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Enkelisijoittajat ja startup-yritykset ovat olleet paljon pinnalla viime vuosina. Huonon taloudel-
lisen tilanteen takia kannustetaan perustamaan uusia yrityksia ja nain elvyttdmaan kansanta-
loutta. Enkelisijoittajien maara on kasvanut vuosi vuodelta ja sijoitussummat startup-yrityksiin
jatkavat kasvuaan. On Slushia ja FiBAN:ia, jotka valloittavat mediatilaa yh& enenevissa maa-
rin. Elamme télla hetkelld startup kuplassa. Kukaan ei ole voinut vélttya talta hypetykselta.
Onkin erikoista, etté startup-yrityksia rahoittavat enkelisijoittavat ottavat ja pysyvéat salaperai-
sind. Taman takia on mielenkiintoista sukeltaa vaihteeksi enkelisijoittajien saappaisiin ja ottaa
selvaé heidan sijoitusmetodeistaan.

Taman opinnaytetydn tavoitteena oli kartoittaa enkelisijoittajien sijoituskriteereita suomalai-
sissa startup-yrityksissa ja ymmartaa paremmin heidan sijoituskayttaytymistaan. Tutkimuksen
taustana vaikuttaa oma mielenkiinto enkelisijoittajia kohtaan harjoittelupaikan vuoksi.

Teoriaosuudessa ensimmaisessa luvussa kaydaan lapi startup-yritysten nakdkulman kautta,
miten saada enkelisijoitus. Tama luku tuo perspektiivia seuraavaan enkelisijoittajien lukuun,
jossa kerrotaan taas enkeleiden kannalta enkelisijoittamisesta, sijoituskriteereista seka sijoi-
tusprosessista yleensa.

Tutkimus toteutettiin kevaalla 2017 laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena. Aineiston
keraamisessa kaytettiin puolistrukturoitua haastattelua. Haastateltavia oli kaksi enkelisijoitta-
jaa ja haastattelun tavoitteena oli selvittaa enkelisijoittajien sijoituskriteerit startup-yrityksissa
ja saada taustatietoa tukemaan vastauksia.

Tutkimustulokset ovat esitelty kolmen haastatteluosion mukaan, jotka ovat perustiedot enke-
lisijoittajista, sijoituskriteerit ja rahoitus seka tuotto. Tutkimustulokset nostivat hyvan tiimin ja
erinomaisen liikeidean téarkeimmiksi ominaispiirteiksi, kun mietitdan sijoituksen tekemista star-
tup-yritykseen. Liséksi tiimin kyky kestda vastoinkaymisia ja yrityksen skaalautuvuus olivat
tekijoita, joihin enkelisijoittajat kiinnittdvat huomiota.

Tutkimustuloksien perusteella on muodostettu johtopaatokset, joita on perusteltu teoriaosuu-
den avulla. Enkelisijoittajien sijoituskriteerit vaihtelevat enkelin henkilékohtaisten mieltymys-
ten mukaan. Jokaisella enkelisijoittajalla on erilainen tausta, tyékokemus ja persoona, jotka
vaikuttavat otettavaan riskiin ja sijoituspaatokseen koskien startup-yritysta. Vaikka sijoituskri-
teerit vaihtelevat, on yksi asia, johon jokainen enkeli pyrkii systemaattisesti: Hyvan sijoituksen
tekemiseen ja suuren voiton tuottoon. Enkelisijoittajat saavat mielihyvaa tuodessaan osaa-
mistaan startup-yrityksiin, mutta kukaan ei lahde sijoittamaan vain hyvaa hyvyyttaan.
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Liite 1. Haastatteluiden kysymykset



1 Johdanto

Startup-yritykset ovat olleet muutaman vuoden erittdin pinnalla ja nyky&&n on ihme, jos
startup-késite on kokonaan tuntematon. Helsingin Sanomat julkaisi maaliskuussa uutisen
FiBAN:n (Suomalainen yksityissijoittajayhdistys, jonka tavoitteena on edistaa yksityishen-
kildiden sijoitusten tekemisté listaamattomiin potentiaalisiin kasvuyrityksiin) ja Suomen
paaomasijoitusyhdistys FVCA:n yhteisesta tiedotustilaisuudesta, jossa kerrottiin suoma-
laisten startup-yritysten saaneen 42 prosenttia enemman rahoitusta kuin vuonna 2015.
Bisnesenkeleiden sijoituksia oli yhteensa 53 miljoonaa. FIBAN:n puheenjohtajan Torsti
Tenhusen mukaan siemenvaiheen rahoituksessa Suomi on suhteellisesti "enkelisijoituk-
sessa aidosti maailman paras”. Tenhunen myds mainitsee: "Suomalaiset enkelisijoittajat
ovat oppineet sijoittamaan ja luottamaan omaan asiantuntemukseensa.” (Helsingin Sa-
nomat, 13.3.2017.)

Tutkimukset osoittavat, etta startup-yritykset, joissa on mukana enkelisijoittaja menesty-
vat, luovat enemman tydpaikkoja ja omaavat suuremman mahdollisuuden menestykselli-
seen exitiin (irtautuminen yhtidstd) kuin yritykset, joissa sellaista ei ole. Enkelisijoittajan
mukana olo auttaa yritysta l6ytamaéan uusia sijoittajia uusille rahoituskierroksille ja he luo-
vat lisdarvoa yritykselle. On siis monella tapaa startup-yrityksien etu, jos he saavat enkeli-
sijoituksen ja siksi enkeleiden sijoituskayttaytymisesta ja sijoituskriteereista kannattaa olla

perilla. (Laurent Belsie 2015.)

Slush on vuodesta 2008 jarjestetty kansainvélinen teknologia- ja kasvuyritystapahtuma,
jossa pyritddn saamaan uusia maailmanvalloittajahaluisia yrityksia eteenpain. Slush on
paikka, jossa startup-yritykset ja sijoittajat kohtaavat. (Slush 2017.) Slush on startup yri-
tyksien Mekka. Joka vuosi, kun Slush jarjestetaan, media on tdynna erilaisia uutisia uusis-
ta startup-yrityksisté ja teknologioista. Menestymisen halu on kova ja se nédkyy. On hienoa
ja mielenkiintoista seurata uusia alkavia yrityksia. Startup "hypetys” tai oikeastaan startup
kupla on ollut olemassa jo vuosia, mutta yksi asia ei ole juurikaan muuttunut. Enkelisijoit-
tajien taka-alalla pysyttely ja jopa salaperaisyys. Silloin talldin enkelisijoittajistakin tehd&an
artikkeleita, mutta tietdako kukaan oikeasti, mita enkeleiden paassa liikkkuu, kun puhutaan

sijoittamisesta. Kuinka moni pystyy nime&dmé&én edes jonkun enkelisijoittajan?

Aihe on erittiin ajankohtainen, koska enkelisijoittajien sijoituskriteereista on niukasti saa-
tavilla tietoa ja yritysten rahoituskanavat ovat vaikeutuneet talouskriisin takia. Aikaisem-
mat tutkimukset ovat keskittyneet startup-yritysten rahoituksen hakemiseen, joten enkelisi-

joittajien nakdkulma on enemman kuin tervetullut.



Startup-yrityksilla ja yleensa alkavilla yrityksilla saattaa olla hyva liikeidea, mutta padoma
puuttuu. Startup-yritysten on vaikeaa saada rahoitusta lainoittamalla, koska heiltd puuttuu
tilinpaatostietoja, eika heilla ole valttamétta ollenkaan kassavirtaa. Jossain vaiheessa yrit-
tajien omat rahat loppuvat ja sukulaistenkin rahahanat menevat kiinni. Silloin kuvioon tar-

vitaan enkelisijoittaja. Seuraava kysymys onkin, kuinka saada enkelisijoitus?

Startup-yrityksia on paljon ja uusia syntyy jatkuvasti. Enkelisijoittajat eivat sijoita jokaiseen
hyvalta kuulostavaan ideaan, vaan etsivat ne parhaimmat. Enkelisijoittajillakaan ei ole
rajattomasti padomaa, jota sijoitella paattémasti eri paikkoihin, vaikka mielettémiakin sijoi-
tuksia tehdaéan. Startup-yritysten on hyva tietda, minkalaisia sijoituskriteereita enkeleilla
on, kun he miettivat sijoituksen tekemistd. Ymmartamalla enkelisijoittajien motivaatioita,
lisda se yrityksen menestymisen todennakdisyytta saataessa oikeanlaista ei-taloudellista
paaomaa. Enkeleiden paatdsprosessin tunteminen on myos tarkeaa. Startup-yritys voi
hyvaksikayttaa tietoja ideoimalla erinomaisen pitch-puheen (lyhyt myyntipuhe), joka on
suunniteltu enkelisijoittajien intresseja silméalla pitden, korostaa tekijoita, jotka ovat enke-

leiden mielesta tarkeitd ja vastaamaan enkelin esittdmiin kysymyksiin oikealla tavalla.

Yrittaja, joka ymmartaa enkelisijoittajan nakékulman sijoituksen tekemisesta eli tietda, etta
enkeli ottaa ison riskin ja taméan takia odottaa sijoitukselta my6s suurta voittoa, vaikuttaa
positiivisesti yrittajan ja enkelin valiseen yhteistydhon. Tata kautta he pystyvéat vaikutta-
maan joltain osin omaan potentiaaliinsa tai ainakin valttamaan pahimmat sudenkuopat

enkeleiden keskuudessa.

Tassa tutkimuksessa yhdistyvat rahoituksen ja enkelisijoittajien sek& startup-yrittdjyyden
konteksti. Rahoituksen ja enkelisijoittajien ndkdkulma tulee esille, kun pohditaan enkelisi-
joittajien sijoituskayttaytymista ja sijoituskriteereitd. Enkelisijoittaminen on pohjimmiltaan
rahoituksen tarjoamista ja siita korvauksen saamista tuoton realisoimisen eli exitin muo-
dossa. Startup-yritykset ovat tutkimuksen oleellinen osa, koska enkelisijoittajat sijoittavat
tavallisesti aikaisen vaiheen yrityksiin, jolloin tuottomahdollisuudet ovat suurimmat, tosin

niin myaos riskit.

Tutkimus on rajattu koskemaan enkelisijoittajien sijoituskriteereitd startup-yrityksissa. Li-
saksi tutkimuksessa sivutaan enkelisijoittajien sijoituskayttaytymista. Tutkimuksessa ei
k&sitella muita pAdomasijoittajia. Venture Capital sijoittajat mainitaan, koska ne liittyvét
enkelisijoittajien sijoituskriteereihin. Tutkimuksesta on rajattu ulkopuolelle muut enkelisijoi-

tusta hakevat yritykset kuin startup-yritykset.



1.1 Tutkimuksen tavoitteet

Tamaéan tutkimuksen tavoitteena on selvittaa enkelisijoittajien sijoituskriteereité ja sijoitus-
kayttaytymista ja sité kautta auttaa startup-yrityksia ymmartamaan, mita heidan tulee ottaa
huomioon hakiessaan enkelisijoitusta. Tamén tutkimuksen tavoitteena on sita kautta pa-
rantaa startup-yrityksien mahdollisuuksia I0ytaa sopivia enkelisijoittajia itselleen. Tutki-
muksessa paneudutaan aiheesta aiemmin julkaistuun kirjallisuuteen, tutkimuksiin ja mui-
hin teksteihin seka kasitella&n niiden tuottamia tuloksia. Empiirisessé osassa teoriapohjaa

verrataan haastattelujen avulla saatavaan tutkimusmateriaaliin.

Toisena tavoitteena on pohtia, toimivatko ndma yleisesti kaytetyt sijoituskriteerit kaytan-
ndssa enkelisijoittajien sijoituskayttaytymisessa. Onko enkelisijoittajilla todella samat sijoi-

tuskriteerit ja sijoituskayttaytyminen kuin kirjallisuudessa ja muissa teksteissa kerrotaan.

1.2 Kasitteet

Kaksi tarkeinta kasitetta ovat tassa tutkimuksessa startup-yritys ja enkelisijoittaja. Startup-
yritys on alkava yritys, joka hakee nopeaa kasvua ja kansainvalistymista ulkopuolisella
rahoituksella. Enkelisijoittaja tai toiselta nimitykseltaan bisnesenkeli taas sijoittaa omaa

rahaansa startup-yritykseen ja saa sité kautta osuuden yrityksesta.

Skaalautuvuus tarkoittaa, etté yrityksellda on potentiaalia moninkertaistaa tuottonsa ilman,
etta kulut nousevat samassa suhteessa. Esimerkiksi pelialan yritys pystyy myymé&an pelia
globaalisti ilman, ettd joka maahan taytyy perustaa oma toimipiste, joten kiinteat kulut py-

syvat vahaisina verrattuna tuottojen kasvuun.

Valuaatiolla tarkoitetaan startup-yrityksen arvonmaaritystd, joka voidaan selvittaa usealla
eri metodilla. Tarkoituksena on arvioida yrityksen hinta, jotta pystytddn neuvottelemaan

enkelisijoittajan saamasta osuudesta tietylla summalla.

Diluutiolla tarkoitetaan osakkeenomistajan omistuksen suhteellisen méaaran vahenemista
esimerkiksi jatkorahoituksen saamisen my6ta. Kun yrityksen valuaatio nousee tasaisesti,
enkelisijoittajien omistusosuus prosentteina pienentyy, mutta sijoituksen arvo nousee,

koska hinta per osake jatkaa nousemistaan.

Venture Capital -sijoittajat eli pAdomasijoittajat ovat ammattimaisia padomasijoitusrahas-

tojen haltioita, jotka sijoittavat muiden rahaa listautumattomiin yrityksiin.



2 Startup- yritys

Mik& on startup-yritys? Kuinka se méaaritelladn? Jos etsii maaritelmaa Internetista, voi
huomata, etté erilaisia kasityksia on yhté paljon kuin erilaisia startup-yrityksia. Jokainen
yrittaja méaarittelee itse omien kokemustensa ja ajatusmaailmansa pohjalta, mika startup-
yritys on. Yrittgjat ottavat kaiken hyddyn "hypetyksesta” ja saattavat maaritella itsensa
startup-yrittajiksi, vaikka mikaan tekija ei yhdistaisi heité siksi. Hyvidkin méaritelmié on
esimerkiksi Neil Blumenthalin, joka on Warby Parkerin toimitusjohtaja. H&n sanoo, "Star-
tup on yritys, jossa pyritddn ratkaisemaan ongelma, johon ei ole itsestaan selvaa ratkai-
sua, eikd menestys ole taattu” (Robehmed 16.12.2013.). Toinen mielenkiintoinen maari-
telma on Jan Koumilta, joka on yksi WhatsAppin perustajista. Hanen mielestaan startup-
yritys ei ole sidoksissa aikaan. "Yrityksemme on viisi vuotta vanha, mutta kehitymme ja

teemme paatoksia nopeasti seka rakennamme tuotteita, joten olemme vield startup-yritys’
(Shontell 27.2.2014.).

Mielipiteitd on monia, mutta padelementtina sailyy yrityksen kyky kasvaa. Erityisesti star-
tup-yrityksissa tarkeaa on skaalautuvuus. Tuotetta tai palvelua taytyy pystya myymaan
todella isolle markkinalle. Skaalautuvuuteen kuuluu myds se, etta yrityksella on potentiaa-
lia moninkertaistaa tuottonsa ilman, etté kulut nousevat samassa suhteessa. (Zwilling
6.9.2013.) Taméan takia moni startup-yritys on tekniikkaan keskittyva, koska Internet mah-

dollistaa niille suuret markkinat. (Landau 22.5.2014.)

Startup- yrityksiin liittyy muitakin tyypillisid elementteja. Tavalliset yritykset hakevat paa-
omaa lainojen ja avustusten kautta, kun taas startup-yritykset haluavat enkelisijoittajan tai
paaomasijoittajan. Talla tavoin, he saavat arvokasta ohjausta, tietoa ja suhteita, jotka aut-
tavat heitd kasvamaan. Viimeisena elementtina on exit-strategia. Tavallisen yrityksen ei
tarvitse tehda exit-strategiaa heti aluksi, koska yrittaja voi itse paattada myyko yrityksen
tulevaisuudessa, vai pyorittddko han sitéd koko ikansa. Startup-yrityksissa tarina on taysin
toinen. Siina yrittdjan mielentila on myyda yritys heti, kun se on mahdollista ja sen takia
han haluaa siihen sijoittajia mukaan. Yrittdja ei paata enda yksin, milloin han haluaisi
myyda yrityksen, vaan mukana on myds sijoittajien intressit ja tuotto-odotukset sijoituksil-
leen. (Landau 22.5.2014.)

2.1 Startup-yritysten alkurahoitus

Alkuvaiheessa yrityksen on erittéin vaikeaa saada rahoitusta ulkopuolisilta toimijoilta.
Pankin on vaikeaa arvioida aloittavan yrityksen lainakelpoisuutta, koska yrityksella ei ole
antaa kunnollisia tilinpaatostietoja. Pankki joutuu punnitsemaan lainapaatdsta muiden

tietojen kannalta, mika eriaa isompien yrityksien tapauksien analysoinnista. Toisena on-
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gelmana on epavarmuus yrityksen tulevaisuudesta ja sen menestymisesta. Jos yritys me-
nee konkurssiin, menettaa pankki lainaamansa summan kokonaisuudessaan. Toisaalta
myds yrittdjat voivat pelata lainan ottamista, joka selittdd osaltaan pankkirahoituksen valt-
tamisen. (Scout-Report startup funding 2014, 4.)

Jaljella jaavat vaihtoehdot ovat ystavat, perhe, "typerykset” seka enkelisijoittajat. Nope-
ampaa ja helpompaa on saada rahaa ystavilta ja perheeltd kuin enkelisijoittajilta. Usein
perhe ja ystavat antavat lainaa alhaisilla koroilla, eivatka he ole kiinnostuneita yrittgjan
lainakelpoisuudesta. (Business Angel Institute 2013.) Moni enkelisijoittaja ei edes harkitse
sijoittamista yritykseen, johon perhe, ystavat tai yrittaja itse eivat ole sijoittaneet. Jos oma
perhe tai ystavat eivat usko yrittajan liikeideaan, niin miksi sijoittaja uskoisi. (Business
Insider 2010.)

Mita pidemmalle yritys parjaa lahipiirin rahoituksella, sen parempi. On helpompaa saada
yksityinen riskisijoitus, kun yritys on jo kaynyt [&pi suurimmat esteet ja epavarmuudet. Sil-
loin yrittajan on helpompi perustella enkelisijoittajalle yrityksen valuaation, koska strategia
ja tavoitteet perustuvat faktaan. Lahipiirirahoitus kuitenkin edellyttaa sita, etta yrityksen
kulut minimoidaan jokaisella osa-alueella. Usein yrittdjat joutuvat kdymaan kokopaivatois-
sa yrittdjyyden ohella, ostamaan laitteet kaytettyna, pitamaan toimistoa kotona ja palkka-
maan ystavia ja sukulaisia alipalkoilla. Riskina lahipiirirahoituksessa on perhe- ja ysta-
vyyssuhteiden kariutuminen, jos yritys ei menestykaan. Sijoitettujen rahojen menetys voi
olla kova paikka perheelle tai ystaville. Yrittdjan kannattaa miettia tarkkaan, mika rahoi-
tusmuoto on paras hanen tilanteessaan. Jossain vaiheessa startup-yritys tulee tilantee-
seen, jolloin padaomaa tarvitaan enemman kuin I&hipiiri pystyy rahoittamaan. Silloin enkeli-

sijoittajan etsiminen voi olla paras vaihtoehto. (Lainema 2011, 86-87.)

2.2 Enkelisijoituksen hakeminen ja sen [dytaminen

Startup-yrittaja pystyy l0ytdmé&an enkelisijoittajia samoilta kanavilta, missa enkelisijoittajat
etsivat sijoitettavia kohteita. Erityisesti startup-yrittdjien omat henkilokohtaiset verkostot
ovat elintarkeitd, eika niiden vaikutusta sovi aliarvioida. Yrittdjan kannattaa kertoa ystavil-
leen ja esimerkiksi entisille kollegoilleen etsivdnsa enkelisijoittajaa. Enkelisijoittajat suosi-
vat yrityksia, joista heille on vinkannut joku tuttu lahde. Enkelisijoittajat eivat huutele itses-
tédan, joten on aivan mahdollista, ettd joku tuntee tai tietad henkilon, joka olisi halukas te-
kema&an sijoituksen. Yrittdjan on hyva muistaa myds lakimiehen, tilintarkastajan, kirjanpita-
jan sekd muiden yhteistydkumppaniensa mahdolliset kontaktit. Mikaan kontakti ei ole tur-
ha, vaikka tietty enkelisijoittaja ei olisikaan valmis sijoittamaan yritykseen. Han saattaa
tietdd muita kiinnostuneita enkelisijoittajia ja parhaimmassa tapauksessa tapahtuu sijoit-

tamisvyory, joka ratkaisee paaoman tar-peen. (Lainema 2011, 109-110.)
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Suomessa on monia verkostoja, joihin startup-yrityksen kannattaa hakeutua. FIBAN:sta
kerrotaan tarkemmin enkelisijoittajan osuudessa. Yrittdjien kannattaa laittaa hakemus
FiBAN:in sivuilla, jolloin he ovat mukana pitch-tilaisuuksiin valittavissa yrityksissa. Yrityk-
set tarkastetaan ja vain parhaimmat paasevat esiintyméan enkelisijoittajille. FiBAN jarjes-
ta& kolmen tyyppisia pitch-tilaisuuksia. Pitch Finland, jossa esiintyvéat koko Suomen par-
haat startup-yritykset, alueellinen Pitch, jossa esiintyvéat tietyn alueen parhaat ja Pitch toi-
miala, jossa startup-yritykset ovat jaoteltuina eri toimialoihin. (Etula 2015, 24.)

Artic15 on pitch tapahtuma, joka jarjestetdén kevaisin toukokuussa. Arcticl5 kokoaa yh-
teen startup-yritykset, sijoittajat ja yritykset yli kuudestakymmenesté maasta. Joka vuosi
on erilainen teema, joka vaihtelee terveysalasta uusiin rahoituksellisiin ratkaisuihin. Ar-
ticl5 tuo pitch-esitysten keskelle liséksi jotain muuta erilaista. Reverse pitchin idea on,
ettd suuret yritykset kertovat, mihin he tarvitsisivat startup-yritysta mukaan. Arctic15 osal-
listujamaara on rajoitettu ja sielta l6ytaa vain bisnekseen keskittyvia vieraita, joten enkeli-
sijoittajat on helppo havaita joukosta. Téallaiset tapahtumat ovat aina hyddyllisia tilaisuuk-

sia l6ytaa uusia sijoittajakontakteja. (Arcticl5, 2017.)

FINAC (Finnish Business Acceleration Network) on kansallinen yhdistys, joka on omistau-
tunut ohjaamaan startup-yritysten kasvua ja laatua. FINAC omistaa kiihdyttdmoohjelma
Vigon, jonka tarkoituksena on auttaa startup-yrityksia Idytdmaan rahoituksen, oikea suun-
nan, kasvun ja verkostoja ennen kuin yritykset ovat valmiita lahestymé&én kansainvalisia
markkinoita ja paaomasijoittajia. (FINAC 2017.) Vigonin rahoitusosuus koostuu julkisesta
puolesta, kuten Tekesin ja Finnveran rahoituksesta. Lisaksi startup-yrityksille kerataan
kiihdyttamoén avustuksella paaomasijoitus. Tyypillisin rahoituksen maara on yhden ja kah-
den miljoonan valilla, joka ker&tdan kiihdyttamojakson aikana. (Tekes 2016.) Vigo tavoitte-
lee yhda enemman ulkomaisia sijoituksia. (FINAC 2017.) Startup-yritykselle kiihdyttAmooh-
jelmat voivat olla lottovoitto ja jokaisen pitdisi pyrkia saamaan myos apua yhdistysten

kautta.

Enkelisijoituksen hakeminen on pitkd prosessi ja tavallisesti ensimmaisesta kohtaamises-
ta sijoituspaéatoksen tekemiseen kuluu aikaa 6-12 kk. Tuona aikana enkelisijoittaja tutkii
startup-yrityksen toimintaa ja kehitysta seka keraa tietoa sen toimintaymparistosta. Star-
tup-yritykset haluavat suojella omaa liikkeideaansa ja usein he tarjoavat sijoittajille salas-
sapitosopimusta (NDA:ta). Allekirjoitusta siihen ei saa. Enkelisijoittajilla ei ole aikaa kayda
l&pi satoja salassapitosopimuksia ennen due diligence -prosessin kynnistymista. Yritta-
jien kannalta heidan liikketoimintasuunnitelmansa sisaltdé todella luottamuksellista tietoa ja

he eivat haluaisi luovuttaa sita vain mahdolliselle sijoittajalle. (Payne 2011, 23.)



Mitd startup-yrityksen kannattaisi sitten tehda? Yrittdjien kannattaa olla tekemisissa sel-
laisten enkelisijoittajien kanssa, joihin he voivat luottaa. Varsinkin Suomessa enkelisijoitta-
jien piirit ovat pienet ja sana Kiirii hyvin nopeasti, jos sijoittaja on varastanut jonkun star-
tup-yrityksen liikeidean. Harvoin enkelisijoittajilla on edes aikaa varastaa muiden ideoita,
koska sijoitettavia kohteita on niin paljon ja hyvia liikeideoita tulee koko ajan lisaa. Tutus-
tumisvaiheessa sijoittajat eivat ole kiinnostuneita yksityiskohdista ja yleensa tiimi, jonka
sen toteuttaa on vaikeasti kopioitavissa. Toinen tapa on tehda toinen liiketoimintasuunni-
telma, joka ei tuo ilmi salaisia ainesosia. Perussaantt on, etta jos idea on sellainen, etta
kuka vain voi sen toteuttaa, se on tuskin hyva sijoitus. On vain ajan kysymys, milloin joku
muu keksii toteuttaa sen. (Payne 2011, 23.)

2.3 Myyntipuhe eli pitch

Myyntipuhe, jota kutsutaan nimella pitch, on yleensa yrittdjien ensimmainen kontakti sijoit-
tajiin. Enkelisijoittajat ndkevat satoja pitcheja vuosittain, joten yrityksen kannattaa panos-
taa lyhyeen myyntipuheeseen ja tehda siita erittain houkutteleva. Pitchit voivat olla eri
mittaisia, yleisin kesto on nelja minuuttia, jonka jalkeen on toiset nelja minuuttia aikaa ky-
symyksille. Muita pitch-esityksien kestoja on 90 sekuntia, 3, 4, 5 tai 7 minuuttia. Pidem-
missa esityksissa kaytetaan taustamateriaalia, kuten Power Point -esityksid, mutta lyhy-
emmissa esitysmateriaalia ei kayteta. Pitch-esityksissé aika on todella tarkka kasite ja kun
aika loppuu, on esityskin lopetettava. (Payne 2011, 37.) Pitch-tilaisuudet ovat tavallisesti
suomenkielisia ja materiaali on englanniksi, mutta jos paikalla on ulkomaalaisia, tilaisuu-
den kieli muutetaan englanniksi, jolloin pitch-esityksetkin esitetaén englanniksi. (Etula
2015, 29.)

Pitch-esityksia toteutetaan erilaisissa tilaisuuksissa. FIBAN on varmasti tavallisin pitch-
tilaisuuksien jarjestaja, mutta on myds muitakin, kuten Porssisdatio. Pitchin ainoa tarkoitus
ei ole esittaa sita suurelle yleisélle. On olemassa termi hissipuhe. Hissipuhe on vain lyhyt
pitch, jota kaytetaan muissa tilanteissa kuin pitch-esityksissa. Yrittdja tapaa odottamatto-
missa tilanteissa potentiaalisia sijoittajia ja siksi heidan taytyy osata myyntipuhe ulkoa ja
pystya selostamaan se myyvasti ja ymmarrettavasti parissa minuutissa. On ehdottoman
tarkedd, etta sijoittaja tajuaa liikkeidean helposti parissa minuutissa ja saa kuvitelman, etta
tama olisi paras sijoitus ikin&. Hyva vinkki on esittaa pitch, jollekin henkilolle esimerkiksi
mummolle, joka ei tieda asiasta yhtaan mitdan ja jos h&n ymmartad paapointit yrityksen
likeideasta, on myyntipuhe onnistunut. Hissipuhe pitch ei ole siis versio, jossa kerrotaan

yksityiskohtaisesti yrityksen teknologiasta tai kemikaalisista kaavoista. (Payne 2011, 37.)



2.4 Miten saada enkelisijoitus?

Ennen enkelisijoituksen hakemista startup-yrityksen on hyva tiedostaa, etté sijoittajan te-
kema arviointi perustuu syvempaan analyysiin kuin rahoituslaitoksen. Enkelisijoittaja on
kiinnostunut erityisesti yrityksen tulevaisuudennakymista ja kasvupotentiaalista. Enkelisi-
joittaja haluaa usein osallistua yrityksen toimintaan antamalla lisdarvoa omilla kokemuksil-
laan. Kaikista oleellisin asia on, etta yrittdja ymmartaa, ettd hakiessaan sijoittajaa han
myds sitoutuu myymaan yrityksen, jos sopiva ostaja loytyy. (Etula 2015, 22.)

Yrittdjien kannattaa miettia tarkkaan, minkélaisesta osuudesta he ovat valmiita luopumaan
ja arvioida sijoittajan tuomat edut ja haitat yritykselle nykyhetkella. Yrittajien pitaa pystya
perustelemaan enkelisijoittajalle rahoitustarpeensa ja siksi heidan on tarpeellista oppia,
milla periaatteilla enkelit sijoittavat. Ainoastaan enkelisijoituksen saaminen ei takaa yrityk-
selle menestysta. Yrittdjien tulee myos miettia, minkalainen enkelisijoittaja toisi haluttua
lisdarvoa, osaamista ja verkostoja. Haluavatko he sijoittajan, jolla on aikaa vai sellaisen,
joka pysyy passiivisena taka-alalla. Viimeisena asiana yrityksen pitaa olla osakeyhtiomuo-

toinen, jotta se voi antaa enkelisijoittajalle osuuden yrityksesta. (Etula 2015, 23.)

Mit&a asioita enkelisijoittajat sitten painottavat sijoituskohteiden arvioinnissa? Enkelisijoitta-
jien on vaikea analysoida startup-yrityksia, koska heilla ei ole tietoja, joita voisi tarkastaa
tilitoimistolta, asiakkailta, pankilta tai toimittajilta. Jokainen enkelisijoittaja kuitenkin tekee
DD-prosessin (Due Diligence), joka tarkoittaa yrityksen ennakkotarkastusta. Mité asioita
he painottavat, on makuasia, mutta merkittdvimmat painopisteet DD-prosessissa ovat
tiimissd, asiakkaissa, taloudessa, IPR:ssa (immateriaalioikeudet) ja hallintoon liittyvissa
asioissa. Alla on kuva Sami Etulan tekemésta sijoituskohteen arviointiluokituksesta, josta
nakee, milla painotuksilla enkelisijoittajat arvostavat startup-yrityksen ominaisuuksia. (Etu-
la 2015, 32.)

i ——
SUOITUSKOHTEEN

ARVIOINTI
N MARKKINOIDEN KILPAILUETU TUO é/PALV.ELU JA SIJOITUKSEN NYKYTILANNE / OMA LISAARVO

TIIMII\:;(/)\-;g;L)LISYYS MAHDOLLISUUS MARKKINOILLA TEKNOLOGIA HOUKUTTELEVUUS SAAVUTUKSET KOHTEELLE

Kuva 1 Sijoituskohteen arviointi (Etula 2015)

Seuraavissa kappaleissa avataan tarkemmin, mita enkelisijoittajat esimerkiksi hakevat

tiimista tai markkinoiden mahdollisuuksista.



2.4.1 Tiimin taydellisyys

Enkelisijoittaja arvostaa hyvaa tiimia kaikista eniten. Erinomainen tiimi pystyy toteutta-

maan hieman huonommankin liikeidean, mutta huono tiimi ei saa edes parasta ideaa lois-
tamaan. Joskus liiketoimintasuunnitelmaa saatetaan vaihtaa kuusikin kertaa rahoituspaa-
toksen jalkeen, ennen kuin oikea malli 16ytyy. Taméa vaatii hyvaa ideoivaa tiimia, joka pys-
tyy toteuttamaan muutokset, muuten sijoitus on arvoton enkelisijoittajan kannalta. Tiimilla
ei tarkoiteta yhden ihmisen tiimia. On hyvin harvinaista, ettd enkelisijoittaja sijoittaa yrityk-
seen, jossa yrittdja ei ole ymparoinyt itsedan viisaammilla henkiloilla. (Etula 2015, 32.)

Minkalaisia ominaisuuksia enkelisijoittavat hakevat yrittdjilta? Korkea motivaatio ja tahto
ovat avainominaisuuksia yrittajalla. Monet yrittajat epaonnistuvat ensimmaisella kerralla ja
tekevat konkurssin, mutta enkelisijoittaja nakee ndma kokemukset usein positiivisina op-
pimiskokemuksina. (Etula 2015, 33.)

Mika tekee sitten tiimista taydellisen? Sita voidaan arvioida seuraavien kahdeksan osa-
alueen perusteella: Tahto, osaaminen, rohkeus, suhdeverkosto, myyntihenkisyys, oppi-
miskyky, luotettavuus ja taydentavyys. Tahto tarkoittaa yrittajien kykya vieda yritysta
eteenpain. Mité intensiivisemmin ja pitkdjanteisemmin yrittdjat ovat puskeneet eteenpain,
sitd paremman kuvan he antavat enkelisijoittajalle. Osaaminen nakyy yrityksen jo tekemis-
ta saavutuksista ja merkkipaaluista. Rohkeudesta taas kertoo yrittdjien omat sijoitukset
yritykseen, palkattomat ty6tunnit seka mahdolliset lainoitukset. Aikaisemmat kokemukset
ja tyohistoria antavat kuvaa yrittdjien suhdeverkostosta. Jos heilla on paljon erilaisia ko-
kemuksia eri aloilta tydhistoriakin puolesta, sita laajempi suhdeverkosto heilld on. Tama
on positiivinen asia sijoituksen kannalta, koska verkostoituminen on talldin helpompaa.
Myyntihenkisyys on téarkein ominaisuus yrittgjissa. Enkelisijoittaja ei vaadi myynnillista
koulutusta yrittdjilté, vaan myyntihenkisyys tulee nakya yrittdjien olemuksessa. Koko tiimin
oppimis- ja muuntautumiskyky kuvastaa, miten yrittgjat pystyvat kehittyméaan yrityksen
mukana. Enkelisijoittaja ei tee sijoitusta yritykseen, jossa yrittajat eivat pysty ottamaan
vastaan valmennusta, eivatka kykene muuntautumaan yrityksen tahdissa. Viimeisina omi-
naisuuksina ovat luotettavuus seka taydentavyys. Luottamus tiimin kesken tulisi olla itses-
taanselvyys. Tiimin tulisi koostua henkilgista, jotka ajattelevat yrityksen etua, eivatka pyri
toimimaan omien tarpeiden mukaan. Taydentavyys tarkoittaa sita, etté kullakin osakkaalla
on selke& oma rooli yhtién toiminnassa, mutta tarpeen tullen pystyy hoitamaan toisen

henkilon osaamisalueen tehtavat. (Etula 2015, 34.)

Vaikka enkelisijoittaja arvioikin tiimia tarkkaan kaytyjen osa-alueiden perusteella, se ei
tarkoita, etta jokainen kohta tulisi tayttya kokonaan. Yrittdjien ei koskaan kannata vaaris-

tella tai liioitella kykyjaan, silla se saa enkelin keskeyttamaan DD-prosessin. Yrittdjien re-
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hellisyys uupuvasta osaamisesta tai rekrytointitarpeesta, kertoo sijoittajalle, etta heilla on
realistinen kuva, mita yritys tarvitsee seka kypsyydesta toteuttaa likeideaa. Parhaimmas-
sa tapauksessa enkelisijoittajan verkostojen kautta 16ytyy sopiva henkilo tayttamaan puut-
tuva osaamisalue. Tama luo luottamusta yrittajia kohtaan ja vaikuttaa positiivisesti sijoi-
tuspéétoksen syntymiseen. (Etula 2015, 35.)

2.4.2 Markkinoiden mahdollisuus

Markkinoiden mahdollisuus on toiseksi tarkein ominaisuus enkelisijoituksen hakemisessa.
Siina arvioidaan yrityksen mahdollisuuksia kasvuun, jonka kautta yrityksen arvo nousee.
Markkinoiden mahdollisuus koostuu viidesta osa-alueesta: Markkinoiden koosta, markki-
naraosta, likevaihdon mahdollisuudesta viiden vuoden paasta, kilpailutilanteesta seka
momentumista. (Etula 2015, 36.)

Markkinoiden koon kautta on helpointa hahmottaa yrityksen potentiaalinen kasvun mah-
dollisuus. Kuvassa 2 markkinoiden koko on luokiteltu kolmeen osaan: kokonaismarkkina,
soveltuva markkina ja kohdemarkkina. Kohdemarkkinan tulee olla tarpeeksi iso, koska
vain 1-5 %:n markkinaosuus taytyy mahdollistaa merkittava liikevaihto. Soveltuva markki-
na on yritykselle keskipitkén aikavalin ndkyma, joka pystytddn saavuttamaan kohdemark-
kinoiden valloituksen jalkeen. Vastaavasti kokonaismarkkina on pitkan aikavalin tavoite.
Yrityksen on turha lupailla sijoittajalle 50 % markkinaosuuden mahdollisuutta, sill& suurin
osa yrityksista ei tule koskaan ylittamaéan 10 % markkinaosuutta. Turhan lupailu vie yrityk-
selté uskottavuutta enkelisijoittajan silmissa. (Etula 2015, 36.)

Kaikki ne, joilla on ongelma, jonka
innovaatiosi ratkaisee

Kokonaismarkkina
> 5000M€

Ne ihmiset, joilla on ongelma,
jonka innovaatiosi ratkaisee ja
jotka pystyvat kdyttdmaan
innovaatiota

Soveltuva markkina
> 2000M€

Kohde-
markkina
>50M£

Ihmiset, jotka ovat kaikista
potentiaalisimpia asiakkaita
kolmen vuoden sisalla

Kuva 2 Markkinoiden koot ja niiden selitykset (mukaillen Largo Capital Oy 2014)
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Markkinarako (niche) tarkoittaa kysyntaa tuotteelle tai palvelulle, jota esimerkiksi muut
eivat viela tarjoa. Enkelisijoittajalle markkinarako viestii yrityksen mahdollisuudesta kas-
vaa. Aina isotkaan markkinat eivat takaa sopivaa markkinarakoa, jos toimiala on hyvin
saénnelty. Hyvana esimerkkina toimii Suomen junaliikenne, joiden markkinoille paasy on
estetty. (Etula 2015, 36.)

Kilpailutilanne antaa kuvan, kuinka pirstaloitunut toimiala on eli onko alalla monta toimijaa,
jotka tarjoavat samaa palvelua. Liséksi kilpailutilannetta analysoitaessa otetaan huomioon
alalle tulon esteet. Enkelisijoittajan kannalta ihanteellisin tilanne on, jos alalla on vahan
kilpailua ja se on pirstaloitunut. (Etula 2015, 36.)

Liikevaihtomahdollisuus viiden vuoden péaésta mittaa yrityksen strategiaa, myyntia ja toi-
mintamallia markkinoiden nékdkulmasta. Pystyyko yritys kasvamaan taman hetkisella

markkinalla ja tulevaisuudessa. (Etula 2015, 37.)

Viimeisena kohtana on momentum eli ajoitus. Hyvakin idea ei valttamatta saa ilmaa sii-
piensa alle, jos ajoitus on vaara. Esimerkiksi Benefon ESC yritti valloittaa markkinoita na-
vigaattoreilla kymmenen vuotta liian aikaisin, jolloin ihmiset eivat olleet viela valmiita vas-
taanottamaan sellaista teknologiaa. Momentumin maarittaminen on yksi sijoittajan vai-
keimmista asioista. Pystyykd juuri tama yritys ja teknologia murtamaan olemassa olevat
kayttaytymismallit ja tottumukset. (Etula 2015, 37.)

2.4.3 Yrityksen Kilpailuetu

Luvussa markkinoiden mahdollisuus kuvattiin edellytyksid menestymiseen vallitsevien
seka tulevaisuuden markkinoiden perusteella. Kilpailuetu taas perustuu yrityksen sisaisiin
tekijoihin. Uudella yrityksella tulee olla kyky toimia markkinoilla paremmin kuin muut. Kil-
pailuetuja on monia ja ne voidaan jakaa IPR-suojaan (immateraalioikeudet), ratkaisun

jaljiteltavyyteen, myyntikanaviin, toimintamalliin ja ansaintamalliin. (Etula 2015, 37.)

IPR-suoja antaa kilpailuedun teknologiaan perustuvissa innovaatioissa, jos suojaus on
tehty oikein. Pelkké& patentti ei tuo lisdarvoa vain olemassaolollaan ja maakohtainen esi-
merkiksi Suomen patentti on usein hyddytén. Varmistettu toimintavapaus (freedom to ope-
rate) usein riittd&, koska silloin yritys on perehtynyt muiden patentteihin alalta ja tten ei

loukkaa toisen oikeuksia. (Kolster 2015.)

Ratkaisun jaljiteltavyys tarkoittaa yrityksen tekemia pienia yksityiskohtia ja ratkaisuja, joita
se on tehnyt paremmin kuin markkinoilla olevat kilpailijat. Kilpailijat nakevat yrityksen toi-

minnan ulkoapdin, mutta eivat tieda, minkalaisilla toimilla he paasevat parempaan loppu-
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tulokseen. Talla tavoin yrityksen kilpailuetu sailyy. (Etula 2015, 38.) Hyva esimerkki tallai-
sesta on Coca-Cola. Heilla on monta kilpailijaa virvoitusjuoma alalla, mutta heilla on salai-

nen resepti, joita muut eivat pysty kopioimaan.

Myyntikanavat voivat luoda ratkaisevan kilpailuedun ja varsinkin silloin, jos niihin liittyy
jokin sopimus. Tallaisia sopimuksia voi olla esimerkiksi karenssi, avainjakelukanava tai
yksinoikeudet. Liséksi toiminta- ja ansaintamalli voi saada Kilpailijat vetaytyméaan, jos se
on poikkeuksellinen verrattuna yleiseen toimintatapaan toimialalla. (Etula 2015, 38.)

2.4.4 Tuote, palvelu jateknologia

Tuote tai palvelu ja teknologia ovat enkelisijoittajalle erityisen tarkeita tarkastelukohteita
startup-yrityksessa. Tuotteen tai palvelun analysoinnissa enkeli keskittyy neljaéan asiaan:
asiakkaan ongelman tunnistamiseen, mita lisdarvoa asiakkaalle tuotetaan, skaalautuvuu-

teen ja kaytettyyn teknologiaan. (Etula 2015, 39.)

Enkelisijoittaja keskittyy tutkimaan palvelussa tai tuotteessa, minka asiakkaan ongelman
se ratkaisee. Ongelmia on markkinoilla kahdenlaisia, ‘must have” ja "nice to have”. "Must
have” on asiakkaalle ongelma, joka on pakko ratkaista, kun taas "nice to have” on ongel-
ma, mika olisi asiakkaasta kiva, jos siihen tulisi ratkaisu. Enkelisijoittajan on tarke&d ym-
martaa, kummasta ongelmasta on kyse. Markkinoilla olevien ongelmien ratkaisuun liittyy
vahvasti lisdarvon tuottaminen asiakkaalle. Yrittdjien kannattaa tuoda selvasti ilmi, mita
lisdarvoa heidéan tuotteensa tai palvelunsa tuo. Se voi olla halvempi hinta, ajan saastymi-
nen tai parempi asiakaspalvelu. Joskus lisdarvo on tuotteessa itsesséén ja tuo siten lisa-
arvoa asiakkaalle. (Etula 2015, 39.)

Yksi startup-yrityksen maaritelma oli sen kyky skaalautua. Myds enkelisijoittaja vaatii yri-
tykseltd skaalautuvuutta, koska sité kautta sijoittaja pystyy saamaan sijoittamansa rahat

voittoineen jossain vaiheessa takaisin. Yrityksen on hyva pohtia omaa skaalautuvuuttaan
esimerkiksi tilauksen kannalta. Jos yritys saisi suuren tilauksen huomenna, kuinka kauan

toimitus kestéisi ja syntyisikd tuotannon eri vaiheisiin pullonkauloja. (Etula 2015, 39.)

Enkelisijoittaja perehtyy hyvin startup-yrityksessa kaytettyyn teknologiaan. Uusi teknolo-
gia, joka on varhaisessa vaiheessa, kertoo sijoittajalle, ettd sen markkinoille saamiseen
kuluu enemman rahaa. Asiakkaan nakokulmasta saatava lisdarvo tulee olla suurempi kuin
muiden markkinoilla olevien tuotteiden arvo, koska uuden teknologian tuotteet sisaltavat
aina enemman riskeja. Teknologiaperusteisessa yrityksessa ei riitd, ettd se tuo markkinoil-
le vain uutta teknologiaa, vaan sen taytyy olla merkittavasti parempi, halvempi tai laajempi
kuin kilpailijoiden tuotteet. (Etula 2015, 39.)
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2.4.5 Startup-yrityksen arvonmaaritys

Startup-yrityksen valuaatiota eli arvonmaaritysta on hyvin vaikea tehd&. Yrityksen tulevai-
suutta on hankalaa arvioida, kun kassavirtaakaan ei ole. Tassa kohtaa yrittajat tekevat
eniten virhearvioita. Yrittajille oma yritys on tietenkin arvokas ja tulevaisuudennakymat
hyvin positiiviset. Enkelisijoittajat nakevat usein realistisemmin yrityksen arvon. Tasta
saattaa syntya kitkaa yrittgjien ja enkelisijoittajan valille ja pahimmassa tapauksessa pilata
mahdollisuuden sijoitukseen. Valuaatiosta pystyy aina neuvottelemaan, mutta jos yrittgjilla
on aivan eparealistiset kuvitelmat yrityksen arvosta, on se halytysmerkki enkelisijoittajille.
(Lainema 2011, 102.)

Startup-yrityksen kannattaa ehdottomasti tutustua erilaisiin valuuaatiomalleihin. Niita on
saatavilla runsaasti, mutta soveltuvuus startup-yrityksille on harvinaisempaa. Yleisimpia
arvonmaaritysmalleja yrityksille ovat esimerkiksi substanssiarvo, FCFF, FCFE, EVA ja
Gordinin malli. Substanssiarvo muodostuu vahentamalla taseen viimeisesta luvusta kaikki
velat. (Yrittdjat 2014.) FCFF (free cash flow to the firm) muodostuu, kun kassavirrasta
vahennetaan lilkketoiminnan pyérittamiseen tarvittavat kulut, lyhyen aikavalin sijoitukset,
kuten varasto seka pitkan aikavalin sijoitukset, kuten kiinteistot ja kalusto. (Investingans-
wers 2013.) FCFE (Free Cash Flow To Equity) kertoo, kuinka paljon yritys pystyy maksa-
maan osakkeen omistajille rahaa takaisin kaikkien kulujen, uudelleensijoitusten ja lainojen
jalkeen. (Wallstreetmojo 2014.) EVA (Economic value added) mittaa saavutetun voiton ja
asetetun voittovaatimuksen erotusta. EVA tunnuslukua laskettaessa saadaan tietad, kuin-
ka paljon yritys pystyy tekemaan voittoa omistajien tuottovaatimusta enemman. (Salkun-
rakentaja 2012.) Gordonin malli on tapa selvittdd osakkeen arvo perustuen sen tuleviin
osinkoihin. Malli ottaa huomioon osingon ja sijoittajan tuottovaatimuksen liséksi myods
osingon oletetun kasvunopeuden. (Efinancemanagement 2016.) Naméa arvonmaaritysmal-
lit soveltuvat erittdin huonosti startup-yrityksille, mutta yrityksen kasvaessa suuremmaksi

voidaan néaitakin kayttaa.

Mitd sopivia arvonmaaritysmalleja on sitten startup-yrityksille? David Berkusksen ohjeet
materiaalisen ja immateriaalisen varallisuuden hinnoitteluun on hyva pohja sovellettavak-
si. Hanen summansa eivét valttdmatta ole hyvia suomalaiselle startup-yritykselle, mutta

antaa terveen kuvan yrityksen arvon muodostumisesta. (Lainema 2011, 102.)

Pre-money valuaatio (arvo, jolla yritys etsii ja hyvaksyy sijoituksen) on toinen hyva malli.
Esimerkiksi, jos yritys haluaa saada 1 000 000 euron sijoituksen ja yrityksen pre-money
valuaatio on sama 1 000 000 euroa, sijoittaja saa 50 prosentin omistusosuuden. Jos pre-

money valuaatio on taas 3 000 000 euroa ja yritys hakee 1 000 000 euron sijoitusta, sijoit-
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taja saa vain 25 prosentin osuuden. (Lobock, 2013.) Pre-money valuaatio muodostuu seu-

raavista elementeista:

Erinomainen likkeidea 100 000 eur
Prototyyppi on valmis ja se toimii 250 000 eur
Asiakkaat ovat ostaneet ja markkinat ovat kiinnostuneita 500 000 eur

P 0N PR

Yrityksella on tasaisia ostoja ja liiketoiminta rullaa 1 200 000 eur
(Etula 2015, 27.)

Kolmas valuaatiomalli on yrityksen kehitysvaiheen mukaan mallinnettu:

Arvioitu yrityksen arvo |Kehityksen aste

250 000 - 500 000 euroa | Liikeidea on olemassa

500 000 - 1 milj. euroa Yrityksella on vahva tiimi toteuttamassa liikeideaa

1 milj. - 2 milj. euroa Yrityksella on prototyyppi valmiina
2 milj. - 5 milj. euroa Yrityksella on asiakaskuntaa tai partneri

Yrityksella on selvaa liikevaihtoa ja selkea suunta kannatta-
5 milj. euroa - vuuteen

Taulukko 1 Valuaatiomalli kehityksen asteen mukaan (muokattu Ben McCluren tehdysta taulukos-
ta)

Yrityksen kannattaa verrata samalla segmentilla toimivia muita yrityksid. Heilta 16ytyy luku-
ja ja arvoja, joita startup-yritys pystyy hyédyntamaan valuaation luomisessa. Lisaksi yri-
tyksid myydaan jatkuvasti. Yrittajien on helppo seurata Internetissa myytavien yrityksien
hintakehitysta. Kun startup-yrityksen realistista tavoitetasoa verrataan tunnettuun yrityk-
seen ja sen arvoon, saadaan tavoitehinta. Sen jalkeen on kyse vain siitd, mita diskontto-
korkoa ja vuosimaaraa kaytetaan tavoitehinnan diskonttauksessa lahtéhinnaksi. Diskont-
tokorko startup-yritykselle voi olla jopa 80 %. Mita kehittyneempi yritys on, sitd alempaa
diskonttokorkoa kaytetéén. (Lainema 2011, 102.)

2.4.6 Onko sijoitus houkutteleva

Enkelisijoittajat pitavat houkuttelevana startup-yritysta, joka antaa mahdollisuuden vaikut-
taa positiivisesti maailman kehittymiseen. Yritys voi olla muuten hyva sijoituskohde, mutta
jos se ei esimerkiksi paranna maailman hyvinvointia tai kehita omaa kotikuntaa, saattaa
enkelisijoittaja jattaa sijoituksen tekemaéttd. Motivaatiotekijat eivét ole suinkaan rahassa.
(Etula 2015, 40.)
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Startup-yritys on sité houkuttelevampi sijoituskohde, mitd enemman silld on mahdollisuuk-
sia saada rahoitusta myds muualta. Enkelisijoittaja ndkee yrityksen menestyksen olevan
varmempi, kun Tekes tai Finnvera yms. muut kehittamisyhtitt ovat kiinnostuneita anta-
maan rahoitusta. Enkelin ei tarvitse huolehtia niin paljon startup-yrityksen seuraavista ra-
hoituskierroksista tai loppuuko raha kesken, kun rahoitustarpeesta ei vastaa ainoastaan
enkelisijoittajat. (Etula 2015, 40.)

Useat rahoituskierrokset vaikuttavat sijoituksen houkuttelevuuteen I&hinna suunnittele-
vuuden nakokulmasta. Enkelisijoittajat haluavat tietd&, minkalainen rahoitustarve startup-
yrityksilla on tulevaisuudessa ja kuinka pitkalle paastaan ensimmaisella rahoituskierrok-
sella. Mita kauemmin yritys parjaa haettavalla rahoituksella sek& mitd enemman yritys saa

aikaan talla rahamaaralld, sitd houkuttelevampi se on sijoituskohteena. (Etula 2015, 40.)

Viimeisena voidaan mainita irtaantumismahdollisuus eli exit. Enkelisijoittajalle on ehdot-
toman tarkeaa, etta startup-yrityksella on suunnitelma exitin toteuttamisesta. Kukaan en-
keli ei halua pitda rahojaan yrityksessa kymmenia vuosia. Koska enkeli saa tuottonsa vas-
ta realisoidessaan sen eli irtaantuessaan yrityksesta, on yrityksilla oltava suunnitelma,

kuinka toteuttaa tama ja milla aikataululla. (Etula 2015, 40.)

2.4.7 Startup-yrityksen saavutukset

Ainoastaan tiedot paperilla ja hienosti tehdyt tulevaisuuden suunnitelmat eivat vakuuta
enkelisijoittajaa. Startup-yrityksella tulee olla jotain konkreettista, jolla vakuuttaa enkelit.
Saavutukset kuvaavat nykyhetked, mita yritys on tdhan mennessé saavuttanut. Enkelisi-
joittajia kilnnostaa suuresti, onko yrityksella jo olemassa olevia asiakkaita ja uskovatko he
tuotteeseen tai palveluun, tekeeko yritys tulosta vai polkeeko se paikallaan. Saavutuksia
pystytaan analysoimaan myynnin, markkinoinnin, tuotteen valmiusasteen, sopimusten ja
kassan kautta. (Etula 2015, 41.)

Enkelisijoittaja arvioi markkinoinnin tuloksia tunnettavuuden kautta. Kuinka paljon startup-
yritys on saanut levitettyd nime&an yleisesti seka halutulla kohdemarkkinoilla. Enkelia
kiinnostaa minkalaisia markkinointimateriaaleja yritys on luonut, koska niiden laatu ja

maaré kertovat osaltaan saavutetuista tuloksista. (Etula 2015, 42.)

Myynnissa tuloksista kertovat yrityksen tarjous- ja tilauskanta seka liikevaihto. Jos yrityk-
selld on maksavia asiakkaita ja he ovat tyytyvaisia ja olisivat valmiita tilaamaan lisda, an-
taa se jo enkelisijoittajalle hyvan kuvan liikeidean toimivuudesta. Lisaksi jatkuva uusasia-
kashankinta ja sen kautta asiakasmaaran kasvu ovat erittain tarkeita pelkastaan yrityksen

itsensakin kannalta. Myynnista paastaan suoraan tuotteen valmiusasteeseen. Jossain
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tapauksissa tuote ei ole viela valmis eli myyntia ei viela ole. Talloin yrityksen pitéaa tietaa,
kuinka paljon rahaa kuluu, ettd tuote saadaan valmiiksi ja kuinka kauan se kestaa. Enkeli-
sijoittajalle ideaali tilanne on, kun tuote on valmis myytavaksi ja yrityksella on todistaa
tuotteen tai palvelun tarpeellisuus tilauskannan avulla. (Etula 2015, 42.)
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3 Enkelisijoittaminen

Enkelisijoittaja termin& on hyvin mielenkiintoinen ja sen alkupera on monelle tuntematon.
Termi on peréaisin 1800-luvun Broadway’lta, jolloin yksityisia riskisijoittajia alettiin kutsua
enkelisijoittajiksi. Siihen aikaan rikkaat sijoittajat rahoittivat uusia musikaaleja ja naytelmia,
koska alkuinvestointi oli niin suuri. Heidan motivaationsa ei ollut vain rahallinen tuotto,
vaan rakkaus teatteriin ja tutustuminen kuuluisuuksiin, kuten nayttelijoihin, kasikirjoittajiin
seka tuottajiin. (Ramadani 2008, 2.) Jo tuohon aikaan enkelisijoittajia motivoi muut asiat
kuin vain raha. Esimerkiksi Groucho Marxin muistelmissa on kertomus liikemiehest&, joka
rahoitti Broadway-esityksen tarjotakseen rakastajattarelleen mahdollisuuden loistaa par-
rasvaloissa. (Lainema 2011, 49.)

3.1 Keita enkelisijoittajat ovat?

Enkelisijoittamisella tarkoitetaan yksityishenkilon tekemaa sijoitusta listaamattomaan kor-
kean kasvupotentiaalin omaavaan yritykseen, johon hanella ei ole perhesiteitd. Tieteelli-

sesti ei ole méaaritelty, kuka on enkelisijoittaja, mutta kolme ominaisuutta toistuvat puhut-

taessa heistd: He pitavat itsedén enkelisijoittajina, heidén tavoitteensa on saada sijoituk-
silleen tuottoa ja minimisijoitusmaara on 10 000 euroa. (Etula 2015, 12.)

Tunnusomainen enkelisijoittaja on 35—65- vuotias mieshenkild, joka on usein tydskennel-
Iyt yrittajana tai ison yrityksen johtotehtavissa suurimman osan urastaan. (Lainema 2011,
59.) Heidan koulutustaustansa on akateeminen, mutta noin 25 %:a eivat ole valmistuneet
koskaan oppilaitoksestaan. (Ramadani 2008, 4.) Enkelit sijoittavat "irrallista” rahaa, mika
tarkoittaa, etta riskipddoman menettaminen ei heikenna merkittavasti heidan elamantilan-
nettaan. (Lainema 2011, 59.) Heilld on jo asunto-osakkeita ja he tekevat osakkeilla kaup-
paa porssissa ja irrallinen raha "mad money” on vain 5-10 %:a heidan varallisuudestaan,
joita he kayttavat enkelisijoittamiseen. (Payne 2011, 8.) Talla rahalla bisnesenkeli voisi
hyvin ostaa lisdéa asuntoja, mutta houkutus suurimmille osingoille vahemmalla panostuk-
sella, usein voittaa. Matkusteluunkin kyllastyy, jos sité tekee koko ajan. (Lainema 2011,
59.)

Enkelisijoittaja on elaméssaan sellaisessa vaiheessa, ettéa hanella on aikaa enkelitoimin-
nalle vahintdan yhtena péaivana viikossa. Koska enkelilla on kattavasti omaa kokemusta
yrittdjyydesta tai suuren yrityksen johtamisesta, hanell& on osaamista jaettavaksi alkaville
yrityksille. Jotkut ajattelevat, ettd he pystyvat antamaan eteenpain saamaansa mentoroin-
tia heidan yritysvuosiltaa. Enkelisijoittajia on jaoteltu erilaisiin luokkiin monien tahojen toi-

mesta, mutta suomalaisesta ndkokulmasta mielenkiintoisin on Evansonin viisiosainen
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luokittelu:
(Lainema 2011, 91.)

1. Yritysenkelit ovat riskisijoittajia, joiden alkupddoma on karttunut enkelisijoittajan yri-

tysuran aikana tai se muodostuu yrityksen myymisesté saaduilla rahoilla. Yritysenkelit

ovat usein jo elakkeella. Koska heilla on paljon omaa aikaa, he usein tarvitsevat jotain

mielekasté tehtavad, jossa he saavat kayttda kokemuksiaan hyoddyksi. He eivat kuiten-
kaan hae kokopaivaista "tyota”. (Lainema 2011, 91.)

2. Yrittdjaenkelit ovat taas menestyneitd yrittdjia, jotka haluavat hajauttaa padomaansa
muihin potentiaalisiin yrityksiin. He sijoittavat hyvinkin suuria summia, mutta se tarkoittaa
myds sitd, ettd he vaativat itselleen suhteellisen ison osuuden yrityksesta. Yrittdjaenkelit

eivat ole kiinnostuneita kohdeyrityksissa olevista tehtavista. (Lainema 2011, 91.)

3. Harrastajaenkeleille sijoittaminen on yksi heidan harrastuksistaan. He eivét tykkaa ottaa
suuria riskeja, vaan sijoittavat pienia summia useisiin erilaisiin yrityksiin. He yrittavat 16y-
taa ainakin yhden todella lupaavan sijoituskohteen. Harrastajaenkelitkdén eivat ota aktii-

vista roolia kohdeyrityksessa. (Lainema 2011, 92.)

4. Mikromanager-enkelit ovat niitd, jotka haluavat kontrolloida kaikkea ja usein heidat 16y-
taadkin yrityksen hallituksesta. Koska he ovat aktiivisesti mukana kohdeyritysten toimin-
nassa, ei heilla ole aikaa sijoittaa kuin maksimissaan viiteen yritykseen. (Lainema 2011,
92.)

5. Ammattienkelit ovat enkeleitd, jotka ovat tai ovat olleet asiantuntijoina yrityksissa. Heilla
on paljon tietoja ja taitoja, joita he ovat kerdnneet uransa aikana ja he haluavat kayttaa
osaamistaan sijoitusyritysten hyvaksi. He tekevat sijoituksia moniin yrityksiin samanaikai-
sesti ja ovat sijoittajia, jotka investoivat yrityksiin yhdessa muiden sijoittajien kanssa. (Lai-
nema 2011, 92.)

Enkelisijoittaminen on aina vahemmistdsijoitusta eli enkelin saama omistusosuus on
yleensa 10-40%. Sijoitus voi kohdistua esivaiheeseen, aikaiseen- tai nopeaan kasvuvai-
heeseen. Yrityksen eri vaiheista ei ole yleismaailmallisia maaritelmi&, mutta ne voidaan

erottaa seuraaviin luokkiin. (Etula 2015, 12.)
Esivaiheessa on olemassa jo tiimi ja idea, mutta yritysta ei valttdmaétta ole viela perustet-
tu. Tassa vaiheessa sijoitetulla rahalla mahdollistetaan tuotekehitys ja ensimmaiset vai-

heet ideoinnissa. (Etula 2015, 12.)
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Siemenvaiheessa ensimmainen vedos tuotteesta tai palvelusta on valmis ja tiimi on saa-
nut hankittua tarvittavat tyokalut tuotteen tai palvelun valmistamiseen. Enkelisijoittajien
sijoitukset kohdennetaan tuotekehitykseen tai liiketoimintamallin todentamiseen ja kayn-
nistamiseen. (Etula 2015, 12.) Siemenvaiheen investoinneista sijoittaja saa rahansa takai-
sin epatodennakdisemmin kuin kaynnistysvaiheen yrityksista. Toisaalta menestykselliset
siemenvaiheen yritykset voivat tuoda sijoitetut rahat lahes 20-kertaisina takaisin. (Lainema
2011, 54.)

Kaynnistysvaihe on vaihe, jossa yritys on siirtynyt autotallista omiin tiloihin, olemassa
oleva tiimi on kasvanut seka tuotteen ensimmainen versio on lanseerattu. Yrityksella on
likevaihto, mutta kulut ovat menoja suuremmat. Sijoitukset kaytetdan yleensa taman takia
kayttdpaaomaan tai tuotekehitykseen. Tama vaihe on kriittinen ja saattaa muodostua on-

gelmaksi monelle yritykselle, jos rahoitusta ei saada. (Etula 2015, 14.)

Nopea kasvuvaihe tarkoittaa yrityksen laajentumista kotimarkkinoilta kansainvalisille
markkinoille. Tassa vaiheessa yrityksella menee hyvin eli tuotteet tai palvelut kayvat kau-
paksi. Tulot ylittAvat menot ja yrityksen kassaan alkaa kertya rahaa. Kansainvalisille
markkinoille paasyyn tarvitaan enemman rahaa ja enkelisijoitukset kaytetaan kasvun
vauhdittamiseen. (Etula 2015, 14.)

Laajentumisen vaiheessa yrityksen liikevaihto on jo huomattava. Sijoituksia tarvitaan,

jotta yha uusien markkinoiden valloittaminen tai laajentuminen uusille toimialoille onnistuu.
(Etula 2015, 14.)

Aikainen kasvuvaihe (Early growth)

Esivaihe I Kiynnistys / Selviytyminen ‘ Nopea kasvuvaihe Laajentuminen Hallittu kasvu Kypsyys
(Expansion)

z I(Smr[up / Survival) I (Later growth)
Siemenvaihe

|

Seed - .
b ' '
—— |

(pre-seed) (Sustained growth) I (Maturity)
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— - A

Stjoitettavat summat kasvavat
Riskit ja tuottomahdollisuudet pienenevit
©Etula Group Oy 2014

Kuva 3 Sijoitusvaihtoehdot yrityksen eri vaiheissa (Etula 2015)
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Enkelisijoittajat sijoittavat omien mieltymyksien mukaan eri elinkaaren vaiheissa oleviin
yrityksiin. Yksi yhtenevainen piirre on kuitenkin yhteissijoitusten eli syndikaattien tekemi-
nen. Tallaisessa syndikoidussa sijoituksessa yksi henkild edustaa ryhmaa, joka tekee
yhteissijoituksen. Enkelisijoittajat poistavat talla tavoin riskeja ja saavat hajautetumman
portfolion samalla sijoitussummalla. Yhteissijoitukset mahdollistavat lisdksi suurempiin
sijoituksiin kasiksi paasemisen. (Etula 2015, 14.)

Suomessa arvioidaan olevan bisnesenkeleita noin 1000. M&aéra saattaa kuulostaa pienel-
ta, mutta suhteutettuna vakilukuun Suomi on maailman parhaita paikkoja saada enkelira-
hoitus. Enkeliverkosto FIBAN on noussut yhdeksi suurimmista verkostoista ja heilla on yli
450 jasenta. (Etula 2015, 14.)

3.2 Sijoituskriteerit

Enkelisijoittaminen ei ole pelkastaan rahojen sijoittamista ja tuoton odottelemista. Se ero-
aa muista sijoitusmuodoista siten, ettéa bisnesenkeli osallistuu yrityksen toimintaan ja pyrkii
vaikuttamaan sen menestymiseen. Sijoitus ei valttamatta aina ole rahaa, vaan se voi olla
verkostojen sekad osaamisen jakamista. Tutkimusten mukaan ei-taloudelliset investoinnit
hyddyntavat aloittelevia yrityksia enemman kuin pelkka padoma. Sijoituksen kohteena
olevat yritykset ovat luetelleet tarkeimmiksi ei-taloudellisiksi investoinneiksi strategisen
suunnittelun, yrityksen kansainvalistymisen, bisneskontaktien hankkimisen ja lisdrahoituk-
sen hankkimisen. (Etula 2015, 15.)

Enkelisijoittaja miettii sijoituspaétosta kolmen osa-alueen osalta erikseen. Kuinka paljon
padomaa tarvittaisiin, jotta sijoitus onnistuisi, minkalaista osaamista yritys tarvitsisi ja onko
hanella tarvittavia kontakteja potentiaalisiin asiakkaisiin ja kumppaneihin. Usein enkelisi-
joittaminen on naiden kolmen summa, mutta enkelin rooli on aina riippuvainen kohdeyhti-
on tilanteesta. Myos enkelisijoittajilla on omanlaisensa sijoitusportfolio seka sijoitusstrate-
giansa. (Etula 2015, 15.)

Sijoituspaatds on bisnesenkelin henkilokohtainen paatos, eika yhtenaista tapaa ole ole-
massa. Enkelisijoittajan omat intressit vaikuttavat suuresti sijoituspdatokseen. Jos enkeli
haluaa ottaa aktiivisemman roolin, han tarjoaa osaamistaan ja verkostoja ja sité kautta
vaikuttaa sijoituksen onnistumiseen. Aktiivinen sijoittaja on kohdeyritykseen yhteydessa
monta kertaa viikossa, kun taas passiivinen sijoittaja tyytyy satunnaiseen informaatioon.
(Etula 2015, 16.) Enkelisijoittajan aktiivisuus riippuu liséksi sijoitettavasta yrityksesta. Toi-
sessa yrityksessa enkeli voi olla aktiivisessa roolissa ja toisessa hyvinkin passiivinen. Juu-

ri startup-yrityksissa olisi vain sekavaa, jos jokainen enkelisijoittaja haluaisin olla aktiivi-
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sesti mukana yrityksen toiminnassa. Yleensa valitaan kaikista kokenein enkeli yrityksen
toimialalta tai se, jolla on parhaimmat suhteet yrittdjiin. Enkelisijoittajalla on monta tapaa
olla aktiivinen sijoittamisessaan startup-yrityksessa. Han voi toimia hallituksessa, auttaa
toimitusjohtajaa operatiivisessa toiminnassa, haastatella kandidaatteja hallitukseen, tukea
myyntitiimid, auttaa tekemé&an erilaisia rahoituksen mittareita ja valitsemaan sopivia oh-

jelmia yrityksen tarpeisiin. (Payne 2011, 7.)

Koska enkelisijoittajat sijoittavat omia rahojaan, eika heilla ole pakonomaista tarvetta si-
joittaa niitd, kasvaa yrittdjan henkilokemioiden merkitys sijoitusta tehdessa. Mahdollisuus
vaikuttaa kohdeyrityksen asioihin, jotka enkelisijoittaja kokee itselleen merkityksellisiksi,
saattaa olla vaikuttava tekija sijoituksen syntyyn. (Etula 2015, 16.)

Enkelisijoittamiseen kuuluu vahvasti valiaikaisuus, mika tarkoittaa, etta sijoitus kestaa
tietyn vaiheen yrityksen elinkaaresta. Viitteellinen sijoitusaika on viisi vuotta, mutta riippu-
en yrityksen tilanteesta, sijoittaja voi olla mukana kymmenen vuottakin. Tyypillista enkelisi-
joittamisessa on, etté sijoituskohteet sijaitsevat maantieteellisesti lahella enkelia. Harvi-
naista on sijoituksen tekeminen yli 200 km etaisyyden sijoituskohteisiin, ellei ole kyse yh-
teissijoituksesta, jossa sijoituksesta huolehtiva on lahella kohdetta. Bisnesenkelit ovat
tyypillisesti matkustaneet koko tyduransa, joten matkustaminen sijoituksen peréssa ei ole
kaikista houkuttelevin vaihtoehto. (Payne 2011, 11.)

Puhuttaessa bisnesenkeleiden motivaatiotekijoisté, voiton tekeminen on sijoituksen teke-
misen perus elementti. Se ei silti tarkoita, etteikd sijoittajilla voisi olla muitakin motivaa-
tiotekijoita. Kaikki enkelit tykkaavat tydskennella yrittdjien kanssa. Jotkut tuntevat kiitolli-
suutta omia mentoreitaan kohtaan ja haluavat siksi jakaa hyvaa myds toisille. (Payne
2006, 6.) Joskus halu auttaa kotiseutua tai halu vaikuttaa maailman kehittymiseen toimivat
motivaationa sijoitukselle. Lisaksi halu pysya kehityksen karjessa tai vaihtelun saaminen

omaan elamé&an, voivat olla motivaatiotekijoita. (Etula 2015, 16.)

3.3 Mihin enkelisijoittajat sijoittavat?

Enkelisijoittajat ovat sijoittaneet vuosina 2012 ja 2013 eniten tietotekniikkaan usein sen
skaalautuvuuden takia (Etula 2015, 17.), mik& tarkoittaa mahdollisuutta kasvattaa teknista
ymparisto ilman toiminnan hairiintymista. Vuonna 2014 sijoitukset ovat tasoittuneet kaikille
toimialoille, mik& voidaan n&hda alla olevasta taulukosta. Uusia kasvavia toimialoja ovat
mobiili 21 % ja ymparisto ja puhtaat teknologiat 14 %. Eniten sijoituksia ovat menettaneet

tietotekniikka, terveydenhuolto seké valmistava teollisuus.

21



Toimiala 2012 2013 2014
ICT 47 % 21 % 13 %
Terveydenhuolto/ Ladketeollisuus 8 % 19 % 5%
Valmistava teollisuus 6 % 11 % 3%
Jalleenmyynti ja Jakelu 5% 9% 5%
Rahoitus ja Liike-elamén palvelut 5% 9% 4 %
Luova teollisuus 4 % 4% 3%
Logistiikka ja Kuljetus 3% 4% 1%
Mobiili 10 % 3%

Ympéristo ja Puhtaat teknologiat 6 % 2%

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

Taulukko 4 Toimialajakauma enkelisijoituksissa (mukailtu FIBAN 2015)

Taulukon perusteella voidaan todeta, ettd enkelisijoittajat sijoittavat kaikille toimialoille, jos
sijoituskriteerit tayttyvat. Mielenkiinoista on kuitenkin se, etta jokaisena vuotena suosi-
tuimmat toimialat vaihtuvat. Tama johtuu markkinoiden muutoksesta ja sijoittajien omista
markkinanakemyksista. Joinakin vuosina nakyy selvasti erilaisia trendeja. Vuonna 2014
mobiili toimialan suosio kasvoi rajahdysmaisesti. TAma on hyva esimerkki markkinoiden
muutoksesta ja siita, ettéd jokainen haluaa saada osansa markkinoilla liikkuvasta rahasta.
Tiivistettyna enkelisijoittajat pyrkivat sijoittamaan yrityksiin, jotka tulevat menestymaan ja
kasvamaan merkittavasti tulevaisuudessa. Tulevaisuuden ennustus on ehdottomasti vai-
keinta sijoituspaatosta mietittaessa, mutta jokaisella enkelilla on omat kasityksena, mihin

maailma on menossa.

Jokaisella enkelisijoittajalla on omat henkildkohtaiset osaamisalueensa ja ne vaikuttavat

suuresti minka alan yritykseen enkeli haluaa sijoittaa. Harva enkeli sijoittaa sellaiseen

toimialan yritykseen, josta han ei ymmarra yhtaddn mitaan. Varsinkin, jos enkelisijoittaja
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haluaa tuoda omaa asiantuntijuuttaan yrityksen kayttoon, taytyy kokemusta lI6ytya omasta
takaa. Jos mukana on muita enkelisijoittajia, jotka tuntevat ala hyvin ja he hoitavat aktiivi-

sen roolin, voi enkelisijoittaja tulla mukaan vaan taloudellisin avuin. (Payne 2011, 9.)

Kohdeyritys ei aina ole uusi ja aloittamassa oleva, vaan esimerkiksi uuteen kasvuun suun-
taavat yritykset ovat olleet koko ajan suositumpia enkelisijoittajien keskuudessa. Uusi
kasvu voi alkaa uudesta tuotteesta, sukupolven- tai omistajavaihdoksesta tai uudesta ky-
synnasta markkinoilla. Téllaisella yrityksella on alle miljoonan euron liikkevaihto ja se pyrKii
aggressiiviseen kasvuun. (Etula 2015, 18.)

3.4 Enkelisijoitusprosessi

Jokaisella bisnesenkelilla on oma sijoitusprosessimallinsa, jonka mukaan he toimivat.
Yleisella tasolla sijoitusprosessi alkaa sijoittajan havaitessa sijoitusmahdollisuuden ja
paattyy enkelin irtautuessa yrityksestd, jolloin hdn ottaa exitin. Sijoitusprosessin vaiheet

voidaan jakaa seitseméaéan eri vaiheeseen. (Etula 2015, 18.)

Enkelisijoittajien sijoitusprosessi

Kohteita laitetaan Neljdnnesvuosit-

o ? ; +/- 3 kuukautta +/- 10 vuotta
paremmuusjérjestykseen taiset tapaamiset
Sijoittajan Sijoituksen
Kohteiden Kohteiden arviointi Due Sijoitus- jalkeinen Exit
etsinta seulonta sijoituskoh- Diligence sopimus osallistu-
teesta minen
«  Pitch +  Pitch- *  Henkilkoh- *  Yrityksen +  lakidoku- * Tavoitteisin  * Exitin
tilaisuudet esitysten taiset kokonaisvaltai mentaatio, passemisen tekeminen
« Omat kuuntelu ja tapaamiset nen arviointi omistusso- tarkkailu jossain
verkostot kysymysten yrittdjien (tiimi, pimus yms. * Jatkuva tuki muodossa
esittiminen kanssa liikeidea, * Mahdollisen
tunnusluvut..) tuoton

tekeminen

Kuva 5 Sijoitusprosessi (mukaillen The Trident Angels Network)

3.4.1 Sijoituskohteiden etsinta

Enkelisijoittajilla on monia kanavia, joiden kautta he pystyvat |6ytamaan erilaisia sijoitus-
kohteita. Nama kanavat ovat usein yhteisia yritysten kanssa, mika tarkoittaa, etta yritykset

etsivat sopivia rahoittajia samoista verkostoista. Tunnetuin yhdistys on Finnish Business
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Angels Network eli FIBAN. Heidan tavoitteenaan on edistaa enkelisijoittajien sijoitusten
tekemista potentiaalisiin kasvuyrityksiin. (FIBAN 2017.) Samanlainen yhdistys on Busi-
ness Angels, joka kertoo, ettéa heilla on useiden tuhansien kontaktien verkosto. (busines-
sangels 2017.) Kummatkin yhdistykset jarjestavat erilaisia pitch-tilaisuuksia, joissa sijoitta-
jat paasevat tutustumaan erilaisiin potentiaalisiin sijoituskohteisiin. First Round Oy keskit-
tyy uusien yritysten kaynnistamiseen, kehittdmiseen ja kasvun kiihdyttamiseen. Tama
yhtio tarjoaa enemman palveluita startup-yrityksille, mutta téaté kautta enkelisijoittaja voi
l6ytéaa mielenkiintoisia mahdollisuuksia. (First Round 2017.) Suomessa enkelit hyddynta-
vat myos omaa kontaktiverkostoaan ja saattavat saada vinkkeja muilta enkelisijoittajilta.
(Etula 2015, 19.) LinkedIn on myds hyvé kanava loytaa sijoituskohteita tai ehk& enem-
mankin verkostoitua muiden enkelisijoittajien kanssa ja sita kautta 16ytadd mielenkiintoisia

sijoitusmahdollisuuksia. (Hargreaves 2012, 43.)

3.4.2 Kohteiden valinta

Enkelisijoittaja tutkii markkinoilla olevia sijoituskohteita ja valitsee niistd parhaimmat tar-
kempaa analysointia varten omien sijoituskriteerien perusteella. Jokaisella enkelisijoittajal-
la on henkilokohtaiset sijoituskriteerinsd. Jossain tapauksissa kohteen valinnan jalkeen
tehdéan sijoittajasopimus (Term sheet). Tama takaa molemminpuolisen tyérauhan, jolloin
bisnesenkeli analysoi sijoituskohdetta. Term sheet sisaltaa liséksi sijoituksen keskeisim-
mat ehdot. Kun sijoittajasopimus on tehty, voi olla vaikeaa muuttaa ehtoja jalkikateen.
(Etula 2015, 19.)

3.4.3 Kohteiden analysointi

Sijoittaja analysoi sijoituskohdetta ja sen valuaatiota eli arvonmaaritysta yleensa yrityksel-
ta saamien epavarmojen tietojen pohjalta. Tassé kohtaa enkelisijoittaja tutkiskelee koh-
deyritysta yksilollisten sijoituskriteerien kannalta, kuten kohteiden valinnassa. Tietoa sy-
vennetaan ja pyritdan saamaan mahdollisimman tarkka ja laaja kuva yrityksen tilanteesta.
(Etula 2015, 19.)

3.4.4 Sijoituksen p&atdosneuvottelut

Paatosneuvotteluissa enkelisijoittaja joko hylk&a sijoituksen tai haluaa tehdéa sijoituksen
yritykseen. Jos enkelisijoittaja aikoo sijoittaa, tarkennetaan tehtya sijoitussopimusta ja
tehdaan siita osakassopimus. Paatosneuvotteluissa tarkein kasiteltava asia on oikean
valuaation l6ytaminen, jotta omistusosuus miellyttda molempia osapuolia. Enkelit sijoitta-

vat noin 1 - 6 %:n potentiaalisista yrityksista. (Etula 2015, 19.)
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Joskus enkelisijoittajan positiivinen sijoituspaatés ei johda lopulliseen sijoitukseen paatos-
neuvotteluiden aikana. Esimerkiksi perustajaosakkeiden valmennettavuus tai perustaja-
osakkaan haluttomuus luopua toimitusjohtajan paikasta, saattaa kariuttaa enkelisijoituk-
sen. Aclandin (2011) tutkimuksen mukaan niista yrityksista, jotka eivat vaihtaneet toimitus-
johtajaa jai henkiin vain 9 %. Niill& yrityksilla, jotka taas vaihtoivat toimitusjohtajaa, oli
henkiinjadmisprosentti 65. TAman takia enkeleiden sijoituskriteereihin sisaltyy usein yritys-
ten valmius toimitusjohtajan vaihtoon. (Etula 2015, 20.)

3.5 Sijoitettava rahasumma

Enkelisijoittajat tekevat sijoituksensa osakepaaomaan. (Lainema 2011, 106.) Osakkeet on
mahdollista siirtda sijoittajalle kolmella eri tavalla. Kaikista tunnusomaisin tapa on osake-
anti, jossa sijoittajille tarjotaan uusia osakkeita, ja sijoitetut summat kirjataan yhtién sijoite-
tun vapaan paaoman rahastoon. Tama rahasto oikeuttaa kayttaa sijoitettua rahaa yhtion
operatiiviseen toimintaan. Muut osakkeiden siirtymistavat ovat, kun enkelisijoittaja on mu-
kana perustamassa yritysta tai han ostaa osakkeet perustajaosakkailta. (Etula 2015, 59.)
Riippuen enkelista, sijoitus saatetaan jakaa useampaan osaan, jotka maksetaan tavoittei-
den tayttyessa. Jarkevimmat enkelisijoittajat varautuvat uusiin sijoituskierroksiin ja taman
takia he varmistavat itselleen sellaisen omistusosuuden, joka miellyttéd& heita diluution eli
laimentumisen jalkeenkin. Enkelit harvoin tyytyvét alle 10 % osuuteen yrityksesta. (Laine-
ma 2011, 106.)

Osakepaaoma on yleisin sijoituksen muoto, mutta yha useammin sijoittajat rahoittavat
yrityksia lainoilla. Lainarahoitus on halvempi jarjestad, koska sopimuskustannukset nou-
sevat huomattavasti erityisjarjestelyita tehtdessa. Jokainen enkelisijoittaja ei koe yksityis-
kohtaisten sopimusten olevan tarpeellisia, mutta mitd enemman heilla on kokemusta, sita

varmemmin he haluavat kirjallisen sopimuksen tarkeista asioista. (Lainema 2011, 106.)

Toinen mielenkiintoinen suuntaus on enkelisijoittajien paremman suojan vaatimukset sijoi-
tukselleen. Moni sijoittaja vaatii etuoikeuden tulevissa varojenjakotilanteissa eli likvidaa-
tiopreferenssin. Kaytanndssa tama tarkoittaa, etta myyntitilanteessa likvidaatiopreferenssi
antaa sijoittajalle etuoikeuden saada oma sijoituksensa takaisin ennen muita. Talla tavalla
sijoittaja pystyy vahentdmaan tappion riskeja esimerkiksi yrityksen menestyessa heikosti.
(Lainema 2011, 107.)

Paaomasijoitusyhtiot tekevéat isojakin kertasijoituksia, mutta bisnesenkelit sijoittavat vai-

heittain. Talla tavoin riskien seka sijoitettavien summien hallitseminen on helpompaa. En-

kelisijoittajien sijoitussummat vaihtelevat 10 000 eurosta 250 000 euroon per sijoittaja.
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Suomessa tavallisin sijoitussumma kohdeyritykseen on noin 25 000 euroa. (Etula 2015,

20.)
Suomalaisten enkelisijoittajien sijoitukset
2012 2013 2014 2015 2016
KaikKi sijoitukset yhteensa €24M €24M €33M €37M €53M
Startup-yrityksiin tehdyt sijoitukset | n. 100 n. 200 238 322 324
Keskimdariinen sijoitussumma €60.000 | €49.000 | €68.000 | €54.200 | €72.600

Kuva 6 Enkelisijoittajien sijoitukset eri vuosina (Mukaillen Fiban 2017.)

Fibanin sivuilta tehdysta taulukosta voidaan nahda, etta keskimaarainen sijoitussumma on
noussut vuosi vuodelta, vaikka pienta taantumaankin nékyy taloudellisen tilanteen takia.
Liséksi sijoitusten maara startup-yrityksiin on lisédéantynyt eli voidaan todeta, etta startup-
yritykset Suomessa saavat helpommin rahoitusta enkelisijoittajilta kuin esimerkiksi viisi

vuotta sitten. Startup trendi on selvasti saanut tuulta siipienséa alle.

3.6 Useat rahoituskierrokset

Jokaisella startup-yrityksella on omat kasityksensa ja arvionsa yrityksen rahoitustarpees-
ta. Hyvin harvoin nama arviot ovat realistisia, koska tulevaisuutta on vaikea ennustaa.

Yleensa tuotot ja myynti kehittyvat hitaammin kuin on suunniteltu ja sen takia kassasta ei
riitd rahaa saavuttamaan positiivista kassavirtaa. Jos rahaa ei ole, ei ole mydskaan toimi-

vaa yritysta. Tallgin tarvitaan uusia rahoituskierroksia enkelisijoittajilta. (Payne 2011, 10.)

On tavallista, ettd seka startup-yritykset, ettéd enkelisijoittajat varautuvat ennalta useisiin
rahoituskierroksiin ja niista kerrotaan jo ennen sijoituksen tekemista. Aina voi tulla yllatyk-
sid, jolloin tarvitaan rahaa pian ja suunnittelematta, etta yritys pysyy hengissa. Enkelisijoit-
tajat varautuvat uusiin rahoituskierroksiin myos omistusosuuden yllapitdmiseksi. Uudet
rahoituskierrokset laimentavat sijoitusosuutta, jos niihin ei osallistu. (Payne 2011, 10.)
Enkelisijoittajat ovat aina huolissaan sijoituksensa diluutiosta eli laimenemisesta. Se on
hyvin normaalia, jos yritys hakee useaa rahoituskierrosta. Kun yrityksen valuaatio nousee
tasaisesti, enkelisijoittajien omistusosuus prosentteina pienentyy, mutta sijoituksen arvo
nousee, koska hinta per osake jatkaa nousemistaan. Aarimmainen esimerkki on Amazo-
nin aikaisen vaiheen enkelisijoittaja, jonka omistusosuus laimentui minimaaliseksi, mutta
sai sijoitukselleen 4000 kertaisen tuoton verrattuna sijoitettuun rahamaaraan. Joissakin
tapauksissa enkeli sijoittaa useisiin rahoituskierroksiin, koska uskoo tuottoon korkeammal-
lakin valuaatiolla. Monet taas antavat sijoituksensa laimentua yrityksen arvon noustessa.
(Payne 2011, 79.)
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Useat rahoituskierrokset tuovat aina dilemman enkelisijoittajalle: Onko yritys viela elinvoi-
mainen ja tarvitsee vain vahan enemman rahaa toiminnan yllapitamiseen kuin oli ennus-
tettu? Vai rahoittaako enkeli nyt uppoavaa laivaa? Harkitsevat enkelisijoittajat miettivat
aina ennen uutta sijoitusta, etté tekisivatkd he uuden sijoituksen, vaikka eivat olisi sijoitta-
neet aiemmin. Uudet rahoituskierrokset ovat aina tapauskohtaisia ja huolellinen harkinta-
kaan ei takaa, ettd uuden rahan sijoittaminen startup-yritykseen on oikea paatés. (Payne
2011, 10.)

Yksi tapa seurata startup-yrityksen rahoitustarvetta on erilaiset virstanpylvaat. Jokainen
startup-yritys pystyy maérittelemaan omat tavoitteensa, jotka havainnollistavat yrityksen
kehitysta. Osa virstanpylvaista ovat mitattavissa ja osa eivat. Kaikilla yrityksilla on omat
erilaiset mitattavissa olevat tavoitteensa, mutta seuraavat esimerkit antavat viitetta minka-
laisia ne voivat olla: Lisensioitu teknologia, prototyypin valmiiksi saaminen, toimitusjohta-
jan palkkaaminen, erilaiset sopimukset vahittaismyyjien kanssa, ensimmaisen tuotteen
lahetys ja ensimméainen maksava asiakas yms. Startup-yritys pystyy helposti nayttamaan
enkelisijoittajille, kuinka paljon tavoitteet tulevat maksamaan ja perustella seuraavan ra-
hoituskierroksen tarvetta. Mita useampaan tavoitteeseen yritys padsee, sitéd helpompi sen
on loéytaa rahoittajia. (Payne 2011, 27.)

3.7 Exit-startegia ja sijoitetun pddoman tuotto

Exit-strategia (irtaantumisprosessi yrityksesta) tarkoittaa suunnitelmaa, miten saada sijoi-
tettu rahasumma hyvalla positiivisella tuotoksella takaisin startup-yrityksesta. Tavallisin
tapa toteuttaa exit on myyda kaikki osakkeet isommalle julkiselle osakeyhtidlle. Usein star-
tup-yrityksen motivaationa onkin myyda yritys hyvalla hinnalla isommalle yritykselle. (Pay-
ne 2011, 31.) Exitin toteuttamiseen on muitakin vaihtoehtoja. Enkelisijoittaja voi myyda
oman osuutensa seuraavalle sijoittajalle, uudelle johdolle tai yritykselle. Startup-yritys voi
myds ostaa enkelin osakeosuuden takaisin itselleen. Pahimmassa tapauksessa exit ta-

pahtuu yrityksen hakeutuessa konkurssiin. (Etula 2015, 55.)

Startup-yrityksilla on poikkeuksetta eparealistiset kuvitelmat exitin ajankohdasta. Jos yritys
kuvittelee exitin tapahtuvan kolmen-viiden vuoden aikaskaalalla, enkelisijoittaja tietdd sen
olevan taysin mahdotonta. Siihen mihin enkelisijoittajan kannattaa kiinnittdd huomiota on,

ettd startup-yritys haluaa ja tavoittelee tulevaisuudessa exitid. (Hargreaves 2012, 66.)

Enkelisijoittaminen kuuluu korkeimman riskiluokituksen sijoituksiin. Jos enkelisijoittaja
sijoittaa rahaa kymmeneen eri startup-yritykseen, on todennékoista, ettd hdn menettaa
rahansa kokonaan viidesta sijoituksesta. Suurimmasta osasta jaljella jaavista sijoituksista

enkeli saa pienta tuottoa. Vain yksi kymmenesta enkelisijoituksesta johtaa menestyksek-
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kéaaseen exittiin. Yhden sijoituksen taytyy tuottaa kaiken kymmenen edesta voittoa, jotta
sijoittaminen on kannattavaa. (Payne 2006, 8.) Tama tarkoittaa, ettéa enkelisijoittajan kan-
nattaa sijoittaa vahintddn kymmeneen eri startup-yritykseen, jotta se olisi jarkevaa tuotto-
jen kannalta. (Hargreaves 2012, 23.) Seuraava esimerkki helpottaa hahmottamaan, kuin-
ka suuren sijoitetun pagoman tuoton sijoitus tarvitsee. Koska sijoitus on erittain riskialtis,
enkelisijoittajat odottavat 25 %:n vuotuista tuottoa. Vertailukohteena on osakkeet, joiden
pitkan ajan reaalituotto on noin 7 %:a. Jos enkelisijoittajalla on miljoona euroa sijoitettuna
kymmeneen eri startup-yritykseen 100 000 euroa per yritys, tarkoittaa se, etta sijoitusport-
folion arvo tulee olla kolme miljoonaa viiden vuoden paasta.
(1,0milj.x1,25x1,25x1,25x1,25x1,25=3,05mil].)

(Payne 2011, 8.)

Jos enkelisijoittaja haluaa sijoitusportfolionsa arvon kolminkertaistuvan viidessa vuodessa,
tehden 25 %:n tuottoa joka vuosi ja yhdeksan kymmenesta startup-yrityksesta epaonnis-
tuu, tulee yhden sijoituksista olla napakymppi. Exitia tehtdessa napakympin pitaé tuottaa
yksin kolme miljoonaa, jotta paastaan 25 %:n sijoitetun paaoman tuottoon. Jokaisella sijoi-
tuksella taytyy olla potentiaalia sijoitusta tehdessa menestya ja tuottaa yksin mieletttman
suuri sijoitetun padoman tuotto, kuten esimerkissa oli kolme miljoonaa. Enkelisijoittaja ei
tieda, mika naistda kymmenesta startup-yrityksista tulee tuottamaan napakympin, joten
sijoitusportfolion ei tulisi sisaltaa sijoituksia, joiden tuottomahdollisuuden ovat heti alussa
vahaiset. (Payne 2011, 8.)

Seuraavassa esimerkissa paastaan lahemmas realistisia tuotto-odotuksia startup-yritysten
menestymisessad. On todella epatodennékoistd, ettd huolella rakennettu sijoitusprofiili tuot-
taa yhden napakympin ja yhdeksan epaonnistumista. Todennakdisempaa on, etta 3-5
startup-yritysta epaonnistuu ja niistd menetetdaén kokonaan sijoitettu rahasumma. Seuraa-
vat 3-5 yritysta saattavat tuottaa sijoittajalle pienta tuottoa. Vaikka enkelisijoittajat pyrkivéat
saamaan sijoittamalleen rahalle korkeaa tuottoa, saattaa kymmenen tai viidentoista pro-
sentin sijoitetun pAdoman tuotto viidessa vuodessa muodostaa menestyksekk&an sijoi-
tusportfolion. Kuitenkaan kolmen tai viiden prosentin vuotoinen tuotto ei riitd positiivisen

tuloksen saamiseen. (Payne 2011, 8.)

4 Venture capital -sijoittajat eli padaomasijoittajat

Venture capital -sijoittajat (VC) sijoittavat aikaisen kasvuvaiheen yrityksiin eivatkd niink&an
aivan alkuvaiheen yrityksiin, kuten enkelisijoittajat. (Payne 2011, 5.) Suomessa yleisin
paaomasijoittamisen muoto on rahastomalli, jossa pd&omasijoitusyhtio hallinnoi komman-
diittiyhtiomuotoista rahastoa. PAdomasijoitusyhtio keraa ensin institutionaalisilta sijoittajil-

ta, kuten elékevakuutusyhtidilta tai yrityksiltd rahaa maaraaikaiseen rahastoon. Sen jal-
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keen sijoitusyhtio tekee sijoituksia rahastosta kohdeyrityksiin. Tyypillisesti rahaston elinika
on rajattu 10 vuoteen ja sen aikana kohdeyhtittéa kehitetdan, jotta exitissa saataisiin posi-
tiivinen tulos. Saatava voitto jaetaan sovitulla jakosuhteella rahaston sijoittajien ja paa-

omasijoitusyhtion kesken. (Luoma 27.3.2010.) Padomasijoitusyhtio perii lisaksi hallinnoin-

tikuluja seka ottaa oman prosenttiosuutensa rahaston tuotosta.

Paaomasijoittajat eroavat enkelisijoittajista sijoitetun rahan alkuperén kanssa. Kun enkelit
sijoittavat omaa rahaansa, padomasijoittaja sijoittaa muiden ihmisten rahoja. (Lainema
2011, 51.) Paaomasijoittajat keskittyvat sijoituksen onnistumiseen ja tuoton tekemiseen.
He ovat yleensa rahoituksen ammattilaisia, eiké heilla ole taustaa yrittdjyydesta. Padoma-
sijoittajat tekevat syvan ennakkoanalyysin eli due diligence -prosessin ennen sijoitusta.
Epavarmuutta yritetdan valttda kaikin keinoin. Pddomasijoittajat keskittyvat exit-
strategiaan eli pyrkimys nopeaan irtaantumiseen yrityksesta suurempien voittojen toivos-

sa, heijastuu suuresti heidan toiminnastaan.

Mika vaikuttaa paaomasijoittajan tarjouksen suuruuteen? Lahtdkohtana on yrityksen sen-
hetkinen markkina-arvo, joka perustuu paaomasijoittajan nakemykseen exit-hinnasta, joka
diskontataan nykyhetkeen. Tarjouksen suuruuteen vaikuttavat lisaksi tarvittavat lisarahoi-
tuskierrokset, sijoitusaika seka liiketoimintariskin volatiliteetti. PAdomasijoittaja ottaa huo-
mioon myos kilpailutilanteen ja onko muitakin kiinnostuneita sijoittajia ja kuinka kiireelli-
sesta rahoitustarpeesta on kysymys. Sijoitettava rahamaara vaihtelee parista miljoonasta
satoihin miljooniin euroihin. Muiden sijoittajien kiinnostus lisaa padaomasijoittajien intoa,

mutta nopeaa sijoitusta paaomasijoittajalta on turha toivoa. (Lainema 2011, 145.)

4.1 Mihin enkelisijoittajia tarvitaan?

Enkelisijoittajien rooli on ratkaiseva startup-yritysten rahoittajina. Padomasijoittajat harvoin
tekevat sijoituksia alkuvaiheen yrityksiin, koska riskit ovat lilan suuria ja niitd on vaikea
arvioida. Enkelisijoittavat tukevat startup-yrityksia antamalla kallisarvoista osaamista ja
kokemusta yrityksen perustamisesta. (Lainema 2011, 87.) Enkelisijoittajissa on muitakin
hyvia puolia verrattuna pd&omasijoittajiin. Enkelit tekevat nopeita paatoksia, eika heidan
tarvitse konsultoida muita sijoitusta tehdessaan. He eivat myoskaan alati hengita yrittajien
niskaan ja ovat armollisempia, kun kyseeseen tulee yllattava rahantarve. (Hargreaves
2012, 12.)

Miten yritykset saavat sitten pd&omasijoittajat sijoittamaan yritykseen? Tasta paastaan
termiin padomakuilu. Kasvuyritysten padomakuilu syntyy enkelisijoittajien maksimaalisen
sijoituksen ja padomasijoittajien vahimmaissijoituksen valille. Saadakseen pddomasijoitta-

jien sijoituksen, taytyy startup-yrityksen kasvaa tasolle, jossa se herattaa paaomasijoitta-

29



jien kiinnostuksen. Paaomakuilun syvyys on sidoksissa myds yrityksen luonteeseen. Mita
riskialttiimpi ja epavarmempi startup-yritys on, sita syvempi on myos padomakuilu. (Lai-
nema 2011, 87.)

Padomakuilu
Enkelisijoittajat |Harva enkelisijoittaja tai| Venture Capital
VvC

Yrittdja itse, ystavat ja
perhe seka typerykset

10 000€ - 100 000€ 10 000€ - 1 000 0O00€| 1 000 000€ - 5 000 000€ 5 000 0000%€-

Kuva 7 Padomakuilu (mukaillen Payne 2011, 26.)

Startup-yrityksen on hyva ymmartaa paaomamarkkinoita onnistuakseen suunnittelemaan
oikeanlaisen rahoitusstrategian yritykselle. Esimerkiksi jarkeva yrittdja, joka tarvitsee 2,5
miljoonan euron sijoituksen turvaamaan positiivisen kassavirran esittaa rahoitustarpeensa
paaomamarkkinoita mukaillen. Yritys voi kerata ensin 500 000 euroa ja suunnitella kaksi

uutta rahoituskierrosta arvoltaan 1 000 000 euroa. (Payne 2011, 26.)

Suomessa enkelisijoittajat tarvitsevat usein rinnalleen julkisen rahoituksen toimijoita, jotta
startup-yritys pystyy ylittamaan padaomakuilun ja nain ollen houkuttelemaan padomasijoit-
tajia. Padomasijoittajien minimisijoitussummat lahtevat neljasta miljoonasta eurosta ja he

vaativat yritykselta selkedé kasvu-uraa. (Lainema 2011, 87.)

4.2 Onko venture capital -sijoitus valttamaton?

Monissa lahteissa kehotetaan yrityksia havittelemaan padomasijoituksia ja sellaisen saa-
minen on hienoa asia. Onko taméa aina hyva ratkaisu yrityksen kannalta? Jos yrittajat ha-
luavat pitaa yrityksen langat omissa kasissaan, pddomasijoittaja ei ole kaikista paras vaih-
toehto. Koska padomasijoittajat haluavat hyvaa tuottoa sijoituksilleen nopeasti, on yritta-
jien kyettava jopa kaksikymmenenkertaistamaan panoksena arvon viidessa-seitsemassa
vuodessa. Eli, jos yrittdjat luulivat tekevansa kovasti toitd ennen padomasijoitusta, voivat
he varautua siihen, ettd VC- padoman puristuksessa tilanne ei tule ainakaan helpottu-
maan. Padomasijoittajat kokoavat hyvin nopeasti haluamansa hallituksen ja pienetkin
mutkat matkassa johtavat toimitusjohtajan pikaiseen vaihtoon. Yrittdjat pystyvat usein pi-
tamaan vield ensimmaisessa sijoituskierroksessa enemmistdomistajuuden, mutta on
enemman kuin todennakaista, etta he menettavat sen jatkokierroksella. (Lainema 2011,
144.)
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Paaomasijoittajat vaativat myos, etta tietyt asiat paatetaan yksimielisesti hallituksessa.
Lista on pitka seka tarkka ja uusia ehtoja ja vaatimuksia syntyy alati. Lista koostuu avain-
henkildiden tydsopimuksista, budjeteista, investoinneista, strategisista linjauksista, yrityk-
sen myymisesta yms. Pddomasijoittajat toimivat ensisijaisesti oman etunsa mukaisesti ja
sopimuksista voi tulla niin hankalia, etté juristin palkkaaminen on jarkevaa. (Lainema
2011, 147.)

Enkelisijoittajien kannalta padomasijoittajan mukaantulo voi olla katastrofi tuottojen kan-
nalta, jos startup-yritys on hyvin alkuvaiheessa eli silla ei ole liikevaihtoa tai lupaavia asi-
akkaita. Talloin padomasijoittajan nékemys yrityksen markkina-arvosta on kovin vahainen.
Enkelisijoittajien omistusosuus laimentuu merkittavissa maarin ja karsiméaton padomasi-
joittaja mahdollisesti tarvelee kaiken sen innostuksen ja uuden innovoinnin yrityksen sisal-
l&. Enkelisijoittajien nakokulmasta startup-yrityksen ei tulisi ottaa paaomasijoittajaa kasvu-
vaiheessa. Pddomasijoittaja antaa yrittajatiimille optioita, jotta heidan omistusosuutensa
sdilyy, mutta enkelisijoittajien osuus ei heité kiinnosta. Koska yrittajatiimin osuus tulee olla
noin 30 % ja padomasijoittaja varautuu lisaksi lisdoptioihin, menettavat enkelit eniten
omistajuutta. Harva yritys tulee kuitenkaan toimeen yksittaisen enkelisijoittajan sijoituksil-
la, joten enkelin on hyva huomioida, ettd muitakin rahoitusratkaisuja tarvitaan. (Lainema
2011, 144.)
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5 Tutkimus

Tassa tutkimuksessa tarkasteltiin ensin, mité startup-yritykset hakevat enkelisijoittajalta ja
sen jalkeen paneuduttiin enkelisijoittajien ndkdkulmaan hyvasté enkelisijoituksesta. Tutki-
muksessa pyrittiin teoria-osuuden ja kahden haastattelun avulla tutkimaan enkelisijoitta-
jien sijoituskriteereitd startup-yrityksissd Suomessa.

Teoria-osuudessa tarkoituksena oli menna syvemmalle startup-yritys seka enkelisijoitta-
jien maailmaan, jotta olisi helpompi ymmartaa enkelisijoittajien ajatuksenjuoksua, kun pu-
hutaan enkelisijoittamisesta. Startup-yrityksen nakokulma toi lisda perspektiivid, kun ker-
rottiin, mita he toivovat enkelisijoittajalta. Lisdksi paneuduttiin, minkalainen on hyvéa star-
tup-yritys, johon enkelisijoittaja Kiinnittéaisi huomionsa ja tekisi mahdollisin sijoituksen. En-
kelisijoittajan osuudessa pyrittiin keskittymé&an enkelisijoittajien ominaisuuksiin, mita he
toivovat sijoitukseltaan ja minkélainen startup-yritys olisi hyva sijoituskohde. Teoria-
osuuden antamia tuloksia verrattiin haastatteluiden antamiin nakemyksiin enkelisijoittajien

sijoituskriteereistéa.

5.1 Tutkimuksen toteutus

Tama tutkimus on laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus, jossa pyritdan ymmartamaan
tutkittavan kohteen toimintatapaa. Tutkimus toteutettiin puolistrukturoidun haastatteluiden
avulla, mika tarkoittaa, etta kaikille haastateltaville oli samat kysymykset ja ne esitettiin
samassa jarjestyksessa (liite 1). Tassa tutkimuksessa pyrittiin saamaan tietoa seuraavas-

ta aiheesta: Mitkd ovat enkelisijoittajien sijoituskriteerit startup-yrityksissa Suomessa.

Kvalitatiivinen tutkimus soveltui tutkimukseen parhaiten, koska tarkoitus oli saada tietoa
myos kysymysten ulkopuolelta. Haastattelu antoi mahdollisuuden vastata kysymyksiin niin
laajasti kuin enkelisijoittajat halusivat ja pystyin myds johdattelemaan keskustelua halua-
maani suuntaan. Liséksi haastattelu muotona antaa tiettyd vapautta, eiké rajoita vastaus-
mahdollisuuksia, kuten esimerkiksi lomaketyyppinen kysely. Kohdejoukko ei ollut otanta,

vaan valitsin haastateltavat tarkoituksenmukaisesti.

Tutkimuksessa haastateltiin erikseen kahta eri henkiloa. Haastatteluiden ajankohta sovit-
tiin noin viikkoa aikaisemmin. Yksi haastateltavista joutui perumaan haastatteluajan pitkan
tydmatkan vuoksi. Haastattelu toteutettiin toinen puhelimitse ja toinen hotelli Marskin au-
lassa. Kummatkin haastateltavat olivat toimineet enkelisijoittajan useita vuosia seka teh-
neet enkelisijoituksia yli kymmeneen startup-yritykseen. Heidan sopivuus haastateltaviksi

voidaan pitaa erittain hyvana. Ensimmainen haastateltavani oli anonyymina pystytteleva
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naispuolinen henkild (haastateltava 1), jolla on perheyritystausta. Toinen haastateltavista
oli Henrik de la Chapelle, joka on suomalainen liikemies ja Jokereiden entinen suuromis-

taja. Han on ollut omistajana monissa erilaisissa yrityksissa.

Haastattelurunko jaettiin kolmeen osioon. Ensimmaisesséa osassa oli peruskysymyksia
enkelisijoittajan taustasta, toisessa osiossa paneuduttiin sijoituskriteereihin ja kolmannes-
sa osiossa tarkasteltiin rahoituspuolta seké tuotto-odotuksia. Haastattelukysymykset jaet-
tiin kolmeen eri teemaan, jotta haastattelu olisi looginen ja vastaukset helpommin analy-
soitavissa. Haastattelukysymykset laadittiin silla perusteella, ettd saataisiin mahdollisim-
man kattavaa tietoa sijoituskriteereista seké taustatietoa liittyen enkelisijoittamiseen
yleensa. Taustatiedon saaminen oli tarkeaa siksi, etta olisi helpompi ymmartaa enkelisi-
joittajien ajatusmaailmaa seka sijoittamislogiikkaa. Enkelisijoittajat eivat saaneet kysymyk-
sid etukateen, koska he tiesivat tutkimuksen aiheen ja heidan aikansa on hyvin rajallista ja

kallista, joten jo haastatteluiden saaminen oli lottovoitto.

Haastateltavat suhtautuivat haastatteluun yllattavan positiivisesti ja olivat erittain avuliaita
ja yhteistydhaluisia. Haastattelutilanteet olivat rentoja ja positiivisessa hengessa pidettyja

ja kestivat noin tunnin. Haastatteluiden jalkeen haastatteluaineisto kirjoitettiin puhtaaksi.

5.2 Tutkimustulokset

Ensimmaisessa haastatteluosiossa kysyttiin perustietoa ja enkelisijoittajista ja hieman
heidan taustoistaan. Teorian perusteella enkelisijoittaja on noin 35-65- vuotias mies, joka
on ollut itse yrittdjana tai toiminut suuren yrityksen johtajana. Haastateltavissa toinen oli
62-vuotias mies, mutta toinen 44-vuotias nainen. Vaikka toinen haastateltavista olikin nai-
nen, on ala hyvin miesvoittoinen. Saamani kontaktit olivat suurimmaksi osaksi miespuoli-
sia. My0s ikdjakauma teorian perusteella soveltuu myés tutkimukseen, jonka voi selittda
vanhempien ihmisten kertyneell&d vauraudella ja viisaudella. Nuoremmat kuin 35-vuotiaat
eivat valttamatta ole kiinnostuneita viela jakamaan tietoa ja viisautta muille, vaan haluavat

viela keskittyd omaan uraansa.

Perustiedoissa kysyttiin lisdksi koulutustasoa ja nykyistd asemaa. Teorian mukaan enkeli-
sijoittajat ovat akateemisesti koulutettuja, mutta eivat valttAmatta ole koskaan valmistu-
neet oppilaitoksestaan. Henrik kertoi olevansa diplomiekonomi ja olleensa koko elaméansa
yksityisyrittaja ja toimii lisaksi nyt Gdsta Serlachiuksen taidesaation hallituksessa puheen-
johtajana. Haastateltava 1, kertoi olleensa t6iss& muualla ja toimivansa nyt paatoimisesti
enkelisijoittajana. Vaikka han on ollut muilla téissa, on hanella perheyritys tausta. Tutki-

mus tulokset tukevat teoriaa, eika poikkeamia 16ydy.
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Haastateltava 1 kuvasi osuvasti teoria ammattienkelista: Ammattienkelit ovat enkeleita,
jotka ovat tai ovat olleet asiantuntijoina yrityksissa. Heilla on paljon tietoja ja taitoja, joita
he ovat kerdnneet uransa aikana ja he haluavat kayttaa osaamistaan sijoitusyritysten hy-
vaksi. He tekevét sijoituksia moniin yrityksiin samanaikaisesti ja ovat sijoittajia, jotka inves-
toivat yrityksiin yhdessa muiden sijoittajien kanssa. (Lainema 2011, 92.)

Henrikia kuvasi parhaiten teoria yrittajaenkelista: Yrittajaenkelit ovat taas menestyneita
yrittgjid, jotka haluavat hajauttaa padomaansa muihin potentiaalisiin yrityksiin. He sijoitta-
vat hyvinkin suuria summia, mutta se tarkoittaa my0s sita, etta he vaativat itselleen suh-
teellisen ison osuuden yrityksesta. Yrittajaenkelit eivéat ole kiinnostuneita kohdeyrityksissa
olevista tehtavista. (Lainema 2011, 91.)

Viimeisina perustietokysymyksina kysyttiin, kuinka moneen startup-yritykseen he olivat
sijoittaneet. Molemmat olivat sijoittaneet yli kymmeneen, joka tarkoittaa, etta heilla on jar-
keva sijoitusportfolio tuottoja ajatellen. Haastattelussa pyydettiin myds maarittelemaan
startup-yritys ja siina loytyikin eroja. Haastateltava 1 vastasi hienosti nykymaaritelméan
mukaan: ” Yritys joka hakee nopeaa kasvua ja kansainvalistymista ulkopuolisella rahoi-
tuksella”. Henrik taas oli sita mielta, etta startup-yritys on vain pieni alkava yritys. Hanen
mielestaan on aina ollut startup-yrityksia ja nyt alkavia yrityksia on alettu kutsumaan hie-

nommalla nimella.

Kysyttaessa ei-taloudellisen avun antamisesta eli oman osaamisen, verkostojen ja asiak-
kaiden yms. muiden ei-taloudellisten padomien jakamisesta, molemmat kertoivat anta-
vansa kaikkensa, jotta yritys menestyisi. Passiivisena he ovat vain yrityksissd, jossa he
ovat tehneet syndikoidun sijoituksen, jolloin muut enkelit auttavat startup-yrityksia. Verrat-
tuna teoriaan tulokset poikkeavat siind mielessa, ett haastateltavat eivat tee ollenkaan
pelkkia rahallisia sijoituksia startup-yrityksiin, vaan ovat aina valmiita auttamaan, jos tar-

vetta sellaiselle tulee.

Toisessa haastatteluosiossa kysyttiin sijoituskriteereista. Haastateltava 1:n vastaukset
mydotailivat teoriaosuuden sijoituskriteereitd hyvin paljon ja han panostaa paljon due dili-
gence -prosessiin ennen sijoittamista. Han hakee syitd, miksi ei kannattaisi sijoittaa, tutus-
tuu yrityksen tekemiin sopimuksiin ja lakiin yleensd, kartoittaa potentiaalisia asiakkaita ja
soittaa referenssien sekd mahdollisten aikaisempien rahoittajien perdan. Kummatkin ko-
rostivat erityisesti tiimin tarkeytta, koska ilman sitd on mahdotonta saada menestyvaa yri-
tystd. Haastateltava 1 korosti viela erityisesti, etta tiimin taytyy kyetd kohtamaan vastoin-
ka&ymisia toisensa peraén ja silti pystyd nousemaan jaloilleen yha uudestaan. Henrikin
korosti tiimin tarkeyttd, mutta senkin edelle meni liikeidea ja yrityksen skaalautuvuus. Hen-

rik korosti liikeidean tarkeyttd useaan otteeseen. Haastateltava 1:kin korosti skaalautu-
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vuutta ja kansainvalisyytta. Startup-yrityksen liikeidean on oltava kansainvalisille markki-

noille sopiva, jotta pystytdan saamaan skaalautuneisuuden hyodyt irti.

Tassé osiossa pystyi huomaamaan enkelisijoittajien henkilokohtaiset intressit ja toiminta-
tavat. Henrik oli selvasti rennompi sijoittaja, eiké han juuri syvaa due diligence -prosessia
tee. Hanté kiinnostaa toisena asiana sijoituspaéatosta miettiessdan yrityksen rahatilanne ja
minkéalainen sen rahoitustarve on tulevaisuudessa. Han haluaa tietda yrityksen kuukauden
kulut ja milla rahamaaralla yritys pystyy toimimaan koko vuoden. Henrik ottaa myos ren-
nommin toimiala nakdkulman. Haastateltava 1 sijoittaa vain toimialoille, josta hanell&a on
osaamista ja annettavaa yrittgjille. Henrikille taas riittaa, etté olettaa tietdvansa alasta jo-

tain.

Odottamattomat vastaukset tulivat lisdksi yrityksen tunnuslukujen vaikuttavuudesta sijoi-
tuksen tekemiseen. Teorian mukaan yrityksella kannattaisi olla konkreettisia tunnuslukuja,
kiinnostuneita ja mahdollisesti ostavia asiakkaita seké kasvava liikevaihto. Tallaiset to-
dennettavissa olevat asiat saavat enkelisijoittajat varmemmin sijoittamaan yritykseen.
Haastatteluiden perusteella asia ei ole niin mustavalkoinen. Haastateltavat myonsivat tun-
nuslukujen vaikuttavan sijoituspaatokseen hyvin vahan. Henrik vastasi liikkevaihdon vaikut-
tavan skaalautuvuuden nédkdkulmasta, mutta muuten tunnusluvut eivat juuri vaikuta.
Haastateltava 1 myonsi, etta yritys, jolla on olemassa olevia asiakkaita ja likevaihtoa, on
kiinnostavampi kohde. Se ei silti tarkoita, etta tallainen yritys valttdmattd menisi ohi toises-

ta yrityksestd, jolla liikevaihtoa tai olemassa olevia asiakkaita ei ole.

Useiden rahoituskierrosten vaikutus sijoituspaéattkseen oli merkitsevd molempien haasta-
teltavien mielestd. Kummatkin heista varautuvat useisiin rahoituskierroksiin, mutta sijoi-
tuspaatosta mietittdessa yrityksen realistinen kuva rahoitustarpeestaan vaikuttaa sijoitta-
vatko he yritykseen. Heista on tarkeaa tietaé ennalta, kuinka useita rahoituskierroksia
saattaa tulla ja onko kaikkiin pakko osallistua. Haastateltavat miettivat aina ennen uutta
sijoitusta kannattaako yritykseen sijoittaa enda. Henrik mainitsee liséksi diluution eli sijoi-
tuksen laimenemisen, joka vaikuttaa joissakin rahoituskierroksissa sijoituksen tekemiseen.
Silloin han ei ole halunnut osuutensa laimentuvan. Haastateltava 1 kertoo myds jattavan-
sa joskus osallistumatta rahoituskierroksiin, jos usealla startup-yrityksella on sellainen

samaan aikaan.

Teoriaosuudessa kerrotaan Venture Capital eli padomasijoittajien mukaantulosta lahinna
negatiivisena tekijana enkelisijoittajien kuin yrittgjienkin kannalta. He vaativat paljon yrityk-
seltd ja ottavat hyvin nopeasti ohjat omiin k&siinsa. Heille on tarkeinta nopea tuottelias
exit. Haastattelun perusteella kummatkin enkelisijoittajat pitivat padomasijoittajan mahdol-

lista mukaantuloa vain hyvana asiana. Sijoituspaatoksen kannalta padaomasijoittajan sijoi-
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tus olisi erittéin hyva asia ja he nakevat, etté se hyddyttaisi startup-yritysta padsemaan

eteenpdin nopealla tahdilla.

Yllattavat vastaukset tulivat myos kysyttaessa exit-strategian vaikutuksesta sijoituspaa-
tokseen. Teorian mukaan exit-strategia on isossa roolissa puhuttaessa sijoituksen tekemi-
sestd, koska enkelisijoittajat haluavat saada sijoittamalleen rahalle hyvan tuoton seka tie-
ta&, milloin sen saa mahdollisesti takaisin. Haastatteluiden perusteella asian laita on toi-
nen. Kummatkin haastateltavat olivat sitd mieltd, etta exit-strategia ei ole tarkeé asia sijoi-
tusta tehdessé, koska ne eivat koskaan onnistu. He painottivat, etté exit pitaa olla kuiten-
kin jollain tavalla suunniteltu. Usein startup-yrityksilla toistuvat samat fraasit, joita he ker-
tovat enkelisijoittajille. Kerrotaan, etta yritys tullaan myymaan isolle yritykselle esim.
Googlelle ja exit tapahtuu nopealla aikataululla ja pienimmilla sijoitetuilla padomilla kuin

todellisuudessa tulee ikind tapahtumaan.

Mielenkiintoinen fakta exitista oli, etta haastateltava 1 ei ollut viela tehnyt yhtaan exitia
mistaan sijoittamistaan yrityksistd. Han on sijoittanut startup-yrityksiin seitseman vuoden
ajan. Henrikin vastaus oli hieman epamaarainen, mutta kertoi, etta han on 30 vuoden ai-
kana tehnyt joitakin onnistuneita exiteja. Niissa tarkeimpina elementteiné onnistumisen
kannalta ovat olleet liikeidea seka ajoitus. Teoriassakin painotetaan juuri momentumin
tarkeytta. Jotkut liikeideat saattavat toimia vasta vuosien paastd, mutta on todella vaikeaa

arvioida, milloin markkinat olisivat valmiita vastaanottamaan uusia innovaatioita.
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6 Pohdinta

Tama tutkimus toi esille mielenkiintoisia faktoja. Teoriaosuudessa kaydaan lapi hyvin tark-
kaan, mita enkelisijoittajat hakevat startup-yrityksilté ja mitka tekijat vaikuttavat sijoitus-
paatokseen. Startup-yrityksen pitda ottaa huomioon valtava maara asioita, jotta enkelisi-
joittajan saa kiinnostumaan yrityksesta. Tutkimustulokset antoivat helpottavaa informaatio-
ta startup-yritysten kannalta. Enkelisijoittajat eivat arvostele startup-yrityksia niin kovalla
k&delld, kuin teoria antaa ymmartaa.

Kaikista eniten enkelisijoittajia kiinnostaa raha. Taméa poikkeaa kirjallisuuden antamasta
tiedosta taysin. Teoriassa korostetaan enkelisijoittajien muita motivaatiotekijoita, kuten ei-
taloudellisen padoman jakamista, halua kehittdd omaa kotikuntaa ja olla vain mukana
tekemassa jotain merkityksellista. Todellisuudessa kukaan enkelisijoittaja ei sijoita startup-
yrityksiin saadakseen jotakin tekemista. Ykkésmotivaatiotekija on rahan tekeminen. Vaik-
ka, enkelisijoittajilla on rahaa jo omasta takaa, haluaa jokainen tehda sita lisaa. Vasta toi-

sena motivaatiotekijoina tulevat halu auttaa ja tehda jotain merkityksellista.

Sijoituskriteereista tarkeimmat ovat loistava liikeidea, hyva tiimi toteuttamassa sita, skaa-
lautuvuus seka edellytykset kansainvalisille markkinoille. Eniten enkelisijoittajat korostivat
loistavaa liikeideaa. llman sita ei ole mitaan. Juuri likeideaan sijoitetaan ja sen uskotaan
menestyvan. Liikeideaan taas liittyy vahvasti tiimi. Teoriassakin mainittiin, ettd ilman hy-
vaa tiimia on erinomainen liikeideakin kelvoton. Tiimid on liséksi vaikea kopioida, joten se
suojelee liikeideaa. Tiimin tulee kestaa vastoinkdymisia ja epavarmuutta ja nousta aina
uudelleen tuhkasta. Yrittajyys ei ole koskaan helppoa ja siksi enkeleista on tarkeaa loytaa

oikeat ihmiset, jotka uskovat omaan ideaansa ja jaksavat puskea sita eteenpadin.

Skaalautuvuus ja kansainvalisyys tulevat viimeisina tekijoina sijoituskriteereissa. Tahan
kontekstiin liittyy myds vahvasti rahan tekeminen. Yritys, joka pystyy laajentumaan glo-
baaleille markkinoille vahaisilla kustannuksilla, on kultakaivos, jota enkelisijoittajat yrittavat
kuumeisesti metsastaa. TAman takia nama tekijat ovat enkelisijoittajien sijoituskriteereiden

alkupaassa.

Tekijat, jotka vaikuttavat sijoituspaéttksen tekemiseen olivat pddomasijoittajan mukaan
tuleminen, suunniteltu rahoitustarve ja rahoituskierrokset seka yrityksen nykyinen rahati-
lanne. Enkelisijoittajat nakevat pddomasijoittajan mukaantulon positiivisena asiana. Enke-
leiden kannalta ison rahoitusyhtion sijoitus yritykseen merkitsee parempia mahdollisuuksia
saada yritys menestymaan ja sité kautta saamaan sijoitettu raha moninkertaisena takai-

sin. Jos paaomasijoittaja on mukana avaa se ovia moneen suuntaan ja startup-yrityksella
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on suurempi todennakadisyys tulla huomatuksi markkinoilla ja parhaimmassa tapauksessa

isompi yritys haluaa ostaa sen.

Yrityksen rahoitustarve seka useat rahoituskierrokset vaikuttavat sijoituspaéttkseen la-
hinna pakollisuuden ja suunnitelmallisuuden kautta. Enkelisijoittajat haluavat tietad, kuinka
paljon rahaa tarvitaan, koska se kertoo, onko startup-yrityksella realistinen kasitys siita,
kuinka paljon rahaa kuluu tavoitteisiin paasemiseen. Ei ole ainoastaan kyse rahan méaa-
rastd, vaan suunnitelmallisuudesta ja liiketoiminnan kulujen arvioinnista. Startup-

yrityksella tulisi olla oikeansuuntaiset laskelmat tulevaisuuden kuluista.

Useat rahoituskierrokset voivat vaikuttaa sijoituspaéattkseen, jos niita on todella monta, ja
jos ne ovat pakollisia. Enkelisijoittajat haluavat suojella omaa osuuttaan, mutta eivat halua
velvoitetta sijoittaa uudestaan, koska samaan aikaan voi olla muidenkin startup-yritysten

rahoituskierroksia.

Kuten tutkimustuloksista kavi ilmi, exit-startegia ei ole sijoituspaatokseen suuresti vaikut-
tava tekija, mutta yleisolettamus jokaisen enkelisijoituksen takana on, etta exit toteutetaan
ja mahdollisimman nopeasti. Exit nivoutuu tiiviisti sijoituksen tuottoon, mutta silla ei ole

niin kiire, koska hyvaa tuottoa kannattaakin odottaa.

Onnistuneeseen startup-sijoitukseen liittyy aina oikea ajoitus, josta Henrik mainitsi haas-
tattelussa. Vaikka kaikki tekijat valmistaisivat menestykselliseen sijoitukseen, mutta ajoitus
uudelle tuotteelle, palvelulle tai teknologialle on vaara, on epaonnistuminen vaistamaton.
Enkelisijoittaminen on ja tulee olemaan aina korkean riskin sijoittamista, mutta siina taitaa

ollakin sen viehatys.

6.1 Tutkimuksen luotettavuus

Validiteetti eli patevyys tarkoittaa, miten hyvin tutkimuksessa kaytetty tutkimusmenetelméa
selvittaa tutkimuksen ongelmaa. Mittaako tutkimus sitd, mita sen avulla on tarkoitus selvit-
taa. Tutkimuksessa kaytetty menetelma ei itsessaan johda tietoon, vaan menetelma tulee
valita sen mukaan, millaista tietoa halutaan. Validiteetti on hyva silloin, kun tutkimuksen

kohderyhma seka kysymykset ovat oikeat. (Jyvaskylan Yliopisto 2009.)

Enkelisijoittajat olivat haastava kohderyhmé saada ylipaataan haastatteluita. Enkelisijoitta-
jien aika on kallista, eivatka he halua jakaa sijoittajatietojaan eteenpéain. Enkelisijoittajat
pitavat sijoituskayttaytymistaan erittain henkilékohtaisena asiana. Kohderyhman valintaan
vaikutti suuresti haastattelun saaminen. Monet kieltaytyivat haastattelusta. Kohderyhméa

rajattiin enkelisijoittajiin, jotka olivat tehneet useita sijoituksia startup-yrityksiin seka toimi-
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neet monen vuoden ajan enkelina. Tarkeaa oli, ettd haastateltavat tayttivat enkelisijoitta-
jien kriteerit ja pitivat itsedaén enkelisijoittajina. Tutkimuksen tuloksiin tulee suhtautua varo-
vaisesti, koska tutkimuksessa haastateltiin vain kahta enkelisijoittajaa ja heilla kummalla-
kin oli monien vuosien enkelisijoitustausta takanaan. Tama saattaa vaaristaa tuloksia,
koska kaikki enkelisijoittajat eivat ole yhta kokeneita. Luotettavampien tuloksien saa-
miseksi tulisi suorittaa laajempi haastattelututkimus, jossa olisi mukana erilaisia enkelisi-

joittajia erilaisilla taustoilla.

6.2 Eettiset ndkokohdat

Taman tutkimuksen aihe valittiin sen ajankohtaisuuden vuoksi. Enkelisijoittajista on va-
hanlaisesti tehtyja tutkimuksia, koska heitd on ollut aikaisemmin hyvin vahan. Enkelisijoit-
tajiksi haluavia on koko ajan enemman ja kun startup-yrityksien maara vain lisaantyy, on
tutkimuksen tekeminen tarpeellista. Tutkimus on hyddyllinen ja se antaa tarkeéa informaa-
tiota etenkin startup-yrityksille, mutta lisdksi enkelisijoittajiksi haluaville henkilille. Tutkin
aihetta, koska enkelisijoittajien sijoituskriteereista on vaikea l6ytaa informaatiota. Haluan
jakaa tutkimuksen avulla tietoa sita tarvitseville. Tutkimuksen aihe ja siihen kaytetty ai-

neisto on eettisesti toteutettu ja mietitty.

Tutkimuksen aiheen toteuttaminen nosti joitakin eettisia kysymyksié. Haastateltavia oli
vaikea saada tutkimukseen, koska he eivat halunneet antaa tietoa muiden kaytettavaksi.
Eettisestad ndkokulmasta ketdén ei pakotettu haastatteluun, vaan se oli téaysin vapaaeh-
toista. Anonymiteetti oli toiselle haastateltavista ehdottoman tarkeaa juuri siksi, etta hanta
ei voitaisi tunnistaa vastauksien antajaksi. Haastateltavilla on aina oikeus anonymiteettiin.
Koska haastatteluaineisto on luottamuksellista, on sovittu, etta aineisto tuhotaan sen kéayt-

tamisen jalkeen. Liséksi anonymiteetin suojelemiseksi haastatteluita ei nauhoitettu.

6.3 Kehittdmis- ja jatkotutkimusehdotukset

Tama tutkimus voitaisiin toteuttaa paremmin esimerkiksi haastattelemalla useita erilaisia
enkelisijoittajia. Tulokset voisivat silloin olla erilaiset. Olisi mielenkiintoista tietda suurem-
malla otannalla muuttuisivatko tutkimustulokset jollakin tavalla. Haastatteluissa voitaisiin
kysya toisenlaisia kysymyksia, koska tAman tutkimuksen antamat tiedot helpottavat pa-

rempien kysymysten rakentamisessa.

Jatkotutkimuksissa voitaisiin paivittaa enkelisijoittajien sijoituskriteereitd, koska ne muuttu-
vat sitd mukaan, kun maailma muuttuu. Samoin sijoituskayttaytyminen ei tule pysymaan
samana vuodesta toiseen. Kiehtovaa olisi myds pureutua syvemmalla tasolla enkelisijoit-

tajien taustoihin ja kuinka paljon ne vaikuttavat sijoituskayttaytymiseen- seka kriteereihin.
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Startup-yritysten kannalta sijoitusaktiivisuuden seka rahoituksen maaran lisddmisen keinot
olisivat hyvia tulevaisuuden tutkimiskohteita. Nailla aiheilla voitaisiin tutkia enkelisijoitusten
kansantaloudellista vaikuttavuutta ja kykya luoda uusia ty6paikkoja. Naista aiheista ei 16y-

dy tutkimuksia, vaikka tallainen tieto hyodyntéisi monia tahoja ja auttaisi uusien yritysten

rahoituksen saamista.

6.4 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytetyon aiheen Ioytdminen oli minulle helppoa, koska tein tyoharjoittelussani due
diligence -selvityksia, ja mielenkiintoni enkelisijoittamista kohtaan on suuri. Olen erikoistu-
nut aso-opinnoissani rahoitukseen, joten sitéakin kautta aihe oli minulle sopiva. En tehnyt
opinnaytety6ta toimeksiantajayritykselle, koska aiheeni oli sellainen, etta siitd hyotyvat
yleisesti kaikki startup-yritykset ja enkelisijoittajat. Aiheen valintakriteereisséni painotin
ajankohtaisuutta ja hyodyllisyytta. Halusin tutkia aihetta, josta on aidosti hyotya. Halusin
myds aiheen, jonka koin mielenkiintoiseksi itselleni, jolloin sen tekeminen olisi mielekasta.

Enkelisijoittajien sijoituskriteerit aiheena sisalsi kaikki valintakriteerini.

Aiheen tutkimisessa oli paljon haasteita. Teoriaosuuden lahteita oli hyvin vaikea l6ytaa ja
samoin haastateltavia. Mielestani onnistuin 16ytdmaan kohtalaisen hyvin patevia lahteita ja
teoriaosuudessa kasitellaén kattavasti aiheeseen liittyvia asioita. Tietoa olisi voinut olla
enemman, mutta otettaessa huomioon realiteetit on opinnaytetyd toteutettu niin hyvin kuin
sen pystyi toteuttamaan. Liséksi haastateltavien vaikea Idytdminen tuotti paédnvaivaa, mut-

ta onnistuin saamaan sentdaan kaksi.

Opinnaytety6n aikataulu venyi suunnitellusta. Tavoitteeni oli valmistua puoli vuotta aikai-
semmin, mutta aikataulu ei pitanyt, koska olin kokopdaivaisessa tydssa. Onnistuin kuitenkin
saamaan opinnaytetydn valmiiksi niin, ettd valmistun koulutusohjelmani suunnitellun ajan
rajoissa. Eniten aikaa kului lahteiden etsimiseen seké niiden lukemiseen. Englanninkieli-
nen kirjallisuus vei enemman aikaa kuin suomalainen. Tutkimusosuus taas rakentui nope-
ammin ja sen toteutuksessa meni noin viikko. Haastattelutilanteet olivat minulle opinnéyte-
tyon tekemisessa kaikista merkityksellisempid ja unohtumattomia tilanteita. Koin saavani
niissé eniten tietoa ja pystyin itsekin nayttAmaan omaa tietdmystani. Toinen haastatelta-
vistani kehui jopa kysymyksiani. Tutkimus- ja pohdintaosion tekeminen oli minulle miele-
ka&sta, koska pystyin soveltamaan tietoperustaa tutkimukseen ja koin, etté tiesin asiasta jo

paljon.

Oman oppimisen nakdkulmasta opinnaytetyd kehitti osaamistani tutkimustytssa, projektin
suunnittelussa, tiedon hankinnassa ja sen jasentamisessa seka analysoinnissa. Koen,

ettd oma osaamiseni aiheeseeni liittyen on parantunut merkittavasti ja olen ylpea siita,
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ettd tiedan aiheesta niin paljon. Opinnaytetyon tekeminen konkretisoi rahoituksien kurs-
seilla oppimaani ja oli hienoa huomata, ettd ymmarsin aiheestani jo ennen sen tekemista.

Olen tyytyvainen omaan tyoskentelyyni ja valmiiseen opinnaytety6honi.

41



Lahteet

Belsie L. 2015. How Angel Investors Help Startup Firms. Luettavissa:
http://www.nber.org/digest/mar16/w21808.html Luettu: 12.5.2017

Business Angel Institute 2013. Love Money vs. Smart Money. Luettavissa:
http://businessangelinstitute.org/fff-family-friends-fools/. Luettu: 28.10.2016

Business Angels 2017. BAF. Luettavissa: http://www.businessangels.fi/baf/ Luettu:
29.3.2017

Business Insider 2010. How to Get Funding From Friends, Family, and Fools. Luettavissa:
http://www.businessinsider.com/how-to-get-funding-from-friends-family-and-fools-2010-
11?r=US&IR=T&IR=T. Luettu: 28.10.2016

Climate-KIC Scout Report — Start-up funding. 2014. The (mis)alignment of financiers and
start-ups in The Netherlands. The Netherlands.
Luettavissa: http://www.startupinsights.org/wp-content/uploads/2014/11/Scout-Report-

startup-funding-1.pdf. Luettu: 31.11.2016

Fiban 2017. Startup-sijoittajien verkosto. Luettavissa: https://www.fiban.org/suomeksi.html
Luettu: 29.3.2017

Finac 2017. About. Luettavissa: https://finac.fi/about/ Luettu: 12.5.2017

First Round Oy 2017. First Round Oy. Luettavissa: https://firstround.fi/rahoituspalvelut/
Luettu: 29.3.2017

Efinancemanagement 2016. Gordon’s Theory on Dividend Policy Luettavissa:
https://efinancemanagement.com/dividend-decisions/gordons-theory-on-dividend-policy

Luettu: 20.5.2017

Etula, S. 2015. Opas enkelisijoituksen hakemiseen. FIBAN. Helsinki. Luettavissa:

http://etula.fi/pdfs/opas_enkelisijoituksen_hakemiseen.pdf. Luettu: 15.10.2016

Hargreaves, R. 2012. How to Become a Business Angel. Harriman House. Great Britain.

42



Helsingin Sanomat 2017. Sijoitukset startup-yhtidihin kasvoivat Suomessa huimasti —
"Suomea voi kutsua jo nimella Startup Nation”. Luettavissa: http://www.hs.fi/talous/art-
2000005125190.html Luettu: 12.5.2017

Investinganswers 2013. Free Cash Flow to the Firm. Luettavissa:
http://www.investinganswers.com/financial-dictionary/financial-statement-analysis/free-
cash-flow-firm-fcff-1149 Luettu: 20.5.2017

Jyvaskylan yliopisto. 2009. Validiteetti ja reliabiliteetti. Luettavissa:
http://mww.mit.jyu.fi/ope/kurssit/Graduryhma/PDFt/validius_ja_reliabiliteetti.pdf: Luettu:
14.5.2017

Kolster 2015. Kilpailijaseurannalla ennakoit riskit ja mahdollisuudet seké& varmistat toimin-
tavapautesi. Luettavissa: http://www.kolster fi/ipr-palvelut/suunnittelu-tutkimukset-ja-

strategia/kilpailijaseuranta-ja-oma-toimintavapaus. Luettu: 14.11.2016

Lainema, M. 2011. Enkeleitd, onko heitd? Denali Oy. Tallinna.

Landau, C. 22.5.2014. What's the Difference Between a Small Business Venture and a
Startup? Bplans. Luettavissa: http://articles.bplans.com/whats-difference-small-business-
venture-startup/. Luettu: 3.11.2016

Lobock A. 2013. Why is a company’s pre-money valuation important to investors? Luetta-

vissa: https://www.entrepreneur.com/article/229057 Luettu: 11.5.2017

Payne, W. 2006 revised 2011. The definitive guide to raising money from angels. Entrep-

reneur. Angel Investor.

Ramadani, V. 2008. Business angels who they really are? South East European Universi-
ty at Tetovo. Tetovo. Luettavissa:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1300422. Luettu: 1.11.2016

Robehmed, N. 16.12.2013. What Is A Startup? Forbes staff. Luettavissa:
http://www.forbes.com/sites/natalierobehmed/2013/12/16/what-is-a-
startup/#3b674d264c63. Luettu: 2.11.2016

Salkunrakentaja 2012. Osakkeen arvonmaaritys taloudellisen lisaarvon (EVA) avulla. Lu-
ettavissa: https://www.salkunrakentaja.fi/’2012/08/osakkeen-arvonmaaritys-taloudellinen-

lisaarvon-eva-avulla/ Luettu. 20.5.2017
43



Shontell, A. 27.2.2014. A Startup Is A State Of Mind, Not A Word That Can Be Defined.
Business Insider. Luettavissa: http://www.businessinsider.com/what-is-a-startup-2014-
2?2r=US&IR=T&IR=T. Luettu. 2.11.2016

Slush 2017. What is slush? Luettavissa: http://www.slush.org/about/what-is-slush/. Luettu:
10.5.2017

Tekes 2016. Vigo-kiihdyttdmot uuteen yhteistyomalliin. Luettavissa:
https://www.tekes.fi/nyt/uutiset-2016/vigo-kiihdyttamot-uuteen-yhteistyomalliin/ Luettu:
12.5.2017

Yrittajat 2014. Arvonmaadritys. Luettavissa: https://www.yrittajat.fi/yrittajan-abc/omistajan-

ja-sukupolvenvaihdos/arvonmaaritys-316987 Luettu: 20.5.2017
Zwilling, M. 6.9.2013. 10 Tips For Building The Most Scalable Startup. Forbes.com -

Entrepreneurs. Luettavissa: http://www.forbes.com/sites/martinzwilling/2013/09/06/10-tips-
for-building-the-most-scalable-startup/#4fe7deae4521. Luettu: 15.11.2016

44



Liite 1. Haastatteluiden kysymykset

Perustiedot enkelisijoittajasta

Nimi

Ika

Koulutustaso

TyoOhistoria ja nykyinen asema?

Kuinka monta vuotta olette tydskennelleet enkelisijoittajana startup-yritysten
parissa?

6. Kuinka moneen startup-yritykseen olette sijoittaneet?

arnNPE

Sijoituskriteerit

7. Haluatteko tuoda startup-yritykseen omaa osaamista, verkostoja tai asiak-
kaita ja kuinka innokas olette osallistumaan startup-yrityksen menestymisen
tukemiseen/ohjaamiseen?

8. Mita kautta Idydatte potentiaaliset startup-yritykset?

9. Mitka ovat merkittavimmat kriteerit startup-yrityksessa, jotta yritys nayttaa
kiinnostavalta sijoituskohteelta ja mitkd ominaisuudet saavat tietyn startup-
yrityksen nousemaan muiden joukosta?

10.Minka verran yrityksen luvut vaikuttavat sijoituspaatokseen?

11. Millaista tietoa enkelisijoittaja haluaa startup-yrityksesta?

12. Mitka tekijat ovat eniten vaikuttaneet sijoituspaattksen hylkaamiseen, kun
positiivinen sijoituspaatos on jo aiemmin tehty?

13.0nko toimialalla merkitystad? Esimerkiksi oma tuntemus alaa kohtaan?

14.Oletteko suositelleet jotain startup -yritysta toiselle bisnesenkelille sijoitta-
matta kuitenkaan itse kyseiseen yritykseen? Miksi?

15. Oletteko tehneet kanssasijoituksia muiden enkeleiden kanssa?

Rahoitus ja tuotto

16.Kuinka paljon toivottu exit eli irtautuminen yrityksesta vaikuttaa sijoituspaa-
tokseen? Vai puhutaanko siita?

17.Minkalaisia summia sijoitatte startup-yrityksiin ja milla ehdoilla? Sijoitatteko
vahemman rahaa riskisempiin startup-yrityksiin?

18. Oletteko osallistuneet uusiin rahoituskierroksiin ja mika saa teidéat osallistu-
maan niihin/mika ei?

19.Vaikuttavatko useat rahoituskierrosmahdollisuudet sijoituksen tekemiseen?
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20.Minkalaisella aikajanteella toivotte tekevanne exitin sijoittamistanne yrityk-
sista ja ovatko tavoitteet toteutuneet?

21.Mita mielta olette venture capital eli padomasijoittajien havittelemisesta ja
vaikuttaako se sijoituspaatokseen?

22.0Oletteko tehneet onnistuneita sijoituksia startup-yrityksiin? Osaatteko kertoa
tekijoita, jotka ovat vaikuttaneet eniten onnistuneeseen sijoitukseen?
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