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Suomi elda talla hetkelld pienimuotoista startup-buumia, jonka seurauksena monella aloitte-
levalla yrittajalla tulee vastaan tilanne, jossa tarvitaan rahoitusta kasvun jatkamiseen. Yksi
hyva vaihtoehto tdha&n on bisnesenkelit. Kuitenkin useat yrittajat epaonnistuvat kyseissa ra-
hoituksen hankinnassa, joten on hyva tarkastella milla avuilla kyseiset riskisijoittajat hurma-
taan ja miten yrittdjan on toimittava saadakseen rahoitus kunnialla kotiin.

Taman opinnaytetyon tavoitteena onkin selvittaa, mita yrityksen tulee huomioida kun l&ahde-
tddn hakemaan rahoitusta bisnesenkeleilta ja miten heidan kanssa toimitaan mikali rahoituk-
sessa onnistutaan. Itse opinnaytetyon prosessi aloitettiin talvella 2015 ja se saatiin paatok-
seen kevaalla 2016. Tyon tekija keskittyi tutkimaan rahoituksen hankkimista bisnesenkelei-
den avulla juuri aloittelevan yrityksen nakdkulmasta. Tyon toteutustapa oli kirjallisuuskatsaus,
jossa tekija perehtyi aiheeseen ja analysoi mahdollisimman monia lahteita ja tiivisti naista
saadun tiedon yhteen tiiviiseen pakettiin.

Tyo sisaltaa kaytannonlaheista tietoa aloitteleville startup-yrityksille, minka avulla he voivat
kehittda omaa toimintaansa ja valmistautua rahoituksen hankkimisiin mahdollisimman hyvin.
Taman lisaksi lukija oppii tydn avulla myds toimimaan sijoittajien kanssa ja ymmartamaan
hieman sijoittajien ajatusmaailmaa seka heidan toimintatapaansa.

Opinnaytetyd koostuu viidesta eri teemasta. Se lahtee tarkastelemaan itse startup-yrittajyys -
maaritelmaa ja bisnesenkeleiden toimintaa, minka jalkeen aletaan selvittdamaan keinoja, joilla
voidaan edistaa rahoituksen hankintaa. Taman jalkeen perehdytdan viela tilanteeseen, jossa
rahoitus on onnistunut ja sijoittajat ovat mukana yrityksen toiminnassa. Lopuksi vield tutkitaan
hieman itse sijoituskohteen arviointiperusteita bisnesenkeleiden ndkdkulmasta, jotta yrittaja
pystyisi samaistumaan heidan ajatusmaailmaansa.

Ty0 osoitti, ettd bisnesenkeleiden sijoitukset ovat erittdin merkittava tekija nykyisten startup-
yritysten rahoituksen hankinnassa. Taman lisaksi saatiin myds selville, kuinka moneen eri
asiaan kannattaa perehtya sijoitusta hakiessa ja millaisiin muutoksiin yrittajan kannattaa va-
rautua mikali rahoitusta hankitaan bisnesenkeleiden avulla.
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startup-yritykset, bisnesenkelit, enkelisijoittajat, rahoitus,
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1 Johdanto

Aloittelevien yritysten ja kasvuyritysten rahoitus on ajankohtainen aihe Suomessa. Paa-
omasijoittajien maara harvenee, mika johtaa paaoman tarpeen lisdantymiseen. Talloin
yksityisten riskisijoittajien eli bisnesenkeleiden merkitys kasvaa. Elammekin aikakautta,
jossa enkelisijoittajien maara kasvaa ja sijoitusta hakevien yritysten maara viela enem-
man. Voidaankin osittain sanoa, etta elamme talla hetkella startup-yritysten buumia, jossa
lukuisat yritykset tavoittelevat mahdollista onnistunutta sijoitusta. Suurin osa néisté yrityk-
sista jaa kuitenkin ilman rahoitusta, ja tasta syysta on hyva tutkia ja pohtia milla keinoin

kyseiset yritykset voisivat vaikuttaa mahdolliseen lopputulokseen.

Ajatus tdhan opinnaytetyohan lahti oman liikeidean kautta, jonka ansiosta herasi kiinnos-
tus perehtya kyseiseen aiheeseen. Suurin osa aiemmista julkaisuista oli myds hyvin teo-
reettisia ja ne kasittelivat bisnesenkeleiden kautta hankittua rahoitusta monesti hyvin laa-
jan kuvan kautta, joissa mukaan tulivat myds muut mahdolliset rahoitusvaihtoehdot. Tasta
syysta halusin yhdistda naiden julkaisujen tiedon yhteen tiiviseen pakettiin, jonka kautta
erityisesti startup-yrittaja voi I0ytdd oman tiensa ja reittinsa kehittadkseen omaa yritystaan

siihen pisteeseen, etta enkelisijoittajan hakeminen on kannattavaa ja mahdollista.

Tyon teorian kasaaminen ei ollut yhta pitkaa ja suoraa tietd, vaan matkan varrella joutui
koukkimaan useita eri sivupolkuja. Tasta syysta opinnaytetydsta voi 16ytya useita vastak-
kaisia ndkokulmia, joista lukija voi hdmmentya. Taman tyon tarkoituksena ei olekaan an-
taa lukijalle yhta kuvaa enkelisijoituksen hakemiseen, vaan se antaa lukijalle luovuutta
omaan ajatteluun ja muokata sita kautta itselleen sopiva ajattelumalli. Tekstin aikana kay-
tan useita eri nimityksia bisnesenkeleista. Tasta syysta haluan selventaa jo nain aluksi
sekaannuksien valttamiseksi, etta puhuttaessa yksityisesta riskisijoittajasta, enkelisijoitta-
jasta kuin bisnesenkeleista, niin tarkoitan nailla kaikilla kolmella termilla yhta samaa asiaa.

Lopuksi toivotan viela antoisaa ja avartavaa lukukokemusta.

1.1 Tyon tavoite

Tama opinnaytetyd on kirjoitettu aloitteleville kasvuyrityksille, jotka pohtivat rahoituksen
hankkimista erityisesti yksityisten riskisijoittajien avulla. Sen tavoitteena on antaa mahdol-
lisimman kaytannonlaheinen ja konkreettinen analyysi, jonka avulla yrittajat saavat tietoa
bisnesenkeleiden I6ytamiseen, heidan kanssa toimimiseen ja siihen, ettd mita kaikkea
tallainen prosessi vaatii itse yrittajalta. Aiheen valintaan vaikutti jo aiemmin mainittu oma
intressi kyseista aihetta kohtaan, koska tekija on itse perustamassa startup-yritysta. Tasta

syysta tavoitteena on myos itsensa kehittdminen ja valmistautuminen mahdolliseen rahoi-



tuksen hankintaan. Toivonkin, ettd kyseinen tyo avaisi lukijalle hieman enkelisijoittamisen
maailmaa startup-yrittdjan nakokulmasta katsoen, ja etta siita hyotyisi myods mahdollisim-
man moni rahoitusta miettiva yrittaja. Parhaimmillaan tama toteutuisi siten, etta rahoituk-
sen saanut yrittaja saisi rahoituksen kyseisen opinnaytetydon oppia noudattaen. Tyon va-
lintaan vaikutti myOs se, etta vastaavanlaista tyota ei oltu Haaga-Heliassa aiemmin tehty,
joten toivon ettd se antaa myos heille materiaalia esimerkiksi opetuskayttoon. Itse tyo on
tehty kirjallisuuskatsauksen muotoon, joten sitd voidaan kayttaa mahdollisesti myos tule-

vien tutkimuksien tekemiseen ja suunnitteluun.

1.2 Opinnaytetyon rakenne

Tama opinnaytetyd eroaa perinteisen opinnaytetyon rakenteesta, silla se ei sisalla toimin-
nallista tai tutkimuksellista osiota, vaan se on tehty kirjallisuuskatsauksen muotoon. Se
tarkoittaa tassa tapauksessa sita, etta tydssa on pyritty kayttdmaan mahdollisimman mo-
nipuolisesti erilaisia lahteita, vertailemaan niitd ja muodostamaan naiden avulla yksi katta-

va kokonaiskuva bisnesenkeleista ja heidan toiminnastaan startup-yrittdjan nakdkulmasta.

Ty itse koostuu seitsemasta osiosta, jonka aikana on tarkoitus vieda lukija johdannon
kautta rahoitusta etsivan startup-yrittdjan maailmaan ja paasta sita kautta tutkimaan bis-
nesenkeleiden toimintatapoja ja heidan ajattelumallejaan. Tyon lopuksi vield pohditaan
yleisesti startup-yritysten rahoituksen nykytilaa ja annetaan mahdollisia kehitysehdotuksia
tulevaisuuden toita ajatellen. Tyo sisaltaa viisi erillistd teoreettista teemaa, joiden tarkoitus

on jakaa tyo mahdollisimman selkeisiin kokonaisuuksiin.

Tyon ensimmainen teema kasittelee startup-yrittamista. Taman osion tarkoituksena ei ole
kertoa tarkasti startup-yrittdmisesta ja sen vaiheista. Sen tarkoituksena on antaa lukijalle
pohjaa tulevia osioita varten mm. maarittelemalla kasite "startup” ja selvittdd minkalaisia ja

missa vaiheessa olevia yrityksia voidaan kutsua startup —yrityksiksi.

Tyon toisessa teemassa kasitellaan bisnesenkeleita. Osion aluksi maaritellaan keita bis-
nesenkelit ovat ja pyritdan avaamaan hieman heidan ajatusmaailmaansa seka toimintata-
paansa. Taman jalkeen kasitelladn hieman enkelisijoittajien nykytilaa Suomessa kayttaen
hyvaksi tilastoja ja uutisartikkeleita. Koska startup-yrittajyys on nykyisin monesti hyvin
kansainvalista ja monet yrittajat tahtaavat jo heti yritysta perustaessa kansainvalisille
markkinoille, niin nden olennaiseksi myds kertoa hieman yksityisten riskisijoittajien tilan-
teesta niin Euroopassa kuin Yhdysvalloissa. Osion lopuksi avaan vield hieman sijoittajan
motiiveja sijoituksen valinnassa, ja tutkin myos tilastojen avulla toimialakohtaisten sijoituk-

sien maaria niin Suomessa kuin muualla maailmassa.



Kolmannessa teemassa siirrytdan itse rahoituksen hankkimisen suunnitteluun. Se lahtee
aluksi kasittelemaan mahdollisia rahoitusmuotoja yleiselta kannalta, jonka jalkeen siirry-
tédan tutkiminaan erilaisia vaiheita mita yrittajan on hyva tehda ja millaisia asioita hanen
kannattaa pohtia ennen kuin lahtee tavoittelemaan rahoitusta enkelisijoittajan kautta. Sen
lisdksi tassa osiossa esitellaan keinoja mita kautta bisnesenkeleitd on mahdollista 10ytaa,
ja mitka perusasiat kannattaa pitaa mielessa suunnitellessa liikeidean esittelemista sijoit-
tajille. Lopuksi tarkastelemme vield hieman sijoitusprosessia itse sijoittajan nakokulmasta,

jotta yrittaja voisi paremmin ymmartaa koko sijoitusprosessin elinkaarta.

Teemassa nelja oletetaan, etta liikeidean esitteleminen on onnistunut ja yritys on saamas-
sa mahdollisen rahoituksen. Tassa osiossa selvitetdan mahdollisia vaiheita mita yrittajalla
tulee vastaan, kun sijoittaja on jo 16ytynyt. Tyo lahtee tarkastelemaan osakassopimuksen
rakennetta ja sen mahdollisia ehtoja, minka kautta tarkastelu siirtyy yrittgjan ydintiimin
mahdollisesti vaikuttaviin asioihin, ja siité viela mahdolliseen uuteen rahoituskierrokseen.
Kaikki loppuu aikanaan, niin myds yhteistyo enkelisijoittajan kanssa, joten lopuksi puhu-

taan viela sijoittajan irtaantumisesta yrityksesta.

Viidennessa seka viidennessa teemassa kasitellaan tarkemmin sijoituskohteen arviointia,
jota hieman pintapuolisesti tutkittiin jo teemassa kaksi. Tassa vaiheessa kuitenkin eritel-
I1&dan tarkemmin sijoittajan perusteita sijoitukselle ja mitka asiat merkitsevat sijoittajalle
enemman kuin toiset. Lopuksi vield tarkastellaan Due Diligence — prosessia, joka on yksi
kohtuullisen yleisesti kaytetty keino sijoittajalla arvioidessa yrityksen potentiaalia. Taman
osion tarkoituksena on johdattaa yrittaja sijoittajan ajatusmaailmaan, jotta han osaisi I0y-

taa yrityksestaan sijoittajalle tarkeat ja merkitsevat seikat.



2 Startup -yritys ja sen vaiheet

Ennen kuin sukelletaan syvemmin startup-yritysten rahoitukseen on hyva pohtia itse star-
tup-yrityksen maaritelmaa. Mitdan yhta ja ainoata oikeata vastausta tahan on vaikea 16y-
taa, silla usein yrittajat maarittelevat sen oman kokemuksen ja ajatusmaailmansa perus-
teella. Hyvina esimerkkeina voidaan kuitenkin mainita The Lean Startup kirjan kirjoittanut
Erc Ries (2011), jonka maaritelma startupista on: "lhmisten luoma organisaatio, jonka
tarkoituksena on luoda jotain uutta ddrimmaisessa epavarmuudessa”. Toinen osuva maa-
ritelma on Warby Parkerin toimitusjohtajan Neil Bluementhalin, jonka mielesta "Startup on
yritys, joka tekee t6ita sellaisen ongelman ratkaisemiseksi, jossa ratkaisu ei ole ilmiselva
ja menestys ei ole taattu” (Robehmed 2013). Maaritelmia 16ytyisi vield vaikka kuinka mon-
ta, mutta yksi selkea ja yhtenainen piirre tulee kuitenkin esille useissa eri maaritelmissa.
Se on se, etta startup on yritys, joka pyrkii luomaan jotain uutta haasteellisessa kilpailu-
kentassa, ja tekemaan sen toisella tavalla - voidaan lukea myds paremmin - kuin muut

yritykset.

Missa vaiheessa yritysta sitten ei enaa voida kutsua startup-yritykseksi? Sen maaritelma
on yhtd moniulotteinen, kuin itse startup sanan maaritelma. Tyypillisesti viisi vuotta vanha
yritys voi olla viela startup, mutta kymmenen vuotta vanhan yrityksen maarittelyyn tama
voi olla jo liioiteltua. Useimmiten viimeistaan kolmen vuoden jalkeen useimmat startup-
yritykset alkavat muuttaa muotoaan ja kasvamaan ohi taman vaiheen. Monesti tassa vai-
heessa yrityksen liikevaihto alkaa olla jo merkittavalla tasolla ja se alkaa vakiintua. Taman
seurauksena tavoitteena on usein laajentua yha uusille markkinoille, minka seurauksena
perustetaan uusia toimistoja ja tydntekijdiden maara kasvaa huimaa tahtia. (Etula 2015,
14; Robehmed 2013.) Itse yrityksen rakenne alkaa monesti tdssa vaiheessa myds siilou-
tua ja hierarkisoitua ( Kortilainen 2015, 20). Tata vaihetta voidaan kutsua tilanteesta riip-
puen laajentumiseksi tai vakiintumiseksi. Siind siemenesta Iahtenyt startup-yritys alkaa

laajentumisen kautta kasvamaan pienesta versosta kohti taysikokoista yritysta.

Vaikka startup-yrityksen vaiheiden maarittelyssa ei ole yhta yksiselitteista totuutta, niin
niista voidaan kuitenkin esittaa muutamat perusvaiheet, jotka aloitteleva yritys joutuu
kaymaan lapi. Naissa jokaisessa vaiheessa on mahdollista hankkia ulkopuolista rahoitus-
ta. Rahoituksen tarve ja sen kaytto riippuu aina missa vaiheessa yritys on menossa. Na-
ma vaiheet ovat nimeltaan esivaihe, siemenvaihe, kdynnistysvaihe ja kasvun vaihe. Nai-
den lisaksi kasvun jalkeen on myos laajentumisen ja vakiintumisen vaihe, mutta tassa

vaiheessa yritysta ei yleensa lasketa enaa startup-yritykseksi, eika enkelisijoittaja enaa



yleensa sijoita mydhaisen vaiheen yrityksiin, joten jatan niiden tarkemman tarkastelun
valiin (Etula 2015, 9).

Esivaiheessa on olemassa idea ja mahdollinen tiimi, mutta tdssa vaiheessa ei valttamatta
ole viela perustettua yritysta. Yleensa tassa vaiheessa perustaja tai perustajat tekevat
paatoksen yrityksen perustamisesta. Vaikka tassa vaiheessa yleensa liikeidea on jo hah-
mottunut yrittgjille, niin se saattaa muuttua viela useaan kertaan ennen kuin siirrytaan esi-
vaiheesta kohti kasvuvaihetta. Tassa vaiheessa mahdollisella sijoituksella haetaan yleen-
sa rahoitusta tuotekehitykselle ja ideoinnin ensimmaisille vaiheille. (Etula 2015, 12; Lai-
nema 2011, 18)

Siemenvaihe on vaihe, jossa viimeistaan ydintiimi muodostetaan. Sen aikana hankitaan
mahdolliset tyOkalut idean toteuttamiseen ja otetaan ensimmaiset askeleet tuotteesta tai
palvelusta. Tyypillista on myds, ettd tdman vaiheen aikana tutkitaan tarkemmin mahdolli-
sia markkinoita, selvitella toimivaa ansaintalogiikka ja testata tuotteen toimivuutta. Tassa
vaiheessa mahdollisella rahoituksella pyritetdan tuotekehitykseen tai liiketoimintamallin

kaynnistdmiseen ja todentamiseen. (Etula 2015, 12; Lainema 2011, 19.)

Kaynnistysvaihe, jota voidaan kutsua myés aloittelevan yrityksen vaiheeksi on vaihe,
jossa tiimin kokoa on kasvatettu, toiminta siirtynyt toimitiloihin ja ensimmainen versio on
lanseerattu. Liikevaihtoa yleensa on hieman, mutta se ei riita viela kattamaan menoja.
Kaynnistamisvaiheessa tehdaan myos paatoksia tulevasta liiketoiminnasta eli lahdetaan-
ké hakemaan nopeata kasvua vai edetdanko maltillisemmin. Tassa vaiheessa mahdolli-
nen rahoitus kaytetdan tuotekehityksen jatkamiseen tai kayttépadoman luomiseen. (Etula
2015, 14; Fortuna Partners.)

Kasvuvaiheessa yritys alkaa laajentua uusille ja monesti myos kansainvalisille markki-
noille. Samalla liikevaihto alkaa selkeasti kasvamaan. Yrityksen tulot ylittdvat tassa vai-
heessa monesti menot ja talléin myods yrityksen padoma alkaa karttua. Kasvu voi olla mal-
tillista tai nopeaa. Nopean kasvun yrityksia kutsutaan gaselliyrityksiksi. Tassa vaiheessa
mahdollinen rahoitus kaytetdan kasvun vauhdittamiseen tai sen yllapitoon. (Etula 2015,
12; Lainema 2011, 23.)



3 Bisnesenkelisijoittaminen

Bisnesenkelit, enkelisijoittajat, valkoiset ritarit ja leijonat. Rakkaalla lapsella on monta ni-
mea, ja niin myos tassa tapauksessa. Keitd nama mystiset rahoittajat ovat ja milla tavalla
he toimivat? Lisaksi tdssa luvussa myds selvitelladn kuinka paljon kyseisia sijoittajia on
niin Suomessa, Euroopassa kuin Yhdysvalloissa ja millaisissa suuruusluokissa heidan
sijoituksensa ovat. Lopuksi saamme tietaa vield hieman sijoittajien motiiveista sijoittami-

seen, sekd avaamme toimialoja mihin sijoittajat yleensa sijoittavat.

3.1 Keita ovat bisnesenkelit?

Bisnesenkelit ovat yksityishenkil6ita, jotka tekevat sijoituksia yleensa listaamattomiin po-
tentiaalisiin kasvuyritykseen, joihin heilld ei ole perhesiteita. Heitd voidaan siis kutsua
myds yksityisina riskisijoittajina (Kormilainen 2015, 97; Lainema 2011, 49). Tarkempaa
tieteellistd maaritelmaa bisnesenkelille ei ole maaritelty, mutta Lahti on vaitdskirjassaan
maaritellyt ne kolmen ominaisuuden kautta. He esittelevat itsensa bisnesenkeleina, hei-
dan tavoitteena on saada sijoituksesta tuottoa ja heidan sijoituksen arvo on yli 10 000
euroa. (Etula 2015, 12; Lahti 2008, 3.) Vastaavasti taas Lainema (2011) esittelee bis-
nesenkelin henkilénd, joka sijoittaa yritykseen 20 000- 200 000 euroa (Lainema 2011, 50).
Kuitenkin sijoitettavat summat voivat olla naitakin arvioita pienempia, silla Jaakko Salmi-
sen haastattelun mukaan pienimmat sijoitukset saattavat olla selvasti alle 10 000 euron
luokkaa (Yle Puhe 2014).

Bisnesenkeleillda on usein kokemusta yrityksen johtotehtavista tai he ovat toimineet yritta-
jana merkittavan osan urastaan. laltdan bisnesenkeli on tyypillisesti 35-65 -vuotias mies,
joka kokee pystyvansa antamaan rahan lisdksi myds omaa osaamistaan sijoitettavan yri-
tyksen kayttoon. (Etula 2015, 12; Lainema 2011, 50.) Tallainen sijoittaja investoi yrityk-
seen omaa osaamispanostaan saadakseen vastineeksi siita omistusosuuden, joka saat-
taa realisoitua tuotoksi vasta, kun yritys on alkanut menestymaan. Yleensa bisnesenkelei-
den sijoitukset kohdistuvat esivaiheeseen, jota voidaan kutsua myos yrityksen siemen- tai
alkuvaiheeksi. Tassa vaiheessa rahoituksen avulla on tarkoitus saada yritys [&htemaan
aikaiseen- tai nopeaan kasvuvaiheeseen. Yleisesti bisnesenkeleiden vahimmaissijoitus on
10-40% valilla yrityksen omistuksesta, ja niitd voidaan tehda niin yksittdisena henkilding,
kuin bisnesenkeliryhmittymien kautta. (Etula 2015, 12; Lainema 2011, 50.) Sijoituksia voi-
daan kutsua ns. karsivallisena rahana, silla bisnesenkelit eivat yleensa odota nopeata
irtautumista sijoitusyrityksiltdan. Yhdysvalloissa keskimaarin tdma irtaantuminen tapahtuu
vasta kahdeksan vuoden jalkeen, mutta se voi tapahtua myds paljon aiemmin. Bisnesen-
keleista poiketen padomasijoittajat eli Venture Capitalist —rahoittajat tekevat padasiassa

myohempien vaiheiden vahemmisto- tai enemmistosijoituksia, jolloin yritys on jo saavut-



tanut nopean kasvun tai kansainvalisen laajentumisen. Taman lisdksi paaomasijoittajat
sijoittavat muita kuin omia rahojaan, joten heidan sijoituksensa keskimaarainen koko on
selvasti enkelisijoittajia suurempi. Naita kahta piirretta pidetaan suurimpana erona yksi-
tyisten riskisijoittajien ja padomasijoittajien valilla. (Etula 2015, 12-14; Lainema 2011, 50-
51.)

Bisnesenkeleille yhteista varsinkin Suomessa on usein kuuluminen jonkin enkeliverkoston
alaisuuteen. Naiden verkostojen tai ryhmittymien kautta tehdaan yleensa yhteissijoituksia
eli syndikaatteja. Naissa useamman sijoittajan yhteissijoitusta edustaa ryhmasta yleensa
yksi henkild. Taman avulla pystytdan jakamaan riskia muiden sijoittajien kanssa, seka
hajauttamaan sijoituksiaan useisiin eri yrityksiin. Yhteissijoituksilla on myds mahdollista
paasta mukaan suurempiin sijoituksiin, mihin valttamattad oma varallisuus tai riskinottokyky
ei muuten sallisi. (Etula 2015, 14.)

Aiemmissa kappaleissa bisnesenkeleista saatiin laajempi katsauskulma, mutta tarkemmin
lajiteltuna ne voidaan kuitenkin jakaa karkeasti kahteen luokkaan. Ne ovat elaméantapasi-
joittajat ja ammattimaiset riskisijoittajat (Lainema 2011, 49). Naitd kumpaakin luokkaa yh-
distaa se, ettd molemmat haluavat sitoutua vahvasti yrityksen toimintaa niin hallituksen,
kuin paatodsten kautta. Erona voidaan kuitenkin nahda se, etta elamantapasijoittajat teke-
vat yleensa sijoituspaatoksensa hyvin intuitiivisesti, kun taas ammattimaiset riskisijoittajat
tekevat sen hallitummin, koska monesti heidan tulot perustuvat onnistuneisiin sijoituksiin.
Tama nahdaan erona alkuvaiheessa olevassa yrityksessa siing, ettd ammattimaiset riski-
sijoittajat odottavat yritykseltéd korkeampaa tuottotavoitetta kuin elamantapasijoittajat. (Lai-
nema 2011, 52-53.)

Elamantapasijoittajat hakevatkin sijoitukselta enemman nautintoa, kuin laskelmoituja tuot-
toennusteita. He sijoittavat usein sellaiselle aloille, joista heilld on osaamista ja tietoa. Ta-
man avulla he haluavat siirtda tata tietoa ja taitoa sijoitettavalle yritykselle, ja tdman avulla
mahdollisesti saada yritys kasvamaan ja menestymaan. Heita voidaankin pitaa aloittele-
van yrityksen mentoreina ja suhteessa ammattimaisiin riskisijoittajiin he ovat selvasti
enemman yhteydessa sijoitettavaan yritykseen. Taman lisdksi myos heilla on myos kes-
kimaaraisesti vahemman sijoitettavia kohteita kuin ammattimaisilla riskisijoittajilla. (Laine-
ma 2011, 55-56.)

Elamantapasijoittajat voidaan jakaa viela neljaan eri alaluokkaan. Nama ovat yritysenkelit,
yrittajaenkelit, harraste-enkelit ja mikromanager-enkelit. Yritysenkeli on usein elakkeelle
siirtynyt entinen yrittaja, joka on koonnut alkupdaomansa yritysuransa tai yrityksensa

myynnin kautta. He etsivat yleensa sijoituksien kautta itselleen tekemista, joka ei olisi ko-



kopaivaista. Yrittajaenkelit taas ovat menestyneita yrittajia, jotka haluavat hajauttaa paa-
omaansa muihin lupaaviin yrityksiin. He sijoittavat usein isoja summia yrityksiin saadak-
seen niista suuren osuuden, mutta tyypillisesti he eivat oman yrityksen kiireiden takia ha-
lua yrityksesta mitdan laajasti aikaa vievaa tehtavaa. Kolmantena alaryhmana on harras-
tajaenkelit, joille sijoittaminen on eraanlainen harrastus. He sijoittavat usein suhteellisen
pienia maaria useisiin eri yrityksiin ja toivovat, etta jokin naista yrityksista lahtisi korkeaan
kasvuun. Yleensa he eivat halua sitoutua sijoittamiin yrityksiinsa kovin aktiivisesti. Viimei-
send alaryhmana elamantapasijoittajissa mikromanager-enkelit. T&ma ryhma on naista
ryhmista yrittajille se huonoin vaihtoehto, silla he haluavat yleensa ottaa kontrollinen yri-
tyksesta kasiinsa esimerkiksi hallituksen jasenena. Tasta syysta heilla ei yleensa ole kovin

montaa sijoitusta kerrallaan. (Lainema 2011, 91-92.)

Ammattimaisilla riskisijoittajilla on tyypillisesti noin parinkymmenen sijoituksen portfolio, tai
heilla on tavoitteena rakentaa sellainen. Kun elamantapasijoittajat perustavat sijoituksen-
sa monesti enemman tunteisiin ja tekevat sijoituksia harrastuksena, niin ammattimaisille
sijoittajille sijoitukset ovat enemmankin tuottohakuisia ja nama sijoitukset toimivat usein
heidan paatyonaan. Ammattimainen sijoittaja on yrittajalle siind mielessa hyva vaihtoehto,
koska heilld on usein enemman resursseja kaytettavissaan kuin harrastesijoittajilla. Am-
mattisijoittajat pystyvatkin usein osallistumaan uusille rahoituskierroksille, seka heidan
sijoitusportfoliostaan voi I0ytya yrityksia joiden kanssa voi tehda yhteisty6td. Ammattimai-
set riskisijoittajat ovat usein keski-ikaisia yrityskaupoilla tai vastaavilla tavoilla omaisuu-
tensa keranneita henkiloita, kun taas elamantapasijoittajat ovat monesti hiljalleen elak-
keelle siirtyvid menestyneita yrittajia tai yrityksen johtohenkil6ita. (Lainema 2011, 56-59,
93.)

3.2 Bisnesenkelit Suomessa

Bisnesenkeleiden lukumaaraa on hyvin hankalaa arvioida tarkasti, mutta bisnesenkeli-
verkostojen kautta pystytddn saamaan kohtuullisen tarkkojakin tilastoja. Ongelmaksi jaa
enaa vain naiden verkkojen ulkopuoliset henkil6t, ja kuinka maaritella aktiivinen bisnesen-
keli. Onko se henkil®, joka omistaa suuren sijoitusportfolion ja sijoittaa vuosittain useisiin
yrityksiin, vai onko se bisnesenkeli, joka on sijoittanut useita vuosia sitten ja odottaa sijoi-

tukselleen tuottoa?

Suomessa arvioidaan uusimpien lahteiden mukaan olevan noin 1000 enkelia, joista 325
toimii Helsingissa. Tama Helsingin lukumaara tekee Helsingista neljanneksi aktiivisimman
bisnesenkelikeskittyman Euroopassa heti Lontoon, Pariisin ja Berliinin jalkeen. Taman
lisdksi Suomessa toimii talla hetkelld useita aktiivisia bisnesenkeliverkostoja, joista suu-

rimmalla (FiBAN) on talla hetkelld yli 450 jasentd, mika tekee siitd yhden maailman suu-



rimmista enkeliverkostoista. (Etula 2015, 14; Pietarila 2015, 4.) Muita samantyylisia ver-
kostoja Suomessa ovat esimerkiksi Suomen Bisnesenkelit ry ja BAF (Bisnesenkelit 2000;

Businessangels 2016).

Suomessa eletdan talla hetkellad startup-buumia, joka nakyy uusien yritysten maarien li-
saantymisena ja nain ollen myds sijoitusmaarien kasvuna. Taman ansioista myos sijoitta-
jat ovat heranneet ja viidessa vuodessa suomalaisiin startup- ja kasvuyrityksiin tehtyjen
sijoitusten maara on 2,5 kertaistunut. Vuonna 2015 tehtiin myds uusi ennatys kasvuyrityk-
siin kohdistuneissa sijoituksissa. Yhteensa suomalaisiin startuppeihin sijoitettiin vuonna
2015 jopa 253 miljoona euroa. Naista suurin osa on paaomasijoittajien sijoituksia, mutta
suomalaisten bisnesenkeleiden osuus tasta lukemasta on kuitenkin 37 miljoonaa. (Saari-
nen 2014; Taloussanomat 2016.) Tama enkelisijoittajien osuus voi kuulostaa pienelta suh-
teessa kokonaiseen sijoitusmaaraan, mutta todellisuus on toinen. Syyna tdhan on kaksi
vaikuttavaa tekijaa. Ensimmainen on se, etta pddomasijoittajat pystyvat tekemaan isompia
sijoituksia, koska he eivat kayta omia rahojaan, toisin kuin bisnesenkelit. Taman lisaksi
enkelit sijoittavat yleensa juuri alkuvaiheen startuppeihin, kun taas paaomasijoittajat myo-
hemman vaiheen startuppeihin. Ebanin tilastot tukevat tata olettamusta, koska Euroopas-
sa, alkuvaiheiden startup-yrityksiin sijoittaneista 73 % oli bisnesenkeleita, kun taas vain 26

% oli padomasijoittajia (Eban 2014, 2).

Startuppien ja sijoittajien buumi nakyy Suomessa talla hetkellda myés monella muulla ta-
paa. Hyvana esimerkkina tdhan voidaan mainita Slush, joka on kasvuyrityksille ja sijoitta-
jille tarkoitettu tapahtuma. Se on kasvanut sen perustamisestaan valtavasti, ja vime
vuonna tapahtuma kerasi 15 000 osallistujaa noin sadasta eri maasta (Lehto 2015). Ta-
man lisaksi myds erilaiset yliopistojen- ja yrittajienjarjestot jarjestavat useita tapahtumia,
joissa sijoittajat ja yrittajat voivat tavata. Myds rahoituskanavien maara on lisaantynyt
Suomessa selkeasti, ja siitd hyvana esimerkkina voidaan mainita enkelisijoittajien perus-

tama uusi 60 miljoonan euron rahasto Lifeline Ventures (Haapavaara 2016).

3.3 Yksityiset riskisijoittajat muualla maailmassa

Yksityisten riskisijoittajien eli bisnesenkeleiden arvioiden maara vaihtelee ulkomailla erit-
tain paljon, ja tdhan on syyna aiemmin mainitut verkostojen ulkopuolella toimivat henkil6t
seka se, etta kuinka maaritella aktiivinen enkelisijoittaja -kasite. Pelkastdan Euroopassa
arvioidaan vuonna 2013 toimivan noin 279 000 enkelia, ja sen keskimaarainen kasvu on
ollut 20 000 enkelid vuodessa. Vuoden 2013 bisnesenkeliverkoihin kuuluvien enkelisijoit-
tajien maarat maakohtaisesti naet kuvioissa 1. Vastaavasti myds Euroopassa toimivien
bisnesenkeliverkostojen maara on kasvanut rajahdysmaisesti kymmenessa vuodessa

keskimaarin 17%. Viimeisimman tutkimustiedon mukaan (2013) Euroopassa toimii 468



aktiivista bisnesenkeliverkostoa. Euroopan laajuisesti sijoituksia tehtiin kasvuyrityksiin
bisnesenkeleiden avulla yhteensa noin 5,5miljardin euron edesta vuonna 2013, joista jar-
jeston kautta tehtyja sijoituksia oli 554 miljoonan euron edest3, ja loput olivat jarjestoihin
kuulumattomilta enkelisijoittajilta. Keskimaarainen sijoitus per yhtié Euroopan tasolla oli
165 787 euroa vuonna 2013. Sijoituksien maarat maakohtaisesti, jotka tehtiin enkeliver-

kostojen kautta vuonna 2013 voit katsoa alapuolelta kuviosta 2. (Eban 2014, 2-4, 7.)

Verkostoihin kuuluvien enkelisijoittajien
lukumaara Euroopassa vuonna 2013

Kuvio 1. Enkeliverkostoihin kuuluvien enkelisijoittajien maara Euroopassa maittain vuonna
2013 (Eban 2014, 5).

Kuviossa nahdaan, kuinka Iso-Britannia ja Ranska ovat selvasti suurimmat maat, jos arvi-
oidaan enkelijarjestoihin kuuluvien jasenien maaraa. Naiden kahden jasenmaaraltaan
suuren maan jalkeen tulee vield Espanja ja Saksa, jonka jalkeen jasenmaarat alkavat sel-
keasti pienentya. On kuitenkin hyva huomata, etta tilasto on vuodelta 2013, joten maarat
ovat todennakoisesti selvasti lisaantyneet. Tata paatelmaa tukee aiemmin mainittu Fi-
BAN:n tilasto, jonka mukaan vuonna 2015 jo pelkastaan heidan verkostossa oli yli 450
jasenta, kun taas 2013 vuoden tilasto antaa koko Suomessa olevien enkelijarjestoihin

kuuluvien bisnesenkeleiden maaraksi vain 490.
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Enkeliverkostojen tekemien sijoituksien
kokonaismaara Euroopassa vuonna 2013
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Kuvio 2. Enkeliverkostoihin kuuluvien enkelisijoittajien sijoituksien kokonaismaara maittain
Euroopassa vuonna 2013 (Eban 2014, 5).

Sijoituksien kokonaismaarat menevat osittain hyvin samalla tavalla kuin sijoittajien luku-
maarat menivat Kuvio 1:ssa. My0s tassa tilastossa karkipaikkaa pitaa Iso-Britannia 84,4
miljoonan euron osuudella, ja jasenmaarissa suuret maat, kuten Ranska ja Espanja ovat
my0s tassa tilastossa korkeilla sijoilla. Kuitenkin kaksi mielenkiintoista poikkeusta 16ytyy
tassa tilastossa. Ehka selkeimpana on Vengja, silld jasenmaaraltdan se oli vasta 15. suu-
rin, kun taas sijoituksien kokonaismaaran perusteella kolmanneksi suurin. Toinen hyva
esimerkki on myds Suomi, joka jdsenien maaran perusteella oli vasta sijalla 10, mutta
sijoituksien kokonaismaarassa jo kuudes. Taman avulla voidaan paatella, etta esimerkiksi
naissa maissa on keskimaarin aktiivisempia sijoittajia kuin monessa jasenmaaraltaan

isossa maassa.

Yhdysvalloissa tilanne enkelien maaran suhteen on aika lailla vastaava Eurooppaan nah-
den. Lainema toteaakin kirjassaan Yhdysvalloissa olevan noin 230 000 aktiivista yksityista
riskisijoittajaa, mutta tama perustuu Prestonin tekemaan tutkimukseen vuodelta 2005.
Uudempaa tietoa arvioihin antaa taas Statistic Brain Research Institute, joka arvioi vuonna
2014 aktiivistien enkelisijoittajien maaran Yhdysvalloissa olevan 298 000. (Lainema 2011,
67; Statistic Brain 2016.) Yhdysvalloissa sijoituksien maarat ovat kuitenkin selvasti suu-
remmat kuin Euroopassa. Kun Euroopassa kokonaissijoituksien maaraksi arvioitiin 5,5
miljardia euroa, niin Yhdysvalloissa kokonaismaara riippuu lahteesta riippuen 24.1-24.8
miljardiin dollariin. Taman lisaksi myos keskimaarainen sijoitus per yritys on selvasti suu-

rempi, silld Yhdysvalloissa sijoitettiin keskimaarin yhteen yritykseen 328 000 dollaria, kun
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Euroopassa se oli 165 787 euroa. Yhdysvalloista mielenkiintoinen erikoispiirre on myds
sijoituksien jakautuminen tietylle alueelle, silla 39% kaikista sijoituksista Yhdysvalloissa oli
I&htdisin Silicon Valleyn alueelta. (Statistic Brain 2016.) Kyseisesta alueesta onkin muo-

dostunut erityisesti teknologia-alan yhtididen ja startup-yritysten keskuspaikka.

3.4 Millaisiin yrityksiin bisnesenkelit sijoittavat

Jokainen enkelisijoittaja on yksild, ja yhta tiettya kaavaa minka tyyppisiin yrityksiin sijoite-
taan ei ole olemassa. Yleisesti voidaan kuitenkin todeta, ettd iso osa sijoittajista sijoittaa
aloihin, joista heilla on omaa kokemusta. Taméan kautta he voivat rahoituksen lisaksi tuoda
myo6s mukaan omia verkostojaan ja myds omaa osaamistaan. Hyvana suuntana voidaan-
kin pitaa, ettd mitd enemman sijoittaja sijoittaa osaamispddomaa ja omia verkostojaan,
niin sitd enemman han on aktiivisesti mukana sijoitettavan yrityksen toiminnassa. Aktiivi-
simmillaan yhteisty6 voi olla viikoittaista ja passiivisimmillaan vain muutaman vuoden va-
lein tapahtuvaa yhteydenottoa. Usein enkelisijoittajien portfolio sisaltaakin yrityksia, joihin
ollaan yhteydessa aktiivisemmin, kuin taas toisiin taas pidetdan mahdollisesti yhteytta

selvasti vahemman. (Etula 2015, 16)

Sijoittajalle on myds usein tarkeata henkilékohtainen kemia ja mahdollisuus vaikuttaa yri-
tyksen toimintaan. Tahan paasyyna on se, etta enkelisijoittajat pysyvat mukana sijoitetta-
van yrityksen toiminnassa usein pitkidkin aikoja, keskimaarin viisi vuotta, mutta pisimmil-
I1dan jopa kymmenen. Tasta syysta sijoitettavat yritykset eivat mydskaan usein sijaitse
hyvin kaukana sijoittajasta. Muina motivaatiotekijoind voivat olla myds halu vaikuttaa maa-

ilman kehittymiseen tai kotiseudun tukemiseen. (Etula 2015, 16)

Taman lisaksi yksi tarkeimmista motivaatiotekijoista on itse riskisijoitusten tekemisen tuo-
ma nautinto. Riskit sijoituksilla ovat suuria, joten ellei ihminen nauttisi tasta, han ei toden-
nakaoisesti ryhtyisi riskisijoittajaksi. Eri tutkimuksien mukaan riskit vaihtelevat suuresti, silla
eraan amerikkalaisen tutkimuksen mukaan 41% aloittavan yrityksen eli startup-yrityksen
investoinneista toi rahat takaisin, kun taas David Amisin ja Howard Stevensonin tutkimuk-
sien perusteella vain 10-15% investoinneista onnistui. (Lainema 2011, 54-55.) Naita lu-
kemia tukee myo6s Etulan Opas enkelisijoituksen hakemiseen, jonka mukaan 1/10 sijoituk-
sista onnistuu, 4/10 antaa omat takaisin ja lopuissa menetetaan kaikki (Etula 2015, 16-
17).

Henkilokohtaisten motiivien ohella my6s rahalla on tarkea osa sijoituksen valinnassa eri-
tyisesti ammattimaisten riskisijoittajien keskuudessa. Talldin vuotuiset tuotto-odotukset ja
alan tulevaisuuden nakymat nayttelevat suurta roolia sijoituksen valinnassa. Raha voi-

daan nahda motiivina varsinkin lisarahoitusta hankkiessa, silla mikali ensimmaisen rahoi-
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tuksen jalkeen on onnistuttu saavuttamaan tuottoa, myos toiseen rahoituskierrokseen
mukaan lahteminen on paljon todennakdisempaa. Enkelisijoittajat sijoittajat kuitenkin
yleensa alkuvaiheissa oleviin yrityksiin, joten raha ei nayta niin suurta roolia, kuin vaikka
paaomasijoittajien keskuudessa, jotka sijoittavat jo kasvavaan yritykseen. Voidaankin to-
deta, ettad paaasiallisina motivaatiotekijoina enkelisijoittajilla nahdaan ensisijaisesti muu
kuin raha. (Etula 2015, 17; Lainema 2011, 133.)

Sijoituksen kohteen valintaan voi vaikuttaa useat eri tekijat , mutta niin kuin aiemmin tote-
sin, niin suurin osa enkelisijoittajista tekevat sijoituksensa alkuvaiheessa oleviin yhtioihin.
Tata tukee myads tilastot, sillda Ebanin mukaan Euroopassa tehdyista enkelisijoituksista
87% kohdistui yrityksen alkuvaiheisiin. Naista vaiheista puhuin tarkemmin luvussa 2. Esi-
vaiheeseen tehtyja sijoituksia oli kokonaismaarasta 11%, siemenvaiheeseen tehtyja sijoi-
tuksia 22%, kaynnistysvaiheeseen tehtyja sijoituksia 54% ja laajentumisvaiheessa oleviin
yrityksiin 7%. (Eban 2014). Yhdysvalloissa tdma osuus oli vield hieman pienempi, silla
79,2% tehdyista enkelisijoituksista kohdentui alkuvaiheen yrityksiin. Yhdysvaltojen tilas-
toissa sijoitukset eri vaiheiden mukaan oltiin ilmoitettu hieman eri tavalla, mutta kaytan-
ndssa ne voidaan yhdistad samalla tavalla, kuin Ebanin antamissa tilastoissa. Tama tar-
koittaa kaytanndssa sita, etta esivaiheeseen ja siemenvaiheeseen tehtyja sijoituksia oli
39,2%, kaynnistysvaiheeseen tehtyja sijoituksia 40% ja laajentumisen vaiheessa oleviin
yrityksiin 18,5%. (Statistic Brain 2016.) Loput prosentit olivat mydhempien vaiheiden yri-
tyksiin, joten en nae niiden ilmoittamista oleellisena tassa tyossa, koska tyon idea oli kasi-

tella asiaa erityisesti startup-yrityksen nakokulmasta.

Aiemmin pohdin yleisia syita miten sijoittaja valitsee kohdeyrityksensa, ja minka vaiheen
yrityksiin han sijoittaa. Seuraavaksi kuitenkin kasittelen tarkemmin toimialan pohjalta, mil-
laisiin yrityksiin sijoittajat sijoittavat niin Yhdysvalloissa, Euroopassa kuin Suomessa. Yh-
dysvalloissa tilastotietoa 16ytyy vuodelta 2014, minka perusteella merkittavin sijoituskohde
oli tuolloin terveydenhuolto ja laaketeollisuus, johon sijoitettiin selvasti eniten 30%:n osuu-
della. Muita merkittavia sijoituskohteita toimialoittain Yhdysvalloissa olivat ohjelmistot
16%:n osuudella ja bioteknologia 15%:n osuudella. Hieman vdhemmalle jaivat muut toi-
mialat, silla teollisuuteen/energiaan sijoitettiin 8%:lla, jalleenmyyntiin 5%:lla ja IT-
palveluihin 5%:lla. (Statistic Brain 2016.)

Euroopassa sijoitukset toimialoittain poikkesivat hieman Yhdysvaltojen luvuista, sillda Eba-
nin vuoden 2013 tilaston mukaan selvasti merkittavin sijoituskohde oli ICT eli tieto- ja vies-
tintateknologia 32% osuudella. Taman jalkeen prosentit alkoivatkin selvasti laskea, ja seu-
raavaksi eniten rahaa saivat mobiili- ja bioteknologianalat molemmat 10%:n osuudella.

Muita merkittavia toimialoja sijoituksen perusteella olivat tuotantotekniikka 9%:n osuudel-
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la, terveydenhuolto ja ladketeollisuus 8%:n osuudella, seka energia 6% osuudella. (Eban
2014.)

Euroopassa ja Yhdysvalloissa sijoituksien maarat olivat jakautuneet selvemmin tiettyyn
toimialaan ja molempien alueiden sijoitukset poikkesivat hieman toisistaan. Syyta tdhan
on hankalampi arvioida, mutta yksi mahdollinen selittava tekija voi olla se, etta tilastot oli-
vat eri vuosilta ja tdma on aiheuttanut toimialakohtaista vaihtelua. On myés mahdollista,
ettd Euroopan ja Yhdysvaltojen toimialarakenne on sen verran erilainen, etta sijoittajat
sijoittavat hieman eri lailla. Oli syy mika tahansa, niin eroja 16ytyy myés Euroopan sisalla
ja sijoituksen kohteet toimialoittain voivat vaihdella rajusti jo vuositasolla. Tahan hyvana
todisteena on taulukko 1, jossa esitellddn Suomen bisnesenkelisijoitusten toimialaja-

kauma vuoden 2012-2014 valilla.

TOIMIALA 2012 2013 2014
ICT 47 % 21% W 13% W
Terveydenhuolto/ Ladketeollisuus 8 % 5% W
Valmistava teollisuus 6 % 3% W
Jalleenmyynti ja jakelu 5% 9% 5%
Rahoitus ja liike-elaman palvelut 5% 9% 4%
Luovateollisuus 4% 4% 3%
Logistiikka ja kuljetus 3% 4% 1%
Mobiili 10 % 3% W

Ympadristo ja Puhtaat teknologiat 6 % 2%

Biotekniikka ja biotieteet 1% 2% 3%
Energia 2% 2% 1%
Muut 5% 12 % 14 %
Tuntematon 1% 13 %

Taulukko 1. Suomen bisnesenkelisijoitusten toimialajakauma (mukaillen Etula 2015, 17).

Taulukosta ndhdaan, kuinka esimerkiksi ICT-alaan tehtyjen sijoituksien maara on laskenut
selkedsti Suomessa vuodesta 2012 vuoteen 2014. Muita selkeasti silmaanpistavia asioita
tassa taulukossa on se, ettd Suomessa terveydenhuoltoon/ladketeollisuuteen tehdyt sijoi-
tukset olivat huipussaan vuonna 2013, mutta sen jalkeen ne ovat laskeneet selkeasti. Eri-
tyisté kasvua on tapahtunut mobiili- ja ymparistoalalla, silla ne kasvoivat merkittavasti
vuoden 2013 ja 2014 valilla. Yleisesti voidaan kuitenkin sanoa, ettd Suomessa sijoitetaan
aika lailla kaikille toimialoille, eika selvasti minkaan toimialan sijoitukset ole kasvaneet

selkeasti muita suuremmiksi.
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4 Rahoitusta hankkimassa

Monet startup-yritykset 1ahtevat kayntiin 1ahipiirin rahoituksen turvin, jolloin perheen ja
l&heisten rahoja kaytetaan avuksi perustamaan yritykselle pohjaa. Kuitenkin monesti jos-
sain vaiheessa tdma rahoitus ei enaa riita ja varat on kaytetty loppuun. Talloin juuri kas-
vuvaiheesta ponnistava yritys on suuren ongelma edessa — mista hankkia lisarahoitusta?
Taman kysymyksen kautta tassa luvussa lahdetaan kasittelemaan rahoituksen hankkimis-
ta bisnesenkeleiden avulla. Luvun tarkoituksena on antaa yrittajille ohjeita, ettd mita kaik-
kea hanen kannattaa ottaa huomioon ennen rahoituksen hakemista, sekd myds neuvoja
mista bisnesenkeleita 10ytaa ja milla tavalla muodostaa liikeidean esittelyyn hyvan perus-
pohjan ja kuinka valttda perusvirheita. Taman lisaksi luvun lopussa avataan viela hieman
sijoitusprosessia bisnesenkelin nakdkulmasta, jotta yrittdja oppisi samaistumaan myds

sijoittajan nakdkulmaan.

4.1 Milloin tarvitaan bisnesenkelia?

Monesti ensimmaisena rahoitusvaihtoehtona vastaan tulee pankkirahoitus. Tama tarkoit-
taa kaytannossa lainarahoitusta. Pankkien ndkokulmasta alkuvaiheessa olevan startup-
yrityksen rahoittaminen voi olla ongelmallista. Tahan nahdaan kaksi paasyyta. Ensimmai-
sena ongelmana nahdaan, etta startup-yrityksesta ei saada usein kunnollisia tilinpaatos-
tietoja, joten yrityksen lainakelpoisuutta joudutaan arvioimaan muilla tavoin kuin suurem-
milla yrityksilla. Toisena ongelmana taas nahdaan yrityksen menestymisen epavarmuus,
silla jos yritys menee konkurssiin, pankki menettaa kokonaan lainaamansa summan.
(Lahti 2008, 153). Myo0s itse yrittdjilla voi olla negatiivinen asenne lainarahan ottamista

vastaan, joka voi selittdad pankkirahoituksen valttamisen.

Toisena vaihtoehtona voi olla padomasijoittajat. Tdman sijoittajaryhman ongelmana star-
tup-yritykselle on usein se, ettd paaomasijoittajat tulevat mukaan monesti vasta myo-
hemmassa kasvuvaiheessa, ja heiltd saa harvemmin alkuvaiheen rahoitusta. He myds
odottavat erittain suurta vahintdan kymmenenkertaista tuotto-odotusta, ja pyrkivat lahte-
maan yrityksesta pois mahdollisimman pian. Taman lisaksi paaomasijoittajat pyrkivat mo-
nesti puuttumaan yrityksen toimintaan nopeuttaakseen omaa irtautumista, ja toimitusjoh-
tajan vaihto voi olla hyvin odotettavaa. Kuitenkin he tuovat myds suhteita ja verkostoja,
mutta mikali aloitteleva yrittaja haluaa pitéda langat omissa kasissaan, tama rahoitusmuoto
ei ole se paras mahdollinen. (AntiventureCapital 2016; Lainema 2011, 51-53; Pyykkd
2015, 49-50.)

Kolmantena vaihtoehtona yrityksen alkurahoitukseen on valtavaa kasvua nauttinut joukko-

rahoitus. Joukkorahoitus onkin tehokas ja muodikas rahoituskanava aloittelevalle yrityk-
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selle, ja se sisaltaa useita eri muotoja alustasta riippuen niin sijoituspohjaisesta aina lah-
joituksiin perustuvaan joukkorahoitukseen. Ongelmana monelle aloittelevalle yritykselle
joukkorahoituksella voi kuitenkin olla se, ettd monet B2B-tuotteet tai liian tekniset tuotteet
on vaikeata myyda suurelle yleisolle. Lisaksi esteena joukkorahoitukseen mukaan lahte-
miselle voi olla liian salainen liikeidea tai yritys ei halua tai pysty kayttamaan tehokkaasti
sosiaalisen median markkinointia, mita joukkorahoitus yleensa vaatii. Taman lisaksi riski-
na joukkorahoitukseen lahtemiseen voi olla myods sen nykyinen valvonta. Finanssivalvonta
ei seuraa joukkorahoitusta suoraan, silla se ei katso sen kuuluvan luvanvaraisten finans-
sipalveluiden tarjoajiin, vaan pitaa joukkorahoitusta markkinointialustana. Tasta syysta
joukkorahoituksen toimintaa tarvittaessa saadellaan ainoastaan arvopaperimarkkinalain ja

kuluttajasuojalain kautta. (Finanssivalvonta 2015; Myllyoja 20.2.2014.)

Mikali yrittaja ei koe itselleen sopivaksi vaihtoehdoksi mitaan naistd aiemmin mainituista
rahoituskanavista, niin yksi hyva mahdollisuus on bisnesenkelit. Syy bisnesenkeleiden
suosioon on pitkalti joustavassa rahoitustavassa. Tama rahoitusmuoto mahdollistaa pieni-
en summien keraamisen yksittaisilta enkeleiltd, tai suurempien maarien keraamisen bis-
nesenkeliverkostojen kautta. Taman lisaksi etuna esimerkiksi pankkilainaan on se, etta
enkelisijoittaja tuo mukanaan monesti myos kaytannon apua yritykselle mm. opastuksen
ja uusien verkostojen kautta. Mikali tulevaisuudessa yritys tarvitsee kasvun jatkamiseen
lisdrahoitusta, niin myo6s talléin jo aiemmin muodostuneet enkelisuhteet helpottavat lisara-

hoituksen saamista. (Startups 2014; Lainema 2011, 54.)

4.2 Hyva tehda ennen hakuprosessia

Yrityksen joka paatyy hakemaan enkelisijoittajaa, on hyva tiedostaa, etta enkelin mukaan
ottaminen eroaa selvasti perinteisista rahoitusvaihtoehdoista. Eroja I0ytyy aina itse haku-

prosessin, vakuuksien sekad paaoman ja korko-odotusten osalta. Taman lisaksi eroja nah-
daan myos toimintavoissa. Kun pankit ja rahoituslaitokset pyrkivat vaikuttamaan mahdolli-
simman vahan itse yrityksen toimintaan operatiivisella tasolla, niin bisnesenkeleilla se on

yleensa painvastaista. He haluavat tuoda usein lisaarvoa ja ottaa vahvempaa roolia yri-

tyksessa, joko hallituksen tai asiantuntijatehtavien kautta. (Etula 2015, 22)

Enkelisijoitusta hakevan on hyva tietdd myos kasvuyritysten tukemiseen kaytetty vero-
kannustin, joka on toiminut Suomessa vuodesta 2013 I&htien. Mikali sijoituksen saava
yritys on korkeintaan kuusi vuotta vanha, eika sisalla ulkomaalaista omistusta ja sijoitus
tehdaan yrityksen omaan paaomaan, niin sijoittaja on oikeutettu vahentamaan 50 prosent-

tia sijoitusvuoden padomatuloistaan meno olettamana. (Etula 2015, 22.)
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Tarkeata yrittgjalle ennen hakuprosessia on myds ymmartaa, etta enkelisijoittajan mukaan
ottaminen tarkoittaa kaytannossa osittaista yritysmyyntia. Talldin sijoittaja saa osan yrityk-
sesta itselleen, joten yrittdjan on hyva pohtia ennen hakua, kuinka suuren osuuden han on
valmis luopumaan, ja pohdittava mita etuja ja haittoja tallainen sijoitus voi yritykselle tuo-
da. Naiden lisaksi on myos hyva pohtia, millaista realistista rahoitusta yritys tarvitsee, se-
k& mihin sen rahoituksen tarve perustuu. Eikd myoskdan kannata unohtaa tutustua bis-
nesenkeleiden toimintatapoihin. Tuntemalla heidan toimintatapansa on yrittajalla parem-

mat mahdollisuudet 16ytda onnistunut rahoitus. (Etula 2015, 22-23)

4.2.1 Osakeyhtiosta hallitukseen

Kun pohdinnat on kayty, kannattaa ryhtya itse timantin hiomiseen tai vahintaan ainakin
sen pinnan Kiillottamiseen, jotta sijoittaja huomaa yrityksesi potentiaalin. Ensimmaiseksi
on hyva varmistaa, etta yrityksesi on osakeyhtiomuotoinen ja kaikki tarvittava dokumen-
taatio on helposti saatavilla (Etula 2015 23). Vahvan ja osaavan hallituksen muodostami-
nen on myds yksi tarkea vaihe aloittelevan yrityksen kehityksessa, mutta sen merkitys
korostuu varsinkin silloin, kun yksityisia riskisijoittajia tulee mukaan kuvioihin (Lainema
2011, 95). Tasta huolimatta jo ennen riskisijoittajien mukaan tuloa vahva ja maaratietoinen
hallitus luo pohjaa myds rahoituksen onnistumiselle, silla ilman osaavaa hallitusta on
my0s hankala vakuuttaa sijoittajia siita, etta kyseisella yrityksella on potentiaalia ja halua

kasvaa.

4.2.2 Liikeideasta liiketoimintasuunnitelma

Harva sijoittaja haluaa lahtea yritykseen mukaan, jolla ei ole selkeda suunnitelmaa ja
suuntaa. Tasta syysta liiketoimintasuunnitelma ainakin jossain muodossa on hyvin oleel-
lista. Se ei valttdmatta ole kaikille sijoittajille nykyisin niin tarkeata, silld monet sopimukset
enkelisijoittajien kanssa tehdaan presentaatioiden perusteella (Lainema 2011, 98). Kui-
tenkin itse yrittajille se voi olla hyvinkin tarkeaa, jotta he voivat tuoda esityksen muodossa
oman yrityksen ydinidean hyvin ja selkeasti esille. Suunnitelman teko osoittaa, etta yritta-
jat ovat tehneet kotitehtavansa, ja myds ymmartavat yrityksensa liiketoiminnan logiikan.
On myds yleista, ettd esityksen jalkeen sijoittajat kyselevat yrityksesta lisatietoa, ja tassa

vaiheessa aiemmin laadittu ja opeteltu liiketoimintasuunnitelma tuo selkean edun.

Erilaisia valineita liiketoimintasuunnitelman tekoon on useita, joita emme tassa opinnayte-
tydssa ala tarkemmin kasittelemaan. Tuomme kuitenkin esille muutaman erityisesti aloitte-
leville yrityksille tarkoitetun keinon, jonka avulla voidaan lahtea hiomaan jo vanhaa suunni-

telmaa tai luomaan pohjaa uudelle suunnitelmalle.
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Ensimmaisena keinona on Guy Kawasakin aloittamisen taide. Sen perustana on olla luot-
tamatta tdysin omiin ajatuksiin ja olettamuksiin. Siind perusideana on pitchata eli esitella
ideaa mahdollisimman monta kertaa eri yleisolle. Naista saadun palautteen avulla on tar-
koitus rakentaa tiimin kanssa yha parempi esitys kerta kerran jalkeen. Esitysta hiotaan ja
korjataan, kunnes paketista tulee niin valmis, etta siitd voidaan alkaa kasaamaan toimivaa
liketoimintasuunnitelmaa. (Pyykko 2015, 60-61.) Tama voidaan toteuttaa hyvin esittele-
malla ideaansa pienissa pitchaustapahtumissa, mutta tuttavat ja lahipiirikin riittavat, mikali
he ovat riittavan kriittisiad. Tdman avulla saadaan my6s hyvaa esiintymiskokemusta lopul-

lista tulikoetta varten, joka suoritetaan bisnesenkeleiden edessa.

Toisena mahdollisuutena on kayttda John Mullisin liikeidean pikatestausta eli business
road testia. Hanen perusideansa on tutkia ja ajatella yritysideaansa jo riittavan perusteelli-
sesti ennen toimintasuunnitelman tekoa. Syyna tdhan on se, ettd useasti yritysten liike-
toimintasuunnitelmat nayttavat paremmilta, kuin mitd ne todellisuudessa ovat. Rakkaus
omaan ideaansa voi olla niin suuri, etta lilan nopeasti tehty lilkketoimintasuunnitelma voi
olla yltidoptimistinen eika aluksi huomata esim. olemattomia markkinoita tai erilaisen asia-
kaskokemuksen puutetta. Mullisin ideana onkin kdayda seitseman erilaista liilkeidean osiota
lapi, ja etsia mahdollisia valuvikoja, joiden avulla koko idea voi kaatua. Jos tallaisia 10ytyy,
eika niita voida korjata, kannattaa koko idea jattaa saman tien siihen. Alla olevassa kuvi-
ossa 3. on seitseman osa-aluetta, jonka avulla yritys voi maaritella bisnesideansa potenti-
aalin. (Pyykkd 2015, 64.)
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Markkina-alue: Toimiala-alue

Makrotaso

Mikrotaso

Kuvio 3. Houkuttelevan bisnesmahdollisuuden seitseman osa-aluetta (mukaillen Pyykkd
2015, 64).

Ensimmaisena kuviossa kannattaa huomioida, ettd markkinat ja toimiala ovat eri asioita,
ja naita kannattaa tarkastella sekd makro- ettd mikrotasolla. Ensimmaisena yrittajan kan-
nattaa lahtea tarkastelemaan karkeasti yrityksensa markkinaa ja toimialaa makronaké-
kulmasta. Hyvana lahtékohtana on pohtia mm. onko yrityksen markkina kasvava ja kan-
nattava seka onko yrityksen idea erilainen ja vaikeasti kopioitavissa. Yrittdjan on tutkittava
markkinoiden kokoa ja sen kasvuvauhtia ja pohdittava oman yrityksen skaalautuvuutta
tasta ndkokulmasta. Markkinoiden segmentoiminen pienempiin osiin voi myo6s auttaa yrit-

tajaa 1oytdmaan oman markkinarakonsa, joka voi olla erityisesti aloittelevalle yrittajalle



erittain tarkeata. Toimialan kannalta makrotasolla pitda muistaa, ettd markkinat voivat olla
samat vaikka toimiala olisi eri. Toiset yritykset keskittyvatkin ainoastaan yritys- ja toiset
taas kuluttajamarkkinoihin. On myds kannattavaa pohtia toimialan nakékulmasta, onko
kyseinen toimiala yleisesti kannattavaa ja millainen kilpailutilanne siella on. Joillekin aloille
paaseminen onkin helpompaa, kuin toisille. Ostajien ja alihankkijoiden valtaa ei mydskaan
kannata unohtaa, silla heidan tekemisensa ja suhtautumisensa yritykseen voi olla ratkai-

sevassa tekijassa, kun yritys yrittda paastd mukaan kilpailuun. (Pyykkd 2015, 66-68).

Makrotason jalkeen yrittajan on tarkeata pohtia mikrotasoa. Tama osuus on yksi avainteki-
joista onnistumisen kannalta. Mikromarkkinoissa hyotyjen pitaa olla erilaisia tai asiakasko-
kemuksen erittain hyva. Mikromarkkinoilla tarkoitetaan tassa yhteydessa asiakaskoke-
musta, asiakkaan kokemaa hyotya, erilaistumista ja arvolupausta. On luotava naiden teki-
jéiden avulla kasvua tai skaalautuvuutta, jotta sijoittajat nakevat yrityksesi kannattavaksi
sijoitukseksi. Markkinasegmentit voivat olla pienia, mutta niiltd on |0ydettava se ratkaiseva
tekija, joka mahdollistaa yrityksesi menestymisen. Mikrotason toimialan tarkastelussa hae-
taan kilpailuetua kilpailijaan nahden. Tassa tilanteessa puhutaan aineettomasta kilpai-
luedusta. Ne voivat olla immateriaalioikeuksia, kauppasalaisuuksia, ylivoimaisia prosessi-
tai kyvykkyysetuja, patentteja tai tietyissa tapauksissa myods maine tai brandi. (Pyykko
2015, 69-71).

Visioiden, riskien ja resurssien kohdalla yrittajalle on tarkeata pohtia yrityksen tiimin suun-
taa. Onko kaikilla tiimin jasenilld samat tavoitteet ja ovatko kaikki valmiina ottamaan sa-
manlaisia riskeja? Taman lisdksi on myds hyva pohtia kaytdssa olevia resursseja, ja miten
naita lahdetaan hyddyntamaan. Verkostot ja kokemus ovat varsinkin alkuvaiheen yrittdjille
merkittava lisaetu. Mikali tiimin jasenet tuntevat jo entuudestaan samaan alaan tai samoi-
hin ongelmiin perehtyneitd ammattilaisia se auttaa heita nopeammin alkuun. Kokemus
kertyy yrittajyyden kautta, ja asiakkailta oppiminen onkin tarkea tapa kehittaa niin omaa
oppimista, kuin kokemustakin. Lapivienti on myos merkittava lisdetu, silla se voi tuoda
yrityksellesi merkittavan kilpailuedun, mikali tiimissasi on jasenia, joilla on naytt6a onnis-
tuneista saavutuksista. (Pyykkd 2015, 71,72.)

Ylapuolella esitin kaksi eri tapaa lahted muodostamaan liiketoimintasuunnitelma. Kuiten-
kin, Kukaan ei puhu Fruugosta kirjan kirjoittaja Ville Kormilaisen lahtokohta liiketoiminta-
suunnitelman tekemiseen on hyvin erilainen. Hanen mielestaan startup-yrityksille on van-
hanaikaista tehda laajaa ja useita viikkoja aikaa vievia liiketoimintasuunnitelmia, silla ny-
kyaan yha useampi startup tyytyy rakentamaan helpommin ymmarrettdvan Business Mo-
del Canvasin perusteella. Hanen perustelunsa tdhan on se, etta laajan liiketoimintasuunni-

telman teko heti alkuun ei ole kannattavaa, koska talldin usein vasta mietitdan asioita,
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eika olla paasty viela tekemaan ja kokeilemaan niita kaytannossa, kun taas Business Mo-
del Canvas mallintaa paremmin pelkk&a ideaa ei koko toimintaketjua. (Kormilainen 2015,
23.) Business Model Canvasin tavoitteena on I0ytaa yrityksen vahvuudet ja kayttaa niita
tuomaan yritykselle kilpailuedun. Se koostuu yhdekséasta eri segmentista, ja sen avulla
pystytaan myos vertailemaan yrityksen eri toimintoja. Nama segmentit ovat asiakasseg-
mentit, arvonluonti, jakelukanavat, asiakassuhteet, ansaintalogiikka, avainresurssit, avain-
toiminnot, avainkumppanit ja kustannusrakenne. Naitd segmentteja tutkimalla on tarkoitus
I0ytaa omasta yrityksesta ne onnistumisen ainekset. (Osterwalder & Pigneur 2010, 15.)
Enemman Business Model Canvasiin paasee kuitenkin tutustumaan lukuisista liiketoimin-

nan suunnittelemiseen kohdennetuista kirjoista.

4.2.3 Onnistu vahvalla ydintiimilla

Liiketoimintasuunnitelman merkitys korostuu enemman myohemmassa vaiheessa ja eri-
tyisesti johtamisen valineena. Tasta syysta ehka jopa tarkeimpana asiana bisnesenkelei-
den hurmaamiseen voidaan pitaa ydintiimin vahvuutta. Hyvana esimerkkina voidaan heti
alkuun mainita Supercell, yksi tdman hetken menestyneimmista pelitaloista, joka onnistui
llkka Paanasen johdolla vakuuttamaan sijoittajat kyvykkaalla tiimillaadn. Taman seurauk-
sena Supercell sai alkurahoituksessa 15 miljoonaa dollaria, ja myéhemmin padomasijoit-
tajilta yhteensa 100 miljoonaa euroa. (Mykkanen 16.06.2014.) Voidaankin sanoa, etta
perustajien vahvuuden nakee jo siing, ettd millaisia ihmisia he ovat pystyneet houkuttele-
maan tiimiinsa (Lainema 2011, 99). Niin kuin Supercellin tapaus osoittaa on sijoittajille
usein tarkeampaa uskoa tiimiin kuin itse ideaan, silla kuka tahansa voi tuoda esille pelkan

idean, mutta tarvitaan tehokas tiimi tekemaan siita ajatustasoa suurempaa.

Aloittelevalle startup-yritykselle juuri tiimin muodostuminen voi olla ratkaiseva tekija me-
nestykseen. Tiimilta tarvitaan vahvaa uskoa, kirkasta strategiaa ja selkeita tavoitteita. On
kuitenkin myds hyvaksi, mikali tiimissa 10ytyisi eri ikaista porukkaa ja lujaa ammattitaitoa
useista eri osa-alueista mm. rekrytoinnista, myynnista ja markkinoinnista. Tama voi kui-
tenkin olla aloittelevalle yritykselle usein ongelmallista, silla on tyypillista, etta startup-
yrityksissa porukka on samanikaista ja lahipiiristd. Tama ei kuitenkaan ole ongelma, silla
startup-konkarit kehottavat palkkaamaan aluksi ainoastaan entuudestaan tuttuja ihmisia.
Syyna tdhan on se, etta sijoittajien tullessa mukaan kuvioihin he usein tuovat puuttuvaa

ammattitaitoa ja kokemusta. (Martikainen 2014; Lainema 2011, 100.)
Kuitenkaan ydintiimin tarkeys ei ole valttdmatonta, silla yhdysvaltalainen Shane Scott ku-

moaa kirjassaan taman kasityksen, jonka mukaan vain toisia taydentava tiimi voi saada

rahoitusta. Hanen mukaansa Yhdysvalloissa jopa 39,4% uusista yrityksista, joissa on vain
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yksi perustaja, saavat rahoituksen jo ensimmaisena vuonna. Vastaavasti vain 33% yrityk-
sista saa rahoituksen ensimmaisena vuotenaan, joissa on kolme tai enemman perustajia.
(Shane 2009, 120.)

4.2.4 Kuinka maaritella yrityksen arvo?

Yrityksen arvon maarittelemisen eli valuaation tarkeyttad korostetaan erityisesti useissa
viihdeohjelmissa, kuten Leijonan luolassa. Tasséa ohjelmassa yrittajat esittelevat yrityk-
sensa sijoittajille, ja maarittelevat yrityksen arvon sen perusteella milla hinnalla he ovat
valmiita luopumaan tietysta prosenttiosuudesta yrityksestaan. Todellisuudessa yrityksen
arvon maarittely ei ole alkuvaiheen yrityksissa niin merkittava, kuin minka kuvan taman
tyyppiset ohjelmat antavat. On tarkeata kuitenkin hahmottaa hieman yrityksensa arvoa,
silld monessa bisnesenkelitapaamisissa on tyypillista, etta tata kysytaan. Sita ei valttdmat-
ta pideta niin oleellisena, mutta mikali yrittaja heittdd arvion selvasti lilan suureksi se voi
antaa sijoittajalle kuvan, etta yrittaja on taysin sokaistunut idealleen. Tasta syysta arvon-
maaritys kannattaa tehda hyvin jo ennen rahoitusneuvotteluja, koska itse neuvottelussa

hyvin maaritelty arvo voi auttaa syventamaan sijoittajan ja yrittajan valeja.

Arvon maarittelyn kayttotarkoitus on moniulotteinen. Sen perusperiaate on méaaritella si-
joittajan saama osuus yhtiosta, mutta sen avulla pystytaan tulkitsemaan myos perusosak-
kaiden sitoutumista yhtioon seka osakkaiden riskeja. Arvon maarittelyn perusteella saa-
daan myo6s osakkeiden osakekohtainen hinta, sekd myo6s rahoituksen maaran mukaan
neuvotteluissa selviaa sijoituksen kayttotarkoitus ja rahoituksen riittavyys tietylle aikajak-
solle. Yrityksen arvo voi myds maaritella tuotto-odotusta, silld esimerkiksi kasvavaa tulos-
ta tekevan yrityksen arvo on perinteisesti selvasti suurempi, kuin tasaista tulosta tekevan.
(Etula 2015, 26-27.)

Arvon maarittelya ei kuitenkaan kannata tehda oman arvion mukaan, vaan siihen kannat-
taa kayttda peruskaavaa tai valmiita ohjelmistoja. Ohjelmistoja 16ytyy internetissa useita,
mutta yksi luotettava on esimerkiksi Angeltool-ohjelmisto, joka tekee yrityksellesi arvion 16
eri tavalla hyvin lyhyessa ajassa (Etula 2015, 26-27). Vaihtoehtoisesti arvon maarittelyssa
voidaan kayttdd myds muutamia perushinnoittelumalleja. Ensimmaisena voidaan mainita
amerikkalaisen ammattimaisen riskisijoittaja David Berkusin hinnoittelumalli (Lainema
2011, 103).
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Terve yritysidea 100 000 €
Prototyyppi 100 000 €
Hyva johtotiimi 100 000 — 200 000 €
Hyva hallitus 100 000 €
Saavutukset, myynti 100 000 €

Taulukko 2. Rahalla mitatut yrityksen arvotekijat. (Mukailen Lainema 2011, 103).
Tassa tapauksessa summat ovat esimerkkeja, ja voivat vaihdella toimialan, ja yrityksen
mukaan, mutta paaidea on, etta yrityksen arvo muodostuisi edella olevassa esimerkissa 0

— 600 000 euron valille riippuen siita, kuinka monta ehtoa se taydentaa.

Toisessa perushinnoittelumallissa arvo annetaan karkeasti yrityksen vaiheen ja toiminnan

mukaan:

Huippu hyva idea — powerpoint esitys 100 000 €
Tuote toimii — proto valmis 200 000 €
Markkinat toimii — asiakkaita ostanut 500 000 €
Liiketoiminta vakiintunut — tasaisia ostoja 1200 000 €

Taulukko 3. Pre money —valuaatio (Mukaillen Etula 2015, 27).

Jos yrityksen arvoksi halutaan maaritella aloittelevalle yritykselle yli 1,2 miljoona euroa,
niin talléin siihen on oltava todella vahvaa naytt6a ja perusteiden on oltava erinomaiset
(Etula 2015, 27). Tata tukee hyvin Yhdysvalloissa vuonna 2003 tehdyt tutkimukset, joiden
mukaan alle viisi vuotta olevan yrityksen, joka on saanut rahoituksen, arvo on ollut keski-

maarin 324 000 dollaria, ja mediaani vastaavasti 58 000 dollaria. Yleisesti yli miljoonan

arvon omaavan yrityksen, joka on saanut rahoitusta, ikd on ollut yli 10 vuotta. (Shane
2009, 96-97.)

Yrityksen arvo sijoituksen aikana Osuus Enkelisijoituksista
<50 000 $ 42,40 %
50 001 - 100 000 $ 9,10 %
100 001 - 500 000 $ 6,10 %
500 001 - 1 000 000 $ 6,10 %
>1 000 000 $ 36,40 %

Taulukko 4. Yrityksen arvo sijoituksen aikana ja sen osuus enkelisijoituksista (mukaillen
Shane 2009, 97).
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Taulukko 4. osoittaa, etta suurin osa sijoituksista tapahtuu alle miljoonan arvomaarittelyn
omaaviin yrityksiin. Taulukossa ilmoitetut yli miljoonan arvon saaneista sijoitetuista yrityk-
sista suurin osa on useita vuosia vanhoja, joten niita ei katsota enda startup-yrityksiksi, ja

siksi ne eivat ole tdman tyd osalta oleellisia (Shane 2009, 96).

4.3 Sopivan riskisijoittajan I6ytaminen

Sopivan riskisijoittajan 16ytdminen voi tuntua alussa hyvinkin haasteelliselta, mutta star-
tup-yritys -buumin ansiosta on avautunut uusia reitteja ja keinoja 16ytaa itselle sopiva si-
joittaja. Aluksi kannattaa kuitenkin lahted etsimaan Iahipiirista, eli kayttda henkilokohtaisia
suhteita hoydyksi. Kertoa ystaville tai entisille kollegoilleen, etta on etsimassa sijoittajaa.
Koskaan ei voi tietda, tunteeko joku lahipiiristasi sijoittajaa. Voidaan myds todeta, etta
ystavan tai kollegan suosittelu alentaa sijoittajan kynnysta Iahtea mukaan sijoittamaan
yritykseesi. Mikali han ei sijoittasikaan niin kyseinen kontakti voi hyvalla tuurilla avata uu-

sia portteja uusille sijoittajille. (Lainema 2011, 109.)

Taman lisaksi mahdollisia sijoittajia voi 10ytya myos toisten yrittajien kautta, jotka ovat jo
saanet riskisijoittajan. Tamanlaisia kontakteja on voinut muodostua erilaisissa startup-
tapahtumissa, joita rahoitusvaiheessa kannattaa kayttda hyédyksi. On myds mahdollista
I6ytaa riskisijoittaja median avulla, kuten sosiaalisesta mediasta, julkaisuista tai lehdista.
Toiset riskisijoittajat iimoittavat julkisesti etsivansa, vaikka tietotekniikkayrityksia, kun taas

osa sijoittajista pysyy poissa julkisuudesta.

Helppo tapa I6ytaa riskisijoittaja on myo6s useat erilaiset jarjestot ja verkostot. Esimerkiksi
Finnveralla on rekisterissdan useita riskisijoittajia, joita se mahdollisesti ottaa mukaan si-
joituskierrokseen, mikali kiinnostava yritys 16ytyy (Lainema 2011, 110). Taman lisaksi on
myds useita suomalaisia bisnesenkeliverkostoja, joista FIBAN ja Suomen Bisnesenkelit
(BAF) ovat yhdet suurimmista (Kormilainen 2015, 97). Sen lisédksi on myds mahdollista
etsia sijoittajia myos ulkomailta. Erityisesti silloin, jos liikketoiminta on jo 1ahtdkohtaisesti
tarkoitus kansainvalistda. Shane Scottin mukaan Yhdysvalloissa yleisin tapa on olla yh-
teydessa enkeliverkostoihin, seka riskipadomasijoituksia tekeviin henkildihin. Taman li-
saksi osallistuminen investointifoorumeihin, verkostoitumistapahtumiin ja yliopistojen oh-
jelmiin on kateva tapa I16ytaa mahdollinen riskisijoittaja. Kuitenkin naista vaihtoehdoista
Shane nostaa erityisesti esille erilaiset enkeliryhmittyméat, koska naiden ryhmien kautta voi
luoda isomman volyymin sopimuksia verrattaessa yksittéiseen riskisijoittajaan. (Shane
2009, 179.) Naita verkostoja pystyy I0ytamaan helposti internetistd ympari maailman, mut-

ta aktiivisimmat toimivat talla hetkelld Euroopassa ja Yhdysvalloissa.
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Taman lisaksi myos erilaiset tapahtumat ja startup-yrityksia tukevat jarjestot ovat hyva
reitti 16ytad mahdollisia sijoittajia, seka harjoitella pitchausta. Erityisesti tapahtumat Artic15
ja Slush ovat varteen otettavia vaihtoehtoja. Slush on kasvanutkin yhdeksi Euroopan suu-
rimmista tapahtumista, joka keraa yrittajat ja sijoittajat yhteen. Taman lisaksi kasvavan
yrityksen toimintaa tukevat ja verkostoitumista helpottavat mm. Kasvu Open, Vigo-
kiihdyttamot ja Aalto-yliopiston Start-Up Center. (Aalto 2015; Etula 2015, 24.)

Itse yhteydenotto sijoittajiin voi olla perinteisesti puhelin tai sahkodposti, jonka perusteella
sovitaan mahdollisesti liikeidean esittelysta eli pitchauksesta. Nykyisin kuitenkin yha suo-
situmpaa on erilaisten enkelijarjestdjen internetsivujen kautta tehdyt hakemukset, joista
jarjeston enkelit poimivat ne parhaat, ja kutsuvat esiintymaan isommalle sijoittajajoukolle.
(Etula 2015, 24.) Myds aiemmin mainituissa startup-tapahtumissa voi helposti |ahestya
sijoittajia. Esimerkiksi Slushissa pystyy esittelemaan ideaansa yleisesti messualueella
seka osallistua pitching-kilpailuun. Vuonna 2015 pitching-kilpailun voittaja sai 650 000

euron sijoituksen. (Pietarila 2015.)

4.4 Liikeidean esitteleminen sijoittajalle

Enkelisijoittaja l1ahtee mukaan keskimaarin yhteen kymmenesta hanelle esitetysta yrityk-
sestad. Tasta syysta ensimmaiseen tapaamisen kannattaa panostaa kunnolla (Lainema
2011, 115). Tama ensimmainen kontakti sijoittajaan on yleensa liikkeidean esitteleminen eli
pitchaus. Se voi olla avoin tai suljettu tapahtuma, jossa yritys pitda nopean esityksen tuot-
teestaan tai palvelustaan ja esittelee liikeidean paakohdat. Sen tarkoituksena on heréattaa
kiinnostus esiteltdvaa ideaa kohtaan, ja vakuuttaa sijoittajat idean vahvuuksista. Sen avul-
la ei viela yleensa saada sijoitusta, mutta onnistuneen esityksen avulla yrittajat voivat
saada mahdollisuuden jatkokeskusteluihin. (Etula 2015, 29; Kopiosto 2013.)

Suomessa Pitch-tilaisuudet ovat paasaantdisesti suomenkielella, mutta materiaalin olisi
hyva olla englanniksi. On kuitenkin hyva varautua esittamaan oman ideansa myds eng-
lanniksi, mikali paikalla on ulkomaalaisia sijoittajia. Yleensa pitchaukset ovat lyhyita ja
niiden kesto voi olla 90 sekunnista esimerkiksi 7 minuuttiin. Perinteinen rakenne on esi-
merkiksi 4+4, jossa varataan nelja minuuttia esitykselle ja neljd minuuttia sijoittajan tarken-
taviin kysymyksiin. Esityksen esittelytapa voi vaihdella. Se voi olla ainoastaan suullinen,
mutta pidemmissa esityksissd on mahdollista kayttaa Powerpointia tai muuta vastaava
esittelyyn tarkoitettua ohjelmaa. On lisdksi hyva muistaa, etta esityksen aineisto kannattaa

toimittaa jarjestajalle aina etukateen. (Etula 2015, 29.)

Millainen on sitten hyva pitchaus? Siihen ei ole yksiselitteistd vastausta, silla tyylia on

yleensa yhtd monta kuin esittdjaansa. On kuitenkin hyva muistaa muutama perusasia
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ennen kuin yrittaja lahtee esittelemaan ideaansa sijoittajille. Tarkeimpana tahan voidaan
mainita valmistautuminen. Alad missaan tapauksessa mene esittelemaan ideaa valmistau-
tumatta, silla ensivaikutelman voi tehda vain yhden kerran (Etula 2015, 29). Pyykko
(2015) kirjassaan Onnistu kasvuyrittdjana korostaa erityisesti pitchaamisen harjoittelemis-
ta. Hanen mukaansa yrittajan kannattaa harjoitella esitysta useaan kertaan pienille ylei-
soille, ja kehittda esitystansa palautteen avulla, ennen kuin kohtaa sijoittajan. Sen lisaksi
myos ajankayton hallintaa on hyva harjoitella, silla yleensa mikali aikasi loppuu, myos

esityksesi loppuun.

Yksinkertaisuus on lyhyissa esityksissa se avainsana, silla monimutkainen esitys heiken-
téda sen uskottavuutta, eika sijoittaja haluaisikaan viela tassa vaiheessa nahda lilan monta
monimutkaista kuviota. Tavoitteena onkin tassa vaiheessa herattaa sijoittajan kiinnostus
sinua ja yrittajatiimiasi kohtaan, silla teknisiin kohtiin kerkida takertua vield myéhemmin.
Yksi keino kiinnostuksen herattamiseen on osoittaa esityksessa se palava intohimo mika
sinulla ja tiimillasi on yrityksesi ideaa kohtaan. Taman avulla sijoittaja saa kuvan, etta koko
tiimi on taysilld mukana ideassa ja on valmis tekem&an kaikkensa sen eteen. (Lainema
2011, 16; Gallo 2013.) On tarkeata myds 16ytaa tasapaino esityksen ja puheen kanssa ja
seurata kuunteleeko sijoittaja vai lukeeko han. Hyvana perussaantdona voidaan myos sa-
noa, etta yksi pointti ja tarina per slide on hyva valinta. Jos yrittdjalla on mahdollista esit-
taa jonkinlainen demo tuotteestaan tai palvelustaan, se on hyva tapa konkretisoida ideaa.
(Pyykko 2015, 46-47.) Demon ohella my6s tarinat ovat tehokas keino vakuuttaa sijoittajia.
Jos tarinaan on osattu yhdistaa viela siihen sopiva kuva tai video, niin se luo hyvaa visu-

aalista kokonaisuutta. (Gallo 2013.)

Yhta ja oikeaa perusrakennetta esitykselle on hankala maaritella, mutta seuraavaksi an-

nan nelja peruskohtaa, jotka kannattaa tuoda esityksessa ainakin jollain asteella esille.

Mita yrityksesi tekee?
Markkinoiden ongelma ja teidan tarjoama ratkaisu siihen?

Miten erotutte ja miten teette asiat paremmin kuin kilpailijat?

N

Mikéa teidan tiimista tekee erinomaisen?

Kyseinen nelja saantéa perustuu Etulan (2015, 29) ja Laineman (2011, 116) ohjeisiin.
Naiden neljan sdannon ohella esitykseen voi kuitenkin lisata viela erilaisia kohtia tilantees-
ta riippuen, jotka voivat tarkentaa esimerkiksi markkinoita, esitella yrityksen saavutuksia
tai perusteita miksi tarvitsette rahoitusta juuri nyt. Tiimin esitteleminen on myos sijoittajan
silmissa oleellinen asia. Sijoittajan arvioikin monesti tiimin osaamistaitoa ja heidan kyky-

aan muodostaa tiivis ja yhteinen ryhma, jossa jokaiselle I16ytyy oma paikkansa. (Gallo
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2013.) Tarkeata on kuitenkin muistaa naita esitellessa totuuden puhuminen, silld valehtelu
ja asioiden liioitteleminen tulee ennen pitkaa esille. On my6s muistettava, etta kilpailijoi-
den haukkuminen ei ole hyva tapa lahtea tuomaan oman yrityksen paremmuutta esille
(Pyykkd 2015, 46).

Aiemmissa kappaleissa kerroin hyvia perusohjeita mista onnistunut pitchaus voidaan ra-
kentaa. Vastapainoksi on hyva myo6s kertoa millaisiin virheisiin voi kokematon yrittaja esi-
tyksessaan sortua. Tasta syysta seuraavaksi esittelen Kormilaisen esittelemat seitseman

perusvirhettd, mitd suomalainen startup-yrittaja tekee pitchaamisessa.

Ensimmainen virhe on kalvosta lukeminen. Tekstin lukeminen suoraan kalvosta antaa
kuvan, etta et ole nahnyt vaivaa harjoitella tarpeeksi. Iman suoraan lukemista esityksesi
on myos hyvin harjoiteltuna selvasti luontevampaa. Toisena virheena on pelkkien teksti-
kalvojen kaytto, silla kalvojen idea on tukea, ei johtaa esitysta. Tasta syysta kannattaakin
panostaa visuaalisuuteen ja pyrkia mahdollisimman pieneen maaraan tekstia. Kolmantena
virheena on tuotteen ominaisuuksista jauhaminen. Yksityiskohtainen tuotteen tai palvelun
esittely ei kiinnosta sijoittajaa. Onkin valtettava sortumista ns. insinddrijargoniin, ja tasta
syysta onkin hyva sisallyttda tuote-esittely yhdelle dialle. Neljantena perusvirheena on
uskonpuute. Mikali et usko asiaasi, sinun ei todennakoisesti kannata tulla siita esittamaan,
koska sen huomaa helposti. Lakoninen aani ja paperista lukeminen eivat tuo esille sita
intoa, mika pitaisi valittya kun esittelet omaa ainutlaatuista aikaansaannostasi. Viidentena
virheena on liikka kehuminen. Tietenkin tiimin esittely ja kehuminen on osa firman esittelya,
mutta se ei voi jatkua loputtomiin. Useilla startup-yritysten perustajilla ei ole viela sellaista
kokemusta, jotta he voisivat nostaa itsensa yritysmaailman asteikoilla kovinkaan korkeak-
si. Kuudentena perusvirheena taas I0ytyy tiivistamisen unohtaminen. Sinulla on tietty aika
pitda esitysta, joten aina ei ole aikaa ylimaaraiseen jaaritteluun. Tasta syysta niin kuin
aiemmin totesin, opettele yksinkertaistamaan ja tiivistamaan. Seitsemantena ja viimeisena
perusvirheena on harjoittelun puute. Niin kuin aiemmin korostin, myds Kormilainen koros-
taa harjoittelua. Jokaisen tiimin jdsenen on harjoiteltava niin paljon, etta vaikka heidan
kaikkien ei tarvitsisi pitaa itse esitysta, niin sellaisen tilaisuuden kohdatessaan jokaisen

jasenen pitaisi pystya tahan. (Kormilainen 2015, 70-73.)
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4.5 Sijoitusprosessi bisnesenkelin ndkékulmasta

Sijoitusprosessi on enkelisijoittajan silmin hieman erilainen

kuin yrittdjan. Kun yrittdja valmistuu oman yrityksensa pa-

Kohteiden etsinta

remmuuden vakuutteluun rahoituksen toivossa, niin sijoit-
taja yleensa muodostaa omia sijoitusprosessimalleja, joi-
den perusteella han valitsee jyvat akanoista. Sijoituspro-
sessimalleja voi enkelisijoittajilla olla hyvinkin erilaisia per-
soonasta riippuen, mutta se alkaa yleensa aina kohteiden Kohteiden

kartoituksella ja paattyy sijoittajan irtaantumiseen yritykses- karsinta

ta (Lahti 2008, 5). Keskeisimmat sijoitusprosessin vaiheet
sijoittajan ndkékulmasta voidaan jakaa muutamaan eri

vaiheeseen.

Kohteiden
analysointi (Due

Diligence)

Kohteiden I6ytdmiseen sijoittaja kdy usein erilaisissa tilai-
suuksissa katsomassa eri yritysten pitchauksia. Taman
lisdksi potentiaalisia sijoituskohteita voi I6ytya myds henki-
I6kohtaisten verkostojen kautta tai esimerkiksi lehtiartikke-
lien avulla, joissa esitellaan lupaavaa aloittelevaa yritysta. Sijoituksen
(Etula 2015, 19; Lainema 2011, 109.) Tamén lisaksi mah- paitosneuvottelut
dollisia kohteita voidaan 16ytda myds yliopiston ohjelmista, ia valuaatio

investointifoorumeilta tai internetistd (Shane 2009, 179).

Toinen vaihe on karsinta, jossa sijoittaja tarkastelee tarjolla
Sijoituksen

olevia yrityksia ja valitsee niistd omiin sijoituskriteereihinsa 3 o
jalkeinen toiminta

sopivat yritykset analysointia varten. Enkelisijoittajan sijoi-

tuskriteereitd analysoidaan enemman luvussa 6. Karsinta-
vaiheessa paatds jatkoon menevista yrityksista voi muo-
dostua liikeidean esittelyn kautta, jossa sijoittaja paasee

kuulemaan yrityksen esittelyn ja esittdmaan heille itsedan

Irtaantuminen

kiinnostavia kysymyksia (Shane 2009, 180).

Kuvio 4. Bisnesenkelin sijoitusprosessin vaiheet (mukaillen Etula 2015, 19).
Kun sijoittaja on valinnut itselleen kiinnostavat yritykset, niin on mahdollista, etta kirjoite-

taan alustava sijoitussopimus eli Term Sheet. Alustavassa sijoitussopimuksessa maaritel-

I&4n ja taataan tyérauha molemmille osapuolille sijoitusprosessin ajaksi. Sen avulla voi-
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daan maaritelld myds sijoituksen keskeisimmat ehdot ja esimerkiksi yrityksen arvo. Naita

ehtoja voidaan kuitenkin muuttaa viela jalkeenpain. (Etula 2015, 19; Shane 2009, 99).

Seuraavassa vaiheessa enkelisijoittaja analysoi aiemmin valittuja sijoituskohteita. Tahan
vaiheeseen voidaan kayttaa esimerkiksi Due Diligence- prosessia, jossa valittuja yrityksia
analysoidaan tarkemmin. Tassa vaiheessa sijoittaja selvittaa itselleen tarkeita asioita yri-
tyksesta, jotka voivat liittya yrittajiin, markkinoihin, tuotteeseen, teknologiaan, omaisuuteen
tai vaikka talouteen (Shane 2009, 181-182). Naiden tietojen selvittdmiseen voidaan kayt-
téda apuna ulkopuolisia asiantuntijoita, konsultteja tai lakimiehia. Tassa vaiheessa selvite-
taan, ettd yrityksen antamat tiedot ovat oikeita. Tahan prosessiin kaytetdan keskimaarin
aikaa 40-60 tuntia. Analysointikriteerit ovat osittain samat, kuin aiemmassa karsintavai-
heessa, mutta tdssa vaiheessa hankittuja tietoja syvennetaan ja laajennetaan niin paljon
kuin mahdollista. Enemman néaista analysointikriteereista |0ytyy luvusta 6. (Etula 2015, 19,
31).

Yritysten analysointien jalkeen sijoittaja tai sijoittajaryhmat tekevat paatdksen hylataanko
sijoitus vai aloitetaanko alussa tehdyn sijoitussopimuksen (Term Sheet) tarkentaminen
osakassopimukseksi. Osakassopimuksesta [6ytyy enemman tietoa luvussa 5. Tata vai-
heitta kutsutaan sijoituksen paatdsneuvotteluiksi. Paatoksen tekeminen sijoituksesta voi
tapahtua yksildllisesti oman arvion mukaan, kollegoiden mielipiteisiin perustuen tai enkeli-
ryhmittymien kohdalla usein danestyksen kautta. On my6s mahdollista, etta sijoittajat pita-
vat yhteyden yrittdjaan vaikka he antaisivat negatiivisen sijoituspaatdksen. Syyna tdhan
voi olla se, etta sijoittaja ei pida yhtiota viela valmiina, mutta uskoo yrityksen olevan valmis
esimerkiksi puolen vuoden tai vuoden sisalla. Yhteydenpito voi olla myds ohjaamista tai
tietyn aika jaksoin tehtyja tarkastuksia yrityksen valmiudesta sijoitukseen. (Shane 2009,
183.) Toinen yleinen syy negatiiviseen paatdkseen loppuvaiheessa on perustajaosakkaan
haluttomuus siirtya sivuun toimitusjohtajan tehtavista. Kaikista analysoiduista yrityksista
positiivinen sijoituspaatds tehdaan keskimaarin 1-6%:iin yrityksista. Etulan mukaan onnis-
tuneiden paatosneuvottelujen tarkein osa-alue on valuaation eli yrityksen arvon oikea
maarittdminen. (Etula 2015, 20.) Sijoituksen jalkeisestd toiminnasta ja irtaantumista kerro-

taan tarkemmin seuraavassa luvussa.
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5 Eteneminen sijoittajien kanssa

Sijoituksen saamiseen vaaditaan paljon ty6ta, mutta se ei todellakaan lopu onnistunee-
seen rahoitukseen, vaan talléin se ty6 vasta todella alkaa. Sijoittajan mukaan tullessa toi-
minta monesti ammattimaistuu, ja uusien oppien ja asetelmien ansiosta sinun pitaa lIoytaa
itsestasi irti viela se yksi ylimaarainen vaihe. Tassa luvussa tarkastelen kuinka sijoittajan
mukaan tuleminen muuttaa yrityksesi tiimin rooleja, ja millainen sopimus muodostetaan,
kun yhtioon tulee uusi kumppani. Lopuksi viela avaan tilannetta, jossa yritys tarvitsee
mahdollisesti lisda rahaa kasvuun uuden rahoituskierroksen muodossa, seka tilannetta,

kun sijoittaja paattaa lahtea yrityksestasi.
5.1 Osakassopimus

Hyvin harvoin rahoitus sovitaan vain pelkalla kattelylla. Mikali ndin kay puhutaan kuitenkin
usein pienistd muutaman kymmenen tuhannen dollarin sijoituksista (Shane 2009, 85).
Tasta syysta isompia rahoituksia varten yhtioon kirjoitetaan hyvin usein osakassopimus.
Toisena vaihtoehtona on my0s sijoittajan antamat lainat, jotka ovat erityisesti Yhdysval-
loissa suosittuja. Yhdysvalloissa hieman yli 40% aloitteleville yrityksille suunnatuista ra-

hoista oli tutkimuksen mukaan peraisin lainasta (Shane 2009, 80).

Osakassopimus on kaikkia osapuolia sitova yhteistoimintasopimus. Sita voidaan pitaa ns.
yhteistydn perustana ja tulevaisuuden ohjesuuntana sijoittajan ja yrittajan valilla. Se voi-
daan tehda hyvin monella eri tavalla, joten yhta yhteista kaiken kattavaa osakassopimus-
pohjaa ei ole. Paasaantdona sen tekemiseen voidaan kuitenkin sanoa, etta se ei saa olla
ristiridassa ty0-, vero-, osakeyhtié-, tai kilpailulakien kanssa (Etula 2015, 44). Osakasso-
pimuksesta voi tehda hyvinkin yksityiskohtaisen, mutta 1aheskaan kaikki yksityiset riskisi-
joittajat eivat halua nain tehda. Syyna tahan usein, se ett sijoittajat haluavat pysya hyvis-
sa valeissa yrittgjiin, ja talldin liilan yksityiskohtainen sopimus voi tuntua liilan painostavalta
yrittajaa kohtaan. Taman lisaksi erityisjarjestelyja tehtdessa sopimuksen tekemiseen tarvi-
taan usein useita lakimiehia ja muita jarjestelyja, jotka lisdavat sopimuskustannuksia.
(Shane 2009, 85-86.)

Osakassopimusta tehtdessa sijoittaja saattaa nykyisin yha useammin vaatia likvidaatio-

prefrenssia eli etuoikeutta saada myyntitilanteessa oman sijoituksen takaisin ennen kuin
loput kauppasummasta jaetaan muille osakkeenomistajille (Lainema 2011, 107). Toinen
yleinen sopimuskohta on myds dilutaatiosuoja, jossa sijoittaja haluaa hyvityksen sijoituk-

selleen, mikali uudella rahoituskierroksella yrityksen arvo on alhaisempi kuin kierroksella,
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jolla sijoittaja itse tuli mukaan kuvioihin (Etula 2015, 49). Naiden saantdjen liséksi sijoitta-
ja voi haluta sopimukseen my0s tietynlaisia etuoikeuksia osakkeiden ostoon, hallituksen
jasenten valintaan tai vaikka paatdksien tekemiseen (Shane 2009, 87). Mahdollisia vaih-

toehtoja on melkein yhta paljon kuin sopimuksen tekijoita.

Osakassopimusta kaytetdan usein riskienhallinnan valineena. Sopimusehtojen avulla

suunnitellaan tulevaa ja pyritdan valttdmaan ongelmatilanteita. Sen avulla voidaan sopia
osakkaiden kanssa yksityiskohtaisia ehtoja, joita ei nde kaupparekisterista. Osakassopi-
muksen laatiminen on ikaan kuin tilanne, jossa sijoittajat ja yrittaja sopivat yhteisista pe-
lisdanndista. Riku Salokannel (Ekonomilehti) on eritellyt yleisimmat asiat, mistd osakas-

sopimuksessa sovitaan:

* Tiedonsaantioikeus yhtiosta

* Osallistuminen johtamiseen ja hallintoon

» Paatoksentekoprosessi, kuten yksimielisyys- tai maaraenemmistovaatimukset se-
ka erilaiset veto-oikeudet

* Osingonjakoa ja osakkeenomistajien palkkausta koskevat periaatteet

* Yhtidn rahoittaminen

» Osakkeenomistajien velvollisuudet (tydskentely- tai muu velvoite) ja mahdolliset
sanktiot naiden rikkomisesta

* Velvollisuudet yritysjarjestelyissa (irtaantuminen/exit)

* Osakkaiden ja yhtidn valinen kilpaileva toiminta

* Osakkaiden lunastusmenettely tilanteisiin, joissa erimielisyydet hairitsevat yhtion

toimintaa

5.2 Uudet roolit startupissa

Sopimusten ja muiden alkuselvittelyjen jalkeen yksityinen sijoittaja, erityisesti Suomessa,
haluaa osallistua yrityksen toimintaan tai vahintdan valvoa sita (Lainema 2011, 126). Ta-
ma poikkeaa suuresti Yhdysvalloista, missa iso osa sijoittajista on ns. passiivisia enkelei-
ta. He eivat istu sijoitettaviensa yrityksien hallituksessa, eivatka tarjoa ohjausta tai neuvoa.
Tama on yleista erityisesti enkeliryhmittymilla, jotka yleensa sijoittavat isompia summia
rahoja, mutta antavat yrityksen tehda paatdkset rahoituksen kaytosta. (Shane 2009, 18.)
Rahoituksen saaneen yrityksen kannattaa kuitenkin varautua toimimaan tiiviisti sijoittajan
kanssa, ja tdma tapahtuu yleisesti hallituksen kautta. Sijoittajan rooli yrityksessa vaihtelee
sen mukaan, missa vaiheessa yritys on. Kun kyseessa on useampi enkelisijoittaja, talloin

kukin voi valita hanelle parhaiten sopivan roolin. (Lainema 2011, 126.)
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YRITTAJATIIMIN YRITYKSEN KEHITYSVAIHE

OSAAMISTASO

S EGEWETLTE Aloitteleva yritys

0 el e ¢ Hallituksen jasen

¢ Valmentaja ¢ Valmentaja . .

Korkea . . . . e Reserviresurssi

® Reserviresurssi ® Reserviresurssi « Hiliainen siioittaia
¢ Hiljainen sijoittaja . : .
0 Ulvere it ¢ Hallituksen jasen

. ¢ Valvoja sijoittaja e Tiimin jasen .
Alhainen s . * Valmentaja

e Tiimin jasen ¢ Valmentaja « Reserviresurssi

e Reserviresurssi

Taulukko 5. Sijoittajan erilaiset roolit startupin kehitysvaiheen mukaan (mukaillen Lainema
2011, 127).

Yrityksen osaamistaso vaikuttaa suuresti sijoittajan tai sijoittajien roolien muodostumi-
seen. Jos taso on alhainen, sijoittajat ottavat aktiivisemman roolin. Tall6in sijoittaja ottaa
valvovan roolin, joka voi nayttaytya yrityksessa melkein kuin toimitusjohtajan roolina, vaik-
ka kyseinen sijoittaja olisikin vain hallituksen jdsen. Tavoitteena talla toimintatavalla on
ydintiimin valmentaminen ja kehittdminen siihen suuntaan, ettad valvoja voi hiljalleen siirtya
valmentajan rooliin. Valmentaja ei ota enaa tassa vaiheessa niin suurta roolia yrityksen
kontrolloimisessa, vaan han pyrkii ohjaamaan ja auttamaan tarpeen tullen. Tasta seuraa-
va vaihe on reserviresurssi, joka on tyypillista sijoittajille, jotka eivat halua lahtea hallituk-
seen. Tassa vaiheessa sijoittaja siirtyy vielakin kauemmaksi yrittdjasta ja pyrkii auttamaan

vain tilanteissa, joissa hdnen osaamisestaan on apua. (Lainema 2011, 127.)

Vaikka yrityksen ydintiimin valmiudet olisivatkin korkeat, niin sijoittajan nakékulmasta val-
mentajan rooli on silti usein tarpeellinen. Taman tyyliselld valmennuksella pyritdan esta-
maan ja vahentdmaan mahdollisten tulevien ongelmien muodostumista. Kuitenkin koke-
neelle ydintiimille saattaa riittdd myds reservisijoittajan apu. Naiden roolien lisaksi sijoitta-
jat voivat toimia myds vahemmalla nakyvyydelld esimerkiksi ainoastaan hallituksen jase-
nena tai hiljaisena sijoittajana. Hiljainen sijoittaja pyrkii pysymaan taka-alalla, mutta han
tulee usein tarvittaessa apuun, mikali apua tarvitaan. Onhan kyseessa kuitenkin sijoittajan
rahat. (Lainema 2011, 128.)
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Yleensa sijoittajat tuovat lisdarvoa osallistumisen muodossa, mutta tasta voi tulla myos
rasite. Rahoituksen saanut startup-yritys voi kohdata hyvin erilaisia sijoittajia. Toiset tuovat
todellista lisdarvoa toiminnallaan, kun taas toiset saattavat jopa heikentaa toimintaa liialli-
sella puuttumisellaan. Yksi hyva perussaant6é kannattaakin muistaa, ettd "My0s yrittajan
on ohjattava sijoittajaa keskittymaan todellisen lisaarvon tuottamiseen”. Kaikesta kuitenkin
Voi oppia uutta, silla vaikka sijoittajalla ei olisi kokemusta kyseisesta alasta, voi han tuoda
osaamistaan muulla tavalla esille, esimerkiksi asiakkaisiin, kilpailuun, kriittisiin menestys-
tekijoihin liittyvalld osaamisellaan. Sijoittajat toimivat usein yrityksessa ovien avaajina uu-
sille kontakteille, ja parhaassa tapauksessa he ovat laheisia mentoreita. Heidan kanssaan
kannattaa pyrkia keskustelemaan myds hallituskokousten ulkopuolella, jotta niin yrittaja,
kuin sijoittaja saa yhteistydsta mahdollisimman paljon irti. Tarkeinta on kuitenkin, etta si-
joittajan ja ydintiimin yhteisty0 toimii, ja tahan pyritdadn mahdollisimman aktiivisella ja

avoimella kommunikaatiolla. (Lainema 2011, 129-130.)

5.3 Hallituksen hiominen

Hallituksen toiminta korostuu erityisesti sijoittajan tullessa mukaan yritykseen. Yleisesti
suositellaan, etta hallituksen puheenjohtaja olisi joku ulkopuolinen, ei yrittaja eika sijoittaja.
Tama siita syysta, ettd mikali sijoittajalla ja yrittajalla tulee riitaa, niin puolueettomana toi-
mijana han pystyisi puuttumaan tilanteeseen ilman, ettd kummallakaan osapuolella tulee
syrjitty olo. Mikali yrityksella ei ole mahdollista 16ytaa ulkopuolista puheenjohtajaa, niin
myos yksityinen riskisijoittaja on usein hyva vaihtoehto. Tama siita syysta, koska sijoittaja
on usein vanhempi ja kokeneempi kuin aloitteleva yrittdja. Yrityksen osa-omistajana myos

sijoittajan sitoutumista ei yleensa tarvitse epailla. (Lainema 2011, 131.)

Hallituksen toiminta alkaa yleensa vasta hioutua riskisijoittajan astuttua mukaan. Alkuvai-
heessa hallituksella on tapana pohtia yrityksen rahoitusta ja strategiaa. Strategia saattaa
muuttua paljonkin siitd ndkokulmasta mita yrittaja aluksi sen ajatteli olevan. Tama ei kui-
tenkaan tarkoita mitdan negatiivista, vaan on hyva paasta pohtimaan strategisia suuntia
uuden henkildn ndkékulmasta. Osaava hallitus tutkiikin yrittdjan olettamuksia kilpailusta,
asiakkaista tai vaikka tulevaisuuden kuvista. Tarkeata on muistaa nykyisten nakemysten
kyseenalaistaminen, jotta ei I1ahdeta hortoilemaan sokeana startup-yritysten valtamereen.
(Hallituspartnerit 2014.)

Yleisin kiistanaihe hallituksen jasenilla voi usein olla rahan kayttd. Tasta syysta yrittajan
onkin varauduttava siihen, ettd sijoittaja valvoo yrityksen rahan kaytto6a hallituksen kautta.
Alkuvaiheen yrityksien hallitusten tarkein tehtava on pitda huolta, etta palkkatasot pysyvat

kurissa ja rahan kaytté on maltista. Yrittajan ei kannata ajatella, ettd kun sijoittaja on sijoit-
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tanut yritykseen, niin han myds jatkossa antaa helposti lisaa rahaa, mikali rahat loppuvat.
Tasta syysta hallituksen kannattaa tehda yhdessa yrittajan ja sijoittajan kanssa eraanlai-
nen minimivaihtoehto, jonka avulla reagoidaan jo ennakolta, mikali rahat ovat varassa
loppua. Taman avulla voidaan jo ajoissa selvitelld mahdollista lisarahoitusta, eika ajauduta
tilanteeseen, jossa rahan loppuminen laskee yrityksen arvoa, ja pahimmillaan kaikki me-

nettdvat konkurssin myoéta sijoituksensa. (Lainema 2011, 132-133.)

Usein yrittdjan ja sijoittajan valille voi tulla ristiriitoja koskien rahankayttda. Tasta syysta
yrittajan onkin pystyttava osoittamaan hallitukselle, etta hanella on osaamista rahankay-
tosta ja luotettavat ennusteet sen riittavyydesta tulevaisuudelle. Mita paremmin budjetti
pitda paikkaansa, sitd paremman kuvan yrittdja antaa sijoittajalle. Monesti ongelmana
onkin 16ytaa tasapaino liiallisen ja lilan vahan rahankayton valilla. Liiallinen aiheuttaa
pankkitilin tyhjenemisen, kun taas liian vahainen voi johtaa siihen, etta yritys ei paase ta-
voitteisiinsa johdonmukaisesti. (Berry 2011; Feinleib 2012, 45-47.)

5.4 Vaihtuuko toimitusjohtaja?

Yrityksella on usein toimitusjohtaja jo ennen sijoittajan astumista kuvaan. Kuitenkin usein
sijoittajan astuessa kuvioihin mahdollinen toimitusjohtajan vaihto voi olla paikallaan. Tassa
vaiheessa yrittajan kannattaa myos kuunnella sijoittajan mielipidetta. Hallituksen tehtava-
na onkin valita mahdollinen uusi toimitusjohtaja, mikali tahan on tarvetta. Hyvana tilasto-
tietona tdhan voidaan mainita, ettd Aclandin (2011) tutkimuksen mukaan sijoituksen jal-
keen tehneista yrityksista vain 9% jai henkiin, jotka eivat vaihtaneet toimitusjohtajaa, kun
taas jopa 65% jai henkiin, kun yritys vaihtoi toimitusjohtajaa sijoituksen jalkeen (Etula
2015, 20).

Tulipa toimitusjohtaja sitten sisalta tai ulkoa, hanen tarkeytta ei kannata unohtaa varsin-
kaan startup-yrityksessa. Shellin hallituksen puheenjohtaja Jorma Ollila toteaakin, etta
toimitusjohtaja on tarkein henkilo yrityksessa, ja hanesta riippuu, miten yritys rakennetaan.
Han on keskiossa tiiminrakentamisessa, ideoinnissa ja toteuttamisessa. Toimitusjohtajan
pitda kuitenkin kestaa myos kritiikkid ja huonoja hetkid, sanoo Ollilla. (Lehmusvirta 2014.)
Aloittelevan yrityksen alkutaival onkin usein hyvin vaihteleva ja yllatyksellinen. Paivat voi-
vat koostua taydellisesta onnistumisesta karvaaseen epaonnistumiseen. Tasta syysta
yrityksen johdon on kyettava kyseenalaistamaan asioita ajautumatta ristiriitatilanteisiin.
Suora ja avoin kyseenalaistaminen onkin tehokkain keino kehittdd uusia vaihtoehtoja ja

arvioida niiden riskeja ja toteutuskelpoisuutta. (Lainema 2011, 137).
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Startup-yrityksilld sattuu ja tapahtuu nopeassakin aikataulussa. Tasta syysta menestyvan
toimitusjohtajan heikosta erottaa paatoksentekokyky. On kyettdva tekemaan nopeita paa-
toksia, vaikkei keskustelun aikana yksimielisyytta |0ytyisikdan. Vahvat johtajat eivat pelkaa
olla eri mieltd tilanteissa ja mahdollisten konfliktien syntyessa, vaan pyrkivat ratkaisemaan

tilanteen mahdollisimman nopeasti. (Lainema 2011, 138)

5.5 Uusi rahoituskierros

Vaikka ensimmainen rahoituskierros olisi ollut onnistunut, on yrittdjan varauduttava myos
mahdolliseen uuteen rahoituskierrokseen. Startup-yrityksille ensimmainen rahoituskierros
on ns. kaynnistysvaiheen aloitus, jolla pyritdan nostamaan siemenvaiheessa oleva yritys
nopeaan kasvuun. Valttamatta tama rahoitus ei riita viela, ja erityisesti teknologian-alan
yrityksilla usein toinen tai jopa kolmas rahoituskierros on valttamaton. Talla rahoituksella

pyritdan jatkamaan nopeaa kasvua ja mahdollisesti laajentumaan. (Etula 2015, 14.)

Uudelle rahoituskierrokselle [ahteminen voi muuttaa yrityksen omistajuutta, koska talloin
mukaan saattaa tulla uusia sijoittajia. Ihannetapauksessa aiemmin sijoittanut yksityinen
riskisijoittaja pystyy osallistumaan myo6s tahan rahoituskierrokseen. Mikali tama ei ole
mahdollista, niin usein kuitenkin aiemmasta sijoittajasta voi olla apua uusien sijoittajien
I6ytamisessa. Monesti kuitenkin toiselle rahoituskierrokselle |&htiessa yrityksen tilanne voi
olla jo niin pitkalla, etta tarvitaan usein monien miljoonien sijoituksia, jolloin enkelisijoittajat
jaavat usein pois kelkasta, ja talldin mukaan astuvat pddomasijoittajat. (Lainema 2011,
133-134.)

Tassa vaiheessa yritykselld pitaa usein olla jo jatkuvia rahavirtoja, seka hallituksen ja bis-
nesmallin on oltava hiottu huippuunsa (Etula 2015,14; Lainema 2011, 134). Erityisesti
Suomessa padomasijoittajat harvoin sijoittavat kasvuyrityksiin lukuun ottamatta teknolo-
giayrityksia. Syyna tahan on usein se, etta startup-yritykseen tehdyista sijoituksista vain
pieni osa onnistuu, minka seurauksena paaomasijoittajat valttavat turhien riskien ottamis-
ta. Usein toiselle rahoituskierrokselle Iahtiessa ollaankin vaiheessa, jossa voidaan ajatella
yrityksen kasvaneen ohi startup-yrityksen vaiheen. Tassa vaiheessa yrittdjan on oltava
valmis luopumaan yrityksensa kontrollista, koska vaikka yrittaja olisi pystynyt sailyttamaan
enemmistdomistuksen ensimmaisen kierroksen jalkeen, usein toisella kierroksella he sen
menettavat. Tassa tilanteessa toimitusjohtajan vaihtaminen on usein hyvin todennakoéinen
askel. Padomasijoittajien astuessa mukaan myods aiempien sijoittajien tilanne muuttuu, ja
monet enkelisijoittajat pyrkivat erkanemaan yrityksesta ennen toisen sijoituskierroksen

mukaan tuloa. Syyna tahan on se, ettd mukaan tulleet pAdomasijoittajat pitavat huolen
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yrittgjatiimin omistuksesta myontamalla heille optioita, mutta enkelisijoittajien osuus ei
heita kiinnosta. (Lainema 2011, 143-144.)

5.6 Sijoittajan irtaantuminen yrityksesta

Jokainen polku loppuu aikanaan ja tasta syysta myds yrittdjan on varauduttavan enkelisi-
joittajan poistumiseen. Sijoittajat ovat mukana auttamassa yritystd menestykseen, ja hei-
dan paatavoitteenaan on pyrkia poistumaan, kun he ovat saaneet sijoituksilleen riittavasti
tuottoa (Lahti 2008, 6).

Sijoittajalla on yleensa jo yritykseen tullessaan tavoitteellinen aika poistua siitd. Se on
Yhdysvalloissa keskimaarin kolmesta viiteen vuoteen, mutta todellisuudessa se venyy
helposti jopa kahdeksaan (Shane 2009, 103; Lainema 2011, 50). Suomessa sijoituksen
pituudeksi arvioidaan yleensa keskimaarin 3-7 vuotta, mutta toisinaan se saattaa lahestya
jopa kymmentd vuotta. Sijoituskauden pituuteen vaikuttaa yrityksen menestys. Sijoittaja
pyrkii kasvattamaan sijoituskohteen arvoa yrityksessa ollessaan ja irtaantumaan, kun sijoi-
tuskohteen arvo on korkeampi myydessa kuin ostaessa. FiBAN:n tekeman tutkimuksen
mukaan Suomessa sijoittajan vuotuinen tuottotavoite on 20%, ja jotta sijoituksesta tulisi
onnistunut, uusia sijoituksia ajatellen lopullisen tuoton olisi oltava 80%. Tésté voidaan
laskea, ettd viiden vuoden sijoituksessa tulisi tuotto-odotuksen olla 20-kertainen. Saman
tutkimuksen mukaan kuitenkin vain 10% sijoituksista onnistuu ja 40% sijoituksista saa-
daan rahat takaisin. Taman perusteella voidaan sanoa, ettd 50% sijoituksista epaonnis-
tuu. (Etula 2015, 16, 55.) Epdonnistuneessa irtaantumisessa yrityksen toiminta lopete-
taan, ja yritys hakeutuu konkurssiin, jolloin myds sijoittajat menettavat rahansa. Vastaa-
vasti Yhdysvalloissa tehdyn tutkimuksen mukaan kymmenen vuoden sijoituksen tehneista
ainoastaan 20-kertaista tuotto-odotusta odotti 21,2% sijoittajista, kun taas jopa 21,3%
odotti saavansa vain rahansa takaisin tai vahemman. Yhdysvalloissa tuotto-odotuksien
mediaani oli viisinkertainen kymmenen vuoden sisalla, kun taas suurimmat odotukset oli-

vat kymmenkertaisia 24,2% osuudella haastatelluista enkeleista. (Shane 2009, 130.)

Etulan (Opas enkelisijoituksen hakemiseen) mukaan onnistunut irtaantuminen voi tapah-

tua jollain seuraavalla tavalla:

* Myynti: Sijoittaja myy oman osuutensa seuraavalle sijoittajalle, yritykselle tai uudel-
le johdolle

* Takaisinosto: Yrittaja tai itse yritys ostaa sijoittajan osakkeet takaisin itselleen.

* Velan takaisinmaksu: Padomalaina sijoituksissa yritys maksaa velat korkojen

kanssa takaisin sijoittajalle
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* Uudelleenrahoitus: Uusi bisnesenkeli tai padomasijoittaja ostaa uuden rahoitus-
kierroksen aikana sijoittajan osuuden pois
* Listautuminen: Yhtio listataan porssiin, jolloin osakkeilla voidaan kayda julkista

kauppaa. Ei kovin yleista.

Shanen mukaan Yhdysvalloissa vain 7,6% enkelisijoituksista paatyy porssiin listautumi-
seen, kun taas Suomessa se on todennakoisesti tata selvasti harvinaisempaa. Vastaavas-
ti yritysostoon paattyneita enkelisijoituksia oli Yhdysvalloissa keskimaarin eri tutkimuslah-
teesta poiketen 17,5-26.1% kaikista irtaantumisista. Suurin osa irtaantumisista paatyi
muihin ratkaisuihin, kuten uudelleenrahoitukseen tai osuuden myyntiin johdolle. (Shane
2009, 145, 147.)
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6 Sijoituskohteen arviointi

Aikaisen vaiheen yrityksilla ei ole pitkaa yrityshistoriaa, joten enkelisijoittajat eivat voi
yleensa vahvistaa tietoja pankeilta, toimittajilta, tilitoimistoilta tai vastaavilta tahoilta. Tasta
syysta sijoittajien arviot ovat yleensa epavarmoja (Etula 2015, 32). Olemassa on kuitenkin
lukuisia erilaisia keinoja ja menetelmia arvioida startup-yrityksen potentiaalia ja seuraa-

vaksi esittelen niistd muutaman.

Matemaattisia analysointitydkaluja I0ytyy useita erilaisia, ja niilld voidaan laskea esimer-
kiksi tuotto-odotuksia tai vaikka nettonykyarvoa. Naiden kayttéon tarvitaan kuitenkin jonkin
verran tulostietoa yrityksesta, joten valttamatta niiden varhaisempien yritysten tutkimiseen
nama analysointitydkalut eivat sovi, eivatka sijoittajat koe niitd tarpeellisiksi. Shanen tut-
kimustieto vahvistaa tata olettamusta, sillda hdnen mukaansa juuri tuotto-odotusten ja net-
tonykyarvon tyylisia analysointitydkaluja kaytetaan suhteellisen vahan. Hanen mukaansa
esimerkiksi monet enkelit eivat tee sijoituksia suoraan tuotto-odotuksien kautta, vaan he
sijoittavat yrittgjiin joihin he uskovat itse. Tutkimuksen mukaan vain 32% enkelisijoittajista
itse asiassa laski mahdollisia tuotto-odotuksia viimeisimpaan sijoitukseensa. Syyna tahan
nahdaan monesti se, ettad enkelisijoittajilla ei ole vastuuta muiden rahoista, toisin kuin
paaomasijoittajilla. Tata tukee myos se, etta tutkimuksien mukaan jopa puolet enkeleista
hyvaksyvat alhaisemman taloudellisen tuoton, kuin institutionaaliset sijoittajat. (Shane
2009, 128-129.)

Fyysiset ominaisuudet ovat myds yksi keino arvioida yrityksia, mutta startuppien kohdalla
omaisuutta harvoin on vield paljoa, joten sen kaytdn voidaan olettaa olevan vahaista.
Myds erilaiset immateriaalioikeudet voivat vaikuttaa sijoittajan paatokseen, silla esimerkik-
si patentit tai tavaramerkit voivat nostaa sijoittajan halua 1ahted mukaan yritykseen (Inders
2013). Taman lisdksi monissa enkelisijoittamista koskevissa teoksissa korostetaan myds
liiketoimintasuunnitelman merkitysta. Taman kautta yrityksen arviointia ei kuitenkaan koe-
ta erityisen tarkedna Shanen mukaan. Hanen mukaansa liiketoimintasuunnitelma antaa
enemmankin kuvan, etta yrityksen johto osaa asiansa, ja sitad pidetdan enemman keinona
osoittaa, etta yrittajat ovat yrityksessa taysilla mukana ja ovat panostaneet liiketoiminnan
suunnitteluun. Tutkimustulokset tukevat tata arvioita, sillda Yhdysvalloissa jopa 35% var-
haiseen yritykseen sijoittavista enkeleista eivat edes katsoneet liiketoimintasuunnitelmaa
(Shane 2009, 133). Taman lisaksi FIBANin tutkimuksen mukaan Suomessa liiketoiminta-
suunnitelmaan joudutaan vaihtamaan yli kuusi kertaa rahoituspaatoksen jalkeen (Etula
2015, 32).
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Yleisemmat arviointiperusteet varhaisen yrityksen kohdalla pohjautuvat enemman jarkipe-
raiseen ajatteluun kuin taloudelliseen analysointiin (Shane 2009, 142). Tarkeina tekijoina
pidetdan tyontekijoita ja yrityksen paatiimia. Syyna tadhan on se, etta startup-yritykset ra-
kentuvat usein vahvasti juuri tydntekijdidensa mukaan, ja menestys riippuu heidan kyvyis-
tédan ja luovuudestaan. Yrittajien lisdksi myods markkinat ovat tarkea arviointiperuste sijoit-
tajalle hdnen miettiessaan sijoituksen kannattavuutta. Ei kannata unohtaa myoskaan itse
tuotteen tai palvelun innovatiivisuutta. (Inders 2013; UK Business angels association.)
Naita paatelmia tukee Jarvisen tekema tutkimus, jossa haastateltiin 63 suomalaista bis-
nesenkelid. Tutkimuksen mukaan merkittdvimmaksi tekijaksi yrityksen arvioinnissa muo-
dostui ydintiimin merkitys. My6s markkinoiden tarkeys havaittiin tarkeaksi, silla kaksi
markkinointitekijaa sijoittui hyvin kyseisessa tutkimuksessa. Nama olivat markkinoiden
kasvu ja skaalautuvuus seka markkinoilla oleva kilpailu. Naistd ensimmainen sijoittui tar-
keyskriteereissa toiseksi ja toinen taas neljanneksi. Taman lisaksi myos tuotteen tai palve-
lun innovatiivisuus muodostui yhdeksi tarkeimmista tekijoista arvioida yritysta, ja se valit-
tiinkin kolmanneksi tarkeimmaksi kriteeriksi. (Jarvinen 2014, 67.) Jarvisen lisaksi vastaa-
vanlaisen tutkimuksen on tehnyt myds Mark Van Osnabruggen ja Robert Robinsonin.

Heidan tutkimukseen otettiin vertailun vuoksi myos padomasijoittajien tarkeyskriteerit.

Tarkeysjarjestys
Valintakriteerit

Yksityiset riskisijoittajat Paaomasijoittajat

Yrittdjan innostus 1 7
Yrittdjien uskottavuus 2 1
Tuotteen/palvelun liikevaihtopotentiaali 3 5
Yrittdjien osaaminen 4 2
Myonteinen kuva yrittdjdsta tapaamisessa 5 9
Markkinan kasvupotentiaali 6 6
Tuotteen/palvelun laatu 7 10
Arvioitu tuotto sijoittajalle 8 4
Markkinaniche 9 3
Yrittdjan/yrittdjien aikaisemmat saavutukset 10 8

Taulukko 6. Eri sijoittajaryhmien kymmenen tarkeinta valintakriteerid (mukaillen Lainema
2011, 94).

Heti aluksi huomataan taulukosta, etta yrittajaa itseaan korostavat tekijat muodostuvat

yksityisilla riskisijoittajilla tarkeimmiksi kriteereiksi, silla ne vievat sijan yksi ja kaksi. Mark-
kinoiden tarkeys jai kuitenkin tdssa tutkimuksessa vasta sijalle kuusi (markkinan kasvupo-
tentiaali) ja sijalle yhdeksan (markkinaniche). Kokonaisuutta tutkiessa huomataan kuiten-
kin, ettd samat piirteet on nahtavissd myads tassakin tutkimuksessa, silla paapaino on itse

yrittajassa, ja sen jalkeen vasta tuotteella ja markkinoilla. Paaomasijoittajien kriteereista
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voidaan sen verran mainita, etta siella selvasti silmaan pistavimmat asiat olivat arvioitu
tuotto sijoittajalle, joka oli selvasti korkeammalla sijalla seka yrittdjan innostus, joka oli

taas selvasti heikommalla sijalla, kuin yksityisilla riskisijoittajilla.

Erilaisia analysointimenetelmia 16ytyy useita, ja niiden kaytto vaihtelee sijoittajan mukaan.
Osa sijoittajista ei valttamatta kayta ollenkaan tarkempia analysointivalineitd, ja osa kayt-
taa useita. Otan kuitenkin seuraavassa kappaleessa esille yhden hyvan ja yleiskattavan
analysointitavan, jonka avulla yrittajat voivat itse arvioida mitd mahdollinen sijoittaja analy-

soi tehdessaan paatosta sijoituksesta.

6.1 Due Diligence - prosessi

Yksi tehokas keino tutkia juuri eri tutkimuksissa sijoittajille tarkeita kriteereja on DD-
prosessi (Due Diligence). Se on vakiintunut termi, jolla tarkoitetaan yrityskaupassa tehta-
vaa selvitysty6ta. Sen paaasiallinen tarkoitus on antaa kattava ja selkea kuva ostettavasta
yrityksesta, ja samalla maarittaa yrityksen mahdollista arvoa ja mahdollisia riskeja. Due
Diligence — prosessin laajuus riippuu yrityksen koosta ja tilanteesta. Silld voidaan analy-
soida niin isoja kansainvalisia yrityskauppoja, kuin pienia aloittavia startup-yrityksia. (Kat-
ramo ym. 2011 51-52.) Tahan opinnaytetydhén otan mukaan erityisesti startup —yritysten
rahoitukseen muokatun Due Diligence -prosessin. Talldin DD-prosessin painopiste koh-
distuu tiimiin, asiakkaisiin, IPR:n, talouteen sek& muihin hallintoon liittyviin asioihin. Sen
vaiheet ovat tiimin taydellisyys, markkinoiden mahdollisuus, kilpailuetu markkinoilla, tuo-
te/palvelu ja teknologia, sijoituksen houkuttelevuus seka nykytilanne/saavutukset. (Etula
2015, 32). Seuraavissa kappaleissa ei ole tarkoitus esittda koko prosessia tarkasti vaihe-
kohtaisesti, vaan kertoa paapiirteittdin mita sijoittaja arvioi missakin prosessin vaiheessa,

ja kuinka merkittavaa osuutta sijoituspaatdksen nama vaiheet edustavat.

Tiimin taydellisyys on listan ensimmainen analysoitava asia. Sen vaikuttavuus koko pro-
sessiin vaihtelee 30-50% vaiheilla. Tassa vaiheessa yrittdja analysoi itse tiimia. Yrittajan
onkin pystyttava ympardimaan itsensa tarpeeksi osaavilla ihmisilla. Tiimissa sijoittajat kat-
sovat erityisesti motivaatiota, tahtoa ja liiketoimintaosaamista. Tiimin taydellisyys voidaan
jakaa taman analysoinnin mukaan kahdeksaan eri osa-alueeseen. Ne ovat tahto, osaami-
nen, rohkeus, suhdeverkosto, myyntihenkisyys, valmennettavuus/oppimiskyky, luotetta-

vuus ja hetorogeenisyys/tadydentavyys. (Etula 2015, 32-33.)
Tahtoa arvioidaan yrittajatiimin aikajanteen kautta, eli kuinka kauan ja kuinka intensiivises-

ti yrittajat ovat vieneet yritystdan eteenpain. Osaamisesta puolestaan kertoo tiimin saavut-

tamat konkreettiset tulokset ja rohkeudesta yrittdjien omat uhraukset, jotka voivat olla mm.
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talkootunteja, rahallisia sijoituksia tai lainoja. Suhdeverkostoa arvioidaan tutkimalla tiimin
aikaisempaa tyohistoriaa ja kokemusta. Mita laajemman verkoston tiimin jasen omaa, sita
enemman hanelld on opittuja asioita ja kokemusta erilaisista tilanteista. Myyntihenkisyytta
pidetaan nykyisin yhtena tiimin tarkeimmistd ominaisuuksista. Myyntihenkisyytta arvioi-
daan yrittdjan asenteen ja myyntitoiminnan suhtautumisen perusteella. Valmennettavuus
ja oppimiskyky taas nahdaan tiimin potentiaalina kehittya ja oppia uusia asioita yhtion
kasvun mukana. llman yrittajan halua kehittya ja oppia ei sijoittajakaan halua lahtea kehit-
tamaan yritysta ainoastaan omin voimin. Luotettavuutta pidetaan itsestdanselvyytena ja
sitd voidaan myds katsoa siitd nakokulmasta ovatko tiimin jasenet uskollisia yrityksen po-
rukalle ja idealle. Tassa vaiheessa tiimin jasenten pitaisi osoittaa toiminnallaan, etta he
koko ajan ajavat yrityksen etua eivatkd omaansa. Yrittajien hetoregeenisyytta ja taydenta-
vyytta arvioidaan jasenten osaamisen perusteella. Hyva tilanne on, etta jokaisella tiimin
jasenella on sellaista annettavaa, etta hanella on selkea syy ja rooli olla kyseissa toimin-
nassa mukana. Optimaalisessa tiimissa kaikki osa-alueet on taytetty osaamisen perus-
teella, ja jokainen jasen pystyy myos korvaamaan toisen jasenen toiminnan ainakin riitta-
van tason mukaan. (Etula 2015, 32-34.)

Tiimi on yksi avaintekijoista startup-yrityksen rahoituksen saamissa. Tata todistaa mm.
aiemmin esitetty Jarvisen tutkimus, jonka mukaan ydintiimin merkitys korostui tarkeim-
maksi sijoituskriteeriksi valittaessa sijoitettavaa yritystad. Omia kykyja ei kuitenkaan kanna-
ta liioitella tai vaaristaa, silla yrityksen oma ymmarrys mahdollisista puutteista antaa sijoit-
tajalle positiivisen kuvan tiimin kypsyydesta toteuttaa liikeideaa ja hallita yrityksen toimin-
taa (Etula 2015, 32). On myds mahdollista, ettd mahdollisiin osaamispuutteisiin [6ytyy

ratkaisu sijoittajan suhdeverkoston kautta.

Markkinoiden mahdollisuutta sijoittajat arvioivat keskimaarin 20 — 40% painoarvolla. Se
kuvastaa yrityksen mahdollisuutta kasvaa ja nostaa arvoaan kyseisilla markkinoilla. Mark-
kinoiden mahdollisuuden analysointi voidaan jakaa viiteen eri tutkittavaan osa-alueeseen,
jotka ovat markkinoiden koko, markkinarako, liikevaihdon mahdollisuus viiden vuoden

paasta, kilpailutilanne ja momentum. (Etula 2015, 35.)

Markkinoiden koon avulla sijoittaja pyrkii arvioimaan teoreettista kasvun mahdollisuutta.
Se voidaan jakaa vield kolmeen eri osa-alueeseen: kokonaismarkkinoihin, soveltuviin
markkinoihin ja kohdemarkkinoihin. Naistd kolmesta ensimmaisena sijoittaja arvioi yrityk-
sen kohdemarkkinoita. Sen on oltava riittdvan iso, jotta 1 -5 % markkinaosuuskin voi an-
taa edellytykset riittdvaan liikevaihtoon. Soveltavat markkinat taas antavat kuvan keskipit-
kalle aikavalille, ja vastaavasti kokonaismarkkinat pitkalle aikavalille. Yrittajan arvioidessa

omaa markkinaosuuttaan sijoittajalle on oltava realistinen, silla valtaosa yrityksista ei ylita

41



ikind 10% markkinaosuutta ja vain todella harvoin isot arviot ovat uskottavia. (Etula, 2015,
36.)

Muita osa-alueita markkinoiden mahdollisuuksien arvioinnissa on mahdollinen markkina-
rako ja kilpailutilanne. Markkinarako voi luoda etua, jos kyseisen palvelun tai tuotteen ky-
synta kohdistuu kapealle markkina-alueelle. Kilpailutilanteen kohdalla taas sijoittaja arvioi
yrityksen nykyista ja tulevaa fragmentoitumisen astetta ja kilpailijoiden tulon esteita. Voi-
daan siis sanoa, ettd mitda vahemman alalla on kilpailua ja mita fragmentoituneempi yritys
on, niin sita suuremmalla todennakoisyydella sijoittaja kiinnostuu yrityksesta. Neljantena
tekijana markkinoiden mahdollisuuksissa on liikevaihtomahdollisuus viiden vuoden paas-
ta. Niin kuin aiemmin totesin enkelisijoittaja pyrkii irtaantumaan yrityksesta yleensa vii-
meistddn kymmenen vuoden sisalla. Tasta syysta hanen taytyy pohtia, onko yrityksen
asiat siina kunnossa, etta yrityksella on edellytyksia toimia kannattavasti markkinoiden
nakokulmasta mydés tulevaisuudessa. (Etula 2015, 36-37.) Viimeisena osa-alueena mark-
kinoiden mahdollisuuksissa sijoittaja arvioi momentumia tai markkinoiden vetovoimaa.
Tama tarkoittaa kaytannossa sita, ettd onko nykyinen markkinatilanne oikea arvioitavan
yrityksen idealle. Tama on yksi vaikeimmista asioista arvioida, koska uusi idea voi olla
aikaansa edell3, ja tasta syysta voi olla vaikeaa tai hidasta muuttaa ihmisten totuttuja

kayttaytymismalleja. (Etula 2015, 37.)

Kilpailuedun markkinoilla painoarvo liikkkuu 10-20% valilla. Siind missa edellisen osuu-
den markkinoiden mahdollisuudet koskivat ennakoitua menestysta markkinoilla, niin kilpai-
luetu perustuu taas yrityksen sisaisiin tekijoihin. Kaytanndssa kilpailuetu tarkoittaa sita,
ettd kuinka kyseinen yritys toimii tai tekee asiat paremmin, kuin kilpailijansa. Kilpailuetu
markkinoilla voidaan jakaa viiteen eri luokkaan, jotka ovat: IRP-suoja, ratkaisun jaljitetta-

vyys, myyntikanavat, toimintamalli ja ansaintamalli. (Etula 2015, 37.)

IRP-suojan kohdalla sijoittaja arvioi, onko yrityksellad sellaista innovatiivista teknologiaa,
joka tuo kilpailuedun ja joka on pystytty suojaamaan oikein. Tama ei valttamatta tarkoita
omia patentteja tai tavaramerkkisuojia, silla monesti riittdvana nahdaan varmistettu toimin-
tavapaus, ettd IPR-asioihin on tutustuttu, eikd oma tuote loukkaa muiden yritysten patent-
teja. (Etula 2015, 37-38.) Myds nimet, domainit ja logot ovat osa yhtién IPR-omaisuutta, ja
ne kannattaa suojata turvatakseen niiden omistusoikeudet. Tama voi tietyissa tilanteissa
vaikuttaa myds sijoittajan paatokseen. (Klemchuk 2014.) Aina ei kuitenkaan pystyta suo-
jamaan tuotteita patenteilla tai mallisuojilla. Tall6in sijoittaja arvostaa sita, ettd kokonai-
suus on toteutettu pienilla ja yksityiskohtaisilla ratkaisuilla kilpailijoita paremmin, joita kil-
pailijan on vaikea tai lahes mahdoton jaljitelld. Tatd kokonaisuutta kutsutaan termilla rat-

kaisun jaljiteltavyys. (Etula 2015, 38.)
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Myyntikanavat ovat myds yksi keino luoda kilpailuetua. Tassa kohtaa sijoittaja arvioi mah-
dollisia sopimuksia, jotka voivat liittya esimerkiksi avainjakelukanaviin, karensseihin, yk-
sinoikeuksiin tai vaikka johonkin uniikkiin Iahestymistapaan. Samoin myds toiminta- tai
ansaintamalli voi olla jotain uutta ja mullistavaa. Se saattaa rikkoa perinteista kilpailukent-
taa niin paljon, etta se pakottaa muut kilpailijat vetaytymaan tai muuttamaan strategioi-

taan, joka taas houkuttelee sijoittajia sijoittamaan. (Etula 2015, 38.)

Tuotteen tai palvelun ja teknologian osa-alueen kohdalla arviointikriteereiksi muodostu-
vat asiakkaan ongelman tunnistaminen, asiakkaalle tuotettu lisdarvo ja tuotteen/palvelun
skaalautuvuus ja siihen kaytetty teknologia. Taman painoarvoksi Due Diligence -

prosessissa on keskimaarin 30 — 40%. (Etula 2015, 38)

Keskeista taman osa-alueen arvioinnissa sijoittajalle on, mink& ongelman tuote tai palvelu
ratkaisee, ja kuinka se sen ratkaisee. Ongelman ratkaisevuus voidaan jakaa asiakkaan
nakokulmasta kahteen eri luokkaan. Ensimmainen ja paras vaihtoehto on, etta asiakkaan
on pakko ratkaista ongelma ja toisena vaihtoehtona taas on, ettad asiakkaasta on muka-
vaa, jos kyseinen ongelma ratkaistaan. (Etula 2015, 39.) Kuitenkin vaikka nykyisin maail-
man parhaiten menestyneimmat startup-yritykset ovat I16ytaneet ongelman ja ratkaisun
siihen, se ei ole menestymisen kannalta valttamatonta. Hyvana esimerkkina tasta voidaan
mainita Snapchat, joka on talla hetkelld yksi arvokkaimmista startup-yrityksista, ja todelli-
suudessa kyseinen kuvanjakamiseen kaytetty palvelu tuskin ratkaisee mitaan merkittavaa

ongelmaa. (Kormilainen 2015, 68-69.)

Ongelman maarittelyn lisaksi sijoittajalle tarkeata on arvioida, kuinka kyseinen palvelu tai
tuote tuottaa asiakkaalle lisdarvoa. Tama voi olla esimerkiksi ainutlaatuiset ominaisuudet
tai muut ylimaaraiset lisapalvelut. (Menestyva yritys; Etula 2015, 39.) Myds skaalautuvuus
huomioidaan analysoinnissa. Tuotteen ja palvelun kohdalla se voi tarkoittaa sita, kuinka
yritys pystyy kasittelemaan esimerkiksi kasvavan tilausten maaran eli kuinka kauan kes-
taisi toimittaa x maara tuotetta tai palvelua, ja mihin muodostuisivat tdman tuotannon pul-
lonkaulat? Tuotannon lisaksi sijoittaja pohtii monesti myds teknologian vaihetta, eli missa
vaiheessa kyseisen yrityksen teknologia on. Mita varhaisemmassa vaiheessa se on, sita
suuremmat kulut syntyvat ennen kuin se saadaan markkinoille. Taman lisaksi uuden tek-
nologian tuottama lisaarvo on oltava merkittavasti suurempi, kuin markkinoilla olevien
tuotteiden arvo. Tuote- tai teknologiapohjaisilla yrityksilla ei riita, etta teknologia on uutta,
jos sen tuoma ratkaisu on vain vahan halvempi, laajempi ja parempi, kuin kilpailijoiden.
(Etula 2015, 39.)
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Sijoituksen houkuttelevuuden kohdalla sijoittaja pohtii enemman henkilékohtaisten syi-
den kautta arvioitavaa yritysta, eli mita itse voi saavuttaa sijoittamalla kyseiseen yrityk-
seen ja miten sijoittaja pysyy etenemaan kyseisen yrityksen kanssa. Taman painoarvona
on yleensa 10 -20% ja se sisaltaa viisi erillista osa-aluetta: vaikutusmahdollisuus maail-
man kehittymiseen, rahoituksen vivutus, rahoitustarpeen jatko, lisdarvo portfolion muille

yrityksille seka irtautumismahdollisuus. (Etula 2015, 39.)

Vaikutusmahdollisuus maailman kehittymiseen voi olla yllattavan monelle sijoittajalle tar-
kea paatoksentekokriteeri. Paatoksentekokriteerit eivat ole aina kiinni rahassa, vaan mo-
nesti enkelisijoittajat haluavat tukea sijoituksillaan paikallista seutua tai globaalisesti ajatel-
tuna vieda maailmaa ekologisempaan ja parempaan suuntaan. Henkilokohtaisen vaiku-
tuksen liséksi sijoittaja kartoittaa myos yrityksen rahoituksen vivutusta. Talla tarkoitetaan
sitd, etta millaisia muita rahoitusmuotoja yrittajat ovat suunnitelleet, joita voivat olla erilai-
set joukkorahoituspalvelut, Tekes, Finnvera, ELY, paikalliset kehittamisyhtiot, pankit ja
muut sijoittajat. Naiden perusteella sijoittaja pohtii oman sijoituksensa merkitysta yhtioon.
Etula 2015, 40).

Aiemmassa luvussa puhuttiin mahdollisesta uudesta rahoituskierroksesta ja sijoittajan
irtautumisesta. Nama kaksi tekijaa vaikuttavat myds sijoittajan arvioidessa yrityksen po-
tentiaalia. Sijoittajalle mahdollinen lisdrahoituskierros voi tuoda nimittdin ongelmia vas-
taan. Mikali hanella itsella on resursseja lisdrahoitukseen, osuus yrityksesta ei kapene,
vain ainoastaan kasvaa. Jos resursseja taas ei ole riittdvasti tama voi tarkoittaa yhtion
omistusosuuden muutoksia muiden sijoittajien tullessa kuvioihin. Naiden uusien sijoittajien
tuomat ehdot voivat talldin muuttaa radikaalisti sijoittajan asemaa. Tasta syysta usein mita
pidemmalle sijoittajan rahoituksella paastaan, ja mita pienemmat ovat jatkossa tarvittavat
rahoituksen summat, sitd mieluummin enkelisijoittaja Iahtee mukaan sijoitukseen. Irtaan-
tumismahdollisuus on sijoittajan silmissd myos erittain olennainen analysointikriteeri, silla
mikali sijoittaja ei nae yrityksessa mahdollisuutta kannattavalle irtaantumiselle tulevaisuu-

dessa han ei todennakoéisesti I1ahde rahoittamaan kyseista yritysta. (Etula 2015, 40-41.)

Naiden lisaksi sijoituksen lisdarvo sijoittajan portfolion muille yrityksille on suuri plussa.
Sijoittajan on helpompi toimia yritysten kanssa, jotka pystyvat tekemaan yhteisty6ta kes-
kendan, ja optimaalisessa tilanteessa sijoittajan portfolion muut yritykset hyétyvat uudesta
sijoituksesta ja uusi sijoitus aiemmista yrityksista. (Etula 2015, 40.) Sijoittajan portfoliossa
voi olla myds mahdollisen sijoitettavan kohteen kanssa kilpailevia yrityksia. Tama taas
johtaisi sijoittajan vaikeaan asemaan, silla se johtaisi eturistiriitaan yritysten valilla. Talloin
usein sijoittaja haluaa valttaa kyseisen tilanteen muodostumista, ja luopuu aiemman sijoi-

tuksen osuudesta tai jattda uuden sijoituksen tekeméatta. (Horn & Shah 2015, 23-24)
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Nykytilanne ja saavutukset -osiossa arvioidaan yrityksen nykyista tilaa. Siina katsotaan,
onko yritys mennyt eteenpain ja millaisia tuloksia se on saanut aikaiseksi. Sen painoarvo
arvioinnissa on voi vaihdella 0 — 20%, ja se voidaan jakaa viiteen analysointiluokkaan,
jotka ovat markkinointi, myynti, tuotteen valmiusaste, sopimukset ja kassa. (Etula 2015,
41.)

Markkinointia voidaan arvioida sen mukaan, millaista nakyvyytta ja tunnettavuutta yritys
on tdhan mennessa saanut. Siind voidaan myds arvioida yrityksen markkinointi- ja viestin-
tamateriaalin ja keinojen laadukkuutta ja niistd saatuja tuloksia. Markkinoinnin liséksi ana-
lysointiin vaikuttaa my6s myynti. Valttamatta tilastotietoja ei juuri aloittavilla startup-
yrityksilla ole, mutta mikali naita tietoja 16ytyy, niin analysoitavia tietoja ovat mm. tarjous-
kanta, tilauskanta, tilaushistoria ja yhtion liikevaihto. Naista tarjouskannan ja tilauskannan
arvo seka tartuntaprosessi ovat yhdet keskeisimmista arviointikohteista, koska naiden
avulla voidaan pohtia yrityksen tulevaisuudennakymia. Toimivalla tuotteella tai liikeidealla
on maksavat ja tyytyvaiset asiakkaat seka selvasti kasvavat asiakasmaarat. Myynnin
ohella sijoittajat seuraavat myods yrityksen kassan tilannetta, eli ollaanko taloudellisesti
kannattavassa tilanteessa ja rahoituksella haetaan kasvua, vai onko yritys konkurssin
partaalla ja yrittdako yritys hankkia rahoitusta kriisin estdmiseen. Hyvin hoidettu talous

antaa myos sijoittajalle kuvan osaavasta yhtion johdosta. (Etula 2015, 42.)

Tuloksien ohella sijoittaja arvioi myds sopimusten hallintaa ja tuotteen valmiusastetta.
Suulliset sopimukset ovat usein merkityksettdmia, ja sijoittaja arvostaakin, mikali yrittaja
on onnistunut hankkimaan sitoutuneita kumppaneita, alihankkijoita, tyontekijoita tai asiak-
kaita ja saanut heiltd nimet paperiin. Hyvat sopimukset ovatkin usein edellytys hyvalle ja
tehokkaalle liiketoiminnalle. (Etula 2015, 42; Lexia.) Sopimusten lisdksi myos tuotteen
valmiusastetta voidaan arvioida. Yleensa valmis tuote on aina parempi kuin suunnitelma,
silla tuotteen valmiiksi saattamiseen voi kulua paljon aikaa ja rahaa. Kuitenkin jos tuote on
valmis ja myyntia ei ole voidaan pohtia mista tdma ongelma voi johtua. Onko tuote tar-

peellinen vai onko tuotteen markkinoinnissa menty pahasti metsaan? (Etula 2015, 42.)

Tassa luvussa esittelin yhden keinon, joilla enkelisijoittaja voi arvioida yrityksen potentiaa-
lia. Due Diligence -analyysin tekeminen alkaa yrittdjien liikeidean esittdmisen jalkeen. Se
muodostetaan yrittdjien kysymysten kautta, mikali sijoittaja kokee yrityksen tarpeeksi kiin-
nostavaksi. Lisaksi taman prosessin tekoon kaytetaan usein erilaisia asiantuntijoita ja saa-
tavissa olevia tietoja yrityksen tilasta ja toiminnasta. Vaikka kyseinen prosessi ei ole ainut
keino analysoida tarkemmin mahdollisia sijoitettavia yrityksia, niin Shanen tutkimuksen

mukaan sen kayttd on kohtuullisen yleista, silla eri tutkimuksien mukaan 33 — 55% enkeli-
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sijoittajista kayttaa kyseista analysointitapaa yrityksen kartoittamiseen. Tutkimukset myos
osoittavat, etta rahoituksen saaneista yrityksista vaihdellen 18 prosentista aina 76 pro-
senttiin on kaynyt kyseisen DD-prosessin lapi. (Shane 2009, 181,182.) Tasta syysta yritta-
jan kannattaakin perehtya kyseisen prosessin vaiheisiin, jotta han osaa varautua, mikali
sijoittaja valitsee kyseisen analysointitavan. Vaikka sijoittaja ei kayttaisikdan kyseista ana-
lysointiprosessia, niin yrittajalle on silti omaksi eduksi tutkia, millaisia kohtia sijoittajat mo-

nesti arvostavat.
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7 Pohdinta

Aloittelevan yrittdjan rahoituksen hankkiminen voi kuulostaa hyvin yksinkertaiselta asialta,
mutta todellisuudessa se on kaukana tasta. Jo pelkastaan sanojen startup-yritys ja aktiivi-
nen bisnesenkeli maaritelmat ovat hyvin moniulotteisia, eika niihin selvaa sanakirjamaista
oikeata vastausta 16yda. Samalla tavalla on myds hankala 16ytaa jotain tiettya ja oikeata
tapaa lahtea tavoittelemaan rahoitusta. Perusperiaatteista voidaan kuitenkin muodostaa
pohja, jonka kautta rahoitusta kannattaa Iahtea hakemaan, mutta naitakin kannattaa kayt-
taa luovasti ja ainoastaan ohjenuorana. Myos toiminta rahoituksen jalkeen sijoittajan
kanssa voi olla hyvin vaihtelevaa. Tydssani annetut ohjeet ovat vain yleiskuvallisia, ja voi-
daankin sanoa, etta sijoittajien toimintatapoja on melkein yhtd monta kuin sijoittajia. Tasta
syysta eteen tulee varmasti tilanteita, joihin tama tyd ei pysty antamaan vastausta. Suosit-
telen kuitenkin kohtaaman tallaiset tilanteet pelottomasti ja itsevarmasti. Lopuksi ajoin
esitelld viela omasta mielestani parhaimmat tarpit, joilla uskon olevan apua rahoituksen
hankkimiseen seka toimintaan sijoittajien kanssa, jotta yhteistyd toimisi mahdollisimman

mutkattomasti.

Ensimmaisena lahtékohtana on pohtia yrityksen omaa tilaa. On hyva tiedostaa, missa
vaiheessa yrityksesi on. Onko se viela esivaiheessa, jossa liikeidea on vasta hahmottu-
massa vai ollaanko jo perehdytty paremmin markkinoihin, ja ensimmainen versio tuottees-
ta/palvelusta on jo ulkona. Tdma on hyva tietda jo rahoituksen suunnittelun kannalta, silla
yrityksen eri vaiheissa sijoituksesta saatu raha kaytetaan hyvin eri tavoin. Esi- ja siemen-
vaiheen rahoituksella pyritaan viela tuotekehitykseen, kun taas kasvuvaiheessa rahoituk-

sen tarkoitus on pitaa kasvu ylla tai vauhdittaa sita.

Taman pohdinnan jalkeen on hyva vasta alkaa pohtia eri rahoitusmahdollisuuksia. Rahoi-
tusmuotoja on useita ja naista perinteisin on pankkirahoitus. Kuitenkin nykyisen talousti-
lanteen ansiosta pankit eivat ole hyvin halukkaita antamaan yrityslainoja varsinkaan juuri
aloitteleville yrittajille, koska talldin riski rahan menettamiseen on kaikista suurin. Taman
lisdksi padomasijoittajat sijoittavat harvoin varhaisen vaiheen yrityksiin, joten vaihtoeh-
doiksi monesti yrittgjille jadvat joukkorahoitus ja bisnesenkelit. Molemmat ovat omalla ta-
vallaan erittdin toimiva ratkaisuja, mutta itse suosisin tdssa bisnesenkeleitd. Syyna tdhan
naen sen, ettd sen avulla pystytaan muodostamaan kumppanuuksia, minka avulla yrittaja
saa monesti kokeneemman yrittdjan tai muuten vain menestyneen henkilon ohjaamaan ja

neuvomaan vaikeissa tilanteissa, joista sinulla itsella ei valttamatta ole viela kokemusta.

Bisnesenkelit voivatkin tuoda yrityksellesi laajan osaamisverkoston mikali sinulla itsella

sita ei ole. Riskeja tietenkin on mikali sijoittaja ei ole kiinnostunut yrityksesi toiminnan ke-
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hittamisesta vaan haluaa toimia passiivisesti, mutta omasta mielestani riski kannattaa
ottaa. Bisnesenkeleiden valitsemista rahoituksen hankintaan tukee omasta mielestani
myds sen kasvanut merkitys Euroopassa ja erityisesti Suomessa. Suomessa eletaankin
tietynlaista bisnesenkeleiden buumia, silla rahoituksen maarat ovat kasvaneet rajahdys-
maisesti ja niiden ymparille on muodostunut useita tapahtumia kuten Slush, minka lisaksi
myos useat jarjestot ja yliopistot jarjestavat maksuttomia tapahtumia, joissa aloittelevat
yrittajat voivat kohdata sijoittajia. Menestystarinoita on useita, joista hyvana voidaan mai-
nita Supercell, joka on kasvanut yhdeksi suurimmista mobiilipeleja tarjoavista yhtiosta.
Taman tyyliset menestystarinat tarjoavat pohjaa kasvulle, silla usein menestyneet startup-
yrittajat haluavat menestyksen jalkeen tukea my6s muita potentiaalisia startup-yrityksia.
Esimerkkina voidaan sanoa useat menestyneet teknologia-alan yhtiot, joiden johto sijoit-
taa aktiivisesti aloitteleviin yrityksiin. Euroopassa on talla hetkella melkein yhta paljon en-
kelisijoittajia, kuin Yhdysvalloissa, mutta rahoituksen kokonaismaarassa on hyvin suuria
eroja. Toivottavaa onkin, etta tulevaisuudessa Eurooppaan, esimerkiksi Suomeen, muo-
dostuisi Silcon Valleyn tyylisia yhteis6ja, joiden avulla potentiaalisille aloitteleville yrityksille
saataisiin tarjottua helposti rahoitusta. Viela ei taman tyylista yhteis6a ole muodostunut,

mutta Slushin ja enkelijarjestdjen ansioista olemme menossa hyvaan suuntaan.

Kun yrittdja on paattanyt valita rahoituksen hankintaan yksityisen riskisijoittajan, on hanen
myds alettava tutkimaan omaa yritystdan sijoituksen nakdékulmasta. Seuraavaksi esitte-
lenkin asioita, joiden kautta omasta mielestani yrittdjan kannattaa lahtea suunnittelemaan
rahoituksen hankintaa. Nama keinot eivat sovellu ainoastaan bisnesenkeleiden metsas-
tamiseen, vaan naita asioita on hyva pohtia, vaikka paattaisit hakea rahoitusta pankista tai
muulta vastaavalta taholta. My6s mikali rahoitus olisi jo kunnossa, naiden asioiden lapi-

kdyminen ei ole ajan tuhlaamista.

Ensimmaisena on hyva muistaa, ettd mikali aiot hankkia rahoitusta muun, kun lainan kaut-
ta niin, yrityksesi on oltava osakeyhtiomuodossa, jotta pystyt myymaan osakkeitasi sijoit-
tajille. Toisena tarkedna vaiheena on pohtia oman liikeidean potentiaalia ja laatia mahdol-
lisesti liiketoimintasuunnitelma. Yhta oikeata keinoa tahan ei ole, silla malleja on useanlai-
sia. Voit lahted muodostamaan sita yrita ja erehdy —oppimisen kautta tai voit myds laatia
laajan toimintasuunnitelman. Yksi hyva ja yksinkertainen keino varsinkin aluksi, on muo-
dostaa Business Model Canvas, joka ei ole kaikkitietdva, mutta sen avulla saadaan pe-
ruskuva yrityksesi vahvuuksista. Valitsitpa minka keinon tahansa, tarkeintd mielestani on
kuitenkin 16ytda ne oman ideasi vahvuudet, ja ne milla tavalla pystyt erottumaan muista

kilpailijoista.
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Myodskaan tiimin tarkeytta ei kannata unohtaa, silla sen vaikutus sijoittajalle on yleensa
suurin. Yrittajan kannattaakin pohtia oman tiiminsa roolia ja etsia sen jasenista jokaiselle
omat vahvuusalueet. llman hyvin toimivaa tiimia sinun ei kannata lahted etenem&an rahoi-
tuksen hankinnassa, koska rikkinainen ja heikko tiimi kostautuu vakisin jossain vaiheessa
yrityksen kehityskaarta. Tiimin ja itse liikeidean ohella on hyva myds pohtia yrityksesi ar-
voa. Se ei ole aloittelevilla yrittajilla merkittavin tekija, koska monesti arvon maarittdminen
tarkasti on hyvin vaikeata. Omasta mielestani kuitenkin peruskasityksen muodostaminen
on erittain tarkeata. Ei ole jarkevaa arvioida omaa yritystd monien miljoonien arvoiseksi,

jos sen potentiaali ei ole lahelldkaan tata.

Itse sijoittajien etsiminen on nykyisin kohtuullisen helppoa. Vahankin tietotekniikkaa osaa-
va l0ytaa helposti netista useita eri enkelijarjestoja ja tapahtumia, missa enkelit ja yrittajat
kohtaavat. Suosittelenkin naiden kayttéa, mutta mikali satut tuntemaan jo entuudestaan
sijoittajia, suosittelen ottamaan heihin yhteytta. Mikali heilta ei rahoitusta liikenisi, niin he
saattavat silti suositella sinua myds muille sijoittajille. Kun olet I6ytanyt keinot sijoittajan
Idytamiseen, seuraavana vaiheena on oman ideasi esitteleminen. Mikali kyseessa ei ole
tuttu sijoittaja, usein eteen tulee pitchaaminen eli liikeidean esitteleminen. Tassa vaihees-
sa mielestani kannattaa keskittya perusasioiden: kertoa mita yrityksesi tekee, millaisen
ongelma se ratkaisee, milla tavalla yrityksesi erottuu muista ja mika teista tekee juuri sijoi-
tuksen arvoisen kohteen. Taman lisaksi myos itsensa esiintuominen on minusta erittain
tarkeaa. Sijoittajat ndkevat todella monia esityksia, niin mikali jollain asialla pystyt erottu-
maan, se varmasti jaa sijoittajan mieleen. Se voi olla taitava puhuja tai vaikka visuaalisesti
nayttava esitys. Tarkeinta on tuoda juuri ne oman tiimin vahvuudet esille ja erottua niilla
muista. Sijoittajalla on useita eri keinoja arvioida sijoituksen potentiaalia, yksi naista on
Due Diligence -prosessi, jossa arvioidaan tiimin taydellisyytta, markkinoiden mahdolli-
suuksia, kilpailuetua, tuotetta tai palvelua, itse sijoituksen houkuttelevuutta ja nykytilannet-
ta. Yrittdjan kannattaakin perehtya kyseiseen prosessiin, jotta sijoittajaa kohdatessa pysty-

taan tuomaan esille sijoittajaa kiinnostavat avaintekijat.

Mikali onnistut naissa edelld mainituissa asioissa, rahoitus on mahdollisesti sinun. Talldin
alkaakin toiminta sijoittajan kanssa, jolloin sinun on varauduttava useaan eri muutokseen.
Heti ensimmaisena sovitaan yleensa osakassopimus, missd maaritellaan sijoituksen eh-
dot, ja se osuus mista joudut luopumaan yrityksestasi. Ehdoista kannattaa neuvotella si-
joittajan kanssa, mutta ei kannata ajatella liian itsekkaasti, koska rahoitus voi muuten kaa-
tua jo tédssa vaiheessa. Myds itse yrityksen rakenteeseen voi sijoittajan mukaan tullessa
tapahtua paljon muutoksia. Parhaimmillaan sijoittaja toimii valmentajana ja ohjaajana,
mutta on myds mahdollista, ettd han vaatii toimitusjohtajan vaihtoa. Yleisesti yrittdjan kan-

nattaakin varautua mahdollisiin muutoksiin ja hyvaksya asia, etta yhtiota ei johda enaa
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ainoastaan alkuperainen tiimi. Yleisesti sijoittaja haluaakin osallistua vahintaan hallituksen

toimintaan.

Kun sopimusasiat ja roolit yrityksessa ovat muotoutuneet ja yritys on alkanut kasvaa, voi
eteen tulla myos uuden rahoituskierroksen vaihe. Tassa vaiheessa yrittajalle parasta olisi,
mikali entinen sijoittaja pystyisi sijoittamaan lisda, mutta tdma on yleensa aika harvinaista.
Yrittajan kannattaakin varautua, ettd mikali lisdrahoitusta tarvitaan, niin yrityksen roolit ja
sopimusasiat joudutaan kdymaan uudestaan lapi. Myos yrittgjan irtaantuminen vaikuttaa
yrityksen toimintaan ja se voi tapahtua lisdrahoitusta hankittaessa tai myds paljon my6-
hemmin. Tama vaihe tapahtuu yleensa silloin, kun sijoittaja kokee saaneensa tarpeeksi
voittoa ja hyotya, ja haluaa ikdan kuin nostaa sijoituksensa ulos. Téssa vaiheessa sijoitta-
ja myykin osuutensa yrityksesta mahdollisesti uudelle sijoittajalle tai itse yritykselle. ltse
yrittajalle voi olla haastavaa, etta yrityksen omistajuusosuudet vaihtuvat ja se voi tuoda
my0s stressia itse yrittajalle. Mielestani tata kuitenkaan kannatta liilkaa stressata, silla on
hyvin perinteista, etta enemmisto yrityksesta paatyy jossain vaiheessa muulle taholle kuin
itse perustajalle. Hyvana saantona omasta mielesta voidaankin sanoa, etta sinun ei kan-
nata hakea rahoitusta enkelisijoittajilta eikd paaomasijoittajilta, mikali sinua pelottaa me-
nettaa yrityksesi. Hyva ajatustapa on tahan, etta yrityksesi on kuin projekti, jota teet niin
kauan kuin sinulla on siihen jotain annettavaa. Kun et pysty enda antamaan yrityksellesi
mitaan uutta, niin jattdydy sivummalle ja anna muiden hoitaa kehittdminen. Tassa vai-
heessa sinulla jaa aikaa keskittya uusiin projekteihin. Tama voi kuulostaa nain sanottua
oudolta, mutta hyvia esimerkkeja yritysmaailmasta 10ytyy useita, joissa menestyneet star-
tup-yrittajat ovat jattadytyneet sivummalle ja alkaneet keskittymaan joko uusiin projekteihin

tai sijoittamaan vastaavanlaisiin yrityksiin, missa itse oli ennen rahoituksen onnistumista.
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8 Loppusanat

Tulevaisuus nayttaa startup-yrittajien silmissa erittain positiiviselta, ja rahoituksen eri

mahdollisuudet ja kasvavat bisnesenkeliverkostot luovat vahvaa pohjaa yrittdmiselle. On-
kin mielenkiintoista nahda, millaisia yrityksia tulevaisuudessa tulee nousemaan, ja minka
tyyppisia rahoitusmuotoja naihin kaytetdan. Teknologia tulee kehittymaan yha enemman
ja enemman ja hyvia osaajia varmasti 10ytyy. En&a vain tarvittaisiin luoda hyvia verkosto-

ja, joiden avulla ndma osaajat ja sijoittajat voisivat 16ytaa vieléd paremmin toisensa.

Taman tyon avulla sain luotua tietynlaisen pohjan, jolla yrittajat saavat apua rahoituksen
hankinnan valmistautumiseen ja toimintaan itse bisnesenkeleiden kanssa. Olisikin mielen-
kiintoista nahda tulevaisuudessa mahdollisia tutkimuksia mm. siitd millaista apua yrittajat
ovat saanet bisnesenkeleilta, ja milla tavalla kyseinen rahoitus on auttanut yrityksia kas-
vamaan. Taman lisdksi mielenkiintoista olisi myos selvittda tarkemmin tekijoita, joilla me-

nestyneet yritykset ovat saaneet rahoitusta.

Jatkossa itse kirjoittaja tulee varmasti seuraamaan yritysmaailman kehitysta ja seuraa-
maan aloittelevien yritysten vaiheita. Toivonkin, etta kyseinen tyé on saanut monet yrittajat
innostumaan rahoituksen hankkimisesta, eivatka pelkaa lahtea tavoittelemaan sita. Yritta-
jyys on voimavara, jolla luodaan kaikkea uutta. llman yrittajia moni hieno keksinto olisi
jaanyt kokematta ja monen ihmisen arki olisi varmasti tylsempaa. Haluankin lopuksi kiittaa
lukijoita, jotka ovat jaksaneet lukea teoksen alusta loppuun ja erityisesti yrittgjille sanon,

ettd jaksakaa yrittda. Niin aion tehda myds itsekin.
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