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Bisnesenkelit, eli yksityiset riskisijoittajat ovat tarke& ulkopuolinen rahoitta-
jataho aloittaville kasvuyrityksille. Varallisuuden sijoittamisen ohella bis-
nesenkeleiden tarkea ominaisuus on osaamisen ja verkostojen sijoittami-
nen yritykseen, minka myo6ta yritys saa paremmat edellytykset kasvua var-
ten.  Bisnesenkeleiden  kontribuutio  ajoittuu  tyypillisesti  jalki-
investointivaiheeseen, eli varallisuuden sijoittamisen jalkeen. Osallistumi-
sen myota yrittdja-sijoittajasunhde on tarkea taustatekijd bisnesenkelin
kontribuutiossa aloittavalle kasvuyritykselle.

Tutkimuksen tavoitteena oli luoda ymmarrysta bisnesenkelien kontribuuti-
oon aloittavien kasvuyritysten jalki-investointivaiheessa. Tahan paatutki-
musongelmaan vastattiin kuvailemalla lahtdkohtia bisnesenkelin osallistu-
miselle, selvittdmalla bisnesenkelin konkreettisia osallistumistapoja seké
kontribuutiosta koettua hyotya erityisesti yrittajien kannalta.

Tutkimus toteutettiin laadullisena tutkimuksena hyddyntaen tapaustutki-
musta. Tutkimusaineistona kaytettiin neljalle yrittajalle ja neljalle bisnesen-
kelille tehtya teemahaastattelua. Tutkitut yritykset valittiin padasiassa tek-
nologiatoimialalta.

Bisnesenkeleiden osallistumisen taustalla on pyrkimys vieda yritysta
eteenpdin kasvua ja tulevasta exitistd saatavaa tuottoa ajatellen. Nama
tavoitteet ohjaavat bisnesenkelia valittamaan yritykseen strategista ja ope-
ratiivista osaamistaan seka verkostojaan yrityksen tarpeista riippuen. Yrit-
tdjan kannalta oleelliseksi havaittiin myds keskustelukumppanin merkitys.
Suhteen toimivuuden edellytyksin& ovat erityisesti osapuolten vélinen luot-
tamus ja riittava vuorovaikutus. Bisnesenkelin kontribuutio koettiin paaosin
hyodyllisena, esimerkiksi kasvua nopeuttaen.
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Angel investors are often an important part of raising seed capital. In addi-
tion to monetary investments, angel investors contribute their expertise in
business management as well as their network of contacts. These “post-
investment” contributions can be far more valuable to the company in the
long-term than even the initial venture capital.

The objective of this study is to better understand the impact of angel in-
vestors with a focus on the post-investment contribution. The study ana-
lyses the angel investors’ motives for investment, post-investment contri-
butions as well as the return seen from the perspective of the business or
entrepreneur.

The study is qualitative and utilizes a case study approach. Semi-
structured interviews with four entrepreneurs and four angel investors
were conducted and analysed. The companies examined primarily operate
in the technology sector.

Angel investors’ non-financial contributions aim to increase the value of
the business with an ultimate objective of selling their equity stake at a
larger profit. This is why angel investors will contribute their own contacts,
strategy and operational know-how to satisfy the needs of the business.
Entrepreneurs also find angel investors to be useful mentors given the
trust and experience required to be a successful angel investor. Angel in-
vestors were found to generally beneficial as they tend to accelerate the
growth of a company.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Tutkimuksen innoittajana on toiminut lisdantynyt kansallinen keskustelu
kasvuyritysten merkityksesta. Kasvuyrityksilla on tarkea merkitys kansan-
taloudellisesti muun muassa tyéllisyyden edistajina, silla valtaosan ty6-
paikkojen lisdantymisestd saa aikaan pieni, nopeakasvuisten yritysten
osajoukko (Laukkanen 2007, 18). Osaamisintensiivisten kasvuyritysten
syntyminen on elintarkead myds Suomen kansantalouden pitkan aikavalin
talouskasvun ja tuottavuuskehityksen kannalta (Tyo- ja elinkeinoministerio
2011, 5).

Kasvuyritys voidaan maaéaritella toteutuneen kasvun perusteella, mutta silla
voidaan myos tarkoittaa kasvuhakuisesti johdettavaa yritysta (Laukkanen
2007, 17-18). Jalkimmainen maaritelmé sopii tamén tutkielman yhteyteen,
silla lahtbkohtana ovat yrittdjien ja sijoittajien tavoitteet. Kasvuyrittajyydes-
sa on kyse yrityksen pitkajanteisesta ja hallitusta kasvusta seka tunniste-
tuista ja hyodynnettavissa olevista kasvumahdollisuuksista. (Tolsa 2010).

Korkean riskin ja tuoton, sekd hyvat kehittymismahdollisuudet omaaviin
kasvuyrityksiin kohdistuu tyypillisesti riskirahoitus. Riskirahoitus voidaan
jakaa ainakin kolmeen segmenttiin, joiden rajat ovat osittain hailyvid ja
paallekkaisyytta voi esiintya. Julkinen oma paaoma tulee kysymykseen
yrityksen listauduttua pdérssiin, padomasijoitusrahastot ja -yhtiot harjoitta-
vat ammattimaista padomasijoitustoimintaa ja paaomasijoituksia tekevat
yksityishenkilot, eli kdytdnndssa bisnesenkelit, puolestaan muodostavat
epamuodolliset pa&omasijoitusmarkkinat. (Elinkeinoelaman keskusliitto
2012; Wetzel 1983, 24.) Yrityksen elinvaiheesta ja tarpeista riippuu, mista
segmentista rahoitusta haetaan. Taulukossa 1 havainnollistuu yrityksen

kasvun vaiheet ja kasvuyrityksen tyypillisesti kayttamat rahoitusmuodot.



Taulukko 1: Oman paaoman ehtoista rahoitusta yrityksen kasvun eri vai-
heissa (mukaillen FIBAN 2012; OECD 2011, 21)

RAHOITUS Perustajat Bisnesenkelit Paaomasijoittajat q‘:,
Perhe | E
Ystavat 5
>
s
N2
|
AIKA Siemenvaihe Alkuvaihe Mydhemmat
vaiheet

Alkuvaiheen tyypillisia rahoittajia ovat yrityksen perustajien liséksi perhe ja
ystavat, joiden rahallinen tuki rajoittuu usein muutamaan tuhanteen eu-
roon. Lahipiiriltd saadun rahoituksen loppuessa yrityksen seuraava merkit-
tdva haaste on jatkorahoituksen hankkiminen. Ulkopuolisen rahoituksen
saaminen on haastavaa, silla esimerkiksi pankkilainat ovat ongelmallisia
takausten puutteen vuoksi ja institutionaalisille sijoittajille alkuvaiheen yhti-
Ot ovat usein liian varhaisia ja kehittymattomia, eika sijoitusmaara kohtaa
yrityksen kasvutarvetta. (Wong et al. 2009, 222, 229; Lystimaki 2007, 89.)
Lisdksi paaomasijoittajat suosivat varhaisen kasvuvaiheen ohittaneita ja
tiettyyn kokoluokkaan kasvaneita yrityksia, jotka siten pystyvat varmimmin
luomaan kasvua (Kansallista padomamarkkinastrategiaa pohtiva tydryhméa
2012, 29).

Bisnesenkelit sijoittavat yrityksiin, joissa niin sanottu equity gap on merkit-
tavin, eli he tayttavat lahipiirin ja institutionaalisten sijoittajien luoman kui-
lun ollen tarkea ulkopuolinen rahoittajataho vastaperustetuille yrityksille
(Avdeitchikova et al. 2008, 371; Madill et al. 2005, 109). Sijoituksen rahal-
linen m&ara ensi kierroksilla vaihtelee 10 000 eurosta 150 000 euroon
(Suomen Bisnesenkelit ry 2000). Bisnesenkelien sijoittaessa yritykseen
riski on merkittava, silla suuri osa yrityksista ei ole viela pystynyt ohitta-
maan Kkriittista pistetta, eli toiminta on yha tappiollista ja tulevaisuus siten
epavarma (Wetzel 1983, 26).
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Paaomasijoittaminen, johon myds bisnesenkelisijoittamisen voidaan kat-
soa kuuluvan (FIBAN 2012), eroaa muusta vieraan padoman ja oman
padaoman sijoittamisesta, jossa sijoitustoiminnan aktiviteetti rajoittuu osto-
ja myyntihetken valintaan. Merkittdva erottava tekija on sijoittajan aktiivi-
nen osallistuminen muun muassa sijoituskohteen identifiointiin ja sijoituk-
sen jalkeiseen osallistumiseen esimerkiksi hallituksen jasenena tai neu-
vonantajana. (Lauriala 2004, 22.) Bisnesenkeleille tyypilliset piirteet erot-
tavat kuitenkin heidat institutionaalisista sijoittajista. Bisnesenkelit ovat yk-
sityisia henkil6itd, jotka sijoittavat omaa rahaansa ja osaamistaan pieniin,
listaamattomiin yrityksiin, joihin heilla ei ole perhesuhteita. Sijoituksen koh-
teina ovat erityisesti potentiaaliset kasvuyritykset. (Mason & Harrison
2000, 221; FIBAN 2012.) Bisnesenkeli, joka sanana on suora kaannos
englannin kielestda, on Suomessakin yleisesti kaytetty nimitys yksityisesta
riskisijoittajasta. Termit enkelisijoittaja ja yksityinen padomasijoittaja ovat
my0s yleisesti kaytdssa ja naita nimityksia pidetddn usein synonyymeina.
Tutkimuksessa haastateltu bisnesenkeli arvelee, ettd Suomessa yksityi-
nen riskisijoittaja-termi voisi toimia paremmin, mutta toisaalta bisnesenkeli-
termi voidaan ymmartaa kansainvalisesti, ja siksi esimerkiksi FIBAN, el
suomalainen bisnesenkeliverkosto puhuu mielellaan bisnesenkelista tai

enkelisijoittajista.

Bisnesenkelisijoittamisessa olennaista on varallisuuden sijoittamisen li-
saksi henkilokohtainen osaaminen ja verkostot. Usein oman yrittédjyystaus-
tan ansiosta bisnesenkelille kertynyt osaamispddoma ja verkostot ovat
aloittavalle kasvuyritykselle arvokkaita. Esimerkiksi pienissa teknologia-
perusteisissa yrityksissa perustajat ovat teknisesti taitavia yksiloita, mutta
usein esimerkiksi johtamisen ja innovaatioiden kaupallistamisen taidot
puuttuvat. Bisnesenkelin toiminnassa korostuu yrittdjan tarpeiden huomi-
oiminen, silla he tuovat tarvittavia resursseja yrityksen kayttoén mahdollis-
taen yrityksen toiminnan kehittdmisen ja kasvun. (FIBAN 2012; Macht &
Robinson 2009, 188; Madill et al. 2005, 109; Wetzel 1983, 24-27.) Bis-

nesenkelien sijoittaman varallisuuden ja osaamisen yhdistelm&a kutsutaan
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nimellda smart-money. Pelkkd osaamispddoma sen sijaan tunnetaan nimel-

|& sweat equity.

Sijoittamalla osaamistaan ja verkostojaan bisnesenkelit osallistuvat tyypil-
lisesti aktiivisesti yrityksen kehittamiseen, minka tarkoitus on paitsi vahen-
taa epaonnistumisen riskia, niin myos lisata yrityksen arvoa ja edesauttaa
yrityksen kasvua (muun muassa Ardichvili et al. 2002). Yrittajan ja bis-
nesenkelin véalinen suhde ja sen toimivuus muodostuu olennaiseksi tausta-
tekijaksi, kun yritys hankkii ja hyddyntaa resurssejaan kilpailuedun luomi-
seksi.

Bisnesenkeli hakee tuottoa yrityksen arvon noususta, joten sijoituskohteen
on kasvettava nopeasti. Tuotto saadaan exitistd, eli myytdessa yritys tule-
vaisuudessa, ei niink&an osinkotuottoina omistuksen aikana. (Harjusaari
2011.) Riskipddoma onkin tassa yhteydessa karsivallista, "patient money’.
(Madill et al. 2005, 109; Wetzel 1983, 28). Bisnesenkeliyden kirjoittamat-
tomien pelisdantdjen mukaan yrityksesta tulisi irtautua viimeistaan viiden
vuoden jalkeen kuitaten joko voitot tai tappiot. Toisaalta osa bisnesenke-
leista vieroksuu nain nopeaa toimintaa ja jatkaa yrityksessa, mikali nakee
siind olevan potentiaalia. (Muukkonen 2010.) Tutkitusti oletetun pitoajan

mediaani on ollut viidesta seitsemaan vuoteen (Wetzel 1983, 28).

Bisnesenkelimarkkinat ovat informaaleja, epamuodollisia (informal venture
capital market) verrattuna institutionaaliseen p&&omasijoittajamarkkinaan.
Bisnesenkeleiden persoonalliset piirteet vaihtelevat laajasti ian, kokemuk-
sen ja sijoitusmieltymysten mukaan (Wong et al. 2009, 223). Bisnesenke-
leiden mielenkiinto kohdistui jo 1980-luvulla tehdyn tutkimuksen mukaan
erityisesti teknologiayrityksiin (Wetzel 1983, 26). Pddomasijoituksilla onkin
tarkea merkitys innovaatiotoiminnassa ja innovaatioiden kaupallistamises-

sa (Elinkeinoelaman keskusliito 2012).

Viime vuosikymmenien aikana kiinnostus epamuodollisia pddomasijoitus-

markkinoita kohtaan on lisaantynyt seka politikassa etta akateemisessa
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ymparistossa (Seetre 2003, 71). Yksityisia riskisijoittajia on silti ollut jo en-
nen ajanlaskumme alkua, ja ndiden sijoituksilla nayttdd myds olleen vaiku-
tusta teollisen vallankumouksen kehitykseen 1800- ja 1900-luvuilla (Av-
deitchikova et al. 2008, 371).

Suomessa bisnesenkeleiden toiminta on kasvanut vuoden 2000 jalkeen
kiitettavasti, mutta silti suomalaiset alkuvaiheen yritykset ovat paasaantoi-
sesti alirahoitettuja ja paasevat tastakin syysta lilan hitaasti vauhtiin (Lys-
timaki 2007, 89). Ensimmdainen ammattimainen bisnesenkeliverkosto
Suomessa oli Sitran 1990-luvun lopussa perustama verkosto, joka toimi
aktiivisesti vuoteen 2007 asti. Talla hetkella Suomessa toimii kolme bis-
nesenkeliverkostoa: FIBAN eli Finnish Business Angels Network, BAF eli
Business Angels Finland sekd Suomen bisnesenkelit ry. FIBAN valittiin
huhtikuussa 2012 Euroopan bisnesenkeliverkoston (Eban) toimesta vuo-

den eurooppalaiseksi bisnesenkeliverkostoksi (Eban 2012).

Verkostojen avulla pyritaan edistimaan muun muassa syndikoitua sijoit-
tamista eli isomman sijoittajajoukon yhdessa tekemia sijoituksia yhteen tai
useampaan start-up-yritykseen. Sijoitussyndikaatissa kukin enkeli sijoittaa
50 000 euroa - 100 000 euroa. Syndikaatti saa yleensd 20-45 % yhtion
osakekannasta. Kohdeyritys hyotyy paitsi rahallisesti, my6s ryhman jasen-
ten tuomasta asiantuntemuksesta liike-elamén eri alueilta. (Laitila 2012,
38-39; Lystimaki 2007, 89.)

1.2 Aikaisemmat tutkimukset ja tutkimusaukko

Bisnesenkeliteemaa on tutkittu huomattavan vahan verrattuna institutio-
naalisiin sijoittajiin, mihin osasyynd on ollut institutionaalisten paaoma-
markkinoiden suurempi nékyvyys ja tietojen parempi saatavuus (Mason &
Harrison 2000, 222). Tutkijoiden kiinnostus bisnesenkeleitd kohtaan herasi
1950- ja 1960-luvuilla, jolloin esimerkiksi USA:ssa tutkittiin teknologiapoh-

jaisten, alkuvaiheen yritysten rahoitusta. Nain syntyi kiinnostus erityisesti
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bisnesenkeleitd kohtaan tarkeana rahoittajana teknologiapainotteisissa
yrityksissa. Tutkijoiden kiinnostuksen merkittavana edistajana toimi Wetze-
lin pioneerityd vuodelta 1983, missa kasiteltiin bisnesenkeleita ja informaa-
lia riskipddomaa. (Avdeitchikova et al. 2008, 371-372.)

USA:ssa ja Iso-Britanniassa tehdyt ensimmaiset informaalia paaomamark-
kinaa koskevat tutkimukset pyrkivat kuvailemaan bisnesenkelien asentei-
ta, kayttaytymista ja tunnusomaisia piirteitd. 1980-luvun lopulta vertailevia
tutkimuksia samoilla painotuksilla alettiin tehd& kansainvalisesti. 1990-
luvulla bisnesenkelitutkimus monipuolistui muun muassa laajemman tut-
kimusaihevalikoiman myo6ta. Uusia aihealueita olivat esimerkiksi sijoitus-
paatoksentekoprosessi ja suhde yrittdjan ja sijoittajan valilla jalki-
investointivaiheessa. Uusien tutkimusten myotd myds teoriaa alettiin yh-
distaa bisnesenkelikontekstiin. (Mason & Harrison 2000, 223-227.)

Suomessa bisnesenkeliteemaa ovat tutkineet ainakin Lumme et al. (1998)
ja Lahti (2008). Tutkimuksissa on kasitelty muun muassa bisnesenkelei-
den kontribuution tyyppeja ja tehokkuutta sijoittajan nakokulmasta seka
bisnesenkeliymparisttd Suomessa. Suomen osalta tutkimuspohjaa voi-
daan taydentaa ainakin yrittadjanakokulmasta. Myos teoriaa on pyrittava

yhdistamaan bisnesenkeliteemaan.

Jalki-investointivaihe on yksi vahiten tutkituista alueista bisnesenkelikirjal-
lisuudessa (Politis 2008, 143). Silti se on hyvin olennainen alue, silla bis-
nesenkelin ja yrittdjan yhteistyd perustuu juuri tdhan vaiheeseen kestéen
usein vuosia. Jalki-investointivaiheeseen ajoittuu bisnesenkeleiden kontri-
buutio, toisin sanoen ei-taloudellisen padaoman sijoittaminen yritykseen.
Harrison ja Mason (1992) lienevat tutkineen ensimmaisten joukossa yksi-
tyisten sijoittajien antamaa ei-taloudellista padomaa (Ardichvili et al. 2002,
40.) Taman jalkeen useat tutkijat ovat kiinnostuneet juuri ei-taloudellisesta

lisdarvosta yritykselle.
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Aiemmat tutkimukset koskien bisnesenkeleitd ja heidan mukanaan tuomaa
arvonlisaysta ovat olleet paaosin kuvailevia ja toteutettu kyselyilla. Naiden
tutkimusten anti on laaja yleiskatsaus markkinoiden ja siella toimivien piir-
teistd. Sen sijaan teorioihin perustuvia tutkimuksia on vahan. (Politis 2008,
142))

Edella oleva katsaus aiemmasta bisnesenkelikirjallisuudesta osoittaa, etta
etenkin Suomesta voidaan I6ytaa useita tutkimusaukkoja aiheeseen liitty-
en. Tassa tutkielmassa pyritdan tutkimaan bisnesenkeliteeman keskeista
osa-aluetta: jalki-investointivaihetta, johon liittyy olennaisesti bisnesenke-

leiden osallistumisen myd6ta tuoma ei-taloudellinen padoma.

1.3 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusongelma ja tutkimuksen rajauk-

set

Tutkimuksen tavoitteena on luoda ymmarrysta bisnesenkeleiden osallis-
tumiseen aloittavissa kasvuyrityksissa ja osallistumisen kautta syntyvaan
hyotyyn ja merkitykseen. Bisnesenkelit tuovat osaamistaan tyypillisesti
jalki-investointivaiheessa, jolla tarkoitetaan rahallisen sijoituksen jalkeista
aikaa. Aktiivisen osallistumisen kautta yrittdja ja bisnesenkeli ovat vuoro-
vaikutuksessa keskenaan, ja sen myota osapuolten valille syntyy yrittaja-

sijoittajasuhde. Kuvio 1 kuvaa bisnesenkelin sijoitusta eri vaiheissa.

. Investointi i Jalki-investointi

Yrittaja-
sijoittaja-
suhde

' Ennakko. | Taloudellinen I
investointi paaoma :>

Ei-
taloudellinen
paaoma
-

Kuvio 1: Bisnesenkelisijoituksen vaiheet
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Ennakkosijoitusvaiheeseen sisaltyy muun muassa due diligence-tehtavat,
joiden tarkoitus on arvioida yritysta ja sijoituksen jarkevyytta. Varsinaisen
sijoituksen, eli taloudellisen paaoman sijoittamisen jalkeen seuraa jalki-
investointivaihe, jonka aikana sijoittaja seuraa yrityksen kehitysta tuoden
samalla osaamistaan ja verkostojaan, sekd mentoroiden yrittdjad. Tavoit-
teena on edistaa yrityksen kasvua tulevaa exitia, eli yrityksen myyntia sil-
mallapitden. (OECD 2011, 34.) Tassa tutkimuksessa mielenkiinto kohdis-
tuu erityisesti kuviossa 1 esitettyyn jalki-investointivaiheeseen, joka on ja-
ettu kahteen osa-alueeseen: yrittaja-sijoittajasuhteeseen ja bisnesenkelin
ei-taloudelliseen pddomaan. Yrittdjan ja bisnesenkelin valinen suhde on
olennainen osa-alue bisnesenkelin kontribuution kannalta. Nuolet yrittaja-
sijoittajasuhteen ja ei-taloudellisen pddoman valilla viittaavat siihen, etta
naihin sisaltyvat asiat linkittyvat kesken&éan ja vaikuttavat toisiinsa. Esi-
merkiksi ei-taloudelliseen pddomaan sisaltyva mentorointi vaikuttaa osa-
puolten valiseen suhteeseen, ja siten silla voi myds olla vaikutusta yrityk-
sen kasvun kannalta. Jalki-investointivaiheella siihen liittyvine osa-
alueineen voi olla merkittava vaikutus kuviossa 1 merkittyihin tuloksiin, eli
tuottoihin ja tulevaisuudessa olevaan exitiin. Kuvio 1 on yksinkertaistettu
esitys bisnesenkelin sijoituksen vaiheista. Todellisuudessa esimerkiksi
rahoituskierroksia on useampia, ja myéhemmat kierrokset ajoittuvat jalki-

investointivaiheeseen.

Alla esitettdva paatutkimusongelma alaongelmineen maarittelevat, mihin

kysymyksiin tutkimuksella pyritdééan vastaamaan:

Paatutkimusongelma:

e Millainen on bisnesenkeleiden kontribuutio aloittavien kasvuyritys-

ten jalki-investointivaineessa?
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Alatutkimusongelmat:

e Mitkd ovat lahtbékohdat bisnesenkelin kontribuutiolle (osallistumisel-

le) jalki-investointivaiheessa?

¢ Millaista bisnesenkelin kontribuutio kaytanndssa on?

¢ Millaisia hyotyja kontribuutiosta koituu yritykselle?

Ensimmaisessa alatutkimusongelmassa keskitytaan bisnesenkelin osallis-
tumisen perusteisiin. Sijoituksen motiivit seka osallistumisen motiivit sel-
keyttavat lahtokohtia bisnesenkelin toiminnalle. Nakokulmassa painottuu
bisnesenkelit. Yrittaja-sijoittajasuhteen taustalla on edellisten liséksi olen-
naisesti luottamukseen ja henkilokemiaan liittyvat tekijat. Toinen alatutki-
musongelma kuvailee ja erittelee bisnesenkelin osallistumista ja siihen
kuuluvaa ei-taloudellista pddomaa. Aihetta kasitellaan seka bisnesenkeli-
en ettd yrittajien nakokulmasta. Kolmannessa alaongelmassa kiteytetaan
bisnesenkelin osallistuminen siitd koituviin hyotyihin. Hyodyt kasitellaén

painottaen yrittdjanakokulmaa lahinna havaintojen ja mielikuvien valossa.

1.4 Tutkimusmenetelmat

Tutkimusongelmiin pystytddn vastaamaan parhaiten laadullisen tutkimuk-
sen keinoin ja tutkimusstrategiana kaytetaan tapaustutkimusta (case-
study). Tutkimusstrategian valintaan vaikuttaa tutkimusongelman myoéta
tutkimuksen tarkoitus. Taméan tutkimuksen tarkoitus on olla paaasiassa
kartoittava, silla tutkimuksessa etsitddn uusia ndkokulmia ja ilmioita ympa-
ristdssa, jossa aihetta on aiemmin melko vahan tutkittu. Tapaustutkimuk-
sessa pysytaan vain muutamassa, joskus vain yhdessa havaintoyksikos-
sd, ja siina tutkitaan tdmanhetkisia ilmidité tosielamayhteydessa. Vaikka
tapaustutkimuksessa voidaan myos hyodyntdd kvantitatiivisia menetelmia
(Hirsjarvi & Hurme 2001, 58; Hirsjarvi et al. 2004, 129; Yin 2003, 13), ei
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tassa tutkimuksessa maarallisiin mittareihin, esimerkiksi likevaihdon kehi-
tyksen perusteella tutkittavaan bisnesenkeleiden hyoétyyn, kiinnitetéd huo-

miota.

Aineiston hankintaa varten toteutettiin teemahaastattelut neljalle yrittajalle
ja neljalle kyseisiin yrityksiin sijoittaneille bisnesenkeleille. Yrittaja-
sijoittajaparit mahdollistivat vertailun osapuolten ndkemysten valilla, mita
voitiin hyddyntaa esimerkiksi ei-taloudellista pddomaa tarkasteltaessa.
Tutkittavat yritykset ja bisnesenkelit ovat suomalaisia, silla tutkimus keskit-
tyy kotimaiseen bisnesenkeliymparistoon. Edella on todettu, ettd bis-
nesenkeleiden mielenkiinnon kohteena ovat usein teknologiaperusteiset
yritykset (Avdeitchikova et al. 2008, 372). Tassa tutkimuksessa aloittavat
teknologiayritykset on valittu tutkimuksen kohteeksi myds siksi, etta ne
ovat merkittavassa asemassa kansantaloutemmekin kannalta. Tutkittavat
yritykset pyritaan valitsemaan samalta toimialalta myds siksi, etta tulosten

vertailtavuus helpottuisi, eika toimialakohtaisia eroja hairitsevasti esiintyisi.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Ensimmaisessa luvussa lukija on johdateltu aiheeseen kuvailemalla tutki-
muksen taustaa, kasittelemalla aiempaa kirjallisuutta ja maarittelemalla
tutkimuksen tavoitteet. Tavoitteiden pohjalta méaéaraytyneet tutkimusmene-
telmat on esitetty lyhyesti. Luvussa kaksi paneudutaan tarkemmin aiem-
paan kirjallisuuteen kuviossa 1 maariteltyjen osa-alueiden osalta, ja muo-
dostetaan teoreettiset l&htbkohdat. Ensin  kasitellaan  yrittgja-
sijoittajasuhdetta sen lahtokohdista kasin, ja sitten tarkastellaan [Ahemmin
bisnesenkelien tapoja valittaa ei-taloudellisia resursseja seka niiden muo-
toja. Teemojen sisaltd ristedd useasti, koska yrittdja-sijoittajasuhde juuri
muodostuu naista resursseista. Sopivaa teoriapohjaa hydédynnetaan mah-
dollisuuksien mukaan, minkd ansiosta tutkimus saa kaivattua jamakkyytta
ja tutkimustulosten ymmartdminen on syvallisempaa. Teoreettisia viiteke-
hyksid on hyoddynnetty rajallisesti pienten yritysten tutkimuksissa ja ne

ovatkin yleisesti ottaen perustuneet empiirisiin menetelmiin. (Van Osna-
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brugge 2000, 93.) Teorioiden avulla ei muodosteta hypoteeseja, vaan ne
ovat taustalla luoden ymmarrysta teemaan ja vahvistaen tutkimuksen ra-

kennetta.

Tutkielman empiirinen osio kasitellaan luvussa kolme. Luvun alussa esitel-
laédn tarkemmin tutkimusstrategia, jota seuraa ensin kontekstin kuvaus ja
sitten varsinainen analyysiosuus. Empiirinen osuus perustuu yrittgjilta ja
bisnesenkeleiltd hankittuun haastatteluaineistoon. Luvun lopussa esite-
taan tiivistelma analyysista, jonka yhteydessa vastataan tutkimuskysymyk-
siin. Viimeisessa Johtopaatokset ja yhteenveto-luvussa analysoidaan tut-
kimuksen havaintoja ja saatuja tuloksia seké pohditaan jatkotutkimusaihei-

ta. Liséksi esitetadn lyhyt tiivistelma tyosta.
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2 TUTKIELMAN TEOREETTISET LAHTOKOHDAT

2.1 Yrittaja-sijoittajasuhde

Yrittaja-sijoittajasuhde muodostuu, kun bisnesenkeli osallistuu yrityksen
toimintaan jalki-investointivaiheessa. Bisnesenkelin osallistumisen taustal-
la oleva perimmainen syy on yrityksen kasvutavoite ja sen my6ta rahalliset
ja muut motivaatiot. Jotta kasvutavoite toteutuu, bisnesenkeli pyrkii paran-
tamaan yrityksen toimintaedellytyksia ei-taloudellisin keinoin sekéa hallit-

semalla sijoitukseen liittyvia riskeja.

Rahallisten tavoitteiden lisdksi bisnesenkeleille on ominaista ei-
taloudelliset motiivit, mika samalla erottaa bisnesenkelit padomasijoittajis-
ta. Lainatulla rahalla sijoittaville paaomasijoittajille rahalliset tuotot ovat
sijoituksessa tarkeintd. Bisnesenkelit sen sijaan kokevat ei-rahallisen tuo-
ton tarkednd osana sijoitustaan. Osa motivoivista tekijoista liittyy yksityis-
ten sijoittajien sosiaaliseen vastuullisuuteen ja osa siihen, ettd sijoittaja
saa tekemastaan tyosta henkilokohtaista mielihyvaa. Sijoittajaa on voinut
innostaa auttaa yritysta, joka vaikuttaa tyollisyyden edistamiseen, tai joka
kehittdd uutta yhteiskunnalle hyodyllistéa teknologiaa, esimerkiksi energian
s&astoon. Usein bisnestaustan omaavat enkelit haluavat olla aktiivisesti
mukana yritystoiminnassa ja uusien yritysten kehittamisessa. (Wetzel
1983, 30-31; Madill et al. 2005, 109; Van Osnabrugge 2000.)

Kun bisnesenkeli osallistuu yrityksen toimintaan jalki-investointivaiheessa,
osallistumisen syynd ja motivaationa voidaan myos katsoa olevan halu
valttaa niin sanottu agenttiriski. Yrittaja-sijoittajasuhdetta tarkastellaan seu-
raavaksi agenttiteoreettisesta nakokulmasta, joka antaa lahtékohdat ym-
martdd molempien osapuolten toimintaa. Taydentdvan nékokulman suh-
teeseen antaa stewardship-teoria, jota on myds pidetty vastakohtana
agenttiteorialle (Davis et al. 1997, 21). Lisaksi tarkastellaan yrittdja-

sijoittajasuhteeseen olennaisesti kuuluvaa osallistumisprosessia, joka on
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rakennettu resurssiteorian pohjalle. Lopuksi kasitelladn bisnesenkelin

osallistumistyylejd muun muassa osallistumisaktiivisuuden nékdkulmasta.

2.1.1 Osallistumismotivaatio — agenttiteoreettinen nakdkulma

Jensenin ja Mecklingin kehittdmaa ja vuonna 1976 julkaistua agenttiteori-
aa on tutkittu ja sovellettu laajasti. Agenttiteoria kehittyi kahteen muotoon:
paamies-agenttiteoriaan ja positivistiseen agenttiteoriaan. Paamiesagentti-
teoria korostaa optimaalisten sopimusten tekemista ja positivistinen agent-
titeoria painottaa omistuksen ja kontrollin eriytymistd. Myéhemmin muo-
dostui muun muassa transaktiokustannusteoriaan perustuva epataydellis-
ten sopimusten teoria, jossa korostuu kontrollointi ex post, jalkikateen, eli
sopimuksen teon jalkeen. (Eisenhardt 1989, 59; Lahti 2008, 34-36.) Bis-
nesenkeliyhteydessa agenttiteoriaa ovat kasitelleet muun muassa Lahti
(2008) ja Van Osnabrugge (2000), joka hy6tdynsi epataydellisten sopimus-

ten teoriaa.

Agenttiteoria perustuu siihen, etta yrityksen omistus ja johto ovat erillaan
toisistaan (Jensen & Meckling 1976). Taman tapaiseen tilanteeseen paa-
tyy myds moni aloittava kasvuyritys, joka hankkii ulkopuolista riskirahoitus-
ta. Bisnesenkelin sijoittaessa rahaa yritykseen, osa omistuksesta siirtyy
yrittajalta bisnesenkelille. Jensen ja Meckling (1976) méaarittelevat agent-
tisuhteen sopimuksena, jossa toinen osapuoli (paamies) delegoi tehtavat
ja paatoksenteon toiselle osapuolelle (agentille), joka hoitaa asiat paamie-
hen puolesta. Bisnesenkeli ndhdéaan taman tutkimuksen yhteydesséa paa-

miehena ja yrittaja agenttina.

Agenttisuhteessa molemmat osapuolet tavoittelevat omaa etuaan, joten
voidaan olettaa, etta kahden osapuolen intressit eivat aina kohtaa, ja siksi
agentti ei aina toimi taysin paamiehen edun mukaisesti. Agenttiteoria pyrkii
ratkaisemaan ongelmia, jotka agenttisuhteessa esiintyvat. Agenttisuhteen

ongelmat johtuvat epasymmetrisesta informaatiosta, jolla agenttisuhteessa
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viitataan siihen, etta toisella osapuolella on sellaista tietoa, jolla voi olla
vaikutusta yritykseen ja sopimukseen. Ongelmia voi syntya mikali agentti
kayttaa tietoa oman etunsa tavoitteluun paamiehen kustannuksella. Paa-
mies pyrkii hallitsemaan agentin kayttaytymista esimerkiksi sopimuksilla ja
kannustimilla, mutta naiden kaytt6onotto ja valvonta aiheuttavat agentti-
kustannuksia. (Jensen ja Meckling 1976; Van Osnabrugge 2000, 93-94.)

Epasymmetriseen informaatioon liittyvat ongelmat johtavat kahteen paa-
asialliseen agenttiongelmaan: konflikteihin paamaarien linjaamisessa ja
vahvistamisessa seka konflikteihin riskien jakamisessa (Eisenhardt 1989,
58). Nama konfliktit johtavat agenttiriskeihin; Moraalikato (moral hazard)
viittaa siihen, ettd agentti ei toimeenpane aiemmin sovittuja asioita ja hai-
tallinen valikoituminen (adverse selection) siihen, ettd agentti ei omaakaan
niitd kykyja ja ominaisuuksia, joita pdamies on alun perin ymmartanyt ta-
man omistavan. (Lahti 2008, 37; Van Osnabrugge 2000, 94.)

Yrittja-sijoittajasuhteessa sijoittaja voi lahtea minimoimaan agenttiriskia
kahdesta eri nakdkulmasta. Klassiseen agenttiteoriaan perustuva paa-
mies-agentti-lahestymistapa perustuu optimaalisen sopimuksen laatimi-
seen, johon sisadltyy muun muassa huolellinen screening ja due diligence
ex ante. Huolellisen riskien kartoituksen jalkeen sopimukset laaditaan, jot-
ta pystytddn vaikuttamaan agenttien kayttaytymiseen. Sopimus on siis
tassa nakokulmassa analyysin ydin. (Van Osnabrugge 2000, 94-95.) Myo6s
bisnesenkeleille on tarkeaa tutkia yrittdjan taustat ja tavoitteet yrityksen
kasvun suhteen. Bisnesenkeli hakee tuottoa yrityksen kasvusta, joten se
ei sijoita yritykseen, joka ei selkeasti tavoittele kasvua. Agenttiriski tdssa
tilanteessa voisi olla esimerkiksi se, etta yrittdja on tahattomasti tai tahalli-
sesti antanut bisnesenkelille vaaran kasityksen omista kasvutavoitteistaan

yrityksen suhteen.

Toisessa lahestymistavassa oletetaan, ettd sopimukset eivat koskaan ole
taydellisia, jonka vuoksi jalkikateinen, ex post, kontrolli on erittain tarke&a

sijoitettaessa yritykseen. Yksi tarkea syy sopimusten vaillinaisuuteen on
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epasymmetrinen informaatio. Paras tapa huolehtia jalkikateisesta kontrol-
lista pienessa yrityksessa on aktiivinen osallistuminen yrityksen toimin-
taan. (Van Osnabrugge 2000, 95-98.) Osallistuminen yrityksen toimintaan
jalki-investointivaiheessa on bisnesenkeleille ominaista, silla bisnesenkeli
tuo alkuvaiheen yrityksiin aktiivisesti oman kokemuksensa kautta saa-
maansa osaamista ja verkostoja. Tassad on nahtavissa selkea linkki kuvi-
ossa 1 esitetyn jalki-investointivaiheen osa-alueiden, eli yritt4ja-

sijoittajasuhteen ja bisnesenkelin tarjoamien resurssien valilla.

Agenttiteoriassa agenttiriskia pyritaan hallitsemaan erilaisin kontrolli-, val-
vonta- ja kannustinmekanismein (Jensen & Meckling 1976). Tyypillinen
tapa toteuttaa valvontaa ja seurantaa on perustaa yritykseen asianmukai-
set johdon laskentajarjestelméat seka hallituksen perustaminen (Politis
2008,135). Johtajille asetettavat kannustinjarjestelmat voivat perustua

esimerkiksi palkkioihin saavutetuista tavoitteista.

Van Osnabrugge (2000, 105-107) havaitsi, ettd melko todennakdisesti
bisnesenkelien toiminta agenttiriskid valttaakseen painottuu ex post, eli he
toimivat mieluiten “vaillinaisten sopimusten” nakékulmasta. Tutkimustulos
on looginen ja helposti ymmarrettava, silla bisnesenkeleiden varsinainen
tyd painottuu juuri jalki-investointivaihneeseen. Alkuvaiheen yritykset edel-
lyttavat enemman kehittdmista jalki-investointivaiheessa kuin arviointia
ennen sijoituspaatosta (Ardichvili et al. 2002, 59). Agenttiriski toimii nain
agenttiteorian nakodkulmasta katsottuna motiivina bisnesenkelin osallistu-

miselle jalki-investointivaiheessa.

Edella kuvatusta huolimatta niiden tutkijoiden kesken, jotka ovat hyddyn-
taneet agenttiteoriaa bisnesenkelikontekstissa, on yksimielisyys siita, etta
agenttiteoria ei omaa riittavdd selitysvoimaa bisnesenkelien jalki-

investointivaiheeseen osallistumisessa (Macht & Weatherston 2012, 582).

Mikali agentin ja paamiehen tavoitteet (utility functions) kohtaavat, ei

agenttiongelmaa ole; Seka agentti etta paamies hyotyvat (Davis et al.
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1997, 22). Mikali agenttiongelmaa ei ole, ei bisnesenkelin osallistumista-
kaan voida perustella agenttiriskin avulla. Toisaalta, koska agenttiteorian
mukaan paamiehen on etukateen vaikeaa ennustaa agentin kaytosta,
mahdollisuus, ettd agentin ja padmiehen intressit eivat sittenkéaan kohtaa
on merkittava (Davis et al. 1997, 22).

Liséksi on huomattava, ettd agenttiteorian mukaan johto ja omistus ovat
selkeasti eriytyneet. Aloittavissa kasvuyrityksissa sen sijaan yrittdja omis-
taa useimmiten suurimman osan yrityksestaan ja bisnesenkeli puolestaan
vahemmiston, tyypillisesti 10-20 % (OECD 2011, 32). Kun johdon osake-
omistus on hyvin korkea, agentti-padmiesproblematiikka ei enda pade
(Lainema 2006, 63). Yrittdjan eli johdon (agentti) kannalta on hyddyllista

panostaan yritykseensa omistajan (paamies) nakoékulmasta.

Agenttiongelman kaltaisia ongelmia voi kasvuyrityksesséa syntya sijoittajan
ja yrittajan valille puolin ja toisin, esimerkiksi, jos yrittaja kokee, etta sijoit-
taja vie yritysta sellaiseen suuntaan, mihin yrittdja itse ei ollut aikonut. Nain
ollen voidaan ajatella, ettd paamies, eli bisnesenkeli ei valttamatta aina

toimi agentin, eli yrittajan edun mukaan.

2.1.2 Yrittaja-sijoittajasuhde stewardship-teorian ndkdkulmasta

Stewardship-teoriaa ei liene aiemmin sovellettu bisnesenkeliyhteydessa,
mutta se tarjoaa hyvan vastapainon agenttiteorialle, joka on governance-
tutkimuksen dominoiva paradigma. On esitetty, ettd agenttiteoriaan kuulu-
vat oletukset henkilékohtaisista motivaatiosta eivat pade kaikkiin johtajiin.
Tasta syystd asiaa taytyy tarkastella toisen teorian lahtokohdista. Toisin
kuin agenttiteoriassa, jossa agentti nahdaan individualistisena, opportunis-
tisena ja omia etujaan ajavana, stewardship-teoriassa steward on kollekti-

vistinen, luotettava ja yrityksen etuja ajava (Davis et al. 1997, 20.)
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Keskeinen oletus stewardship-teoriassa on, etta johtajien motiivit ovat lin-
jassa paamiesten tavoitteiden ja intressien kanssa. Vaikka stewardin ja
paamiehen intressit eivat aina kohtaisi, steward nakee yhteispelin olevan
tuottavampaa (Davis et al. 1997, 21, 24).

Koska steward on motivoitunut toimimaan organisaation tavoitteiden mu-
kaan, ei tarvita valvontaa ja kannustimia samalla tavoin kuin agenteilla
varmistamaan, etta steward toimii yrityksen eduksi. Itse asiassa ky-
seenomainen valvonta voi olla haitallista, silla se aliarvioi stewardin yrityk-
selle lojaalia kaytostd madaltaen samalla stewardin motivaatiota. Siten
stewardin autonomiaa pitdisi itse asiassa laajentaa, jotta saavutetaan
maksimaalinen hyoty paitsi stewardille itselleen, myos yritykselle, ja sita
kautta paamiehelle. Autonomian laajentaminen edellyttdd luottamusta
osapuolten valilla. Luottamus onkin olennainen elementti stewardship-
teoriassa. (Davis et al. 1997, 25, 37.)

Stewardship-teoria soveltuu luontevasti aloittavien kasvuyrittdjien ja bis-
nesenkeleiden yhteyteen. Pienen, aloittavan yrityksen ollessa kyseessa,
omistus ei ole kovin hajaantunut, ja siten yrittdjan ja bisnesenkelin vali-
matka on lyhyempi ja yhteiset tavoitteet on siten helpompi linjata yh-
tenevaisiksi. Yrittdja luonnollisesti ymmartad myos sen, ettd oma menes-
tys on suoraan riippuvainen yrityksen menestyksesta, joten yrityksen
paamaaria ajamalla yhdessa bisnesenkeliltd saatavan osaamisen avulla
saadaan kasvua aikaan paasten tavoitteisiin. Stewardille ominaista on
myds kollektiivisuus (Davis et al. 1997, 34), joka voi ilmeta esimerkiksi yh-
dessa tekemisen kulttuurina: seka yrittaja etta bisnesenkeli antavat oman
panoksensa yritykseen. Agentille ominainen kontrollointi ja valvonta korva-
taan stewardship-teoriassa itsekontrollilla ja vastuulla. Kyseenomainen
lahestymistapa (involvement-oriented approach) myés soveltuu paremmin
epavakaiseen ja muuttuvaan toimintaympéaristoon, kuten IT-alalle. (Davis
et al. 1997, 32-33.)
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Stewardin motivaatio tekemisessé on vahvemmin siséista, verrattuna mo-
niin agentteihin, joilla se on vahvemmin ulkoista. Stewardille on tyypillista
halu saavuttaa ja kasvaa, seka itsensa toteuttaminen. (Davis et al. 1997,
27-28.) Yrittdjilla on selkedasti halu toteuttaa itseaan oman yrityksen kautta,
jolloin motivaatio tekemiseen tulee sisaltapain. Erityisesti kasvuyritysten
ollessa kyseessa yrityksen kasvutavoitteet ovat hyva esimerkki yrittajan

halusta saavuttaa jotain itselleen tarkeaa.

Edellisessa luvussa kasitellyn agenttiteorian avulla perusteltiin bisnesen-
kelin osallistumista yritykseen jalki-investointivaiheessa. Vaikka tulokset
ovat loogisesti ymmarrettavia, agenttiteorian hyddyntaminen kyseisessa
yhteydessa on osittain kyseenalaista edellda mainituin perustein. Ste-
wardship-nakoékulma saattaa luonnistua paremmin aloittavien kasvuyritys-
ten kontekstiin, jossa bisnesenkelit tyypillisesti toimivat. Verraten uusi ste-
wardship-teoria vaatii lisatutkimusta télla alueella, jotta sen avulla voidaan

tulevaisuudessa selittda yrittaja-sijoittajasuhdetta.

2.1.3 Osallistumisprosessi

Bisnesenkeleiden osallistumista jalki-investointivaiheessa on syyta tarkas-
tella myds hieman toisenlaisista laht6kohdista. Macht ja Weatherston
(2012) ovat kehittdneet teoreettisen viitekehyksen — "Osallistumisproses-
sin” — resurssiperustaisen teorian pohjalta. Resurssiperustaisia lahtékohtia
sinansa tarkastellaan lahemmin tutkimuksen toisen alaongelman kohdalla,
luvussa 2.2. Osallistumisprosessi-nakokulma selittdd bisnesenkelin osallis-
tumista vaiheittain ottaen huomioon osapuolten resurssit ja prosessissa
vaadittavat elementit. Seuraavaksi kéasiteltavat osallistumisprosessin vai-

heet on havainnollistettu jaljempana, kuviossa 2.

Osallistumisprosessi lahtee liikkeelle bisnesenkelin omistamista omista
resursseistaan, joita se valittda yrittajalle osallistumistoimenpiteiden vali-

tyksella. Bisnesenkelin tyypillisia resursseja ovat taloudellinen paadoma,
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osaamispaaoma ja verkostot. Yrittajalla ja yrityksella on omat resurssinsa,
jotka kehittyvat bisnesenkelin osallistumisen myoéta. On selvaa, etta bis-
nesenkelin osallistuminen yrityksen toimintaan, eli osallistumisaktiviteetit
edellyttavat vuorovaikutusta bisnesenkelin ja yrityksen valilla. Teoreetti-
sesti on selitetty, ettd mik& tahansa vuorovaikutus kehittdd yhté sosiaali-
sen paddoman resurssia (social capital bonding), jolla tarkoitetaan tassa
yhteydessa luottamusta, yhteisia tavoitteita ja yhteenkuuluvuutta. Nain
resurssien kolmas rooli voidaan lisata bisnesenkelin osallistumiseen: Luot-
tamus ja muut edella mainitut tekijat ovat paitsi edellytyksia vuorovaiku-
tukselle, ne myos edesauttavat sitd. N&in ollen esimerkiksi luottamus on
tarkea edellytys resurssien siirtymiselle bisnesenkelilta yrittgjalle. (Macht &
Weatherston 2012, 589.) Useiden muidenkin tutkimusten perusteella luot-
tamuksen kehittaminen on keskeinen asia yrittdja-sijoittajasuhteessa (esi-
merkiksi Shepherd & Zacharakis 2001, 131). Resurssien kolmirooli on ha-

vainnollistettu sinisella varilla kuviossa 2.

Edellisesta voisi yksinkertaisesti paatelld, etta kaikki bisnesenkelin valitta-
mat resurssit, jotka voidaan osallistumisen kautta valittaa, tavoittavat yritta-
jan ja siten kehittavat taman resursseja. Todellisuudessa osallistumispro-
sessin eri vaiheissa on tekijoita, jotka vaikuttavat resurssien siirtymiseen.
Ensimmainen edellytys on bisnesenkelin osallistumisvalmius, joka viittaa
bisnesenkelin haluun ja valmiuteen valittdd omia resurssejaan yrittajalle.
Esimerkiksi bisnesenkelin passiivisuus tai haluttomuus auttaa voi olla este
osallistumisvalmiudelle. Tutkimusten mukaan suurin osa bisnesenkeleista
kuitenkin ovat valmiina osallistumaan sijoituksen tehtyddn. Seuraavaksi
bisnesenkelin osallistumisvalmius tulee aktivoida. Osallistumisen lau-
kaisimena voi toimia esimerkiksi yrittajan pyytama tuki tietyssa asiassa tai
vastaavasti bisnesenkelin selvitys osallistumismahdollisuuksista. (Macht &
Weatherston 2012, 590.)

Seuraava vaihe, jossa resurssien siirtyminen yrittajalle voi estya on varsi-
nainen osallistumisaktiviteettivaihe, joskaan estymisesta kyseisessa vai-

heessa ei l0ydetty havaintoja samaisessa tutkimuksessa. Taman jalkeen
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yrittaja itse yrityksensé avainhenkilona vaikuttaa siihen, mité bisnesenkelin
valittamia resursseja tulee hyodynnettavaksi yrityksen kayttoon. Yrittajan
tietynlainen avoimuus saa paattkseen resurssien muunnoksen bisnesen-
keliltéa yritykselle. (Macht & Weatherston 2012, 590.) Nain ollen yrittajan
vastaanottavuus on merkittavassa asemassa myads yrityksen kehittymisen

kannalta.

Resurssien siirtymisen jalkeen seuraa osallistumisprosessin viimeinen
vaihe, palautevaihe, joka johtaa yrittajalta takaisin bisnesenkelille. Palau-
tevaihe edellyttad kommunikaatiota, ja se voi tapahtua kaytannssa usein
eri tavoin, muodollisesti esimerkiksi tapaamisissa tai spontaanisti osallis-
tumisaktiviteettien yhteydessa. Palautevaihe, joka on kuviossa 2 merkitty-
na numerolla 4, on myds bisnesenkelille tarkeaa, silla se voi lisatd tAman
osaamispaaomaa, jota voi hyodyntdd esimerkiksi osallistumistoimenpiteis-
sa tulevaisuudessa. Resurssien siirtyma voi katketa myos tdsséa vaihees-
sa, mikali yrittdja ei tuo omia mielipiteitdan julki siten, ettd bisnesenkeli
ymmartaisi ja voisi hybdyntaa tietoa. Muun muassa luottamus vaikuttaa
lisddvan kommunikaatiota osapuolten vélilla, ja voi siten edesauttaa yritta-

jaéd antamaan palautetta. (Macht & Weatherston 2012, 591.)

Bisnesenkelin resurssit

Osallistumisvalmius

Laukaisin

ResurSS|en valittaminen

Palaute

rmm———————

(2]

>

>

% v
Yrittgjan '3 OSALLISTUMIS- _
ja yrltyk_sen - :’é TOIMENPITEET Resurssien muunnos
resurssit — Resurssien S8 (edellyttavat
(kehittyvat) adoptointi EiD vuorovaikutusta)

> >

Kuvio 2: Osallistumisprosessi (mukaillen Macht & Weatherston 2012, 591)
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Edelld kuvattu ja kuviossa 2 havainnollistettu bisnesenkelin osallistuminen
jalki-investointivaiheessa on enemman kuin yksittéiset osallistumistoimen-
piteet. Se on nimensa mukaisesti prosessi, joka koskee seka bisnesenke-
lia etta yrittdjad, osallistumistoimenpiteitd ja resurssien siirtymé&a osapuol-
ten valilla. (Macht & Weatherston 2012, 591.)

Osallistumisprosessiviitekehys kokoaa yhteen bisnesenkelin osallistumi-
sen tuoden esiin useissa tutkimuksissa vahemmalle huomiolle jaéneita
seikkoja, kuten yrittajan vaikutuksen osallistumiseen ja sen myota bis-
nesenkelin kontribuution yritykselle. Osallistumisprosessi sisaltdéd useita
yksittaisia teemoja, joista on saatavilla tarkempaa tutkimustietoa. Esimer-
kiksi bisnesenkelin osallistumisvalmiuteen vaikuttavaa osallistumisaktiivi-
suutta kasitellaan tarkemmin luvussa 2.1.4. My0Os prosessin eri vaiheissa
vaikuttavat luottamus (social capital bonding) ja kommunikointi ovat tarkei-
ta elementteja ja ne on otettava huomioon. Osallistumisprosessikehyksen
etu on sen monipuolisuus. Prosessin toimivuuden varmistaminen vaatinee
kuitenkin lisda testausta, jotta viitekehysta voidaan tarpeen mukaan tay-
dentaa.

Edella kasitellyt teoriat, agenttiteoria ja resurssiteoriaan pohjautuva osallis-
tumisprosessiviitekehys kasittelevat molemmat bisnesenkelin osallistumis-
ta jalki-investointivaiheessa. Erona on selitettava kohde. Siind missa
agenttiteorian avulla etsitdan osallistumisen syitd ja motiiveja, osallistu-
misprosessi kuvaa osallistumiseen liittyvia ja vaikuttavia tekijoita. Nain eri
teoriat voidaan nadhda pikemminkin tadydentavina kuin kilpailevina versioi-

na.

2.1.4 Osallistumistavat

Edella kuvattuja teoreettisia viitekehyksia enemman bisnesenkelikirjalli-

suudessa on kasitelty bisnesenkelien yksittaisia piirteitd, esimerkiksi osal-

listumisaktiivisuutta. Seuraavaksi havainnollistetaan yrittaja-
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bisnesenkelisuhteeseen oleellisesti vaikuttavia seikkoja osallistumistapo-

jen suhteen.

Passiivisesta bisnesenkelista yrittajamaiseen sijoittajaan

Bisnesenkelien osallistumista yrityksen toimintaan voidaan kategorioida eri
tavoin. Sijoittajan osallistuminen voi olla aktiivista tai passiivista. Osallis-
tumisaktiivisuus voidaan graafisesti kuvata jatkuvuusmittarilla, jossa bis-
nesenkelin osallistumistaso vaihtelee aktiivisesta passiiviseen (Ardichivili
et al. 2002, 57). Kuviossa 3 havainnollistetaan jatkumossa eri aktiivisuus-
tasoilla olevien bisnesenkelien aktiviteetteja. Vasemmassa reunassa oleva
kaikkein passiivisin bisnesenkeli sijoittaa yritykseen ainoastaan taloudelli-
sen pddoman eika lainkaan osaamispaaomaa tai verkostoja. Tata aktiivi-
semmat  bisnesenkelit  osallistuvat yrityksen  toimintaan  jalki-
investointivaiheessa, joskin heidan osallistumisaktiviteetit vaihtelevat aktii-
visuustason mukaan. Oikeassa reunassa olevat aktiivisimmat bisnesenke-
lit tarjoavat eniten ei-taloudellisia resursseja ollen ikaan kuin kanssayritta-
jia tai yhtickumppaneita yrittajalle. Yhteydenpito bisnesenkelin ja kohdeyri-
tyksen valilla luonnollisesti lisaantyy bisnesenkelin aktiivisuuden lisaanty-
essa. Jatkuvuusmittarin mukaan esimerkiksi keskiaktiivinen bisnesenkeli
osallistuu tyypillisesti strategisiin toimintoihin, kuten hallitustydskentelyyn
ja konsultointiin, ja on jonkin verran yhteydessa yrittdjaén. Aktiivisemmat
enkelit puolestaan osallistuvat tyypillisesti myds operatiivisiin tehtaviin,
jotka edellyttavat myos tiivimpaa yhteydenpitoa. (Ardichivili et al. 2002,
57; Macht 2011, 270.)
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Bisnesenkeli: Taysin passiivinen Passiivinen Keskiaktiivinen Aktiivinen
Vain rahallinen Osalllistuu jalki -investointivaiheessa
sijoitus
Bisnesenkelin
osallistuminen Ei osallistumista: Ei muodollista Pé&aasiassa Operationaalisia
yrityksen toimintaan: osallistumista, strategisia toimintoja, kuten:
mutta: toimintoja, kuten:
Vastaanottaa ja Hallitus (sounding Hallituksen jasen Palkansaaja
lukee raportteja, board) Johtoryhmén Yhtiokumppani
ei jatkotoimia. Raportoinnin puheenjohtaja Kanssa-yrittaja
valvonta Konsultointi Johtoryhmén
Kontaktit Mentorointi jasen
Neuvonta
Bisnesenkelin Ei lainkaan Vain vahan Jonkin verran Paljon
ja yrittajan
vélinen yhtey -
denpito:

Kuvio 3: Bisnesenkelin osallistumisen jatkuvuus: passiivinen-aktiivinen
(mukaillen Macht 2011, 270)

Kuvion 3 aktiviteetit antavat viitteellisen ymmarryksen, mita aktiivisella ja
passiivisella bisnesenkelilla tarkoitetaan. Kuviossa olevat aktiviteetit ovat
esimerkinomaisia, joten on muistettava, ettd bisnesenkelien toiminta vaih-
telee erilaisten tarpeiden ja tilanteiden mukaan. Esimerkiksi tiettyjen haas-
teiden edessa bisnesenkeliltd vaaditaan osallistumista operatiivisiin tehta-
viin, kuten rekrytointiin, vaikka bisnesenkeli muuten olisi pddasiassa kes-
kiaktiivinen osallistuen strategisiin toimintoihin. Lisdksi esimerkiksi strate-
gisiin toimintoihin osallistuminen voi edellyttaa runsasta yhteydenpitoa ti-

lanteesta riippuen.

Agenttiteoria saattaa osittain selittda motiiveja bisnesenkelin aktiivisuudel-
le. Tiivis yhteistyd on hyva keino kontrolloida agenttiriskia. Sille, etté bis-
nesenkelista tulee kanssayrittdjamainen, voidaan nédhda myds toinen seli-
tys. Landstrém (1998, 329-330) katsoo, etta bisnesenkelin asenne on yrit-
tagjamainen ja nain voidaan sanoa, ettéa bisnesenkeli on co-creator tai co-
entrepreneur. Tatd nakokulmaa tukee se, ettd moni bisnesenkeli on itsekin

toiminut yrittajana. Tiivis yhteisty6 bisnesenkelin ja yrittdjan valilla, ja ky-
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seenomainen kanssayrittajamaisyys lahentanee osapuolten véleja seka
tavoitteita stewardship-teorian hengessa. Yrittdjan ja sijoittajan valimatka
kaventuu mita “yrittdjamaisempi” ote bisnesenkelilla on yritykseen. lItse
asiassa yrittdjat hakevat tarkoituksella sijoittajaa, joka on paitsi sijoittaja,
my0Os kanssayrittaja (Seetre 2003, 86).

Seetre (2003, 86-87) erottaa edella mainitun sijoittajatyypin (sijoittaja seka
kanssayrittaja) perinteisista yrittajista seka perinteisista aktiivisista tai pas-
siivisista yksityisista sijoittajista (bisnesenkeleistad). Teoriassa he ovat yksi-
tyisia sijoittajia, mutta edelld kuvatun perusteella heitd voisi kaytanndssa
pitda yrittajin&. Uusi sijoittajakategoria on nimeltd&n entrepreneurial inves-
tors tai financial entrepreneurs. “Yrittajamaisen sijoittajan” erottaa aktiivi-
sesta sijoittajasta se, ettd ensin mainittu tulee yritykseen mukaan aiemmin,
seka mahdollisesti myos osallistuu aktiivisemmin kuin jalkimmainen. ”Yrit-
tajamainen sijoittaja” investoi yritykseen alkuvaiheessa ja tulee osaksi yri-
tysta niin, ettd han on samalla osa teknista tiimia ja sijoittaja. (Seetre 2003,
87.)

"Pehmeét” ja "kovat” osallistumisaktiviteetit

Toisaalta bisnesenkelin osallistuminen voidaan jaotella pehmeéan ja ko-
vaan osallistumiseen, jossa pehmeat osallistumistavat ovat ihmiskeskeisia
ja kovat tehtavakeskeisia. Obijektiivinen tehtavakeskeinen vuorovaikutus
tai kovat aktiviteetit liittyvat usein kustannusten hallintaan seka liikevaih-
don kasvattamiseen ja ylipdataan ongelmien ratkaisuun. Henkilokohtainen
vuorovaikutus eli pehmeat aktiviteetit sen sijaan ovat subjektiivisia ja nii-
den avulla yrittajalle annetaan tukea positiivisessa mielessa. (Ramsden &
Bennett 2005, 228; Macht 2011, 274.)

Tutkimus osoittaa, ettd on suositeltavaa yhdistella pehmeaa ja kovaa osal-
listumista, koska se vetoaa yrittajaan. Bisnesenkeli voi esimerkiksi tarjota
tietynlaista, syvéllista ja relevanttia osaamista ja samalla vedota yrittdjan

psyykkisiin ja emotionaalisiin tarpeisiin rohkaisemalla ja olemalla aidosti
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kiinnostunut yrityksen ja yrittdjan menestyksesta. (Nicholson et al. 2009,
5.) Mentorointi on selkeasti pehmeaa osallistumista sisaltden muun muas-
sa yrittdjan motivointia ja kannustamista. Liséksi bisnesenkeli tuo oman
osaamisensa kautta kovaa, asiantuntijamaista osaamista, joka on aloitta-

valle yritykselle parhaassa tapauksessa ensiarvoisen tarkeaa.

Sijoittajan osallistuminen voidaan kokea positiivisena ja arvoa lisdavana,
mutta joskus osallistuminen voidaan mieltda tunkeilevana ja haitallisena
(De Noble 2001, 364). Myo6s Macht ja Weatherston (2012) huomauttavat,
ettd kohdeyrityksen johto ei arvosta mitd tahansa osallistumista. Pehmea
osallistuminen, eli mentorointi on havaittu suvaituksi, vaikka bisnesenkelil-
|& ei ole relevanttia eli toimialakohtaista osaamista. Sen sijaan ei-relevantti
padoma yhdistettyna tehtavakeskeiseen, kovaan osallistumiseen ei saanut
erityisen positiivista kaikua, silla se saattaa johtaa turhautumiseen ja kirey-
teen yrittdjan ja bisnesenkelin valilla. (Macht 2011, 275-276.) Tallaisessa
tilanteessa bisnesenkeli pyrkisi esimerkiksi neuvomaan yrittdjaa asioissa,
jotka kenties vaatisivat toimialakohtaista osaamista. Toisaalta voidaan
pohtia vaatiiko esimerkiksi myyntiin liittyva asiakeskeinen neuvonta aina

relevanttia, toimialakohtaista osaamista.

2.2 Bisnesenkelin ei-taloudellinen paddoma

Edella on todettu, etta tyypillisesti bisnesenkeli tuo rahallisen sijoituksensa
jalkeen yritykseen ei-taloudellista pddomaa osallistumisensa myo6ta. Tassa
osiossa huomio Kiinnittyy erityisesti ei-taloudelliseen paaomaan tai resurs-

seihin, joita bisnesenkeli valittda yritykseen jalki-investointivaiheessa.

Resurssiajattelun takana on resurssiperustainen teoria, joka on lahtdisin
muun muassa Penrosen (1959) ajatuksista, ja jonka mukaan yritys nah-
daan kokoelmana resursseja, joita ainutlaatuisesti yhdistelemalla saavute-
taan kilpailuetua. Aloittelevien, usein yhden tai kahden hengen yritysten

ongelmana on kuitenkin resurssien puute; Start-up-yrityksilla on usein vain
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vahan resursseja, joten niiden taytyy ensin hankkia resursseja paastak-
seen hyodyntdmaan niita. Liability of newness viittaa uuden yrityksen rajal-
lisiin asiakas-, toimittaja- ja muihin kontakteihin. Liability of smallness puo-
lestaan tarkoittaa aloittavan yrityksen rajallisia resursseja paaomaan ja
likkeenjohtoon. (Bart et al. 2007, 243-244.) Bisnesenkelit voivat tarjota
tarkeitd resursseja aloittavalle yritykselle, jolla on nama “uutuuden ja pie-

nuuden taakat”.

Resurssien merkitys kiteytyy Prahaladia ja Hamelia (1990, 81) mukaillen:
yritys on kuin puu, joka kasvaa juuristaan. Resursseista kehittyy yrityksen
kyvykkyydet ja sitd myo6ta liiketoiminta ja lopputuotteet. Resurssit ovat ai-
neettomia tai aineellisia voimavaroja, jotka organisaatio omistaa tai kont-
rolloi ja joita organisaatio kayttdd hyvakseen tuotannossa. Kyvykkyydet
puolestaan voidaan méaaritella organisaation kyvyksi suorittaa tehtavia re-
surssejaan hyodyntaen, tarkoituksenaan aikaansaada tietty lopputulos.
(Helfat & Peteraf, 2003, 999.)

Useat tutkijat (muun muassa Ardichivili et al.2002, 58; Macht 2011, 270)
ovat havainneet, ettd useimmat bisnesenkelit tarjoavat ei-taloudellisia re-
sursseja eli osallistuvat jalki-investointivaiheessa. Tama bisnesenkeleiden
ei-taloudellinen rooli on havaittu tarkeaksi (Kerr et al. 2010; Madill et al.
2005, 109). Ei-taloudellisten resurssien myo6ta yrityksellda on paremmat
edellytykset toimia tuottavasti ja kehittyd. Bisnesenkelien tarjpamat resurs-
sit liittyvat myds pyrkimykseen alentaa riskid, kuten agenttiteorian yhtey-
dessa todettiin. (Ardichivili et al. 2002, 58.)

Resurssiperustaisen teorian ohella yrityksissa tulee huomioida dynaamiset
kyvykkyydet ndkdkulma, joka viittaa olemassa olevien siséisten ja ulkois-
ten resurssien hyddyntamiseen muuttuvassa ymparistéssa. Nakokulma on
erityisen relevantti muun muassa innovatiivisilla aloilla. Voittajia globaalis-
sa kilpailussa ovat olleet ne yritykset, jotka pystyvét reagoimaan tilanteisiin
seka nopeaan ja joustavaan tuoteinnovaatioon yhdistettynd johdon kykyyn

koordinoida ja hyodyntaa sisaisia ja ulkoisia kyvykkyyksia. Suuri maara
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arvokkaita resursseja sinallaan ei riitd. (Teece et al. 1997, 515.) Bisnesen-
kelikontekstissa voidaan ajatella, ettd hyddynnetaan mahdollisimman te-
hokkaasti paitsi yrittgjan ja yrityksen omat, myos bisnesenkelin tarjoamat
resurssit. Bisnesenkelien tuomaan kontribuutioon voi myds siséltya esi-
merkiksi yrittajan omien resurssien tehokkaampi hyddyntadminen. Tassa
tutkimuksessa huomio painottuu kuitenkin resurssien valittdmiseen bis-

nesenkelilta yrittajalle, mika on edellytyksena resurssien hyddyntamiselle.

Sen sijaan resurssiperustaisen teorian jatke tietoperustainen nakemys
(knowledge-based view) soveltuu tahan yhteyteen, silla bisnesenkelin
tuomat resurssit perustuvat pitkalti erilaiseen tietdmykseen ja osaamiseen,
mita bisnesenkeli on kokemuksensa kautta saavuttanut. Tietoperustaisen
nakemyksen mukaan yrityksen hankkiessa ja kehittdessa tietoon perustu-
via kyvykkyyksia, se hankkii samalla kestavaa kilpailukykya (Barney 1991;
Prahalad & Hamel 1990).

Yrityksen tietovarannoista (knowledge resources) kaytetaan sateenvarjo-
termia intellectual capital, joka sisdltda osaamispddoman (human capital),
sosiaalisen paaoman (social capital) ja organisationaalisen padoman (or-
ganizational capital) (Ardichvili et al. 2002, 42). Osaamispaaomalla tarkoi-
tetaan ihmisten kokemusta, koulutusta, asiantuntemusta ja mainetta
(Becker 1975). Bisnesenkelit voivat valittda yrityksiin omaa osaamispaa-

omaansa, jolloin yrittdjien oma osaamispadaoma kehittyy.

Sosiaalinen paaoma kuvaa resurssien, paaasiassa tietojen, virtaa ihmisten
valilla (Coleman 1988). Yrittdjyyskontekstissa sosiaalinen paadoma ymmar-
retdan verkostoina ja suhteina, jotka ovat tarkeita kilpailuedun rakentami-
sen kannalta. Bisnesenkeleille on usein kertynyt laaja kontaktiverkosto
esimerkiksi tietylla toimialalla, mink& bisnesenkeli voi tuoda yrittdjan hyo-
dynnettavaksi (Sgrheim 2003).

Organisationaalinen pdaoma koostuu yritykseen keraantyneesta tiedosta,

jota on esimerkiksi tietokannoissa, ohjeissa ja organisaatiokulttuurissa
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(Petty & Guthrie 2000, 166). Aloittavilla yrityksilla organisationaalisen paa-
oman paakomponentteihin kuuluvat liikeidea, liiketoimintasuunnitelmat ja -
mallit, jotka vaikuttavat yrityksen selviytymiseen alkuvaiheen yli (Ardichvili
et al. 2002, 42). Koska organisationaalinen paaoma on kollektiivinen re-
surssi, eika siirrettavissa ihmisille (Kogut & Zander 1992), bisnesenkeli ei
suoraan voi valittaa sita yritykselle, mutta voi kuitenkin vaikuttaa sen kehit-

tymiseen.

Useat tutkijat (muun muassa Brettel 2003; Madill et al. 2005) ovat tutkineet
bisnesenkelien tarjoamia resursseja ja luokitelleet niitéa eri tavoin. Bis-
nesenkelien valittamat resurssit liittyvat aina osaamispaaomaan, sosiaali-
seen paaomaan tai molempiin. Esimerkiksi avustaminen yrityksen avain-
henkildiden rekrytoinnissa voi edellyttdd muun muassa toimialatuntemus-
ta, oikeiden henkildiden |6ytymista verkostojen kautta seké osaamista kay-
tannon jarjestelyissa. Seuraavaksi bisnesenkeleiden kontribuutio esitel-
ladn mahdollisimman yksinkertaistetulla tavalla, jotta eri tutkimusten tulok-
sia voidaan yhtendistad. Paapiirteittdin voidaan sanoa, ettad bisnesenkelei-
den kontribuutio on neuvontaa, verkostoja sek& mentorointia ja lisdrahoi-
tuksen hankkimista. Bisnesenkeleiden kontribuutiota kuvaa hands-on osal-
listumistyyli, joka viittaa bisnesenkelien osallistumiseen kaytdnnon tasolla
(Mason & Harrison 2000, 222). Alan kirjallisuutta luettaessa tulee ottaa
huomioon, ettd samaa tarkoittavista asioista saatetaan puhua eri tutki-
muksissa eri termein, esimerkiksi mentorointi yhdessa tutkimuksessa voi
olla coaching toisessa, miké osaltaan haittaa tutkimustulosten tutkittavuut-
ta ja siten vertailtavuutta. Seuraavaksi kasiteltavista tutkimuksista suurin
osa on tehty bisnesenkelien ndkokulmasta, joten vertailua lisaksi yritta-

janakokulmasta saadaan tehtya tutkimuksen empiriaosuudessa.

2.2.1 Neuvonta, "coaching”

Bisnesenkeli hyddyntdd omaa kokemustaan ja siitd kertynyttd osaamis-

taan ja asiantuntemustaan "coachaamalla” ja neuvomalla yrittdjaa. Bis-
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nesenkelin osallistuminen tdssd muodossa nayttaa painottuvan strategisiin
aktiviteetteihin, vaikka osa bisnesenkeleistd osallistuu my6s operatiivisiin

tehtaviin yrityksessa.

Bisnesenkelit istuvat usein yrityksen hallituksessa, johtoryhmésséa, hallin-
toneuvostossa tai muussa vastaavassa toimielimessa, jossa bisnesenkeli
voi toimia neuvonantajana. Hallituspaikka mahdollistaa myds yrityksen
toiminnan seurannan ja bisnesenkeli voi identifioida yrityksen tarpeita sen
suhteen, mitd annettavaa hanella olisi yritykselle. Hallituksissa muodolli-
sesti annetun neuvonnan lisdksi neuvonta on usein epamuodollista. (Bret-
tel 2003, 260-261; Madill et al. 2005, 118.)

Erityisesti ensimmaista yritystddn perustavat aloittavat yrittdjat ovat usein
oman alansa, esimerkiksi ohjelmistoalan asiantuntijoita, jolloin yrityksen
pyorittamiseen liittyvat strategiset ja liikkeenjohdolliset asiat voivat olla vie-
raita. Bisnesenkelin tarkea kontribuutio aloittavalle yritykselle on talous-
osaamisen seka strategisen osaamisen tuominen yritykseen. Yrittdja voi
tarvita tukea myos liikkeenjohdollisissa ja henkilostohallintoon liittyvissa

asioissa erityisesti yrityksen kasvaessa. (Madill et al. 2005, 117.)

Bisnesenkeli tuo mukanaan toimialatuntemusta hyédyntden sitd samalla
itse esimerkiksi yrityksen markkinoinnissa, avainhenkildiden etsimisesséa ja
valinnassa seka potentiaalisten asiakkaiden tunnistamisessa. Myos tuote-
kehitys ja muu yrityksen eteenpdain vieminen vaativat ymmarrysta toimialal-
ta ja liike-elamasta. (Madill et al. 2005, 118; Seetre 2003, 78.)

Strategisten toimien lisdksi bisnesenkeli voi auttaa operatiivisemmalla ta-
solla auttaen konkreettisesti lukuisissa eri asioissa, kuten rekrytoinneissa
ja neuvotteluissa. Bisnesenkelin on esimerkiksi kerrottu avustaneen toimi-
tilojen suunnittelussa ja kalustamisessa sekd PowerPoint-esityksen laati-
misessa. (Madill et al. 2005, 118.)
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2.2.2 Verkostot ja bisneskontaktit

Bisnesenkeleille on kertynyt laaja kontaktiverkosto kyseisen toimialan yri-
tyksiin ja muihin toimijoihin sek& potentiaalisiin asiakkaisiin. Suuri osa en-
keleista hyodyntdd henkilokohtaista verkostoaan yrittdjan hyvéaksi hankki-
en sita kautta resursseja yritykselle. Yrittaja voi hyotya bisnesenkelin kaut-
ta saatavista mahdollisista asiakkaista, yhteistyokumppaneista tai rahoitta-
jista. Hy6dyntéen bisnesenkelin kontakteja aloittava yritys voi saada huo-
mattavaa etua tulevaa kasvua varten kehittden samalla omaa kontaktiver-
kostoaan tarkeisiin sidosryhmiin. (Madill et al. 2005, 117; Politis 2008,
135-136.)

Verkostojen hyodyntaminen on liitoksissa edellisen kohdan neuvontaan,
silla bisnesenkelit hyvéaksikayttavat henkilokohtaista bisnesverkostoaan
asiantuntemuksensa valittamisessa. Esimerkiksi avain- ja johtohenkildiden
etsimiseen hyddynnetdaan paitsi toimialatuntemusta myo6s bisneskontakte-
ja. (Brettel 2003, 261.)

2.2.3 Mentorointi

Mentorointi on |&heinen termi edelld esitetylle neuvonnalle. Tassa yhtey-
dessd mentoroinnilla tarkoitetaan erityisesti yrittdjan psyykkista tukemista
ja motivoimista erilaisissa tilanteissa. Mentorointi on verrattavissa pehmei-
siin, ihmiskeskeisiin osallistumistapoihin, joita kasiteltin luvussa 2.1.4.
Neuvomisen ja asiantuntijuuden ohella myds mentoroinnissa bisnesenkeli
hyodyntaa omaa yrittajyyskokemustaan seka nakemysta itsestaan pikem-

min yrittajana kuin rahoittajana (Politis 2008, 136).

Vaikka mentoroinnista puhutaan bisnesenkeleiden yhteydessa, tassa yh-
teydessa tarkasteltavissa tutkimuksissa se on tullut varsin harvoin esiin.
Syyna saattaa olla useissa tutkimuksissa ollut bisnesenkelilahtéinen nako-

kulma. Sen sijaan yrittdjalle mentoroinnin merkitys voi olla huomattavan
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tarked. Myoskaan yrityksen kannalta mentoroinnin merkitysta ei voi va-
heksya, silla tulokset viittaavat kyseenomaisten "pehmeampien” tekijdiden
auttavan uusia yrityksid jopa eniten (Kerr et al. 2010, 24). Yrittaja-
sijoittajasuhde ei valttamatta paaty exitiin, vaan mentorointisuhde voi jat-
kua tulevaisuuteen jopa ystavyystasolla (Amatucci & Sohl 2004, 187).

Mentori on parhaimmillaan avoin, avulias ja luotettava kumppani, joka pyr-
kii luomaan vakaan ja sitoutuneen suhteen yrittajan kanssa. Mentorointiak-
tiviteetteja ovat esimerkiksi yrittdjan tukeminen, tunnelman nostaminen ja
hyvan hengen luominen, takaan jakaminen, laajemman nakdkulman an-

taminen ja henkilokohtaisten asioiden kasittely. (Politis 2008, 136.)

2.2.4 Jatkorahoitus

Jatkorahoituksen tarve tulee aloittavissa yrityksissad usein kyseeseen, jo-
hon bisnesenkelit voivat vastata auttaen rahoituslahteiden hankkimisessa
(Ardichvili et al. 2002, 53; Stuart et al. 2003, 322). Bisnesenkeli voi mai-
neensa ansiosta helpottaa yrityksen mahdollisuuksia saada lisdrahoitusta,
esimerkiksi velkarahaa tai padomasijoituksia. Yritykset saavat uskottavuut-
ta bisnesenkelin l&hdettyd mukaan, jolloin yritys nadkyy paremmassa va-
lossa mahdollisten sijoittajien kannalta. (Madill et al. 2005, 119.) Bis-
nesenkelin luotettava maine perustuu aiempiin onnistuneisiin projekteihin,
minka ansioista bisnesenkeli voi auttaa paitsi neuvottelemaan uutta rahoi-

tusta, myds vaikuttamaan rahoituksen ehtoihin (Sgrheim 2005, 187).

Jatkorahoituksen saanti voi helpottua myds bisnesenkelin kontaktien avul-
la. Bisnesenkeleilla voi olla yhteyksia esimerkiksi muihin bisnesenkeleihin
tai paaomasijoittajiin. Bisnesenkeleille on tyypillistd tuoda kontaktiensa
avulla mukaan muita epamuodollisia sijoittajia, kuten bisnesenkeleita. Toi-
saalta enkelit, joilla on laaja kontaktiverkosto toimialalla ja yhteydet paa-
omasijoittajiin, voivat tuoda mukaan myds institutionaalisia sijoittajia tai

muita strategisia kumppaneita. (Sgrheim 2005, 187.)
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2.2.5 Kompetentti padoma vs. relevantti paadoma

Bisnesenkelin tuomaan lisdarvoon voi vaikuttaa paaoman laatu, toisin sa-
noen onko bisnesenkelin tarjoama paaoma patevaa tai relevanttia yrityk-
sen kannalta. Patevalla, toisin sanoen kompetentilla padomalla viitataan
sijoittajaan, jolla on vahintaan yhtéa seuraavista: 1) henkilokohtaista yritta-
jyyskokemusta, 2) likkeenjohdon kokemusta, 3) korkea koulutus ja 4) si-
joittajakokemusta listaamattomista yrityksistd. Kompetentit sijoittajat tuovat
rahallisen padoman lisdksi patevaa paddomaa osallistumalla aktiivisesti
yrityksen eteenpdin viemiseen. Kompetentit sijoittajat tuovat yritykseen

varallisuutta, kyvykkyytta ja sitoutuneisuutta. (Seetre 2003, 83.)

Kompetentit sijoittajat eivat valttdmatta tuo yritykseen kyseiselle toimialalle
relevantteja bisneskontakteja ja toimialakokemusta, jotka ovat yrittajalle
korvaamattomia. Juuri toimialalle relevantit verkostot ja kokemus erottaa
kompetentin pddoman relevantista padomasta. Nain ollen relevantti sijoit-
taja tuo yrityksiin edella mainittujen kolmen tekijan, varallisuuden, kyvyk-
kyyden ja sitoutuneisuuden lisdksi kontakteja. N&in bisnesenkeli tuo

osaamispaaoman lisaksi myos sosiaalista pddomaa. (Seetre 2003, 83.)

Yleisesti on myonnetty, ettd osaamispddoma, tai tassa nimetty kompetent-
ti paddoma, on yritykselle arvokkaampaa, kuin pelkkd taloudellinen paa-
oma. Relevantti padoma kontakteineen nayttaa silti olevan viela arvok-
kaampaa. (Seetre 2003, 83.)

Bisnesenkeli itsessaan voidaan nahda korvaamattomana etuna (asset)
yritykselle, etenkin jos bisnesenkeli 1) sijoittaa yritykseen varhaisessa vai-
heessa, 2) on niin aktiivisesti yrityksessa, ettd mybhemmat sijoittajat nake-
vat tAman osana organisaatiota ja 3) joka voidaan katsoa olevan osa tiimia
(Seetre 2003, 86).
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2.3 Yhteenveto teoreettisista lahtokohdista

Edella on kasitelty bisnesenkelin osallistumista aloittavan kasvuyrityksen
toimintaan jalki-investointivaiheessa. Kasittely on jaoteltu kahteen bis-
nesenkelien kontribuutioon olennaisesti vaikuttavaan osa-alueeseen: yrit-
taja-sijoittajasuhteeseen, seka bisnesenkelien resursseihin ja niista koitu-
vaan hyotyyn yritykselle. Yhteenveto teoreettisista lahtokohdista on esitet-
ty kuviossa 4. Bisnesenkelikirjallisuudessa on hyddynnetty tdhdn mennes-
sa melko vahan perinteisia teoreettisia viitekehyksia, joista esimerkkina
agenttiteoriaa ja resursseihin perustavaa teoriaa on sovellettu, ja siksi ne
on tassakin tutkimuksessa huomioitu. Resurssiperustaisesta teoriasta on
perinteisen, resursseihin keskittyvan tavan lisdksi sovellettu osallistumis-
prosessi-viitekehys. Teoreettisten viitekehysten lisdksi bisnesenkelikirjalli-
suus tarjoaa talla hetkella melko laajan katsauksen jalki-
investointivaiheeseen liittyvia tekijoitd muun muassa osallistumisaktiivi-

suudesta paaoman laatuun.

~ = D

Bisnesenkelin

Yrittaja-
sijoittajasuhde

NN

resurssit ja hyoty

e Suhteen perusta e Resurssien merkitys;

e Motivaatio: agenttiteoria Resurssiperustainen teoria
e Stewardship-nakokulma o Tietoperustainen nakemys
e Osallistumisprosessi e (Osaamispaaoma

e Osallistumistavat e Sosiaalinen padoma

¢ Neuvonta, verkostot,
mentorointi, jatkorahoitus
o Kompentetti pAdoma vs.

relevantti padoma

Kuvio 4: Yhteenveto teoreettisista lahtokohdista: Yrittdja-sijoittajasuhde

seka bisnesenkelin resurssit ja hyoty
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Kuviossa 4 olevat nuolet tutkimusten alaongelmien valilla viittaavat ndiden
vuorovaikutteiseen suhteeseen. Alaongelmien valilla oleva raja on liukuva,
koska kyseiset teemat vaikuttavat toisiinsa ja ovat toisistaan riippuvaisia.
Kolikon kahta puolta kuvaa esimerkiksi se, ettd yrittaja-
sijoittajasuhteeseen kuuluu olennaisesti bisnesenkelin aktiviteetit, kuten
neuvonta ja mentorointi yrityksessa ja toisaalta esimerkiksi yrittdjan ja si-
joittajan valinen kommunikointi on edellytys bisnesenkelin osaamisen valit-

tamiselle yrittajalle.

Yrittaja-sijoittajasuhteen kasittely aloitettiin luvussa 2.1 yleisilla perusteilla
siitd, miksi bisnesenkeli haluaa sijoittaa yritykseen muutakin kuin taloudel-
lista padomaa. Perimmainen syy on halu ja tarve saada yritys menesty-
maan, jotta bisnesenkeli itsekin hyotyy yrityksen arvon noususta tulevan
exitin kautta. Taloudellisten syiden lisaksi bisnesenkelilla on usein halu
olla mukana yritystoiminnassa ja halu auttaa nuoria yrittajia. Agenttiteorial-
la on selitetty bisnesenkelin osallistumista huomioiden mahdollinen agent-
tiriski (Van Osnabrugge 2000). Agenttiteorian soveltaminen bisnesenke-
liyhteydessa on toisaalta kyseenalaista ottaen huomioon esimerkiksi yritta-
jan ja sijoittajan samansuuntaiset tavoitteet. Stewardship-teoria saattaa
soveltua paremmin bisnesenkeliyhteyteen, joskaan sen avulla ei ole seli-
tetty osallistumismotivaatiota, eika toistaiseksi ilmeisesti mitddan muuta-

kaan bisnesenkeliteemaan liittyen.

Resurssiteorian pohjalle kehitetty osallistumisprosessiviitekehys (Macht et
al. 2012) kuvaa yrittaja-sijoittajasuhteen muodostumista prosessina. Pro-
sessiin olennaisesti kuuluvat osallistumisaktiviteetit esiteltiin luvussa 2.2.
Kirjallisuudessa laajasti esilla ollut bisnesenkelien osallistumisaktiivisuus
vaikuttaa luonnollisesti silhen, missa maarin bisnesenkeli valittaa resursse-
jaan ja niista koituvaa hyotya yrittajélle. Osallistumisaktiviteetteja voidaan
jaotella pehmeisiin osallistumistapoihin, kuten mentorointiin seka koviin,
asiakeskeisiin tapoihin, joihin lukeutuu tehtdvakeskeiset neuvonta-

aktiviteetit.
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Luvussa 2.2 kasiteltiin tarkemmin yksittaisia bisnesenkelin valittamia re-
sursseja, jotka samalla kuvastavat yritykselle koituvaa hy6tya. Resurssipe-
rustaisen teorian kautta perusteltiin resurssien merkitysta yritykselle ottaen
huomioon my0s tietoperusteinen nakemys. Na&iden pohjalta esiteltiin
osaamispaaoma ja sosiaalinen paaoma, joista ajan mittaan muodostuu
yritykselle organisationaalista pddomaa. Bisnesenkelin tarjoama paaoma
perustuu osaamispddaomaan tai sosiaaliseen paaomaan tai molempiin.
Kokemuksen kautta kertyneen osaamisen ja asiantuntijuuden perusteella
bisnesenkeli voi hyodyttaa yrittdjaa antamalla neuvoja muun muassa stra-
tegisessa suunnittelussa, antaa henkilokohtaisia bisneskontakteja yrittajan
hyodynnettavaksi, tukea ja kannustaa yrittdjaa yla- ja alamaissa, seka
edesauttaa jatkorahoituksen hankkimisessa. Luvuissa 2.2.1-2.2.4 kasitel-

tyja bisnesenkelin monia osallistumisaktiviteetteja on listattu taulukossa 2.
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Taulukko 2: Bisnesenkelin ei-taloudelliset resurssit ja hyoty

Neuvonta

Yrityksen talous

Markkinointi

Yritysstrategia: suunnittelu ym.

Bisnesmallit, -konseptit

Liikkeenjohto

Toimialatuntemus

Avainhenkiléiden etsinta ja valinta, rekrytointi
Potentiaalisten asiakkaiden tunnistaminen

Tuotekehitys

Verkostot, bis-

neskontaktit

Potentiaaliset asiakkaat
Y hteistydokumppanit
Jatkorahoittajat

Yrityksen avainhenkilot

Mentorointi

Tuen antaminen
Hengen luominen
Taakan jakaminen

Laajemman nakokulman antaminen

Jatkorahoitus

Velkarahoitus
Bisnesenkelit

Paaomasijoittajat

Lahteet: muun muassa Amatucci et al. 2004, 187; Ardichvili et al. 2002,
53:; Brettel 2003 260-261; Madill et al. 2005, 117-119; Politis 2008, 132-
136; Stuart et al. 2003, 322; Saetre 2003, 78; Tashiro 1999, 269.

Kuten taulukosta 2 havaitaan, bisnesenkelin pAdoma on kompetenttia, eli

patevaa. Lisdksi olisi suotavaa, etta bisnesenkelilla olisi toimialakohtaista

kokemusta ja verkostoja, jolloin padomaa nimitetddn relevantiksi. Toisin
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sanoen, relevantilla padomalla tarkoitetaan sita, ettd bisnesenkelin osaa-

misesta on hyotya juuri kohdeyrityksen kannalta. (Seetre 2003, 83.)
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3 EMPIIRINEN ANALYYSI: Bisnesenkeleiden kontribuutio

aloittavissa kasvuyrityksissa

3.1 Tutkimusstrategia

Seuraavaksi kuvataan tutkimusstrategiaa aloittaen tutkimusprosessista,
joka kattaa tutkimuksen kaikki vaiheet. Taman jalkeen esitellaan aineiston
hankintaa ja siihen vaikuttaneita seikkoja, kuvaillaan haastatteluaineiston

kasittelyd, ja lopuksi arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta ja validiteettia.

3.1.1 Tutkimusprosessi

Tutkimusprosessi noudattaa paapiirteittain alla olevaa kaaviota kuviossa
5. Tutkimusongelma on vaikuttanut my6hempiin vaiheisiin, kuten kirjalli-
suuskatsauksen kohdistamisesta oleellisiin seikkoihin ja paatoksiin aineis-
ton hankinnan menetelmista. Tutkimusongelma on tutkimuksen edetessa
mukautunut alustavasta ongelmasta lopulliseen muotoonsa. Seuraavassa
vaiheessa aiheeseen perehdyttiin kattavasti hankkimalla tietoa eri lahteis-
ta. Luvussa 2 esitetty kirjallisuuskatsaus perehdyttaa aiheeseen antamalla
tietoa bisnesenkeli-ilmitsta seké kansainvalisissa tutkimuksissa ilmenneis-
ta tutkimustuloksista. Kyseisten teoreettisten viitekehysten muodostami-
nen on tapaustutkimuksessa olennaista, silla teoria toimii suunnitelmana
tutkimukselle, ohjaa aineiston hankinnassa ja analyysissa, seka on kritee-
rind tulosten tulkinnan ja yleistamisen kannalta (Yin 2003, 28-29). Tutki-
musongelman kehittyminen ja aiheeseen perehtyminen olivat vuorovaiku-
tuksessa keskendan ja tapahtuivat ajallisesti tammi-toukokuun 2012 ajan
vieden merkittavan osan tutkimuksen kokonaiskestosta. Tutkimussuunni-
telma muotoutui ennen tutkimuksen empiiristd osuutta ja siind muun mu-
assa tdsmennettiin tutkimusongelmia, valittiin tutkimusmenetelmat ja aika-

taulutettiin tulevia tutkimusvaiheita (Hirsjarvi et al. 2004, 59).
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Seuraavaa vaihetta, aineiston hankintaa ja analyysia, kasitellaan tarkem-
min seuraavissa alaluvuissa. Vaihe kattaa haastattelujen suunnittelun ja
toteutuksen seka haastattelujen analyysin. Tassa vaiheessa myds tutki-
muskysymykset tarkentuivat. Lopuksi edetaan tutkimuksen johtopaéatoksiin
ja raportointiin. Tutkimuksen empiirinen osuus toteutettiin kesa-elokuun

2012 valisena aikana, jonka jalkeen tutkimus viimeisteltiin.

Alustava tutkimusongelma - Aihepiiri

- Kirjallisuuskatsaus
- Teoreettiset viitekehykset
- Tutkimussuunnitelma

Aiheeseen perehtyminen

- Haastattelut: suunnittelu, toteutus,
Aineiston hankinta ja analyysi analyysi
- Tutkimuskysymysten tdsmennys

- Tulosten tulkinta
- Synteesi tuloksista
- Tutkimuksen viimeistely

Johtopaatokset ja raportointi

Kuvio 5: Empiirinen tutkimusprosessi (mukaillen Hirsjarvi & Hurme 2001,
14; Yin 2003, 50)

Tutkimusprosessi voidaan myods nahda kehamaisend kuviona, jossa tut-
kimusongelmaan palataan toistuvasti ja tutkimuksen vaiheet ovat toisiinsa
nahden vuorovaikutteisessa suhteessa (Hirsjarvi & Hurme 2001, 15). Ta-

ma nakokulma tutkimusprosessiin oli vahvasti lAsna prosessin edetessa.
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3.1.2 Aineiston hankinta

Tutkimusongelmaan vastaamiseksi oli tarkedd saada nakemykset mo-
lemmilta osapuolilta, sek& bisnesenkelilta etta yrittjalta, jotta nakemyksia
olisi lisdksi mahdollisuus vertailla keskenaan. Tavoitteena oli saada haas-
tateltavaksi kolmesta viiteen yrittdja-sijoittajaparia. Usean tapauksen tut-
kimus (multiple-case study) mahdollistaa erilaisten kokemusten ja néke-
mysten ilmitulemisen ja vertailtavuuden tapausten valilla. Lisaksi kyseinen
lukumaara oli sopiva tutkimuksen laajuuteen néhden. Haastateltavien
hankinnassa saatiin apua Suomessa toimivalta bisnesenkeleiden kattojar-
jestoltéd FiBANilta. FIBANin kautta saatiin yhteystiedot useisiin Suomessa
toimiviin bisnesenkeleihin, joihin oltiin yhteydessa sahkopostin tai puheli-
men valityksella. Lopulta tavoitettiin nelja bisnesenkelig, jotka suostuivat
osallistumaan tutkimushaastatteluun. Kriteerina haastateltaville oli, etta
bisnesenkeli on sijoittanut teknologiatoimialalla toimivaan yritykseen, jol-
loin tapausten valinen vertailtavuus helpottui. Tavoitettujen bisnesenkelien
kautta saatiin yhteys yrittajiin, jolloin muodostui yrittaja-sijoittajaparit. Yritta-
jat tavoitettiin nain niin sanottua lumipallo-otantaa kayttaen. Tutkimukses-
sa kaytetysté otoksesta voidaan kayttéaa nimitysta harkinnanvarainen nay-
te, silla tapauksia pyritdéan ymmartamaan syvallisemmin ja samalla etsi-
tdan uusia teoreettisia nakokulmia tapahtumiin ja ilmidihin. Nain muuta-
maa henkil6d haastattelemalla saadaan merkittavaa tietoa. (Hirsjarvi &
Hurme 2001, 59.) Haastateltu yrityksen edustaja oli yrityksessa keskeinen
henkilo, joka on ollut tekemisissa bisnesenkelin kanssa, ja osasi siten par-
haiten vastata haastattelun teemoihin. Kolmessa tapauksessa edustaja oli
yrityksen perustaja-toimitusjohtaja ja yhdessa tapauksessa mydhemmin

yritykseen tullut toimitusjohtaja.

Aineiston hankinta toteutettiin puolistrukturoitujen haastattelujen - teema-
haastattelujen - avulla. Teemahaastattelussa edetdan tiettyjen, ennalta
maariteltyjen teemojen varassa. Teemat ovat kaikille samat, mutta jarjes-
tysta voidaan vaihdella ja olennaista on, ettd haastateltava voi vastata

omin sanoin. (Hirsjarvi & Hurme 2001, 47-48.) Tapausten valisen vertailta-
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vuuden takia huolehdittiin siité, etta kaikki teemat tulevat lapikaytya. Haas-
tateltaville lahetettiin lapikaytavat teemat ennakkoon, jolloin haastateltavil-
la oli aiheet tiedossa ja mahdollisuus valmistautua kysymyksiin. Haastatte-
luissa lapikaydyt teemat yritysten edustajien ja bisnesenkeleiden kanssa
on nahtavissa liitteissa 2 ja 3.

Haastattelut toteutettiin kesdkuussa, heindkuussa ja elokuussa 2012.
Haastatteluista viisi toteutettiin kasvotusten haastateltavan valitsemassa
rauhallisessa paikassa. Yksi haastattelu tehtiin puhelimitse ja kaksi Skype-
puheviestintaohjelman avulla. Kaikki osallistujat haastateltiin erikseen, jol-
loin molemmat osapuolet pystyivat yksityisesti ja luottamuksellisesti ker-
tomaan oman nakemyksensa annettuihin teemoihin. Tama osoittautuikin
erittdin tarkeaksi, silla osa haastatelluista henkildista piti haastattelujen
luottamuksellisuutta erittdin tarkedna. Haastatteluja tehtiin yhteenséa kah-
deksan kappaletta. Haastattelujen kestot vaihtelivat noin 35 minuutista
runsaaseen tuntiin. Kahdeksan haastattelun keskiméaéarainen kesto oli noin
50 minuuttia. Kaikki haastattelut nauhoitettiin. Aineistonkeruu on kuvattu
lyhyesti liitteessa 1.

Nauhoitetut haastattelut litteroitiin, mink& tarkoituksena oli saattaa aineisto
helpommin hallittavaan muotoon. Laadullisessa tutkimuksessa on yleista
tehdd analyysi nimenomaan litteroidusta aineistosta, silla isojen kokonai-
suuksien hahmottaminen on lahes mahdotonta nauhoitettua puhetta kuun-
telemalla. (Ruusuvuori et al. 2010, 13, 427.) Tutkijan tehdessa litteroinnin
itse, tutkijan oli samalla mahdollista tehda muistiinpanoja ja kommentteja
kuuntelun aikana syntyneista ajatuksista. Litterointi tehtiin sanantarkasti,
mita voi pitaa riittavana tarkkuutena kiinnostuksen kohteen ollessa haas-

tattelun asiasiséalto.
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3.1.3 Aineiston kasittely

Aineiston analyysin strategiana kaytettiin turvautumista aiempaan Kkirjalli-
suuteen ja esitettyihin teorioihin, joihin aineistoa pyrittiin samaistamaan ja
vertaamaan. Toisaalta aineistosta haettiin kilpailevia ndkdkulmia ja selityk-

sid suhteessa olemassa olevaan tutkimustietoon. (Vrt. Yin 2003, 111-113.)

Aineiston kasittely sisalsi monia eri vaiheita ollen seka analyysia, eli eritte-
lya ja luokittelua ettd synteesia, eli kokonaiskuvan luomista (Hirsjarvi &
Hurme 2001, 143). Aineiston luokittelussa, eli koodaamisessa hyoddynnet-
tiin merkint6ja eri vareilla seka tietojen luokittelua eri tiedostoihin ja tauluk-
koihin. Yksi analyysitekniikoista oli teemoittelu. Teemoittelulla tarkoitetaan
sitd, etta analyysivaiheessa tarkastellaan aineistosta nousevia piirteita,
jotka ovat yhteisid usealle haastateltavalle (Hirsjarvi & Hurme 2001, 173).
Teemat pohjautuivat paaasiassa teemahaastattelun teemoihin. Ana-
lyysitekniikkana kaytettiin liséksi vertailua tapausten valilla (vrt. Yin 2003,
133-137). Ensin vertailtiin tapauksia yksilotasolla, eli kunkin bisnesenkelin
ja sijoittajan nakemyksia keskendan, jonka jalkeen neljaé eri tapausta ver-
tailtiin keskendan. Vertailun pohjalta muodostettiin yhtenaisia teemoja syn-

teesin muodossa.

Litteroinnin jalkeen haastattelut luettiin kattavan yleisnakemyksen saami-
seksi tehden samalla muistiinpanoja. Taman jalkeen litteroidusta aineis-
tosta kopioitiin kahteen uuteen tiedostoon eri teemoihin kuuluvia osuuksia.
Bisnesenkelit teemoineen kasiteltiin yhden tiedoston alla ja yrittdjat puo-
lestaan toisessa tiedostossa. Eri vastaajien kommentit merkittiin eri vareil-
14, jolloin saman yrittdja-sijoittajaparin kommentteja vastasi sama vari. Eri
teemojen alla olevia kommentteja oli ndin helpompi kasitella ja sisaltoa
luokitella taulukoihin. Myds vertailu bisnesenkelien ja yrittdjien kommentti-
en valilla helpottui.
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3.1.4 Tutkimuksen luotettavuus ja validiteetti

Tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan reliabiliteetin ja validiteetin avulla.
Reliaabelius tarkoittaa tutkimustulosten toistettavuutta, joka voidaan tode-
ta esimerkiksi eri tutkijoiden paatyessa samanlaiseen tulokseen, tai tutkit-
taessa henkilda eri kerroilla ja paadyttaessa samaan tulokseen. Reliaabe-
liuden tarkoitus on minimoida tutkimuksen virheet ja vaaristymat. Reliaa-
beliutta silmalla pitdaen tutkimus on pyritty toteuttamaan kokonaisuudes-
saan huolellisesti huomioiden kaikki esiin tulevat asiat, jotta mahdollisia
virheita olisi véltetty. Virheitd on pyritty valttdm&an muun muassa huolelli-
sesti suunnitellulla haastattelukaavalla ja hyvin toteutetuilla haastatteluilla,
seka kokonaan litteroiduilla haastatteluilla. Laadullisen tutkimuksen luotet-
tavuutta lisaa tarkka selostus tutkimuksen toteuttamisesta, joten tassakin
tutkimuksessa kaikki vaiheet on pyritty kuvaamaan mahdollisimman huo-
lellisesti, ja liséksi aineiston tuottamisen olosuhteet on kerrottu selkeasti ja
totuudenmukaisesti. (Hirsjarvi et al. 2004, 216-217; Yin 2003, 37-39.) Ana-
lyysiosioissa, luvuissa 3.3-3.5 hyoddynnetaan runsaasti suoria lainauksia
haastatteluista, silla niiden avulla saadaan parhaiten vélitettyd suullisten
haastattelujen rikkaus lukijalle (Seetre 2003, 75). My6s luotettavuus para-
nee, kun sitaatteja ei lilaksi edelleen kasitella muuttaen esimerkiksi sana-

muotoja. Sitaatit ovat kursivoitu tekstissa.

Tutkimuksen validius, erityisesti rakennevalidius eli patevyys viittaa tutki-
musmenetelméan kykyyn mitata juuri sitd, mita on tarkoituskin mitata. Tut-
kimusmenetelmat on valittu tutkimuskysymysten perusteella ja voidaan
sanoa, etta kyseisilla menetelmilla pystytaan parhaiten vastaamaan ky-
seenomaisiin kysymyksiin. Validiutta on muun muassa tehostettu haastat-
telemalla seka yrittdjia etta sijoittajia, jolloin esimerkiksi ei-taloudellista
padomaa voidaan tarkastella molemmilta kanteilta, ja tdten voidaan tarvit-
taessa vertailla saatua tietoa. Yrittaja-sijoittajasuhde on olennainen osa-
alue tutkimuksessa, joten taltakin kantilta on syytd kuulla molempien na-
kemykset; Onhan suhteessa aina kaksi osapuolta. Tutkimuksen validiutta

lisdd myds se, ettéa ennen julkaisemista tutkimuksen kasikirjoituksen ovat



51

tarkastaneet tutkimuksen ohjaajat. (Hirsjarvi et al. 2004, 216-217; Yin
2003, 34-36.)

Ulkoinen validiteetti viittaa tutkimustulosten yleistettavyyteen. Tutkimuksen
tarkoitus ei ole tilastollisesti yleistaa, eikd se ole laadullisessa tutkimuk-
sessa mahdollistakaan. Tapaustutkimuksen kohdalla kyse on analyyttises-
ta yleistamisesta, jossa aiempaa teoriaa verrataan tutkimuksen empiirisiin
tuloksiin. (Hirsjarvi et al. 2004, 170-171; Yin 2003, 32-33, 37.) Haastatellut
henkilot nostavat esiin seikkoja, jotka lisdavat ymmarrysta ilmiota kohtaan.
Tiettyja yleistyksia voidaan kuitenkin tehda tassa saadun tutkimusaineis-
ton pohjalta. Haastateltujen nédkemykset ovat osittain yhtenevia ja osittain
toisistaan poikkeavia. Samoja asioita tulee vastaan eri henkildiden osalta.
Aineistosta on havaittavissa bisnesenkeli-ilmion monimuotoisuus ja ta-
pauskohtaisuus. Bisnesenkeleitdkin on erilaisia ja erityyppiset bisnesenke-
lit toimivat eri tavoin. Tapauskohtaisuus on nakyvissa jokaisessa sijoituk-
sessa; Tiettyja, ennalta maariteltyja toimintamalleja ei ole olemassa. Haas-
tatteluun valittiin satunnaisesti neljd bisnesenkelid, jotka osoittautuivat
muun muassa sijoitustyyliltaan ja tavoitteiltaan erilaisiksi. Toisaalta bis-
nesenkeleiden erilaiset profiilit tuovat tutkimukseen rikkautta ja monipuoli-
Suutta, toisaalta tapausten vélinen vertailtavuus voitaisiin toteuttaa tar-
kemmin, jos sijoittajat olisivat samantyylisia, esimerkiksi samoine koke-

mustaustoineen ja yhtenevine tavoitteineen.

On varmaa, ettd mitd useampi bisnesenkeli ja yrittdja lukevat tassa tutki-
muksessa esitettyja ja analysoituja ndkemyksia, sitd enemman taydennet-
tavaa tutkimuksessa olisi. Yhtak&&n samanlaista yrittajaa, bisnesenkelia,
yritysta tai sijoitusta ei ole, joten jokainen tapaus on oma tarinansa. Seu-
raavaksi kasitelladn kahdeksan eri ihmisen tarinaa bisnesenkelien kontri-

buutiosta aloittavassa kasvuyrityksessa.
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3.2 Kontekstin kuvaus

Aineisto koostuu kahdeksasta erillisesta tapauksesta: nelja yrittajan tari-
naa ja nelja bisnesenkelin tarinaa. Molemmat osapuolet kertoivat néke-
myksensa kohdeyritykseen liittyen, minka lisdksi bisnesenkelit peilasivat
kyseenomaista sijoitustaan muihin sijoituksiinsa nahden. Koska useissa
yrityksissa on liséksi muita bisnesenkeleita, niin myads yrittajalla saattoi olla
mahdollisuus peilata ndkemyksiaan muihin bisnesenkeleihin ndhden seka

aikaisempiin kokemuksiinsa bisnesenkeleista.

Haastattelujen luottamuksellisuuden vuoksi haastateltuja henkildita ei yksi-
l6ida esimerkiksi numeroin, jotta henkildiden henkildllisyys pysyy tunnis-
tamattomana. Analyysiosiossa osapuolet ovat siis joko yrittgjia tai bis-
nesenkeleitd. Seuraavaksi kuvataan yleisluontoisesti haastateltuja yrityk-

sid ja bisnesenkeleita.

Tutkitut yritykset ovat teknologiatoimialalla toimivia kasvuyrityksia, paitsi
yksi, joka voidaan asiakasnakokulmasta luokitella mielekkaammin palve-
luyritykseksi. Useimmat yritykset ovat lisaksi ohjelmistoyrityksia. Yksi yri-
tyksista on 2000-luvun alussa perustettu exitin lapikaynyt menestynyt yri-
tys, jonka historia siten kattaa koko jalki-investointivaiheen. Loput kolme
yritystd on perustettu vuoden 2010 tienoilla. Yritykset ovat yhden tai kah-
den hengen perustamia, ja exitin lapikaynytta yritysta lukuun ottamatta
kaikissa yrityksissa toimii edelleen alle viisi tyontekijaa. Yrittdjien haastat-
teluista kay ilmi yritysten erilaiset vaiheet, haasteet ja kokemukset bis-
nesenkeleista. Eri tilanteita lapikayvat yritykset antavat arvokasta tietoa
erityyppisista haasteista kasvun eri vaiheissa. Haastatelluista yrittgjista

kolme olivat miehia ja yksi oli nainen.

Bisnesenkeli-termilla yleisesti ja tdssa tutkimuksessa tarkoitetaan sijoitta-
jaa, jonka sijoitukseen kuuluu osaamisen ja verkostojen lisdksi raha. Suo-
messa kuulee myds puhuttavan osaamispadomasijoittajasta, joka eroaa

bisnesenkelista siing, etta sijoitukseen ei kuulu raha, pelkastaan osaami-
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nen, eli niin sanottu sweat equity. Osaamispaaomasijoittaja, eli sweat
equity-sijoittaja sijoittaa yritykseen omaa tyotaan eli osaamistaan, ja saa
omistusosuuden yrityksesta tai exitista ty6taan vastaan, kun taas bis-
nesenkeli sijoittaa rahaa saaden osakkeita yrityksesta. Bisnesenkeli pai-

nottaa bisnesenkelisijoittamisen luonnetta:

“Jokaiseen sijoitukseen liittyy se hikipadaoma myos, eli tdd ei oo semmosta
finanssisijoittamista, vaan tdd on nimenomaan osaamisen ja verkostojen

antamista yrityksen ja yrittdjan hyodyks, ja lisdksi rahaa” (bisnesenkeli).

Kolme haastatellusta bisnesenkelistd kayttaa itsestddn bisnesenkeli-
nimitysta. Yksi bisnesenkeli on profiloitunut osaamispadaomasijoittajaksi
haluten korostaa juuri sweat equityn merkitysta sijoituksessaan, vaikka
myontaa, ettd osaamisen mukana on usein rahaakin. Bisnesenkeli voi-
daan nahda myos ylakasitteena sweat equity- eli osaamispaaomasijoitta-
jalle seka private equity-sijoittajalle, eli rahasijoittajalle. Useimmat bis-
nesenkelit lienevat kuitenkin naiden kahden "aaripaan” valimuotoja. Jat-
kossa haastateltuja sijoittajia kutsutaan ylakasitteen mukaisesti bisnesen-
keleiksi ylla olevan maaritelman mukaisesti tassa tutkimuksessa lapikay-
tyihin tapauksiin liittyen. Haastatelluilla bisnesenkeleilla voi olla tassa tut-
kimuksessa kaytyjen tapausten lisdksi esimerkiksi puhtaita osaamispéa-

omasijoituksia.

Kuten luvussa 2 on esitetty, bisnesenkelin tavoitteena on saada tuotto yri-
tyksen kasvun, ja siten arvon nousun kautta, ei osinkotuoton kautta.
Useimmat haastatellut bisnesenkelit allekirjoittavat edellisen, mutta sen
sijaan yksi bisnesenkeleistd on avoin myds muille vaihtoehdoille, kuten
osingoille, ja on my6s valmis itse poistumaan yrityksesta yrittajan halutes-
sa jatkaa. Tilannetta kuvaa hyvin Suomessa toimivien bisnesenkelimarkki-
noiden informaalius, epdmuodollisuus ja uutuus. Kansainvalisissa tutki-
muksissa bisnesenkelimarkkinoihin ja niiden epamuodolliseen luontee-

seen viitataankin termilla informal venture capital market.
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Bisnesenkelien kokemus alasta haastatteluhetkella vaihtelee vuodesta
viiteen vuoteen, mutta kaikille enkeleille haastatellut yritykset ovat olleet
ensimmaisia sijoituksia. Osa toimii paatoimisesti bisnesenkeleina, osa te-
kee lisdksi muun muassa hallitustyoskentelyé ja mentorointia. Bisnesenke-
leiden sijoitusportfoliosalkkujen koko haastatteluhetkella vaihtelee kolmes-
ta yrityksesta vajaaseen 20 yritykseen. Kaikilla enkeleilla on vahva yritta-
jyystausta. Haastatteluista on havaittavissa, ettd mitd paatoimisempaa ja
kokeneempaa sijoittaminen on, sitd ammattimaisemmalta ja tavoitteelli-
semmalta toiminta yrityksessa vaikuttaa. Tahan vaikuttaa luonnollisesti
my0s se, ettd toimeentulo on riippuvainen kohdeyritysten menestyksesta
verrattuna siihen, ettd bisnesenkelilld olisi muitakin tulonldhteita. Haasta-

telluista bisnesenkeleista kolme oli miehié ja yksi oli nainen.

3.3 Yrittaja-sijoittajasuhteen lahtokohdat

Bisnesenkelit ovat tulleet kohdeyrityksiin mukaan kolmen vuoden sisalla
yrityksen perustamisesta. Yhdessa tapauksessa bisnesenkeli oli mukana
yrityksen perustamisessa ja on siten ollut mukana alusta asti. Yrittajille
bisnesenkelin mukaan tulo varhaisessa vaiheessa on tarkeaa seka talou-
dellisen etta ei-taloudellisen pddoman saannin kannalta. Paaoma eri muo-
doissaan on edellytys yrityksen kasvulle, ja se myos tukee yrityksen selviy-
tymistd haastavien ensimmaisten vuosien aikana, jolloin yrityksia kaiketi
kaikkein eniten kuolee. Bisnesenkeli toteaa, ettd kun lahdetdén alkuvai-
heessa mukaan, pystytaan auttamaan yrittajaa valttamaan tyypillisia alku-
vaiheen virheitd, ja ohjaamaan yritysta oikeaan suuntaan. Bisnesenkeli
voidaan talléin nahda korvaamattomana etuna, kuten Seetre (2003, 86) on
todennut. Toisaalta ollakseen "korvaamaton” bisnesenkelin on myds an-
nettava yritykselle "korvaamatonta” hyotya. Bisnesenkelin nakokulmasta
katsottuna sijoittaminen mahdollisen aikaisessa vaiheessa on tarkeaa

esimerkiksi yrityksen arvostuksen kannalta:
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"Valuaatio, eli se yrityksen arvo siind sijoituskierroksella on alhaisempi,
mitd aikasemmin tulee mukaan. Toisaalta my6s sitten riski on suurempi,
koska ei viela maalaisjarjella ajateltuna tieda, et miten se lahtee menee,
varsinki jos meet ennenku on mitaan liikevaihtoo syntyny. Téallaset pre re-

venue caset on todella riskaabeleita.” (Bisnesenkeli.)

Yrittdjien ennakko-odotukset ja aiemmat kokemukset bisnesenkeleista
vaihtelevat. Vaikka kaikki bisnesenkelit ovat osallistuneet kohdeyrityksiin
vaihtelevin suuruuksin rahallisesti, suurimmassa osassa tapauksia bis-
nesenkeliltd on odotettu kokemusta ja osaamista, esimerkiksi strategista ja
byrokraattista asiantuntijuutta. Suhteen alku on tyypillisesti ollut molem-
minpuolista tunnustelua, jonka jalkeen osapuolille on alkanut selvita tois-

tensa roolit yrityksessa.

Tarkeda edellytys yrittdjan ja bisnesenkelin yhteistyon toimivuuden kannalta
on henkildiden valinen luottamus ja henkilokemia. Ne vaikuttavat jo bis-
nesenkelin sijoituspéétokseen, mutta niilla on olennainen merkitys myos
sijoituksen jalkeen. Sekéa bisnesenkeli etta yrittaja korostavat luottamuksen
tarkeyttd suhteessa. Suhteen toimivuus korostuu erityisesti bisnesenkelisi-
joituksessa, jonka ominaispiirre on yhteistyo yrittajan kanssa yrityksen ke-

hittamiseksi:

"Luottamus on todella tarke&d, sil on varsinki tassa, sillon kun rahaa sijoi-
tetaan ni se on huomattavasti etdisempi se juttu. Siel on ne rahat ja toivo-
taan, et sielt jotain tulee, ja jos ei tuu ni sanotaan adios, mut nyt ku sa

tyonnat sita hikee sinne ja eléat siind mukana kokoajan ni sen pitaa toimii.

(Bisnesenkeli.)

Tapauksista havaitaan, ettéa hyva luottamukseen perustuva yhteistyo kehit-
tyy ajan mittaan ja luottamuksellisen suhteen kehittymiseen nayttaa vaikut-
tavan myos aktiivinen yhteistyd osapuolten valilla. Sen sijaan jos osapuo-

let ovat harvemmin tekemisissa, yhta laheista suhdetta ei padse muodos-
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tumaan. Esimerkiksi kasvokkaisilla tapaamisilla vaikuttaa olevan suurempi

merkitys, kuin esimerkiksi yhteydenpidolla sahkdpostin valityksella.

Henkilokemian toimivuus niin ikdan on tarkeaa, ja henkilokemian toimi-
vuutta voi olla vaikeaa arvioida etukateen. Yrittaja voi esimerkiksi kaivata
omaa persoonaansa tasapainottavaa henkil6a. Oman maéaaritelmansa mu-
kaan idealistisen luonteen omaava yrittdja on kokenut hyoédylliseksi, kun
bisnesenkeli puolestaan on asioita kyseenalaistava asiakeskeinen henkild,

ja siten taydentanyt yrittdjan persoonaa.

Suhdetta kasitellaan seuraavaksi bisnesenkelin motiiveista kasin, erityi-
sesti agenttiteoreettisesta nakokulmasta, jota vertaillaan haastateltujen
bisnesenkelien nakemyksiin. Lopuksi etsitdan bisnesenkelikontekstin yh-
tyméakohtia stewardship-teorian nakokulmiin.

3.3.1 Bisnesenkelin motiivit

Sijoitusmotiivit

Haastatteluista kay ilmi, ettd bisnesenkeleiden maotiivit sijoituksen suhteen
ovat yhtenevaisia aiemman kirjallisuuden kanssa. Perimmainen ja kenties
tarkein motivaatio taustalla on saada rahallista tuottoa exitin muodossa
yrityksen kasvun ja menestyksen seurauksena. Sijoituksen taloudellinen
merkitys korostuu, kun bisnesenkeli sijoittaa yrityksiin paatoimisesti, eli
kun sijoittaminen on ammatti. Toisaalta jokainen haastateltu bisnesenkeli
tuo vahvasti esiin my06s niin sanotut ei-taloudelliset motiivit, jotka ovat yllat-
tavan samansuuntaisia kaikilla. Sijoittaminen aloittavaan kasvuyritykseen
mahdollistaa entiselle yrittajalle liketoiminnassa mukanaolon, jonka ansi-
osta bisnesenkeli pddsee kokemaan tutut yla- ja alaméaet tarvitsematta
aloittaa omaa, uutta yritystd. Halu auttaa aloittavia yrityksia tulee myos
esille, ja on tietysti tarked edellytys bisnesenkelin osallistumiselle. Yhteis-
ty0 jatkuvasti muuttuvassa ymparistossa yleensa nuorten ja innokkaitten

yrittdjien kanssa tekee tyosta mielenkiintoista.



57

Yksi bisnesenkeli arvelee, etta sijoitusmotiivina voi esimerkiksi elékelaisel-
|a& olla virikkeen saaminen, tai mukana voi olla muita arvoja, kuten sijoitta-
minen omalle paikkakunnalle haluten tukea paikkakunnan toimintaa. Bis-
nesenkeli korostaa, etta tastakin huolimatta taustalla on tuotto, silla koska
enkelisijoitukset eivat kata perheeseen ja ystaviin kohdistuvia sijoituksia,
kukaan ei halua lahtbkohtaisesti tehda huonoa sijoitusta. Tasta huolimatta
voidaan pohtia, vaikuttaako sijoitusmotiivit bisnesenkelin osallistumista-
poihin, kuten aktiivisuuteen ja ammattimaisuuteen vieda yritysta eteen-
pain. Seuraavat sitaatit kuvaavat bisnesenkeleiden asennoitumista sijoit-

tamiseen:

"Oikeestaan kaikki enkelit mitda ma tiedan, ni heille on hyvin tarkee se ele-

mentti, ettd pddsee auttamaan aloittavia yrityksia eteenpéin” (bisnesenke-

).

"Taa on joka paiva vahan tallanen benji hyppy, ei valttamatta tieda mita
tanaan tulee eteen, ja se pitaa virkeena, ja siitd saa tosi paljon” (bisnesen-
keli).

"On se tosi térkee osa et saa tydskennelld nuorten ja innokkaitten ja fiksu-
jen, yleensa nuorten yrittajien kaa, mut kyl se niinku se perimmainen tavoi-

te tas toiminnassa on saada sita tuottoa” (bisnesenkeli).

Kylla se niinku se motivaatio siihen tydhén on jossain muussa kun siina
rahassa itsessaan, nimenomaan siing, et sa tykkaat teha sita ty6ta, sul on
kokoajan uusia haasteita mitd pohdit, ja jatkuvasti sa voit laittaa ittensa

uudestaan likoon” (bisnesenkeli).

Edella kuvatuilla ei-taloudellisilla sijoitusmotiiveilla on todennakoisesti
huomattava merkitys bisnesenkelin innokkuuteen kehittaa ja vieda yritysta
eteenpdin. Haastatteluista voi kuitenkin havaita, etta erityisesti ammatti-
maisuus ja tavoitteellisuus tuoton, eli exitin suhteen ohjaa bisnesenkelin

osallistumista yrityksessa: Mitd nopeammin ja selkedmmin bisnesenkeli
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tavoittelee yrityksen arvon nousua, sita ammattimaisemmin ja asiakeskei-

semmin bisnesenkeli toimii.

Osallistumismotiivit

Osallistumisen taustalla on Ardichvili et al.:n (2002, 59) mukaan taloudelli-
set tekijat, koska bisnesenkelit voivat mahdollisesti lisata yrityksen tuotta-
vuutta ja vahentaa riskeja valittamalla ei-taloudellisia resursseja, toisin sa-
noen osallistumalla. Yksi tapa selittda bisnesenkelin osallistumista kasvu-
yrityksessa on agenttiteoreettinen ndkemys, jossa bisnesenkeli ikdan kuin
valvoo, etta yrittdja toimii optimaalisella, bisnesenkelin edun mukaisella
tavalla. Van Osnabruggen (2000, 98) mukaan valvonta kaytanndssa toteu-
tuu osallistumisen myota. Koska osallistuminen on bisnesenkeleille yleen-
sa tyypillista, sita ei valttamatta tunnusteta "valvonnaksi” kyseisessa merki-
tyksessa. Suurempiin yrityksiin palkattuine johtajineen sopiva agenttiteoria
ei siten valttamatta sovi haastateltujen bisnesenkeleiden kommentteihin.
Bisnesenkeleilla paallimmainen ajatus osallistumismotivaatioon on halu
auttaa yritysta eteenpain, jotta yritys kehittyisi ja yrityksen arvo kasvaisi.
Toisaalta enkeleilla on tarve olla mukana myds siksi, ettd he ovat jatkuvas-
ti tietoisia siitd, missa mennaan. Tilanteen seuraamiseksi kaytetdan esi-
merkiksi talousseurantaa. Politis (2008, 135) totesi, etta seurantaa toteute-
taan kaytannossa perustamalla kunnolliset laskentajarjestelméat sekéa halli-
tus. Naiden avulla bisnesenkelit ovat toteuttaneet seurantaa myo6s tutki-
tuissa yrityksissa. Valvonta-termi heratti bisnesenkeleiden keskuudessa
vieroksuntaa. Ajan tasalla pysyminen on kuitenkin myds edellytys sille,
ettd bisnesenkeli pystyisi mahdollisimman hyvin edesauttamaan yritysta
tarjoamalla omaa osaamistaan. Seuraavat kommentit kuvaavat bisnesen-

keleiden nakemyksia osallistumisestaan jalki-investointivaiheeseen:

"Nii se koko hommahan on se jalki-investointivaihe, sehan se varsinainen
tyo on, etta jos ajattelet sen sijoitus, sen kohteitten seulonta ja sijoituspaé-
toksen tekeminen, ni sehan on vahan ku taa, jos parisuhdetta ajattelee, ni
sitd puolison etsimista, ni sittenhan se varsinainen homma on, kun aletaan

asumaan yhdessé” (bisnesenkeli).



59

"Kylla, jos se menee pelkastadn valvonnaks, ni sit se ei kylla toimi, kyl se
pitda olla niin, et se enkeli silla l&sn&olollaan kontriboi siihen jotain positii-

vista” (bisnesenkeli).

*Joo taa jalkimmainen, et ei oo mitdan valvontaa, et ku mulla on se logiik-
ka just, et ku se yrittdja omistaa paaosan yrityksesta ja sitte ma arvostan
X:a4, ja katon, et X on tosi fiksu ja alykéas ja osaa tehd& oikeita asioita sen
yrityksensa eteen, niin mul on se uskomus, ettei mun tarvii valvoo. Et ma
en oikeestaan ees menis sellaseen yritykseen missa pitas tolleesti sopi-
muksellisesti, koska sit ma epailisin, et ainahan ihmiset pystyy tekee vilun-

kia jos on tarve.” (Bisnesenkeli.)

Bisnesenkeli arvelee, etta puhdas rahasijoittaja pyrkii nimenomaan valvo-
maan sijoitustaan ja yrittdjan kayttaytymista, kun taas osaamispadomaa
tarjoava sijoittaja omalla osallistumisellaan pystyy vaikuttamaan yrittdjan
toimintaan. Toisin sanoen, mitéd aktiivisemmin bisnesenkeli osallistuu, sita
vahemman on kyse valvonnasta sanan varsinaisessa merkityksessa. Pri-
vate equity-sijoittajia voisi verrata Van Osnabruggen (2000, 95-98) ana-
lysoimaan paamies-agentti-ndkdkulmaan, johon muun muassa paaomasi-

joittajat Van Osnabruggen (2000, 107) mukaan parhaiten sopivat.

Omistussuhteet vaikuttavat myods osapuolten kayttaytymiseen, mika on
huomioitava agenttiteorian hyddyntadmisessa. Tutkituista yrityksistd vain
yhdessa bisnesenkeli omisti vahan yli puolet osakkeista, muuten yrittajalla
itsellaan oli osake-enemmistd, vaikka bisnesenkeleité olisi ollut useampia.
Yrittgjan ollessa paaomistaja, hanella on samalla intressit toimia yrityksen-
sa parhaaksi, toisin kuin jos johtajaksi olisi palkattu ulkopuolinen henkild,
ja osakeomistus olisi keskittynyt muille osapuolille. Yrittdjan paaasiallista
vastuuta, ja bisnesenkelin toissijaista vastuuta kuvaa viimeinen bisnesen-

kelin kommentti edella.

Agenttiongelmia on pyritty hallitsemaan muun muassa kannustimin. Bis-

nesenkelien ndkemykset kannustimien kaytosta start-upeissa vaihtelee.
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Kaksi enkelia sanoo kannustimien, kuten bonusjarjestelman olevan ylei-
sesti kaytossa, jolloin toimitusjohtajalle maksetaan “lisapalkkaa”, joko ra-
hallista bonusta tai optioita tavoitteiden saavuttamisesta. Kyseenomaiset
kannustimet edellyttanevat, etta kassavirta toimisi jo yrityksessa, joten
kaikkiin yrityksiin jarjestely ei luonnollisesti sovi. Yksi enkeli sen sijaan us-
koo isoimman kannustimen toimitusjohtajalle olevan yrityksen menestymi-
nen, ja omistuksen kasvaminen, edellytyksena siis se, etta toimitusjohtaja
on yleensa perustaja ja paaomistaja. Kaikki enkelit kuitenkin uskovat kan-
nustimien toimivuuteen, kun yrityksessa on palkkajohtaja, joka ei omista
merkittavaa osaa yrityksesta.

Vaikka agenttiteoria, erityisesti vaillinaisen sopimuksen nakékulmasta
(Osnabrugge 2000, 95-98) on looginen teoriassa, niin kaytdnnodssa bis-
nesenkelit nayttavat osallistuvan aktiivisesti muista syista, ainakin oman
nakemyksensa mukaan. Osallistumalla bisnesenkeli voi antaa osaamis-
taan yrittajalle, minka edellytyksena on aktiivinen mukana oleminen ja yri-

tyksen tilan seuraaminen.

3.3.2 Stewardship-teorian yhteensopivuus bisnesenkelikontekstissa

Edella olevan analyysin perusteella voidaan kyseenalaistaa yrittajan tai
perustaja-toimitusjohtajan verrattavuus agentin roolin ja siten ylipaataan
agenttiteorian toimivuus kyseenomaisessa yhteydessa. Sen sijaan ste-
wardin rooli nayttda olevan yhtenevaisempi yrittdjan kanssa. Stewardship-
teorian johtajuusfilosofia on osallistumiskeskeinen, toisin kuin agenttiteori-
an kontrollikeskeisyys. Start-upissa parhaimmillaan kaikki osapuolet tuovat
osallistumisensa kautta osaamisensa yrityksen hyodynnettavaksi. Ste-
wardship-teoriassa korostuu itsekontrolli ja itsensa johtaminen, mika tas-
maa hyvin haastateltuihin yrittdjiin. Ajattelun, kontrolloinnin ja tyénteon va-
lilla ei ole selvda rajaa osapuolten valilla. (Davis et al. 1997.) Yhdessa te-

kemisen kulttuuri heijastuu seuraavista bisnesenkeleiden kommenteista:
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Kyl se on enemman sitd yhdessa tekemista, kun valvomista” (bisnesenke-

l).

"Luottamus, henkilokemia ja sit sellanen tavallaan yhdesséa tekeminen, se

kuuntelu, et siit tulee tavallaan sellanen yhteinen juttu” (bisnesenkeli).

Luottamus on kriittinen osa stewardship-suhdetta (Davis et al. 1997), ja
luottamus huokuukin bisnesenkeleiden kommenteista. Tasa-arvoinen
suhde nékyy myds siind, ettd myds yrittgjalle on tarkead, etta bisnesenke-

listd on hyotya:

’Kaytdnndssa ma oon arvioinu sita kokoajan, ettad ndilla henkil6illa on oi-
keesti, ettd méa oon itse tdssd mukana ja sitoudun tahan, etta nailla henki-
I6illa on mahdollisuus a) laittaa aikaa téhan ja b) kantaa taloudellista riskia
just niinku alkuvaiheessa et saa itelleen tietyn palkan siita ulos ....ja kol-
mas, et nda henkilot oikeesti osaa niité asioita ja ne ymmartad epavarmaa

yritystoimintaa” (yrittaja).

3.4 Osallistumisprosessi

Teoriaosuudessa esiteltyd Macht ja Weatherstonin (2012) viitekehysta
osallistumisprosessista hyddynnetaan seuraavaksi esittamalla bisnesen-
kelin kontribuutiota prosessin muodossa ja samalla testataan viitekehyk-
sen toimintaa kaytanndssa. Teorian yhteydessa viitekehys esiteltiin vai-
heittaisena prosessina, mika selkiyttaa asian hahmottamista. Kaytanndssa
yrityksessa voi olla meneillaan useita eri prosesseja joiden "lapimenoaika”
vaihtelee, esimerkiksi useiden bisnesenkeleiden tarjotessa osaamistaan
eri osa-alueilla. Tassa luvussa kasiteltdva osallistumisprosessi kasitellaan
osittain Macht ja Weatherstonia (2012) mukaillen, juuri tdhan yhteyteen
parhaiten sopivalla tavalla. Teoria-luvussa omana alueenaan kasitellyt

bisnesenkelin resurssit ja osaaminen kasitelladn osallistumisprosessin
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osallistumistoimenpiteet-kohdassa. Prosessin jokainen vaihe ja osa-alue

on tarkea edellytys kokonaisuuden kannalta.

3.4.1 Asiantuntemuksen perusta

Bisnesenkelin resurssit perustuvat taloudellisen paaoman lisaksi osaamis-
padomaan ja sosiaaliseen pddomaan. Osaaminen ja verkostot ovat kehit-
tyneet usein oman yrittdjyyskokemuksen kautta. Kaikilla haastatelluilla
bisnesenkeleilla on ollut vahintdan yksi oma yritys ja lisaksi mahdollista
muuta kokemusta yrittajyydesta. Nain ollen kaikilla bisnesenkeleilla on
kompetenttia padomaa annettavanaan (Seetre 2003, 83). Bisnesenkeli

korostaa, etta osaaminen on tullut juuri kokemuksen ja virheiden kautta:

"Jos sa teet yhen onnistuneen jutun, ni ethan sa siina opi mitaan, et se
vaan sattuu onnistumaan, ja sa et oikeestaan tiedd miks se onnistu. Sit ku
sa oot tehny ne kaikki virheet minka takii ne ei oo onnistunu, ni sit sul on

jotain sitd osaamista.” (Bisnesenkeli.)

Relevanttia paaomaa ovat toimialalle tarpeelliset verkostot ja kokemukset.
Kyseisen méaaritelman mukaan bisnesenkeleilla on myds relevanttia paa-

omaa.

Kaksi bisnesenkelia pitdd myos toimialatuntemusta tarkedna, koska silloin
he kokevat pystyvansa antamaan yrityksille enemman. Voidaan myds aja-
tella, ettd samalla toimialalla sijoittavat bisnesenkelit pystyvat hyddynta-
maan osaamistaan ja tietojaan yritysten valilla benchmarkingin avulla, jol-
loin myds yritykset hyotyvat. Toimialatuntemus on enkeleiden mukaan tar-
ked jalki-investointivaiheen lisdksi ennen sijoituspaatoksen tekemista, silla
siten he pystyvat paremmin arvioimaan kohdeyritysta ja sen kasvumahdol-

lisuuksia. Seuraavat kommentit puolustavat toimialaosaamisen tarkeytta:

"Kaytannossa, kun ma tunnen ohjelmistoalan huomattavasti paremmin

kun mink&an muun, niin ma oon tassa vaiheessa todennu, etta ensinnékin
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mulla itsellani on huomattavasti enemman annettavaa niille yrityksille, kun
muitten alojen yrityksille, ja toinen on se, etta kun mé mietin, etta sijoitanko
mé& johonkin firmaan, niin mé& pystyn huomattavasti paremmin arvioimaan

softafirman, kun jonkun muun” (bisnesenkeli).

“Ensinnékin pitas sijoittaa sille toimialalle minka tuntee, et pystyy antaa
sen osaamisen ja ne verkostot kdyttéon, muutenhan se on vahan niinku
lottoamista, et miten pystyy arvioimaan sellasta yritysta ... esimerkiksi mul-
le esitellddn joku uus ladke tai joku terveydenhoitoalan vimpain, ni enhan

ma pysty sanoo mitdan” (bisnesenkeli).

Vaikka kaikilla bisnesenkeleilla on edella olevan méaaritelmén mukaan re-
levanttia paaomaa, yksi bisnesenkeleista tuo vahvasti eridvan mielipiteen

toimialaosaamisen tarkeydesta:

"Arsyttaa se, et ihmiset ajattelee, et se mis, jos oot ollu paperiteollisuudes-
sa, konepajateollisuudessa ni sit sun pitaa sijoittaa konepajateollisuuteen.
Sittenhan se koko ajan sailyy se samanlainen niinku moodi seka silla ih-
misella etta silla yrityksella. Pitas niinku tulla ulkopuolelta just niitd ihmisia
ja nakemyksia, ni sit 16ytys jotain uutta, et ma niinku todella vastustan sita

samaa toimialaisuutta.” (Bisnesenkeli.)

Kyseiseen ajattelutapaan kuuluu, etta like-elamassa patee samat lainalai-
suudet rippumatta toimialasta. Bisnesenkeli olisi valmis viemaan esimer-
kiksi myynti- ja markkinointiosaamista, ja myynnin johtamisen osaamista
seka ihmisten johtamisen osaamista minka tahansa alan yrityksiin sii-
vousalan yrityksista tuotantoyrityksiin. Nakokulman paras oivallus on se,
ettd eri toimialoilta voitaisiin vieda osaamista ja toimintatapoja ristiin ja
nain voisi syntya uusia innovaatioita. Useinhan on niin, etté tietyssa yrityk-
sessa ja tietylla toimialalla on omat tapansa toimia, ja asioita katsotaan
lian kapea-alaisesti. Toisaalta tatd nakokulmaa voidaan kritisoida erityi-
sesti toimialakohtaisten verkostojen puutteesta, eli padoman "taso” putoaa
relevantista kompetenttiin. Sijoittaja, jolla ei ole toimialakokemusta ja toi-
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mialatuntemusta, ei voi antaa yrittjalle arvokasta toimialakohtaista ver-
kostoaan kayttoéon. Lisaksi voidaan pohtia, miten bisnesenkelin mielenkiin-
toon yrityksen kehittamisen suhteen vaikuttaa, kun "tuotteilla ja palveluilla

ei ole merkitysta”.

Myds toinen bisnesenkeli pitdd toimialaosaamistaan vahemman tarkeana.
Hanen mielestaan toimialaosaaminen on péaaasiallisesti yrittajan vastuulla.
Kyseisen bisnesenkelin toimintatapaan kuuluu samantyyppisen osaami-
sen tuominen kaikissa sijoituksissa. Taman enkelin vahvuus on erityisesti

bisnesnakdkulman tuominen, kuten liiketoimintamallit.

Useimmat haastatellut yrittajat pitavat toimialaosaamista tarkeéna, jos-
kaan se ei vaikuta olevan ehdottoman tarkead. Sen sijaan muita tarkeina
pidettyja asioita nostetaan esille. Yrittajat kokevat tarkeina esimerkiksi bis-
nesenkelin aidon kiinnostuksen yritysta kohtaan, sekd bisnesenkelin ym-

marryksen aloittavaa yritysta kohtaan riskeineen:

"Jos nédkee, ettd tdd on myos henkilokohtainen intressi, et haluaisin etta

juuri tdmantyyppinen palvelu menestyisi, ni sit se varmasti auttaa asiaa’

(yrittaja).

"Mitd ma naan, et yrittaja tarvii, ni se tarvii semmosen henkilon, jolla on
paljon kokemusta mielellddn laheltd sita alaa, ja silla on yrittdjamaista na-
kemysta, et ymmartdd epavarmaa toimintaa, et jos on toiminu isossa yri-
tyksessa ja semmosissa varmoissa kuvioissa ja tietyilla malleilla ja muuta,
ni siin on aika pitkd matka siihen, et osaa oikeesti niinku tukea alkavaa

yritysta, missé epadvarmuuden mééré on hirveen suuri” (yrittaja).

Olennaista vaikuttaa olevan yrittdjan tyytyvaisyys bisnesenkelin kontribuu-
tioon. Jos yhdella enkelilla on "vain” kompetenttia padomaa, toinen enkeli
voi tuoda tarvittavaa toimialakohtaista osaamista, jolloin bisnesenkelit tay-

dentavét toisiaan osaamisellaan.



65

Macht (2011, 275-276) totesi, etta ei-relevantti pAdoma ei yrittgjien mieles-
téd saanut kannatusta kovaan, asiakeskeiseen osallistumiseen yhdistetty-
na. Talldin toimialalla kokemattoman bisnesenkelin tarjotessa esimerkiksi
myyntiin liittyv&& osaamista, yrittéja voisi kokea osallistumisen vdhemman
mielekkaana. Yrittdjan mieltymyksiin vaikuttavat tietysti monet eri asiat,
esimerkiksi bisnesenkelin tyyli tuoda osaamistaan ja tarkemmin kuvailtuna

millaisesta osaamisesta on kyse.

Toisaalta "pelkka” kompetentti paaoma saa kannatusta myos yrittajanako-
kulmasta, mik& on hyvin linjassa bisnesenkelin perustelujen kanssa myyn-

nin lainalaisuuksien suhteen:

"Must tuntuu et se auttaa henkilokohtasesti muakin ajattelemaan tata siita
toisesta nakdkulmasta, sellasesta rakenteellisesta nakdkulmasta, etta mi-
tenkd myydaan tietynlaisia b-to-b palveluita, vaikkapa joita mekin sit tarjo-

taan kéytdnnossa” (yrittaja).

Liséksi voidaan pohtia vaikuttaako bisnesenkelin ammattimaisuus péaa-
oman laatuun. Pystyykd esimerkiksi paatoimisesti aloittaviin kasvuyrityk-
siin sijoittava bisnesenkeli tarjoamaan paaomaansa laadukkaammin ja
tehokkaammin osaamisen karttuessa, verrattuna sivutoimisesti sijoittavaan

enkeliin, joka edustaa kuitenkin enemmistdé bisnesenkeleiden joukossa?

Seetren (2003, 83) relevantin padoman maaritelmaa voi olla syyta tarken-
taa. Tassa tutkimuksessa haastateltujen yrittdjien ndkdkulmasta esimer-
kiksi epavarmuuden sietoa on pidetty toimialatuntemuksen ohella tarkea-
na, joten voidaan miettid, mikd on oikeastaan relevanttia padomaa, ja ku-
ka sen maéarittelee. Bisnesenkelin pddoman laadulla on merkitysta koh-
deyrityksen kannalta, joten esimerkiksi aloittavien yritysten ymparistda tun-
tematon bisnesenkeli ei valttamatta pysty tarjpamaan parasta antia yritta-

jalle, vaikka omaisikin toimialakokemusta.
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Voidaan sanoa, ettd molemmista ryhmistéa seké kompetentti ettéa relevantti
padoma saavat kannatusta, vaikka aiemman tutkimuksen mukaan rele-
vantti padoma on yrittjalle arvokkaampaa. Kompromissina voidaan eh-
dottaa, ettd sijoittaja ilman toimialaosaamista voisi olla arvokas lisa syndi-
kaattiporukan joukossa avartaen porukan nakemyksid. Todenn&koisesti
yritys kuitenkin saa huomattavaa etua relevantista, toimialakohtaisesta

osaamisesta ja verkostoista.

Haastateltujen yritysten joukossa on havaittavissa merkkeja myo6s bis-
nesenkelien yhteissijoittamisesta eli syndikoinnista. Haastatelluista yrityk-
sistéa vain yhdessa oli vain yksi bisnesenkeli, kun muissa yrityksissa oli
kahdesta neljaan bisnesenkelia. Bisnesenkeleistd saatava padoma luon-
nollisesti moninkertaistuu, kun osaamista ja verkostoja tulee rahallisen
paaoman ohella enemman. Kaikki kolme yrittdjaa nakevét bisnesenkelei-
den taydentavan toisiaan. Bisnesenkeleilla on usein osaamista hieman eri
alueilta, mutta joskus myos osittain paallekkaista osaamista. Yksi yrittajista
tuo esiin rynman edun myads siing, ettd paatoksia tehtaessa eriavista mie-
lipiteistd huolimatta on olemassa ryhman mielipide, joka tasapainottaa
toimintaa. Vaikka yhteissijoittamisesta on yrittdjan kannalta monia hyotyja,
bisnesenkeleiden liilan suuresta maarasta voi olla haittaakin. Yksi yrittajista
tuo esiin kommunikoinnin, joka saattaa monimutkaistua, esimerkiksi silloin,

kun mielipide tarvitaan liian monelta eri ihmiselta.

3.4.2 Resurssien valittaminen

Osallistumisvalmius ja laukaisin

Ensimmainen edellytys resurssien valittamisessa on bisnesenkelin osallis-
tumisvalmius. Kukaan bisnesenkeleista ei ollut taysin passiivinen sijoittaja
(vrt. kuvio 3, sivulla 28), mika estaisi resurssien siirtymisen heti alussa.
Haastatelluilla enkeleilla siis on resursseja, joita he ovat valmiita siirta-

maan yrittdjan hyodyksi, esimerkiksi:
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*Kaikki tdmmaoénen on sen kohdeyrityksen kdytéssa kylla” (bisnesenkeli).

Osallistumisvalmiuden takaa myds riittavasti kaytettavissa oleva aika koh-
deyrityksen asioiden hoitamiseen. Seuraavaksi ilmenee, ettd yrittdja on

joskus kokenut bisnesenkelin ajan puutteen vaikuttaneen osallistumiseen:

"Tietysti sita valilla, et onks heilla riittAvasti aikaa ja tietyissa tilanteissa
kiireisia ei valttamattd ehdi vastaamaan puhelimeen ja muuta, mul joku
kiireinen asia mita haluis selvittaa tai muuta ni sit joku sellanen aina joskus

arsyttaa, mut se on kuitenki aina lopulta selvinny” (yrittaja).

Vaikka bisnesenkelin mielesta resurssit ovat vapaasti yrittdjan kaytossa,
jotain on tehtava, ettd juuri tarvittava osaaminen siirtyy yrittajalle. Teorian
mukaan laukaisimena toimii esimerkiksi yrittdjan pyytama apu tai bis-
nesenkelin kartoittama avun tarve. Myods aineistosta havaitaan, ettd seka
bisnesenkelit etta yrittdjat toimivat laukaisimina resurssien siirtdmiseen.
Molemmat osapuolet ovat myds yhta mieltd siitd, ettd useammin yrittaja
itse on aloitteellisempi.

"Se on kakssuuntainen juttu, ja siind itseasiassa yrityksen edustajien pitaa

olla itse aktiivisia” (bisnesenkeli).

"Seka niin, ettd han kysyy tai sitte, etta han kertoo jonkun jutun, ja sitte ma
sanon siihen oman mielipiteeni, vaikka ei ois kysyttykaan. Etta seka kysyt-

téessa etta ei kysyttaessa.” (Bisnesenkeli.)
Yleensé ne lédhtee minusta” (yrittaja).
"Vahan enempi niin, et kun on joku asia, niin ma oon yhteydessa, mut se

on myads niin, et heilla on valilla joku asia, mita he vievat eteenpain aktiivi-

sesti, ja se tulee sielta pain myos, et vdhén silleen sekéa etta” (yrittaja).
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Havaintojen perusteella kaytantd vastaan hyvin ennakko-odotuksia ja vii-
tekehyksessa kaavailtuja vaitteita. Yrittgja itse on lahimpana yrityksen toi-
mintaa, ja tietda yrityksen tilanteen ja tarpeet padoman suhteen, joten on
ymmarrettavad, ettd suurin vastuu resurssien siirtymisessa on yrittgjalla
itselladn. Taman vuoksi yrittajalta vaaditaan aktiivisuutta bisnesenkeleiden
suuntaan, ja rohkeutta pyytda apua ja neuvoja tarvittaessa. Nain ollen re-
surssien valittyminen voi olla riippuvainen yrittdjan persoonallisuudesta.
Toisilla ihmisilla on luontainen halu pyrkid parjgdmaan itse. Toisaalta bis-
nesenkelilla voi olla merkittava rooli huomata yrittdjan tarpeita ja puutteita
yrittdjan osaamisessa. Yrittdja ei joka tilanteessa tunnista itse missa
osaamista tarvittaisiin, joten myds bisnesenkelin aktiivisuus ja huomiointi

tassa suhteessa on tarkeaa.

Paitsi osapuolia, laukaisimena voidaan pitdd myds tietynlaisia tilanteita.
Esimerkiksi ongelmatilanne tai kdannekohta yrityksessa on aktivoinut bis-
nesenkeleja valittamaan osaamistaan. Bisnesenkeli toteaa, etta juuri start-
upeissa on tyypillistda lahtea liikkeelle tietylla ajatuksella, ja myohemmin
toimintaa mukautetaan paremmin toimivaan suuntaan, esimerkiksi asiak-
kailta saatujen palautteiden ja vinkkien pohjalta. Naissa tilanteissa, tai
muutenkin yrittdjan pyytaessa apua, tai bisnesenkelin sitéa tarjotessa bis-

nesenkelin aktiivisuus tavallisesti nousee.

Vuorovaikutus ja aktiivisuus

Jaljempana kasiteltavat osallistumistoimenpiteet edellyttavat vuorovaiku-
tusta osapuolten valilla. Kommunikointi on usein epamuodollista keskuste-
lua esimerkiksi puhelimitse ja sé&hkopostitse. Puhelinneuvottelujen ja -
palaverien merkitys nayttaa olevan suuri, esimerkiksi osapuolten eri sijain-
neista johtuen. Haastatelluista yrityksista kolmessa toimi jonkinasteinen
hallitus tai advisory board eli neuvonantajaraati, jossa kasitellaan myos
ennalta suunniteltuja ja valmisteltuja asioita. Bisnesenkeli mé&éarittelee neu-

vonantajaraadin seuraavasti:
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"Se on enkeleitéd ja muita henkil6ita, joilla voi olla osaamista sopivalla alu-
eella ja se on vahan niinku hallitus ilman sita hallituksen formaalia vastuu-
ta ja formaaleja tehtavia, eli tyypillisesti se on samanlaista porukkaa kun
hallitus, mutta se on enemman semmonen ideoitten kokeilukentta tai
semmonen keskustelukerho missa puhutaan, ettda mihin firmaa kannattas

viedd” (bisnesenkeli).

Hallitus tai vastaava toimielin kokoontuu yrityksissa useimmiten kerran
kuukaudessa. Hallituksen merkitystd kasitelladn tarkemmin osallistumis-
toimenpiteiden kohdalla luvussa 3.4.2. Séhkodposti- ja muiden keskustelu-
jen liséksi hallitusten valityksella osaamis- ja sosiaalista paaomaa valite-
taan yritykselle. Hallituksen merkitys todennakoisesti lisaantyy, kun yrityk-
sessa on useampi sijoittaja, joiden osaamista esimerkiksi hallituksen kaut-
ta tuodaan. Kun yrityksessé on yrittajan lisdksi vain yksi bisnesenkeli, tar-
vittava osaaminen ja kasiteltdvat asiat voidaan toimivasti kéasitella kahden
kesken. Yksi bisnesenkeleista kertoo kokemuksestaan, ettd kuukausittai-
nen hallituksen kokous itsessdén ei takaa kommunikaation toimivuutta.
Toimivan vuorovaikutuksen ja kommunikaation edellytyksena nayttaa ole-
van muitakin tekij6ita, kuten toimiva henkilokemia. Hallituksen ja neuvon-
antajaraadin etu sen sijaan nayttaa olevan parhaimmillaan silloin, kun
useampi henkil6 osallistuu yrityksen toimintaan esimerkiksi neuvonantaja-
roolissa ja talléin voidaan jarjestaa sovittu tapaaminen, jossa eri osapuolet

voivat tuoda osaamistaan ja nakemyksiaan.

Haastateltuja tapauksia tarkkailemalla havaitaan toimivan kommunikaation
merkitys. Avoin kommunikaatio, jossa erityisesti yrittaja kertoo tarpeistaan,
takaa toimivan yrittaja-sijoittajasuhteen, jossa bisnesenkeli voi parhaiten
vastata yrittdjan tarpeisiin omalla osaamisellaan. Mitd useammin osapuo-
let ovat yhteydessa, sitd paremmin bisnesenkeli on perilla yrityksen tilan-

teesta ja yrittdjan tarpeista.

Bisnesenkelien aktiivisuus on tilanne- ja tapauskohtaista. Osapuolet voivat

tarpeen mukaan pitaa yhteytta paivittain, tai jopa useita kertoja paivassa,
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toisaalta voi tulla hiljaisempia jaksoja, jolloin ollaan harvemmin yhteydes-
sa. Aktiivisuus lisdantyy esimerkiksi merkittavan tapahtuman yhteydessa,
joka vaatii bisnesenkelin huomiota enemman esimerkiksi jatkorahoituskier-
roksen aikana tai mentaessa kansainvalisille markkinoille. Bisnesenkelei-
den aktiivisuuteen vaikuttaa myos enkelin muut velvollisuudet, esimerkiksi
kiireet muiden sijoituskohteiden kanssa voivat vahentaa aktiivisuutta koh-
deyrityksessa. Yrityksissa, joissa on useita bisnesenkeleita, on tyypillista,
ettd osa sijoittajista on keskimaarin aktiivisempia kuin toiset. Jalleen, ta-

makin voi vaihdella ajan mittaan:

"Kun on useita sijoittajia ni joku voi auttaa jossain asiassa ja joku toisessa,
ja joku voi auttaa tana vuonna ja joku toinen voi auttaa kahden vuoden

paéasta” (bisnesenkeli).

3.4.3 Osallistumistoimenpiteet

Osallistumistoimenpiteet lahtevat aina liikkeelle yrityksen ja yrittdjan tar-
peista. Tietysti bisnesenkelin omat resurssit ja halu osallistua vaikuttavat
siihen, millaista pddomaa yritykselle voidaan antaa. Samalla maaraytyy
myds osallistumisen aktiivisuus. Luvussa 2.2 yleistden kasitellyt bisnesen-
kelin tuomat resurssit iimenevéat myos tutkimusaineistossa. Tassa luvussa
kasitelladn nimenomaan bisnesenkelin ei-taloudellisia resursseja, koska
kyse on juuri osallistumisesta jalki-investointivaiheessa. Seka bisnesenke-
leita ettd yrittajia pyydettiin mahdollisuuksien mukaan peilaamaan nake-
myksidan myos kohdeyrityksen ulkopuolelle, muihin sijoituksiin ja koke-

muksiin. Niinpa tassakin otetaan huomioon kaikki osapuolten nakemykset.

Haastatelluissa tapauksissa bisnesenkelien osallistuminen painottuu luvun
2.2 mukaisen jaottelun neuvontatoimenpiteisiin, eli coachaamiseen, jonka
puitteissa bisnesenkeli tuo osaamispddomaansa, eli kompetenttia paa-
omaa yrittdjan hyodyksi. Monet bisnesenkelien toimenpiteistd painottuvat

strategiseen puoleen, mutta ainakin kolmessa haastatellussa yrityksessa
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bisnesenkelien osallistuminen operatiivisiin tehtaviin on tuttua. Osa bis-
nesenkeleista jattaytyy tietoisesti pois operatiivisesta "toimistolla istumi-
sesta”, kun taas toiset osallistuvat jopa innokkaasti operatiiviseen toimin-
taan. Mikali bisnesenkeli on valmis tarvittaessa osallistumaan my0ds opera-
tiivisesti, yrittdjan tarpeet sanelevat osallistumistoimenpiteita, esimerkiksi:

"Alkuaikoina se oli aika operatiivista, mut sitte loppuaikana se oli pelkas-
taan strategista, paitsi sit jotku tarkeet paatokset ... mut ei han sitte enda
puuttunu mihink&an tollaseen niinku arkisiin asioihin, tai ehka ne alko ole-

maan niin hyvassa kunnossa, ettei siel ollu oikein mitdan sellast” (yrittaja).

Yrittdjan kommentista voi havaita, etta varsinkin alkuvaiheessa bisnesen-
kelilta vaadittin neuvontaa operatiivisissa "perusjutuissa”, kun taas myo-
hemmin, yrityksen kehitytty& bisnesenkeli osallistui enaa strategiseen paa-
toksentekoon. Kunkin yrittdjan ja sijoittajan vastaukset ovat paaosin yh-
tenevdiset, eli molemmat osapuolet tuovat esiin samoja asioita. Voidaan
kuitenkin havaita, ettd esimerkiksi mentoroinnin tarkeys korostuu useam-

min yrittdjien kommenteissa.

Hallituksen merkitys

Hallituksen asemaa sivuttiin jo edella resurssien valittamisen yhteydessa.
Haastatelluista yrityksissa kolmessa on jonkinlainen hallitus tai neuvonan-
tajaraati kaytossa. Bisnesenkeli toteaa hallituksen merkityksen korostuvan

siina vaiheessa, kun yrityksen toiminta on jo lahtenyt kunnolla kayntiin:

"Sil on tosi iso merkitys varsinkin siina vaiheessa, kun se pikkusen alkaa
stabiloitumaan se toiminta, et aletaan |0yta&, et nyt meil on oikee toimin-
tamalli, ni siind vaiheessa se hallituksen rooli korostuu. Mut sitd ennen, ni
hirveen vaikee naha sille hallitukselle merkittavaa roolii, koska siin tarvi-
taan todella ketteria toimintatapoja, voidaan paivassa muuttaa koko juttu,
ja sillon jos siind on hallitus, ni se tarkottaa, et niihin tulee viiveitd.” (Bis-

nesnenkeli.)
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Hallitus voi ndin myo6s halvaannuttaa yrityksen joustavuutta ja muutosval-
miutta. Bisnesenkeli muistuttaa kuitenkin ammattimaisen hallitustydskente-
lyn olevan ainoa yhdistava tekija kasvuyrityksissa. Toinen bisnesenkeli on

samoilla linjoilla hallitustyon tarkeydesté:

"Oon huomannu, et ne yritykset joissa hallitustyoskentely ei oo lahteny
kunnolla kayntiin ni on myés menny paljon huonommin, koska sillon se
yrittédja ei saa niilta hallituksen jasenilta sita apua, joko se ei halua ottaa,
tai sitte vaan jostain syysta se hallitustydskentely ei oo lahteny kunnolla

kayntiin ni sit myos ne yritykset on menny huonommin” (bisnesenkeli).

Hallituksen merkityksesta oli myds eriavia mielipiteitéq, kuten resurssien
valittamisen yhteydessa todettiin. Hallitus on kuitenkin tarkea esimerkiksi
strategisia paatoksia tehtaessa myos yrittajan ndkdkulmasta. Hallitukseen
pyritddn saamaan tarvittavaa osaamista yrityksen tarpeiden mukaan. Esi-
merkiksi kansainvalistymissuuntaa haettaessa pyritddn saamaan henkiloi-
ta, joilla on nakemystéd ja osaamista kansainvalisyydesta, ja vastaavasti
kotimarkkinoiden kasvattamista varten haetaan kyseisen alan asiantunti-

joita. Yritykseen haetaan nain tdydentavaa osaamista ja nakemysta.

Ulkopuolisten hallitusjasenten myo6ta yrittdjan saama arvokas osaamis-
padoma on perustajalle tai perustajatiimille joko taydentavaa (complemen-
tary) tai korvaavaa (substitute). Taydentavan osaamispaaoman mukanaan
tuomat resurssit voivat olla yritykselle merkittavia, mutta korvaavan paa-
oman, joka on kaytdnngssa samanlaista kuin perustajilla, mukanaan tuo-
ma lisdarvo sen sijaan voi olla rajallista. (Bart et al. 2007, 244.) Samalla
tavoin voidaan ajatella bisnesenkelien tuomaa lisaarvoa arvokkaampana,

silloin kun se sopivasti tdydentaa perustajien osaamista.

Hallitustyon tarkeytta korostava bisnesenkeli oli rakentamassa kohdeyri-
tykseensd ammattihallitusta, jonka jasenet koostuivat yrityksen ulkopuoli-
sista ammattilaisista. Palkatut henkil6t olivat muun muassa rahoituksen ja

myynnin ja markkinoinnin vahvoja osaajia. Bisnesenkeli itse toimi hallituk-
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sen puheenjohtajana yrityksessad. Myds kohdeyrityksen yrittdja vakuuttui
bisnesenkelin organisoimasta hallituskuviosta, joka antoi hyvét edellytyk-

set kehittaa yritysta:

"Meil oli ihan huikeen kova hallitus” (yrittaja).

Jos tarkastellaan hallitukselle kuuluvia tehtéavia, niin havaitaan, etta ne kat-
tavat pitkélti bisnesenkelinkin osallistumistoimenpiteet. Hallituksen tehta-
viin kuuluvat jadsenten henkilokohtainen tuki, yrityksen tuloskehityksen seu-
ranta, suunnan maarittely ja johdon innostaminen ja palkitseminen. (Lai-
nema 2006, 71-73.) Pienemmissa yrityksissa hallitusten tehtavat painottu-
nevat enemman johdon neuvonantoon, kuin seuranta-aktiviteetteihin
(Ward 1989).

Ulkopuolisten hallitusjasenten kautta osaamisen hankkiminen ei ole on-
gelmatonta, silla mita aikaisempi vaihe yrityksessa on, sita vaikeampaa
henkil6ita on saada hallitukseen. Yksi ongelmakohta on hallitusjasenen
riski saada luottotietomerkintd, mikali yritys menee konkurssiin. Toinen

ongelmallinen asia liittyy hallitustydsta annettavaan korvaukseen.

Suuntaviivoja yrityksen eteenpdin viemiseksi

Bisnesenkeli tukee yrittdjad ohjaten yritysta haluttuun suuntaan strategis-
ten neuvojen ja ohjeiden avulla. Strategisia paatoksia pohditaan esimer-
kiksi hallituksessa, mikéli sellainen on olemassa, ja merkittavissa maarin
myds epamuodollisesti kommunikoimalla. P&&vastuu yrityksen suunnasta
ja valinnoista on useimmiten aina yrittajalla, ellei yrittajalla ole poikkeuksel-

lisesti vahemmistdd osakekannasta.

Useimmat haastatelluista bisnesenkeleista ilmoittavat tulevansa mukaan
yritykseen siina vaiheessa, kun yritys vaikuttaa mielenkiintoiselta ja yrityk-
sen strategia ja tavoitteet ovat yhtenevat bisnesenkelin tavoitteiden kans-
sa. Bisnesenkeli siis sitoutuu yrittdjan alustavaan strategiaan jo ennen si-

joituksen tekemista, toki strategiaa muokataan tarpeen tullen jatkossa.
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Hieman poikkeuksellisesti yksi bisnesenkeli tulee sijoittamiinsa yrityksiin
mukaan usein jo perustamisvaiheessa, jolloin bisnesenkelin yksi oleelli-
simmista tehtdvista on vaikuttaa yhdessa yrittdjan kanssa liiketoiminta-

suunnitelman muodostamiseen:

"Kyl niit teh&& hirveesti yhessa. Liiketoimintasuunnitelmaa myllataan ja
kaikkee muuta, et sillai toi meijan toiminta vahan poikkee siita, et me tietyl-
|& tavalla ollaan tyostamassa sita yritysta sijoituskuntoon ehka, kun taas
monesti bisnesenkeli tulee siind vaiheessa, kun se alkaa olla sellanen, et

tahan voi sijoittaa.” (Bisnesenkeli.)

Nain bisnesenkeli on mukana jo alusta asti vaikuttamassa, mihin suuntaan
yritysta lahdetd&n viemaan. Kyseisen bisnesenkelin osaamisaluetta ovat
erityisesti liiketoimintakonseptit ja ansaintamallit. Yrityksen alkuvaiheessa
muutenkin on tyypillista, etta yrityksen suuntaa haetaan ja mietitdan yleista
strategiaa: "mité tehdéaén ja kenelle tehddan” (bisnesenkeli). Strategisissa
paatoksissa yrittdja voi tukeutua bisnesenkeleiden mielipiteisiin ja nake-

myksiin:

"Sellasia strategisia paatoksia, niin kylla ma aina sitte keskustelen ad-
visoryboardin kanssa ... esimerkiks nyt kun ollaan paatetty lahtee vaihta-
maan tai rakentamaan uutta visuaalista brandia ni sen valmistelussa nyt
sitte kaytan paljon heidan mielipiteitaan, ja sit ehkd muutenkin se et isom-
malla linjalla mihin me pyritd&n, ni se saa ehka hyvin vahvistusta sielta

suunnalta” (yrittaja).

Toinenkin yrittaja luottaa bisnesenkelin ammattitaitoon ja kokemukseen
esimerkiksi strategisista valinnoista erilaisissa tilanteissa. Bisnesenkeli voi

lisdksi rohkaista yrittdjaa tarkeissa paatoksissa:

"Yks tapa auttaa eteenpdin sita yritystd on saataa niita tavoitteita matkan

varrella riittdvdn kunnianhimoiseksi tai oikeeseen suuntaan” (bisnesenke-

).



75

Bisnesenkelit voivat my6s heittd&d omia ideoitaan ja mahdollisia uusia stra-
tegisia suuntia yrittajalle pohdittavaksi. Nama ideat voivat vaikuttaa yritta-
jan valitsemaan suuntaan jatkossa, etenkin jos todetaan, etta entinen liike-

toimintamalli ei ollutkaan hyva, ja silla ei kannata jatkaa.

Opastusta operatiivisissa tehtavissa

Kaikissa haastatelluissa yrityksissa bisnesenkeleiltd oli saatu neuvontaa
erilaisiin operatiivisiin tehtaviin liittyen. Tyypillisesti bisnesenkeli on opas-
tanut myyntiin ja markkinointiin liittyvissa asioissa. Muun muassa hinnoitte-
luun liittyvéat asiat on ainakin kahdessa tapauksessa koettu tarkeéksi, esi-

merkiksi:

"Paras anti ehka siella alkuvaiheessa oli ehka se, etta kaikkeen téallaseen
hinnoitteluun ja muuhun milla oli sitte viimekadesséa aika iso vaikutus koko

firman kasvuun” (yrittaja).

Haastateltujen yrittdjien mukaan bisnesenkelit ovat neuvoneet ja olleet
mukana myds budjettien lapikdymisessa, rekrytoinneissa, teknisesséa
suunnittelussa, ongelmien ratkaisemisessa seka talousasioissa yleisesti.
Yritykseen on saatu bisnesenkelin myéta myds ammattimaista johtamista-
paa. Kuten on todettu, bisnesenkelien osaaminen ja vahva asiantuntemus
perustuu omakohtaiseen kokemukseen yrittajaelamasta. Omien virheiden
ja niista oppimisen johdosta bisnesenkeli voi tuoda yrittajalle sellaisia oh-
jeita, joita aloittava yrittaja ei valttamatta tule ajatelleeksi. Bisnesenkeli ko-
kee valaneensa kohdeyritykseen tarkeaa perustaa, minka itse on huo-

mannut tarkeaksi:

"Vaikka nyt se rekrytointiprosessi, et tee siitd heti sellanen dokumentoitu
juttu ja dokumentoi, systematisoi ja konseptoi koko aika niita kaikkia asioi-
ta, ja ajattele, et niinku t&a ois jo iso yritys, koska kun tekee sen eka ker-
taa, niin niita prosessaja yrityksessa joutuu tekee hirveitd maaria, ja se, et
joka kerta teet sen pyoran uudestaan, ni se sy0 aikaa ja resursseja, et sit

se on monistettavissa ... se auttaa kasvattamaan yritystad ku ite tekee ne
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muutamat kerrat, ja niin, et sen voi monistaa, ja kuka tahansa voi tehda
sen, ja taas ite keskittyy seuraaviin juttuihin, et niinku sellasta rakentamis-
ta” (bisnesenkeli).

Tallainen neuvonta ja opastus voidaan nahda myos tukitoimintona, jolla
bisnesenkeli tukee yrittajaa eteenpain. Neuvomisella nayttda olevan haas-
tatelluissa yrityksissa strategisen suuntaamisen ohella merkittava rooli.
Haastatelluissa yrityksissa on ilmennyt aiempaan kirjallisuuteen verraten
samankaltaisia asioita. Suurin osa neuvonnasta nayttaa perustuvan liike-
taloudelliseen perusosaamiseen, jolloin bisnesenkeli hyddyntda kompe-
tenttia padomaansa. Toisaalta joissain tilanteissa voidaan myds neuvon-

nan osalta tarvita toimialakohtaista osaamista.

Mukana operatiivisissa toiminnoissa

Haastatelluista bisnesenkeleistd vahemmistd on osallistunut varsinaiseen
operatiiviseen toimintaan kohdeyrityksessa. Osassa yrityksia on useampia
bisnesenkeleitd, joten yrittdjilla on kokemuksia myds bisnesenkelien ope-
ratiivisesta osallistumisesta. Bisnesenkelin on kerrottu olleen mukana eri-
laisissa tapaamisissa ja tilaisuuksissa esimerkiksi esittelemassa yritysta.
Yksi konkreettinen esimerkki on ollut Tekes-hakemusten valmistelu. Edella
sanottiin bisnesenkeleiden antavan neuvoja esimerkiksi markkinointiin liit-
tyen. Taman ohella bisnesenkelit voivat myos itse osallistua varsinaiseen

toteutukseen:

"X on markkinointipuolella ollut aktiivinen keksiméén ja kehitteleméén ja

viemaan eteenpain markkinointi-ideoita jonkun verran” (bisnesenkeli).

Myo6s esimerkiksi rahoituksen hankkiminen voi vaatia paitsi ohjeistusta
yrittéjalle, myds varsinaista operatiivista tekemista. Yhdessé tapauksessa
bisnesenkeli oli mukana yrityksen liiketoimintaan kuuluvassa tydssa, johon
osallistuessaan bisnesenkeli p&dasi samalla toteuttamaan harrastustaan

tuoden samalla konkreettista hyotyd yritykselle. Kuten sanottu, bisnesen-
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kelin "valmius tarttua oikeisiin tdihin” riippuu bisnesenkelista itsestaan ja

yrityksen tarpeista.

”Keskustelukumppani”

Mentoroinnilla voidaan tarkoittaa paitsi psyykkistd kannustamista myos
asioiden selvittamista ja ongelmatilanteiden lapikaymista. Teoriaosuudes-
sa mentorointi painottui ensiksi mainittuun, mutta tassa yhteydessa mento-
rointiin sisallytetadn myos asiapitoisempi keskustelu. Haastateltujen kom-
mentit voidaan ymmartaa laajemmin, joten bisnesenkeli "keskustelukump-
panina” kuvaa paremmin bisnesenkelin kontribuutiota mentorointimieles-

sa.

Bisnesenkelit kommentoivat kannustavansa, auttavansa, tukevansa ja

sparraavansa yrittajia:

"Aina jos on joku ongelma tai joku kriisinpoikanen tai muu, ni sillon niit

kadydaén lapi” (bisnesenkeli).

"Ma haluun niinku kannustaa ja auttaa ja tukee ja kaikkee sellasta, ja jos X
paasikin sielta kuopasta, ni kun ma ite tiedan, et monesti on jossai kuo-
pasta ja sit sieltd pitds vaan nousta, et se on semmosta henkista juttua ja

sitd puolta just” (bisnesenkeli).

Yrittajan nakdkulmasta keskustelukumppanin merkitys korostuu. Haasta-
tellut yrittajat pitavat erittain tarkedné henkil6a, jonka kanssa he voivat
keskustella yritykseen liittyvista asioista. Moni yrittdja kokee olevansa asi-
oidensa kanssa yksin, joten asioiden jakaminen niitd ymmartavan henkilén
kanssa on tarkedd. Vastaavaa keskustelua ei valttaméatta voi kayda esi-
merkiksi yhtiokumppaneiden, alaisten tai perheenjasenten kanssa. Yritta-
jat kokevat saavansa keskustelun myoéta ulkopuolista ndkemysta, tukea,
kannustusta ja palautetta. Positiivinen palaute esimerkiksi onnistuneissa
tilanteissa kannustaa yrittajda eteenpain. Keskustelukumppanin tarkeys

ilmenee yrittdjien kommenteista:
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"Ehka kaikkein arvokkain keskustelu kaytiin kuitenkin hallituksen ulkopuo-
lella ... siitéa oli varmaan kaikkein eniten hyotya, ja se auttoi kehittyma&an
johtajana, koska pysty kdymaan sellasia keskusteluja mita yleensa toimi-
tusjohtaja kuitenkin on kohtuu yksin ... sen takia jokaisella toimarilla pitais

ehdottamasti olla mentori” (yrittaja).

"X oikeestaan on kéytdnnbéssd mulle keskustelukumppani ja sitten myds
niinku bisnesenkeli, ni kaikki asiat mitd mul on tas tullu ja ollu ni on pysty-

ny X:n kanssa kdymaan lapi” (yrittaja).

"Joka on nahny niita tilanteita vahan useamminkin, ehka et miten voi toi-
mia tassa ja tasséa asiassa, ni sellanen tuki on olennaisen tarkeaa, ni sa-
moin se, et sitten kun tulee tdmmadsia niinkun oikeita onnistumisia, ni ei se

haittaa, jos joku taputtaa selkdan” (yrittaja).

Yrittdjien kommenteista ilmenee, etta seka niin sanottu pehmeéa osallistu-
minen etta kova, asiantuntijuuteen perustuva osallistuminen ovat tarkeita.
Empiiriset havainnot tukevat viitteitd siihen, ettd mentorointi verkostojen
ohella auttaisi eniten aloittavia yrityksia (vrt. Kerr et al. 2010, 24). Yksi bis-
nesenkeleista sanoo kannustamisen ja muut "pehmeat tekijat’ tulevan
asianpitoisen osaamisen mukana, mutta kyseenalaiseksi jaa, ymmartavat-

ko kaikki bisnesenkelit todella positiivisen kannustamisen tarkeytta:

“Toi on sillai itsestdén selvyys, et se tulee sen ammatillisen puolen kautta,
elikka kun me kaydaan sita juttua lapi et miten meni kannattaaks meidan
muuttaa tms. ni mun mielest se tulee automaattisesti siind mukana, mut
mun mielestd se lahtee enemmankin siitda ammatillisesta puolesta miten
tdd homma meni, miten se pitds menna ja miten voitas menna eteenpain,
eikd niinkaan, et sa oot niin hyva siina ja tossa, mika niinku monesti aatel-

laan siihen henkiseen puoleen” (bisnesenkeli).

Toisaalta on muistettava, etta jokaisella yrittajalla on omat tarpeensa ja

mieltymyksensd. Samoin bisnesenkeleillda on oma persoonansa ja tyylinsa
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toimia. Tarke&& on osapuolten tyytyvaisyys ja yrittaja-sijoittajasuhteen toi-

mivuus.

Verkostot ja bisneskontaktit

Bisnesenkelit hyddyntavat osallistumisessaan verkostojaan ja bisneskon-
taktejaan, mikali niistd on yrittdjadlle mahdollista hyotyd. Bisnesenkelit
avaavat ovia muun muassa rahoittajiin ja yrityksiin, joiden kautta voidaan
saada esimerkiksi asiakkaita. Verkostot ovat aiemmassa kirjallisuudessa
tulleet esille yhtena tarkedna osa-alueena bisnesenkeleiden tuomasta li-
saarvosta. Haastateltujen bisnesenkeleiden ja yrittajien toimesta ne tulevat
esille, mutta ehkad vahaisemmassa maarin, kuin edella kasitellyt osa-

alueet, neuvonta ja mentorointi.

Verkostoista on ollut hyotyd haastatelluille yrityksille 1&hinn& hallitusam-
mattilaisten ja muiden sijoittajien etsimisen, l6ytamisen ja mukaan tuomi-
sen kannalta. Yksi haastatelluista yrittdjista sanoo liittyneensa bisnesenke-
lin ansioista yrittajayhteisoon, jonka myo6ta on saanut kehitettya omaa ver-
kostoaan. Asiakkaiden saamisen kannalta verkostojen merkitys ei ole ollut
kovin merkittéava, vaikka bisnesenkeli onkin esitellyt yritysta ihmisille ja yri-
tyksille. Yksi yrittdjista toteaa myos bisnesenkelin kontaktien merkityksen
olevan pienempi, kun yrityksessa ei tehda "miljoonaprojekteja”. Yrittajan ei
mydskaan pida turvautua siihen, ettd bisnesenkeli tuo valmiin asiakasver-

koston yritykselle:

"X on auttanu hankkimaan asiakkaita ja just nditd hallituksen jasenia, ja
esitelly eri ihmisille, mut et kyl varmaan ehka pienyrityksen ei kannata aja-
tella siten, kun myytava tuote ei ole mitenkaan erityisen kallis nii ... enkeli-
sijoittaja ei 00 se, joka tuo sulle sen hurjan asiakasverkoston missa sa voit
myyda ihan loputtomasti, mut X aika hyvin ku se enkelisijoittajana asioi
muitten firmojen kanssa, ni aika hyvin muille firmoille suositteli meijan tuo-
tetta, et silla tavalla vahan vaikutti myyntiin, ja toki autto tosi paljon, jos
jotain teki vaikka rahotuksen tai muuta, et se, et on X siella taustalla ni se

aika paljon auttaa siing asiassa” (yrittaja).
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Yrittdjan kommentista ilmenee myds bisnesenkelin maineesta tuleva mah-

dollinen hyéty, lisaksi:

"Kylla se automaattisesti vaikuttaa, kylla se tietysti jos aattelet, et on joku
pieni firma joku viiden hengen firma mista eka reaktio on, et mikéahan toi
on, mut sit jos sa sanot et siel on joku ... hallituksessa, ni kylhdn se muut-

taa heti sita fiilista siité firmasta” (yrittaja).

Bisnesenkelin maine voi edesauttaa paitsi yksinaan, myos verkostojen

hyddyntamista kohdeyrityksen hyvaksi.

3.4.4 Resurssien adoptointi ja palaute

Osallistumisprosessi taydentyy, kun yrittaja adoptoi resurssit ottaen vas-
taan bisnesenkelin tarjoilemaa osaamispaaomaa ja sosiaalista padomaa.
Liséksi bisnesenkelin tulisi vastaanottaa palautetta osallistumisestaan.
Edelld, osallistumisaktiviteettien kohdalla todettiin, ettd bisnesenkelit eh-
dottavat omia ideoitaan ja nakemyksiaan asiantuntemuksensa ja koke-
muksensa perusteella. Yrittaja kuuntelee ideat ja tekee omat ratkaisunsa
sen mukaan minkad parhaaksi ndkee. Bisnesenkelin tehtava on ikaan kuin
paikata puuttuvaa osaamista tai ndkemysta yrityksessa, joten olisi loogista
ymmartaa, etta yrittdja vastaanottaisi kyseisia neuvoja avoimesti vastaan.

Yrittgja ei valttamatta kuitenkaan aina ota neuvoja suoraan vastaan:

"Suurin osa ottaa, mutta mul on kokemuksia sellasistaki yrittdjista, jotka ei
taysin kuuntele, eli nyt yks néist kriteereist kans kun tekee sijoituksen, pi-
tas arvioida onko yrittdja coachattavissa, eli et onko héan sellanen, et en
tarkota, et kaikki mitd enkeli sanoo ois oikein tai pitds ottaa huomioon, mut
kuitenkin jotain sieltéd niinku poimii, et ihan oikeesti kuuntelee, vai onko
yrittéja sellanen, joka ei kuuntele ja tekee joka tapauksessa sil omal taval-
la, meni syteen tai saveen, eli mul on muutamii, tai jalkikdteen huomannu,

et muutamis caseis on kyl tatéd huonoo kuunteluu” (bisnesenkeli).
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Syyna yrittdjien vastaanottamattomuuteen saattaa olla erilaiset asenteet,
nakemykset tai epaluottamus bisnesenkelin arviointikykyyn. Yrittdja voi

yksinkertaisesti pitaa ideoita huonoina:

"Musta usein tuntuu, et ne ei oo kauheen jarkevia ne neuvot mita ma saan

sieltd” (yrittaja).

Seuraavat yrittdjien kommentit ilmentavat yrittdjien olevan vastaanottavai-
sia bisnesenkelin nakemyksille, jolloin resurssit pdasevat siirtymaan yritta-

jalle.

"Kylla ma kuuntelen ainakin, ja olen tdssd oppinut huomaamaan etta vaik-
ka nailla ihmisilla keskimaarin, tai taysinkin on paljon pidemmat urat ja
enemman kokemusta bisnesmaailmasta kun mulla, mut toisaalta sitten
mun paatdkset on olleet lopulta niitd, jotka on vieneet tata bisnesta eteen-
pain, ja niihinkin on kuitenkin, vaikka on ollu erimielta sijoittajien kanssa
alunperin, niin niihinkin on tdhén saakka ainakin 16ytynyt sijoittajan tuki”

(yrittaja).

"Et ma mielellani otan ideoita vastaan, mut emma niitd, mut méa oon huo-
mannu et X:n ne asiat mita se sanoo, niin on olleet aika hyvin mietittyja, et
joskus itekki saattanu tunnustaa, et tossa ma olin vahan vaarassa, et ei
ollukaan ihan noin, et muutetaanpas suuntaan tai tehdéén jotain muuta”

(yrittaja).

Resurssien adoptoiminen kerryttaa yrittdjan osaamista ja edellytyksia vie-
da yritysta eteenpain. Siksi yrittdjan vastaanottavuus ja avoimuus ovat tar-
keitd. Jatkon kannalta on tarkeaa, ettd bisnesenkeli saa palautetta osallis-
tumisestaan. Sen my6ta bisnesenkelin osaamispaaoma kehittyy mydhem-
paa osallistumista ja muita sijoituksia silméallapitden. Bisnesenkeli voi suo-
ran, sanallisen palautteen ohella tehd& havaintoja, jonka ansiosta oppimis-

ta tapahtuu:
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"Se tés on jannd, et tuntuu, et ne samat asiat toistuu, yrityksesta riippu-
matta, eli sillon siit on hyotyy, enkeliki oppii koko ajan, se oppii toisesta
firmasta jotain ja toisesta jotain, ja voi hy6dyntaa sitd osaamistaan toises-

sa” (bisnesenkeli).

3.5 Kokonaishyoty

Usein seka taloudellinen etta ei-taloudellinen pdaoma on tarkeaa aloitta-
valle yritykselle. Riippuu erityisesti yrityksen omista resursseista, kummas-
ta padomasta yritykselle on enemman hyotya. Seuraavaksi padomien
merkitystd analysoidaan erityisesti yrittajalahtdisesti. Haastatteluaineistos-
ta haetaan konkreettisia esimerkkejd bisnesenkeleiden osallistumisesta
muodostuneesta hyodysta. Lisaksi haastateltuja pareja ja parien eri osa-
puolten ndkemyksia vertailemalla etsitdan yhtenaisyyksia, jotka mahdolli-
sesti takaavat toimivan yrittdja-sijoittajasuhteen, ja sen myéta vaikuttavat

yrityksen kasvumahdollisuuksiin.

3.5.1 Taloudellinen vs. ei-taloudellinen paaoma

Haastattelujen perusteella havaitaan, etta yrittajat ovat saaneet monipuoli-
sesti ei-taloudellista padomaa bisnesenkeleiden ansiosta. Ei-taloudellista
padomaa voidaan aloittavissa kasvuyrityksissa pitdd ehka jopa merkityk-
sellisempana, kuin taloudellista paaomaa. Haastatelluilla yrityksilla on ollut
erilaisia tarpeita, jotka ovat vaikuttaneet yrittdjien nakemyksiin rahan ja
osaamispaaoman tarkeyden suhteen. Haastateltujen yrittdjien keskuudes-

ta l0ytyy arvostusta seka rahalle etta osaamiselle, usein molemmille:

"Mun mielesta ei kylla kannata vahéatella sitd rahankaan tarvetta, silla se

on semmonen ihan konkreettinen asia” (yrittaja).
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"Se oli enemman se tydpanos tai se osaaminen oli se ykkdsjuttu, mut tie-
tenkin henkilokohtaisesti jos ajattelee se, ettd meistd molemmat myytiin
osa osakkeista, ni se tietylla tavalla vah&n paransi meijan riskinottokykya,
koska jos meilla ois niinku kaikki rahat firmassa kiinni ni me oltais oltu pal-
jon varovaisempia kaikissa ulkomaantoiminnoissa ja muissa, hi se 0is
varmaan voinu johtaa siihen, et X ois halunnu paljon enemman ja me ol-

tais haluttu enemmaén varmistella” (yrittaja).

"Mun mielesta tollasella osaamispddomalla ei 0o hirveesti arvoo yrityksel-
le, et se pitas olla joko raha, tai sit oikeesti tekee sita myyntia, et silla ois

paljon enemmdén hyétyé sille yritykselle” (yrittaja).

"Kummallakin on tosi tarkee rooli, mut alkavalla yritykselld, ni meilla ei oo
hirveen isot ollu ne paaoman tarpeet ni silla osaamisella on ehka ollu viela
isompi merkitys, etta siina tarvii tosi hyvia tyyppeja, et pystyy alottamaan
yritystoiminnan, siind menee muuten helposti vaan, tai voihan se alottaa
hyvin yksinkertaisesta, ja siita sit kasvattaa, mutta monesti alkuvaiheessa,
ettei tee vaaria asioita, keskittyy oikeisiin asioihin, niin se vaatii aika paljon

semmosta nékemysta” (yrittaja).

Haastatteluaineistosta ei voida tehda johtopaatdsta, onko ei-taloudellinen
padoma yrittdjien mielestd merkityksekkddmpaa kuin konkreettinen raha.
Sen sijaan, yrittgjien erilaiset nakdkulmat lisdavat ymmarrysta molempien
paaomien suhteen. Ensimmaisessa kommentissa yrittaja kertoi kokemuk-
sestaan, ettd Suomessa riskipddoman saaminen on haastavampaa, kuin
esimerkiksi maissa, joissa “informaalit padaomamarkkinat® ovat kehit-
tyneemmat. Sen vuoksi taloudellistakaan paaomaa ei voi pitaa itsestaan
selvana. Toinen yrittdja tuo ilmi nakdkulman, jossa taloudellinen padoma
itsessdan ei ollut yrityksen kannalta tarkedd, mutta koska sen kautta osa
omistuksesta siirtyi yrittdjalta bisnesenkelille, yrittajan riskinottokyky para-

ni.
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Yrittdjien omat kokemukset nayttavat vaikuttavan ensisijaisesti yrittdjan
nakemykseen paaoman tarkeydesta tai bisnesenkelin tarkeydesta yleen-
sa. Yrittdjan odotukset bisnesenkelin tuoman hyédyn suhteen ovat voineet
poiketa bisnesenkelin omasta ajatuksesta osallistua yritykseen, jolloin yrit-
taja ei valttamatta koe, etta optimaalista ja odotettua hyo6tya olisi tullut.

3.5.2 Koettu hyoty

Bisnesenkelin aktiivisuuden perusteella ei voida suoraan sanoa, onko bis-
nesenkeli niin sanottu kanssayrittaja (vrt. kuvio 3, sivulla 28), koska aktiivi-
suus vaihtelee suhteen aikana. Kanssayrittgjarooli ei kuitenkaan ole pois-
suljettu kummankaan osapuolten kommenteissa, silla esimerkiksi tietyissa
tilanteissa, kuten seuraavalla rahoituskierroksella bisnesenkelin osallistu-
essa yhdessa yrittajan kanssa, bisnesenkeli voidaan nahda kanssayritta-
jana. Sen sijaan jatkuvasti bisnesenkeli ei useimmiten ole kanssayrittgja,
vaan pikemminkin neuvonantaja, advisor, coach. Yrittdjan ja sijoittajan aja-

tukset bisnesenkelin roolista kussakin yrityksessa olivat yhtenevaiset.

Yrityksessda, jossa bisnesenkeli oli samalla yksi perustajajasenistd, bis-
nesenkelin kanssayrittgjarooli tunnistettiin huomattavasti vahvemmin kuin
muissa yrityksissa. Kyseisessa tapauksessa bisnesenkeli on kenties |-
himpana Seetren (2003, 86-87) "yrittajamaista sijoittajaa”, joka tulee lahes-
tulkoon osaksi yritysta. Bisnesenkelin mukaan paras etu aikaisessa vai-
heessa on se, ettd pystyy ohjaamaan yrittajaa juuri silloin, kuin virheita
yleensd eniten tehdaan. Toisaalta bisnesenkeli ei osannut sanoa, onko
aikaisemmin mukaantulolla lopullista vaikutusta yrityksen menestykseen.

Kanssayrittdjasta, advisorista tai coachista etu yrittajélle on siing, etta ta-
ma saa lahtokohtaisesti heti apua kysymyksiinsa ja ongelmiinsa suoraan

sijoittajalta:

"Heti jos tulee joku kysymys ni soittaa, et sen ei tarvii lahtee miettiin jotain

konsulteilta tiedon hakuu tai muuta, vaan se siitd omasta sijoittajapiirista
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saa tosi paljon arvokasta osaamista ja kokemusta ja verkostoja kayttéén’

(bisnesenkeli).

Bisnesenkelin myo6ta yrittdja saa paremmat valmiudet hoitaa yritystaan ja
siten parantaa yrityksen menestysmahdollisuuksia. Useista kommenteista
kay ilmi, ettéd bisnesenkelin ansiosta asiat on kyetty hoitamaan nopeam-
min, esimerkiksi rahoituksen saannin suhteen. Asioiden vieminen eteen-
pain suunnitellusti edesauttaa yritystd kasvutavoitteessaan. Yrittdjien
kommentit iimentavat asioita, jotka osaltaan edesauttavat yritysta eteen-

pain:

"On saatu kehitettyy tuotetta eteenpdéin” (yrittaja).

"En ole pelkastaan iloinen sen rahan takia, vaan olen iloinen myds sen

takia, etté ollaan saatu lisdéa ryhtig firmaan” (yrittaja).

Kyl ma veikkaisin, et se nopeutus on nimenomaan se juttu” (yrittaja).

Kolme neljasta haastatellusta yrityksestd kamppailee parhaillaan omien
kasvutavoitteidensa kanssa kukin omien haasteidensa aarella. Naissa yri-
tyksissé on viela lilan aikaista sanoa, mik& bisnesenkelin lopullinen kontri-
buutio tulee olemaan. Joka tapauksessa yksi tai useampi enkeli on tuonut
kuhunkin yritykseen arvokasta osaamistaan osallistumisensa kautta. Yh-
dessa haastatellusta yrityksesta menestyksekas exit on jo tapahtunut, ja
yritys edelleen jatkaa kasvun tielld. Bisnesenkelin merkitysta kasvun kan-
nalta on absoluuttisesti vaikeaa sanoa, mutta yrittdja uskoo kuitenkin bis-

nesenkelin olleen merkittavassa roolissa menestyksen kannalta:

“Sanoisin melkein, et korvaamaton, koska kyl sen yrityksen pitéis kuitenkin
kayda tietyt vaiheet |api, et se voi olla, et oltais kayty ne niin paljon hi-

taammin” (yrittaja).
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Bisnesenkelisijoituksen ominaispiirre ja samalla merkittava etu yrittajalle
on rahoituksen mukana tuleva kontribuutio yrityksen menestykseen. Bis-
nesenkeli pyrkii osallistumisellaan edesauttamaan yrityksen kasvua, mista
on hyotya paitsi bisnesenkelille, myds yrittdjalle. Verrattuna julkiseen ra-
hoitukseen tai paaomasijoituksiin, jossa sijoittajat ovat verraten passiivi-
semmin mukana, bisnesenkelisijoituksissa bisnesenkeli on henkilokohtai-

semmin lasna:

"Kyl ma nyt suosittelisin firmalle tai nimenomaan se yksityinen raha ni se
on tietylla tavalla terve juttu verrattuna johonkin julkisrahoitukseen, mika
on tietysti tosi hyva juttu, et sellastakin on, mut se yksityinen rahoitus tuo
siihen sen, kun on omat rahat kyseessa varsinkin bisnesenkelilla, kun ne

on ne omat rahat” (yrittaja).

Huomionarvoista bisnesenkelisuhteessa on suhteen mahdollinen jatkumi-
nen varsinaisen yrityksen kautta tehdyn yhteistyon loputtuakin, mika todet-
tiin jo teorian yhteydessa (Amatucci & Sohl 2004, 187). Osapuolten valilla
voi jatkua mentorointi jatkossakin ja mahdollisissa muissa projekteissa:

"Ma veikkaan, et tdd mentorointi tavallaan kestada pidempéén kun firma”

(yrittaja).

"Jos kaikki menee hyvin, ni siitdhan tulee sellane pitkaaikainen suhde, se
ei paaty siihenkaan, et se exit tulee, vaan sitte jos on hyvéa exit ni tasta
yrittajasta tulee joko uudelleen yrittdja, eli se perustaa uuden yrityksen ja
pyytaa taas taltd samalta enkeliltd varmaan mukaan tai sit siita tulee bis-
nesenkeli, jolloin sit aletaan sijoittaa yhdesséa taas uusiin ja yhdistetddn

meijdn osaaminen” (bisnesenkeli).

Onnistunut yrittgja-sijoittajasuhde voi siis mahdollistaa yhteistyon tulevis-
sakin tdissa. Nain ollen bisnesenkelistéa on hyotya paitsi nykyisessa yrityk-

sessd, mahdollisesti my6s tulevaisuudessa.
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3.5.3 Nakemysten yhtenevaisyys ja kasvuun vaikuttavia tekijoita

Tutkimukseen valittiin yrittaja-sijoittaparit siksi, ettéd voidaan analysoida,
kuinka yhtenevaiset osapuolten ndkemykset ovat eri teemoissa. Lapi tut-
kimuksen on pyritty analysoimaan seka yhtenevaisyytta ettd eroavaisuuk-
sia paitsi parien osapuolten myo6s neljan eri parin valilla. Paaasiassa haas-
tatteluaineistoista tunnistaisi sijoittaja-yrittajaparit ilman nimia samankal-
taisten kuvailujen perusteella. Useimmiten teemoja on kuvailtu samalla
tavoin, esimerkiksi parien eri osapuolten nakemykset bisnesenkelin tar-
joamasta ei-taloudellisesta paaomasta ovat vastanneet toisiaan. Aineistos-
ta on havaittu tiettyja painotuksia osapuolten nakemyksista riippuen, esi-
merkiksi mentoroinnin voidaan useimmiten katsoa tulleen vahvemmin esiin
yrittdjien kommenteissa. Hieman poikkeavasti yhdella parilla yrittdjan ja
bisnesenkelin nakemykset bisnesenkelin kontribuutiosta ja sen tarkeydes-
ta erosivat toisistaan verraten enemman kuin muilla pareilla. Aineistosta
on paateltavissa, ettd syyna ovat olleet ainakin yrittdjan ennakko-
odotukset bisnesenkelin kontribuutiosta ja parin kommunikaation rajoittu-
neisuus. Poikkeavat ennakko-odotukset bisnesenkelin todellisesta kontri-
buutiosta vaikuttavat yrittajan jonkin asteiseen tyytymattomyyteen bis-
nesenkelin osallistumisesta ja kommunikaation vahyys puolestaan osittain

poikkeaviin nakemyksiin.

Yrittdjan ja sijoittajan paaosin toisiaan vastaavat ndkemykset kertovat siita,
ettd asiat ymmarretaan samalla tavoin ja yrittdja tunnustaa bisnesenkelin
tuoman kontribuution samalla tavoin kuin sijoittaja itse. Tama on tarkeéa ja
sen myoOta osapuolet jakavat yhteiset tavoitteet ja suunnan yrityksen kan-
nalta. Mikali osapuolten nakemykset poikkeavat merkittavasti toisistaan,
yrittdja ei todennékoisesti osaa esimerkiksi arvostaa bisnesenkelin tuomaa
osaamista, eikd siten ota naitd resurssejakaan vastaan. Yrittdja ei saa
kaikkia mahdollisia resursseja hyddynnettavaksi ja yritys ei paase kasva-

maan toivotulla tavalla.
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Yrittajien ja bisnesenkeleiden keskinaisia ndkemyksia ja pareja vertaile-
malla on ilmennyt muutamia seikkoja, jotka nayttavat vaikuttavan hyvaan
yrittaja-sijoittajasuhteeseen ja sen myota todennakoisesti yrityksen kehi-
tykseen ja kasvuun. Havainnot ovat “rivien valistd” tulkittua implisiittista
tietoa, johon taytyy suhtautua varauksella. Alla esitetaan nelja keskeista,

kyseisesta aineistosta havaittua tekijaa.

e Bisnesenkeli pystyy vastamaan yrityksen tarpeisiin tai tayden-

tamaan tiimia

Bisnesenkeli taydentaa yrityksen resursseja tuoden juuri sellaista péaa-
omaa, kuin yrityksessa tarvitaan. Arvokkaan pddoman myota yrittaja ja
bisnesenkeli yhdessa pysyvat luomaan arvoa yrityksessa. Resurssien tay-
dentavyys on tutkittava jo ennen sijoitusta, mutta my6s suhteen aikana on

seurattava miten yritysta pystytaan parhaiten tukemaan.

e Toimiva yhteispeli

Yhteistyon toimivuus on tullut esille suhteen molempien osapuolten kom-
menteissa. Toimivaan yhteispeliin vaikuttavat etenkin luottamus osapuol-
ten valilla seka henkildkemioiden toimivuus. Idealistiselle yrittdjalle voi
esimerkiksi olla hy6tya tasapainottavasta, kyseenalaistavasta sijoittajasta,
tai painvastoin. My6s tatd aspektia on arvioitava ennen sijoituspaatosta,

mutta yhteispelin toimivuuteen voidaan vaikuttaa myds suhteen aikana.

e Riittavan aktiivinen vuorovaikutus

Riittavan ja toimivan kommunikoinnin ansioista bisnesenkeli tietdd yrityk-
sen tilanteen ja yrittdjan tarpeet, joiden pohjalta han osaa mahdollisuuksi-
en mukaan tuoda resurssejaan. Myos yrittajan velvollisuus on olla aktiivi-
nen tassad suhteessa. Vuorovaikutuksen merkitys korostuu jalki-

investointivaiheessa.
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e Yrittdjan ennakko-odotukset eivat merkittavasti poikkea bis-

nesenkelin todellisesta kontribuutiosta

Ennen sijoitusta on tarke&a selvittdd bisnesenkelin tuleva rooli yrityksessa
ja bisnesenkelin osallistumistavat. Yrittajan odottaessa bisnesenkelin toi-
minnalta taysin muuta, kuin mita se todellisuudessa on, voi tasta aiheutua

turhautumista puolin ja toisin.

Kuten ylapuolella todettiin, perinpohjaisella selvityksella puolin ja toisin,
kuten due diligence- ja screening-toimenpiteilld voidaan vaikuttaa merkit-
tavasti suhteen toimivuuteen, mutta myods suhteen aikana, jalki-
investointivaiheessa siihen on yhta tarkeaa kiinnittéa huomiota. Aineistos-
ta on havaittavissa, ettd toimiva yrittaja-sijoittajasuhde on yhteydessa yri-
tyksen kehitykseen. Niissa yrityksissa, joissa suhde nayttda toimivan moit-
teettomasti, yritystéa on saatu kehitettya eniten. Kaiken kaikkiaan on huo-
mattava, ettd kaikissa tapauksissa yrityksissa oli tapahtunut kehitysta.
Mutta vaikuttaa siltd, etta kehitykseen saattaa vaikuttaa suhteen toimivuu-
den aste, eli mita "parempi” suhde, sitd nopeammin yritys saavuttaa tavoit-
teet. Yrittajille on erittéin tarkedd kokea, ettd bisnesenkeli osallistumisel-
laan kontriboi jotain hyddyllista. Eli mikali bisnesenkeli pystyy vastaamaan
yrittajan tarpeisiin, yrittdjan voidaan olettaa olevan tyytyvainen ja kokevan
bisnesenkelin tarkeéksi, ja ndméa puolestaan nayttavat vaikuttavan yrityk-

sen kasvuun positiivisesti.

3.6 Tutkimustulosten yhteenveto

Tutkimuksen tavoitteena on ollut luoda ymmarrysta bisnesenkeleiden
kontribuutiosta kasvua tavoitteleville, alkuvaiheen yrittdjille. Tutkimuksessa
on keskitytty varsinaisen rahallisen sijoituksen sijaan bisnesenkeleiden
sijoittamaan ei-taloudelliseen paaomaan, joka on bisnesenkeleiden tar-
keimpid ominaisuuksia. Bisnesenkelit valittavat tata osaamistaan ja muuta

apua tyypillisesti rahallisen sijoituksen  jalkeen, eli  jalki-
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investointivaiheessa. Paatutkimusongelmaan vastaaminen onnistuu jaka-

malla ongelma pienempiin osiin, ja vastaamalla ensin naihin alaongelmiin.

e Mitkd ovat lahtokohdat bisnesenkelin kontribuutiolle (osallistumisel-

le) jalki-investointivaiheessa?

=» Halu auttaa alusta asti yritysta eteenpdin ja tavoitella kasvua

yhdessa toimivan yhteistyon avulla.

Bisnesenkeleiden mukaan tulemisesta aikaisessa vaiheessa on hyo6tya
bisnesenkelille itselleen muun muassa yrityksen alhaisemman arvostuk-
sen vuoksi ja yrittdjalle saamastaan tuesta heti alkumetreiltéa l&htien. Toi-
saalta sijoitukseen sisaltyy sitd suurempi riski, mitd aikaisemmassa ja siten
epavarmemmassa vaiheessa yritys on. Yrityksenkin kannalta olennaista
on yrittdjan ja bisnesenkelin luottamuksellinen ja toimiva suhde. Luottamus
on tarkea edellytys sijoituspaatokselle, mutta se myos kehittyy suhteen
aikana kun osapuolet ovat tiiviisti yhteydessa. Bisnesenkelin taloudelliset
motiivit sijoituksessa on perusolettamus ja edellytys toiminnalle, ja ne saa-
televat bisnesenkeleiden tavoitteita. Lisédksi muut motiivit, kuten tyén mie-
lekkyys ja halu auttaa yrittdjid ovat merkittdvid motiiveja bisnesenkelitoi-
minnassa, ja niiden voidaan myos kuvitella innostavan bisnesenkelia osal-
listumaan aktiivisesti yrityksen kehittamiseen. Osallistumismotiiveiksi jalki-
investointivaihneessa havaittiin  lahtokohtaisesti tavoite auttaa yritysta
eteenpain ja saada aikaan kasvua. Yrittaja itse on lahtokohtaisesti paavas-
tuussa yrityksesta omistaen yleensa osake-enemmiston, joten yrittaja itse
nayttelee paaroolia bisnesenkelin osallistuessa toimintaan tarpeiden mu-

kaan.

¢ Millaista bisnesenkelin kontribuutio kaytdnndssa on?

= Bisnesenkeli tuo oman asiantuntijuutensa pohjalta kohdeyri-

tykseen molemminpuolisen vuorovaikutuksen edellyttdménéa
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strategista ja operatiivista osaamistaan ja verkostojaan, ollen

samalla tarkeéd keskustelukumppani yrittajalle.

Bisnesenkeli on saavuttanut kompetenttia pAdomaa oman yrittajyystaus-
tansa myota, ja pystyy sen ansioista tarjoilemaan kohdeyrityksen toimi-
alasta riippuen myods relevanttia padomaa verkostoineen. Ehka merkitta-
vinta bisnesenkelin tarjoamaa padomaa ovat osaamiseen perustuvat stra-
tegiset ja operatiiviset neuvot ja tarvittaessa myos operatiivinen osallistu-
minen yrittdjan apuna. Osaamisen valittyminen bisnesenkelilta yrittajalle
edellyttdéa molemminpuolista aktiivisuutta ja vuorovaikutusta erityisesti yrit-
tajalahtoisesti. Molempien osapuolten avoimuus ja valmius yhteistyélle on
olennaista. Yrityksen vakiinnuttua jonkin verran hallituksen merkitys tulee
yha tarkeammaksi, silla sitd kautta osaamista ja nakemyksia pystytaan
tehokkaasti jakamaan useankin sijoittajan seka yrittdjan valilla. Yrittajan
kannalta bisnesenkelin merkitysta keskustelukumppanina ei voi vaheksya,
silla usein melko yksin oleva yrittaja tarvitsee ymmartavan henkilon, jonka

kanssa jakaa ongelmatilanteita, haasteita ja onnistumisia.

¢ Millaisia hyo6tyja kontribuutiosta koituu yritykselle?

= Bisnesenkelin hyddyt konkretisoituvat kaytdnnossa osallistu-
mistoimenpiteiden kautta. Bisnesenkelin paras anti yritykselle
voi olla antaa edellytyksia kehittaa yritysta nopeuttaen yrityk-

sen kasvua.

Bisnesenkelin tuomalla padomalla nayttda olevan merkitysta yrittajan ky-
kyyn vieda yritysta haluttuun suuntaan. Kun tavoitteena on yrityksen kas-
vu, kasvun nopeutus on todennakdisesti bisnesenkelin tai useamman bis-
nesenkelin ansiota. Useimpien haastateltujen yrittajien mielesta bisnesen-
keleiden osaamisella ja verkostoilla on ollut vaikutusta yrityksen kehityk-
seen. Esimerkiksi bisnesenkeleiden myota tarjolla olevat paremmat yhtey-

det jatkorahoitukseen mahdollistavat nopeamman kasvun.
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Alaongelmiin vastaamisen jalkeen voidaan tiivistetysti vastata tutkimuksen

paatutkimusongelmaan:

e Millainen on bisnesenkeleiden kontribuutio aloittavien kasvuyritys-

ten jalki-investointivaiheessa?

=>» Bisnesenkelin kontribuutio vaihtelee tapauskohtaisesti ja riip-
puu muun muassa yrittajan tarpeista sekd bisnesenkelin ta-
voitteista, osaamisesta ja tyylista. Tyypillisesti bisnesenkelin
kontribuutio siséltdd osaamispddoman ja verkostojen vientia
yritykseen. Yrittdgjan kannalta keskustelukumppanin merkitys
on myds tarkeda. Bisnesenkelin osallistumisen taustalla on ta-

voitteet vieda yritysta eteenpéin ja edesauttaa kasvua.
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4 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

4.1 Yleisia havaintoja

Yksityiset riskisijoittajat, eli bisnesenkelit ovat tarkea ulkopuolinen rahoitta-
jataho aloittaville kasvuyrityksille, joiden on vaikeaa saada muuta riskira-
hoitusta johtuen muuan muassa yrityksen varhaisesta kasvuvaiheesta ja
korkeasta riskista tulevan kasvun ja menestymisen suhteen. Bisnesenkelit
kiinnostuvat aloittavista ja aikaisen vaiheen yrityksista, joilla katsotaan ole-
van kasvupotentiaalia ja selkeat tavoitteet kasvaa. Aloittavan yrityksen
kannalta véahintaan yhta tarke&aa varallisuuden sijoittamisen ohella on
osaamisen ja verkostojen sijoittaminen yritykseen, miké on bisnesenkelisi-
joittamisen ominaispiirre. Bisnesenkelit osallistuvat aloittavan yrityksen
edistamiseen ohjaamalla yrityksen strategiaa, opastamalla liikkeenjohdol-
lisissa ja muissa tarvittavissa tehtavissa ja osallistumalla tarpeen mukaan
paivittaisiin tehtaviin. Bisnesenkelit tuovat verkostojensa kautta kontakteja
esimerkiksi muihin rahoittajatahoihin. Liséksi he kannustavat ja tukevat
yrittajaa seka luovat henkead yritykseen. Bisnesenkelin ei-taloudellinen
kontribuutio ajoittuu tyypillisesti jalki-investointivaiheeseen, eli varallisuu-
den sijoittamisen jalkeen. Osallistumisen myodtd bisnesenkeli ja yrittaja
ovat enemman tai vahemman tekemisissa, joten vuorovaikutuksen ja yh-
teistydn toimivuus suhteessa on tarkeaa. Yrittaja-sijoittajasuhde on nain
tarked taustatekija bisnesenkelin kontribuutiossa aloittavalle kasvuyrityk-
selle.

4.2 Havaintoja yrittaja-sijoittajasuhteesta

Yrittaja-sijoittajasuhteen toimivuutta ja muun muassa luottamusta ja henki-
I6kemiaa pidetaan tarkeéna haastateltujen keskuudessa. Luottamuksen ja
yhteistyon toimivuuden merkitys nayttaa korostuvan bisnesenkelisuhtees-
sa verrattuna rahasijoittamiseen, jossa varsinaista suhdetta osapuolten

valilla ei muodostu. Rahasijoittaminen voisi myds olla verrattavissa taysin
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passiiviseen bisnesenkeliin, joka ei osallistuisi lainkaan jalki-
investointivaineessa. Haastatellut osapuolet vaikuttavat paaosin olevan
tyytyvaisia suhteen toimivuuteen, joskaan kaikissa yrityksissa ei taysin
ollut nain. Suhteen toimivuuden kanssa nayttaa olevan vahvasti yhteydes-
s& kommunikaation toimivuus, eli mita paremmin osapuolet ovat ilmaisseet
tyytyvaisyyttaan tai tyytymattomyyttdan, sitd paremmin suhde toimii, koska
bisnesenkeli pystyy paremmin ymmartamaan yrittajan ja yrityksen tarpeita
ja auttamaan asiassa. Bisnesenkelin osallistumisaktiivisuus vaihtelee yri-
tyskohtaisesti ja tarpeiden mukaan. Kaikki haastatellut bisnesenkelit osal-
listuvat kohdeyritykseen jossain maéarin tuoden ei-taloudellista pddomaa
eri toimintojen kautta. Bisnesenkelien aktiivisuuden perusteella ei kuiten-
kaan suoraan voida kuvailla osallistumisaktiviteetteja, kuten strategista tai
operatiivista toimintaa, kuten muun muassa Macht (2011, 270) viittaa osal-

listumisen jatkuvuuden mittarilla.

Haastatellut bisnesenkelit ovat tulleet yrityksiin ensimmaisten vuosien ai-
kana perustamisesta, mik& vastaa tyypillista tilannetta. N&in bisnesenkeli
paasee lahes alusta asti auttamaan yrittajaa oikeaan suuntaan seka valt-
tamaan tyypillisia alkuvaiheen virheita. Yksi bisnesenkeli hieman poik-
keavasti tulee yrityksiin jo ennen mahdollista perustamisvaihetta ollen sa-
malla yksi perustamisjasenisté. Bisnesenkeli voidaan talloin ndhda kor-
vaamattomana etuna yritykselle (Seetre 2003, 86). Yhteistd useimmissa
tapauksissa oli yrittdjien jokseenkin epétietoiset odotukset bisnesenkelei-
den suhteen. Bisnesenkeleiltd ei varsinaisesti osattu odottaa mitaan eri-
tyista osaamista, eika valttamatta tiedetty, miten sijoittaja tulee yrityksessa
osallistumaan. Riskina on odotusten ja todellisen toiminnan vastaamatto-
muus, mika ainakin yhdessa haastatellussa yrityksessa on nayttaytynyt
yrittdjan tyytymattomyytena bisnesenkelin toimintaa kohtaan. Suurin osa
yrittgjista on kuitenkin ollut tyytyvaisia bisnesenkeleiden osallistumiseen,

vaikkei bisnesenkelin tuleva rooli alussa ollutkaan selvilla.

Taloudellinen menestys on sijoituksen lahtokohta, mutta kaikille haastatel-

luille bisnesenkeleille on tarkeaa myds pehmeédmmat motiivit, kuten tyén
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mielekkyys ja halu auttaa uusia yrittajia eteenpain. Tama on yhteensopiva
aiemman Kkirjallisuuden kanssa (muun muassa Madill et al. 2005, 109).
Bisnesenkeleiden osallistumismotiiveita yrityksen toimintaan on aiemmas-
sa kirjallisuudessa perusteltu agenttiteoreettisesta, erityisesti vaillinaisten
sopimusten lahtokohdasta, jonka mukaan bisnesenkelit todennékdisesti
valttavat agenttiriskid ja huolehtivat sijoituksestaan mieluummin jalkika-
teen, ja siksi osallistuvat yritykseen jalki-investointivaiheessa (Van Osnha-
brugge 2000, 95-98). Teoriassa nain voi olla, mutta haastatellut bisnesen-
kelit painottavat osallistuvansa yksinkertaisesti kehittadkseen yritysta ja
antaakseen kasvulle paremmat |ahtokohdat. Agenttiteorian soveltuvuutta
ylipaataan aloittavien yrittdjien ja bisnesenkeleiden valiseen suhteeseen
voidaan kyseenalaistaa esimerkiksi tarkastelemalla yrittdjien sopivuutta
agenteiksi. Yrittgjat ovat itseohjautuvia, heilla on sisaiset motivaatiot yri-
tyksen menestyksen kannalta ja tavoitteet ovat yhtenevaiset bisnesenkelin
kannalta. N&ain ollen voidaan pohtia, onko agenttiongelmaa ylipaataan
olemassa, johon agenttiteoria perustuu. Toisaalta agenttiteoriassa tuttuja
kannustinjarjestelmia on kaytbsséd osassa haastatelluistakin yrityksista.
Yrittajan profiili on yhtenevainen pikemminkin stewardship-teorian stewar-
din kanssa, ja lisdksi kyseiseen teoriaan olennaisesti kuuluva luottamus on
olennainen tekija myos yrittdja-bisnesenkelisuhteessa, ei niinkaan agentti-
teoriaan kuuluva valvontaelementti. Stewardship-teoriaa voi mahdollisesti
hyddyntaa yrittaja-bisnesenkelisuhteen yhteydessé tulevassa kirjallisuu-

dessa.

Macht et al. (2012) on esittanyt resursseihin perustuvan osallistumispro-
sessiviitekehyksen bisnesenkelin osallistumista selittamaan. Prosessi kat-
taa bisnesenkelin osallistumisen kaikki vaiheet ja sen avulla pystytaan
monipuolisesti kuvaamaan bisnesenkelin osallistumista ja siihen vaikutta-
via seikkoja. Viitekehysta sovellettiin tutkimuksen empiirisessé osiossa ja
se havaittiin toimivaksi. Toisaalta prosessia voisi laajentaa ottamalla huo-
mioon liséksi esimerkiksi osallistumisen aktiivisuuden seka luottamuksen

merkityksen eri vaiheissa prosessia.
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4.3 Havaintoja bisnesenkelin ei-taloudellisesta pddomasta

Bisnesenkelin ei-taloudellisen padoman taustalla voidaan pitaa resurssipe-
rustaista teoriaa, johon kuuluvat osaamispdaoma ja sosiaalinen paaoma,
eli kaytannossa verkostot ja bisneskontaktit. Naista muodostuu ajan mit-
taan yrityksen omistamaa organisationaalista paaomaa. (Ardichvili et al.
2002, 42.) Bisnesenkeleiden osaaminen ja verkostot ovat muodostuneet
oman yrittajyyskokemuksen kautta, jota heillda on tyypillisesti enemman
kuin aloittavilla yrittgjilla. Osaaminen ja ammattitaito on tullut bisnesenke-
leille my6s omien virheiden kautta, joten he osaavat auttaa yrittajaa valt-
tamaan tyypillisia virheita. Bisnesenkeli on yrittajalle ensisijaisesti “coach”
ja mentori. Bisnesenkeli ohjaa yritysta usein strategisesti muovaten tavoit-
teita riittavan kunnianhimoisiksi ja tukemalla yrittajaa strategisissa paatok-
sissa. Strategisia paatoksia kasitelladn usein hallituksessa tai neuvonanta-
jaraadissa, ja muutamat bisnesenkelit korostavatkin vastaavan toimielimen
merkitysté erityisesti silloin, kun toiminta yrityksessa on jo vakiintunut. Hal-
lituksen muodostaminen aloittavaan kasvuyritykseen ei kuitenkaan ole
ongelmatonta, silla esimerkiksi jasenten palkitseminen voi olla haastavaa.
Strategisten suuntien liséksi bisnesenkelit ohjaavat arkisemmissa asiois-
sa, kuten markkinoinnissa, myynnissa, hinnoittelussa ja rekrytoinnissa.
Bisnesenkeleiden osallistuminen operatiivisemmissa tehtévissa voi jaada
neuvomisen asteelle, tai bisnesenkeli voi menna mukaan paivittdiseen
tyohon, joskin tata tapahtui harvemmin tutkituissa yrityksissa. Yrityksen
tilanne ja tarve vaikuttaa pitkalti bisnesenkeliltd vaadittavaan osallistumi-
seen, mutta osa enkeleistda haluaa tietoisesti jaada sivuun operatiivisesta

toiminnasta.

Yrittdjat tuovat vahvasti esiin keskustelukumppanin térkeyden, silla he
ovat muuten melko yksin asioidensa kanssa. Keskustelukumppanin myoté
yrittdjat saavat ulkopuolista ndkemysta, tukea, kannustusta ja palautetta.
Mentoroinnilla voi my6s  kuvitella olevan vaikutusta yrittdja-
sijoittajasuhteen toimivuuden kannalta. Laheinen ja toimiva mentoroin-

tisuhde lisda luottamusta osapuolten valilla ja mahdollisesti lAhentaa ta-
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voitteita yrityksen suhteen. Erityisesti yrittdjien kommentit olivat yhtenevai-
sid aiemman kirjallisuuden kanssa (vrt. Politis 2008, 136). Haastattelussa
tuli myos ilmi, etta toimiva mentorointisuhde voi jatkua myés sijoitussuh-
teen paatyttyd, mika on tullut ilmi myds aiemmassa tutkimuksessa (vrt.
Amatucci et al. 2004, 187). Toimivaa yhteistyota voidaan hyddyntaa tule-
vissa projekteissa esimerkiksi sijoittamalla yhdessa ja yhdistamalla osaa-

minen.

Kaikilla haastatelluilla bisnesenkeleilla osaaminen oli patevaa eli kompe-
tenttia, milla viitataan muun muassa enkelin henkilokohtaiseen yrittdjyys-
ja sijoittajakokemukseen (Seetre 2003, 83). Bisnesenkelit olivat liséksi re-
levantteja sijoittajia, silla heilla oli jossain maarin kokemusta kohdeyritys-
ten toimialoilta. Nain ne pysyvat lisdksi tarjpamaan toimialakohtaisia ver-
kostoja ja osaamista. Relevantin paaoman tarpeellisuudesta oli erityisesti
bisnesenkelien keskuudessa eridvia mielipiteita. Yrittajat pitivat lisaksi tar-
kedna muun muassa bisnesenkelin kokemusta ja ymmarrysta epavarmas-
ta toiminnasta seka kiinnostusta yrityksen toimialaa kohtaan. Bisnesenke-
leiden ei-taloudellisia resursseja ovat myds verkostot, joista on ollut hyotya
useissa haastatelluista yrityksista. Bisnesenkelien verkostojen kautta on

muun muassa saatu jarjestettya rahoitusta.

4.4 Bisnesenkelit aloittavien yritysten kasvun vauhdittajina

Aiemmassa kirjallisuudessa bisnesenkeleillda on todettu olevan positiivinen
vaikutus aloittavien yritysten selviytymiseen ja nopeampaan kasvuun
(muun muassa Kerr et al. 2010). Taman tutkimuksen perusteella bis-
nesenkelien vaikutusta yrityksen menestymiseen ja kasvuun voidaan arvi-
oida l&hinn& yrittdjien mielikuvien ja ndkemysten perusteella. Kolmessa
haastatellussa yrityksessa sijoitus on yha kesken, mutta lahes kaikissa
naistd voidaan havaita bisnesenkelin tuoneen sellaista hyttyd, joka on
osaltaan vaikuttanut positiivisesti yrityksen kehittymiseen. Yhdessa haas-

tatellussa yrityksessa exit on tapahtunut, ja yrittaja itse arvioi bisnesenke-
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lin olleen lahes korvaamaton kasvun kannalta ja merkittdvasti nopeutta-

neen kehitysta.

Vertailemalla ja analysoimalla haastateltujen yrittdjien ja bisnesenkelien
keskinaisia seka tapausten valisid ndkemyksia havaittiin muutamia seikko-
ja, jotka nayttavat vaikuttavan yrittaja-sijoittajasuhteen myota yrityksen
kasvuun. Ensimmaisend mainittakoon bisnesenkelin kyky taydentaa yri-
tyksen rajallisia resursseja ja muutenkin kyky vastata yrittajan tarpeisiin.
Toimiva yhteispeli ja riittava kommunikointi korostuvat yrittaja-
bisnesenkelisuhteessa. Lisaksi olisi tarke&aa, ettd yrittdjan ennakko-

odotukset eivat liiaksi poikkea bisnesenkelin todellisesta kontribuutiosta.

Tutkituissa yrityksissa tulee esille bisnesenkelisijoituksissa yleistymassa
olevat syndikaatit eli usean sijoittajan yhteissijoitukset. Syndikointia ei ole
huomioitu kovin laajasti aiemmassa kirjallisuudessa ei-taloudellisen lisaar-
von yhteydessa, mutta luonnollisesti useampi sijoittaja voi tuoda yrityk-
seen enemman osaamista ja verkostoja, kuin yksi bisnesenkeli. Nain yrit-

taja hyotyy syndikoinnista paitsi rahallisesti myos ei-rahallisesti.

Alan kirjallisuudessa puhutaan informaalista pAdomamarkkinasta (informal
venture capital market), jolla viitataan bisnesenkelimarkkinan epamuodol-
lisuuteen. Sijoitusten epamuodollisuus on havaittavissa monin tavoin tutki-
tuista yrityksista lahtien bisnesenkeleiden tavoitteista. Osalla tavoitteena
on vahintaan useiden kymmenien prosentin vuosikasvu, osa on valmis
katsomaan rauhassa miten yritys kehittyy. Bisnesenkelin tavoitteista voi jo
paatelld, miten kunnianhimoisesti bisnesenkeli pyrkii viemaan yritysta
eteenpain, ja se tietysti vaikuttaa yrityksen tulevaan menestykseen. Bis-
nesenkelien kokemus ja osallistumistyyli vaihtelevat kunkin henkilén koh-
dalla ja ne my6s ohjaavat enkelin toimintaa ja vaikuttavat kontribuutioon.
Koska Suomessa bisnesenkelimarkkinat ovat viela melko kehittymattomat,
useilla bisnesenkeleilla ei ole vankkaa kokemusta sijoittamisesta aloittaviin
kasvuyrityksiin. Tassakin tutkimuksessa useimmat enkelit tekivat ensim-

maisia sijoituksiaan tutkittuihin yrityksiin, ja se vaikuttaa jalleen bisnesen-
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kelin kontribuutioon yritykselle. Sijoittamiskokemuksen karttuessa bis-
nesenkeli oppii kokemuksistaan ja mahdollista virheistaan, kuten yritta-

jyyskokemuksensakin on karttunut.

Tapauskohtaisuus tulee kohdeyrityksissa esille, silla yhtakaan samanlaista
yritysta, sijoittajaa tai yrittajad ei varmasti esiinny. Kussakin yrityksessa
esimerkiksi bisnesenkelin kontribuution yksityiskohdat vaihtelevat riippuen
muun muassa yrityksen tarpeista. Tapauskohtaisuus rajoittaa myos tulos-
ten yleistettavyytta. Bisnesenkelin kontribuutiota ei voida esittad kovin yk-
sityiskohtaisesti, mutta yleistden voidaan sanoa, ettd tavoite edistaa yri-
tyksen kehitysta ja kasvua ohjaa bisnesenkeleita tuomaan yritykseen tar-
vittavia resursseja ja verkostoja, sekd tukemaan yrittdjad mahdollisin ta-

voin.

4.5 Tulosten hyddyntamismahdollisuuksia, rajoitukset ja jatkotutki-

musaiheita

Tutkimus on suunnattu lahinna alkuvaiheen kasvuyrittajille ja bisnesenke-
leille. Yrittdja, jolla ei ole aiempaa bisnesenkelikokemusta saa tietoa bis-
nesenkeleiden tyypillisesta osallistumisesta ja sen myodta osaa asennoitua
yhteistydhon. Yrittajan on hyva ennalta selvittdd omia resurssejaan seka
resursseja, joita bisnesenkelilla tulisi olla. Esimerkiksi edellytys bisnesen-
kelin toimialatuntemuksesta on hyva selvittéd. Kommunikaation merkitysta
yrittaja-sijoittajasuhteessa ei voi vaheksya, silla se on ehdoton edellytys
osaamisen ja verkostojen siirtymiselle bisnesenkelilté yrittajalle. Yrittajaa
on my6s kannustettava olemaan aktiivinen, koska kuten tutkimuksessa
havaittiin, yrittdjat ovat useimmiten vastuussa resurssien siirtymisesta.
Toisaalta bisnesenkelien tulee olla jatkuvasti hereilla ja tietoisia siitd, mita
yrityksessa tapahtuu, sek& arvioida yrittdjan tarpeita osaamiselle ja ver-

kostoille.
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Tassa tutkimuksessa kaytetty laadullinen tutkimustapa ei mahdollista tu-
losten tilastollista yleistettavyytta, joten analyysissa esitettyihin tuloksiin
tulee suhtautua varauksella ottaen huomioon jokaisen yrityksen ja bis-
nesenkelin yksilollisyys. Tutkimuksessa on korostettu sijoitusten tapaus-
kohtaisuutta. Tapauksista on kuitenkin pyritty 16ytamaan tiettyja yhtalai-
syyksia, joiden perusteella voidaan melko todennakoisesti sanoa, etta hy-
va yrittgja-sijoittajasuhde, joka muodostuu monien eri tekijdiden summas-
ta, vaikuttaa positiivisesti yrityksen kehitykseen. Nain ollen suhteeseen
tulee kiinnittdd huomiota jo ennen sijoituspaatoksen tekemista. Bisnesen-

kelin kyky tuoda yrityksen tarvitsemia resursseja on avainasemassa.

Kvalitatiivinen lahtokohta on tuonut kokonaisvaltaista ymmarrysta bis-
nesenkeleiden kontribuutioon. Tapaustutkimuksessa voidaan hyddyntaa
laadullisten menetelmien lisdksi kvantitatiivisia menetelmi& (Hirsjarvi et al.
2001, 58). Bisnesenkeleiden kontribuutioon saataisiin vahvistusta hyédyn-
tamalla numeerista dataa vertailemalla esimerkiksi yritysten liikevaihdon
tai tuottavuuden kehittymista. Metoditriangulaation avulla saadaan ilman
muuta varmempaa tietoa (Metsdmuuronen 2011, 266). Kvantitatiivisten
menetelmien hyddyntdmisen haasteena on paasy tarvittaviin tietokantoi-
hin.

Avdeitchikova et al. (2008, 374) suosittelevat, ettd otokset mahdollistaisi-
vat pitkittaistutkimukset sen vuoksi, etta sijoittajakayttaytyminen muuttuu
uran aikana seka sijoituskohtaisesti. Tama tutkimus olisi my6s mahdollista
laajentaa pitkittaistutkimukseksi tarkastelemalla tilannetta tietyin aikavalein
ja seurata olosuhteista ja sijoittajien kayttdytymisesta aiheutuneita muu-

toksia yrittdjien nakemysten mukaan.

Tutkimuksessa on kasitelty nelja tapausta, joissa muun muassa bisnesen-
keleiden kokeneisuus vaihtelee. Tutkimustulokset voisivat olla jossain
maarin erilaiset, mikali kaikilla sijoittajilla olisi pidempi kokemus bisnesen-
kelisijoittamisesta, esimerkiksi vahintdan nelja vuotta. Tutkimukseen valit-

tavat yritykset pyrittiin saamaan samalta toimialalta, jotta havaintojen vali-
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nen vertailtavuus helpottuu. Yritykset olivat teknologiayrityksia, joista yksi
on asiakasnakdkulmasta lahimpana palveluyritystd. Tutkimuksen voisi to-
teuttaa myos muille toimialoille, mutta todennakoisesti suurta eroa tutki-

muksen tulosten kannalta ei esiintyisi eri toimialojen valilla.

Tutkimuksessa tuli ilmi hallituksen merkitys varsinkin vakiintuneimmissa
alkuvaiheen yrityksissa. Bart et al. 2007 on esimerkiksi tutkinut aloittavia
teknologiayrityksia ulkopuolisten hallitusjsenten kannalta. Kasilla olevan
tutkimuksen osalta herési monia lisdkysymyksia hallitusten osalta aloitta-
vissa kasvuyrityksissa. Esimerkiksi: Missé vaiheessa on parhaat edellytyk-
set ja tarpeet hallituksen perustamiselle? Tai: Kuinka usein hallituksia
hyodynnetadn alkuvaiheen kasvuyrityksissa? Tai: Miten hallitusjasenten

palkitseminen hoidetaan aloittavissa kasvuyrityksissa?

Bisnesenkeliteema tarjoaa lukuisia muita tutkimusnakokulmia Suomessa,
jossa aihetta ei viela ole laajasti tutkittu. Yksi mielenkiintoinen aihealue
ovat sijoitussyndikaatit. Esimerkiksi sijoittajien optimaalinen maaréa herat-
taa mielenkiintoa. Yksi haastatelluista yrittgjista arveli, etta lilan suuri maa-
ra bisnesenkeleitd voisi aiheuttaa ongelmia seka kommunikoinnissa etté
paatoksenteossa esimerkiksi eridvien mielipiteiden liian suuren maaran
takia. Maara ei tunnetusti korvaa laatua, vaikka yrittajalle onkin usein
enemman hyotya kahdesta kuin yhdesta sijoittajasta.

4.6 Yhteenveto

Tutkimuksen tavoitteena oli luoda ymmarrystd bisnesenkeleiden kontri-
buutioon aloittavissa kasvuyrityksissa. Bisnesenkeleiden ominaispiirre on
varallisuuden lisdksi sijoitettava osaamispddaoma ja verkostot, joten tutki-
muksessa pyrittiin selvittdmaan erityisesti tata niin sanottua ei-taloudellista
pddomaa ja sen valittamista yrittajalle jalki-investointivaiheessa. Bis-
nesenkelin kontribuutioon oleellisesti vaikuttava osa-alue on yrittgja-

sijoittajasuhde, joka on samalla vuorovaikutuksessa bisnesenkelin anta-
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man padoman kanssa. Naihin elementteihin vaikuttavia asioita pyrittiin
selvittamaéan vastaamalla kolmeen tutkimuksen alaongelmaan, eli kontri-
buution lahtokohtiin, konkreettisiin osallistumistapoihin seka kontribuutios-

ta koettuun hyotyyn.

Aiheeseen perehdyttiin ensin hankkimalla tietoa kansainvalisista tieteelli-
sista julkaisuista ja lukuisista epavirallisista lahteista. Aihepiirid on tutkittu
huomattavan vahan verrattuna institutionaalisiin padomasijoittajiin, joskin
tutkimusten méaara on huomattavasti lisdantynyt 2000-luvulla. Mydskin teo-
reettisia viitekehyksia bisnesenkelikirjallisuudessa on hyodynnetty rajalli-
sesti. Sovellettuja viitekehyksia ovat olleet ainakin agenttiteoria ja resurs-
seihin perustuva osallistumisprosessiviitekehys. Molemmilla teorioilla on
pyritty selittamaan bisnesenkelien osallistumista, joten ne on huomioitu
tasséakin tutkimuksessa. Stewardship-teoria nahtiin potentiaalisena lisana
bisnesenkelikontekstiin, joten empiriasta haettiin tukea sen esittamille na-

kokulmille.

Tutkielma toteutettiin laadullisin menetelmin ja tutkimusstrategiana kaytet-
tiin tapaustutkimusta. Tutkimusta varten tehtiin teemahaastattelut erikseen
neljalle yrittajalle seka neljalle bisnesenkelille, jolloin saatiin nelja yrittaja-
sijoittajaparia. Haastateltavien hankinnassa saatiin apua suomalaiselta
bisnesenkeliverkostolta, FiBANilta, jonka kautta saatiin ensin yhteys bis-
nesenkeleihin ja bisnesenkeleiden kautta yrittajiin. Haastattelupyynto lahe-
tettiin useammalle FiBANin satunnaisesti antamalle bisnesenkelille, joista
tutkimukseen valitut henkilot valittiin silla perusteella, kuka ensimmaiseksi
ilmoittautui vapaaehtoiseksi. Haastatellut yritykset valittin teknologiatoi-

mialalta, jotta tapausten vélinen vertailtavuus helpottuisi.

Bisnesenkelin osallistumista voidaan kuvailla monipuolisesti hyddyntéen
osallistumisprosessia, joka alkaa bisnesenkelien resursseista ja etenee
niiden siirtdmiseen vuorovaikutuksen ja osallistumistoimenpiteiden edellyt-
tamina yrittajalle. Yrittaja ottaa resurssit vastaan ja antaa vastavuoroisesti

palautetta bisnesenkelille. Empiriaosuudessa hyoédynnetyn osallistumis-
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prosessin yhteydessa kasiteltin my0s bisnesenkelin sijoittama ei-
taloudellinen paaoma. Yrittdjille bisnesenkeli on ensisijaisesti "coach” ja
mentori, joka antaa seka strategisia etta operatiivisia neuvoja, ja tarpeen
tullen osallistuu my0ds operatiivisesti sek& toimii keskustelukumppanina
yrittjalle ja pitdad yrityksessa hyvaa henkeé ylla. Sosiaaliseen padaomaan
kuuluvat bisnesenkelin kontaktit ovat olleet eduksi yrittdjille esimerkiksi

jatkorahoituksen saannin kannalta.

Agenttiteorialla pyrittiin selittdm&an bisnesenkelin osallistumismotivaatiota
jalki-investointivaiheessa. Vaikka agenttiteorian logiikka sindnsa on toimi-
va, teorian hyddyntaminen on kyseenalaista, koska yrittdjaa ei valttamatta
VOi pitdd agenttina, jolloin agenttiongelmaakaan ei olisi. Sen sijaan yritta-
jan profiili nayttda sopivan paremmin stewardin kuvaan, joka on yrityksen
etuja ajava ja omaa Yyhteiset tavoitteet bisnesenkelin kanssa. Yrittdja-
bisnesenkelisuhteessa olennaisempaa nayttdd myos olevan luottamus

kuin valvonta, joten taltdkin osalta yhteys stewardship-teorian kanssa l0y-

tyy.

Bisnesenkelin osallistumisen taustalla on tavoitteet vieda yritysta eteen-
pain ja edesauttaa kasvua, mitka ohjaavat bisnesenkelia tuomaan yrityk-
sen tarpeiden mukaan ei-taloudellista pd&domaa: osaamista ja verkostoja.
Bisnesenkelit toimivat myds keskustelukumppanina yrittgjalle. Bisnesenke-
lin kontribuutio vaihtelee tapauskohtaisesti ja riippuu muun muassa bis-
nesenkelin tavoitteista. Bisnesenkelien tuoman osaamisen ja verkostojen
myota useat yritykset ovat kyenneet hoitamaan asioitaan nopeammin ja
tehokkaammin, mink& ansiosta yritykset ovat edenneet kasvutavoitteis-

saan.
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LIITE 2
Teemahaastattelun teemat yritykselle

Pro Gradu, Laura Vilenius,
BISNESENKELEIDEN KONTRIBUUTIOSTA ALOITTAVISSA KASVU-
YRITYKSISSA (tyonimi)

Puolistrukturoitu teemahaastattelu, jossa haastateltava saa omin sa-
noin kertoa annetuista aiheista. Haastattelija johdattelee tarvittaessa.

Teemahaastattelurunko yritykselle, haastateltava voi peilata koke-
muksiaan myds mahdollisiin muihin bisnesenkeleihin tai bisnesenke-
likokemuksiin.
Taustakysymyksia:

- Kuka haastateltava on

- Toimiala

- Yrityksen koko

- Yrityksen perustamisvuosi

- Yrityksen nykyinen vaihe

- Tavoitteet yrityksen suhteen

- Tavoitteet kasvun suhteen

- Odotukset ja toiveet bisnesenkelin toiminnan suhteen (osallistu-

misaste + ei-taloudellisen lisaarvon tyypit)
o millaiset odotukset olivat ennen ba:n mukaantuloa; Miten
odotukset kohdanneet todellisuudessa

- Min& vuonna bisnesenkeli on investoinut
Teemat:

- Bisnesenkelin mukaantulo yritykseen

- Bisnesenkelin osallistuminen yritykseen

- Yrityksen & yrittajan/johdon omat osaamisalueet / resurssit

- Bisnesenkelin resurssit/ NFR (non financial resources) / Sweat
equity

- Bisnesenkelin ja yrityksen valisen suhteen kehittyminen

- Luottamus, henkilokemia, bisnesenkelin rooli yrityksessa
- Bisnesenkelin merkitys yhtion kehittymisen kannalta

- Yrityksen kehittyminen bisnesenkelin mukanaolon aikana
- Tulevaisuus?

- Mitd muuta haluat sanoa?



LIITE 3
Teemahaastattelun teemat bisnesenkelille

Pro Gradu, Laura Vilenius,
BISNESENKELEIDEN KONTRIBUUTIOSTA ALOITTAVISSA KASVU-
YRITYKSISSA (tyonimi)

Puolistrukturoitu teemahaastattelu, jossa haastateltava saa omin sa-
noin kertoa annetuista aiheista. Haastattelija johdattelee tarvittaessa.

Teemahaastattelurunko bisnesenkelille, teemat kasitellaan tietyn
kohdeyrityksen kannalta, voi myos peilata muihin sijoituksiin.

Taustakysymyksia:

Nimitys: bisnesenkeli, yksityinen riskisijoittaja, osaamispaaomasi-
joittaja...?

Kokemus, yrittajyyshistoria, sijoitushistoria

Paatoiminen ty6 /oman tyon ohessa tms?

Sijoitusportfolion koko

Tavoitteet ja odotukset sijoituksen suhteen, tavoitekesto
Tavoitteet kasvun suhteen

Teemat:

Bisnesenkelin ja yrityksen suhteen alkaminen

Bisnesenkelin resurssit / NFR (non financial resources) / Sweat
equity / vahvuudet

Osallistumisen / sijoituksen motiivit

Bisnesenkelin osallistuminen yritykseen

Bisnesenkelin ja yrityksen vélisen suhteen kehittyminen
Luottamus, henkildkemia, bisnesenkelin rooli yrityksessa
Yrityksen kehittyminen bisnesenkelin mukanaolon aikana

Tulevaisuus?

Mitd muuta haluat sanoa?



