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Yksityisten riskirahoittajien merkitys startup-yritysten rahoittajana on kasvanut merkittavasti
viime vuosien aikana. Opinnaytetyossa selvitetaan, mita asioita nama rahoittajat eli bisnesen-
kelit tutkivat tarkastelemissaan yrityksissa ja minkalaisia asioita he toivovat nailta. Tyo on
kirjoitettu paaasiassa enkelisijoitusta harkitseville yrityksille ja uusille bisnesenkeleille.

Tyon teoriaisuudessa kerrotaan ensin yleisesti startup-yrityksen rahoittamisesta, minka jal-
keen keskitytaan tarkemmin enkelisijoituksiin ja bisnesenkeleihin. Tutkimusosuudessa haasta-
teltiin bisnesenkeleita ja kerrotaan tutkimuksen tuloksista.

Tuloksissa havaittiin, etta yhtenevia kriteereja kaikille sijoituksille on hankala loytaa. Joitakin
yhtenevia tekijoita kuitenkin loydettiin. Tyon tuloksena syntyikin taulukko, johon kerattiin
nama kaikki kriteerit. Taulukosta voidaan selvittaa, onko yritys mahdollisesti sijoituskelpoi-
nen. Taulukkoa ei saa kuitenkaan pitaa absoluuttisena ja ainoana oikeana tarkistuskeinona,
koska jokainen enkelisijoitus on kuitenkin lopulta omanlaisensa.
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The role of business angels as financers of startup companies has grown significantly in recent
years. The objective of this thesis is to clarify what these business angels search for in the
companies which they are examining and the kinds of issues they expect to find. The thesis
has been written mainly for companies that are considering an angel investment and also for
new business angels.

In the knowledge base of this thesis the writer explains financing of startup companies in
general, followed by more focus on angel investing and business angels. In the empirical sec-
tion the results of several interviews with business angels are disclosed.

The results show that it is difficult to generalize about all angel investments. However, some
integrative factors can be pointed out and a table from the findings was created to gather all
these factors. The table shows the factors that indicate whether a company has the potential
for an angel investment. The table is not absolute and should not be used as a sole indicator
because all angel investments are specific to the situations in which they occur.

Keywords angel investing, business angel, startup



Sisallys

1 o] 3T =T o | o 6
1.1 Taustat ja tavoitteet ...oeiiiiiiii i e e e e e e eaeees 6

LY A £ L T 1§ PPN 7

2 Startup-yritysten rahoittaminen........coieiiiiiii i 7
3 Bisnesenkeli ja enkelisijoittaminen......oovuiiiiiitiiiiiiiii e e re e neeaaes 11
3.1 EnKelisijoituksen KULKU ...ouueeiiieeiiiiiii i eiieeeiieeeeneeeanneeeannaeanns 13

3,101 KArtOTtUS «ovueiiiiiii i e 13

KT B (€-1 511 11 - N 14

3.1.3 DUE diliGENCE. . ettt iiit it e et e et eeneeereeeneeeneeaneeanans 14

3.1.4 SopimuSNEUVOLEEIUL . ..ciiei it ci e eieeee s 14

3.1.5 Sijoituksen jalkeinen toiminta......ocevveieiiiiiiiiiiiriiiiriieenenneeenns 15

3.1.6 Irtaantuminen . ..ot e 15

3.2 Bisnesenkelin merkitys YrityKSESSa . ovvueiiiieeiriietiriieeieiiieeeiieeeenieeeenneenn 15

KV B O 13- T-100) (o - t- o] 1 1 - DO PPN 16

KT/ 4 (e ] o PPN 16

3.2.3 JatKorahoitus.....ooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 17

4 TUtKimMUSMENETEIMAT .. ..ttt e et e et e eeeeneeeneenens 17
TULKIMUSTULOKSEE . .e ettt e e 18

5.1 YrityKSen tauUStal ..oveeneiiiiitiiiii i riiiriieerereerenneeeenneeeenneeeannnaenns 18

5.2 Yrittaja & ydintiimi oo e 19

5.3 Yrityksen markKinat .....coooeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiirii i rer e rerr e ere e eanaeeeaas 20

5.4 Tuote tai PAlVEIU ...eiiiiii i i s e e e 21

6 N o131 o] o - L o] < A PP PP 21
[ 13 = o PN 24
LU 17 o ) N 26
1= 101U 1o ] N 27

I 1 T N 28



1 Johdanto

Nopeaa kasvua tavoittelevalle startup-yrityksille ulkopuolisen rahoituksen hankkiminen on
usein valttamatonta. Yksityiset riskisijoittajat pienten yritysten rahoitusmarkkinoilla ovat
kasvaneet viime vuosina huomattavasti. Naiden yksityisten henkiloiden sijoituksia kutsutaan
yleisesti enkelisijoituksiksi ja sijoittajia bisnesenkeleiksi tai enkelisijoittajiksi. Enkelisijoituk-
sen saaminen yritykselle on monesti suuri etu, silla bisnesenkelit tuovat yritykseen paaoman

lisaksi osaamista ja verkostonsa, jonka arvo voi monesti olla paljon rahaa arvokkaampaa.

Suomessa yksityishenkiloiden riskisijoituksia tehdaan noin 280 kappaletta vuodessa (Lainema
2011, 66). Paaomaa hakevien yritysten maara on kuitenkin moninkertainen, Helsingin kauppa-
korkeakoulu ja Finnveran teettaman tutkimuksen mukaan bisnesenkelit sijoittavat keskimaa-

rin vain yhteen kymmenesta tutkimistaan yrityksista (Lainema 2011, 61).

Opinnaytetyo on jaettu kahteen osaan, joista ensimmainen on teoriaosa ja jalkimmainen tut-
kimusosa. Teoriaosa rakentuu startup-yritysten paaomasijoittamisesta ja tarkemmin enkelisi-
joittamisesta. Tutkimusosa koostuu kolmen bisnesenkelin haastattelusta. Bisnesenkeleita

haastateltiin tata opinnaytetyota varten. Haastattelut toteutettiin teemahaastatteluina.

1.1 Taustat ja tavoitteet

Opinnaytetyon motivaatioina toimii opinnaytetyon tekijan oma kiinnostus enkelisijoittamista

kohtaan niin yrittajana kuin sijoittajana. Varsinainen toimeksiantaja puuttuu, mutta opinnay-
tetyo on vahvasti sidoksissa tyomarkkinoihin, koska se on tehty rahoitusta harkitsevia yrityksia
ajatellen. Opinnaytetyon tekijalla on omakin yritys, jolle on harkittu rahoituksen hankkimista
ja tyo on vahintaankin hyva pohjusta rahoituksen suunnittelulle ja hankkimiselle. Tyohon tar-

vittavat haastattelut on saatu jarjestettya FiBANin (Finnish Business Angels Network) kautta.

Aikaisempia tutkimuksia enkelisijoittamisesta on tehty korkeakouluissa melko vahan ja tieta-
vasti ei yhtaan ammattikorkeakoulutasoista tutkimusta, joka olisi keskittynyt taysin enkelisi-
joittamiseen, joten tama tyo luo aidosti jotain uutta ja antaa hyvan pohjan tuleville opinnay-

tetoille enkelisijoittamisesta.

Opinnaytetyon tavoitteena on, etta tyosta olisi apua enkelisijoitusta harkitseville yrityksille,
jotka pystyvat vertaamaan yleisia sijoituskriteereja omaan yritykseensa. Ihanteellisessa ta-
pauksessa yritykset pystyvat taman opinnaytetyon avulla selvittamaan, kannattaako heidan
kayttaa aikaa enkelisijoituksen hankkimiseen. Toisin sanoen, yritykset pystyvat selvittamaan

onko heidan yrityksensa potentiaalinen sijoituskohde.



Toisena tavoitteena on myos tuottaa informaatiota uusille bisnesenkeleille. Uudet enkelit voi-
vat verrata omia mahdollisia sijoituskohteitaan tassa tyossa ilmeneviin yleisiin kriteereihin.
Vertaamalla bisnesenkelit voivat saada varmuutta omiin sijoituksiinsa, jos heille selviaa, etta

toiset enkelit ovat sijoittaneet vastaaviin kohteisiin yleisten kriteerien perusteella.

1.2  Rajaus

Enkelisijoittamisessa on paljon huomioon otettavia asioita. Se poikkeaa paljon porssiosakkei-
den sijoittamisesta ja koska enkelisijoituksessa on myos suurempi riski, on syyta tutkia yrityk-
sia huolellisemmin kuin porssisijoituksissa. Koska kaikkea sijoitukseen johtavia asioita ei pys-
tyta tutkimaan tassa opinnaytetyossa resurssien vuoksi, on syyta rajata tyon tutkimusta bisne-

senkelin sijoituskohteiden selvitys- ja tutkimusvaiheisiin.

Sijoitukseen johtaneita tekijoita on lopulta yhta paljon kuin sijoittajia. Siksi tassa opinnayte-
tyossa pyritaan tukimaan sijoituksissa usein toistuvia tekijoita, eli loytamaan mahdollisia ylei-

sia sijoituskriteereita.

2 Startup-yritysten rahoittaminen

Startup-yrityksella ei ole taysin tarkkaa maaritelmaa. Neil Blumenthal maarittelee startupin
suomennettuna kuitenkin nain: ”Startup on yritys, joka pyrkii ratkomaan ongelmaa, jonka
ratkaisu ei ole selkea, eika onnistuminen ole taattu.” Startup nimitysta ei voida kayttaa hen-
kiloston, liikevaihdon tai muiden tunnuslukujen perusteella, koska ne vaihtelevat huomatta-
vasti eri toimialoilla. Startup onkin lahinna mielentila tai ajattelutapa yrityksesta. (Colao
2013.)

Startup-yritykseksi voidaan helposti mieltaa 5-vuotias yritys, kuitenkin yli 10-vuotiaasta yri-
tyksesta startup-nimityksen kayttaminen voi olla liioittelua. Useimmiten startupit muuttavat
muotoaan kolmen vuoden jalkeen, eika niita enaa taman jalkeen valttamatta mielleta startu-
piksi yhta helposti. (Colao 2013.)

Vaikka enkelisijoittamisessa sijoitetaan my0s paaomaa, kaytetaan enkelisijoittamisesta ja
paaomasijoittamisesta eri termeja sijoituksen luonteen vuoksi. Paaomasijoituksista puhutta-
essa tarkoitetaan yleensa rahastoja, joiden rahat on keratty suuremmalta joukolta sijoittajia.
Rahastot sijoittavat yleensa kerralla suurempia rahamaaria alkuvaiheen yrityksiin. Bisnesenke-
lit ovat taas yksittaisia sijoittajia, jotka tutkivat yritykset itse ja paattavat itsenaisesti, mihin
yritykseen he sijoittavat omia rahojaan. Bisnesenkeleiden investoimat summat ovat tavallises-
ti pienempia kuin paaomasijoitusyhtioiden investoimat summat, toisaalta bisnesenkelit sijoit-

tavat useammin aikaisemmassa vaiheessa kuin paaomarahastot. (Lahti 2008, 1.)



Taulukkoon 1 on tehty tarkempi vertailu yksityisen riskisijoittajan ja paaomasijoittajan valil-

la. Taulukosta huomataan, etta paaomasijoittajien lahestymistapa on paljon teoreettisempi

ja analyyttisempi kuin yksityisella riskisijoittajalla. Enkelisijoittamisesta kerrotaan enemman

luvussa 3.

Yksityinen riskisijoittaja

Paaomasijoittaja

Kiinnostunut ensisijaisesti yrityksen

menestyksesta

Paallimmainen huoli exit-strategia

Sijoittaa omaa rahaansa

Sijoittaa toisten rahaa

Tyytyy pieneen omistusosuuteen

Vaatii suurta omistusosuutta

Keskimaarin 3-5 sijoitusta

Keskimaarin yli 20 sijoitusta

Kokemusta aloittavista yrityksista

Akateeminen loppututkinto

Noin 80 % perustanut oman yrityksen

Vain 38 % perustanut oman yrityksen

Osapaivainen sijoittaja

Paatoiminen sijoittaja

Yrittajamainen johtamismalli

Finanssipainotteinen johtamismalli

Lisaarvoa tuova, aktiivinen sijoittaja

Strateginen investoija, ei halua hands-on rooliin

Focus yrittajassa

Focus litkeideassa ja kasvupotentiaalissa

Laheinen sijainti hyvin tarkea

Sijainti tarkea

Toimialakokemusta 41 %:lla

Toimialakokemusta 71 %:lla

Paaoman tuotto-odotus noin 30 %

Paaoman tuotto-odotus yli 40 %

Generalisti

Spesialisti

Lyhyt due diligence- ja neuvotteluvaihe Pitka due diligence- ja neuvotteluvaihe

Taulukko 1: Yksityisen riskisijoittaja ja paaomasijoittajien eroja (Lainema 2011, 141)

Alapuolella kuviossa 1 nakyy startup-yrityksen rahoitusvaiheet. Alussa yritykseen sijoittavat
bisnesenkelit ”angels” seka ystavat, perhe ja typerykset "FFF”. Laineman mukaan, mita pi-
demmalle paastaan lahipiirin rahoituksella, sita parempi. Kun suurimmat epavarmuudet ovat
menneet ohi, on helpompi yritykselle loytaa enkelisijoitus. (Lainema 2011, 85-86.) Paaomasi-
joittajat ”VC” tulevat tavallisesti myohemmassa vaiheessa mukaan yrityksen rahoittamiseen
(Lainema 2011, 134). Kuviosta 1 selvenee, kuinka paaomasijoittajat yleensa tulevat yrityk-
seen mukaan vasta kuolemanlaakson ”Valley of Death” jalkeen, eli sen jalkeen, kun yritys on

alkanut tehda jo voittoa.

Yritysten alkuvaiheista puhuttaessa voidaan kayttaa termeja aikaisemmasta vanhempaan: esi-
vaihe, siemenvaihe, kaynnistysvaihe ja kasvuvaihe (Etula 2014, 12-14). Kuviolla 1 asken mai-

nitut vaiheet voidaan sijoittaa kohtaan ”Early Stage” eli aikainen vaihe.




Esivaihe

Esivaiheella tarkoitetaan vaihetta, jolloin edes itse yritys ei ole valttamatta viela perustettu.
Esivaiheen rahoittamisella pyritaan rahoittamaan tuotekehitysta ja liiketoiminnan kehittamis-
ta. (Etula 2014, 12.)

Siemenvaihe
Siemenvaiheessa on saatu tuotteesta tai palvelusta ensimmaiset prototyypit valmiiksi. Rahoi-

tusta kerataan tuotekehitykseen ja lilketoimintamallin todentamiseen (Etula 2014, 12).

Kaynnistysvaihe
Kaynnistysvaiheessa yrityksella on jo liikevaihtoa, mutta se ei riita kattamaan menoja. Tassa
vaiheessa rahoitusta kerataan yleensa tuotekehitykseen tai kayttopaaomaan, jonka avulla

paastaan kuolemanlaakson ohitse. (Etula 2014, 14.)

Kasvuvaihe
Kasvuvaiheessa yrityksen tulot kattavat menot. Rahoitusta voidaan kuitenkin hakea esimerkik-
si kasvun vauhdittajaksi. (Etula 2014, 14.)

Myohemmassa vaiheessa kuviossa 1 ”Later Stage” tulevat vaiheet laajentuminen, hallittu kas-

vu ja kypsyys. Naihin vaiheisiin harvemmin yksittainen enkelisijoittaja enaa rahojaan laittaa,

minka vuoksi tassa tyossa ei siihen kosketa enempaan. (Etula 2014, 13.)

Startup Financing Cycle

E VCs, Acquisitions/Mergers & E Secondary Offerings
i Strategic Alliances i
Angels, FFF i Later Stage é
-——— | ! -— !
. i 1
2 e s
w | | E
I [l
g i . i Public Market
i i i
E Mezzanine E
i i IPO
! 3rd !
i 1
Break even E E
S 2nd !
¢ st E
Vall f Death
alley of Dea TIME

Kuvio 1: Yrityksen kasvurahoituksen vaiheet (Kmuehmel 2009)
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Taulukkoon 2 on keratty suurimmat ja tunnetuimmat julkiset rahoituskanavat suunnattuna

uusille yrityksille eri vaiheissa. Taulukosta selviaa, etta yrityksen kehitysvaiheesta riippuen

loytyy sopivin rahoitus eri paikoista. Taulukon 2 esittamien rahoituskanavien lisaksi yrityksille

on monia yksityisiakin rahoituskanavia. Naita kanavia ovat esimerkiksi Finnish Business Angels

Network eli FiBAN, Suomen Bisnesenkelit, First Round, Business Fellows ja Rahoituskone, jois-

ta viimeinen etsii sopivat rahoitusvaihtoehdot annettujen kriteerien mukaan. (Lainema 2011,

72-82.) Edellisten lisaksi Suomeen on rantautunut monia joukkorahoitusalustoja. Tunnetuim-

pia naista ovat Vauraus Suomi, Invesdor ja Venture Bonsai. (Yle, 2014.) Kaiken kaikkiaan

vuonna 2013 suomalaisiin alkuvaiheen yrityksiin tehtiin sijoituksia 129 miljoonan euron edes-

ta, kun se oli aikaisempana vuotena 80 miljoonaa euroa (Koho 2014).

Kehitys- Sopiva yhteistyokumppani Tarkennukset/kommentit
vaihe
Esivaihe Keksintosaatio / Ely-keskuksen Auttaa idean tyostamisessa ja liiketoiminta-
keksintoasiamiehet suunnitelman teossa
Spinno Auttaa lupaavien liikeideoiden jalostamista
rahoituskelpoisiksi yrityksiksi
Siemen- Keksintosaatio Apurahat/Tukirahoitus
vaihe ELY-keskusten valmistelu- Edellyttaa tiimissa hyvaa osajaa / riski-
rahoitus yms. sijoittajaa
Finnvera Riskisijoittajafoorumit
Spinno Kuten edella todetaan
YritysHelsinki Yrityshautomopalvelut
Aalto Yliopiston Start-Up Center | Yrityshautomopalvelut
Aalto Venture Garage Siemenvaiheen yrittajien valmennusohjelma
Kaynnis- | Keksintosaatio Tuotevayla
tysvaihe 50 iihdyttamat, jos toimiala | Toimialayhtiot yksityisia, joskus epaselvyytta
sopii niihin rahan jakamaisesta
Finnvera Riskisijoittajafoorumit
Tekes Projektirahoitus
Kasvuvai- | Finnvera Veran kautta loytyy yksityisia riskisijoittajia,
he joiden mukana myos Vera voi investoida
Kasvuvayla ICT-alan pilotteja kolmella alueella (TEM)

Tekesin Nuoret innovatiiviset

kasvuyritykset, NIY

Tarkan seulan jalkeen mahdollisuus useissa

vaiheessa enintaan miljoonan euron tukeen

Tekes

Projektirahoitus

Sitra

Ohjelma-aluesijoitukset
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Finnvera Investointien ja kayttopaaoman rahoitus

Taulukko 2: Julkiset rahoituskanavat (Lainema 2011, 73)

3 Bisnesenkeli ja enkelisijoittaminen

Bisnesenkelit ovat yksityisia sijoittajia, jotka investoivat omia rahojaan yritykseen. Nama si-
joittajat ovat yleensa menestyneita entisia yrittajia, jotka haluavat jakaa omaa osaamistaan
ja verkostoaan paaoman lisaksi. (Lahti 2008, 2.) Tavallisesti paaomasijoitus vaihtelee 20 000 -
200 000 euron valilla (Lainema 2011, 50), mutta keskimaarainen sijoitus oli vuonna 2012 noin
60 000 euroa (Finnvera 2014). Jaakko Salmisen haastattelun mukaan pienimmat sijoitukset
voivat olla 5 000 - 10 000 euron luokkaa (Yle Puhe 2014). Sijoitusta hakevan yrityksen liike-
vaihto on tavallisesti alle miljoona euroa. Sijoitettavan yrityksen arvo tavallisesti on alle 1,2
miljoonaa euroa. Sijoituksissa bisnesenkelin osuus yleensa on 10 - 40 %. (Etula 2014, 18) Suo-
messa on arvioitu olevan noin 1000 Bisnesenkelia, joista n. 450 on rekisteroitynytta. (FiBAN
2014.)

Bisnesenkelin sijoituskohteet ovat usein pienia alkuvaiheen potentiaalisia startup-yrityksia.
Bisnesenkeli voi sijoittaa yritykseen myos osaamispaaomaa, mika tarkoittaa bisnesenkelin eri-
tyisosaamista yrityksen kayttoon. Suomessa toimivat enkelit voivat tuoda yritykseen kansain-
valista osaamista, verkostoja tai vienti-ideoita. (Tekel 2012.) Enkelin kontribuutio yrityksessa
voi olla myos mita tahansa muuta, mika tuo yritykselle arvoa. Osaamista voi tuoda myos
myynnissa, liiketoiminnan kehityksessa, teknista osaamista tutkimuksessa ja kehityksessa, IT

osaamista ja muualla. (FiBAN 2014.)

Bisnesenkelit tekevat sijoituksiaan mielellaan yhdessa toisten enkeleiden kanssa, eli suurempi
joukko sijoittaa yhdessa yhteen kohteeseen. Tata kutsutaan myos syndikaatiksi. Joukosta vali-
taan talloin yksi henkilo, joka edustaa koko tiimia. Syndikaatissa sijoittaminen mahdollistaa
laajemman sijoitusportfolion ja laskee toimialariskia, koska syndikaatissa on helpompi sijoit-
taa vahemman tuntemalle alalle. Yhteissijoitukset mahdollistavat suuremmat rahoitusmahdol-
lisuudet, koska yksittaisen sijoittajan sijoituspanos ei tarvitse olla kovin suuri, mutta yhdessa
potti kasvaa. Enkelisijoittajat voivat myos tehda ristisijoituksia yhdessa paaomasijoittajien
kanssa. (Etula 2014, 14.)

Eniten sijoituksia ovat saaneet tietotekniikan alalla olevat yritykset. Tietotekniikan osuus on
kuitenkin pudonnut paljon vuodesta 2012, jolloin sen osuus oli 47 % ja 2013 vain 21 %. Toiseksi
eniten on sijoitettu terveyspalveluihin ja -tekniikkaan, jonka osuus oli 8 % 2012 ja 2013 osuus

oli jo 19 %. Tarkempi vertailu eri toimialoilta Ooytyy taulukosta 3. (FiBAN 2014)
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Toimiala 2013 2012
Tietotekniikka 21 % 47 %
Terveyspalvelut ja laaketuotanto 19 % 8%
Tuotanto 1% 6%
Jalleenmyynti ja jakelu 9% 5%
Rahoitus ja liiketoiminnan palvelut 9 % 6 %
Luovat teollisuus 4% 4%
Logistiikka ja kuljetus 4% 3%
Mobiili 3% 10 %
Ymparisto ja puhtaat teknologiat 6 % 2%
Biotekniikka ja biotieteet 1% 2%
Energia 2% 2%
Muut 5% 12 %
Tuntematon 1%

Taulukko 3: Sijoitukset toimialoittain (FiBAN, 2014)

Enkelisijoittajat eivat sijoita pelkastaan yritykseen. Itseasiassa diplomityossaan Mikko Jarvi-
nen tutki bisnesenkeleiden sijoituskriteereja ja tarkeimmaksi osaksi ei noussut yrityksen ta-
loudelliset luvut vaan tarkein oli yrityksen ydintiimi. (Jarvinen 2014, 69.) Samanlaiseen tulok-
seen on paadytty myos Richard Sudekin teettamassa tutkimuksessa (Angel Investment Crite-
ria, 2006).

Tiimin tarkeytta on korostettu myos muualla. Kauppalehti kirjoittaa etta, jopa keskinkertai-

nen idea voi saada rahoitusta, jos tiimi on kunnossa. Enkelisijoittajien etsimia piirteita tiimis-
ta ovat; kyky kuunnella ja oppia, kokemus toimialasta, selkea ja yhtenainen visio, motivaatio
ja intohimo, monimuotoisuus, kyky houkutella kumppaneita, tiimihenki, sitoutuminen, johto-

hahmo ja joustavuus. (Ohrnberg 2014, 16.)

Etulan mukaan tiimia voidaan arvioida kahdeksan eri osa-alueen perusteella. Nama alueet
ovat: tahto, osaaminen, rohkeus, suhdeverkosto, myyntihenkisyys, valmennettavuus, luotet-

tavuus ja heterogeenisuus. (Etula 2014, 33.)

Harvemmin yhdelta yrittajalta loytyy kaikkia ominaisuuksia, joita vaaditaan taydelliselta tii-
milta. Siksi bisnesenkelit harvemmin sijoittavat yhden miehen yrityksiin. Yksinyrittajan ei kui-
tenkaan kannata lopettaa sijoituksen etsimista taysin, koska joskus bisnesenkelin verkostosta

voi loytya sopivia ihmisia tayttamaan yrityksen puuttuvat aukot.(Etula 2014, 35.)

Enkelisijoituksen kymmenen tarkeinta kriteeria on listattu tarkeysjarjestykseen taulukkoon 4.

Tastakin taulukosta huomataan, etta kymmenen tarkeimman kriteerin sisalle mahtuu nelja
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yrittajakeskeista kohtaa ja niista kaksi on kaikkein tarkeinta kriteeria. Hyva tuote on tarkea
kriteeri joka my0s toistuu tassa taulukossa useasti. Kymmenen tarkeimman kriteerin joukkoon

tuotteeseen liittyvia kriteereja mahtuu kolme.

Kriteeri Sija

Yrittajien innokkuus 1

Yrittajan luotettavuus

Tuotteen myyntipotentiaali

Yrittajan kokemus

Positiivinen ensivaikutelma yrittajista

Tuotteen kasvupotentiaali

Tuotteen laatu

Huomioitu palkkio sijoittajalle

O OO N| O U M| W N

Markkinarako

Yrittajien saavutukset 10

Taulukko 4: Takeimmat sijoituskriteerit (Sudek 2007, 92)
3.1 Enkelisijoituksen kulku
Enkelisijoituksen kulku ja tapa riippuu sijoittajasta itsestaan, mutta yleinen sijoituksen kulku

voidaan kuvata kuvion 2 mukaan. Sijoitusprosessi alkaa kohteiden kartoituksella ja paattyy
irtaantumiseen. (Lahti 2008, 5.)

Kartoitus —> Karsinta —> Due diligence —>

Sijoituksen jalkei-

Sopimusneuvottelut | —» nen toiminta —> Irtaantuminen

Kuvio 2: Enkelisijoituksen prosessi (FiBAN 2011)

3.1.1 Kartoitus

Kartoitusvaiheessa etsitaan sijoituskohteita. Sijoituskohteita voidaan saada yrittajien soitoilla
tai kuvauksella omasta liikeideastaan (Lahti 2008, 6). Yritysten kuvauksia bisnesenkelit voivat
parhaiten lukea enkelisijoitusjarjestojen kautta. Suurin Suomessa toimiva verkosto on Finnish

Business Angels Network "FiBAN”, joka on myos suurin Euroopassa toimiva bisnesenkelijarjes-
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to. (FiBAN 2014.) Muita suomalaisia bisnesenkeliverkostoja on Suomen Bisnesenkelit ry ja Bu-

siness Angels Finland Oy (Menestyva yritys 2014.)

3.1.2 Karsinta

Karsintavaiheeseen paasevat yritykset, jotka selviavat kartoitusvaiheen lapi. Karsinta vaihees-
sa yleinen tapa on, etta yrittajat pitavat yrityksistaan esityksia eli pitcheja, joissa he esitta-
vat yritysideansa. Bisnesenkelit voivat ehda yrittajille kysymyksia liikeideasta ja ydintiimiin
liittyen. Esitystilaisuuksia jarjestavat enkelisijoitusjarjestot, joihin osallistuvat useat yritykset
ja bisnesenkelit tulevat kuuntelemaan naita esityksia. (FiBAN 2011.) Karsintavaiheen selvin-
neen yrityksen kanssa voidaan tehda jo ehdollisnen sijoituspaatos tai alustava sijoitussopimus,

jossa sovitaan sijoituksen keskeisimmat ehdot (Etula 2014, 19.)

3.1.3 Due diligence

Due diligencella tarkoitetaan yritysten syvempaa tarkastelua, jonka tekemiseen voidaan apu-
na kayttaa ulkopuolisia asiantuntijoita, konsultteja ja lakimiehia. Tassa vaiheessa selvitetaan,
etta yrityksen antamat tiedot ovat oikeita. Tarkastelu keskittyy enemman tiimiin, asiakkai-
siin, patentteihin, talouteen ja muuhun hallintoon liittyviin asioihin. Yleensa taman vaiheen

tarkasteluun kaytetaan noin 40-60 tuntia. (Etula 2014, 31.)

3.1.4 Sopimusneuvottelut

Jos yrityksen due diligence- vaiheessa ei ole ilmennyt ongelmia tai suurempia puutteita, siir-
tyvat sijoittaja ja yrittaja neuvottelemaan sijoituksesta ja sen ehdoista. Onnistuneet neuvot-
telut johtavat lopulliseen sijoitukseen. (Lahti 2008, 6.) Yksi kymmenesta riskirahoitusta hake-
vista yrityksista lopulta saa bisnesenkelin neuvoteltua mukaansa (Lainema 2011, 61.). Tosin,
vielakin harvalukuisempia vaitteita on yhdysvaltalaisen bisnesenkelijarjeston tiedotteessa,
jossa sanotaan, etta 1-4 yritysta sadasta saa sijoituksen (Angel Capital Education Foundation,
viitattu 15.12.2014).

Kaikki neuvottelut ovat erilaisia, koska kaikki sijoitukset ovat erilaisia. On kuitenkin joitain
asioita, mita melkein kaikissa neuvotteluissa kaydaan lapi. Neuvotteluissa tulisi sopia ainakin
mika on sijoittajan rooli, sijoitettava rahasumma, yrityksen arvostus, osinko, hallituksen ko-
koonpano, osakkeiden lunastaminen, salassapitovelvollisuus, optiot ja muut mahdolliset eh-
dot. (Mothersill ym. 2008, 83-86.) Sopimusta ei valttamatta saada aina tehtya, jos yrittajat ja
sijoittajat eivat paase yhteisymmarrykseen. Nykyinen toimitusjohtajakaan ei aina valttamatta

halua lahtea pois vaikka sen vaihtaminen olisi kannattavaa. (Etula 2014, 20.)
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3.1.5 Sijoituksen jalkeinen toiminta

Sijoituksen jalkeinen toiminta riippuu taysin sijoittajasta. Lahti sanoo vaitoskirjassaan, etta
sijoittajien yhteydenpitaminen yritykseen voi olla paivittaista, tai jotkut eivat pida yhteytta
lahes ollenkaan. Yhteydella pyritaan seurata yrityksen kehitysta ja voidaan myos olla mukana
itse luomassa arvoa yritykselle. (Lahti 2008, 6.) Bisnesenkelin toimintaa yrityksessa kuvataan

tarkemmin kappaleessa 3.2.

3.1.6 Irtaantuminen

Enkelisijoittajan tavoitteena yleensa ei ole jaada yrityksen omistajaksi loppuajaksi. Bisnesen-
kelit pyrkivat tehda rahaa yrityksesta irtaantuessaan, eli toivovat etta ostamiensa osakkeiden
arvo olisi korkeampi myyntihetkella kuin ostohetkella. (Lahti 2008, 6.) Keskimaarin bisnesen-

keli irtaantuu yrityksesta kahdeksan vuoden kuluessa (Lainema 2011, 60).

Bisnesenkelin irtaantuminen yrityksesta tapahtuu yleensa jollain seuraavalla tavalla; yritys
listautuu porssiin eli muuttuu julkiseksi osakeyhtioksi, yrityksen johto ostaa osakkeet takaisin,
toinen yritys ostaa enkelin tai koko yrityksen osakkeet, enkeli myy osakkeensa toiselle yksityi-

selle sijoittajalle tai yrityksen konkurssissa. (Lahti 2008, 6.)

FiBAN:in teettaman tutkimuksen mukaan 10 % sijoituksista onnistuu hyvin, 40 % sijoituksissa
saadaan sijoitettu paaoma takaisin ja 50 % sijoituksissa menetetaan kaikki. Koska sijoituksista
epaonnistuu taysin noin puolet, odottavat bisnesenkelit onnistuneilta sijoituksilta suuria voit-
toja. (FiBAN 2014.) Yleensa bisnesenkelit hakevat sijoituksissaan 80 % vuotuista arvonnousua.
Nousu saattaa vaikuttaa, jos verrataan porssiosakkeisiin. Korkea arvonnousun odotus on pe-
rusteltavissa korkean riskin vuoksi. Yhden hyvin onnistuneen sijoituksen taytyy riittaa katta-

maan menetetty paaoma, seka tuoda sijoittajalle paaoman kasvua. (Etula 2014, 16.)

3.2 Bisnesenkelin merkitys yrityksessa

Bisnesenkelin rooli yrityksessa riippuu enkelista ja tarpeesta. Tassa kappaleessa kaydaan lapi,

miten bisnesenkeli voi vaikuttaa yritykseen pelkastaan tuomansa paaoman lisaksi.

Aaripaat bisnesenkelin rooleille on aktiivinen ja passiivinen sijoittaja, joista ensimmainen pi-
taa yrityksen langat tiukasti kasissaan ja ohjailee kaikkea yritykseen liittyvaa. Tallaisen sijoit-
tajan rooli muistuttaa enemman toimitusjohtajaa. Toinen aaripaa on passiviinen sijoittaja,
joka pitaa harvoin yhteytta yritykseen esimeriksi soittaa muutaman kuukauden valein yrityk-
selle ja kyselee kuulumisia. (Lainema 2011, 62, 91-92, 126-128.) Passiivisen ja aktiivisen si-

joittajan eroja vertaillaan tarkemmin kuviossa 3.
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— P

Tiiysin passiivinen  Passiivinen Melko aktiivinen  Aktiivinen
bisnesenkeli bisnesenkeli bisnesenkeli bisnesenkeli
Sijoittaa ainoastaan Bisnesenkeli tuo yritykseen henkistéd piiomaa
taloudellista jélki-investointivaiheessa taloudellisen pifioman
pidomaa lisiiksi

Ei osallistu Ei muodollista Strategisia Operatiiviset
yrityksen osallistumista: toimenpiteiti: toiminnot:
tolmintaan: * Tuo kontakteja  * Hallituksen jisen  * Johtoryhmiiin
* Vastaanottaa ja ¥ Vihiisti * Hallituksen kuuluva

lukee raportteja neuvonantoa puheenjohtaja palkkatytntekiji
* Ei yhteydenpi- * Yhteydenpito * Konsultointi *# Sdfinndllistd
toa yrittijiin yrittdjiin vihiisti  * Yhteydenpito yhteydenpitoa

yrittdjiin kohtalaista  yrittiijiin

Kuvio 3: Passiivisen ja aktiivisen sijoittajan vertailu (Macht 2011, 207), suomentanut (Berhanu
2014, 24)

3.2.1 Osaamispaaoma

Osaamispaaoma on bisnesenkelin tekema tyo yrityksessa. Tyon laatu voi vaihdella paljon en-
kelin kokemuksesta riippuen. Markkinointi puolella aikaisemmin yrittajana ollut bisnesenkeli
luonnollisesti osallistuu kohdeyrityksen markkinointiin. Osaamista voi kuitenkin tuoda ihan
mista vaan, esimerkiksi markkinointi, myynti, liiketoiminnan kehittaminen, tietotekninen
osaaminen tai tuotekehitys ovat yleisimmat osaamisalueet, joissa bisnesenkeli osallistuu liike-
toiminnan kehittamiseen. (FiBAN 2014.)

Tarvittaessa bisnesenkeli voi olla myos yrityksessa vakituisesti toissa. Jaakko Salminen kertoo
Yle Puheen haastattelussa, etta han on ollut tarvittaessa se henkild, joka soittaa puhelimella
ja etsii uusia mahdollisia asiakkaita. Salminen kertoo myos olleensa messutapahtumassa edus-

tamassa yritysta messuisantana. (Yle Puhe 2014.)

3.2.2 Verkosto

Pro gradu tyossaan Laura Vilenius tutki osittain verkoston ja kontaktien merkitysta yritykses-

sa. "Bisnesenkelit avaavat ovia muun muassa rahoittajiin ja yrityksiin, joiden kautta voidaan
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saada esimerkiksi asiakkaita.” Tyon haastattelusta on myos ilmennyt kuinka bisnesenkelin
kautta on loydetty sopivia henkiloita hallituksen jaseniksi. (Vilenius 2012, 79.) Aina kuiten-
kaan nain ei ole. Jos bisnesenkelilla ei ole kokemusta yrittajana, tai kontaktit ovat vaaralta
alalta, ei valttamatta bisnesenkelin kontakteista ole apua kohdeyritykselle (Edelbacher ja
muut 2012, 363).

3.2.3 Jatkorahoitus

Parhaassa tapauksessa bisnesenkeli pystyy osallistumaan jatkorahoitukseen, jos sellaiselle on
tarvetta. Aina tama ei kuitenkaan ole mahdollista. Vaikka bisnesenkeli ei pystyisi osallistu-
maan jatkorahoitukseen, voi siita olla paljon apua jatkorahoitusta etsiessa. Vaikutusvaltainen
bisnesenkeli voi vakuuttaa paaomasijoittajat helpommin, kuin jos yrityksella ei olisi mukana
bisnesenkelia. Nain jatkorahoituksen loytaminen voi olla helpompaa bisnesenkelin avulla, jol-
la saattaa olla kokemusta aikaisemmin jatkorahoituksen loytamisesta ja sen jarjestamisesta.
(Lainema 2011, 133-134.)

4  Tutkimusmenetelmat

Tyossa kaytettiin haastattelutyylina teemahaastattelua, jonka pohja loytyy liitteesta 2. Tahan
paadyttiin, koska teemahaastattelusta saatuja tuloksia voidaan analysoida monella tapaa.
Tuloksista voidaan tehda helposti paatelmia ja yleistyksia, johon tassa tyossa pyritaan. (Hirsi-
jarvi ja muut 2013, 208.)

Teemahaastattelulla ei mitata tarkkoja yksityiskohtaisia asioita, vaan siina pyritaan keskitty-
maan tietynlaiseen teemaan laajemmalla nakokulmalla. Haastateltavien puhe voi olla melko
vapaata ja keskustelevaa. "Teemahaastattelu on sopiva haastattelumuoto esimerkiksi silloin,
kun halutaan tietoa vahemman tunnetuista ilmidista ja asioista.” Teemahaastattelun apuna
voidaan kayttaa valmiiksi tehtya kysymyspohjaa, jossa ei ole varsinaisia kysymyksia. Kysymys-
pohjaan voidaan kuitenkin laittaa suuntauksia haastattelun kulusta ja esitettavista kysymyk-

sista esimerkiksi ranskalaisin viivoin. (Saarinen-Kauppinen & Puusniekka 2006.)

Opinnaytetyossa teemana oli loytaa yleiset avaintekijat enkelisijoituksissa. Tama oli jaettu
ikaan kuin neljaan alateemaan, joihin tutkimus perustui: yrityksen tausta, yrittaja & ydintii-
mi, yrityksen markkinat ja tuote tai palvelu. Lisaksi alateemoille oli laadittu etukateen joita-
kin valmiita kysymysaiheita varmistamaan keskustelun sujuvan kulun. Haastattelun aikana

pyrittiin kuitenkin painottamaan vapaata keskustelua.

Opinnaytetyota varten haastateltavia oli yhteensa kolme. Haastattelut toteutettiin yksilo-

haastatteluina. Tyon luotettavuutta arvioidessa, kolme haastateltavaa on melko vahan taman
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tyyppiseen tutkimukseen. Tyon luotettavuutta voitaisiin korottaa paljon nostamalla haastatel-
tavien maaraa. Sopivien haastateltavien loytaminen voi kuitenkin olla haastavaa. Tassa tyossa
haastateltavien sopivuus arvioitiin haastatteluvaiheessa muutamalla kokemusta mittaavalla
kysymyksella ja todettiin haastateltavien olevan riittavan asiantuntevia ja kokeneita osallis-

tumaan haastatteluun.

Tutkimuksen patevyytta pyritaan parantamaan tutustumalla huolellisesti tutkittavaan aihee-
seen eli enkelisijoittamiseen ja startup-yritysten rahoittamiseen. Tutkittavasta aiheesta on
luettu paljon kirjallisuutta ja perehdytty aikaisempiin tutkimuksiin aiheesta. Materiaalin poh-

jalta luotiin tutkimussuunnitelma ja pohja varsinaiselle haastattelulle.

5  Tutkimustulokset

Tarkkaa kultaista linjaa on vaikea vetaa, koska avaintekijat ovat riippuvaisia monesta asiasta
ja monet naista ovat henkilokohtaisia. Kuitenkin pystytaan erottelemaan nama tekijat henki-
6kohtaisiin ja yleisimpiin kategorioihin ja loytamaan taman kautta tietynlaista yleistyksia,

joita lahes kaikki enkelisijoittajat toivovat yrityksilta.

Tassa kappaleessa kaydaan lapi enkelisijoituksiin vaikuttavia tekijoita. Jokaisen alakappaleen

loppuun on tiivistetty bisnesenkeleiden henkilokohtaiset ja yleiset kriteerit taulukkomuotoon.

5.1 Yrityksen taustat

Bisnesenkeleiden haastatteluista selvisi, etta sijoitettavan yrityksen taustoilla ei ole kovin
paljoa merkitysta, se minkalainen yritys saa rahoitusta riippuu paljolti sijoittajasta itsestaan.

Tassa kohtaa suurin osa avaintekijoista on henkilokohtaisia.

Yrityksen koolla ei ole yleisesti merkitysta. Yritykseen voidaan sijoittaa, vaikka yritys olisi
isokin, mutta naihin lahdetaan harvemmin yksin sijoittamaan, joten silloin olisi parempi loy-

taa vahan isompi sijoittajajoukko, jotka yhdessa sijoittavat yritykseen.

Yritys voi myos olla todella pieni ja vasta perustettu. Tallgin sijoittaja ottaa suuremman ris-
kin, koska yrityksen menestyksesta ei ole varmuutta. Myoskin yhden miehen yritykselle voi
olla vaikea loytaa jatkajaa, jos esimerkiksi yrittaja joutuu sairaslomalle. Yksi bisnesenkeli

kertoi kokokriteeriksi sen, etta yrityksella on hyva olla jo asiakkaita.

Haastatteluissa sijoittajat mainitsivat myos arvostavansa kasvua. Yrityksella pitaa olla kasvua,

jotta se on sijoituskelpoinen yritys.
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Laji Kriteeri
Henkilokohtainen Yrityksen koko
Toimiala
Yleinen Yrityksella on asiakkaita
Kasvu tarkeaa

Taulukko 5: Yleiset ja henkilokohtaiset kriteerit yrityksen taustoista

5.2 Yrittdjd & ydintiimi

Ydintiimista on tehty aikaisemmin tutkimuksia, joista mainittiin tassakin tyossa Kauppalehden
teettama tutkimus sivulla 12. Osio on olennainen osa kokonaisuudessa ja siksi sita on tutkittu

myos uudestaan tassa tyossa.

Yrittajan ja ydintiimin kohdalla loydettin selkeimmat yhtenaiset kriteerit sijoittajilta. Haas-
tattelussa selvisi, etta yrittajan taustoilla ei ole merkitysta. Juuri koulusta valmistunut ja
normaalista tyosta pian elakoityva nahtiin aivan yhta hyvana yrittajana kuin kolmekymppinen

toissa kaynyt.

Yrittajalta vaaditaan kovaa panostusta yritysta kohtaan, eika yritys saa olla "life-style” juttu,
jota on liikkeella. Yrittajalla ei myoskaan mielellaan saa olla suuria rasitteita tai rajoituksia,
esimerkiksi jos on mennyt juuri naimisiin tai on hankkinut lapsia. Silloin sijoittajat voivat sa-

noa, etta toivovat yrittajan tulevan uudestaan kun yksityiselaman tilanne ei ole niin hektinen.

Haastattelussa mainittiin, etta yrittajalta toivotaan brutaalia yrittamista, eli tehdaan asioita
menevalla asenteella ja saadaan oikeasti asioita aikaiseksi. Eli vahemman puhetta, enemman

tekoja.

Jos yrityksessa on vain yksi yrittaja, voi se olla riski kuten jo aikaisemmin mainittiin. Myoskin
yhdelta henkilolta talloin vaaditaan todella paljon osaamista eri osa-alueista. Yrityksen ydin-

tiimi voi laskea tata yrittajan riskia ja silloin ydintiimilta odotetaan osaamista eri alueilta.

Sijoittajat sanoivat ihanteelliseksi ydintiimiksi sellaisen, joka kompensoi toisen heikkoutta, ja
missa eri henkilGilla on osaamista eri osa-alueista. Sijoittajat toivovat osaamista ainakin seu-
raavilta osaamisalueilta hieman toimialasta riippuen: tekninen osaaminen, myynti & markki-

nointi, taloudellinen osaaminen ja tuotantoon liittyva osaaminen.

Vastakohdaksi eli huonoksi tiimiksi mainittiin sellainen, jossa on esimerkiksi kolme kaverusta
jotka ovat kasvaneet samalla alueella ja kayneet samat koulut ja osaavat samat jutut. Talloin

yritykseen ei saada riittavan kattavaa osaamista eri osa-alueista.
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Mainittiin myos, etta aikaisempi epaonnistunut yritys voi olla hyva asia yrittajan taustoissa.

Silloin yrittaja todennakoisesti ei kaadu samaan ongelmaan.

Laji Kriteeri
Henkilokohtainen Omat henkilokohtaiset kriteerit ydintiimille
Yleinen Panostus yritysta kohtaan

Ei liian suuria rasitteita tai rajoituksia
Ydintiimi kompensoi toisiaan

Ydintiimilla tarvittava osaaminen

Taulukko 6: Yleiset ja henkilokohtaiset kriteerit yrittajasta ja ydintiimista

5.3  Yrityksen markkinat

Yrityksiin joilla on pienet markkinat, sijoitetaan huomattavasti vahemman. Tama kohta riip-
puu paljon sijoittajan henkilokohtaisesta nakemyksesta ja tavoitteesta. Esimerkkina mainit-
tiin, etta yrityksen markkinat pitaisi olla 700 000 000€ ja yrityksella pitaisi olla 5 % osuus tas-
ta, jotta se mielletaan enkelisijoitukseksi. Mutta kuten aikaisemmin tyossa kerrottiin, voidaan
sijoittaa vaikka yrityksella olisi suhteellisen pienet markkinat. Koska kohdasta on saatu risti-
riitaisia mielipiteita, voidaan ajatella markkinoiden koon liittyvan henkilokohtaisiin ja yleisiin

kriteereihin.

Markkinoilla on hyva olla vahan kilpailua aikaisemmin. Se kertoo sijoittajille sen, etta tarve
tuotteelle tai palvelulle on aito. Liika kilpailu on myos huono, eivatka enkelisijoittajat lahde
mukaan hintakilpailuihin. Jos kilpailua ei ole ollenkaan, nahdaan myos se riskina, koska sijoit-

tajat eivat tieda onko tuotteelle kysyntaa tai se voi olla mahdollisesti aikaansa edella.

Haastateltavat sanoivat, etta yrityksella pitaisi olla tarkasti maariteltyna suunitelma markki-
noita varten. Pitaa olla tarkasti maariteltyna, ketka ovat asiakkaat ja miten heille markkinoi-

daan. Voidaan myos kayttaa nimitysta ”go to market plan”.

Laji Kriteeri
Henkilokohtainen Markkinoiden koko
Yleinen Sopivasti kilpailua

Tarkka suunnitelma markkinoista

Markkinoiden koko

Taulukko 7: Yleiset ja henkilokohtaiset kriteerit yrityksen markkinoista
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5.4 Tuote tai palvelu

Tuotteelta toivotaan, etta se on skaalautuva ja monistettavissa, eli etta sita voidaan kayttaa
myos muualla samantyyppisessa ymparistossa, esimerkiksi Suomessa ja Yhdysvalloissa. Tuot-
teen pitaa tuoda lisaarvoa asiakkaalle ja siina pitaa olla jotain parempaa kuin muissa vaihto-

ehdoissa. Tuotteen pitaisi olla jollain tavalla uniikki, tai ainakin jotain uutta siina pitaisi olla.

Riippuu taysin sijoittajien henkilokohtaisista tavoitteista, missa vaiheessa kehityskaaressa
tuotteen pitaa olla, jotta se on sijoituskelpoinen. Toiset voivat sijoittaa tuotteeseen, joka on
vasta ideavaiheessa, kun toiset taas sijoittavat vain tuotteisiin, joita taytyy voida jo myyda
asiakkaille. Tahan vaikuttaa paljon bisnesenkelin tuoma osaamispaaoma. Ideavaiheessa sijoit-
tavan on luonnollisesti hyva osata kehittaa tuotetta eteenpain, kun myohemman vaiheen si-

joittajan osaaminen voi tulla esimerkiksi enemman markkinoinnista.

Laji Kriteeri
Henkilokohtainen Tuotteen vaihe kehityskaaressa
Yleinen Skaalautuva / monistettavuus

Tuo lisaarvoa

Uniikki tai jotain uutta

Taulukko 8: Yleiset ja henkilokohtaiset kriteerit tuotteesta tai palvelusta

6  Johtopaatokset

Tyon teoriaosuudessa maariteltiin ensin startup-yritys ja taman jalkeen kerrottiin, kuinka nai-
ta voidaan rahoittaa. Rahoituksessa keskityttiin erityisesti bisnesenkeleihin ja enkelisijoitta-
miseen. Teoriaosuudessa avattiin enkelisijoituksen prosessia ja kerrottiin bisnesenkelin merki-

tyksesta yrityksessa.

Opinnaytetyon tutkimusosassa tavoitteena oli lOytaa enkelisijoituksissa esiintyvia yleisia teki-
joita ja kehittaa naista kultainen linja rahoitusta hakeville yrityksille. Tassa tavoitteessa
opinnaytetyo ei ole onnistunut kokonaisuudessaan, koska kunnollista kultaista linjaa on vaikea
maarittaa. Enkelisijoittajien henkilokohtaiset syyt ja arvot vaikuttavat eniten siihen, ovatko
he valmiita sijoittamaan yritykseen. On kuitenkin joitain tietynlaisia piirteita, joita lahes

kaikki enkelisijoittajat etsivat ja toivovat yrityksilta.

Mita pidemmalle sijoitusprosessissa edetaan, sita vahemman sijoittajien henkilokohtaiset kri-
teerit vaikuttavat sijoituspaatokseen ja yleiset kriteerit nakyvat vahvemmin. Esimerkiksi kar-
toitusvaiheessa yleensa kaikki kriteerit ovat henkilokohtaisia. Yrityksia etsitaan esimerkiksi

tutulta toimialalta, eika niilta toimialoilta, joilla on eniten yrityksia.
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Karsintavaiheessa sijoittajat katsovat ja arvioivat tarkasti yrittajaa seka ydintiimia ja koska
suurin osa sijoittajista etsii samoja asioita naista, on tama yleinen kriteeri. Sijoittajat voivat
myos etsia tarkempia ominaisuuksia yrittajasta ja ydintiimista, jotka sopivat erityisesti tietyn-
laiselle sijoittajalle, jolloin se on my0s henkilokohtainen kriteeri. Due diligencessa tutkitaan
yrityksen lainmukaisuutta ja sita, etta se on hoitanut velvoitteensa kunnolla. Tassa vaiheessa

harvemmin painavat enaa bisnesenkelin henkilokohtaiset kriteerit.

Tutkimustuloksista voidaan myos paatella, minkalainen on teoreettisesti tavanomainen yritys,
joka saa rahoitusta. Tavanomainen yritys toimii todennakoisimmin tietotekniikan alalla. Silla
on jo valmis palvelu tai tuote, jota se myy jo asiakkaalle tai ollaan juuri myymassa ensimmai-
sille asiakkaille. Yritys toivookin bisnesenkelin olevan markkinoinnin asiantuntija. Yrityksen
ydintiimiin kuuluu useampi henkilo ja kaikilla on omat erikoisosaamiset. Markkinoiden koko on
vahintaan 700 000 000 € ja siella on muutama aikaisempi toimija luomassa kilpailua. Yrityksen
tuotetta voidaan kayttaa globaalisti kaikkialla ilman rajoituksia ja sita voidaan mahdollisesti
hyodyntaa myos muihin palveluihin tai tuotteisiin. Yritykseen sijoittavat todennakoisemmin

useampi kuin yksi bisnesenkeli, eli sijoitetaan syndikaatissa toisten bisnesenkeleiden kanssa.

Yhteenvetona voidaan ajatella, etta yritys, joka tayttaa kaikki yleiset kriteerit, saa todenna-
koisemmin sijoituksen kuin yritys, joka ei tayta yleisia kriteereja. Yleiset kriteerit loytyvat
yhdistettyna liitteesta 1. Tasta liitteesta voidaan katsoa, onko oma yritys yleisten kriteerien
mukainen. Jos yritys ei ole yleisten kriteerien mukainen, voidaan yritysta pyrkia kehittamaan
niiden mukaiseksi, minka jalkeen rahoituksen saaminen bisnesenkelilta voi olla mahdollisesti
helpompaa. Taytyy kuitenkin muistaa, etta jokainen bisnesenkeli on erilainen ja sijoitustyylit
voivat poiketa toisistaan huomattavastikin. Taman vuoksi liitteesta 1 loytyvia kriteereja ei
tarvitse aina valttamatta tayttaa, etta yritys saisi rahoituksen. Riittaa kunhan loytyy juuri oi-

kea bisnesenkeli oikealle yritykselle.

Opinnaytetyolle oli asetettu kaksi tavoitetta. Ensimmainen tavoite oli, etta tyosta olisi apua
enkelisijoitusta harkitseville yrityksille ja tyon avulla ne voisivat paatella, jos oma yritys on
mahdollisesti potentiaalinen sijoituskohde. Tassa tavoitteeseen opinnaytetyo on paassyt hy-
vin, silla opinnaytetyo antaa kattavasti informaatiota sijoituksiin johtaneista tekijoista. Va-
hintaankin opinnaytetyon tekijalle on kertynyt kattavasti informaatiota startup-yrityksen ra-

hoittamisesta ja tata tietoa voidaan kayttaa yritysten rahoituksen suunnittelussa.

Toisena tavoitteena oli, etta tyosta olisi apua bisnesenkeleille, jotta he voivat saada varmuut-
ta omiin sijoituksiinsa. Tahan tavoitteeseen tyo on paassyt erinomaisesti. Opinnaytetyossa

ilmenevia yleisia sijoituskriteereja on helppo verrata liitteen 1 avulla mahdollisiin sijoituskoh-
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teisiin. Jos kaikki kohdat tayttyvat sijoituskohteessa, on se ainakin teoreettisesti hyva sijoi-
tuskohde.

Jatkotutkimuksia ajatellen voisi olla mielenkiintoista tehda samantyyppinen tutkimus, jossa
keskitytaan paaomasijoittamiseen enkelisijoittamisen sijaan. Eli tutkittaisiin yksityisten yri-
tysten rahoitusmahdollisuuksia enemman myohaisessa vaiheessa kuin aikaisessa. Lopputulok-
sena saataisiin yrityksen yksityisen rahoitusmahdollisuuksien koko kirjo, jota yksityiset yrityk-
set voisivat kayttaa apunaan koko elinkaarensa.
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