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InsinGoritydn tavoitteena oli tutkia, mitk& ovat keskeisimmat sijoituskriteerit enkelisijoittajien
sijoituspéatoksenteossa Suomessa ja selvittdd, eroavatko Suomessa toimivien enkelisijoit-
tajien paatoksenteon perustana olevat kriteerit muualla maailmassa aikaisemmissa tutki-
muksissa esille nousseista havainnoista.

Insin6orityd jakautuu kahteen osaan. Ensimmainen osa koostuu tutkimuksen teoreettisesta
viitekehyksesta. Aluksi luotiin tietoperusta tutustumalla keskeisiin teemoihin aiheeseen liit-
tyen. Tyon teoriaosassa kaytiin aluksi lapi startup-yrityksen maaritelma, yrityksen kasvu-
vaiheet ja rahoitus kasvun eri vaiheissa. Taman jalkeen perehdyttiin enkelisijoittajan maari-
telmaan, enkelisijoitusprosessiin ja riskien arviointiin seka tavoitteisiin. Lopuksi kirjallisuutta
ja aikaisempia tutkimuksia hyédyntamalla maariteltiin keskeisimmat kriteerit enkelisijoitta-
jan sijoituspaatoksenteossa.

InsinGoritydn toinen osa on tydn varsinainen tutkimusosuus. Tutkimus toteutettiin kvalitatii-
vista tutkimusmenetelmaa kayttamalla. Puolistrukturoiduin haastatteluin kerattiin aineistoa
haastateltujen enkelisijoittajien asenteista annettuihin sijoituskriteereihin. Lisaksi haastatel-
tavia pyydettiin arvioimaan jokaisen kriteerin merkityksellisyys sijoituspaatoksenteossa Li-
kertin asteikkoa kayttamalla. Haasteltuja enkelisijoittajia oli yhteensa nelj&, joista jokainen
toimii Suomessa aktiivisena enkelisijoittajana.

Lopuksi analysoitiin tutkimustulokset. Analysointi suoritettiin kahdella tavalla. Saatuja tutki-
mustuloksia verrattiin aikaisempien tutkimusten havaintoihin tarkoituksena tunnistaa, milla
tavalla Suomessa toimivien enkelisijoittajien sijoituskriteerit eroavat muiden enkelisijoitta-
jien sijoituspaatdksenteosta. Lisaksi keratyn aineiston avulla arvioitiin, mitka ovat keskei-
simmat sijoituskriteerit enkelisijoittajien sijoituspaatoksenteossa Suomessa.

Avainsanat enkelisijoittaminen, aikaisen vaiheen yritykset, sijoituskriteerit
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The aim of this thesis was to explore the key investment criteria for decision-making by an-
gel investors in Finland and to find out whether the decision-making criteria of Finnish an-
gel investors differ from those observed in earlier studies in the rest of the world.

The thesis work is divided into two parts. The first part consists of a theoretical reference
framework. Initially, a knowledge base was created by exploring key themes related to the
topic. The theoretical part of the thesis initially looked at the concept of a start up a com-
pany, a start-up company's growth phases and funding at various stages of growth. Next,
the concept of an angel investor and the risks and goals of angel investment were studied.
Finally, using the literature and previous studies, the key criteria for angel investors’ invest-
ment decision-making were defined.

The second part of the thesis is the actual research part of the work. The research was
carried out using a qualitative research method. Half-structured interviews were used to
collect material from the attitudes of interviewed angel investors to their investment criteria.
In addition, the interviewees were asked to evaluate the relevance of each criterion in in-
vestment decision making using the Likert scale. Interviews were conducted with four an-
gel investors, each of whom is active in Finland as an angel investor.

Finally, the research results were analysed. The analysis was performed in two ways. The
results obtained were compared with the findings of previous studies in order to identify
how the investment criteria of angel investors in Finland differ from the decision-making of
other angel investors. In addition, the collected material was used to evaluate the key in-
vestment criteria for decision-making by angel investors in Finland.

Keywords angel investing, early-stage start-ups, investment criteria
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Lyhenteet

OECD Organization for Economic and Cooperation and Development. Taloudel-
lisen yhteistyon ja kehityksen jarjesto, perustettu vuonna 1961 lisaamaan
jasenmaittensa taloudellista ja yhteiskunnallista hyvinvointia.

EBAN European Business Angel Network. Eurooppalaisten bisnesenkelijarjesto-

jen katto-organisaatio.

FiBAN Finnish Business Angels Network. Kansallinen yksityissijoittajayhdistys,

jonka tarkoituksena on kehittaa enkelisijoittajien ammattikuntaa.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Talouselama julkaisi 18. paiva maaliskuuta 2013 artikkelin "Rahoitus kuihtunut — Enkeli-
sijoittajat jo isompi pelaaja Suomessa kuin yksikaan rahasto”, missa Suomen yksityissi-
joittajayhdistys FIBAN:in (Finnish Business Angel Network) ja Suomen valtion omista-
man erityisrahastoyhtid Finnveran mukaan enkelisijoittajat ovat toimintansa alkuvai-
heessa olevien startup-yritysten merkittavin rahoittaja tehtyjen sijoitusten yhteenlasketun
kokonaisarvon perusteella Suomessa. FiBAN:in hallituksen puheenjohtaja Riku Asikai-
sen mukaan Yhdysvalloissa enkelisijoittaminen on suuruudeltaan kaksinkertainen paa-

omasijoittamiseen verrattuna sijoitusarvoja vertailtaessa.

Tekes, innovaatiotoiminnan rahoittaja ja verkottaja, kirjoitti vuonna 2015 ilmestyneessa
"Tekesin nakoalat” raportissaan, etta tarked osa Suomen uusista yrityksista lukeutuu
voimakasta kasvua ja kansainvalistymista tavoitteleviin startup-yritysten joukkoon. Toi-
mivan liiketoimintamallin ja kyvykkaan tiimin liséksi startup-yritystoiminta vaatii merkitta-
vasti paaomia. Erityisesti yrityksen alkutaipaleen rahoituksessa enkelisijoittajilla on mer-
kittava rooli. Suomalaisten yritysten keraama rahoitus on kasvanut viime vuosina, mutta

se ei ole viela toistaiseksi yltdnyt samalle tasolle kuin muissa startup-keskittymissa.

Vuonna 2015 yli 400 Suomalaista startup- ja kasvuyritystd saivat kokonaisuudessaan
253 miljoonaa euroa rahoitusta, josta bisnesenkeleiden sijoitusten osuus oli 37 miljoonaa
euroa, liki 15 prosenttia (Venture Capital in Finland 2016). Pelkastaan startup-yrityksia
tarkasteltaessa enkelisijoittajien rooli yritysten alkuvaiheen rahoittajana on vielakin mer-
kityksellisempi. Enkelisijoittajien asemaa startup-yritysten rahoittajina korostaa entises-
tdan se, ettd vuoden 2016 alusta julkista rahoitusta yrityksille tarjoavat instituutiot, Finn-
vera ja Tekes, eivat enaa tee lainkaan suoria sijoituksia yrityksiin (Uutisia padomasijoi-
tusalalta 2016).

Bisnesenkelien, julkisten paaomasijoittajien ja padomasijoittajien paatdksentekokritee-
reité on tutkittu kansainvalisesti paljon, mutta kansallisella tasolla huomattavasti vahem-
man. Tutkimuksissa on havaittu, ettd edella mainittujen sidosryhmien sijoituspéatoksen-

teko perustuu eri kriteereihin. Lisaksi eri sidosryhmét rahoittavat yrityksia niiden kasvun



eri vaiheissa. Osnabruggen ja Robinsonin (2000: 5) mukaan enkelisijoittajat ovat yksi

merkittavimmista rahoituslahteista startup-yrityksen toiminnan alkuvaiheessa.

Usein yrittajat kokevat pagoman hankkimisen ulkopuolisilta rahoittajilta hyvin haasteel-
liseksi. Jotta yritysten mahdollisuudet voisivat parantua myodnteisen rahoituspaatoksen
saamiseksi enkelisijoittajilta, on tarkeaa ymmartaa, mihin kriteereihin sijoituspaatoksen-

teko perustuu.

1.2 Tavoite ja rajaukset

Kirjallisuus ja aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etta enkelisijoittajien myontama
rahoitus on ratkaisevassa asemassa yrityksen tavoitellessa kasvua aikaisessa vai-
heessa. Yrityksen hankkiessa rahoitusta, on sen otettava huomioon lukuisia asioita pa-
rantaakseen mahdollisuuksia positiivisen rahoituspééatbksen saamiseksi. Taman tutki-
muksen tavoitteena on selvittaa, mitka ovat tarkeimmaét kriteerit, jotka vaikuttavat bisne-

senkelien sijoituspaatoksiin Suomessa.

Startup-yrityksella, joka on toimintansa alkuvaiheessa saanut rahoitusta enkelisijoitta-
jilta, on todettu olevan paremmat mahdollisuudet menestya verrattuna yrityksiin, joiden
toimintaan tama sidosryhma ei ole osallistunut. Rajallisten resurssien ja usein kriittisen
aikataulun kannalta yrityksen etsiessa padomarahoitusta on tarkead, etta yritys tiedostaa
tekijat, joiden perusteella enkelisijoittajat punnitsevat potentiaalisina sijoituskohteina ole-
via yrityksia. Sijoituskriteerien ymmartaminen luo yrityksille paremmat edellytykset posi-
tiivisen rahoituspaatoksen saamiseksi ja néin ollen menestymiseen markkinoilla. (Bach-
her ym. 1999.)

Insin6oritydn tavoite on selvittdd kirjallisuutta ja aikaisempia tutkimuksia hyddyntamalla,
mitk& ovat kansainvalisesti merkittavimmat sijoituskriteerit enkelisijoittajien sijoituspaa-
toksenteossa aikaisen vaiheen startup-yrityksiin. Tyon tutkimusosuudessa on tarkoitus
perehtya, toteutuvatko tyon teoriaosuuden sijoituskriteerit myds Suomessa. Nain ollen

insinddrityon tavoitteena on vastata tutkimuskysymyksiin:

e Mitkd ovat Suomessa toimivien enkelisijoittajien keskeisimmat sijoituskriteerit yri-

tyksen aikaisessa vaiheessa?



o Mika merkitys on tutkituilla sijoituskriteereilld bisnesenkelien sijoituspaatoksente-

ossa?

Tyon tavoite asetti rajauksen aiheelle. Tutkimus keskittyy kasittelemaan bisnesenkelien
sijoitusprosessia ja sijoituskriteereitd aikaisen vaiheen yrityksiin. Aikaisen vaiheen yrityk-

siin lasketaan kuuluvan siemen-, startup- ja aikaisen kasvuvaiheen yritykset.

1.3 Tutkimusmenetelma

Insin6oritydssa perehdytddn aluksi bisnesenkeleihin ja heidan sijoituskriteereihinsa liit-
tyvaan kirjallisuuteen seka aikaisempiin tutkimuksiin, joita kasitella&n tyon kirjallisuuskat-
sausosassa. Tutkimusongelman selvittdmiseksi haastatellaan Suomessa toimivia bisne-
senkeleitd. Tutkimuksen suoritustavaksi valitsin kvalitatiivisen eli laadullisen tutkimusta-
van. Paadyin kvalitatiiviseen tutkimustapaan siita syystd, etta sen avulla voidaan selvit-
taa haastateltavien nakemyksia ja kasityksia ja tama sopi mielestani parhaiten tutkimus-

kysymyksiin haettaviin vastauksiin.

Tyo kasittelee aikaisen vaiheen yrityksia, joihin viitatessa kaytetaan myos usein termia
startup-yritys, vaikkakin nimi viittaa kaynnistysvaiheeseen. Tassa tydssa aikaisen vai-
heen yrityksella tarkoitetaan siemen-, kdynnistys- tai aikaisessa kasvuvaiheessa olevaa

yritysta. Keskeiset maaritelmat ja vaiheet kaydaan lapi tydn teoriaosuudessa.

1.4 Tyon rakenne

Insin6orityd koostuu yhteensa seitsemasta luvusta. Johdanto-luvussa kerrotaan tausta-
tietoa aiheesta ja korostetaan sen ajankohtaisuutta. Lisaksi johdannossa kerrotaan tut-
kimuksen tavoitteista ja rajataan aihe. Lopuksi luvussa perehdytaan tutkimusmenetel-

maan.

Luku 2, kirjallisuuskatsaus, on tydn varsinainen teoriaosuus, joka kasittelee aiheesta ai-
kaisemmin tehtyja tutkimuksia ja kirjallisuutta aihepiiriin liittyen. Tydn teoreettinen osuus
muodostuu kolmesta keskeisestd aihe-alueesta. Aluksi perehdytaan startup-yrityksen

maaritelmaan, yrityksen kasvuvaiheisiin ja rahoitukseen kasvun eri vaiheissa. Taman



jéalkeen teoriaosa kéasittelee enkelisijoittajan maaritelmaa, enkelisijoitusprosessia ja en-
kelisijoittajan tavoitteita. Lopuksi kaydaan lapi enkelisijoittajien sijoituspaatoksentekoon
vaikuttavia kriteereita aikaisempia tutkimuksia ja kirjallisuutta hyddyntaen.

Luvussa 3 kuvataan, kuinka tutkimus on toteutettu. Luku 4 koostuu haasteltujen vastauk-
sista. Luvussa 5 analysoidaan tulokset ja verrataan saatuja vastauksia teoriaan ja aikai-
semmin tehtyjen tutkimusten havaintoihin. Luvussa 6 kasitelladn johtopaattkset. Tyon
viimeisessa luvussa 7 arvioidaan, kuinka tyon tutkimuskysymyksiin onnistuttiin vastaa-

maan ja pohditaan jatkotutkimusehdotuksia.

2 Kirjallisuuskatsaus

Tyon teoriaosassa perehdytddn aluksi startup-yrityksen maaritelméan, startup-yrityksen
kasvuvaiheisiin ja rahoitukseen kasvun eri vaiheissa. Taman jalkeen kasitellaan enkeli-
sijoittajan sijoitusprosessia, riskien arviointia ja lopuksi enkelisijoittajien sijoituskritee-

reita.

2.1 Startup-yritys

Startup-yrityksen maaritelma ei ole aivan yksiselitteinen. Nain ollen maaritelmia on rele-
vanttia kayda lapi useampia mahdollisimman kokonaisvaltaisen kuvan muodosta-
miseksi. Varsinkin teknologiayrittdjien keskuudessa kulttiteokseksi nousseen The Lean
Startup —kirjan kirjoittaja Eric Ries (2011: 27) on méaaritellyt startup-yrityksen seuraavasti
vapaasti suomennettuna: "Startup on aarimmaisen epavarmoissa olosuhteissa toimiva
yritys tai instituutio, jonka tarkoituksena on luoda uusi tuote tai palvelu”. Riesin maari-
telma korostaa startup-yrityksia yhdistavana tekijana suurta epavarmuutta, ja hdnen mu-
kaansa parasta maaritelméssa on se, ettei se ota kantaa yrityksen kokoon tai teollisuu-
denalaan. Han korostaa, etta tarked osa maaritelmaa on myos se, etta tuote tai palvelu
on innovatiivinen. Juuri innovatiivisuus, se etta vastaavaa tuotetta tai palvelua ei ole ai-
kaisemmin ollut markkinoilla kyseisella toimialalla tai koko toimiala on aivan uusi, liittaa
huomattavan epdvarmuuden startup-yrityksen toimintaan. Nain ollen Ries ei pida sellai-

sia yrityksia startup-yrityksind, joiden liiketoimintamalli esiintyy jo tasmalleen samanlai-



sena markkinoilla. Tasta johtuen edella mainitun mukaiset pienet yritykset saavat hel-
posti pankkilainaa toiminnan rahoittamiseksi liiketoimintaan liittyvan riskitason ollessa

huomattavasti matalampi jo aiemmin testatun liiketoimintamallin ansiosta.

Steve Blank (2010), sarjayrittdja ja Stanfordin yliopiston professori, kuvailee startup-yri-
tyksen olevan véliaikainen organisaatio, jonka liiketoimintamallin keskitssa ovat toistet-
tavuus ja skaalautuvuus. Toistettavuudella tarkoitetaan liiketoimintamallin osaa, jota yri-
tys voi hyddyntdd yha uudelleen ja uudelleen uusiin tuotteisiin tai palveluihin ja uusilla
markkinoilla kasvun edistamiseksi (Zook & Allen 2011.). Skaalautuvuus tarkoittaa puo-
lestaan sit, ettd yritys kykenee moninkertaistamaan liikevaihtonsa ilman, etta kustan-
nukset juurikaan kasvavat. Esimeriksi ohjelmistotuotteet ovat tyypillinen esimerkki edella
mainitusta. Suurimmat kulut muodostuvat ohjelmiston kehitysvaiheessa, mutta tuotteen
ollessa valmis yksikktkustannus on hyvin olematon myyntimaaran lisdantyessa. Naiden
ominaisuuksien sijoittajat haluavat esiintyvan sijoitusportfolioihin kuuluvien yritysten lii-
ketoiminnassa. (Zwilling 2013.) Sijoittajille startup-yritys edustaa erittdin korkean riskin
sijoituskohdetta, joka onnistuneena sijoituksena mahdollistaa erittédin korkean tuoton si-
joitetulle padomalle onnistuneen irtautumisen myota (Osnabrugge & Robinson 2000).

Suomen kielessa kaytetaan startup-yrityksesta usein kdannosta kasvuyritys. Kasvuyritys
ei kuitenkaan aina ole startup-yritys, vaan se voi olla mik& tahansa nopeasti kasvava
yritys. Euroopan unionin ja OECD:n maaritelman mukaan kasvuyritys voidaan maaritella
likevaihdon ja henkiléston kasvunopeuden mukaan. Kasvuyrityksen tulee tyollistaa va-
hintddn 10 henkil6a ja henkiloston keskimaaraisen kasvun tulee olla vahintdan 20 pro-
senttia vuositasolla. Nain ollen edellinen maaritelma ei pade kaikkiin startup-yrityksiin.
(Sita saa mita tilaa 2011.)

Edelliset maaritelmét osoittavat, ettei startup-yrityksen maarittely ole yksiselitteista, vaan
siihen vaikuttavat muun muassa kirjallisuuslahde ja maantieteellinen sijainti. Kuitenkin
useimmissa startup-yrityksissa voidaan nahda ainakin muutama yhteinen piirre. Yrityk-
set ovat suunniteltu siten, etta ne voivat kasvaa nopeasti. Tasta johtuen startup-yrityk-
sistéa valtaosa on teknologiayrityksid, koska online-liiketoiminta mahdollistaa laajan
markkinoiden tavoitettavuuden. Muita yhteisia tekijoita ovat riippuvuus ja suhde bisne-
senkeleihin ja paaomasijoittajiin seka viimeisena irtautumisstrategia. Talla tarkoitetaan
yrityksen pdrssilistautumista tai yritysostoa, mika on sijoittajia eniten kiinnostava vaihe,
koska tam& mahdollistaa sijoitetun pddoman realisoimisen. (Osnabrugge & Robinson
2000.)



On tarkeda ymmartaa startup-yrityksen ja yksityisyrittéjan tai perinteisen pienyrityksen
ero. Usein jalkimmaisella on perimmaisend tavoitteenaan oman toimeentulon turvaami-
nen, eik& yritystoimintaan liity suuria kasvutavoitteita, kuten kuvio 1 asiaa havainnollis-

taa.

Toistettava ja skaalautuva liketoimintamalli ja suuret kasvutavoitteet

Startup

=

Liiketoimintamalli
Toimiva liketoimintamalli

ja valmis asiakaskunta

muokkautun  asia-
kasvaatimusten mu-
kaan

C
Kukkakauppa

Ei skaalautuvaa liiketoimintamallia, eikd suuria kasvutavoitieita

Kuvio 1. Startup-yrittajan ja yksityisyrittdjan erovaisuudet.

Esimerkkin&a nelikentan C-osassa olevalla kukkakaupalla on riittdva kassavirta turvaa-
maan yrittdjan toimeentulo, mutta kasvutavoitteita ei toimintaan valttamatta liity. Puoles-
taan B-kenttdan sijoittuvan startup-yrityksen liiketoimintamalli on skaalautuva ja yritys-

toimintaan liittyy olennaisesti kasvutavoitteet.

2.1.1 Startup-yrityksen kasvuvaiheet

Erilaisia tapoja kuvata startup-yrityksen kasvuvaiheita esiintyy kirjallisuudessa paljon.
Yksi tapa on esittaa startup-yrityksen kehitysvaiheet seuraavasti: 1) mahdollisuuden tun-
nistaminen, 2) mahdollisuuteen syventyminen, 3) resurssien sitouttaminen, 4) markki-
noille tulo, 5) lanseeraus ja kasvu, 6) kypsyys ja laajeneminen ja 7) myyminen tai listau-
tumisanti. (Discussions About The Entrepreneurial Life Cycle 2016.)



Taman tutkimuksen kannalta on oleellista lahestya startup-yrityksen eri kasvuvaiheita
myds rahoituksen ndkdkulmasta. Fuerst ja Geiger (2002: 107-108) ovat esittaneet seu-

raavan viisivaiheisen mallin startup-yrityksen kasvuvaiheista rahoituksen nakdkulmasta:

Vaihe 1: Siemenvaihe

Liikeidean soveltuvuus ja toimivuus on vield usein todistamatta. Liiketoiminta on usein
vasta ajatustasolla, eika tuotetta tai palvelua ole valmiina. Johtoryhma on lisaksi usein

viela kehittymatdn. Siemenvaiheessa rahoitussummat ovat verrattain pienia.

Vaihe 2: Startup-vaihe

Yrityksen liiketoimintasuunnitelma on hioutunut ja markkinointi- ja mainontatoimet voi-
daan aloittaa asiakasvirran kasvattamiseksi. Tassa vaiheessa yrityksella on vahintaan
esittad MVP eli testiversio tarjoamastaan tuotteesta. Saatu rahoitus kaytetaan osaavan
henkilokunnan palkkaamiseen ja tuotteen tai palvelun kehitystoimiin.

Vaihe 3: Aikainen kasvuvaihe

Yritys kayttad yleensa saadun rahoituksen liiketoiminnan luonteesta riippuen tuotantoon,
tuotantotilojen kehitykseen, myyntiin ja markkinointiin. Sijoitussummat ovat tassa vai-

heessa huomattavasti isompia aikaisempiin verrattuna.

Vaihe 4: Laajentumisvaihe tai nopean kasvun vaihe

Kasvuvauhti on usein eksponentiaalinen. Saadun rahoituksen avulla yrityksen on mah-
dollista maantieteellisesti laajentua uusille markkinoille seké kohdentaa enemman re-
sursseja uusien tuotteiden tai palveluiden luomiseen seka jo olemassa olevien kehityk-

seen.

Vaihe 5: Listautumisannin esivaihe ja listautumisanti

Viimeistdan tdhan vaiheeseen paastyaan yritys on kyennyt osoittamaan tuotteen tai pal-
velun vetovoiman. Saatu rahoitus voidaan kayttaa yritysfuusioon kasvun vauhditta-
miseksi, hinnanalennuksiin kilpailijoiden markkinoilta suistamiseksi ja listautumisannin

vaatimien toimien rahoittamiseen. Startup-yrityksesta tulee julkinen yhtio listauduttuaan



porssiin, minka jalkeen sijoittajat parhaassa katsomassaan vaiheessa myyvat yrityksen
omistansa osakkeet. Nain ollen sijoittajat ovat saavuttaneet onnistuneen irtautumisen

sijoituskohteena olleesta yrityksesta.

Fuerstin ja Geigerin (2002: 107-108) esittelema viisivaiheinen malli rahoitusnakokul-

masta voidaan esittaa yhdessa yrityksen kasvuvaiheiden kanssa (kuvio 2).

MM
- : Aikainen . .

Kuvio 2. Yrityksen kasvu- ja rahoitusvaiheet (Mukaillen: Fuerst & Geiger 2002: 108).

Seuraavassa luvussa perehdytaan tarkemmin rahoitukseen kuviossa 2 esitetyissa star-
tup-yrityksen elinkaaren eri vaiheissa.

2.1.2 Rahoitus kasvun eri vaiheissa

Ahokkaan ym. (2012) mukaan ulkopuolisen rahoituksen tarve on riippuvainen yrityksen
elinkaaren vaiheesta, toiminnan volyymista ja kasvunopeudesta. Vastaavasti rahoitus-
kenttd on jakautunut siten, ettd kullakin rahoittajataholla on oma profiilinsa ja rahoi-
tusinstrumenttinsa, jotka myds osaltaan maarittelevat vaiheen, milloin kyseinen taho

osallistuu yrityksen rahoitukseen.

Startup-yrityksen rahoitus kokonaisuudessaan muodostuu tyypillisesti useista rahoitus-
kierroksista yrityksen elinkaaren kehittyessa ja elinkaaren vaihe maarittelee, milta rahoit-
tajataholta yrityksen kannattaa rahoitusta hakea. Yrityksen aivan alkuvaiheessa eli sie-
men- ja kaynnistysvaiheessa rahoitusta saadaan yleensa enkelisijoittajilta, joukkorahoi-
tuksella ja julkisen rahoituksen tarjoajilta. Yrityksen elinkaaressa alkuvaihe on yleensa
kriittisin negatiivisesta kassavirrasta johtuen. Taman vaiheen yli paastakseen yritys tar-
vitsee usein ulkopuolista rahoitusta tai sitd uhkaa konkurssi. (Ahokas ym. 2012.) Etulan

(2014) mukaan enkelisijoittajien sijoitukset yrityksiin ovat tyypillisesti tdssa vaiheessa



suuruudeltaan 10 000-50 000 euroa. Enkelisijoittajat sijoittavat varsinkin alkuvaiheessa

usein ryhmana, jolloin ryhméaé edustaa yksi sijoittaja kohdeyrityksen ja ryhman valilla.

Yrityksen elinkaaren eri vaiheet, niihin kohdistuvat rahoituksen eri vaihtoehdot seka ra-

hoitustarpeen suuntaa-antava suuruus ja liikevaihtoluokka voidaan esittda kuvion 3 mu-

kaisesti.
Vaihe Perustaminen Kdynnistys Kaswvu Laajentuminen I.isi_autu—
minen
Perustajat
Ystavit &
sukulaiset
Ra.holtus— . Julkiset tuotekehityslainat ja -avustukset
vaihtoehtoja
Enkelisijoittajat ja
- sijoittajaryhmat
Julkiset pddomasijoittajat
Yksityiset pddomasijoittajat
Pdrssit
Pankit
Sijoitus 50k£ 500k€ 2ZM£ 5ME€  10M€ 20M€  +100M€
Liikevaihto 0€ 1IME£ 10M€ 50M£

Kuvio 3. Rahoitusvaihtoehdot yrityksen elinkaaren eri vaiheissa (Ahokas ym. 2012: 6).

Perustamis- ja kaynnistysvaiheissa yrityksen perustajat pyrkivat aluksi mahdollisuuk-
siensa mukaan rahoittamaan itse yritystoimintaa. Liséksi puuttuva rahoitus voidaan
saada yrittdjien lahipiirista. Yrittajat voivat hyddyntaad myos toiminnan alkuvaiheessa jul-
kisia rahoituslahteitd, kuten Tekes ja ELY-keskus, jotka mydntavat tuotekehityslainoja ja
kehitysavustuksia. Yritystoiminnan lahestyessé kaynnistysvaihetta enkelisijoittajien rooli
rahoituksen jarjestamisessa korostuu. Tassa vaiheessa yksittaiset bisnesenkelien sijoi-
tukset ovat tyypillisesti suuruusluokaltaan muutaman kymmenen ja muutaman sadan tu-

hannen euron valilla. (Ahokas ym. 2012.)
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Yrityksen elinkaaren kasvuvaihe jaetaan usein aikaisen kasvun vaiheeseen ja nopean
kasvun vaiheeseen. Edellisen vaiheen aikana yrityksen toiminta alkaa olla paremmin or-
ganisoitunutta ja yrityksella on saadun rahoituksen myo6té resursseja palkata osaavaa
henkilostta ja kehittda tuotteitaan. Nopean kasvun vaiheessa yrityksen tuotteet ja pal-
velut ovat vakiintuneet. Yrityksen johto on tyypillisesti siirtynyt tdssa vaiheessa ammatti-
johdolle perustajilta. Liiketoiminnan suuret kasvutavoitteet vaativat yha suurempia paa-
omia, ja nain ollen padomasijoittajat suurina institutionaalisina sijoittajina pystyvat vas-
taamaan paremmin yrityksen rahoitustarpeisiin kuin enkelisijoittajat. Rahoituksen nako-
kulmasta tarkeimman sidosryhman eli yksityisten padomasijoittajien sijoitusten suuruus

vaihtelee miljoonasta useampaan miljoonaan euroon. (Ahokas ym. 2012.)

Seka enkelisijoittajat etta julkiset paaomasijoittajat irtautuvat usein yrityksesta laajenta-
misvaiheessa. Ulkopuolinen rahoitus koostuu paaosin sekéd pankkien ettd yksityisten
paaomasijoittajien rahoitusinstrumenteista. Sijoitusten suuruus vaihtelee miljoonista

kymmeniin miljooniin euroihin. (Ahokas ym. 2012.)

Rahoituksen hankkimisen ndkokulmasta yrityksen viimeisena vaiheena on listautuminen
porssiin. Taman avulla yritys kykenee hankkimaan rahoitusta useista kymmenista mil-
joonista jopa satoihin miljooniin euroihin, mitéd hyddyntamalla yrityksen kasvua voidaan
kiihdyttdd muun muassa kansainvalistymalla. Tama voi tapahtua joko orgaanisesti tai
yritysostojen avulla. (Ahokas ym. 2012.)

2.2 Enkelisijoittajat ja pAdomasijoittaminen

Paaomasijoittamisella tarkoitetaan keskipitkan tdhtdimen rahoitusta, joka tapahtuu osak-
keenomistusta vastaan listaamattomaan startup- tai kasvuyritykseen. Yhdysvalloissa
paaomasijoitukselle on kaksi eri késitettd; Venture Capital ja Private Equity. Edellinen on
jalkimmaisen alakasite ja silla tarkoitetaan nimenomaan sijoitusmuotoa, johon myés en-
kelisijoittaminen kuuluu. Private Equity puolestaan tarkoittaa yritysjarjestelyihin kohdis-
tuvaa padomasijoitusta tai yleisesti padomamarkkinoilla sijoitusten tekemista listaamat-

tomiin yrityksiin. (Padomasijoitus — avain yrityksen kasvuun 2006.)

Yhdysvaltojen sanotaan olevan ammattimaisen paaomasijoitustoiminnan pioneeri,

missa toimialan sanotaan syntyneen 1940-luvulla. Euroopassa, mukaan lukien Suo-



11

messa, paaomasijoitusmarkkinat syntyivat varsinaisesti 1990-luvun alkupuolella. Julki-
nen sektori dominoi padaomamarkkinoita, kunnes toimialalle alkoi virrata yksityista paa-
omaa ja julkisen sektorin merkittéavyys vaheni. Nykyisin julkisen sektorin tehtavana on
korjata padaomasijoitusmarkkinoilla esiintyvaa epatasapainoa toimimalla rahoituksen tar-
joajana yksityisten pddomasijoittajien rinnalla.

Suomessa paaomasijoitusalan alkutaipaleella 1990-luvun alussa yrityksille tarjolla olleen
rahoituksen maara oli vain 15-30 miljoonaa euroa vuodessa. Suomessa yksityista ra-
hoitusta startup- ja kasvuyrityksille tarjoavat seka ulkomaalaiset etta kotimaiset padaoma-
sijoitusyhtiot ja bisnesenkelit. FVCA:n (Finnish Venture Capital Association) eli Suomen
paaomasijoitusyhdistys ry:n mukaan vuonna 2015 seka ulkomaiset ettéa kotimaiset paa-
omasijoitusyhtiot rahoittivat suomalaisia kasvukelpoisia yrityksia yli miljardilla eurolla.
Startup-yritysten osuus kokonaisrahoituksen maarasta oli runsaat 300 miljoonaa euroa,
mista enkelisijoittajien osuus nousi vajaaseen 40 miljoonaan euroon. (Padomasijoitta-
minen Suomessa 2015; Finnish startup investments break new record €383 in 2016 —
growth 42% 2017.)

2.2.1 Enkelisijoittajan m&aritelma

Enkelisijoittaja on yksityishenkild, joka sijoittaa listaamattomaan eli porssinoteeraamat-
tomaan startup- tai kasvuyritykseen, johon hanelld ei ole sukulaisuussuhteita (Etula
2014). Osnabruggen ja Robinsonin (2000) mukaan enkelisijoittajat ovat varakkaita ny-
kyisia ja entisia yrittgjia tai ylempia johtohenkilditd, joiden likvidi omaisuus on vahintaan
miljoona euroa. Enkelisijoittajat rahoittavat padosin siemen-, startup tai aikaisessa kas-
vuvaiheessa olevia yrityksia yksittéisen sijoituksen ollessa yleensa 50 000—100 000 eu-
roa, mutta myés pienemmat seka suuremmat sijoitukset ovat yleisia. Bisnesenkeleiden
irtautuminen yhtidsta on usein suunnittelematon, ja se on vahvasti sidoksissa yrityksen
kehitykseen. Sijoitetun pddoman kasvun tavoitteleminen on ainoastaan yksi useista
syista, joiden vuoksi enkelisijoittajat tukevat startup-yrityksid. Monet enkelisijoittajista
ovat innokkaita osallistumaan jannittaviin ja innovatiivisiin hankkeisiin ja haluavat hyo-
dyntaa liike-elaman kontaktejaan. Lisaksi osallistumalla sijoituskohteena olevan yrityk-
sen toimintaan muillakin kuin rahoituksen tavoin he kokevat voivansa vaikuttaa sijoitus-
riskin suuruuteen. (Lumme ym. 1998.) Enkelisijoittajat voivat toimia niin kutsuttuina men-
toreina ja neuvonantajina yrityksille ja nain ollen yrittgjalla on usein velvollisuus sopia

yhdessa bisnesenkeleiden kanssa varojen kaytosta ja paatoksenteosta — riippuen sopi-
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muksen luonteesta (Osnabrugge & Robinson 2000.). Vuonna 2014 Suomessa on arvi-
oitu toimivan lahes 1000 aktiivista bisnesenkelia ja maaran on ennustettu kasvavan noin
10 %:lla vuodessa. Suomessa toimii nelja bisnesenkeliverkostoa, joista tunnetuin on Fi-
BAN. Yhdistyksen yli 500 jasenta sijoittivat yhteensé 21 miljoonaa euroa 238 kasvuyri-
tykseen vuonna 2014. (Padomasijoitukset Suomessa 2014.) FiBAN edustaa Suomessa
EBAN:ia eli Euroopan bisnesenkelijarjesttd, johon kuuluu maakohtaisia jarjestoja 59:sta
eri maasta ja organisaation kokonaisjasenmaara vuonna 2014 oli noin 260 000 ja jasen-
ten kokonaissijoitusten suuruus 7,5 miljardia euroa (The European Trade Association for

Business Angels, Seed Funds and Early Stage Market Players 2014).

Monet enkelisijoittajat toimivat niin sanottujen ryhmittymien kautta, joihin kuuluu muuta-
masta yli sataan jasenté. Jasenet vaihtavat keskenaan informaatiota ja pohtivat sijoitus-
kohteiden kannattavuutta seka perehtyvat yhdessa arvioihin yritysten taloudellisesta
asemasta. Edella kuvatun kaltaisista enkelisijoittajaryhmittymistéd on myds etua yrittgjille
verrattuna yksittéiseen sijoittajaan. Ryhmana heilla on usein enemmaéan osaamista, ja
nain ollen he kykenevét paremmin auttamaan yrittajaa esimerkiksi markkinointiin, rahoi-

tukseen ja teknologisiin ratkaisuihin liittyen. (Feld & Mendelson 2013.)

Enkelisijoittajien sijoitusaktiivisuus vaihtelee paljon. Jotkut enkelit osallistuvat tiiviisti eri
startup-yritysten rahoituskierroksiin pienemmilla sijoituksilla. Sijoituskayttaytymiseltaan
hyvin aktiivisista bisnesenkeleista kaytetadn nimea superenkeli. He ovat usein hyvin ko-
keneita yrittdjid, jotka ovat onnistuneet saavuttamaan enkelisijoitustoiminnallaan vahin-
taan yhden irtautumisen sijoituskohteena olleesta yrityksesta. Irtautumis- tai exit-strate-
gialla tarkoitetaan sijoittajan nakékulmasta sita, kuinka yritykseen tehty sijoitus saadaan
tulevaisuudessa realisoitua hyvalla tuottoasteella. Startup-yrityksen nakoékulmasta taméa
puolestaan tarkoittaa, kuinka yrityksesta saadaan kasvatettua kiinnostava, merkittava ja
iso toimija toimialallaan, etta yritys voitaisiin myyda kilpailijalle, toiselle sijoittajalle tai
vieda porssiin. Superenkelit saattavat usein hankkia padaomaa ystaviltdan ja muilta yrit-
tajilta seka instituutioilta, jolloin puhutaan varojen hallinnoinnista ja nain ollen heidan si-
joitustoimintansa muistuttaa pddomasijoitusyhtididen liiketoimintamallia, mutta pienem-
massa mittakaavassa. Siita syysta heité kutsutaan myds mikropadomasijoittajiksi.(Feld
& Mendelson 2013.)
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2.2.2 Enkelisijoitusprosessi ja riskien arvionti

Etulan (2014: 19-20) mukaan sijoitusprosessin voidaan katsoa alkavan siitd, kun sijoit-
taja havaitsee sijoitusmahdollisuuden ja paattyvan siihen, kun han jossakin kohdeyrityk-
sen elinkaaren vaiheessa irtautuu yrityksesta. Sijoitusprosessi voidaan jakaa kuuteen

vaiheeseen seuraavalla tavalla:

1. Kohteiden etsinta. Sijoittaja etsii mahdollisia kohdeyrityksia kontaktiverkostoaan
hyddyntamalla ja kaymalla tilaisuuksissa, missa yrittajat esittavat sijoittajille lii-

keideansa.

2. Kohteiden valinta. Sijoittaja vertailee houkuttelevia vaihtoehtoja ja vertailee kes-

ken&éan mielestaan lupaavimpia yrityksia sijoituskriteeriensd mukaisesti.

3. Kohteiden analysointi. Ennen tarkemman analysoinnin aloittamista osapuolet
usein allekirjoittavat aiesopimuksen, joka méaarittelee sijoituksen keskeisimmaét
ehdot. Yleensa sijoittaja laatii ehdot ja hyvaksyttaa ne yrityksen omistajilla. Sijoit-
taja pyrkii muodostamaan kohdeyrityksesté ja sen arvostustasosta mahdollisim-

man tarkan kuvan saamiensa tietojen avulla.

4. Sijoituksen paatdsneuvottelu. Sijoitus joko hylataan tai aiesopimus korvataan
osakassopimuksella. Neuvottelut voivat keskeytya esimerkiksi perustajaosak-
kaan haluttomuuteen luopua toimitusjohtajan tehtavista. Keskeisin asia on, mita
arvostustasoa kayttaen sijoittaja tulee yrityksen osakkeenomistajaksi, ja kuinka
suurella omistusosuudella. Kokonaisuudessaan sijoittajat jakavat keskenédan 10—

40 prosentin omistusosuuden yrityksesta perustajien omistaessa loppuosan.

5. Sijoituksen jalkeinen osallistuminen. Koko sijoituskauden aikana enkelisijoittajan
tavoitteena on parhaalla kokemallaan tavalla yhdessa yrityksen perustajien ja

ydintiimin kanssa kasvattaa yrityksen arvoa.

6. Irtautuminen. Irtautuminen yhtiosta tapahtuu tyypillisesti 3—10 vuoden aikana si-
joituksen tekemisestd. Mahdollisia onnistuneita irtautumistapoja on olemassa
useita: sijoittaja myy omistansa osakkeet toiselle sijoittajalle, uudelle johdolle
(eng. Management Buy-In) tai jollekin toiselle yritykselle, perustajat tai yrityksen

johto ostavat sijoittajan osuuden (eng. Management Buyout), paaomasijoittaja
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ostaa yrityksen joissakin seuraavista rahoitusvaiheista tai vimeisena listautumi-
nen porssiin, joka on vaihtoehdoista harvinaisin. Epdonnistuneessa irtautumi-

sessa yritys lopettaa toimintansa tai haetaan konkurssiin.

Kuvio 4 havainnollistaa prosessin eri vaiheet. Ympyrat ovat esimerkki yritysten lukumaa-
rasta prosessin eri vaiheissa, joista loppuen lopuksi valikoituu varsinainen sijoituskohde.

Ensimmaisen vaiheen laajasta tarkastelujoukosta vain 1-6 prosenttia paatyy saamaan

rahoituksen.
Osallistumi
Kohteiden Kohteiden Kohteiden Paattoneu nen Exit
etsinta valinta analysointi vottet yritystoimin

taan

Kuvio 4. Sijoitusprosessin vaiheet (Mukaillen: Etula 2014: 19).

2.2.3 Enkelisijoittajan tavoitteet

Enkelisijoittaminen eroaa muista sijoitusmuodoista siten, ettd bisnesenkeli pyrkii usein
osallistumisellaan yrityksen toimintaan vaikuttamaan sijoituksen onnistumiseen. Etula
(2014: 16) esittaa, etta enkelisijoittaminen jakautuu karkeasti kolmeen paaluokkaan ku-
van 3 osoittamalla tavalla. Aikaisempien tutkimusten mukaan bisnesenkelin osallistu-

essa yrityksen toimintaan omilla vahvuuksillaan sek& hyddyntamalla verkostoaan liike-
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toiminnan kehityksessa, paranevat mahdollisuudet onnistuneeseen irtautumiseen huo-
mattavasti. Verkostoa hyodyntamalla yritys voi saada lisdrahoitusta ja tarkeitd bis-
neskontakteja.

Osaamispaiaomaa Verkostoja Rahaa
< Suurempi ajankaytto Vahadisempi ajankaytto
ja osallistuminen ja osallistuminen z

Kuva 3. Kohdeyritykselle enkelisijoittajan tarjoamat hyddyt (Etula 2014: 15).

Etulan (2014: 16) mukaan enkelisijoittajan harkitessa sijoituspaatdstaan kolme keskeista
kysymysta ovat seuraavat:

1) Mitéa osaamista minulla on annettavana kohdeyritykseen?

2) Voinko hyddyntad aiemmin luotua verkostoani asiakas- tai bisneskumppanien hankin-
nassa?

3) Mika on paaoman kokonaistarve, jotta sijoituksella on realistiset mahdollisuudet on-

nistua?

Bisnesenkelin lopulliseen rooliin kohdeyrityksessa vaikuttaa hanen sijoitusportfolionsa
seka valittu sijoitusstrategia. On yleista, etta enkelisijoittajan sijoitusportfoliossa on yhti-
0it&, joissa kussakin rooli on hyvin erilainen - joissain aktiivisempi, toisissa passiivisempi.
Aktiivisimmillaan enkelisijoittaja saattaa olla yritykseen yhteydessd useamman kerran
viikossa ja passiivisimmillaan kerran muutaman vuoden aikana. Aktiivisessa tavassa toi-
mia henkilokemioiden merkitys korostuu enkelisijoittajan harkitessa sijoituspaatosta.
(Etula 2014.)

Motivaatiotekijoita sijoittamiseen on useita, joista kuitenkin mahdollisuus korkeaan tuot-

toon on tarkein. Toiseksi merkittdvin motivaatiotekijd on mahdollisuus paasta osallistu-
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maan yrityksen lilketoiminnan kehittdmiseen omia vahvuuksia hyddyntden. Ovathan bis-
nesenkelit usein kokeneita entisia sarjayrittdjia ja ratkaisseet samoja haasteita, joiden
kanssa sijoituskohteina olevien startup-yritysten perustajat tuskailevat. Vain pienelle
osalle enkelisijoittajista p&aasiallinen motivaatio on muu kuin taloudellinen tekija. Altruis-
tisesti kayttaytyvien sijoittajien motivaation taustalla saattavat olla yhteiskunnalliset asiat,
kuten oman kotiseudun auttaminen ja yrityskulttuurin kehittéminen. (Osnabrugge & Ro-
binson 2000.)

Tuoton ollessa paaasiallinen motivaatiotekija on relevattia tarkastella, mink& suuruista
tuottoa sijoittajat tavoittelevat sijoitetulle padaomalle, ja kuinka usein asetetut tavoitteet
saavutetaan. EBAN:in teettdma tutkimus Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa osoittaa,
ettd vain kolme prosenttia tehdyista sijoituksista onnistuu siten, etta paaoma palautuu
kolmekymmentékertaisena ja yhdeksan prosenttia kymmenkertaisena. 57 prosenttia si-
joituksista eivét tuota mitéaén, vaan sijoitettu padoma menetetaan kokonaan tai osittain.
Loppuosan sijoituksista kerroin on yksin-, kaksin- tai kolminkertainen. (Tekesin nakéalat
2015.)

2.2.4 Enkelisijoittajien sijoituskriteerit

Sijoituskriteereilla tarkoitetaan niita tekijoita, jotka vaikuttavat sijoittajan paatdkseen si-
joittaa tai olla sijoittamatta yritykseen. Aikaisessa vaiheessa yrityksen toiminnasta ei ole
syntynyt viela kunnollisia historiatietoja, joita hydédyntamalla yritysta voitaisiin arvioida.
Taloudelliset tunnusluvut ovat saatavilla korkeintaan muutamalta edelliselté vuodelta, ei-
vatka ne nain ollen kerro tarpeeksi yritystoiminnasta. Startup-yrityksen perinteisesta yri-
tyksesta poikkeavan luonteen vuoksi sijoittajat kayttavat eri kriteereita arvioitaessa koh-
deyrityksen kannattavuutta tulevaisuudessa. Bisnesenkelin sijoituskriteereita ja niiden
merkityksellisyytta toisiinsa nahden on tutkittu globaalisti melko laajalti vimeisen parin
vuosikymmenen aikana. Osnabruggen (1998: 264) esittamat 27 eri kriteeria toimivat ta-
man kappaleen aihiona. Tutkijan teoriat ja havainnot esiintyvat laajalti aikaisemmassa
tutkimusaineistossa. Nain ollen heidan tunnistamaansa luokitusta on luontevaa kayttaa

kriteereita tutkittaessa.
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Maantieteellinen sijainti

Enkelisijoittajat suosivat sijoituskohteina usein yrityksi&, jotka sijaitsevat maantieteelli-
sesti l&hella heita. Tahén vaikuttaa padosin se, ettd he kokevat voivansa huolehtia sijoi-
tuksesta paremmin seké tarjota osaamistaan tehokkaammin yrityksille. Etulan (2014)
mukaan tyypillinen maksimietaisyys sijoittajan ja yrityksen valilla on 200 kilometria ja vain
harva sijoittaa sitd kauempana sijaitseviin yrityksiin. Poikkeuksena ovat niin kutsutut yh-
teissijoitukset, joissa enkelisijoittajaryhmé tekee yhdessa sijoituksen ja esimerkiksi yksi
heista sijoittuu maantieteellisesti lahelle yritysta ja nain ollen edustaa sijoittajaryhmaa

toimien tiiviimmin yhteistydssa yrityksen johdon kanssa.

Tuote tai palvelu ja toimiala

Enkelisijoittajat suosivat korkean teknologian yrityksid niiden suuren kasvupotentiaalinsa
vuoksi. Sudekin (2006) mukaan he pyrkivat valttaméaan vahittaiskauppaa ja muita palve-
luliiketoimintaan liittyvia vaikeasti skaalautuvia lilketoimintamalleja. Esimerkiksi kulutus-
hyddykemarkkinat harvoin kiinnostavat bisnesenkeleitéd johtuen markkinoilla vallitse-
vasta kovasta kilpailusta ja siitd, ettda markkinat kohtelevat tuotteita liian samankaltaisina,
eika nain ollen tuotteilla esiinny riittavasti hinnoitteluvoimaa. Edella mainittu johtaa sii-
hen, etta yrityksen menestys perustuu l&ahinna myyntivolyymiin ja nain ollen uuden yri-
tyksen on vaikea saavuttaa startup-yritykselle sijoittajien asettamaa vaadittua kasvu-

vauhtia.

Osnabruggen ja Robinsonin (2000: 128) mukaan markkinan, jolla yritys toimii, ei tarvitse
olla iso, mutta silla pitaa olla kasvupotentiaalia. Eras enkelisijoittaja on sanonut vapaasti
suomennettuna: "Pirstaleiseltakin markkinalta voi I6ytya korkean kasvupotentiaalin osa-

alueita — menesty hyddyntamalla markkinarakoa.”

Itse tuote tai toimiala ovat toissijaisia tekijoita enkelisijoittajille, kunhan he tunnistavat
yritystoiminnassa kasvupotentiaalia. Rahoittajina heité kuvaillaan avarakatseisiksi ja he
sijoittavat lahes mihin tahansa yritystoimintaan, joka heréttdd heidan kiinnostuksensa.
(Osnabrugge & Robinson 2000.) Toisaalta Shanen (2009: 112) mukaan enkelisijoittajat
pitavat tarkeédna, ettd he tuntevat toimialaa, jolla startup-yritys toimii. He kokevat siten

voivansa alentaa sijoitukseen liittyvaa riskia.
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Rahoitukselliset tekijat

Korkean taloudellisen tuoton mahdollisuuden tunnistaminen on yksi paamotivaatioteki-
joista niin bisnesenkeleille kuin paaomasijoittajille. Erityisesti startup-yrityksia tarkastel-
taessa sijoittajat painottavat arvioinneissaan markkinarakoa ja markkinoiden kasvupo-
tentiaalia ja yrittdgjan kykyja. Yleisesti enkelisijoittajat Kiinnittavat vahemman huomiota
yrittajan esittdmiin taloudellisiin ennusteisiin. Ennemminkin sijoituspaattkseen vaikuttaa
sijoittajan oma vaisto ja muut tekijat. Siita huolimatta enkelisijoittajat usein haluavat
nahda osana liiketoimintasuunnitelmaa joitain ennustelukuja, mutta pikemminkin ne toi-
mivat bisnesenkeleille todisteena siitd, etta likeideaa on perusteellisesti pohdittu. (Os-
nabrugge & Robinson 2000.)

Osnabruggen ja Robinsonin (2000) mukaan useita bisnesenkelien rahoittamia startup-
yrityksia vaivaa aluksi puutteet varojen kaytossa seké epatasmallinen kirjanpito. Naméa
tekijat aiheuttavat epavarmuutta sijoittajien keskuudessa rahoituspaatosta punnittaessa.
Taloudellisista mittareista kayttopddoma on yleisesti enkelisijoittajia kiinnostava mittari
ja tarkastelun kohde sijoituspaatdksenteossa.

Perustaja ja ydintiimi

Osnabruggen ja Robinsonin (2000) mukaan yrityksen perustajaan liittyvat tekijat ovat
merkityksellisimpia valtaosalle enkelisijoittajista. Suuri osa bisnesenkeleistad osallistuu
yrityksen toimintaan tiiviisti, joten pateva perustaja ja ydintiimi sekd mutkaton kanssa-
kdyminen enkelisijoittajan ja yrittdjan valilla on ensisijainen asia enkelisijoittajien punni-
tessa sijoituspaatosta. Benjaminin ja Marguliksen (2000) havainnot myo6s tukevat sita,
ettd yrittdjan tausta ja aikaisempi naytté6 menestyksesta ovat huomionarvoisia seikkoja
enkelisijoittajien arvioidessa yritysta. Myds Mason ja Stark (2004) toteavat, etta bisne-
senkelien ja yrittgjien valinen suhde on hallitseva kriteeri sijoituspdatdsta arvioitaessa.
Kuitenkin, enkelisijoittajat kokevat, ettd mahdolliset puutteet ydintiimiin liittyen ovat pai-
kattavissa toisin kuin yrittajaan liittyvat epavarmuustekijat. Muita enkelisijoittajien arvos-
tamia tekijoitd ovat yrityksen neuvonantajien kokeneisuus ja ydintiimiin kuuluvien tyon-

tekijoiden aikaisemmat naytot osaamisesta ja menestyksesta. (Sudek 2006.)

Yrittdjan luonteenpiirteista suurimman painoarvon saavat intohimo ja luotettavuus. Yrit-
taja, joka vakuuttaa sijoittajat luotettavuudellaan ja intohimoisella suhtautumisellaan yri-

tykseensa, herattda sijoittajien keskuudessa enemman kiinnostusta, koska sijoittajilla on



19

pelko, ettd naiden ominaisuuksien puuttuessa yrittdjan kohdatessa vastoinkaymisia, han
ei ole riittavan periksi antamaton voittamaan vastoinkaymiset. Yrityksen kasvupotentiaa-
lista ja sijoitetun pd&doman korkeasta tuotto-odotuksesta huolimatta edellisten ominai-
suuksien puuttuessa, jaa sijoitus usein tekemattd. (Sudek 2006.) Tata on selitetty muun
muassa paamies-agentti-ongelmalla. Yrittajien ja sijoittajien motiivit eivat kohtaa. Toisin
sanoen yrittaja (agentti) ei toimi sijoittajan (paémiehen) etujen mukaisesti. Edella mainit-
tujen sidosryhmien valilla tata riskia viela korostaa se, etta enkelisijoittajan ja yrittajan
tekemat sopimukset ovat luonteeltaan usein yksinkertaisia ja epamuodollisia. (Mason &
Stark 2004.)

Enkelisijoittajat usein suosivat yrittdjaa, joka on sijoittanut myds itse padomaa yritystoi-
mintaansa. Sijoittajat kokevat, ettd tama toimii yhtena sitoutumisen tason ja sijoitetun

paaoman arvostamisen mittarina. (Osnhabrugge & Robinson 2000.)

Liiketoimintasuunnitelma

Osnabruggen ja Robinsonin (2000) mukaan valtaosa yrittdjista kuvittelee, ettéa kattavalla
liketoimintasuunnitelmalla varmistetaan positiivinen rahoituspdatds enkelisijoittajilta. He
kokevat, ettd erinomaisesti seka sisaltonsa etta kirjoitusasunsa osalta laadittu liiketoi-
mintasuunnitelma kertoo yrittdjien ammattimaisuudesta. Osa enkelisijoittajista kertoo,
ettei heilla ole aikaa kayda lapi liiketoimintasuunnitelmia eparealistisine kassavirta- ja
kasvuennusteineen. "Jokainen yrittdja on optimistinen laatiessaan liiketoimintasuunnitel-
maa — ajanhukkaa”, toteaa eras bisnesenkeli. Osa enkelisijoittajista on jopa sijoittanut
yritykseen, jolla ei ole ollut lainkaan liiketoimintasuunnitelmaa ja tamén jalkeen he ovat
toimineet apuna liiketoimintasuunnitelman laatimisessa seuraavia rahoituskierroksia sil-
malla pitden. Benjaminin ja Marguliksen (2001) tutkimuksessa havaittiin, ettéd noin 35
prosenttia enkelisijoittajista ovat valmiita sijoittamaan yritykseen nakematta liiketoiminta-

suunnitelmaa.

Kanssasijoittajat

Kanssasijoittajien rooli sijoituspaatdoksenteossa ei ole aivan yksioikoinen. Useat enkeli-
sijoittajat toimivat ryhmittymin&. Yhteen ryhmdaan tai allianssiin kuuluvat sijoittajat ovat
keskendan tuttuja ja talléin suosivat sijoittamista yhdessd ryhman muiden jasenien

kanssa. Kuitenkin, sijoittaminen yritykseen, missé on jo mukana tuntemattomia kanssa-
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sijoittajia, koetaan mahdollisesti rajoittavana tekijana, jos sijoituspdatdsta punnitseva en-
kelisijoittaja mielisi osallistua yrityksen toimintaan muullakin tavalla kuin vain tarjoamalla
rahoitusta. T&ma& johtuu siita, ettd usein enkelisijoittajat kokevat, ettd strategiseen tai
operatiiviseen paatoksentekoon ei voi osallistua useita toisilleen tuntemattomia enkelisi-

joittajia ilman, etta todennakaoisyys ristiriidoille kasvaisi. (Osnabrugge & Robinson 2000.)

Irtautumisstrategia

Paaasiallinen tarkoitus bisnesenkeleilla on saada sijoitetulle padomalleen tuottoa. Yksit-
taisen sijoituksen aikajanne on tyypillisesti neljasta kuuteen vuoteen. Onnistunut irtautu-
minen tapahtuu yleensa yrityskaupan tai porssilistautumisen kautta. Koska suorat pors-
silistautumiset kohdeyrityksille ovat verrattain harvinaisia, pyrkivat enkelisijoittajat sijoit-
tamaan suuren kasvupotentiaalin yrityksiin, jotka talla tavoin voisivat houkutella teollisia
ostajia tai padomasijoittajia ostamaan yrityksen. Joissakin tapauksissa enkelisijoittajan
irtaantuminen yrityksesta tapahtuu osakkeiden takaisinmyyntina yrityksen muille osak-
keenomistajille. (Sudek 2006.)

Osnabruggen (2000) tekeman tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd vaikka bisnesenke-
lien ja padaomasijoittajien sijoitusjanne on kestoltaan sama, niin paaomasijoittajat kiinnit-

tavat huomiota enemman irtautumisstrategiaan kuin enkelisijoittajat.

Yhteenveto

Tassa luvussa on kasitelty kriteereitd, jotka vaikuttavat bisnesenkelien sijoituspaatok-
sentekoon. Lisdksi on selvitetty kirjallisuuden ja aikaisempien tutkimusten avulla asen-
teita ja mielipiteitd, jotka vaikuttavat siihen, miten tarkeina eri kriteereitd yleisesti pide-
taan. Kirjallisuuden perusteella Osnabruggen (1998) jo liki pari vuosikymmenta sitten
tekemaa tutkimusta, jossa vertailtiin pAdomasijoittajien ja enkelisijoittajien sijoituspaatok-
senteon eroavaisuuksia Iso-Britanniassa, pidetdan edelleenkin hyvin relevanttina. Se on
toiminut useille myohemmin tehdyille tutkimuksille tietynlaisena mittapuuna, johon usein
viitataan. Nain ollen merkittdvd osa hénen tutkimistaan kriteereistd on esitetty myos
tassé tyossa ja liitetty osaksi tydon empiirista osuutta. Taulukossa 1 on esitetty Osnabrug-

gen tutkimat kriteerit suomen kielelle kdannettyna.
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Taulukko 1. Enkelisijoittajien sijoituskriteerien merkityksellisyys sijoituspaatoksenteossa Os-
nabruggen vuonna 1998 tekemassa tutkimuksessa. (Osnabrugge 1998: 264)

Valitut enkelisijoittajien sijoituskriteerit Tarkeys
Yrittdjan innostuneisuus 1
Yrittdjan luotettavuus 2
Tuotteen myyntipotentiaali 3
Yrittdjan kokeneisuus 4
Sijoittajan ensivaikutelma yrittdjasta (henkilokemia) 5
Markkinoiden kasvupotentiaali 6
Tuotteen laatu 7
Havaitut taloudelliset palkkiot 8
Markkinarako 9
Yrittdjan aikaisempi kokemus 10
Arvioitu padaoman tuotto 11
Epavirallinen kilpailuetu (tieto-taito) 12
Mahdollisuus osallistua liiketoimintaan 13
Sijoittajan vahvuus taydentaa liiketoiminnan puutteet 14
Liiketoiminnan korkeat marginaalit 15
Liiketoiminnan alhaiset yleiskustannukset 16
Toimialan kilpailun luonne 17
Kyky saavuttaa kriittinen piste ilman lisarahoitusta 18
Alhaisten alkuinvestointien tarve 19
Vaadittavan sijoituksen koko 20
Tuotteen kokonaisvaltainen kilpailuturva 21
Alhaiset kustannukset testata markkinaa 22
Yrityksen maantieteellinen sijainti 23
Mahdolliset irtautumissuunnitelmat 24
Sijoittajan ymmarrys toimialasta ja liiketoiminnasta 25
Potentiaalinen kanssasijoittajien lasnéolo 26
Tuotteen virallinen kilpailusuoja (patentti) 27

Osnabruggen (1998) taulukossa 1 esittamat kriteerit toimivat myos taman tutkimuksen
perustana. Taméan insinGdritydn tutkimusosuus on rajattu kuitenkin siten, etta kriteereista
on valittu osaksi tutkimusta ne, jotka ovat esitetty yleisimmin myds muualla kirjallisuu-

dessa seka muissa aikaisemmissa tutkimuksissa.
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3 Tutkimuksen toteuttaminen

Luvussa kerrotaan, miten tyon empiriaosuus suoritettiin. Aluksi kerrotaan haastattelu-
osuuden suunnittelemisesta. Taman jalkeen kaydaan lapi tiedonkeruuseen liittyvia teki-

joita ja lopuksi arvioidaan reliabiliteettia ja validiteettia.

3.1 Tutkimuksen suunnittelu

Tutkimuksen haastattelurunko suunniteltiin tyon teoreettisen viitekehyksen perusteella
vastaamaan mahdollisimman tarkasti tutkimuskysymyksiin. Aikaisempia tutkimuksia ai-
heesta ja keskeista teoriaa hyédynnettiin kysymysten aihealueiden ja siséllon maarityk-
sessd seka rajauksessa. Pyrkimyksena oli tehda haastattelurungosta suoraviivainen ja
ytimekas kuitenkin niin, ettd rakenteen pitdd mahdollistaa relevantin tiedon kerddminen

haastateltavilta tutkimuskysymysten nakokulmista.

Haastattelu koostui kahdesta osasta. Aluksi kerattiin perustiedot sijoittajasta, kuten ika,
sukupuoli, enkelisijoitusten lukumaara viimeisen viiden vuoden aikana, toimenkuva ny-
kyisessa tydssa ja toiminta bisnesenkelina vuosina. Kysymyksilla enkelisijoitusten maara
ja bisnesenkeliuran kesto oli tarkoitus tarvittaessa rajata lopullisesta joukosta pitkaan
passiivisina olleet sijoittajat tai sellaiset, joilla ei valttamatta sijoituksia ole kertynyt lain-
kaan. Lisaksi kysymalla aikaisen vaiheen sijoitusten maaraa ja maéarittelemalla se kos-
kemaan siemen-, startup- ja aikaista kasvuvaihetta pyrittiin varmistamaan, ett haasta-

teltavien vastaukset perustuvat edella mainittujen vaiheiden sijoitusp&éatoksentekoon.

Haastattelun varsinainen tutkimuskysymyksiin vastaava osa muodostui 16 kysymyk-
sestd, jotka jaettiin aihealueittain neljaan paéaluokkaan. Ensimmaiset nelja kysymysta
koskivat yrittdjaa ja ydintiimid. Seuraavat nelja koskivat tuotetta tai palvelua ja toimialaa.
Seuraavat kolme kysymysta kohdistuivat rahoituksellisiin tekijdihin ja loput viisi kysy-
mysta kuuluivat luokkaan muut tekijat, koostuen sekalaisista kriteereistd. Kysymykset

[6ytyvat liitteesta 1.

Haastattelumuodoksi valitsin puolistrukturoidun haastattelun, koska tutkimuksen tarkoi-

tuksena oli selvittda, ei ainoastaan, mitka kriteerit haastateltavat kokevat tarkeiksi tai va-
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hemman tarkeiksi, vaan myds perustelut asenteille. N&in ollen puolistrukturoidun haas-
tattelun laatiminen teoreettisen viitekehyksen pohjalta sopi parhaiten tuottamaan tutki-
muskysymyksien ndkdkulmasta relevanttia tietoa.

Koska tutkimuksen tarkoituksena oli lisaksi selvittada, miten tarkeaksi haastateltavat ko-
kevat eri kriteerit, avointen vastausten lisaksi jokaista kriteerin tarkeytta pyydettiin arvioi-
maan numeerisesti. Tata tarkoitusta varten laadittiin Likertin asteikkoa. Asteikkoa kayte-
taan usein selvittamaan mielipiteita ja yleisimmin kaytetaan 4- tai 5-portaista jarjestely-
asteikkoa. Mielipidettéd mittaavilla arvoilla on yksiselitteinen jarjestys. Usein asteikko
koostuu siten, etta toisena aaripaana on "taysin eri mieltd” ja toisena aaripaana “taysin
samaa mieltd”. (Heikkila 1998.) Tassa tutkimuksessa eri kriteerien merkittavyytta sijoi-

tuspaatoksenteossa pyydettiin arvioimaan asteikolla 1-5.

Tutkittavien kriteerien merkittavyyttd pyydettiin arvioimaan seuraavaa asteikkoa kayt-

taen:

1 = ei merkityksellinen

2 = vahan merkityksellinen
3 = melko merkityksellinen
4 = hyvin merkityksellinen

5 = erittéain merkityksellinen

3.2 Tutkimusaineiston kerdaminen

Koska enkelisijoittajat toimivat hyvin usein anonyymeina, heidan yhteystietojensa loyta-
minen on jokseenkin haasteellista. Otos oli sikéli harkinnanvarainen, etta se koostui tie-
tokannasta, johon on koottu osa Suomessa toimivista enkelisijoittajista. Tietokannassa
on mainittu enkelisijoittajista osan kohdalla tehtyjen sijoitusten kokonaislukuméaara ja
nain ollen se auttoi valitsemaan kokeneemmat ja mahdollisesti aktiivisemmat enkelisi-
joittajat osaksi alkuotosta. Talla pyrittiin vaikuttamaan tutkittavan ilmién tulosten tarkkuu-

teen. Otos koostui 15 enkelisijoittajasta, joista nelja suostui haastateltaviksi.

Haastattelut sovittiin etukéteen ja toteutettiin puhelinhaastatteluina. Haasteltavilta pyy-
dettiin lupa puhelun nauhoittamiseen. Jotta haastatteluolosuhteet eivat vaikuttaisi kerat-

tavaan aineistoon, haastatteluprosessi ja aihealueiden ja kysymysten jarjestys sailytettiin
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samana jokaisen haastatellun kohdalla. Koska enkelisijoittajat ovat usein tarkkoja ano-
nyymiudestaan, heidan kanssaan sovittiin, etta kerétty aineisto julkaistaan sellaisessa
muodossa, ettei sen perusteella henkildité voida tunnistaa. Lisaksi ei ollut mydskaan tut-
kimuksen kannalta tarkoituksenmukaista kerétéd vahvasti yksityisyyden piiriin kuuluvaa
tietoa.

3.3 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Tutkimustulosten luotettavuutta arvioidaan validiteetilla ja reliabiliteetilla. Reliabiliteetti
tarkoittaa toistettavuutta. Tutkimuksen kvalitatiivisen luonteen vuoksi toistettavuus ei ylla
samalle tasolle kuin kvantitatiivissa tutkimuksissa. Sen rooli voidaan néhda virheiden mi-
nimoimisessa kvalitatiivisessa tutkimuksessa. Laadullisessa tutkimuksessa validiteetilla
eli patevyydella tarkoitetaan sita, etta tutkimusmenetelma tai mittari mittaa mahdollisim-
man harhattomasti haluttua tutkimuskohdetta. (Hirsjarvi ym. 2004.)

Tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen kohdan enkelisijoittajan méaéritelma ja haastat-
telurungon sijoittajaprofiilia koskevien kysymysten avulla pyrittiin varmistamaan, etta
otos vastaa ominaisuuksiltaan perusjoukkoa ja nain ollen tutkimuksen ulkoinen validi-
teetti toteutuu. Lisaksi tutkimuksen yleinen validiteetti pyrittiin varmistamaan, niin etta
haastattelurunko laadittiin vastaamaan mahdollisimman kattavasti tutkimuskysymyksiin

teoreettinen viitekehys huomioon ottaen.

4 Tulokset

Tassa luvussa esitellaan aluksi haastateltujen enkelisijoittajien profiilit. Taman jalkeen

saadut vastaukset kaydaan lapi aihealueittain. Kriteereihin liittyvat kysymykset 1-16 on

esitetty ennen vastaustaulukoita. Kysymykset ovat osa haastattelurunkoa (liite 1).

Haastateltava 1

Ensimmainen haastateltava oli 48-vuotias mies. Han on toiminut bisnesenkelind yhdek-

san vuotta. Tané aikana han on tehnyt sijoituksia aikaisen vaiheen yrityksiin yhteensa

20 kappaletta. Han toimii omassa yrityksessaan toimitusjohtajana.
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Haastateltava 2

Toinen haastateltavista oli 40-vuotias mies. Han on toiminut enkelisijoittajana viisi vuotta
ja sen aikana tehnyt 10 sijoitusta aikaisen vaiheen yrityksiin. P&aatyokseen han toimii

investointipankkiirina.

Haastateltava 3

Kolmas haastateltavista on 36-vuotias mies. Ensimmaisen enkelisijoituksensa hén teki
noin kahdeksan vuotta sitten. Viimeisen viiden vuoden aikana h&n on tehnyt 13 sijoitusta
aikaisen vaiheen yhti6ihin. Han on paatoiminen bisnesenkeli, jonka liséksi han harjoittaa

jonkin verran konsultti- ja koulutustoimintaa.

Haastateltava 4

Neljas haastateltavista oli 57-vuotias mies. Han on toiminut bisnesenkelind 23 vuotta.
Viimeisen viiden aikana on tehnyt 35 sijoitusta aikaisen vaiheen yrityksiin. Paatoimisesti

han tyoskentelee paaomasijoitusyhtidssa ja sijoittaa varoja kypsempiin yhtidihin.

Alla on esitettyna osana haastattelurunkoa (lite 1) olevat kysymykset koskien enkelisi-
joittajien sijoituskriteereita. Kysymysten jalkeen haastateltujen enkelisijoittajien vastauk-

set on koottu neljaan eri taulukkoon kysymysten aihealuejakoa noudattaen.

Yritt&ja ja ydintiimi
1. Vaikuttaako yrittdjan aikaisempi kokemus ja saavutukset sijoituspaatokseen?
2. Mika merkitys on henkildkemioilla sijoittajan ja yrittajan valilla?

3. Minkalainen vaikutus on yrittdjan luotettavuudella ja innostuneisuudella sijoitus-
paatokseen?

4. Miten ydintiimiin liittyvat tekijat (aikaisemmat naytodt, kokemus jne.) vaikuttavat
sijoituspéatbkseen?

Tuote tai palvelu ja toimiala
5. Miten tuotteen tai palvelun myyntipotentiaali vaikuttaa sijoituspaatokseen?
6. Miten markkinoiden koko ja kasvupotentiaali vaikuttavat?
7. Miten markkinoilla esiintyva kilpailutilanne vaikuttaa?
8. Vaikuttaako yrityksen toimiala sijoituspaatokseen?
Rahoitukselliset tekijat

9. Miten merkityksellinen on sijoitetun padoman tuotto?
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10. Vaikuttaako vaadittu sijoitetun pAdoman suuruus sijoituspaatokseesi?
11. Vaikuttaako tuotteen tai palvelun katteen suuruus?
Muut tekijat
12. Onko yrityksen maantieteellisella sijainnilla merkitysta sijoituspééatokseen?
13. Vaikuttaako kanssasijoittajien olemassaolo sijoituspaatékseen?
14. Onko liiketoimintasuunnitelman olemassaolo ja sen sisaltdé merkityksellinen?

15. Onko valmiiksi suunnitellulla irtautumisstrategialla vaikutusta sijoituspaatok-
seen?

16.Vaikuttaako mahdollisuus osallistua kohdeyrityksen toimintaan sijoituspaatok-
seen?

Taulukko 2 sisdltaa haastateltujen enkelisijoittajien kootut vastaukset kysymyksiin 1-4

yrityksen perustajaan ja ydintiimiin liittyen.

Taulukko 2. Yrittaja ja ydintiimi.

Yrittaja ja ydintiimi

Haastateltava 1.

Haastateltava kertoi, etta yrittdjan aikaisempi kokemus ja nayttd aikaisemmasta me-
nestyksesta lisaavat yrityksen uskottavuutta, mutta eivat yksindan maarittele kohdeyri-
tysta ja néin ollen "saa vihreata valoa syttymaan”, kuten sijoittaja asian ilmaisi. Samoin
han kommentoi ydintiimiin liittyen, mutta mainitsi, etta ydintiimiin liittyvat puutteet, kuten
kokemattomuus toimivat matalampana esteend, koska toimivan ydintiimin voi muodos-

taa, mutta yrittajaa tai perustajaa ei voi vaihtaa.

Han piti toimivaa henkilokemiaa erittain tarkednd, koska haluaa osallistua aktiivisesti
yritysten kehittamiseen ja paatoksentekoon. Han lisasi, etta pakko ei ole sijoittaa ja nain
ollen ei ole vaivan arvoista, jos alusta alkaen yhteensopivuuden tunnetta ei synny. "Jos
ei luottamus ole kunnossa, ei ole mitaan jarkea lahtea mukaan, vaikka liikeidea olisi,
kuinka houkutteleva tahansa”, enkelisijoittaja kertoi. Haastateltava kertoi yrittadjan luo-
tettavuuden ja innostuneisuuden olevan tarkeimpid asioita sijoituspaatdsta punnitta-

essa.

Haastateltava 2.

Kysyttdessa yrittdjan aikaisemman kokemuksen ja saavutusten merkitysta sijoituspaa-
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tokseen, haastateltava kertoi aikaisempien epdonnistumisten auttavan onnistumaan tu-
levaisuudessa paremmin ja nain ollen piti kriteerid hyvin merkittavana. Samoja tekijoita
ydintiimista kysyttdessa han painotti: "Keskinkertainen tiimi ei saa hyvastakaan ideasta
valttamattd mitdan aikaiseksi, mutta hyva tai erinomainen tiimi saa keskinkertaisenkin
idean soimaan.” ja piti hyvaa tiimia erittain tarkeana kriteerina. Toimivaa henkilobkemiaa
haastateltava piti suotavana, muttei valttamattomana. Sen sijaan yrittajan luotettavuutta

ja innostuneisuutta han piti hyvin tarkeana.

Haastateltava 3.

Haastateltava kertoi, etta yrittdjan aikaisemmat saavutukset eivat vaikuta, mutta koke-
neisuus on tarkeé asia. Merkityksellisempaa on asenne ja tahtotila. Myds ydintiimin
osalta aikaisempi kokemus ja saavutukset ovat vAhemman merkityksellisia kokonai-
suutta katsottaessa. "Monissa yrityksiss3a, jotka ovat lahteneet kasvamaan, ei ydintii-
miin kuuluvien CV:t ole olleet kummoisia”, haastateltava totesi. Toimivia henkilokemi-
oita haastateltava piti erittain tarkeana. Samoin luotettavuutta ja innostuneisuutta — "se

on kaikki kaikessa”, han painotti.

Haastateltava 4.

Haastateltava piti tdrkedna, etta seka yrittajalla etta ydintiimilla on muodostunut koke-
musta varsinkin yrittajyydestd, mutta myoés silté alueelta, jolla rahoitusta hakeva yritys
toimii. Toimivien henkildkemioiden merkityksesta kysyttdessa haastateltava vastasi,
ettd on mukavampi tehda yhteistydta kun suhde toimii. Han lisasi: "Pakko ei ole sijoittaa,
niin mieluummin valitsen kohteet, joissa yhteisty6 sujuu.” Yrittajan luotettavuutta ja in-
nostuneisuutta han piti erittdin merkityksellisena sijoituspaattksenteossa, ja kertoi, etta

onnistumiselle on enemman tilaisuuksia, kun innostus on mukana.
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Taulukko 3 sisaltaa haastateltujen enkelisijoittajien kootut vastaukset kysymyksiin 5—8
yrityksen tuotteeseen tai palveluun ja yrityksen toimialaan liittyen.

Taulukko 3. Tuote tai palvelu ja toimiala.

Tuote tai palvelu ja
toimiala

Haastateltava 1.

Haastateltava sanoi, etta tuote tai palvelu saattaa muuttua paljonkin, kun sijoittajat saa-
daan mukaan ja siten myds arvioitu kate. Han painotti, etta riittad, kun tunnistaa yrityk-
sen ja sen tuotteen tai palvelun kokonaispotentiaalin. Markkinoiden koon ja kasvupo-
tentiaalin vaikutusta kysyttaessa han piti tarkeana, etta kasvupotentiaalia on paljon. "Ei
ole minun intressien mukaista lahte& mukaan yritykseen, jolle en pysty jo aivan aluksi
tunnistamaan isoa markkinoiden kokoa”, han kertoi. Markkinoilla esiintyvan kilpailuti-
lanteen haastateltava néki melko neutraalina asiana ja korosti tekijan tapauskohtai-
suutta. Han kuitenkin lisasi, etta jos kilpailua jo esiintyy, on aarimmaisen tarkeaa tuoda

markkinoille jotain uutta ja nédin kyeta erottautumaan kilpailijoista.

Haastateltava piti hyvin tarkedna, ettd ymmartaa jokaisen yrityksen toimialan luonteen,
mihin sijoittaa. Poikkeuksena han kuitenkin mainitsi tapaukset, joissa tuttuja henkil6ita

mukana kanssasijoittajina, jotka tuntevat toimialan.

Haastateltava 2.

Haastateltava kertoi, etta tuotteen tai palvelun myyntipotentiaalin vaikutusta sijoitus-
paatokseen on vaikea arvioida ja siihen vaikuttaa, onko yrityksen tuote suunnattu ku-
luttajille tai yrityksille. Markkinoiden koosta ja kasvupotentiaalista kysyttaesséa han sanoi
kiinnittavana erityisesti huomiota jalkimmaiseen. Han kertoi: "Kaikilla tuotteillahan ei ole
edes valttamattd markkinaa juurikaan aivan yrityksen alkuvaiheessa, jos kyse on uu-

sista innovaatioista. Potentiaali piilee siina ja skaalautuvuus on se tarkea asia.”

Markkinoilla esiintyvan kilpailun haastateltava kertoi joskus vaikuttavan paatdksente-
koon, muttei aina. Han sanoi tuotteen kehittyneisyyden vaikuttavan siihen, kuinka kil-
pailutilanteen vaikutusta voidaan arvioida markkinoilla. Toimialan vaikututusta kysytta-
essa haastateltava kertoi vélttavansa laakekehitysyhtioita laadkekehitysprojektien kal-

leuden ja aikaa vievan luonteen vuoksi. Mytskaan peliyhtidihin hén ei sijoita ja kertoi,
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ettei hanen kompetenssinsa riitd arvioimaan, mista pelista kaikkien tuhansien joukosta

syntyy seuraava menestyja.

Haastateltava 3.

Tuotteen tai palvelun myyntipotentiaalista kysyttdessa haastateltava kertoi, ettéd se on
vaikeasti arvioitavissa aloittavan yrityksen kohdalla ja néin ollen sen vaikutus sijoitus-
paatdksentekoon on véhainen. Han jatkoi, ettd se saattaa muuttua paljonkin palvelu-
prosessin aikana ja enemmankin vaikuttaa, mikd ongelma tuotteella tai palvelulla rat-
kaistaan. Markkinoiden koon ja kasvupotentiaalista kohdalla haastateltava korosti, etta
tuotteen tai palvelun markkinoilla taytyy olla riittdvasti kokoa. Markkinoiden kilpailutilan-
teen vaikutusta han piti jonkin verran merkityksellisena ja korosti, etté tuotteella tai pal-
velulla pitda olla uniikki positio markkinoilla. "Ei maitoa voi menna tarjoamaan maito-
kauppaan”, han kaytti esimerkkina korostaakseen markkinaraon merkitysta. Haastatel-
tava kertoi, ettéd kokonaisriskin arvioimiseksi yrityksen toimialasta on hyva olla vahin-

taan jonkinlainen tuntemus.

Haastateltava 4.

Tuotteen tai palvelun myyntipotentiaalista kysyttdessa haastateltava kertoi, etté taytyy
olla hyva myyntipotentiaali, mutta piti sitd helpommin kehitettavana kuin tiimia ja per-
soonia. Markkinoiden kokoa ja kasvupotentiaalia han piti myds tarkeana ja kertoi sijoit-
tavansa vain sellaisiin yhtiihin, joista on mahdollisuus kasvaa isoja. Markkinoilla vallit-
sevan kilpailun h&n néaki hyvana asiana, koska se kertoo, ettd markkina on oikeasti
olemassa, mutta han korosti, etta liikaa etumatkaa ei saa kilpailijoilla olla. Haastateltava
piti liséksi tarkeana, etta yritystoiminta liittyy toimialaan, mista hanella on ymmarrys.
Han kertoi sen vaikuttavan mydnteisesti riskinottohalukkuuteen, vaikkei han osallistui-

sikaan yrityksen toimintaan.
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Taulukko 4 sisaltdd haastateltujen enkelisijoittajien kootut vastaukset kysymyksiin 9-11

rahoituksellisista tekijoista.

Taulukko 4. Rahoitukselliset tekijat.

Rahoitukselliset teki-
jat

Haastateltava 1.

Haastateltavan mielesta sijoitettaessa startup-yritykseen arviot pAdoman tuotosta ovat
hyvin abstrakteja ja néin ollen ei ole relevanttia kayttad aikaa tuoton arvioimiseen. Han
korosti, etta jos tuote ja tiimi ovat kunnossa, sijoitetun padoman saa kylla realisoitua,
mutta aika nayttaa, mika todellinen tuotto tulee olemaan. Vaaditun sijoitetun padoman
maarasta haastateltava vastasi, ettd yrityksen pitad pystya perustelemaan ja osoitta-
maan tarkasti, mihin rahoituskierroksen suuruus perustuu. Tuotteen tai palvelun kat-
teen suuruutta haastateltava ei pitanyt merkityksellisena ja kertoi kokemuksen osoitta-
neen, ettd ansaintamallit muuttuvat moneen yrityksen kypsyessa ja saadessa kayttoon

riittavat taloudelliset resurssit.

Haastateltava 2.

Haastateltavan mukaan arvioitu paaoman tuotto on erittain merkityksellinen sijoituspaa-
tosta mietittdessa aikaisen vaiheen yhtididen kohdalla. Vaadittua pddoman maaraa
haasteltava piti hyvin merkityksellisend. Han kertoi, etta kysytyn kokonaisrahoituksen
maara rahoituskierroksella pitda olla oikein mitoitettu, jotta suunnitellut toimenpiteet
kasvun vauhdittamiseksi voidaan toteuttaa. Tuotteen tai palvelun katteen suuruutta han

piti jonkin verran merkittdvana, muttei dominoivana tekijana.

Haastateltava 3.

Haastateltavan mukaan arvioidulla sijoituksen paddoman tuotolla ei ole merkitysta sijoi-
tuspaatokseen, koska varsinkin alkuvaiheessa se on hyvin teoreettinen. Han korosti
kokonaisuuden merkitysta: "Jos kaikki osuu kohdalleen, niin kylla se tuottokin sielta tu-
lee.” Kysyttyd pdaoman maaraa haastateltava piti hyvin merkityksellisenéa niin alkuvai-
heessa kuin rahoituksen jatkokierroksilla. Sen sijaan tuotteelle tai palvelulle laskettu
katteen suuruus ei ole lainkaan merkityksellinen sijoituspdatoksen kannalta, koska hy-
vin usein hinnoittelu- ja ansaintamallit muuttuvat yrityksen saatua rahoitusta ja jopa tuo-

tekin saattaa muuttua.

Haastateltava 4.
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Haastateltavan mielesta sijoitetulle pdaomalle ei voida luotettavasti arvioida tuottoa ai-
kaisessa vaiheessa ja han laskeekin aina rahat menetetyksi sind paivana, kun enkeli-
sijoitus on tehty. Han kuitenkin lisési, etté kylla hyvasta yhtiostd saa aina rahansa ta-
kaisin. Vaaditun sijoitetun padoman maaran merkitysta kysyttdessa haastateltava sa-
noi, etta jos rahoituskierros on kokonaisuudessaan maaritelty pieneksi, herattaa se
epdilyksen, ettei yrittdja aivan ymmarra kaikkea. Han lisdsi, etta sama epaéilys syntyy,
jos rahoituskierros hyvin aikaisessa vaiheessa on kokonaisuudessaan suuri. Tuotteen
tai palvelun kate on my6és huomionarvoinen tekija haastateltavalle. "Jos on huonokat-
teista hommaa, niin ei siita ikind saada hyvaa bisnesté — ainakaan sellaista, mista mina

olisin kiinnostunut”, han totesi.

Taulukko 5 sisaltaa haasteltujen enkelisijoittajien kootut vastaukset kysymyksiin 12—-16
koskien maantieteellista sijaintia, kanssasijoittajia, liiketoimintasuunnitelmaa, irtautumis-

strategiaa ja mahdollisuuteen osallistua kohdeyrityksen toimintaan.

Taulukko 5. Muut tekijat.

Muut tekijat

Haastateltava 1.

Haastateltava sijoittaa ainoastaan niin sanottuihin Suomi-yhtidihin, joten yrityksen
maantieteellinen sijainti on hanen paatdéksentekoon hyvin vahvasti vaikuttava tekija.
Kanssasijoittajien merkityksesta kysyttdessa han vastasi, etta tuttujen sijoittajien

kanssa tietdaa yhteistyon toimivan, muttei pitanyt tekijaa vallitsevana.

Hyvin laadittu liiketoimintasuunnitelma yritystoiminnan alkuvaiheessa haastateltavan
mukaan ainoastaan osoittaa, etta yrittaja perehtynyt liiketoiminnan eri osa-alueisiin.
Han kertoi, etta muiden tekijoiden perusteella syntyy paatoksenteko, eika siihen kovin-

kaan usein ole vaikuttanut liiketoimintasuunnitelma.

Valmiiksi suunniteltu irtautumisstrategia ei haastateltavan mielesta ole lainkaan rele-
vantti, koska hanen mukaansa asiaan liittyy niin paljon muuttujia, ettd on ajanhukkaa
lahted ennustamaan sita yrityksen siemen- tai startup-vaiheessa. Han kertoi pitavan
sijoitusportfolionsa pienend, jokaisen enkelisijoitukseen liittyy vahvasti osallistuminen
kohdeyrityksen toimintaan. Talla han kertoi hallitsevansa sijoitukseen liittyvaa riskia pa-

remmin.
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Haastateltava 2.

Haastateltava kertoi, ettd tdhan asti yrityksen maantieteellinen sijainti ei ole vaikuttanut
hanen paatoksentekoon lainkaan. Sen sijaan kanssasijoittajien olemassaoloa han piti
jonkin verran merkityksellisena ja sanoi niiden mahdollisen olemassaolon helpottavan

paatoksentekoa, jos han tuntee henkiltt.

Liiketoimintasuunnitelmaa haastateltava ei pida kovinkaan tarkeana. Han kertoi: "Liike-
toimintasuunnitelmat ovat sellaisia, mitka vaihtuvat toivottavasti matkan varrella, jos
edesséa oleva polku ei vie mihinkaan. Hyvan tiimin tarkeys piilee muun muassa tassa,
ettd se kykenee nopeasti reagoimaan, jos vaaditaan muutoksia. Usein, kun rahaa alkaa
tulla, niin toiminta muuttuu ennemmin tai mydhemmin taysin siita alkuperaisesta suun-

nitelmasta.”

Haastateltava kertoi, ettei irtautumista voi ennustaa ja suunnitella yrityksen alkutaipa-
leella ja nain ollen irtautumisstrategialla ei ole merkitysta sijoituspaatdéksentekoon. Yri-
tystoimintaan osallistumisen vaikutuksesta kysyttdessa, haastateltava kertoi, ettei han
halua osallistua operatiiviseen toimintaan tai hallitustydskentelyyn, ellei siihen ole jotain

painavaa perustetta.

Haastateltava 3.

Haastateltava sijoittaa p&aosin kotimaisiin yhtidihin ja nain ollen suorista sijoituksista
puhuttaessa han piti yrityksen maantieteellista sijaintia merkityksellisena kriteerina.
Han kertoi, etté ainoa poikkeus on ulkomaisten yhtididen muodostama portfolio, johon
han sijoittaa yhdessa enkelisijoitusryhmansé kanssa. Haastateltava korosti, etta edella
mainitulla portfoliosijoittamisella on l&hinn& tarkoitus vahvistaa kansainvélisia verkos-

toja, koska Suomi tarjoaa mahdollisuuksia vain rajallisesti.

Haastateltavalle liiketoimintasuunnitelman olemassaolo ja siséltoé lahinna kertoo, onko
likeideaa ja yritystoiminnan eri osa-alueita pohdittu, mutta muuta merkitysté han ei juuri
silla n&dhnyt olevan. Han korosti, ettd monet asiat muuttuvat, kun yrityksiin mennéaan

mukaan ja toita aletaan tehda yhdessa.

Irtautumisstrategian pohtiminen ja suunnittelu on haastateltavan mielesta sijoittajien
eika yrittdjan asia. Nain ollen hanen sijoituspaatdksentekoon silla ei ole mitaan vaiku-
tusta. Mahdollisuus osallistua yrityksen toimintaan on hanen mielestaan erittain merki-
tyksellinen siitd syysta, ettd osallistuminen kuuluu vahvasti haastateltavan sijoitusstra-

tegiaan.
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Haastateltava 4.

Yrityksen maantieteellisella sijainnilla on vahainen merkitys haastateltavalle. Han naki
niin sanotuissa Suomi-yhtidissa etuna, etta niiden seuraaminen on helpompaa. Kans-
sasijoittajista kysyttaessa haastateltava kertoi, ettd tutut henkilot, joiden arviointikykyyn

voi luottaa, helpottaa paatdoksentekoa.

Haastatellulle liiketoimintasuunnitelman merkitys on keskinkertainen, vaikkakin han
kertoi, ettei jaksa pitkia liiketoimintasuunnitelmia kokonaan edes lukea. "Riittda, kun
siita valittyy ajatus, etta tiimilla on ymmarrysta asiasta. Enemman haluan nahda esi-
merkiksi budjettilukuja.”, han painotti. Valmista irtautumisstrategiaa haastateltava piti

hyvin eparealistisena ja néin ollen merkityksettoméana sijoituspaatoksenteossa.

Haastateltu kertoi, ettei mahdollisuus osallistua kohdeyrityksen toimintaan vaikuta sijoi-
tuspaattksentekoon, koska paéatoiminen tyo on sijoittaa kypsempiin yhtidihin, joita han
auttaa ja on hallitustoiminnassa mukana. Han lisasi, ettei ole yhdenkaan enkelisijoitus-

yhtion hallituksessa mukana.




34

Taulukko 6 koostuu haastateltujen eri sijoituskriteereille antamista numeerisista arvoista
koskien annettujen kriteerien merkityksellisyytta sijoituspaatoksenteossa (5 = erittain
merkityksellinen ja 1 = ei merkityst&).

Taulukko 6. Tutkittujen kriteerien merkityksellisyys sijoituspaatoksenteossa tarkeysjarjestyk-
sessa Likertin asteikolla annettujen numeeristen arvojen summan mukaan.

Haastatel- Haastatel- Haastatel- Haastatel-
tava tava tava tava
1 2 3 4

Yrittdjan luotettavuus ja innostunei- 5 4 5 5
suus
Toimialan tuntemus 4 5 4 4
Henkilokemiat 5 3 5 3
Markkinoiden koko ja kasvupo- 4 4 4 4
tentiaali
Yrittajan aikaisempi kokemus ja 3 4 4 4
saavutukset
Sijoitetun pddoman suuruus 4 4 4 3
Ydintiimin aikaisempi kokemus ja
saavutukset 2 5 2 4
Yrityksen maantie- 5 1 4 2
teellinen sijainti
Mahdollisuus osallistua kohdeyri-

P 5 1 5 1
tyksen toimintaan
Sijoituksen arvioitu pAdoman tuotto 2 5 1 2
[Tuotteen tai palvelun myyntipoten-
tiaali 2 s 2 4
Markkinoilla esiintyva kilpailuti- 2 3 3 3
lanne
Kanssasijoittajien olemassaolo 3 3 1 3
Liiketoimintasuunnitelman olemas- 2 2 3 3
saolo ja sisaltd
Tuotteen tai palvelun katteen suu- 1 3 1 3
ruus
\Valmiiksi suunniteltu 1 1 1 1

irtautumisstrategia
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Tulokset analysoidaan seuraavassa luvussa seké haastateltujen avointen vastausten
etta Likertin asteikolla tehtyjen kriteerien merkityksellisyytta kuvaavien arvioiden perus-
teella.

5 Tulosten analysointi

Tama luku vastaa tyon tutkimuskysymyksiin: Mitk& ovat Suomessa toimivien bisnesen-
kelien keskeisimmat sijoituskriteerit aikaisen vaiheen yrityksiin? Mika merkitys on tutki-

tuilla kriteereilla sijoituspaatéksenteossa?

Tyon tutkimustuloksia arvioidaan seka haastateltavilta saatujen vapaiden vastausten pe-
rusteella ja lisdksi analysoinnissa on kaytetty haastateltujen Likertin asteikolla annettuja
kriteerien merkityksellisyyttd kuvaavia arvoja. Suomalaisilta enkelisijoittajilta saatujen
vastauksien yhdenmukaisuutta verrataan Osnabruggen (1998) aikaisempaan tutkimuk-
seen, jossa 27 enkelisijoittajien sijoituspaatoksentekoon vaikuttavaa tekijaa saivat tar-
keysjarjestyksen. Osnabruggen tutkimus vuodelta 1998 on osa Osnabruggen ja Robin-
sonin vuonna 2000 ilmestynytta kirjaa "Angel Investing”, mista johtuen molempiin [ahtei-

siin viitataan, kun saatuja tutkimustuloksia verrataan aikaisempiin tutkimuksiin.

Yrittajan luotettavuus ja innostuneisuus

Yrittajaan ja ydintiimiin liittyvat kriteerit osoittautuivat merkityksellisimmiksi kysytyista
kuudestatoista sijoituspaattksentekoon vaikuttavista tekijoista. Tarkeimmaksi kriteeriksi
nousi yrittdjan luotettavuus ja innostuneisuus, jota numeerisella Likertin asteikolla mitat-

tuna kolme neljasta piti erittdin merkittdvana ja yksi haastateltava hyvin merkittavana.

Osnabruggen ja Robinsonin (2000) havainnot tukevat yrittdjan luotettavuuden ja innos-
tuneisuuden merkitysta. Heidan mukaan tekijoita pidetaan tarkeimpina kriteereina sijoi-
tuspaatoksenteossa. Osnhabruggen (1998) on osoittanut, etta yrittdjan innostuneisuus on
kriittinen tekija enkelisijoittajien sijoituspaatoksenteossa ja se osoittaa yrittajan sitoutu-
neisuuden ja omistautuneisuuden yritystoimintaan. Lisaksi tutkimuksen mukaan luotta-
muksen puute vahentdd huomattavasti yrityksen mahdollisuutta saada mydnteinen ra-
hoituspaatos. Tata tukee myds Masonin ja Starkin (2004) esittaméa paamies-agentti-on-
gelma sijoittajan ja yrittajan valilla. Sijoittajalla (pdadmiehelld) on pelko, ettd yrittdja

(agentti) ei toimi sijoittajan tai yhteisten etujen mukaisesti.



36

Henkilokemia

Kysyttaessa henkilokemian tarkeytta kaksi haastateltavista piti kriteeria erittain merkityk-
sellisend, yksi vastasi sen olevan melko merkityksellinen ja korosti sijoittajan vapautta
valita, mihin yritykseen sijoittaa. Yksi vastaajista kertoi, etta olisi suotavaa olla toimivat
henkilokemiat, muttei valttamatonta. Tutkimustuloksista voidaan paatella, etta toimivien
henkilokemioiden merkityksellisyyden ja halun osallistua yritystoimintaan valilla on yh-
teys. Haastateltavista molemmat, jotka pitivéat toimivaa henkilékemiaa erittain tarkeéna,
kertoivat myos haluavansa osallistua vahvasti kohdeyrityksen toimintaan. Kaksi muuta
puolestaan sanoivat, etteivat osallistu operatiiviseen tai strategiseen toimintaan millaan

tavalla.

Saadut vastaukset ovat yhtenevdisid Osnabruggen (1998) tutkimustulosten kanssa. Os-
nabruggen ja Robinsonin (2000) mukaan enkelisijoittajat pitavat ensivaikutelmaa ja ih-
misluonteiden yhteensopivuutta tarke&na kriteerina. Erityisen tarkeana ihmisluonteiden
yhteensopivuutta eli toimivaa henkilékemiaa pitavét sijoittajat, joilla on halu osallistua
yrityksen toimintaan.

Yrittajan aikaisempi kokemus ja saavutukset

Haastateltavista kolme piti kriteeria hyvin tarkeana ja yksi melko tarkeana. Kolme haas-
tateltavista oli sitd mieltd, ettd olisi suotavaa, jos yrittajyydesta yleisesti on karttunut ko-
kemusta ja yksi haastateltavista korosti myos toimialakokemusta. Yksi haastateltavista
korosti kysymyksen kohdalla ennen kaikkea oikeaa asennetta ja tahtotilaa ja kertoi, ettei

yrittajan aikaisemmilla saavutuksilla ole niink&d&n merkitysta sijoituspaatoksenteossa.

Havaintoja tukee my6s aikaisempi teoria. Osnabruggen ja Robinsonin (2000) mukaan
yrittdjan aikaisemmat saavutukset eivat ole keskeisimmassa roolissa sijoituspaatoksen-

teossa, vaikkakin enkelisijoittajat usein arvostavat kouliintuneita yrittgjia.
Ydintiimin aikaisempi kokemus ja saavutukset
Ydintiimin aikaisempaa kokemusta ja saavutuksia koskevan kysymyksen vastauksissa

esiintyi hajontaa jonkin verran ja haastateltavat suhtautuivat sen merkityksellisyyteen eri

tavoin. Kaksi vastaajista pitivat tekijaa sijoituspaatoksenteon kannalta vain vahan merki-
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tyksellisen ja kaksi muuta hyvin tai erittdin merkityksellisend. Yhden haastateltavan mu-
kaan monien nopeasti kasvaneiden yritysten ydintiimien jasenilla on harvemmin ollut ko-
vin mittavia ansioluetteloita. Toisen haastateltavan mukaan ydintiimin puutteet ovat kor-
vattavissa tai paikattavissa, jos tarve vaatii. Kolmas haastateltava piti kriteeria hyvin tér-
keana ja painotti nimenomaan kokemusta yrittjyydesta ja liiketoiminnan alueelta, jolla
yritys toimii. Neljas piti kriteeria erittain tarkeana ja han korosti sen olevan merkittava

tekija parantamaan onnistumisen mahdollisuuksia.

Osnabruggen ja Robinsonin (2000) mukaan sijoittajat voivat hyvaksya ydintiimiin liittyvéat
puutteet, koska he tiedostavat, etta yritystoiminnan alkuvaiheeseen liittyy monilta osin
epataydellisyytta. Nain ollen myds kirjallisuuden mukaan bisnesenkelit heterogeenisena
ryhmana kokevat kriteerin merkityksellisyyden eri tavoin, kuten haastelluilta saadut vas-

taukset osoittivat.

Tuotteen ja palvelun myyntipotentiaal

Tuotteen tai palvelun myyntipotentiaali oli seitsemanneksi tarkein kriteeri. Huomionar-
voista on, ettd vain yksi vastaajista piti kriteeria hyvin merkityksellisena. Han kuitenkin
korosti, ettd myyntipotentiaalia voidaan kehittaa helpommin kuin tiimia ja persoonia.
Kolme vastaajista kertoivat myyntipotentiaalin olevan vaikeasti arvioitavissa yritystoimin-
nan alkuvaiheessa siita syystd, etta tuote tai palvelu saattaa muuttua paljonkin, kun yri-
tyksen resurssit paranevat enkelisijoittajien osallistumisen my6ta. Yksi haastateltavista
kertoi, ettd myyntipotentiaalia tarkeampaa on, mika ongelma tuotteella tai palvelulla rat-
kaistaan. Vastauksista on tulkittavissa, ettei tuotteelle tai palvelulle yritystoiminnan alku-
vaiheessa arvioitu myyntipotentiaali muodostu ehdottomaksi kriteeriksi sijoituspaatok-
senteossa, jos enkelisijoittajat arvioivat sen olevan kehitettavissa ja pitavat yritysta muilta

osin potentiaalisena.

Havainnot poikkeavat oleellisesti Osnabruggen (1998) tutkimustuloksista. Osnabrugge
ja Robinson (2000) kuitenkin toteavat, etté enkelisijoittajat voivat olla valmiita ottamaan
riskid, vaikka kilpailullista asemaa ei olisi vield todistettu olevankaan. Mista eroavaisuus
tuloksissa voisi johtua? Eras syy voisi olla, ettéa viimeisen kahden vuosikymmenen aikana
tapahtunut teknologiakehitys on muuttanut erityisesti teknologiayritysten luonnetta niin,

ettd se mahdollistaa radikaalinkin palveluprosessin muutoksen helpommin kuin aikai-
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semmin. Nain ollen sijoittajat eivat ehka kiinnita alkuvaiheessa arvioituun myyntipotenti-
aaliin yht&a paljon huomiota kuin aikaisemmin, jos kokemus on opettanut muutosten ole-

van enemman séanto kuin poikkeus.

Markkinoiden koko ja kasvupotentiaali

Jokainen haastateltavista piti markkinoiden kokoa ja kasvupotentiaalia hyvin tai erittdin
merkittavana kriteerind. Seka suuri markkinoiden koko etta kasvupotentiaali olivat erik-
seen ja yhdessa tarkeina pidettavia tekijoita. Yksi haastateltavista korosti, etta erityisesti
kasvupotentiaali on kiinnostava seikka, koska uusilla innovaatioilla ei varsinaisesti ole

valmista tarkasti mitattavissa olevaa markkinaa alkuvaiheessa.

Havainnot vastaavat Osnabruggen (1998) saatuja tutkimustuloksia. Myds Osnabruggen
ja Robinsonin (2000) mukaan enkelisijoittajat pitavat markkinoiden kasvupotentiaalia tar-
keéna.

Markkinoilla esiintyva kilpailutilanne

Kukaan vastaajista ei pitanyt kriteeria hyvin tai erittain merkittdvana ja nain ollen tutki-
muksen perusteella kriteeri ei ole kenellekaan vastaajista ehdoton kynnyskysymys sijoi-
tuspaatoksenteossa. Kaksi haastatelluista mainitsi kilpailun myodnteisena asiana, koska
se osoittaa, ettd markkina on olemassa. He kuitenkin korostivat, etta likaa etumatkaa ei

saa kilpailijoilla olla ja olisi myds hyva loytaa uniikki positio markkinoilta.

Saadut vastaukset vastaavat Osnabruggen (1998) tutkimustuloksia. Lisaksi havaintoja
tukevat Robinsonin ja Osnabruggen (2000) huomiot, joiden mukaan bisnesenkelit pitavat

merkittdvana, etta tuote tai palvelu on uniikki ja on olemassa kannattava markkinarako.

Toimialan tuntemus

Jokainen haasteltu piti hyvin tai erittain tarkeana, etta ymmartaa toimialaa, jolla rahoi-
tusta hakeva yritys toimii. Vastaajat perustelivat, ettd toimialatuntemus vahentaa sijoi-
tukseen liittyvaa riskia ja lisdksi sijoittaja pystyy paremmin hyddyntam&én omaa osaa-

mistaan, kun toimialasta on kokemusta.
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Havainnot poikkeavat merkittavasti Osnabruggen (1998) tutkimuksesta. Osnabruggen ja
Robinsonin (2000) mukaan toimiala on sijoittajille toissijainen tekij&, kunhan he tunnista-
vat yritystoiminnassa kasvupotentiaalia. Toisaalta Sudekin (2006) Yhdysvalloissa tehdyn
tutkimuksen mukaan bisnesenkelit haluavat ymmartaa yrityksen toimialaa, jolle rahoi-
tusta myonnetaan. Silla tavoin he kokevat sijoituksen olevan pienempiriskinen kuin si-
joittamalla yritykseen, jonka toimialasta heilla ei ole kokemusta. Mistd nain huomattava
ero voisi johtua? Yksi selittava tekija voisi olla, etta rahoitusta hakevien yritysten maara
startup-ekosysteemien kehittymisen myéta on lisdantynyt merkittavasti. Taman seurauk-
sena bisnesenkeleilla on mahdollisuus keskittya sellaisiin toimialoihin, joista heilla on ai-

kaisempaa kokemusta, ja nain pyrkia vahentdmaan sijoitukseen liittyvaa riskia.

Sijoitetun paaoman arvioitu tuotto

Kolme neljastad haastatelluista kertoi, ettei sijoitetun pd&oman arvioitu tuotto vaikuta si-
joituspéatoksentekoon. Perusteluina kaikki kolme esittivat, etta aikaisessa vaiheessa ar-
viot ovat hyvin teoreettisia ja korostivat, etta yrityksen tuotteen tai palvelun ollessa hyvia,
rahansa saa kylla takaisin.

Esitetyt nakemykset ovat linjassa Osnhabruggen (1998) tutkimuksen kanssa. Havaintoja
kriteerin vahaisesta merkitysesta sijoituspaatoksenteossa tukee myds kirjallisuus. Os-
nabruggen ja Robinsonin (2000) mukaan yrittajien esittdmat arviot sijoitetun paaoman
tuottoasteesta, katetuotosta ja ennusteet muista rahoituksellisista tekijoista eivat ole en-
kelisijoittajien paatdoksenteon kannalta relevantteja lukujen vahvan spekulatiivisen luon-
teen vuoksi. Painvastoin paatoksentekoon vaikuttaa voimakkaasti yrittajaan ja ydintiimiin

liittyvat tekijat.

Sijoitetun pd&doman suuruus

Vaaditun sijoitetun padoman maaran merkitysta kysyttdessa kolme haastatelluista piti
tekijad hyvin merkittavana ja yksin melko merkittavana sijoituspaatoksenteossa. Yksi
haastatelluista perusteli kriteerin merkittavyytta silla, ettad yritykselld pitéda olla esittaa
suunnitelma ja tarkat perustelut, miten ja mihin saatu rahoitus on tarkoitus kayttaa. Yksi
haastelluista puolestaan kertoi, etté jos alkuvaiheessa rahoituskierros on hyvin pieni, he-
rattédé se epdilyksen, ettei saatu rahoitus riitd liikketoiminnan edistdmiseen vaadittavalla

tavalla ja puolestaan lilan suuri rahoituskierros voi olla merkki yrittgjan ymmarryksen
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puutteesta rahoituksellisiin tekijoihin liittyen. Nimenomaan rahoituskierroksen oikein mi-

toitettu koko osoittautui tarkedmmaksi tekijaksi kuin sijoittajakohtainen vaadittu padoma.

Havainnot ovat linjassa Osnabruggen (1998) kanssa. Osnabruggen ja Robinsonin
(2000) vaaditun padoman maara taytyy olla oikea tai muuten bisnesenkelit jattavat sijoit-

tamatta yritykseen.

Tuotteen tai palvelun katteen suuruus

Haastatellut esittivat jonkin verran eridvia nakemyksia. Kaksi haastatelluista kertoivat ko-
kemuksen osoittaneen, ettd tuotteen tai palvelun hinnoittelu- ja ansaintamallit muuttuvat
usein paljonkin enkelisijoittajien osallistumisen jalkeen. Nain ollen katteen arvioiminen
on spekulatiivista ja muut kriteerit saavat suuremman painoarvon sijoituspaatoksente-
ossa. He vastasivat, etta kriteeri on merkitykseton sijoituspdatoksenteon kannalta. Kaksi
haastatelluista pitivat kriteerid jonkin verran merkityksellisend, joista toinen kertoi, etta
jos liiketoiminnan kate on alhainen, ei hanté kiinnosta sijoittaa yritykseen.

Haastateltujen vastauksista voidaan tulkita, etta osallistumalla yrityksen toimintaan voi-
vat bisnesenkelit paremmin hyvaksya alkuvaiheen ansaintamallin heikkoudet. Haasta-
teltavista molemmat, joille palvelun tai tuotteen katteella ei ollut merkitysta sijoituspaa-
toksenteossa, kertoivat osallistuvansa vahvasti kohdeyritysten toimintaan. Talla tavalla

he pystyvat mahdollisesti paremmin vaikuttamaan liiketoiminnan kehittamiseen.

Yrityksen maantieteellinen sijainti

Haastateltavat esittivat kriteerin merkitysta koskien eriavid nékemyksia. Yksi haastatel-
luista piti kriteeria erittéain merkittdvana ja sanoi sijoittavansa ainoastaan kotimaisiin yhti-
6ihin siitd syyst4, etta han haluaa osallistua yrityksen toimintaan ja kokee voivansa seu-
rata yritysten toimintaa myos tarkemmin. Toinen haastateltu piti yrityksen maantieteel-
listé sijaintia hyvin merkityksellisend tekijana ja kertoi, etta suorat sijoitukset han tekee
ainoastaan kotimaisiin yhtidihin. Han myos korosti, ettd jokaiseen sijoituksen saanee-
seen yrityksen toimintaan han osallistuu. Kahdesta muusta haastatellusta toinen piti te-
kijad merkityksettdomana ja toinen vain vahan merkityksellisenéd. Molempia heita yhdisti
se, etteivat he osallistu kohdeyritysten toimintaan millaan tavalla. Yrityksen maantieteel-
lisella sijainnilla ja halulla osallistua yrityksen toimintaan esiintyy haastateltujen vastaus-

ten perusteella yhteys.
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Osnabruggen ja Robinsonin (2000) mukaan enkelisijoittajat suosivat paaosin alueelli-
sesti lahella sijaitsevia yrityksia. Tekijan merkitys korostuu, kun enkelisijoittaja haluaa
olla mukana yrityksen toiminnassa. Tutkijoiden havainnot koskivat yhdysvaltalaisia yri-
tyksia ja alueellinen laheisyys oli viela tarkeammassa merkityksessa. Omien tutkimustu-
losteni mukaan maantieteellisen sijainnin vaikutus rajoittui siihen, onko yritys kotimainen

vai ulkomainen.

Kanssasijoittajien olemassaolo

Kolme haastatelluista piti kriteeria melko merkityksellisena ja yksi merkityksettémana.
Kuitenkin haastateltavien vapaista vastauksista on tulkittavissa, etta kriteeri ei ole vallit-
seva paatoksenteossa. Mitddn negatiivista kanssasijoittajien olemassaoloon tai niiden
puuttumiseen liittyen ei kukaan haastatelluista ilmaissut. Painvastoin yksi haastatelluista
kertoi, etta tuttujen kanssasijoittajien ollessa mukana toiminta on mahdollisesti mutkat-
tomampaa ja kaksi muuta sanoivat tuttujen kanssasijoittajien mahdollisesti helpottavan
sijoituspaatoksentekoa. Lisdksi yksi haastatelluista kertoi, ettéd jos useampi sijoittaja tar-
vitaan, hdn muodostaa ryhman ymparille, eika lisaksi sijoituspaatoksenteossa tukeudu
muiden tekemiin johtopaatoksiin sijoituksen kannattavuutta koskien.

Havainnot ovat linjassa Osnabruggen (1998) tutkimustulosten kanssa. Hanen havain-
tonsa osoittavat my6s tuttujen kanssasijoittajien olemassaolon helpottavan sijoituspaa-
toksentekoa. Vaikuttaisi silta, etta tutut kanssasijoittajat voi auttaa kohdeyritysta saa-

maan lisaa sijoittajia osallistumaan yrityksen rahoitukseen.

Liiketoimintatoimintasuunnitelman olemassaolo ja sen sisaltd

Haastateltujen vastaukset olivat melko yhdenmukaisia. Kaksi arvioi liikketoimintasuunni-
telman vahan merkitykselliseksi ja kaksi melko merkitykselliseksi. Haastateltavien pe-
rustelut kriteerin merkityksellisyydelle olivat hyvin samansuuntaisia. Kaksi haastatelluista
kertoi, etta liiketoimintasuunnitelmat vaihtuvat monesti useampaan kertaan, kun sijoitta-
jia saadaan mukaan yritystoimintaan ja he lisasivat vaihtumisen olevan usein jopa toi-
vottavaa. He kertoivat liiketoimintasuunnitelman roolin yrityksen alkuvaiheessa sijoitta-
jien nakokulmasta olevan lahinn, ettd se osoittaa yrittajien perehtyneisyytta. Yksi haas-
tatelluista kertoi, ettd harvemmin han jaksaa liiketoimintasuunnitelmia edes kokonaan

lukea, vaan on enemman kiinnostunut budjettiluvuista.
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Havainnot ovat linjassa esitetyn teorian kanssa. Osnabruggen ja Robinsonin (2000) mu-
kaan liiketoimintasuunnitelman tarkein merkitys enkelisijoittajille on osoittaa yrittajan pe-
rehtyneen perusteellisesti liketoimintaan liittyviin osa-alueisiin, mutta sen vaikutus sijoi-

tuspéétoksentekoon on rajallinen.

Valmiiksi suunniteltu irtautumisstrategia

Jokainen haastateltavista piti valmiiksi suunniteltua irtautumisstrategiaa merkityksetto-
mana. Haasteltavat olivat yhta mielta siita, etta yrityksen alkuvaiheessa irtautumiseen
liittyy niin paljon muuttujia ja kokonaisuudessaan se on niin epérealistinen, ettei se vai-
kuta paatoksentekoon. Lisaksi yksi haastelluista kertoi irtautumisstrategian suunnittele-

misen olevan sijoittajien, eika yrittajan asia.

Havainnot vastaavat esitettyd teoriaa. Osnabruggen ja Robinsonin (2000) mukaan en-
kelisijoittajat eivat vaadi valmiiksi suunniteltua irtautumisstrategiaa toisin kuin padomasi-

joittajat, jotka hallinnoivat ja sijoittavat instituutioiden ja muiden ulkopuolisten varoja.

Mahdollisuus osallistua kohdeyritykseen

Kysyttdessa mahdollisuuden osallistua kohdeyritykseen vaikutusta sijoituspaatoksente-
koon, vastaajien kesken oli selvasti nahtavissa kahtiajako. Kaksi haastatelluista pitivat
sitd erittain merkityksellisena ja kertoivat osallistuvansa jokaiseen enkelisijoitusportfoli-
oidensa yrityksiin. Kaksi muuta haastateltavaa kertoivat, etteivat ole yhdenkaan enkeli-
sijoitusyrityksen toiminnassa millaan tavalla mukana — edes hallitusjasenend. Vastaus-
ten perusteella bisnesenkelien ollessa heterogeeninen ryhma, myos sijoitusstrategiat
vaihtelevat. Rahoitusta hakevan yrityksen olisi hyvé jo aikaisessa vaiheessa pyrkia sel-
vittdmaan, ettd mahdollisen sijoittajan ja yrityksen ndkemykset vaadittavasta osallistumi-

sesta yrityksen toimintaan kohtaavat.

Aikaisempi teoria tukee saatuja havaintoja. Benjaminin ja Marguliksen (2001) mukaan
enkelisijoittajien osallistuminen kohdeyritysten toimintaan vaihtelee hyvin paljon aktiivi-

sesta passiiviseen.
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6 Yhteenveto

6.1 Johtopaatokset

Kuten myos aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, niin myos taméan tutkimuksen tu-
losten mukaan yrittajaan liittyvat ominaisuudet ovat merkittavimpia bisnesenkelien sijoi-
tuspaatoksenteossa. Ominaisuuksista yrittdjan luotettavuus ja innostuneisuus ovat ensi-
sijaisia tekijoita. Liséksi henkildkemioita eli luonteiden yhteensopivuutta korostavat ne
sijoittajat, jotka haluavat osallistua yritystoimintaan. Kuitenkin luonteiden yhteensopivuus
vaikuttaa sijoituspééattksentekoon jossain méarin l&hes aina, koska se on osa ensivai-
kutelmaa, jonka sijoittaja yrittajasta muodostaa. Bisnesenkelit suurelta osin sijoittavat yk-
siléihin, joihin he kokevat voivansa luottaa. Tasta johtuen on aarimmaisen tarkeaa, etta
yrittaja toimii totuudenmukaisesti ja lapinakyvasti esitellessaan liikeideaa ja yritystaan

sijoittajille.

Yrittajan ja ydintiimin ominaisuuksista nousivat esille lisaksi aiempi kokemus. Sijoittajat
uskovat aikaisempien epaonnistumisten auttamaan onnistumaan paremmin tulevaisuu-
dessa. Mittava ansioluettelo ja aikaisemmat onnistumiset vaikuttaisivat olevan vahem-
man merkityksellisid tekijoita, jos tahtotila ja asenne ovat kohdallaan. Kuitenkin, aikai-
semmat onnistumiset yrittdjyydessa saattavat helpottaa sijoituspaatoksentekoa joiden-
kin bisnesenkelien kohdalla.

Toimialan tuntemus nousi myos tarkeéksi tekijaksi sijoituspaatoksenteossa. Bisnesen-
kelien sijoituskohteen riskien arvioinnissa, toimialan tuntemuksella koetaan voivan va-
hentaa sijoitukseen liittyvaa riskia. Riittdva markkinoiden koko ja kasvupotentiaali nousi-
vat niin ikaan korkealle sijalle tarkeytta arvioitaessa. Bisnesenkelit pyrkivat etsimaan si-
joituskohteiksi yrityksia, joilla on potentiaalia kasvaa nopeasti — jopa rajahdysmaisesti.
Sijoitetun paaoman palauttamiseksi monin kymmenkertaisesti vaaditaan markkinoilta jo
valmiiksi riittdvaa kokoa tai uusien innovaatioiden kohdalla potentiaalia suuren markki-

nan syntyyn.

Koska enkelisijoittajat ovat heterogeeninen ryhma, osan kriteerien kohdalla oli n&hta-

vissa selkeita eroja niiden merkityksellisyyteen liittyen. Yrityksen kotimaisuus koettiin en-
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sisijaisen tarkeéna, jos sijoittajan valitsema strategia piti sisdllaan osallistumisen yritys-
toimintaan. Lisaksi havainnot osoittivat, etté osalle bisnesenkeleitd kohdeyrityksen koti-

maisuus on myds arvopohjavalinta.

Havainnot osoittavat, etta enkelisijoittajien heterogeenisyydesté johtuen, sijoituskriteerit
vaihtelevat joukon jasenien valilla. Tasta huolimatta, yrittdjan luotettavuus ja innostunei-
suus vaikuttaisivat olevan ominaisuuksia, joita lahes jokainen bisnesenkeli edellyttaa
yrittajalta. Positiivisen sijoituspaatoksen saamiseksi yrityksen tulee tayttaa lukuisa maara
erilaisia kriteereitd. Rahoitusta hakevan yrityksen on hyva muistaa, etta kriteerit vaihte-
levat bisnesenkelien vdlilla ja yksi hylatty rahoitushakemus ei tarkoita, etteiko joku toinen

sijoittaja voisi nahda yrityksen potentiaalia toisessa valossa.

6.2 Yhteenveto

InsinGoritydn tavoitteena oli selvittdd, mitka tekijat ovat merkityksellisimpié startup-yritys-
ten hakiessa rahoitusta enkelisijoittajilta. Tassa, tutkimuksen viimeisessa luvussa, tar-
kastellaan, kuinka ensimmaisessa luvussa esitettyihin tutkimuskysymyksiin on onnistuttu

vastaamaan ja lisaksi pohditaan nakdkulmia jatkotutkimukselle.

Kiinnostus insindoritydn aiheeseen syntyi ollessani opintojeni ohessa startup-yrityksessa
toissa. Tyodskentelin osana tydryhmaa, jonka tavoitteena oli rakentaa viitekehys rahoi-
tuksen hankkimiseksi nimenomaan enkelisijoittajilta. Ennen ty6ta startup-yrityksessa mi-
taan syvallisempaa tietoa tai osaamista aihepiirista ei minulla ollut. Tyon edetessa tiedon
maéra alkoi luonnollisesti kasvaa, mika sai minut kiinnostumaan ja innostumaan ai-
heesta entistd enemmaén. Seurauksena tasta tuntui luonnolliselta tutkia insinddritutkin-
toon kuuluvassa insindoritydssé enkelisijoittajien sijoituskayttaytymista ja syita paatosten

takana.

Tyon teoriaosuuden alkuvaiheessa perehdyttiin aihepiirin keskeisiin teemoihin. Teoria-
osuus alkoi perehtymalla seka startup-yrityksen ettd enkelisijoittajan maaritelmiin. Ta-
man jalkeen tutustuttiin pAdoma- ja enkelisijoitustoiminnan syntyyn. Tutkimuksen kan-
nalta teoriaosan keskeisimmat aihepiirit olivat enkelisijoitusprosessi, enkelisijoittajan ta-
voitteet ja sijoituskriteerit. Kriteerit kasiteltiin aihealueittain ja eri kriteerien vaikutukseen
bisnesenkelin sijoituspééattksenteossa esitettiin perustelut aikaisempia tutkimuksia ja kir-

jallisuutta hyédyntamalla.
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Empiirinen osa koostui tutkimuksen suunnittelusta, Suomessa toimivien bisnesenkelien
haastatteluista, haastattelutulosten esittelystd ja johtopdatoksista. Tutkimusmenetel-
mana oli kvalitatiivinen puolistrukturoitu teemahaastattelu. Avointen haastattelukysy-
mysten lisaksi kaytettiin Likertin asteikkoa, jonka avulla haastateltuja pyydettiin arvioi-
maan annettujen sijoituskriteerien merkityksellisyytté sijoituspaatoksenteossa.

Valittuihin tutkimuskysymyksiin saatiin vastaukset ja liséksi suurimman osan kriteerien
kohdalla havaittiin yhdenmukaisuutta aikaisemmin tehtyihin tutkimuksiin. Saadut vas-
taukset osoittivat, ettd myds Suomessa yrittajaan liittyvat kriteerit ovat tarkeimmalla si-
jalla bisnesenkelien sijoituspaatoksenteossa. Usean kriteerin kohdalla vastauksista kui-
tenkin kavi ilmi, ettéa osaan kriteerien merkityksellisyydesta suhtaudutaan eri tavoin. Ha-
vaintoa vahvisti toisaalta myds aiemmat tutkimukset, joiden tuloksissa esiintyy eroavai-

suutta. Lisaksi joukon ollessa heterogeeninen on luonnollista, ettd nakemyseroja esiin-

tyy.

6.3 Jatkotutkimusehdotus

Startup-yrityksillda on myos merkittava yhteiskunnallinen asema tarkeina tyollistajina.
Jotta tulevaisuudessa startup-yritysten mahdollisuudet saada rahoitusta enkelisijoittajilta
paranisivat entisestaan, olisi tarkeaa tutkia kriteereita viela perusteellisemmin. Yhtena
mahdollisena jatkotutkimuksena voisi olla tutkia viela laajempaa maaraa paatoksente-
koon vaikuttavia kriteereita. Mahdollisimman tarkkojen tutkimustulosten saamiseksi
otannan tulisi olla mahdollisimman suuri tutkittavan joukon kokoon néahden. Mielenkiin-
toista olisi tutkia, kohtaako startup-yrittdjien ja sijoittajien nakemykset kriteerien merki-
tyksellisyydesta. Tutkimustulosten avulla voisi olla mahdollisuus l6ytaa ristiriitoja. Tun-
nistamalla mahdolliset ristiriidat paremmin olisi tulevaisuudessa vield paremmat edelly-

tykset saattaa rahoittajat ja yritykset yhteen.
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Haastattelurunko

Enkelisijoittajan profiili

Sukupuoli:

e lka:

e Toiminta bisnesnkelind vuosina:

o Enkelisijoitusten maara aikaisen vaiheen (siemen-, startup- ja aikainen kasvu-
vaihe) yrityksiin viimeisen viiden vuoden aikana:

o Toimenkuva nykyisessa tytssa:

Sijoituskriteereihin liittyvat kysymykset

Tassa kohdassa kysymyksien avulla selvitetdén, miten eri kriteerit vaikuttavat sijoitus-
paatokseen ja miksi. Suullisen vastauksen liséksi vastaaja arvioi kriteerin tarkeyden as-
teikolla 1-5.

1 = ei merkitysta

2 = vahan merkityksellinen
3 = melko merkityksellinen
4 = hyvin merkityksellinen
5 = erittéain merkityksellinen
Yrittaja ja ydintiimi

1. Vaikuttaako yrittdjan aikaisempi kokemus ja saavutukset sijoituspaéatbkseen?
12345
2. Mika merkitys on henkilokemioilla sijoittajan ja yrittdjan valilla? 12345

3. Minka&lainen vaikutus on yrittajan luotettavuudella ja innostuneisuudella sijoitus-
paatokseen? 12345
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4. Miten ydintiimiin liittyvat tekijat (aikaisemmat naytot, kokemus jne.) vaikuttavat
sijoituspaatokseen? 12345

Tuote tai palvelu ja toimiala

5. Miten tuotteen tai palvelun myyntipotentiaali vaikuttaa sijoituspaatékseen?
12345

6. Miten markkinoiden koko ja kasvupotentiaali vaikuttavat? 12345
7. Miten markkinoilla esiintyva kilpailutilanne vaikuttaa? 1234 5

8. Vaikuttaako yrityksen toimiala sijoituspaattékseen? 12345

Rahoitukselliset tekijat

9. Miten merkityksellinen on sijoitetun pddoman tuotto? 123 45
10. Vaikuttaako vaadittu sijoitetun padoman suuruus sijoituspééttkseesi? 12345

11. Vaikuttaako tuotteen tai palvelun katteen suuruus? 12345

Muut tekijat

12. Onko yrityksen maantieteelliselld sijainnilla merkitysta sijoituspaatokseen?
12345

13. Vaikuttaako kanssasijoittajien olemassaolo sijoituspaattkseen?
12345

14. Onko liiketoimintasuunnitelman olemassaolo ja sen sisaltd merkityksellinen?
12345

15. Onko valmiiksi suunnitellulla irtautumisstrategialla vaikutusta sijoituspaatok-
seen?12345

16. Vaikuttaako mahdollisuus osallistua kohdeyrityksen toimintaan sijoituspaatok-
seen?12345
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