk-toimintaympaéristokysely — kasvuhakuisuus tydnantajanyrityksissé. 2016.
Elinkeinoelaman keskusliitto. WWW-dokumentti. Paivitetty 2016 kesakuu.
Saatavissa: https://ek.fi/wp-content/uploads/Pk-toimintaymparisto _kesa-
kuu2016.pdf [viitattu 4.8.2022].

Tarjanne, P. s.a. Kasvuyritykset. Ty0- ja elinkeinoministerio. WWW-doku-
mentti. Saatavissa: https://tem.fi/kasvuyritykset [viitattu 3.3.2022].

Tempo-rahoitus. s.a. Business Finland. WWW-dokumentti. Saatavissa:
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/rahoi-
tus/tempo-rahoitus [viitattu 4.2.2023].



https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2021/kasvuyritykset-keskittyvat-keskuksiin-mutta-syrjemmallakin-on-niille-edellytyksia/
https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2021/kasvuyritykset-keskittyvat-keskuksiin-mutta-syrjemmallakin-on-niille-edellytyksia/
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/rahoitus/nuoret-innovatiiviset-yritykset-niy
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/rahoitus/nuoret-innovatiiviset-yritykset-niy
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/startup-yritys/startup-yritys
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/startup-yritys/startup-yritys
https://ek.fi/wp-content/uploads/Pk-toimintaymparisto_kesakuu2016.pdf
https://ek.fi/wp-content/uploads/Pk-toimintaymparisto_kesakuu2016.pdf
https://tem.fi/kasvuyritykset
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/rahoitus/tempo-rahoitus
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/rahoitus/tempo-rahoitus

55

Tule asiakkaaksi. s.a. Business Finland. WWW-dokumentti. Saatavissa:
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/tule-asiakkaaksi#sto-
red [viitattu 4.2.2023].

Tuomi, J. & Sarajarvi, A. 2009. Laadullinen tutkimus ja sisallonanalyysi. 11.
uudistettu painos. Helsinki: Tammi.

Tuomi, J. & Sarajarvi, A. 2018. Laadullinen tutkimus ja sisallénanalyysi. E-
kirja. Helsinki: Tammi. Saatavissa: https://kaakkuri.finna.fi/ [viitattu 19.2.2023].

Tutkimus, kehitys ja pilotointi. s.a. Business Finland. WWW-dokumentti. Saa-
tavissa: https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/rahoi-
tus/tutkimus-ja-kehitysrahoitus/tutkimus-ja-kehitysrahoitus [4.2.2023].

Vuori, J. s.a. Tapaustutkimus. Tietoarkisto. WWW-dokumentti. Saatavissa:
https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus/kvali/tutkimusasetelma/ta-
paustutkimus/ [viitattu 4.9.2022].

Yin, R. 2009. Case study research — design and methods. 4. painos. Kalifor-
nia: SAGE Publications, Inc.


https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/tule-asiakkaaksi#stored
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/tule-asiakkaaksi#stored
https://kaakkuri.finna.fi/
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/rahoitus/tutkimus-ja-kehitysrahoitus/tutkimus-ja-kehitysrahoitus
https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/palvelut/rahoitus/tutkimus-ja-kehitysrahoitus/tutkimus-ja-kehitysrahoitus
https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus/kvali/tutkimusasetelma/tapaustutkimus/
https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus/kvali/tutkimusasetelma/tapaustutkimus/

56

Liite 1/2

Teemahaastattelun kysymykset

1.

wn

o

Minkalaista rahoitusta on saatavilla/tarjolla?
a. Onko rahoitus oman vai vieraan paaoma ehtoista?
Miksi haitte/tarjositte tata rahoitusta?
Milla kriteereilla rahoitusta on saatavilla/tarjolla?
Mitd ongelmia tassa kyseisessa rahoituksessa on?
a. Kuinka ne voisi voittaa?
Miksi rahoitatte juuri téllaista kasvu(hakuista)yritysta?
Onko rahoituksen saamisesta tietoa ja onko se vaikeaa? Yrityksille 1&a-
hinn& tama kysymys
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Liite 2/2
Rahoitusvaihtoehtojen koonti
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Kasvuhakuisen yrityksen
rahoitusvaihtoehtojen koonti
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Rahoitusvaihtoehtoja on olemassa monenlaisia, myds kasvuhakuiselle
yritykselle

Tassa on esitelty Business Finlandin ja ELY -keskuksen tarjoamia
rahoitusvaihtoehtoja

Tarjoaa monenlaista apua niin rahoituksen suhteen kuin asiantuntijuuteenkin liittyen
NIY eli Nuoret innovatiiviset yritykset
Alle 5v. yritys, jolla kyky nopeaan kasvuun ja sitoutunut tiimi
Tahdataan kansainvéalistymiseen
Kaksi ensimmaista eraa ovat avustuksia (250 000 €/erd) ja kolmas era on
laina (750 000 €)
Tutkimus- ja kehitysrahoitus
Pk-yritys, joka tavoittelee merkitta
On avustuksen ja lainan yhdistelma
Avustusta myonnetdan max. 50 % kokonaiskustannuksista
Lainaa vmﬁénnetéén paaséaantdisesti max. 50 %, mutta jopa 70 %
projektin kokonaiskustannuksista
Tulee kohdistaa tutkimus- ja kehitystoimintaan kansainvélisille markkinoille
Edellyttda uskottavaa kokonaisrahoitussuunnitelmaa
Tempo
Alle 5v. yritys, jolla uusi tuote tai palveluidea
Valmistellaan kansainvalista kasvua esim. kartoittamalla tuotteen kysyntaa
Avustusta enintdan 60 000 €, jota ei tarvitse maksaa takaisin
Kattaa enintéén 75 % projektin kustannuksista
Omaa rahoitusta vaaditaan vahintéan 30 000€

i kansainvélisté kasvua

Yrityksen kehittamisavustus
Mydnnetaén ensisijaisesti pk-yritykselle, jotka haluavat kasvaa ja kehittaa toimintaansa
Kyseessa on harkinnanvarainen avustus, jota ei tarvitse maksaa takaisin

Avustuksen hakijalla on oltava edellytykset kannattavaan toimintaan ja avustuksella tulee olla
merkittava vaikutus hankkeen toteutumiseen

Perustuu lakiin valtionavustuksesta yritystoiminnan kehittamiseksi vuosina 2021 - 2028
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Rahoittaja Business Finland ELY-keskus

Instrumentteja  NIY-, T&K-, Tempo-rahoitus Yrityksen
kehittdmisavustus

Kriteereita Yrityksella oltava omaa rahoitusta, Taytyy tayttaa lain vaatimat
NIY ja Tempo: yritys max. 5 vuotta, T&K kriteerit esim. tietty toimiala,
oltava pk -yritys, pk-yritys, edelly.tylfset
lahtdkohtana kansainvalistyminen kannattavaan toimintaan

Plussia Useita rahoitusvaihtoehtoja, Avustus, ei tarvitse
avustuksissa ei takaisinmaksua, maksaa takaisin
lainat edullisia ja takaisinmaksuajat
joustavat

Miinuksia Erittain kilpailtua, kohdistuu lahinna Kilpailu awstuksista on
ulkomaille suuntaaville yrityksille, kovaa, maksetaan jalkikateen

raportointivelvollisuus

- XAMK - )

Tunne huominen - All for the future.




