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Yhteenveto startup-yritysten rahoituksesta ja
venture capital -markkinasta

Suomalaiset startup-yritykset kerdsivat lahes 1,2 miljardia euroa sijoituksia vuonna 2021
ja rikkoivat edellisvuoden 0,95 miljardin euron sijoitusenndtyksen.

Suurin sijoittajaryhma on kotimaiset ja ulkomaiset venture capital -sijoittajat (mydhemmin
"VC-sijoittajat”).

Viiden vuoden aikana 2017-2021 kotimaisten VC-sijoittajien euromadrdiset panostukset
ovat I&hes kolminkertaistuneet ja ulkomaisten VC-sijoittajien sijoittama summa
kahdeksankertaistunut.

Kotimaiset ja ulkomaiset VC-sijoittajat sijoittivat yhteensd 743 miljoonaa euroa
suomalaisiin startup-yrityksiin vuonna 2021.

Ulkomaiset VC-sijoitukset kasvoivat perdti 123 %, 553 miljoonaan euroon aiemmalta 248
miljoonan euron tasolta.

Suomalaisten startup-yhtididen saamasta rahoituksesta jo 74 % saadaan ulkomaisilta
sijoittaijilta.

Sijoitusvaiheittain  tarkasteltuna suurin - euromd&drdinen  kasvu, 302 miljoonasta
eurosta 540 miljoonaan euroon, nahtiin myéhemmdan vaiheen VC-sijoituksissa. Suurin
prosentuaalinen kasvu nahtiin siemenvaiheen VC-sijoituksissa.

Neljattad vuotta putkeen Invest Europen tilastojen mukaan suomalaiset startupit
kerdsivat edelleen eniten rahoitusta kotimaisilta ja ulkomaisilta VC-sijoittajilta BKT:hen
suhteutettuna Euroopassa.

Kotimaiset VC-sijoittajat kansainvalistyvat: Sijoitussummasta jo 36 % sijoitettiin ulkomaille
vuonna 2021.

Suomalaiset VC-rahastot ovat kerdnneet ldhes miljardi euroa varoja viimeisen kolmen
vuoden aikana. Taman liséksi Suomeen on syntynyt useita teemakohtaisia rahastoja.
VC-rahastosijoittajien joukko on monipuolistunut ja kansainvdlistynyt.

Suomalaisten VC-rahastojen keskikoko on 54 miljoonaa euroa. Euroopassa vastaava

luku puolestaan on jo yli 100 miljoonaa euroa.
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Yhteenveto kasvuyhtié- ja buyout-markkinasta

Vuonna 2021 suomalaiset buyout- ja growth-sijoittajat kerésivat varoja poikkeuksellisen
suuren enndityssumman, yhteensd 1433 miljoonaa euroa.

Suomalaisten buyout- ja growth-sijoittajien hallinnoimat pddomat ovat nousseet 6,5
miljardiin euroon ja sijoitettavissa oleva summa kolmeen miljardiin euroon.

Kotimaiset ja ulkomaiset padomasijoittajat ovat sijoittaneet suomalaisiin kasvuyhtidinin
yhteensd 4.9 miljardia euroa viiden vuoden aikana 2017-2021.

P&domasijoittajat irtautuivat onnistuneesti yli 50 suomalaisesta  kasvuyhtiostd.
Irtautumisten osalta on palattu huippuvuosien tasolle pandemian aiheuttaman viiveen
jalkeen.

Suomalaiset buyout- ja growth-sijoittajat ovat sijoittaneet yhteensd yli kaksi miljardia
euroa kotimaisiin ja ulkomaisiin kasvuyrityksiin vuosina 2017-2021. Vuonna 2021 summa
oli 381 miljoonaa euroa.

Viime vuosina suomalaisten buyout- ja growth-sijoituksista yli 90 % on kohdistunut
yksinomaankotimaisiin kohdeyhtidihin.

KUVA 1. P&aomasijoitusalan  vuoden 2020  vaikuttavuustutkimuksen — mukaan
padomasijoittajien omistamien yritysten kolmen ensimmaisen omistusvuoden aikana
likevaihto on kasvanut keskimé&dérin yli 50 % joka vuosi. Liikevaihdon kasvu on yhdeksdn
kertaa verrokkiyrityksié nopeampaa. Samalla aikavdlillé paddomasijoittajien omistamien
yritysten henkilbstémadré on kasvanut keskimdadrin 23 % vuodessa, mikd on viisinkertainen
verrokkiryhmdadan néhden.
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2. Johdanto;

Paddomasijoitt
Kasvuomista]

Padomasijoittajat  ovat aktiivisia  ja vdliaikaisia  kasvuomistajia listaamattomissa
startup- ja kasvuyrityksissd. Padomasijoittajat tarjoavat kohdeyrityksilleen p&doman
lisdksi liketoimintaosaamisensa, kokemuksensa ja laajan verkostonsa kasvun tueksi.
Padomasijoittajat  tuovat kohdeyrityksilleen mm. riskinottokykyd, hallitusosaamista  ja
rohkeutta kasvaa. Padomasijoitus onkin  merkittdvd osa  kaikista  kasvuhaluisimpien
suomalaisyritysten rahoitusta ja kasvupolkua. Padomasijoittajien tarjoamalla osaavalla
padomalla kohdeyhtidét kasvavat muita verrokkiyhtiditd huomattavasti nopeammin
(kuva ).

Padomasijoittajat voidaan jakaa kahteen ryhmadn:

1) VC-sijoittajat tekevat sijoituksia VC-rahastoista eri kasvuvaiheessa oleviin startupeihin, ja
samalla heist& tulee yrityksen véhemmistéomistaja.

e Startup on nuori innovatiivinen yritys, joka tyypillisesti pyrkii nopeaan
kansainvaliseen kasvuun skaalautuvalla liketoiminnalla.

2) Buyout-sijoittajat  tekevat padomasijoitusrahastoista  sijoituksia  vakiintuneempiin
kasvuyrityksiin.  Valtaosin padomasijoittajot  ovat  enemmistdéomistaijiq,
mutta markkinoilla  toimii  myds  muutamia  véhemmistosijoituksia  tekevid
growth-sijoittgjia.

e Kasvuyritys on yritys, jolla on vakiintunutta liketoimintaa, likevaihtoa ja
potentiaalia kasvaa myods jatkossa. Liikevaihto voi olla muutamasta miljoonasta

Toimidlinkeskeidia avainlukuja

Vuosina 2017-2021 suomalaisiin p&adomasijoitusrahastoihin kerdttiin  varoja 4,6
miljardia euroa sijoitettavaksi eteenpdin startup- ja kasvuyhtisdihin.
Padomasijoitusrahastoihin sijoittavista rahastosijoittajista suomalaiset tydeldkeyhtiot
ovat suurin sijoittajaryhmd. Tyéelékeyhtididen osuus on noin neljannes rahastojen
padomista viimeisen viiden vuoden aikana.

Koti- ja ulkomaiset padomasijoittajat ovat sijoittaneet 6,8 miljardia euroa Idhes 800
suomalaiseen startup- ja kasvuyhtiéén vuosina 2017-2021.
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Pacomasijoittajien  kohdeyritykset tyéllistéavét noin 73 000 henkiléa (yli 5 %

suomalaisten yritystenhenkilostomadrastd), joista  pddosa on  buyout-sijoittajien
omistamissa  yrityksissd.  Padomasijoittajien  omistamien  yritysten liikevaihto
ennen koronakriisiéd on ollut yli 25 miljardia euroa (yli 5 % suomalaisten yritysten
kokonaisliikevaihdosta).

Padomasijoittajien kohdeyritysten keskimadrainen kasvuvauhti on ollut liikevaihdolla
mitattuna @ kertaa ja henkildstomadralld mitattuna 5 kertaa nopeampaa saman
toimialan ja kokoluokan verrokkiyritysten joukkoon verrattuna (Kuva ).

Aktiivisello  omistajuudella  kohdeyrityksissd  saavutettu  kasvu  nakyy  myods
pddomasijoitusrahastojen  tuotoissa ja Tydeldkevakuuttajot TELA ry:n  tilastojen
mukaan p&adomasijoitukset ovat yksi tuottoisimmista omaisuuslajeista tydeldkeyhtiosille.
Tesin tuottotutkimuksen mukaan suomalaisten venture capital -rahastojen tuotot
ovat nousseet erinomaiselle tasolle jopa eurocoppalaiseen vertailuryhm&dn néhden.
Tutkimustulokset osoittavat myods, ettd buyout-markkinan tuotot ovat vakioituneet
hyvalle tasolle ja sijoitusten arvo realisoituu tasaisesti. Vuosina 2009-2015 perustetuista
VC-rahastoista 53 % ja buyout-rahastoista 45 % kuului Euroopan parhaaseen
neljdnnekseen.

Padomasijoittajat ovat tarkeitd myds Helsingin poérssin elinvoimaisuuden kannalta. Noin
puolella viimeisen viiden vuoden aikana pérssilistautuneista suomalaisista yrityksisté on
ollut kasvunsa tukena padomasijoittaja.

Kuva 2. P&&omasijoitusten kiertokulku rahastosijoittajilta padomasijoitusrahastojen kautta
startup- ja kasvuyhtioihin. P&ddomasijoittajat osaavina kasvuomistajina  vauhdittavat
kohdeyhtididen kasvua ja samalla yhtididen arvonnousun mydtd syntyy tuottoja
rahastosijoittaijille.
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3. Startupit ja

venture capital

-sijolittajat

® e 0

Suomalaisten startup- ja aikaisen vaiheen kasvuyhtididen saamat
sijoitukset nousivat uuteen ennétykseen

Suomalaiset startup-yritykset kerdsivat Idhes 1,2 miljardia euroa sijoituksia vuonna 2021.
Sijoitusten maara kasvoi lahes kolmanneksella aikaisemman vuoden 921 miljoonan euron
enndtystasosta ja viidessd vuodessa startupien saamien sijoitusten m&aréd on enemmdén
kuin kolminkertaistunut. Suurin sijoittajaryhmd on kotimaiset ja ulkomaiset VC-sijoittajat,
joiden sijoituspotti kasvoi 743 miljoonaan euroon. Joukkorahoitus ja enkelisijoittamien ovat
molemmat vakiintuneet noin 50 miljoonan kokoluokkaan. Muut kotimaiset sijoittajat, kuten
yritykset, sijoittivat myds noin 50 miljoonaa euroa suomalaisiin startup-yrityksiin vuonna
2021. Sijoitusmaadria kasvattivat myds muut ulkomaiset sijoittajat, joihin lukeutuvat yritykset
ja yksityishenkilot, padtyen yli 300 miljoonan euron tasolle. Kaiken kaikkiaan ulkomaisten

sijoittajien osuus kokonaissummasta kasvoi jopa 71 %:n eli 855 miljoonaan euroon, kun
edellisvuonna vastaava osuus oli 57 %. (kuva 3).

Kuva 3. Suomalaisten startup-yritysten saamat sijoitukset
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Vuonna 2021 suomalaiset startupit ja aikaisen vaiheen kasvuyritykset saivat enndtykselliset
743 miljoonaa euroa kasvurahoitusta kotimaisilta ja ulkomaisilta VC-sijoittajilta (Ticdote
21.4.2022). Vuoden aikana ulkomaiset VC-sijoitukset kasvoivat perati 123 %, 248 miljoonasta
eurosta 553 miljoonaan euroon. Kotimaisten sijoittajien osuus oli 190 miljoonaa euroaq, joka
laski hienoisesti edellisvuoteen verrattuna, ollen kuitenkin reilusti edellisten vuosien keskiarvoa
korkeammalla. Kokonaissumma kasvoi Iéhes 280 miljoonaa euroaq, eli yli 60 % verrattuna

edellisvuoteen. Kotimaisten ja ulkomaisten VC-sijoittajien sijoituspotti jakautui yhteensd 182
yrityksen kesken.

Sijoitusvaiheella tarkasteltuna suurin prosentuaalinen kasvu (+137 %) nahtiin siemenvaiheen
VC-sijoituksissa, nousten 45 miljoonaan euroon edellisen vuoden 19 miljoonan euron tasolta.
My&s sijoitusten kappalemadrallé mitattuna siemenvaiheen VC-sijoitukset ovat nousussa.
Vuonna 2021 yhteensd 67 suomalaista yritystéd sai siemenvaiheen sijoituksen, joka on 16 yritysté
enemman kuin vuonna 2020. Euromadrillé tarkasteltaessa suurin kasvu ndhtiin mydhemman
vaiheen VC-sijoituksissa, jossa sijoituspotti nousi 302 miljoonasta eurosta 540 miljoonaan
euroon.

Kaikki sijoitusvaineet huomioiden suomalaisten yritysten saamien VC-sijoitusten koon
keskiarvo' on 4,1 miljoonaa euroaq, joka vastaa 56 % kasvua edellisvuoteen verrattuna.
Etenkin mydhemman vaiheen VC-sijoitusten keskiarvo on kasvanut huimasti, 25,7 miljioonaan
euroon (+154 %), suurten rahoituskierrosten liséddntymisen vuoksi. Myds siemen- ja
kaynnistysvaiheen sijoitusten keskikoot ovat kasvussa.

Suomalaisten startupien ja aikaisen vaiheen kasvuyritysten VC-rahoituksesta yhd suurempi
osa saadaan ulkomailta — vuonna 2021 ulkomaisten VC-sijoittajien osuus oli enndtykselliset
553 miljoonaa euroa (kuva 4). Kappalemadraisesti ulkomaisten VC-sijoitusten lukumadrd on
vield melko pieni, vaikkakin kehittynyt positiivisesti — viime vuonna 37 suomalaista yritystd
sai sijoituksen ulkomaiselta VC-sijoittajalta. Melko alhaisesta kappalemadrastd huolimatta
sijoitusten kokonaissumma on kasvanut merkittévasti viime vuosina ja ulkomaisten sijoittajien

vaikutus nakyy selkeimmin my&hemman venture -vaiheen sijoitusten kasvussa.

Yhteensd kotimaisten VC-sijoittajien euromddrdiset panostukset ovat Ildhes kolmin-
kertaistuneet ja ulkomaisten VC-sijoittajien sijoittama summa kahdeksankertaistunut
viiden vuoden aikana 2017-2021.

1 Keskiarvo on laskettu yksittéisen VC-sijoittajan sijoituksesta, ei startup-yrityksen saaman
koko rahoituskierroksen koosta.
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Kuva 4. Kotimaiset ja ulkomaiset VC-sijoitukset suomalaisiin startup-yrityksiin vuosina 2007-
2021.

Eurooppalaisessa vertailussa suomalaiset startupit saavat reippaasti eniten VC-
rahoitusta, kun kertynyttd summaa tarkastellaan suhteessa bruttokansantuotteeseen
(kuva 5). Invest Europen tilastojen mukaan Suomi on pitdnyt kdarkipaikkaa jo neljan
vuoden ajan, ja vuonna 2021 Suomi erottuu taas joukosta selvénd ykkosend (tiedote
16.6.2022). Myos viiden edellisen vuoden keskiarvolla mitattuna Suomi pitad karkipaikkaa
hallussaan. Kansantalouden kokoon suhteutettuna Suomi on startup- sijoituksissa toisena
olevaa Tanskaa edelld 32 % - ja neljantend olevaa Ruotsia jo 82 % edelld. Vertailussa
huomioidaan kotimaiset ja ulkomaiset VC-sijoitukset kunkin maan startup-yhtidihin.

Suomen asema tilaston kdarjessd ei ole yhden vuoden ihme, vaan pitk&aikaisen tydon ja
kehityksen tulosta. Myés alkuvuonna 2022 suomalaiset startupit ovat jo kerénneet lukuisia
merkittavia sijoituskierroksia - esimerkiksi Relex (500 M€), Aiven (200 M€) ja Iceye (120 M€) -

joiden saamista sijoitussummista suuri osa on VC-sijoittajilta.
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Kuva 5. Eurooppalaiset p&adomasijoitustilastot: Suomi kirkkaasti ykkésend

Kun tarkastellaan yksinomaan suomalaisen VC-toimialan suhteellista vahvuutta muihin
maihin ndhden, Suomi on kuitenkin kauempana kérkipaikoilta. Suomi on nostanut hieman
asemiaan vuonna 2021, mutta viiden vuoden ajanjaksolla suomalaisten VC-sijoittajien
sijoitusten madard kotimaisiin ja ulkomaisiin startup-yhtidihin on eurooppalaista keskitasoa
(kuva 6). Suomalaisten startupien saamien VC-sijoitusten ykkospaikka eurooppalaisessa
vertailussa (kuva 5) perustuu kotimaisten ja ulkomaisten VC-sijoittajien yhteistyohon sekd
suomalaisten startup-yritysten hyvaan laatuun ja kykyyn houkutella jatkuvasti enemmdén
ulkomaisia padomia kasvuun ja kansainvalistymiseen. Eurooppalaisessa kehityksessd mukana
pysymiseksi, myos kotimaista VC-markkinaa on jatkuvasti kehitettéva.

Kuva 6. Viiden vuoden ajanjaksolla suomalaisten VC-sijoittajien tekemien sijoitusten madré
on eurooppalaista keskitasoa, mutta Suomi on nostanut asemiaan vuonna 2021,
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Suomalaisten venture capital -sijoittajien toiminnan kehitys

Kotimaisten VC-rahastojen sijoitukset ja irtautumiset

Pitkdjanteinen tyé VC-markkinan kehittamiseksi ndkyy positiivisesti ja vuonna 2021
suomalaiset VC-sijoittajat ovat sijoittaneet historiallisen suuren 294 miljoonan euron
summan koti- tai ulkomaisiin startupeihin ja aikaisen vaiheen kasvuyrityksiin. Kasvua
edelliseen vuoden sijoituksiin oli5 %. Suurin prosentuaalinen kasvu (+79 %) nahtiin siemenvaiheen
sijoituksissa, jotka nousivat uuteen 52 miljoonan euron enndtykseen. Myds sijoitukset
k&ynnistysvaiheen kohdeyhtidihin ovat kasvussa 152 miljoonan euron  sijoitussummalla,
verrattuna aiempaan 118 miljoonaan euroon. Kaiken kaikkiaan kotimaiset VC-sijoittajat
sijoittivat 237 yritykseen, joista 95 oli toimintaansa aloittelemassa olevia siemenvaiheen
yrityksiar (+12 %).

Suomalaisten VC-sijoittajien kansainvdlistyminen etenee. Vuonna 2021 kotimaisten VC-
sijoittajien 294 miljoonan euron sijoituspotista enndtykselliset 105 miljoonaa euroa sijoitettiin
ulkomaille (+67 %), yhteensd 73 kohdeyritykseen. Nain ollen jo 36 % sijoitetusta padomasta
suuntautui ulkomaille (vrt. 20 % vuonna 2020). VC-sijoitustoiminnan kansainvalistymisen
myotd kehitetddn sijoittajien osaamista ja luodaan laajempia verkostoja, jolloin pystytadn
auttamaan kohdeyrityksia yhé paremmin kansainvalistymisessd. Kansainvalinen toiminta
tekee rahastoista myos houkuttelevampia ulkomaisille rahastosijoittajille, joiden osuus

varainkeruussa on ollut kasvussa.

Kohdeyhtididen myynneissd, eli irtautumisissa, on ndahty reilua nousua vuonna 2021.
Suomalaiset VC-sijoittajat irtautuivat onnistuneesti yhteensd 36 yrityksestd (+38 %) vuonna
2021. Irtautumisaktiivisuus on 10 vuoden huipussa onnistuneiden irtautumisten lukumadralla
mitattuna. Taman lisaksi alaskirjaukset ovat historiallisesti alhaisella tasolla huolimatta
pandemian varittémistd vuosista.

Kuva 7. Suomalaisten VC-sijjoittajien sijoitukset kotimaisiin ja ulkomaisiin yrityksiin
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Venture capital-rahastojen varainkeruu

Vuosina 2019 ja 2020 suomalaisten VC-rahastojen varainkeruu rikkoi ennétyksid, ja taso
on pysynyt vahvana myés enndtysvuosien jalkeen. Vuonna 2021 uusia varoja kerdttiin
sijoitettavaksi startupeihin ja aikaisen vaiheen kasvuyrityksiin toimialan historian
kolmanneksi suurin summa, 268 miljoonaa euroa. Suomalaisiin VC-rahastoihin on keratty
uusia varoja kolmen vuoden aikana ladhes miljardi euroa (kuva 8). Kerdtyt varat sijoitetaan
startup-yrityksiin - seuraavien vuosien aikana. Rahastojen  toimiala  on  jatkuvasti
monimuotoisempi, mik& on hyvé uutinen suomalaisille startup-yrityksille.

VC-rahastokentté on kehittynyt valtavasti viime vuosina. Kuuden vuoden aikana Suomeen
on perustettu yhteensd 17 ensirahastoa téysin uusien VC-tiimien toimesta. Uusien tiimien
toimesta Suomeen on syntynyt useita teemakohtaisia rahastoja, jotka sijoittavat tiettyyn
toimialaan tai osaamisalueeseen. Tyypillisesti ensirahastot ovat pienempid, ja rahastokoko
kasvaa tiimin seuraavissa rahastoissa.

Viimeisen viiden vuoden aikana Suomeen on syntynyt yhdeksdan alle 20 miljoonan euron
rahastoa. Myos suuria, kokoluokaltaan yli 100 miljoonan euron, rahastoja on syntynyt Suomeen
kuusi kappaletta edeltavan viiden vuoden aikana. Euroopassa VC-rahastojen koon keskiarvo
on ollut yli 100 miljoonaa euroa jo muutaman vuoden. Suomessa rahastojen keskikoko on
talla hetkelld 54 miljoonaa euroa.

Rahastosijoittajien joukko on monipuolistunut. Viimeisen kolmen vuoden aikana
kotimaisten VC-rahastojen varainkeruusta noin viidennes on tullut julkisen sektorin sijoittajilta,
eli Business Finland Venture Capitalilta, Tesiltdr tai Euroopan investointirahastolta (EIF).
Seuraavaksi eniten padomia kerattiin elékerahastoilta (12 %), family officeilta (12 %), rahastojen
rahastoilta (11 %), yksityishenkiloiltar (11 %) ja korporaatiosijoittajilta (11 %). Suomalaisiin VC-
rahastoihin  panostavien sijoittajien joukko ei ole ainoastaan lagjentunut vaan myods

kansainvalistynyt.

Ulkomaisia p&domia on houkuteltu suomeen viimeisen kolmen vuoden aikana huomattava
summa, yhteensd 243 miljoonaa eurod. Iso osa tésté potista on japanilaistaustaisen
NordicNinjan 10T miljoonan euron kokoisen rahaston kerédmia varoja. Edeltévan kolmen
vuoden aikana Euroopan investointirahasto EIF on tuplannut sijoitustensa madrén Suomeen,
85 miljoonaan euroon aiemmalta 40 miljoonan euron tasolta. Lisdksi muut kansainvdliset
rahastosijoittajat ovat sijoittaneet suomalaisiin VC-rahastoihin kolmen vuoden aikana
yhteensd 57 miljoonaa euroq, timdan summan aiemmin ollen kaytanndssa nollassa. Yksityisten

kansainvalisten rahastosijoittajien houkuttelu Suomeen on ddarimmdisen tarkedd rahastojen
koon kasvattamiseksi.

Suomalaisilla VC-rahastoilla on nyt kasvava méadra rahaa sijoittaa. Hyvien varainkeruu-
vuosien johdosta suomalaisten VC-sijoittagjien hallinnoimat pddomat ovat nousseet
enndatyslukemiin 195 miljardiin euroon (+23 %). Hallinnoiduista padomista 48 % eli 935 miljoonaa
euroa on vield kaytettavissa jatkosijoituksiin ja sijoituksiin uusiin, lupaaviin startup-yrityksiin
Suomessa ja ulkomailla.
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Kuva 8. Suomalaisten VC-rahastojen varainkeruun kehitys vuosina 2007-2021. Viimeisen
kolmen vuoden aikana uusia varoja on kerdtty yhteensd Ighes miljardi euroq.

Kuva 9. Suomalaisten VC-sijoittajien hallinnoimat p&domat ja sijoitettavissa oleva summa.
VC-rahastoilla on kasvava mdadrd rahaa sijoittaa.

Tesin uusien kevaalla 2022 julkaistujen tuottotilastojen mukaan suomalaisessa venture
capital -rahastomarkkinassa on tapahtunut selvé positiivinen muutos 2000-luvun alkuun
verrattuna. Tuorein tarkasteltavissa oleva rahastojoukko on vuosina 2009-2015 perustetut
rahastot. Niin sanotut uudemman sukupolven venture-rahastot ovat tuottaneet sijoittajalle
25 % vuotuista tuottoa ja ovat tuottovertailussa eurooppalaista kérked. Kyseiselld aikavalillé
perustetuista VC-rahastoista 53 % kuuluu Euroopan parhaimpaan kvartiilin. Rahastot ovat

myos palauttaneet sijoittajille varoja ennatystahtia (Tiedote 5.5.2022).

Markkinakatsaus 23.6.2022

13


https://paaomasijoittajat.fi/tesin-tuottotutkimus-suomalaiset-paaomasijoitusrahastot-eurooppalaista-karkea/

14

Koronakriisi ja sen jélkeinen aika venture capital
-markkinan ndkékulmasta

Koronakriisistéd huolimatta suomalaiset startup-yritykset ovat keréinneet enndtysmdadrén
rahoitusta vuosina 2020 ja 2021. Kevaalla 2020 varauduttiin kuitenkin  kansainvdlisten
sijoittajien vetdytymiseen kotimaisilta markkinoilta. Varautumistarvetta peilattiin finanssikriisin
aikaisiin kokemuksiin, jolloin ulkomaisten sijoittajien sijoitukset suomalaisiin yrityksiin véhenivat
noin 58 % vuosina 2008-2009 Samanaikaisesti kotimaisten sijoittajien varovaisuus lisGdntyi
ja sijoitukset vahenivat noin 44 % edellisvuodesta. Myds varainkeruun osalta tiputtiin useaksi
vuodeksi alle 100 miljoonan euron vuositasolle aiemmalta noin 200 miljoonan tasolta (kuva
8). Naihin uhkiin varautumiseksi luotiin Venture Bridge -ohjelma 17.6.2020 alkaen. Ohjelmasta
kéytetyn rahamadaran lisaksi hallituksen toimien antama signaalivaikutus vahvistivat

padomasijoittajien uskoa ja luottamusta siihen, ettd normaalia sijoitustoimintaa saatettiin
jatkaa epdvarmoista nakymistd huolimatta.

Vuosien 2020 ja 2021 VC-tilastot osoittavatkin sen, ettd kotimaiset startup-yritykset onnistuivat
kerdamdadn rahoitusta koronapandemiasta huolimatta niin kotimaisilta kuin ulkomaisiltakin
sijoittajilta. Sijoitussummissa ei ndhty notkahdusta, pdinvastoin startup-rahoitus nousi
enndtystasolle. Myéds varainkeruu on jatkunut vahvana pandemiavuosista huolimatta. Valtion
toimet, pitkalla aikavalilla luodut vahvat suhteet kansainvdlisiin sijoittajiin sekd kotimaisen

VC-markkinan kehittyminen ovat mahdollistaneet suotuisan kehityksen viime vuosina.

Kansainvdlisen kilpailun kiristyessa ja kotimaisen omistajuuden nakékulmasta on todettu
kuitenkin useissa asiantuntijaryhmissd, etta riskinottoon kykenevdd osaavaa paédomaa
tarvitaan lisaa. Yrityksen kehitysprosessin kaikissa vaiheissa, ideasta skaalautuvaan
liiketoimintaan, pitada olla saatavilla seka tarvittavaa osaamista ettd riittévaa kotimaista ja
kansainvdlista rahoitusta. 6.5.2022 julkaistussa Ala-Pietilan roportissa todettiin kotimaisista

sijoittajista seuraavaa:

"Suomessa padomasijoitusrahastojen méadérd on kasvanut, mutta siitd huolimatta
suomalaisissa kasvuyrityksissé on puute kotimaisesta pddomasta. Toimialan viime
vuosien kasvusta huolimatta merkittavid rahoituskapeikkoja on Suomessa edelleen
tunnistettavissa sekd tutkimuslahtdisten ja TKl-intensiivisten syvdteknologioita
kehittavien yhtididen siemen- ja aikaisen vaiheen pd&adomasijoituksissa ettd
laajemmin  koko kasvuyrityskentdn mydhemman skaalausvaiheen globaalin
mittakaavan rahoituksessa, jossa nopeasti kasvavia yhtioitd tyypillisesti
rahoitetaan useilla kymmenilla tai sadoilla miljoonilla.”

Osaavan padoman sijoittajista kilpaillaan kansainvdlisesti ja liketoimintaympdristéon tulee
olla kilpailukykyinen, jotta kotimainen ja ulkomainen p&doma haluaa sijoittaa Suomeen.
Sijoituskierrokset kasvavat yh& suuremmiksi ja ne tehdddn kotimaisten ja ulkomaisten

sijoittajien yhteistydnd. Ala-Pietilan raportissa painotettiin kilpailukyvyn huomioimisen olevan
nyt entistakin tarkedmpad:
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"Jotta saamme pidettyd kotimaiset osaagjat tadlld ja houkuteltua parhaita
ulkomaisia osaagjia Suomeen, pit&d liiketoimintaympdristbmme olla  riittévén
kiloailukykyinen.  Vendjan  hydkkdys Ukrainaan  seurauksineen  heikent&d
Suomen  houkuttelevuutta  kansainvdlisten osaaqgjien  nakokulmasta.  Siksi
liketoimintaympdristdbmme  kilpailukykyyn — tulisi  kiinnittdd  aikaisempaakin
enemmdan huomiota.”

Yhdysvaltain keskuspankki FED:n kiristtimd rahapolitiikka ja korkea inflaatio ovat painaneet
valuaatioita alas alkuvuoden 2022 aikana. Etenkin teknologiayhtididen osalta arvostustasot
ovat tulleet reilusti alaspdain. Startup- ja kasvuyhtiot, joilla on positiivinen kassavirta ovat
nykyisess& markkinatilanteessa vahvoilla. Puolestaan vaikeuksissa voivat olla voimakkaasti
tappiolliset, teknologiapainotteiset startupit, jotka ovat pddomasijoitusrahastojenrahoituksen
varassa. VC-sijoittajat ovat entisté varovaisempia ensi- ja jatkosijoituksissaan. Rahoituksen
saaminen on siis entistéd haastavampaa, mutta toisaalta hyvien varainkeruuvuosien ja
enndtyssuuren sijoitettavissa olevan padoman (dry powder) ansiosta parhaimmille startup-
yrityksille on varmasti rahoitusta saatavilla myéds tulevaisuudessa.
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Suomalaisten buyout-rahastojen varainkeruussa hurja enndtysvuosi,
sijoitusten ja irtautumisten osalta markkina on pysynyt melko tasaisena
viime vuodet

Vuonna 2021 suomalaiset buyout- ja growth-sijoittajat kerdsivét varoja poikkeuksellisen
ennatyssumman 1,4 miljardia euroa (Ticcdote 18.52022). Varainkeruusummassa on kasvua

huimat 224 % edellisvuoteen verrattuna (kuva 11). Varoja on keratty keskimadrin 670 miljoonaa
euroa vuosittain 2017-2021 valilla. Useat Suomen suurimmista pddomasijoitusrahastoista,
esimerkiksi Intera Partners ja Vaaka Partners, olivat varainkeruussa samaan aikaan vuonna
2021. Taman lisdksi rahastokokojen nousu selittad historiallisen suurta summaa. Kerdtyt varat
tullaan sijoittamaan pddosin kotimaisten pk-yritysten kasvuun seuraavien vuosien aikana.

Kasvuyritysrahastoilla on kasvava mdaarda rahaa sijoittaa. Hyvien varainkeruuvuosien
ansiosta suomalaisten buyout- ja growth-sijoittajien hallinnoimat pddomat ovat nousseet
enndtyslukemiin, 6,5 miljardiin euroon (+19 %). Etenkin sijoitettavissa oleva p&adoma (dry

powder) nousi huimasti (+80 %) kolmeen miljardiin euroon.

“Vuosi 2021 oli erinomainen varainkeruuvuosi kasvuyritysrahastoille. Nyt rahastojen
sijoitettavissa oleva varallisuus on noussut merkittévasti, jo kolmeen miljardiin
euroon. Tamda on hyva uutinen niille kasvuhaluisille yrityksille, jotka etsivét
nyt rahoitusta ja kumppania uudelle kasvupolulle.” — P&domasijoittajat ry:n
toimitusjohtajo Pia Santavirta.

Kuva 10. Suomalaisten buyout- ja growth-rahastojen hallinnoimat pddomat ja sijoitettavissa
oleva summa. Buyout rahastoilla on kasvava mé&drd rahaa sijoittaa.
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Suurin sijoittajaryhma kasvuyritysrahastoissa on tyéeldkeyhtiét ja voimakkaimmin kasvanut
ryhm& on family officet, eli perheomisteiset sijoitusyhtiét. Vuonna 2021 yli kolmannes
rahastojen varoista kerattiin tydelakeyhtioilta (36 %). Seuraavaksi eniten padomia kerattiin
rahastojen rahastoilta (16 %), family officeilta (12 %) ja julkiselta sektorilta (10 %). Pienten
buyout- ja growth-rahastojen sekd uusien rahastotiimien osalta julkisen rahan merkitys on
varainkeruussa tarked.

Buyout- ja growth-sijoittajien omistuksessa yritykset ovat kehittyneet erinomaisesti, jopa viisi
kertaa verrokkiyrityksi&d nopeammin Padomasijoittajien tekemdan vaikuttavuustutkimuksen
mukaan. Tuotot sijoituksista jaetaan rahastosijoittajille irtautuessa. Irtautumisten Madrassa
on vuonna 2021 palattu jo huippuvuosien tasolle pienen pandemian aiheuttaneen viiveen

jalkeen.

Padomasijoittajat irtautuivat onnistuneesti yli 50 yrityksestda. Vuonna 2021 irtautumisten
kappalemadrd nousi 49 % edellisvuoteen verrattuna ja irtautumisia nahtiin yhteensa 52
yrityksestd. Yleisin irtautumistapa oli edelleen teollinen yrityskauppa, jonka kohteena oli
20 yritystd. Vuosi 2021 oli myds erittain aktiivinen poérssilistautumisten saralla ja noin puolet
Helsingin porssin  listautumisbuumin yrityksistd oli pddomasijoitustaustaisia. Huolimatta
pandemiavuosista, alaskirjausten madard on sailynyt normaalilla alhaisella tasollaan.

Vuonna 2021 suomalaiset buyout- ja growth-sijoittajat sijoittivat 381 miljoonaa euroa
kasvuyrityksiin. T&ma sijoituspotti jakautui yhteensa 86 yritykseen, joista 74 olivat kotimaisia.
Sijoituksia tehdadan tyypillisesti omistajanvaihdostilanteissa, sukupolvenvaindostilanteissa ja
ylipddtansa tilanteissa, joissa yrityksilld on kasvu- ja kansainvdlistymistahtoa. Suomalaiset
buyout-sijoittajat ovat sijoittaneet yhteensd yli kaksi miljardia euroa viimeisen viiden
vuoden aikana (2017-2021) ja sijoituksista yli 90 % suuntautui suomalaisten yritysten kasvun
vauhdittamiseen. Sijoituksia on tehty vuosittain keskimdadrin 400-500 miljoonan euron edesté
laajasti eri toimialan yrityksiin ja summan voidaan olettaa kasvavan seuraavina vuosina
onnistuneen varainkeruun seurauksena.

Tesin tuottotutkimuksen mukaan suomalaiset pddomasijoitusrahastot ovat Euroopan kérked
ja buyout-rahastojen osalta kehitys on ollut myds erittéin hyvad. Tuorein tarkasteltavissa
oleva rahastojoukko on vuosina 2009-2015 perustetut rahastot. Niiden vuosituotto on ollut
keskimadrin 17 %, peitoten selvasti Helsingin yleisindeksin. Suomalaisista buyout-rahastoista
45 % kuuluu Euroopan parhaimpaan kvartiiliin (Tiedote 5.5.2022).
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Kuva 11. Suomalaisten buyout- ja growth-rahastojen varainkeruun kehitys vuosina 2007-
2021. Kasvuyritysrahastojen varainkeruussa hurja ennétysvuosi.

Buyout-markkinakehitys koronakriisissa ja sen jalkeen

Buyout-markkina on selvinnyt hyvin koronakriisistd ja sijoitukset suomalaisiin kasvuyrityksiin
ovat pysyneet vakaalla tasolla viime vuosina. Paddomasijoittajien omistamien kohdeyhtididen
suurin ongelma oli koronarajoituksista johtuva akuutti kassavaje erityisesti palvelualoilla
ja pandemian alkuvaiheessa. Ongelma kosketti kasvuyrityksid, jotka olivat merkittévic
tyollistgjia sekd alueellisesti ettd koko Suomen tasolla ja joiden talous oli ollut terveelld
pohjalla ennen koronakriisiéi. N&in ollen koronakriisiss@  térkeimpdnd toimena pidettiin
kayttdpadomarahoituksen saatavuutta akuutin  likviditeettiongelman  ratkaisemiseksi  ja
toimivia Finnveran takausjarjestelyitd. Padomasijoittajat ry:n saamien tietojen mukaan
useiden yritysten liiketoimintastrategioita tarkasteltiin uudelleen koronakriisin alkumetreilld ja

sen aikana, mik& mahdollisti nopean sopeutumisen uuteen tilanteeseen.

Varainkeruun osalta pdaomasijoittajilta saadun palautteen mukaan institutionaalisten
sijoittajien kiinnostuksessa tapahtui vain hetkellinen notkahdus kevéaalla 2020. \/uonna 2020
perustettiin lopulta neljd uutta rahastoa (Bocap, Verso Capital, CapMan Growth ja Sponsor
Capital), ja vuonna 2021 nahtiin hurja enndtysvuosi varainkeruun osalta. Yhteensd viisi uutta
rahastoa (Intera, DevCo, Vaaka Partners, Korona Invest ja CapMan) perustettiin vuonna 2021,
ja vuoden aikana p&adomia kerdttiin yhteensd yli 1,4 miljardia euroa. Kerdtty potti merkitsee
uusia kasvumahdollisuuksia suomalaisille  kasvuyrityksille. Koronakriisin vaikutukset  jaivat
kaikkiaan siis varsin pieniksi varainkeruun osalta.
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Myé6s suomalaisten yritysten uudistumishaluissa voidaan arvioida tapahtuvan konkreettisia
muutoksia koronakriisin seurauksena. On selvad, ettd uudistuminen, digitalisaation ja myos
vastuullisen toiminnan nakdkulmat nousevat entistd tdrkedmpddn asemaan, ja kaikissa
naissé osa-alueissa pddomasijoittajat aktiivisina ja osaavina kasvuomistajina voivat tuoda
oman kasvu- ja strategiaosaamisensa yritysten avuksi. Padomasijoittajien kasvuosaamiselle
on tallé hetkelldy erityisen korostunut tarve, kun kaikkien yritysten on valttémdatontd uudistua

hyvin nopeassa aikataulussa.

Suomalaisilla buyout- ja growth-rahastoilla on hallinnoitavanaan ennédtysmédra pddomia
ja tasta noin 6,5 miljardin euron summasta yli kolme miljardia euroa on sijoitettavissa olevaa
padomaa. Alkuvuonna 2022 nousseiden tuottovaatimusten ja laskeneiden arvostustasojen
myotd suomalaisten rahastojen suuri dry powder -potti avaa hyvid sijoitusmahdollisuuksia.
My&s porssilistautumisten nopean hyytymisen johdosta yhd useampi listautumista suunnitellut
yritys on kadantynyt padomasijoittajan puoleen.

Ulkomaisten sijoittajien osallistuminen erityisesti suurimpiin yrityskauppoihin aiheuttaa
suurta vaihtelua vuosittaisista sijoitussummista ja vuonna 2021 sijoitussumma laski
merkittavasti. Kohdeyritysten lukumadrall mitattuna  ulkomaisten  sijoittajien  osuus
suomalaisiin  yrityksiin - kohdistuneista padomasijoituksista on  melko pieni, mutta
sijoitussummasta ulkomaiset sijoittajat ovat perinteisesti  muodostaneet  valtaosan.
N&htévaksi jad, miten Suomen kohonnut maariski Vendjan hydkkayksen mydtd ja
tmdanhetkiset markkinoiden epdvarmuustekijét vaikuttavat ulkomaisten  toimijoiden
buyout- ja growth-sijoituksiin suomalaisiin kasvuyrityksiin. Toistaiseksi ei ole ollut vahvoja

merkkej& Suomen markkinan hylkimisesta.
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