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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Supercelliin sijoittanut Jari Ovaskainen valittin 26.11.2013 vuoden bisnesenkeliksi
(Helsingin Sanomat, 2013). Olivatko taustalla tuurilla valitut hyvét sijoituskohteet vai
kenties kovan tyon tulos? Tuottivatko Ovaskaisen ei-taloudelliset panostukset hanen
sijoittamiinsa yrityksiin huomattavaa lisdarvoa yrityksille? Kuka vain varallisuutta
omistava voi sijoittaa sitd suuren riskin kohteisiin, mutta riittd8ko pelkka sattumalta

tuottoisiin kohteisiin sijoittaminen kohteisiin tekemaan ihnmisesta taitavan bisnesenkelin?

Suomalaisen bisnesenkeliverkostoyhdistyksen Finnish Business Angels Networkin
(FIBAN) hallituksen puheenjohtaja Riku Asikainen luonnehtii FIBAN:in internetsivuilla
kirjoituksessaan vuoden bisnesenkeliksi valittua Ovaskaista "todelliseksi superenkeliksi”
ja perustelee vuoden bisnesenkelin valintaa Ovaskaisen aktiivisella varhaisessa
vaiheessa olevien yrityksien tukemisella, kansainvdlisella kokemuksella, laajoilla
verkostoilla, seké erittain aktiivisella ja jatkuvalla lisainvestointien tekemisella. FIBAN
nostaa valinnan yhteydessa esille myds sijoitukset pelialalle, mik&d on johtanut

suomalaisen pelialan nousuun kansantaloudelliseksi ylpeydenaiheeksi (FIBAN, 2013a).

Toinen kotimainen bisnesenkeli yhdistys Business Angels Finland kertoo jo sloganissaan
"muutakin kuin rahaa” (Business Angels Finland, 2014), ettd kyse enkelisijoittamisen
konseptissa ei ainoastaan ole rahan siirtymisesta, vaan taustalla on myds muita tekijoita.
Tassa tutkimuksessa pyritaan kdymaan lapi niitd asioita, jotka tekevét bisnesenkeleista
erityisia osaajia; niita asioita, jotka erottavat bisnesenkelit niista tahoista, jotka sijoittavat
vain rahaa yrityksiin ja odottavat saavansa tuottoa sijoitukselleen. Naité tekijoitd kuvataan

tassa tutkimuksessa yhteisnimityksella "ei-taloudelliset investoinnit”.

Mita sitten ovat nama bisnesenkelit tai enkelisijoittajat (=synonyymi)? He ovat yksityisia
paaomasijoittajia, jotka rahoittavat kasvuyrityksid oman padomanehtoisesti ja usein myoés

osallistuvat itse yrityksen toimintaan jossain muodossa. Osallistumismuotoja ovat



esimerkiksi  hallituksen jasenend toimiminen tai auttaminen kasvuyrityksen

kontaktiverkoston ja yhteistydsuhteiden luomisessa. (Suomen Bisnesenkelit Ry, 2014)

Bisnesenkelisijoitusten térked rooli kansantaloudellisen kasvun aikaansaajana on
julkisesti havaittu viime vuosien aikana (Lahti, 2010). Bisnesenkeleita toimii lahes
kaikkialla kun taas esimerkiksi institutionaalisia padoma sijoittajia on vain alueilla, joissa
niiden konttorit sijaitsevat (Wilson, 2012). Yhdysvalloissa bisnesenkeleité on arviolta 300
000 — 350 000 ja he sijoittavat vuosittain yhteensa noin 50 000 projektiin arviolta 30
miljardia dollaria. Isossa-Britanniassa bisnesenkeleita on yhteensa noin 20 000 — 40 000
ja he sijoittavat vuosittain 3 000 — 6 000 projektiin yhteensé noin 500 miljoonasta miljardiin
puntaa (Ramadani, 2009). Suomessa enkelisijoittamisesta ei ole olemassa kovinkaan
tarkkoja tilastoja. FIBANin teettdmén tutkimuksen mukaan suomalaiset bisnesenkelit
sijoittavat vuosittain yli 11 miljoonaa euroa, tutkimukseen vastasi kuitenkin vain 30
prosenttia FIBANiin kuuluvista bisnesenkeleista, joten todellisuudessa tamakin luku on
huomattavasti suurempi (FIBAN, 2014b)

Startup-rahoituksessa on kyse suhteellisen varhaisessa kehitysvaiheessa olevien
yritysten mahdollisista rahoitusratkaisuista. Startup-vaiheessa olevilla yrityksilla liikeidea
on kehitetty sille tasolle, etta kaupallistamisen valmistelut voidaan aloittaa (Ramadani
2009). Ongelmana rahoituksen saamisen kannalta on usein se, ettei samalla henkildlla
yleensd ole seka loistavaa ja kehityskelpoista ideaa, ettd suurta maaraa
investointikelpoista pddomaa. Hyvan idean voi saada kuka tahansa, riippumatta hanen
varallisuustasostaan. Ongelmana tassad on siis se, ettei idean saanut henkild saa
valttamatta kehitettya ideaansa tarpeeksi pitkalle, jotta idea voitaisiin kaupallistaa. Idean
saanut yksityishenkilo tai ryhma saattaa myds olla hyvin tietamaton siita potentiaalista,
mit& hanen ideansa voi saada aikaan. Kuvassa 1 on hahmotettu yritykselle aukeavat

rahoitusmahdollisuudet yritykseen liittyvan riskin pienentyessa.



STARTUP-YRITYKSEN RAHOITUS

LAHIPIIRI INSTITUTIO-

"ystavat BISNES- NAALISET

-perhe ENKELIT PAAOMA- PANKKILAINAT
-"typerykset” SIJOITTAJAT

Kuva 1: Startup yritykselle avautuvat rahoitusmahdollisuudet riskin pienentyessa

vasemmalta oikealle

Yrityksen elinkaaren ensimmaisen vaiheen eli siemenvaiheen jalkeen yksityishenkiloista
tai ryhmista erottuvat ne, jotka ovat tarpeeksi yrittajahenkisia ja lahtevat viemaan
ideaansa eteenpain. Ensimmainen rahoituksen l&ahde on luonnollisesti henkiléiden oma
varallisuus. Omasta varallisuudesta tehtyjen investointien jalkeen on tarkeaa vieda idea
mahdollisimman pitkalle, jotta ulkopuoliset tahot saadaan vakuutettua investoinnin
kannattavuudesta. Mikali ideaan uskotaan edelleen, pyritdan sille yleensa saamaan
rahoitusta yrittajan lahipiirista. Tallaista rahaa, jolla ei usein ole minkaanlaista todellista
tuottovaatimusta kutsutaan myos nimityksella "Love Money” (James, 2010) tai
humoristisesti iimaistu "Three F’s” eli ystavat, perhe ja "typerykset” (engl. family, friends
and fools) (DeGerrano, 2010). Typeryksilla viitataan talla kertaa ulkopuolisiin henkil6ihin,
jotka ovat valmiita sijoittamaan erittain suuren riskin kohteisiin, kyseenalaisin tuotto-

odotuksin (Business Angel Institute, 2013).

Kun idean saanut henkild on, joko omalla varallisuudellaan, tai l&hipiiriitéan lainatulla
omaisuudella saanut kehitettyd idean siihen pisteeseen, etté investoinnin riskia on saatu
pienenennettya lahtétasosta, on mahdollisuus yrittdd saada ulkopuoliset sijoittajat
kiinnostumaan idean viemisesta eteenpain. Usein idea on tdssa vaiheessa jo testattu
pienella kohderyhmalla ja todettu hyvaksi, ja nyt ollaan jo siina vaiheessa, etta
kartoitetaan ~ mahdollisuuksia  laajentamiselle  ja  suuremman  mittakaavan

kaupallistamiselle (Ramadani, 2009).

Ulkopuolisista sijoittajista paaomasijoittajat l&htevat yleensa muita rahoittajia riskisimpiin
sijoituksiin mukaan (James, 2010). Pa&domasijoittajat jaetaan kahteen paaluokkaan:



yksityisiin padomasijoittajiin eli bisnesenkeleihin, joihin tdma tutkimus perehtyy
tarkemmin, seka institutionaalisiin paaomasijoittajiin eli Venture Capital -yhti6ihin.
Bisnesenkelit ovat varakkaita yksityishenkil6itd, jotka sijoittavat omaa varallisuuttaan.
Bisnesenkelit toimivat parhaimmillaan sarjayrittdjind mukana useassa yrityksessa ja
sijoittavat yleensa toimialoihin ja markkinoihin, joilta heillda on omia yrittdjakokemuksiaan
(BusinessOulu, 2014). Venture Capital — yhtidt sijoittavat rahaa perustamistaan
rahastoista, joihin vastaavasti sijoittavat eléakeyhtiot, varakkaat yksityishenkilot tai
yritykset. Naita rahastoja hallinoivat yleensé kokemukseltaan bisnesenkeleita vastaavat
henkildt, mutta suurimpana erona on se, etteivat he sijoita omaa varallisuuttaan vaan

rahaston varoja (BusinessOulu 2014).

Jos idean saanut yrittdja onnistuu tyostdmaan ideansa niin pitkalle, etta sen riski/tuotto-
suhde ei ole endé kovin suuri, on mahdollisuus turvautua myods vieraanpddomanehtoisen
rahoituksen ottamiseen. Pankkilainoja anottaessa yrittajan tulee huomioida se ongelma,
ettd korot ovat sitd suuremmat, mita riskisempi yritys on ja vastaavasti mita riskisempi
yritys on, sita todennakdisemmin suuri osa yrityksen tuotoista menee korkojen
maksamiseen. TAma ongelma hidastaa yrityksen kasvua, eikd sikali palvele startup-

yrityksen tavoitteita yhta hyvin kuin muunlainen rahoitus.

Taman tutkimuksen aiheen valintaan vaikutti henkilokohtainen kiinnostus startup —
yrittajyyteen ja sen rahoitusmahdollisuuksiin, seka jatkuvasti kaynnissa oleva kansallinen
keskustelu startup-yritysten kansantaloudellisesta merkityksesta tyollistavana ja
kansainvalista kilpailukykya parantavana tekijana. Ei-taloudellisen fokuksen taustalla on
kiinnostus saada enemman tietoa asioista, joista kansallisessa keskustelussa ei niin

paljon puhuta.

Tutkimus on tarked, silla ei-taloudellisten investointien siséllén laajemman tarkastelun
avulla voidaan muodostaa rahoitusta hakevalle startup-yrittajélle tarkempi kuva siitd, mitéa
enkelisijoittaminen yhten& rahoitusvaihtoehtona voi kaytdnndssa tarjota varsinaisen
taloudellisen investoinnin lisaksi. Tutkimuksessa on nostettu esiin myds suomalaiselle
yrityselamalle tyypillisia erityispiirteitd ja toimintatapoja, mik& osaltaan voi hyoddyttaa

kotimaisia start-up-yrittgjia.



1.2 Tutkimuksen rajaukset ja teoreettinen viitekehys
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Kuva 2: Aihepiirien linkittyminen tutkimukseen

Tassa tutkimuksessa linkittyy yhteen strategiatutkimus, pienyrittajyys, seka rahoituksen
konteksti. Em. kontekstien linkittymista toisiinsa on havainnollistettu kuvassa 2.
Strategiatutkimus tulee esille, kun pohditaan bisnesenkelin positiota yrityksessa ja
yritysrakenteen muutoksia yhtena bisnesenkelin ei-taloudellisena osallistumistapana.
Rahoitus vastaavasti linkittyy tutkimukseen oleellisesti, silla bisnesenkelitoiminta
perustuu pohjimmiltaan rahoituksen tarjoamiseen ja eraanlaisen tuotto-odotuksen
vaatimiseen, joka kuitenkin eroaa esimerkiksi osakesijoituksen tuotto-odotuksesta.
Pienyrittajyys linkittyy tutkimukseen erittain oleellisesti, silla tutkimuksessa tarkastellaan
vain enkelisijoittamista alkuvaiheen yrityksiin, jotka ovat yleensa varsin pienia.

Tutkimus on rajattu koskemaan vain aloittavien yritysten (startup-yritykset) rahoitusta.
Tutkimuksesta on rajattu  ulkopuolelle muut rahoitusmallit kuin  yksityinen
padomasijoittaminen eli enkelisijoittaminen. Tutkimuksessa kasitellaan vain niita ei-
taloudellisia investointeja, jotka tehdaan sellaisiin yrityksiin, joihin sama bisnesenkeli on
sijoittanut omaa varallisuuttaan. Tutkimus on liséksi rajattu kasittelemaéan vain yleisimmat
ja eniten esilla olevat ei-taloudellisen investoimisen muodot, mutta myo6s tutkimuksessa

kéasittelematta jatettyjen ei-taloudellisten investointimuotojen olemassa olo tiedostetaan.



Tutkimuksen teoreettisessa viitekehyksessa pyritdadn maarittelemaan bisnesenkeleiden
ei-taloudelliset investoinnit kasitteenda ja sen siséltd. Tutkimuksessa huomioidaan
aiheesta tehdyt tieteellisen julkaisun kriteerit tayttavat tutkimukset. Suurin osa
tutkimuksista on toteutettu Yhdysvalloissa tai Keski-Euroopassa, mutta myds kotimaisia

aiheeseen liittyvia julkaisuja kasitellaan tassa tutkimuksessa.

Tutkimuksessa otetaan huomioon akateemisen Kkirjallisuuden lisdksi myos ei-tieteellisia
julkaisuja, kuten mm. Finnish Business Angels Networkin (FIBAN) julkaisuja aihepiirista.
Enkelisijoittamisen kontekstia pyritdan selittamaan tutkimuksessa niin suomalaisen, kuin
kansainvalisen kirjallisuudenkin kautta. Sen sijaan empiriaosuudessa fokus on

suomalaisessa enkelisijoitustoiminnassa.

1.3 Tutkimuksen tavoitteet

Taman tutkimuksen tavoitteena on kartoittaa bisnesenkeleiden tekemien ei-taloudellisten
investointien sisaltba kaytdnnodssa. Tutkimuksessa perehdytdaan aiemmin aiheesta
tehtyihin tutkimuksiin ja puidaan niiden antamia tuloksia. Liséksi kirjallisuuskatsauksen
antamaa kuvaa pyritddn tdydentamaan kolmen bisnesenkelind toimivan tai toimineen

henkilon haastatteluiden avulla.
Tutkimuksessa pyritdan vastaamaan seuraaviin tutkimusongelmiin:
Paatutkimuskysymys:

- Bisnesenkeleiden ei-taloudelliset investoinnit startup-rahoituksessa: nakoékulmia

Suomessa
Alatutkimuskysymykset:

- Mita bisnesenkeleiden ei-taloudelliset investoinnit kaytanndssa ovat?
- Mita tutkimusta bisnesenkeleiden ei-taloudellisista investoinneista on aikaisemmin
tehty?

- Kayttddko bisnesenkeli omia osaamisalueitaan ei-taloudellisissa investoinneissa?



- Onko olemassa jotain uniikkia suomalaista toimintatapaa tai erityispiirretta ei-

taloudellisille investoinneille?

STARTUP-RAHOITUKSEN KONTEKSTI

BISNESENKELIT NAKOKULMIA SUOMESTA
Kayttaako bisnesenkeli - - ; — — Onko olemassa jotain uniikkia
omia osaamisalueitaan ei- Blsnesenke_lelden e|—talc_)_u§e|l|seﬁ investoinnit | suomalaista toimintatapaa tai
taloudellisissa —>|startup-rahoituksessa: nakokulmia Suomessa € erityispiirretta ei-taloudellisille
investoinneissa? Yy investoinneille?

EI-TALOUDELLISET
INVESTOINNIT

Mita tutkimusta bisnesenkeleiden
ei-taloudellisista investoinneista
on aikaisemmin tehty?

A4

Mita bisnesenkeleiden ei-
taloudelliset investoinnit
kaytannossa ovat?

Kuva 3: Alatutkimuskysymysten linkittyminen paatutkimuskysymykseen

Kuvassa 3 on havainnollistettu tarkemmin, kuinka alatutkimuskysymykset linkittyvat

paatutkimuskysymykseen startup-rahoituksen kontekstissa.

1.4 Tutkimusmenetelmat

Tama tutkimus on kvalitatiivinen ja se toteutetaan tarkastelemalla aiheesta tehdyn
tutkimuksen nykytilannetta state-of-art -proseduurin avulla. Nakemysta pyritddn

laajentamaan kolmen haastattelun avulla.

Tutkimusaineistona kaytetaan bisnesenkelista toteutettuja tieteellisen julkaisun kriteerit
tayttavia tutkimuksia, bisnesenkeleita koskevia artikkeleita, bisnesenkeliyhteiséjen tai
vastaavien organisaatioiden julkaisuja, seka haastateltavien henkildiden lausuntoja.

Haastateltavat henkilot on valittu saatavilla olevista bisnesenkelitaustaisista henkildista
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kokemuksen ja tunnettavuuden perusteella, jotta heilla olisi mahdollisimman paljon

omakohtaista kokemusta ei-taloudellisista investoinneista.

Tavoitteena on vertailla ja taydentaa teoriaa bisnesenkeleinéd toimineiden haastateltavien
lausunnoilla, jotta voidaan mahdollisimman kattavasti vastata paatutkimuskysymykseen:

"Mita bisnesenkeleiden ei-taloudelliset investoinnit ovat?”

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen toisessa luvussa kaydaan lapi aiheesta suoritettu kirjallisuuskatsaus, jonka
pohjalta kuvataan bisnesenkeleita yleisesti, bisnesenkeleiden erityisosaamista, seka ei-
taloudellisten investointien sisaltéa eriteltyna toimintatavoittain. Luvuissa 2.1 ja 2.2
tutustutaan bisnesenkeleiden sijoituskaytantoihin tarkemmin, pohditaan
bisnesenkeleiden taustaa, sijoituksen motiiveja ja erityisosaamisia. Luku 2.3 syventyy
tutkimuksen varsinaiseen aiheeseen, eli bisnesenkeleiden ei-taloudellisten investointien
sisaltoon syvallisemmin ja esittelee useita yleisimpia ei-taloudellisen investoimisen

muotoja.

Tutkimuksen kolmas luku kasittelee tutkimuksen empiriaosuutta, eli henkilohaastatteluita.
Luvussa kaydaan lapi haastatteluiden toteutustapa, haastatteluiden sisalto,

haastateltavien henkildiden taustat, sekd haastatteluiden tulokset.

Neljannessé luvussa esitelldédn tutkimuksen tulokset ja johtopaattkset, seka pohditaan

tutkimuksen yleistettavyytta ja luotettavuutta.
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2. KIRJALLISUUSKATSAUS - TUTKIMUKSEN NYKYTILANNE

Tassad luvussa Kkasitellaan kirjallisuuskatsauksen avulla bisnesenkeleiden ei-
taloudellisesta investoimisesta startup-yrityksiin tehtyjen tutkimusten nykytilaa. Talla
kirjallisuuskatsauksella on tarkoitus selvittaa onko aiheesta tehty aiempaa tutkimusta, ja

mit& aiheesta on saatu selville jo aiemmin.

Kirjallisuuskatsauksessa voidaan havaita heti, etta bisnesenkeleista tehtyja tutkimuksia
on suhteellisen paljon, mutta kovinkaan monessa niista ei syvennyta enkelisijoittamisen
ei- taloudelliseen osaan. Useat tutkimukset kuitenkin sivuavat aihetta ja t&dh&nm
tutkimukseen pyrittiin valitsemaan artikkelit, joissa enkelisijoittamisen ei-taloudellista

nakodkulmaa on kasitelty laajimmin.

Kirjallisuuskatsaus prosessina:

Tiedonhaku tehtiin EBSCO Business Source Elite -tietokannasta. Tarkasteluun valittiin
vain kokonaiset artikkelit, jotka tayttivat tieteellisten julkaisuiden kriteerit. Tieteellisen
julkaisun kriteereilla viitataan téassa sellaisiin artikkeleihin, jotka on vertaisarvioitu (Peer
reviewed). Kuvassa 3 on havainnollistettuna hakusanojen kaytto tiedonhakuprosessissa.
Hakusanoiksi valikoitiin ensin business angel ja angel investor, jotka ovat keskenaan

synonyymeja. Tama haku tuotti 209 osumaa.

Tarkoituksena oli kuitenkin rajata haku vain sellaisiin artikkeleihin, joissa kasitella&dn
enkelisijoittamisen ei-taloudellista puolta. Hakusana ”non-financial” ei kuitenkaan
tuottanut haluttuja tuloksia, joten paadyin kokeilemaan hakua termilla "particip(ation)”, eli
osallistuminen, koska ei-taloudellinen osa voidaan mieltdd my0s bisnesenkelin

osallistumiseksi yrityksen toimintaan. Tama haku tuotti 173 osumaa.

Koska taman tutkimuksen tuottaman informaation halutaan olevan mahdollisimman
ajankohtaista, rajattiin haku koskemaan vain viimeisten viiden vuoden aikana julkaistuja
artikkeleita (2009-2014). Haun tuottamista 57 julkaisusta on tutkimukseen valittu

jatkotarkasteltavaksi 14 julkaisua, jotka parhaiten kasittelevat haluttua aihetta.



Business Angel” tai Angel
Investor”™

209 julkaisua

- =

Ja Particip(ation)”’

173 julkaisua

?2009-2014"

57 julkaisua

Valinta jatkotarkasteluun

14 julkaisua

—

—

L

—
-

Kuva 4: Tiedon hakuprosessi

Taulukko 1: jatkotarkasteluun valitut artikkelit

Artikkelin nimi

Kirjoittaja(t)

Julkaisuvuosi

Angel Investors: Who They Are
and What They Do. Can | Be One,
Too

DeGennaro, R. P.

2010

Believing in angels Wilson, K. 2012
Business angel early stage Maxwell, A. et al. 2011
decision making

Business Angel Investing in an Scheela, W. & Isidro, | 2009
Emerging Asian Economy E.

Business angels: who they really Ramadani, V. 2009
are

Categorization of angel Lahti, T. 2011
investments: an explorative

analysis of risk reduction...

Founding angels as early stage Festel, G. 2011
investment model to foster

biotechnology start-ups

Governance, ownership structure, | Bruton, G. D. et al. 2010

and performance of IPO firms...
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Inexpert Business Angels: How Macht, S. 2011
Even Investors with "Nothing to
Add" Can Add Value

Les pratiques d'accompagnement | Certhoux, G. & 2010
des Business Angels en phase de Perrin, A.
pré-investissement...

Private Equity and the James, S. 2010
Entrepreneur
The importance of private Vemi¢, M. & 2010

investors in the financing of rural | Stamatovi¢, M.
entrepreneurship in Serbia

The role of investee company Macht, S. 2011
managers in business angels'

involvement...

The role of social networks in Heuven, J. & Groen, | 2012
financing technology-based A.

ventures...

Ensimmainen jatkotarkasteluun valituista artikkeleista on Tenneseen Yyliopiston
rahoituksen professori Ramon DeGerranon julkaisu “Angel Investors: Who They Are and
What They Do; Can | Be One, Too?”, joka kéasittelee bisnesenkelisijoittamista yleisesti
Yhdysvalloissa. Artikkelissa kasitelladn enkelisijoittajien tyypillisia piirteitd, taustoja,

motiiveja, sek& mm. syndikaatissa sijoittamisen etuja.

Toinen valituista artikkeleista on Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston OECD:n
lehdessa julkaistu Karen Wilsonin kirjoittama artikkeli: Believing in angels. Artikkelissa
kasitelladn tdméanhetkisen taloudellisen ilmapiirin asettamia paineita ja odotuksia uusille
yrityksille, sekd enkelisijoittamisen kasvavaa merkitysta. Tassakin artikkelissa esitellaan

enkelisijoittamista yleisesti ja korostetaan sen merkitysta talouskasvun aikaansaajana.

Kolmas artikkeli on Journal of Business Venturing -lehdessa julkaistu Andrew Maxwellin,
Scott Jeffreyn ja Moren Lévesquen kirjoittama artikkeli: Business angel early stage
decision making. Tama artikkeli kasittelee bisnesenkeleiden investointipdatoksia ja
interaktioita potentiaalisten yritysten edustajien valilla. Artikkelissa aineistona toimi 150
interaktiosta koostuva aineista ja tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia sijoitusyritysten

valintaprosessia ja kriteereita.
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Neljas artikkeli, Journal of Private Equity lehdessa julkaistu Bemidjin yliopiston professori
William Scheelan, seka filippiinilaisen Venture Capital -sijoitusryhman puheenjohtajan
Edmundo Isidron kirjoittama "Business Angel Investing in an Emerging Asian Economy”
kasittelee nimens& mukaisesti enkelisijoittamista kasvavissa aasialaisissa talouksissa ja
pohtii bisnesenkeleiden roolia kyseisilla padomamarkkinoilla. Tama artikkeli otettiin
mukaan tutkimukseen antamaan vertailupohjaa lansimaalaisvoittoisille tutkimuksille,

seka parantamaan tutkimuksen antamien tuloksien universaalia yleistettavyytta.

Viides artikkeli on Strategic Change -lehdessa julkaistu Tetovon yliopiston professorin
Veland Ramadanin kirjoittama artikkeli "Business angels: who they really are”.
DeGerranon julkaisun tavoin tama artikkeli kay enkelisijoittamisen kontekstia lapi yleisesti
painottaen kuitenkin enemman ei-taloudellisia investointeja. Artikkelissa jaotellaan lisaksi
bisnesenkeleitd erilaisiin  kategorioihin heiddn osaamisensa ja aktiivisuutensa

perusteella.

Kuudes artikkeli on Hankenin yliopiston johtamisen ja organisaatioiden professorin Tom
Lahden Venture Capital -lehdessa julkaisema ” Categorization of angel investments: an
explorative analysis of risk reduction strategies in Finland” ja se Kkasittelee
enkelisijoittamiseen liittyvid riskeja, seka erilaisia strategioita ja ei-taloudellisen
investoimisen muotoja, joiden avulla bisnesenkelit pyrkivat vahentdmaan sijoitustensa

riskisyytta.

Seitsemas artikkeli on Journal of Commercial Biotechnology —lehdessé julkaistu Festel
Capital —investointiyhtion toimitusjohtaja Gunter Festelin kirjoittama "Founding angels as
early stage investment model to foster up biotechnology start-ups”. Siina kasitella&an
perustajaenkelimallia, joka on otettu tutkimukseen mukaan yhtena ei-taloudellisen
investoimisen  muotona.  Artikkelissa  perehdytddn em. mallin  erityisesti

teknologiayritysten nakokulmasta ja se siséltaa case-tapauksia Saksasta ja Sveitsista.

Strategic Management journal —lehdessa julkaistu “Governance, ownership structure,
and performance of IPO firms: The impact of different types of private equity investors
and institutional environments” on kahdeksas tutkimukseen valituista artikkeleista. Tassa

neljan eri maissa tydskentelevan professorin tekemassa tutkimuksessa pohditaan
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yritysomistuksen keskittamisen tehokkuutta, sekd vertaillaan bisnesenkeleita ja
institutionaalisia padomasijoittajia keskendan. Tutkimuksessa tarkastellaan erityisesti eri

paaomasijoittajien vaikutuksia yrityksen suoriutumiseen porssiin listautumisprosessissa.

Yhdeksas artikkeli on Strategic Change —lehdessa julkaistu isobritannialaisen Stephanie
Machtin kirjoittama "Inexpert Business Angels: How Even Investors with 'Nothing to Add’
Can Add Value'. Kyseinen artikkeli perehtyy kaikkein syvéllisimmin enkelisijoittamisen ei-
taloudelliseen osallistumisprosessiin ja pyrkii luokittelemaan ei-taloudellisia investointeja
erilaisiin  kategorioihin. Artikkelin painopiste on Iso-Britannian alueella toimivat

bisnesenkelit.

Kymmenes artikkeli on ranskankielisessa Gestion 2000 —lehdesséa julkaistu kahden
Nantesin johtamisinstituutissa tydskentelevan tutkijan: Gilles Certhouxin ja Alexandre
Perrinin kirjoittama "Les pratiques d’accompagnement des Business Angels en phase de
pré-investissement: une étude exploratoire en France”. Tama artikkeli kasittelee
ranskalaisten bisnesenkeleiden osallistumista sijoittamiensa yritysten toimintaan
investointia edeltavassa vaiheessa, seka kay jonkin verran lapi enkelisijoittamista

yleisesti Ranskassa.

Yhdennentoista artikkelin on kirjoittanut isobritannialainen konsultti Sylvia James ja se on
julkaistu Journal of Business & Finance Librarianship —lehdesséa otsikolla "Private Equity
and the Entrepreneur”. Tassa artikkelissa perehdytaan
markkinainformaatioammattilaisten ml. bisnesenkeleiden rooliin yrittdjan tukena ja

rahoitusmahdollisuuksien kartoittajana.

Kahdestoista artikkeli on Megatrend Review —lehdessa julkaistu Novi Sadin yliopiston
johtamisen professorien Milan Vemicin ja Milan Stamatovicin kirjoittama "The Importance
of private investors in the financing of rural entrepreneurship in Serbia”. Se ké&sittelee
nimensa mukaisesti yksityisten sijoittajien merkitystd Serbian kehittymattdmimmilla
markkinoilla ja on mukana tutkimuksessa selkeyttamassa enkelisijoittamistoiminnan

yleiskuvaa.

Kolmastoista artikkeli on niin ik&d&n Stephanie Machtin kirjoittama Venture Capital —

lehdessa julkaistu "The role of investee company managers in business angels’
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involvement: empirical insights from dyadic data”, jossa pohditaan sijoituksen kohteena
olevien yritysten johdon roolia enkelisijoittamisen ei-taloudellisessa
osallistumisprosessissa. Artikkeli esittelee nelja tapausta, joissa eri taustaiset
enkelisijoittajat  osallistuvat  sijoittamiensa  yritysten toimintaan ja  toimivat

vuorovaikutuksessa yrittajien kanssa.

Myds neljastoista artikkeli on Venture Capital —lehdesséa julkaistu. Tama hollantilaisen
Twenten yliopiston professorin Joris Heuvenin, seka tutkija Aard Groenin toteuttama
tutkimus "The role of social networks in financing technology-based ventures: An
empirical exploration” kasittelee sosiaalisten verkostojen roolia resurssien
tunnistamisessa ja saavuttamisessa, seka pohtii optimaalisen sosiaalisen verkoston

rakennetta.

Valitut artikkelit muodostavat rungon tutkimuksen luvuille 2.1-2.3. Runkoa on lisaksi
taydennetty muilla oleelliseksi koetuilla julkaisuilla, sekd aiheeseen liittyvalla

kirjallisuudella.

2.1 Enkelisijoittaminen yleisesti

Bisnesenkelit ovat yksityisia omaa rahaansa sijoittavia henkilditd, joilla on usein
henkilokohtaista yrittdja- tai yritysjohtokokemusta.  He sijoittavat listaamattomiin
siemenvaiheen, startup-vaiheen tai varhaisasteen yrityksiin (early stage).
Enkelisijoittaminen toimii usein kriittisena palana lahipiirilta saadun rahoituksen eli "love
moneyn” ja riskipankeilta saadun rahoituksen valissa, tayttaen merkittavan aukon
rahoittamalla  yrityksia, jotka eivat muuten saisi rahoitusta puutteellisen
korkojenmaksukyvyn tai heikon lainakelpoisuuden takia (Ramadani, 2009; James 2010)
ja pelastaen nain useita yrityksid ns. kuoleman laaksolta eli konkurssilta ennen
nollatuloksen saavuttamista (FIBAN, 2014a).

Enkelisijoittamiseen liittyy jatkuva panostus yrityksen toimintaan yleensa seka
taloudellisesti, ettd ei-taloudellisesti. Bisnesenkeleiden sijoittamista kuvataankin usein
termilla "smart money” (Ramadani, 2009). Jatkuva taloudellinen panostus yritykseen

taloudellisesti tarkoittaa kaytdnnossa sita, etta yritys voi tarvittaessa saada
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bisnesenkeliltd lisarahoitusta, jos tarve sita vaatii, toisin kuin esimerkiksi
pankkilainatilanteissa, jossa lainan myéntaminen perustuu yrityksen maksuvalmiuteen tai

lainantakauksiin.

Enkelisijoittamisen yhtend merkittdvana etuna on se, ettei siihen lity samanlaisia
takaisinmaksuvelvoitteita, kuin esimerkiksi (Robinson & Van Osnabrugge, 2000)
pankkilainoihin. Bisnesenkelit eivat mydsk&an odota saavansa osinkotuottoa vastaavaa
maksua, vaan tuottoa pyritdan saamaan yrityksen arvonnoususta (James, 2010). Tama
arvonnousu realisoituu bisnesenkelin exitissd, eli yrityksen osuuden myymisessé

myo6hemmassa vaiheessa (Spinno, 2011).

Bisnesenkelit sijoittavat valitsemiinsa yrityksiin keskimaarin 7 vuoden ajan (Ramadani.
2009). Sijoituksen maara on usein suhteellisesti sen verran pieni, ettei bisnesenkelin
elamantyyli muutu juurikaan, vaikka sijoitus menetettaisiin kokonaan (FIBAN, 2014).
Suomalainen bisnesenkeli sijoittaa keskimaéarin 10 000-100 000€ per sopimus (per enkeli,
mikali sijoittajia on useampia) ja suomalaisen kertasijoituksen koko on yleensa 20 000-
100 000 €. Bisnesenkelilla on usein hajautettu sijoitusportfolio, joka koostuu yleensa 12

tai useammasta sijoituksesta (FIBAN, 2014c).

2.2 Bisnesenkelin erityisosaaminen

Tutkimuksen yhtena tutkimuskysymyksena on selvittad, kayttaakoé bisnesenkeli omaa
erityisosaamistaan tehdessaan ei-taloudellisen investoinnin. Jotta kysymykseen

pystyttaisiin vastaamaan, on ensin pohdittava, mitd on bisnesenkelin erityisosaaminen.

Bisnesenkelit ovat siis varakkaita yksityishenkil@ita, jotka sijoittavat omaa varallisuuttaan
pieniin siemen-, startup- tai varhaisenasteen (early stage) yrityksiin. He sijoittavat suurella
riskilla, joten heilla taytyy olla vahva luotto niin sijoituskohteeseen, kuin myés omaan
osaamiseensa. Bisnesenkeleiden motiivit sijoittamiseen ovat usein myds muut kuin
taloudelliset syyt (Lahti, 2010). Yhdysvalloissa tehdyn tutkimuksen mukaan raha on
paasyy sijoittamiselle ainoastaan kolmasosassa tapauksista (DeGerrano, 2010). Taméa
voi selittyd silla, etta enkelisijoittaminen vaatii suuria panostuksia niin taloudellisesti kuin

my0s ajallisesti, eikd suurin osa tehdyista sijoituksista valttamatta tee edes nolla-tulosta.
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Bisnesenkeleiden motiiveja sijoittamiseen voivat olla suurten tuottojen mahdollisuuden
lisdksi, sosiaalinen vastuu oman asuinalueensa kehittamisesta, itsensa tyéllistaminen,
aikaisemman yrittaja-taustan tuoma aktiivinen elaméantyyli, velvollisuudentunne jakaa

tietamystaan uusille yrittgjille, seka riskisijoittamisen tuoma jannitys (Ramadani, 2009).

Mik&a on mainittua erityisosaamista? Bisnesenkelit ovat yleensé toimineet itse yrittdjina tai
suurten yritysten johdossa. Heidan uransa on ollut usein myds menestyksekas, vaikka
tama ei olekaan mikaan valttamaton oletus. Hill & Power teettdmé tutkimus osoittaa
myos, ettd bisnesenkelit ovat yleensa 40-65 -vuotiaita, mik& tarkoittaa, ettd he ovat
ehtineet olla tybelamassa jo useita vuosia (Ramadani, 2009). Tastd voidaan tehda
johtop&étos, etta yksi yleinen merkittava erityisosaaminen on kokemus yrittajatoiminnasta

tai yrityksen johtamisesta.

Keskeista on myds, etta suurin osa bisnesenkeleista on hyvin kouluttautuneita. Kolmella
neljanneksella bisnesenkeleistd on jonkin asteinen korkeakoulututkinto. Useiden
tutkimusten mukaan 25% bisnesenkeleistda on tyoskennellyt rahoituksen tai
laskentatoimen parissa, 20% taas koneiden tai varusteiden parissa ja loput 55%
ladketeollisuuden, tuotannon, rakentamisen, biotekniikan tai muiden vastaavien alojen
parissa (Ramadani, 2009, 251). Yleisesti ottaen bisnesenkeleiltéa 16ytyy siis osaamista
usealta sektorilta, riippuen heiddn omasta taustastaan. Tiedetddn myds, etta
bisnesenkelit ovat hyvin verkostoituneita toisiinsa ja tekevat usein investointeja myds
syndikaateissa toisten bisnesenkeleiden kanssa, jotta heilla olisi mahdollisimman paljon
ei-taloudellista investoitavaa yritykselle (Lahti, 2010). Todettakoon siis, etta
erityisosaamiseksi luokitellaan myds tietyn toimialan tuntemus. Kayttddko bisnesenkel
sitten tatd erityisosaamistaan hyodyksi? Aikaisemmat tutkimukset osoittavat, etta
bisnesenkelit sijoittavat tyypillisesti vain niille toimialoille, joilla heistd on kokemusta (Lahti,
2010; Ramandani, 2009).
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2.3 Ei-taloudelliset investoinnit

Tassa osassa pyritddn erittelemédan ja tutustumaan tarkemmin bisnesenkeleiden
yrityksille tarjpamaa ei-taloudellista apua. Ei-taloudellinen apu liittyy oleellisesti
enkelisijoittamiseen ja on iso osa bisnesenkelien tekemia investointeja, joten tassa
tutkimuksessa kaytetaan ei-taloudellisen avun sijaan kasitetta ei-taloudelliset investoinnit.
Ei-taloudellisen- ja taloudellisen investoinnin kombinaatiosta kaytetaan yleisesti myos
termia "smart-money” eli alykas raha, joka pitaa sisallaan rahan liséksi, asiantuntemusta,
tieto-taitoa ja on yrittajille myds mielenkiintoisempaa (Ramadani, 2009). Ei-taloudellisesta
avusta kaytetdan usein myods kasitettd "sweat equity” (FIBAN, 2014c), jolla viitataan

bisnesenkelin tekemaan kovaan tydhon yrityksen eteen.

Bisnesenkelin ei-taloudellista osallistumista voidaan luokitella usealla eri tavalla, joista
useimmin kaytetty on osallistumisen luokittelu passiivinen-aktiivinen-jatkumolle:
passiivisen- "melko aktiivisen-" ja aktiivisen osallistumisen valilla. Tatd jatkumoa on
paremmin havainnollistettu kuvassa 5. Passiivisessa osallistumisessa bisnesenkeli ei
varsinaisesti osallistu yrityksen strategiseen tai operatiiviseen toimintaan, vaan saattaa
esimerkiksi tarjota hyodyllisid kontakteja, neuvoa yrittdjad tai passiivisesti tarkkailla
yrityksen ja yritysjohdon toimintaa.  Melko aktiivinen bisnesenkeli taas tarjoaa
padsaantoisesti strategista apua toimimalla esimerkiksi konsulttina, mentorina,
hallituksen jasenena tai puheenjohtajana. Aktiivinen ei-taloudellinen investoiminen taas
pitdd sisélladn myds operativiseen toimintaan  osallistumista tydntekijana,
likekumppanina, kanssayrittgjana tai johtoryhman jasenenéd (Macht, 2011a). Aktiivisessa
osallistumisessa yrittdjan ja bisnesenkelin kanssakdyminen on epamuodollista ja
tapaaminen yleistda, kun taas vastaavasti passiivisessa osallistumisessa tapaamiset

tapahtuvat paljon harvemmin ja ovat muodollisempia (Landstrém, 1992).
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< %

Taysin passiiviset Passiiviset Melko-aktiiviset Aktiiviset
Bisnesenkelit Bisnesenkelit Bisnesenkelit Bisnesenkelit
Vain taloudellinen Bisnesenkeli harjoittaa jonkin sortin ei-taloudellista aktiviteettia
investointi (mitd enemman, sita aktiivisempi)
Ei osallistumista Ei muodollista Paasaantoisesti Operationaaliset
osallistumista strategisia toimia, aktiviteetit
kuten:
-Raporttien lukeminen - hallituksen seuranta -hallituksen jasenena - tyontekijana
ja saaminen, mutta - raporttien tarkkailu toimiminen toimiminen
ei aiheuta - oleellisten kontaktien - hallituksen pj:n& - liikekumppanina
mink&an laista tarjoaminen toimiminen toimiminen
aktiviteettia - konsultointi - kanssayrittdjana
- mentorointi toimiminen
- johtoryhman
jasenena
toimiminen
Ei yhteydenpitoa Melko vahén Jonkin verran Paljon yhteyden-
yrittajan kanssa yhteydenpitoa yhteydenpitoa pitoa yrittajan
yrittéjan kanssa yrittéjan kanssa kanssa

Kuva 5: bisnesenkeleiden jaottelu passiivinen-aktiivinen-jatkumona (mukaillen Macht,
2011a)

Suurin osa bisnesenkeleista on aktiivisia ja vain pieni vahemmisto on passiivisia (Macht
& Weatherston, 2011). Isossa-Britanniassa toimivista bisnesenkeleista 75 prosenttia on
omien sanojensa mukaan aktiivisia (Mason & Harrison, 1996). Suurin o0sa
bisnesenkeleistd on tekemisissa sijoittamiensa yritysten kanssa enemman kuin kerran
vilkossa (Politis, Landstréom, 2002). Bisnesenkeleiden tiedetddn my0s suosivan
enemman strategista- kuin operatiivista osallistumista, mutta kuitenkin muuttuvan
aktiivisemmiksi operatiivisen toiminnan suhteen silloin, kun yritys joutuu vaikeaan
tilanteeseen (Macht & Weatherston, 2011).

Toinen tapa luokitella bisnesenkeleiden ei-taloudellisia investointeja on luokittelu
pehmedan osallistumiseen (soft involvement) ja kovaan osallistumiseen (hard
involvement). Pehmeadlla osallistumisella tarkoitetaan ihmiskeskeisia (people centered)
toimia, kuten kannustaminen, motivointi, vastuun jakaminen, laajempien nakoékulmien

esittaminen, mentorointi tai valmentaminen. Kovalla osallistumisella taas vastaavasti
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tarkoitetaan asiakeskeista osallistumista (task centered) eli strategista ja operatiivista
osallistumista yrityksen toimintaan, esimerkiksi korkeissa johtotehtavissa tai yritysjohdon
konsulttina. (Macht, 2011a)

Kolmas luokittelutapa jakaa ei-taloudellisen investoinnin kolmeen kategoriaan:
Henkiseen paaomaan (Human Capital), Organisaationaaliseen padomaan
(Organisational Capital) ja Sosiaaliseen péaaomaan (Social Capital). Henkisella
paaomalla tarkoitetaan bisnesenkelin henkilokohtaista tietotaitoa, joka on kertynyt
hanelle kokemuksen ja koulutuksen kautta. Tata padomaa enkeli voi siirtaa

mentoroimalla ja valmentamalla yrittajalle. (Macht & Weatherston, 2011)

Organisaationaalista pAdomaa on taas kaikki sellainen, jota yrityksella on valmiiksi, kuten
liketoimintamalli, patentit, tietokoneohjelmat, likeidea, alihankkijat  jne.
Organisaationaalista paaomaa bisnesenkeli ei voi valmiiksi tarjota, silla se on yritykseen
sidottua, mutta bisnesenkeli voi hydédyntdd osaamistaan sen kehittdmisessa esimerkiksi
uudistamalla yrityksen liiketoimintamallia tai tarjoamalla lakiosaamistaan patenttien
laatimiseksi. (Macht & Weatherston, 2011)

Sosiaalinen padoma muodostuu ihmisten valisista suhteista ja se voidaan jakaa edelleen
kolmeen alaluokkaan: siltauksiin (bridging), siteisiin (bonding) ja maineeseen
(reputation). Siltauksilla tarkoitetaan yrityksen nakokulmasta sellaisten kontaktien
saavuttamista, joita ei olisi mahdollista saavuttaa ilman bisnesenkelin toimimista
valittajana. Siltauksessa bisnesenkeli ei siis tarjoa suoraan haluttuja resursseja, vaan
kontaktin, jonka kautta resursseihin voidaan paastd kasiksi. Toisessa alaluokassa,
siteissa, osapuolten valinen kontakti on resurssi itsessaan, tarkoittaen, ettd molemmilla
osapuolilla on yhteiset tavoitteet, koheesio ja luottamus. Bisnesenkelin ja yrittdjan valille
on onnistuneessa ei-taloudellisessa investoinnissa tarkoitus luoda side. Viimeisena
sosiaalisen pddoman muotona on maine, joka tassa tapauksessa tarkoittaa, etta
bisnesenkelin aikaisemmat saavutukset voivat avata yritykselle uusia mahdollisuuksia
myoOs sellaisista paikoista, jotka eivat varsinaisesti olekaan bisnesenkelin sosiaalisten
verkostojen sisapuolella. (Macht & Weatherston, 2011) Bisnesenkelin maine on joissain
tapauksissa  hyodyttanyt  yritystd my6s nostamalla sen arvoa  pdorssiin
listautumisvaiheessa (Bruton et al., 2010)
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Stephanie Macht jakaa tutkimuksessaan bisnesenkelin osallistumisen viela relevanttiin ja
eparelevanttiin paaomaan. Relevantilla padomalla han tarkoittaa sellaisten resurssien
(henkisten tai fyysisten) kayttod, jotka sopivat yrityksen toimintaan. Téallaisia resursseja
voivat olla esimerkiksi johtamiskokemus, tai toimialan tuntemus. Eparelevantilla
padomalla Macht taas vastaavasti tarkoittaa sellaisia resursseja, joilla ei ole suoraa
vaikutusta yritykseen kuten esimerkiksi yrittajan tai tyontekijoiden motivointi, konfliktien
rauhoittaminen. Macht pyrkii tutkimuksessaan tutkimaan voiko epéarelevantilla pAdomalla
olla positiivista vaikutusta yrityksen suoriutumiseen. Hanen toteuttamassaan case-
tutkimuksessa kay ilmi, ettd epérelevantti pddoma koettiin case-yrityksissa ajoittain
hyodylliseksi, mutta toisaalta taas hyoddyttomaksi. Han totesi vield, ettd eparelevantin
paaoman toimivan vain silloin, kun yrittdja vastaanottaa sen vapaaehtoisesti ja, etta liian
innokas eparelevantti osallistuminen voi aiheuttaa turhautumista. Lopuksi Macht totesi
viela kokemattoman ja vain eparelevanttia padomaa tarjoavan bisnesenkelin toimivan
sellaisissa tapauksissa, joissa yrityksella ei ole suurta teknologia- tai johtamisosaamisen
tarvetta. (Macht, 2011a)

Yleisimpia ei-taloudellisen investoimisen muotoja ovat yrityksen hallituksen jasenena
toimiminen, hallituksen toiminnan seuraaminen, yrityksen tekemien raporttien tarkkailu,
kontaktien tarjpaminen sosiaalisten verkostojen kautta, seka mentorointi ja liiketoiminnan
konsultointi. Vahemman vyleisid ei-taloudellisen investoimisen muotoja ovat mm.
kanssayrittamisen, operatiivisen johdon taydentamisen ja hallituksen puheenjohtajana
toimiminen (Macht & Weatherston, 2011). Tassa tutkimuksessa perehdytadn tarkemmin
naihin, yleisimpiin ei-taloudellisen investoimisen muotoihin ja tiedostetaan, etté on liséksi
olemassa lukuisia erilaisia vahemman kaytettyja ei-taloudellisen avun muotoja, mutta

niihin ei kiinnitet& erityistd huomiota niiden vahaisen kayton takia.



23

Bisnesenkelin resurssit

(Bisnesenkelin henkista & sosiaalista

Palaute
(Resurssien siirtyminen)

padomaa) Valmius osallistua
I Il I N N . I I B B B ==
Laukaisin
fg s . =
lettajan_ja ;;‘.I Resurssien
kohdeyritykse Resurssien g 1 toimittaminen
:"::h'-i't"fki":n o Kayttsonotto ez Osallistumis

aktiviteetit

(Vaativat
kanssakaymista)

parantelun kohteena

Resurssien

kT
1]
=
=
i .
(o muuntaminen
£
=]
-

Kuva 6: Ei-taloudellinen osallistumisprosessi ja sita rajoittavat tekijat (Mukaillen Macht &
Weatherston, 2011)

Macht & Weatherston vievat tutkimuksessaan bisnesenkelin ei-taloudellisen investoinnin
tutkimuksen vielda syvemmalle tasolle. Tutkimuksessa pohdittin ei-taloudellisia
investointeja rajoittavia tekijoita. Tutkimuksessa lahestyttiin enkelisijoittamisen kontekstia
resurssipohjaisesta nakokulmasta ja bisnesenkeli nahtin oman osaamisensa, seka
yrityksen ja yrittdjan resurssien yhdistgjana. Bisnesenkelin passiivisuus osoittautui
henkisen padaoman investoimisen suurimmaksi esteeksi. Tutkimuksen mukaan kaikki
enkelit eivat ole heti valmiita osallistumaan yrityksen toimintaan taydella potentiaalillaan
vaan Vvaativat tietynlaisen virikkeen, joka laukaisee osallistumisprosessin.
Osallistuessaan yrityksen toimintaan yrittdja tuo yritykseen resursseja ja muuntaa niita
yrityksen kayttéon soveltuviksi yhdessa yrittdjan kanssa. Toinen osallistumisprosessia
rajoittava tekija on yrittajan vastaanottokyky, silla yrittdja ei valttamatta osaa tai halua
ottaa kaikkia ei-taloudellisia investointeja vastaan. Ne ei taloudelliset resurssit, jotka
paasevat lapi naista kommunikointiin liittyvista esteista paatyvat yrityksen kayttoon, josta
ne palautteen antamisen ja yrityksen suoriutumisen pohjalta muuttuvat jalleen
bisnesenkelin kokemuksien kautta hénen henkiseksi paddomakseen. (Macht &

Weatherston, 2011) Kuvassa 6 on mallinnettu bisnesenkelin resurssien siirtymista ei-
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taloudellisessa osallistumisprosessissa huomioiden samalla my6s prosessia rajoittavat

tekijat.

2.3.1 Sosiaaliset verkostot

Yhtena merkittavana ei-taloudellisena investointina bisnesenkeli voi siis tarjota yrityksen
kayttoon oman henkilokohtaisen sosiaalisen verkostonsa. Sosiaalisella verkostolla on
kaksi selkeaa paatehtavaa: tunnistaa (identify) ja tavoittaa (access) halutut resurssit
(Heuven & Groen, 2012). Resursseilla voidaan tassa tapauksessa tarkoittaa paaoman
l&hteita, markkinointikanavia, informaatiota, potentiaalisia asiakkuussuhteita tai mit&

tahansa yritysta hyddyttavia voimavaroja.

Sosiaalisen verkoston merkitys yritykselle on lahes poikkeuksetta erittéin tarked, mutta
sen merkitys korostuu entisestdan, kun yritykseen liittyy erityisen korkea riski. Kuten
aiemmin todettiin bisnesenkelit sijoittavat juuri tAménlaisiin varhaisessa vaiheessa oleviin
yrityksiin, joissa riskit ovat suuret. Tallaisissa tapauksissa on erittdin tarkeaa, etta
bisnesenkelilla on tarjottavanaan mahdollisimman laaja kontaktiverkosto, jota voidaan
hyddyntda yrityksen eduksi (Heuven & Groen, 2012). Sosiaalisen verkoston
merkitykseen vaikuttaa my0s oleellisesti kasvuyrityksien tapauksessa yrittdjan

henkilokohtainen maine.

Liséksi laaja sosiaalinen verkosto hyodyttdd yritystd saamaan luotettavampaa
informaatiota, kuin yrityksen oma muutamaan kontaktiin perustuva verkosto (Heuven &
Groen, 2012). Talla pyritddn vahentamaan epasymmetristd informaatiota verkoston
sisélla, eli tilannetta jossa jollain osapuolella on kaytettavisséa enemman informaatiota
kuin toisella (Pohjola, 2010;117)

Bisnesenkeli voi hyddyntaa sosiaalista verkostoaan myds lisdrahoituksen hankkimiseen
yritykselle. Bisnesenkeli voi siis toimia valittdjana muita rahoitusmahdollisuuksia ajatellen.
Téallaisessa tapauksessa bisnesenkeli toimii siis suosittelijana muille rahoittajille ja kayttaa

omaa mainettaan "vakuutena” lisarahoitukselle.

Heuven ja Groen pyrkivat selvittamaan sosiaalisten verkostojen roolia kasittelevassa

tutkimuksessaan, millainen ideaalinen sosiaalinen verkosto on ominaisuuksiltaan.
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Ideaalisiksi ominaisuuksiksi he luokittelivat lisdarvon luomisen sellaisten segmenttien
avulla, joita ei voitaisi muutoin saavuttaa. Tata lisdarvoa tuottavat mm. kaytt6on saatu
uniikki informaatio, seka hallinnolliset hyddyt (control benefits). Tutkimuksessa nousikin
jatkokysymykseksi, onko laaja heikoista suhteista koostuva sosiaalinen verkosto parempi

kuin pienempi vahvoista suhteista koostuva?

2.3.2 Hallituksen jasenenda toimiminen

Hallituksen rooli yrityksessa on toimia strategisena viitoittajana ja riskienhallinnan
eksperttind. Hallituksen tehtéviin kuuluu myds omistajien edunvalvonta ja aktiivinen
yrityksen arjen kehittdminen (Yritys-Suomi, 2014). Tehokkaalla hallitustoiminnalla on iso
merkitys yritysjohdon (ensisijaisesti toimitusjohtaja) tukemisessa yritysta koskevissa
strategisissa valinnoissa, asiantuntemuksen tarjoamisessa yrityksen kohdatessa
muutostilanteita tai laajentuessa, seka vastuunkantamisessa siita, etta yrityksen toiminta
kulkee valittuun suuntaan (Hallituspartnerit, 2014). Toimitusjohtajana yrityksessa toimii
yleensé perustajayrittaja (Macht, 2011b), joten hallituksessa toimiessaan bisnesenkeli on

siis sdannollisesti vuorovaikutuksessa hanen kanssaan.

Kohdeyrityksen hallituksen jasenend toimiminen on yksi yleisimpid bisnesenkelin ei-
taloudellisia osallistumismuotoja (Politis, 2008). Bisnesenkelin tarvetta toimia yrityksen
hallituksessa voidaan lahestyd kahdesta nakokulmasta. Yksi tapa tarkastella
hallituksessa toimimista on henkisen p&doman nakokulma. Tastd nakokulmasta
tarkastellen bisnesenkeli osallistuu hallituksen toimintaan voidakseen paremmin tarjota
henkista padomaansa yritykselle. Henkisella pddomalla tarkoitetaan tassa yhteydessa
markkinointiosaamista, yrittdjakokemusta, liiketoimintaosaamista, seka kontakteja (Labhti,
2010). Aasiassa tehdyn tutkimuksen mukaan yleisin enkelisijoittamisen ei-taloudellinen
investointi on apu yrityksen strategian suunnittelussa, joka tapahtuu yleensa
hallituksessa toimiessa (Scheela & Isidro, 2009), mutta voi tapahtua myds konsultin
roolissa (Lahti, 2010).

Toinen nakokulma on agenttiteoriaan pohjautuva kontrollinakokulma.

Kontrollindkdkulmassa bisnesenkeleiden osallistumista yrityksen toimintaan pidetaan
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suojausmenetelmana yrittdjan opportunistista kayttaytymista vastaan (Lahti, 2010).
Koska suurimmalla osalla startup-yrityksista ei ole kovinkaan paljoa aineellisia
hyddykkeitd, bisnesenkelin aktiivinen osallistuminen yrityksen toimintaan on parempi
kontrollimekanismi, kuin omistamiseen pohjautuva kontrolli (Van Osnabrugge, 1998).
Osallistuessaan hallituksen toimintaan, bisnesenkelilla on mahdollisuus saada

reaaliaikaista palautetta yrityksen tilasta (Lahti, 2010).

Nykytutkimuksen mukaan bisnesenkelit ovat kiinnostuneempia yrittdjdan ja yrityksen
johtoon liittyvista riskeista kuin esimerkiksi institutionaaliset pAdomasijoittajat (Harrison &
Mason, 2002). Tastd syystd monet bisnesenkelit pyrkivat vahentamaan
agenttikustannuksia laheisella ja aktiivisella suhteella yrittajaén hallitustydskentelyn
kautta (Van Osnabrugge, 2000).

2.3.3 Mentorointi

Mentoroinnissa on kyse perehdyttamisesta, jossa kokeneempi henkilo siirtdd omaa
osaamistaan kokemattomammalle. Mentorointi perustuu kokeneemman henkilon el
mentorin  ja  kokemattomamman  henkilon eli  aktorin  luottamukselliseen
vuorovaikutussuhteeseen. Mentorin rooli on toimia luotettavana neuvonantajana ja
uskottuna, joka sitoutuu auttamaan aktoria tdman ammatillisessa kehityksessa. Aktori
puolestaan on kehittymishaluinen henkild, joka on valmis luottamukselliseen
ohjaussuhteeseen. Mentorilta ei edellytetd koulutusta mentorina toimimiseen vaan
tarkeintd on ennemminkin mentorin omien kokemusten, osaamisen ja joskus myos
kontaktien tuominen aktorin kaytt6on (Kupias & Peltola, 2008,149).

Mentoroinnin paatehtava onkin siirtdd niin sanottu hiljainen tieto, eli mentorin oleellinen
henkinen paaoma aktorille, kuitenkin siten, ettd mentorin ja aktorin valinen
vuorovaikutussuhde avaa myds mentorille uusia nékdkulmia ja h&n saa uutta tietoa,
jolloin molemmat osapuolet hy6tyvat mentoroinnista (Kupias & Peltola, 2008, 150). Muita
syitd mentorointiin ryhtymiselle ovat organisaation rakentamisen ja kehittamisen

edesauttaminen, positiivisen energian ja tyytyvaisyyden saavuttaminen muita auttamalla,
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oman tydsuorituksen parantaminen, seka vertaisilta ja ylemmilta henkil6iltd saatu huomio
(Allen, Finkelstein & Poteet, 2009, 30).

Mentorointi on enkelisijoittamisessa varsin yleistd (Macht & Weatherston, 2011). Muun
muassa suomalaisen Laurea-ammattikorkeakoulun yllapitaman yrityshautomon Spinno
Enterprise Centerin haastattelussa ollut bisnesenkeli Ari Korhonen kertoi tekevansa
sijoitustensa ohella mentorointia. Korhosen mukaan mentorointi eroaa konsultoinnista
siten, etta yrityksen sparraaminen ja opastus tapahtuu taysin ilman palkkiota (Spinno,
2011)

Kuten mainittu, mentoroinnin ollessa henkildiden vélinen vuorovaikutussuhde, on myos
oleellista, ettd aktori (eli enkelisijoittamisen kontekstissa yrittaja) on aidosti halukas ja
kykeneva vastaanottamaan mentorin sosiaalista padomaa. Mentorointi vaatii aktorilta
kuuntelua, kommunikointia ja vuorovaikutustaitoja, halua oppia, saavuttamisen tarvetta,
oppimistavoitteiden asettamista, ulospainsuuntautumista, proaktiivista persoonallisuutta,

seka avoimuutta uusille kokemuksille (Allen, Finkelstein & Poteet, 2009, 27).

2.3.4 Markkinatutkimus

Yhtena tarkedna ei-taloudellisena investointina bisnesenkelit voivat tuottaa yritykselle
lisdarvoa tekemalla yritykselle markkinatutkimusta. Markkinatutkimuksella tarkoitetaan
tassd yhteydessa kykya tutkia erittain kapeita alamarkkina-segmentteja ja selvittaa
millainen on kilpailutilanne, seka mihin suuntaan kyseiset markkinat ovat kehittymassa
talla hetkella. Markkinatutkimuksen tuottamaa informaatiota voidaan hyoddyntaa
liketoimintasuunnitelmien laatimisessa, jotta niin yrittdja kuin rahoittaja voivat keskittya

oikeisiin asioihin. (James, 2010)

Markkinatutkimusta tehdessaan bisnesenkelilla on todennékdisesti melko selked kuva
kyseisesta toimialasta jo ennestaan, silla bisnesenkelit yleensa sijoittavat vain tietylle
toimialalle, josta heilla on aiempaa kokemusta (Vemic & Stamatovis, 2010) Bisnesenkelit
sijoittavat yleensa myos erittain paikallisesti (Sohl, 1999; Certhoux & Perrin, 2010), joten

markkinatutkimus linkittyy usein bisnesenkelin sosiaalisiin verkostoihin. Verkostojen
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kayttd saattaa olla helppo ja luonteva tapa saada tietoa maantieteellisesti laajemmalta

alueelta.

Bisnesenkelin tuottama markkinatutkimus on tarkeaa yrittgjalle, silla startup-yrityksilla on
usein ongelmana yrittdjdn kannalta relevantin informaation saaminen oikeilta
markkinoilta. Markkinat, joilta tietoa tarvittaisiin, saattavat olla hyvin spesifit ja keskeinen
tieto on kerattdva lukuisista hajallaan olevista lahteista. Markkinatutkimuksen
toteuttaminen ilman bisnesenkelid saattaa olla juuri tastéa syystda myos liian kallista
yritykselle. (James, 2010)

Bisnesenkelin tuoma markkinatutkimusosaaminen voi auttaa yritystd myods tehokkaaseen
tiedonkeruuseen olemassa olevista julkaistuista tutkimuksista ja helpottaa niista saadun
tiedon integroimista liiketoimintasuunnitelmaan. Bisnesenkeli voi auttaa kokoamaan
erittdin spesifeja omia parametreja, joiden pohjalta voidaan olemassa olevista aineistoista
tehda lista kiinnostavista havainnoista. Kiriittisinta on selvittdd, ketk&a toimivat samoilla
markkinoilla ja millaisella markkinaosuudella, sek& miten markkinainformaatio saadaan

parhaiten hyddynnettya yrityksen strategiassa. (James, 2010)

2.3.5 Perustajaenkeli-malli

Yksi bisnesenkelin osallistumistapa on kokonaisvaltainen perustajaenkeli-malli, jossa
bisnesenkeli lahtee mukaan yrityksen kehittamiseen jo siemenvaihetta varhaisemmassa
vaiheessa. Perustajaenkeleita ei aina luokitella bisnesenkeleiksi heidan jonkin verran
eroavan toimintatapansa perusteella. Heilla on kuitenkin bisnesenkeleiden ei-taloudellista
investoimista vastaavaa toimintaa huomattavasti, joten heidat on otettu mukaan tahan

tutkimukseen.

Perustajaenkelimallissa enkelisijoittaja etsii investointimahdollisuuksia erilaisista
tutkimusinstituutioista, kuten esimerkiksi yliopistoista tai tutkimus- ja kehityskeskuksista.
Kun enkeli 16ytdd potentiaalisen kohteen han perustaa itse startup-yrityksen idean
ymparille ja lahtee rahoittamaan ideaa. Perustajaenkeli ottaa yleensa idean ympérille
mukaan myds perustajatiimin, joka lahtee kehittdm&én ideaa pidemmalle tavoitteenaan

sen kaupallistaminen. Enkeli kayttda perustajatimin kokoamisessa hyodyksi omia
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sosiaalisia verkostojaan. Yhteisty6 idean alkuperaisen kehittdjan kanssa jatkuu edelleen,

kuten tavallisessakin enkelisijoittamisessa. (Festel, 2011)

Perustajaenkelimallissa enkelin osallistuminen yrityksen toimintaan alkaa siis jo ennen
yrityksen perustamista ja jatkuu aina enkelin irtautumiseen yrityksesta samoin tavoin kuin
tavallisessakin enkelisijoittamisessa. Osallistuessaan toimintaan alusta lahtien, enkeli
kykenee seuraamaan yrityksen toimintaa paremmin ja on tietoisempi yrityksen tilanteesta
kuin  valmiiseen yritykseen sijoittavat bisnesenkelit. Perustajaenkeli valttaa
osallistumisellaan myds agenttiongelman muita bisnesenkeleita paremmin. Lisaksi
taitava perustajaenkeli saattaa loytaa tieteellisia lapimurtoja ennen muita sijoittajia ja

hyotya naista huomattavasti muita pienemmilléa investoinneilla. (Festel, 2011)

Perustajaenkelit sijoittavat yleensa pienempia summia kuin varsinaiset bisnesenkelit, silla
varhaisessa kehitysasteessa olevat ideat saattavat olla huomattavasti riskisempia kuin
pidemmalle kehitetyt ideat. TAman kehitysasteen ideoista ei mydskaan ole kovinkaan
suurta kilpailua muiden rahoittajien kesken. (Festel, 2011)

Perustajaenkelin ei-taloudellinen osallistuminen yritykseen ilmenee paaosassa yrityksen
johdossa toimimisena. Toimiessaan yrityksen johdossa, perustajaenkeli tuo yritykselle ei-
taloudellista hyotya mm. markkinatutkimuksen, liketoimintasuunnitelmien,
tuotekehityksen, seka markkinoille tulon strategian avulla. Perustajaenkelin tehtavana
yritysjohdossa on erityisesti tunnistaa havaitsemattomat tarpeet yrityksessa, tutkia
teknologiapartnereiden henkisenpddoman potentiaalit ja huolehtia yrityksen rahoituksen
jatkuvuudesta. Yrityksen kehittyessé perustajaenkeli usein palkkaa yritykseen uuden
johdon ja siirtyy itse sivuun korkeimmista johtotehtavista. (Festel, 2011)

Perustajaenkelimalli koostuu kaikkiaan viidestd vaiheesta. Ensimmaisessa vaiheessa
enkeli tarkkailee sijoitusmahdollisuuksia yhdessa erilaisten instituuttien kanssa ja
suodattaa innovaatioita, kunnes jaljella on end& vain kaikkein potentiaalisimmat
vaihtoehdot. Toisessa vaiheessa innovaation ymparille perustetaan startup-yritys.
Innovaation kehittdjd ja enkelisijoittaja kirjoittavat tassa vaiheessa sopimuksen
innovaation kayttdoikeuksista. Idean kehittjéalle annetaan yleensa kayttboikeuksista

vastineeksi sovittu summa rahaa tai osuus yrityksestd. Enkelisijoittaja kehittdd
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liketoimintasuunnitelman yleensa jo ennen yrityksen perustamista. Kolmannessa
vaiheessa valitaan yritykselle paras mahdollinen kehitys- ja kaupallistamisstrategia, seka
usein palkataan tai valitaan uusi yritysjohto hoitamaan yritystd. Yrityksen kehitysta
pyritdédn tassa vaiheessa mittaamaan erilaisilla virstanpylvailla. Neljannessa vaiheessa
yritys implementoi valittua strategiaa kayttaen enkelin tarjpamaa apua rakentamaan ja
operoimaan yritysta usein keskittyen tutkimus- ja kehitysaktiviteetteihin. Yrityksen kasvu
pyritddn turvaamaan lisarahoituksen hankkimisella hyddyntaen enkelisijoittajan
sosiaalisia verkostoja. Viimeinen vaihe alkaa, kun enkelinsijoittajan asettamat
virstanpylvaat on saavutettu. Tassa vaiheessa enkelisijoittaja ryhtyy toteuttamaan
poistumisstrategiaansa ja myy yrityksen huomattavalla voitolla alkuperaiseen

investointiin nahden. (Festel, 2011)

Kaikkiaan perustajaenkelimallia kayttava bisnesenkeli kayttdd ei-taloudellista
osaamistaan kaikissa yrityksen vaiheissa johtaessaan ja rahoittaessaan yritystd. Nain
ollen perustajaenkelimallia voidaan pitda jopa kaikkein kokonaisvaltaisimpana ei-

taloudellisen investoimisen muotona.

2.3.6 Kirjallisuuskatsauksen yhteenveto

Kirjallisuuskatsauksen pohjalta voidaan siis todeta, ettda bisnesenkeleilla on useita
erilaisia ei-taloudellisia osallistumismuotoja yrityksen toimintaan. Ei-taloudellisella
osallistumisella pyritdan tuomaan yrityksen kayttoon yrittdjan omaa henkista paaomaa tai
sosiaalista pagomaa. Osallistuminen ei myosk&én ole yksittdinen tapahtuma vaan
prosessi, jossa bisnesenkelin ja yrittdjan valisessa vuorovaikutussuhteessa pyritaan
integroimaan bisnesenkelin henkinen ja sosiaalinen paaoma yrityksen resursseihin ja
muodostamaan organisaationaalista paaomaa yritykselle ja samalla kehittda yrittajan
henkistd padaomaa. Osallistumisprosessiin katsotaan kuuluvaksi yleensa bisnesenkelin
liketoimintaosaamisen kayttba (etenkin strateginen suunnittelu ja markkinatutkimus),
yrityksen hallituksessa tyoskentelyd, bisnesenkelin omien sosiaalisten verkostojen
hyodyntamista yrityksen hyvéaksi tai yrittdjan mentorointia. Tatd ei-taloudellista
investointiprosessia haittaaviksi  tekijoiksi  Kirjallisuuskatsauksessa osoittautuivat

bisnesenkelin passiivisuus ja yrittdjan puutteellinen vastaanottokyky (haluttomuus tai
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kykenemattomyys). Kirjallisuuskatsauksessa yrittajan osallistumista yrityksen toimintaan

perusteltiin seka kontrolli, etté tuloksen parantamistarpeilla.

Bisneenkelin ei-taloudellinen
osaaminen:
- henkinen padoma
- sosiaalinen padoma

KONTROLLI JA LISAARVON TUOTTAMINEN

— T

Osallistumisprosessi:

-hallituksen jasenena toimiminen

/ - markkinatutkimus \
‘/’ -strateginen suunnittelu
}}“ - konsultointi .
| -toiminnan seuraaminen
\\ -mentorointi

-sosiaaliset verkostot
- maine

—

VAATII BISNESENKHLIN AKTIIVISUUTTA

VAATII YRITTAJAN VASTAANOTTOKYKYA

Organisaation ja yrittdjan
kehittyminen

) 4

- organisaationalinen padoma
-yrittdjan henkinen pddoma

) 4

Lisdrahoitus

Kuva 7: Yhteenveto bisnesenkelin ei-taloudellisesta osallistumisprosessista

Kuvassa 7 on viela hahmoteltu kirjallisuuskatsauksen pohjalta laadittu malli siitd, mita ei-

taloudelliset investoinnit enkelisijoittamisessa kaytdnndssa ovat ja mihin niilla pyritaan.

Kuvassa on esitetty myds vaatimuksia, joiden tulee tayttya, jotta ei-taloudellinen

investoimisprosessi onnistuu tehokkaasti saavuttamaan tavoitteensa.
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3. HAASTATTELUT

Taman tutkimuksen empiriaosuus koostuu kolmesta bisnesenkelind toimineesta tai
bisnesenkeleihin vahvasti sidoksissa olevasta henkilostd. Haastateltavat on valittu siten,
ettd heidan profiliensa avulla voitaisiin  parhaiten kartoittaa suomalaisten

bisnesenkelisijoitusten kenttaa.

Ensimmainen haastateltava Anssi Vanjoki on koulutukseltaan kauppatieteiden maisteri.
Han toimii talla hetkella mm. Amer Sports Oyj:n hallituksen puheenjohtajana (Amer
Sports, 2014), Sonova Holding AG:n hallituksen jdsenena (Sonova Holding AG, 2014) ja
Lappeenrannan teknillisen yliopiston "kaytannon professorina” (Professor of Practice).
Vanjoki on urallaan toiminut myés muun muassa Nokian johtoryhmassa, Nokian
matkapuhelinyksikon johdossa, seka useissa johtotehtavissa 3M:ssa. Bisnesenkelina

Vanjoki on toiminut yhteensa 17 yrityksessa.

Toinen haastateltavista Jan Oker-Blom on koulutukseltaan seka MBA, etta valtiotieteiden
maisteri. H&n toimii talla hetkella FIBAN:in toimitusjohtajana (FIBAN, 2012).
TyOkokemusta hénella on mm. Aktia Pankki Oyj:n yritysrahoituspaallikon, seka
Finlandsvenskt samarbetesforum ry:n toiminnan johtajan tehtavista. Lisdksi hédnella on
poliittista taustaa mm. Helsingin kaupunginhallituksessa toimimisesta ja Ruotsalaisen
kansanpuolueen varapuheenjohtajan tehtavista Oker-Blom.net, 2014).
Bisnesenkelisijoituksia hdn on omien sanojensa mukaan tehnyt itse vain muutaman,
mutta on kuitenkin FIBAN:in kautta oleellisesti sidoksissa suomalaisiin bisnesenkeleihin
ja kykenee siten tarjoamaan arvokkaita nakemyksia suomalaisesta

bisnesenkelikulttuurista.

Kolmas haastateltava Ari Korhonen on koulutukseltaan energiatekniikan diplomi-
insin6ori. Han toimii talla hetkella muun muassa kansainvélisen investointiyhtid Lagoon
Capitalin  toimitusjohtajana, seka omistajana. H&an kuuluu lisaksi FIBAN:in
perustajajaseniin ja toimii tallakin hetkellda European Trade Association for Business
Angelsin (EBAN) varatoimitusjohtajana ja hallituksen jasenen&. Ari Korhonen on ollut
myo6s ehdolla vuoden eurooppalaiseksi bisnesenkeliksi vuonna 2009. Enkelisijoituksia Ari

Korhonen on tehnyt yhteensa 22:een eri yritykseen.(LINKEDIN)
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3.1 Haastattelumenetelméat

Tutkimuksessa tehdyt haastattelut toteutettin puolistrukturoituina haastatteluina
(KvaliMOTV, 2014). Haastattelun ydinkysymykset pysyivat samoina Kkaikille
haastateltaville, mutta haastattelut kaytiin melko vapaamuotoisesti ja haastatteluissa
esitettiin  lisdksi johdattelevia kysymyksia ydinkysymysten mukaisista teemoista.

Ydinkysymykset on esitetty tutkimuksen liitteessa 1.

Haastattelut toteutettiin yksitellen. Kaksi haastatteluista tehtiin kasvotusten ja yksi
puhelimen valitykselld. Haastateltaville toimitettiin lista haastattelun ydinkysymyksista
etukateen, jotta heilla oli mahdollisuus valmistella vastauksiaan, sekd pohtia teemoja

etukateen. Haastattelut olivat kestoltaan noin 20 minuutin mittaisia.

3.2 Haastattelutulokset

Haastatteluiden ensimmaiselld ydinkysymyksella pyrittiin selvittamaan, kuinka aktiivisia
bisnesenkeleitd haastateltavat ovat. Anssi Vanjoki Kkertoi antaneensa Kkaikille
sijoittamilleen yrityksille rahan lisdksi myos ei-taloudellista apua. Myds Ari Korhonen
kertoi olleensa aktiivisesti mukana valta-osassa sijoittamistaan yrityksista. Jan Oker-Blom
puolestaan kertoi, ettd noin 60% FIBANIn jasenista sijoittaa muutakin kuin rahaa. Tama
luku ei kuitenkaan kattanut sosiaalista pddomaa, jonka bisnesenkeli tuo yritykseen (eli

sosiaaliset verkostot, maine, mentorointi), joten sen tulkinta ei ole kovin mielekasta.

Tutkimuksessa pyrittiin kartoittamaan yleisimpien ei-taloudellisen investoimisen muotojen
sisaltoa kaytannossa. Jan Oker-Blom listasi yleisimmaksi ei-taloudellisen investoimisen
muodoksi tyypillisen liiketoimintaosaamisen, kuten juridiikan tuntemuksen, kirjanpidon ja
rahoituksen, sek& hallintoon liittyvien tekijoiden tuntemuksen tuomisen yritykseen.
Toiseksi yleisimp&na muotona hén pitad suhteiden ja kokemuksien tuomaa sosiaalista
paaomaa, jonka avulla yrittdjdlle voidaan ehdottaa oikeita kontakteja resurssien

hankkimiseksi tai neuvoa yrittdjad "benchmarkkaamaan” jotain yritysta. Kolmanneksi
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yleisimpana muotona Oker-Blom pitaa liiketoimintaan osallistumista esimerkiksi tuotteen

kehittdmisen muodossa.

Sosiaalisten verkostojen hyddyntdminen oli kaikkien haastateltavien mielesta oleellinen
bisnesenkelin rooliin kuuluva menetelma. Anssi Vanjoki kertoi sosiaalisten verkostojensa
olevan, seka maantieteellisesti, ettd sosiaalipiireiltddn sen verran laajat, ettd han on
kyennyt hyddyntamaan niita sijoittamiensa yritysten hyvéksi erittdin usein. Vanjoki
mainitsi kayttavansa sosiaalisia verkostojaan yrityksen hyddyksi usein jo silloin, kun yritys
on vasta yritysaihio tasolla, eli kun varsinaista yritysta idean ymparille ei ole viela
perustettu. Vanjoki kertoi hyddyntéaneensa sosiaalisia verkostoja muun muassa tulevan
asiakaskunnan kartoittamiseen. Jan Oker-Blom taas kertoi eraan startup-yrityksen
kayttaneen bisnesenkelia valittdjana hankkiessaan lisarahoitusta pankista, paastakseen
neuvottelemaan vaikeasti tavoitettavan tahon kanssa. Tassa tapauksessa kyseessa oli
siis siltaus, eli sellaisten resurssien tavoittaminen, joihin ei muuten olisi saatu yhteytta. Ari
Korhonen puolestaan listasi sosiaalisten verkostojen tarkeimmiksi tehtaviksi
lisdrahoituksen hankinnan, rekrytoinnin, markkinatutkimuksen, sek& viestinnan.
Korhonen kertoi yritysten usein etsivan juuri tietynlaista henkil6éa palvelukseensa ja, etta
bisnesenkelin sosiaalisista verkostoista saattaa l0ytya juuri halutun tyyppinen henkilo.
Liséksi yritysten jatkorahoitusta Korhonen Kkertoi l6ytdneensd monesti omista

verkostoistaan.

Mentorointi, seka yrittdjan valmentaminen (coaching) koettin haastateltavien
keskuudessa myos erittain tyypilliseksi ei-taloudellisen investoimisen muodoksi. Vanjoen
mukaan yleensa yrittdjana on kunnianhimoinen henkilg, jolla on halua kehittya roolissaan
ja kasvaa esimerkiksi toimitusjohtajana. Téallaisissa tilanteissa Vanjoki koki kyenneensa
omien kokemuksiensa ja osaamistensa pohjalta tarjoamaan yrittgjalle sellaista apua, joka
mahdollistaa yrittajan henkilokohtaisen osaamisen kehittymisen. Vanjoen mukaan
mentorointi ei ole sidottu valttamatta hallituksen jasenena toimimiseen vaan sita voi tehda
my0s neuvoa antavassa roolissa. Oker-Blom puolestaan mainitsi bisnesenkeleiden
yleenséa valitsevan sijoittamansa yritykset sellaisilta toimialoilta, joilla heillda on omaa
osaamista, jotta he pystyisivat tuottamaan yritykselle lisdarvoa juuri mentoroinnin kautta.

Oker-Blomin mukaan lahtokohtana on kuitenkin se, ettd yrittdja osaa yrityksen
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ydintehtavan paremmin kuin bisnesenkeli, muuten bisnesenkelin ei kannata sijoittaa
yritykseen. Korhosen mukaan lahes kaikissa yrityksissa tulee jossain vaiheessa vastaan
sellainen vaihe, jossa bisnesenkelille tulee tarve mentoroida ja han kertoi mentoroinnin ja
valmennuksen olevan osa jokapéaivaista kommunikointia yrittagjan kanssa. Hanen
mukaansa tama vaihe tulee eri yrityksille eri kohdassa yrityksen elinkaarta. Korhonen
mainitsi  kayttavansa teknologiataustastaan huolimatta mentoroidessaan vain
liketoimintaosaamiseensa liittyvia vahvuuksiaan kuten myyntiin, markkinointiin, yrityksen

kasvattamiseen ja kansainvalistymiseen tai rahoitukseen liittyvia osaamisalueitaan.

Kolmas erittéin tyypillinen ei-taloudellinen investointi yritykseen on yrityksen hallituksessa
toimiminen. Vanjoki mainitsi toimineensa useimmissa sijoittamissaan yrityksissa
hallituksen toiminnassa. Han kertoi tekemissédan enkelisijoituksissa yleensa lahtokohtana
olleen yrityksen hallituksen puheenjohtajaksi ryhtyminen ensimmaisen sijoituksen
yhteydessa. Hallituksen puheenjohtajana Vanjoki kertoi toimineensa sellaiseen
vaiheeseen saakka, jossa on joko itse kokenut sopivaksi hetkeksi siirtdd puheenjohtajan
toimet jollekin muulle esimerkiksi kyllastymisen vuoksi tai sitten yritykselle on
muodostunut tarve toisenlaiselle osaamiselle. Oker-Blomin mukaan bisnesenkelit
toimivat lahes aina hallituksessa sijoittamissaan yrityksissa, kuitenkin siten, ettd jos
useampi bisnesenkeli sijoittaa syndikaatissa muiden bisnesenkeleiden kanssa, yrityksen
hallituksessa istuu yleensa vain yksi syndikaatin edustaja, vaikka muutkin bisnesenkelit

muuten osallistuisivat aktiivisesti yrityksen toimintaan.

Neljas, ja ainakin Oker-Blomin mielesta kaikkein tyypillisin ei-taloudellisen investoimisen
muoto on perinteisen liketoimintaosaamisen tuominen yritykseen.
Liiketoimintaosaamista voidaan tuoda yritykseen, joko hallituksen jasenend, neuvoa
antavassa roolissa tai konsulttina. Liiketoimintaosaaminen voi tarkoittaa myyntiin tai
markkinointiin liittyvan tietdmyksen tuomista yritykseen, juridisen osaamisen valittamista,
taloushallintoon liittyvdn osaamisen hyddyntamista tai yrityksen hallinnollisen puolen
tehostamista. Yleisimmin tatda osaamista tuodaan yritykseen hallituksen jasenena
toimittaessa, mutta joskus bisnesenkeli saattaa olla yrityksen palveluksessa myds
palkallisena konsulttina. Korhonen kertoi haastattelussa toimineensa yrityksen

konsulttina ainoastaan yhdessa yrityksessa. Vanjoki taas kertoi valilla toimivansa
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sijoittamissaan yrityksissa tyontekijana, mikali han kokee, etta yritys tarvitsee osaamista
johonkin sisallélliseen asiaan, jossa hdnen oma kompetenssinsa on sita luokkaa, etta sen
kayttaminen on edullisinta ja joustavinta. Oker-Blomin mukaan palkallisena konsulttina
toimimisen olevan melko harvinaist, muutamia tietami&én tapauksia Suomessa lukuun
ottamatta. Han halusi kuitenkin korostaa, etta FIBANin yleinen kanta palkallisena
konsulttina toimimiseen on kielteinen, silla bisnesenkelisijoittamisen paaajatus on hyétya
sijoituksista ainoastaan kohdeyrityksen menestyksen kautta, joko exitissa tai siind
vaiheessa, kun yritys alkaa maksaa osinkoja.

Kanssayrittaminen yhdessa sijoitetun yrityksen yrittdjan kanssa osoittautui selkeasti
edelld mainittuja osallistumismuotoja harvinaiseksi. Korhonen kertoi olleensa yhdessa
yrityksend  kanssayrittajana. Kyseisessa  yrityksessd  han oli mukana
enemmistéomistajana ja toimi samanaikaisesti yritysjohdossa. Vastaavasti Oker-Blomin
mukaan kanssayrittaminen on osittain eri asia kuin bisnesenkelisijoittaminen, eika se ole
kovinkaan tavallista bisnesenkeleille. Han kuitenkin nosti esille, etta tilanteissa joissa
yritys joutuu vaikeuksiin, bisnesenkeli usein aktivoituu ja osallistuu enemman yrityksen
toimintaan saattaen samalla p&atya mahdollisten lisésijoitustensa seurauksena

enemmistoomistajaksi.

Edella mainittujen menetelmien liséksi haastateltavia pyydettiin tuomaan esille muita ei-
taloudellisen investoimisen menetelmia, joita he ovat kayttdneet toimiessaan
bisnesenkeleind. Vanjoki toi esille ns. asian edistdmisen erilaisissa konferensseissa,
nayttelyissa, messuilla tai akateemisessa maailmassa puheiden pitdmisen ja esitelmien
muodossa. Téllainen toiminta eroaa Vanjoen mukaan tavallisesta markkinoinnista siten,
ettd esitelmien tai puheiden yleiso ei valttamatta ole tuotteen tai palvelun asiakasryhma.
Oker-Blom puolestaan kertoi esimerkkind tilanteen, jossa eras yritys suunnitteli
paakonttorin  siirtdmista  Yhdysvaltoihin. Bisnesenkeli kykeni auttamaan tassa
prosessissa tuntiessaan aiempien kokemustensa pohjalta koko siirtymisprosessin
vaatimukset juridisista asioista aina paikallisen markkinan tuntemukseen. Toisena
esimerkkind Oker-Blom mainitsi tapauksen, jossa bisnesenkeli kehitti erdalle pelialan

yritykselle ansaintalogiikan, jolla yrityksen tuotteet toimivat.



37

Haastateltavilta pyydettin myds esittelemaéan sellaisia ei-taloudellisen investoimisen
menetelmid tai toimintatapoja, jotka olisivat uniikkeja suomalaisille bisnesenkeleille.
Kaikki haastateltavat olivat sita mielta, etta yleisimmat metodit eivat juurikaan eroa
muusta maailmasta. Oker-Blom nosti kuitenkin esille suomalaisen julkisen jarjestelméan
hyodyntamismahdollisuudet. Bisnesenkeli voi auttaa yrittajda navigoimaan julkisella
kentalla lisarahoituksen/ tuen hakemiseksi. Suomalaisella julkisella rahoituksella on
Oker-Blomin mukaan selkeésti suurempi merkitys startup-yritysten rahoituksessa kuin
muualla maailmassa, joten julkisrahoituksen hakemisen kanssa avustaminen voidaan
mieltaa lahes uniikiksi ei-taloudellisen investoimisen muodoksi Suomessa. Oker-Blom
nosti esille viela bisnesenkelin henkilokohtaisen maineen merkityksen olevan Suomessa
muuta maailmaa tarkedmpi, silla Suomessa piirit ovat pienet ja pelkkd nimekkaan
bisnesenkelin lahteminen mukaan yritykseen lisdd yrityksen tunnettavuutta, seka
parantaa mahdollisuuksia lisdrahoituksen saamiseksi. Myds Vanjoki nosti esille, etta
suomalaiset kontaktipiirit ovat melko pienia, joten Suomessa on helppo pitaa yhteytta
samalla alueella toimivien ihmisten kanssa. Han kuitenkin mainitsi, ettei maailmalla
suuremmissakaan piireissa valttaméatta ole kovin vaikea pitaa yhteyttd saman alueen
toimijoiden kanssa. Korhonen puolestaan mainitsi Suomessa myo6s julkisen puolen piirien
olevan sen verran pienia, ettd bisnesenkeleilla saattaa olla suoraan verkostoissaan
yhteyksia julkisen puolen rahoittajiin, mika muualla on harvinaisempaa. Korhonen nosti
esille viela suomalaisena ominaispiirteend tietynlaisen avoimuuden bisnesenkelien
keskuudessa. Talla han tarkoitti sijoituskohteiden ja tietamyksen avointa jakamista
bisnesenkeleiden kesken. Vanjoki kertoi niin ik&&n suositelleensa bisnesenkeleina
toimiville ystavilleen oman sijoituskenttéansa ulkopuolisia mielenkiintoisia sijoituskohteita
ilman minkaanlaisia vaateita. Oker-Blom vastaavasti kertoi nykydan FIBANiIn
bisnesenkeliverkoston toimivan suosittelukanavana lupaaville sijoituskohteille siten, etta

jokainen kiinnostunut bisnesenkeli paasee lukemaan ja kommentoimaan sijoituskohteita.

Vaitetta siitd, etta sijoituspiirit Suomessa olisivat pienet ja tiiviit tukee myos se, etta
jokainen haastateltava kertoi olevansa aktiivisesti yhteydessa muihin suomalaisiin
bisnesenkeleihin FIBANin kautta. Oker-Blom kertoi FIBANin kattavan suurimman osan

suomalaisista bisnesenkeleista, ja etta jarjestd on jopa kansainvdlisella mittapuulla
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erittdin suuri. T&man perusteella voisi siis olettaa, ettd koska bisnesenkelit ovat niin tiiviisti

yhteydessa toisiinsa, tuntevat he myods toisensa melko hyvin.

Kaikki haastateltavat olivat myds melko yksimielisia siitd, ettd bisnesenkelin oma
osaaminen vaikuttaa kaytettyihin ei-taloudellisen avun muotoihin. Vanjoki Kkertoi
pyrkivdnsa aina tarjoamaan osaamistaan niilla alueilla, mitkd tietdd syvemmin
osaavansa. Korhonen halusi korostaa, ettd koko enkelisijoittamisen konseptin takana on
oman osaamisen sijoittaminen yritykseen ja vain pieni osa enkelisijoittamisesta on rahan
sijoittamista. Han kiteytti ei-taloudellisen investoimisen sanoin: "se missa on annettavaa,
niin sitd annetaan”. Myos Oker-Blom oli samaa mieltd, ettd |ahtbkohtana
enkelisijoittamisessa on se, etta bisnesenkelilla on jotain muutakin tarjottavaa kuin rahaa
ja sijoituksen kuuluu olla "smart-money”-sijoittamista, joka on yritykselle hyddyllisempaa

kuin pelkka raha.

Haastateltavat kertoivat, ettd jokaisella bisnesenkelilla on tietty rajattu toimialue tai
markkina, johon he sijoittavat. Taman alueen sisalla tarkeimmiksi kriteereiksi
sijoituskohteiden valintaan osoittautuivat yrittajan tai tiimin ominaisuudet, liikeidean laatu
(kuinka helposti suojattavissa kopioinnilta, kuinka kilpailukykyinen ja kuinka helposti
skaalautuva se on ilman kustannusten nousua), seka tuotteen/palvelun markkinoiden
tilanne (joko kasvussa olevat tai suuri markkina). My6s selke&n exit-polun miettiminen

koettiin tarkeaksi ennen sijoituksen tekemista.

3.3 Tulosten vertailu kirjallisuuskatsaukseen

Haastattelujen tulokset osoittavat, ettd bisnesenkeleiden ei-taloudellinen osallistuminen
on kaytdnnossa hyvin pitkalti samanlaista kuin mita kirjallisuuskatsauksessa selvisi.
Taulukossa 2 on esitetty tiivistetysti kirjallisuuskatsauksen antamat tulokset ja
haastatteluiden tulokset vertailukelpoisessa muodossa. Yleisimmiksi ei-taloudellisen
avun metodeiksi sekad Kirjallisuuskatsauksessa, ettd haastatteluissa osoittautuivat
liketoimintaosaamisen eritoten markkinointiosaamisen tuominen yritykseen joko
hallituksen jasenen tai konsultin roolissa, yrittdjan mentorointi ja sosiaalisten verkostojen
kayttaminen yrityksen hyvaksi. Yrityksen tyontekijand toimiminen, kanssayrittdminen,

sekd johtoryhmassa toimiminen koettin sekd Kirjallisuuskatsauksessa, etta
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haastatteluissa selkedsti harvinaisemmiksi osallistumismuodoiksi. Suurin eroavaisuus

kirjallisuuskatsauksen ja haastatteluiden valilla oli hallituksen puheenjohtajana
toimiminen. Kirjallisuuskatsauksen mukaan hallituksen puheenjohtajana toimiminen
kuului harvinaisempiin ei-taloudellisen investoinnin muotoihin, mutta haastateltavina
henkildind toimineista kaksi kolmesta oli toiminut useassakin startup-yrityksessa
hallituksen puheenjohtajana. Téta voidaan ehka osin perustella silld, ettéa haastateltavina
toimineet henkilot ovat melko nimekkéaita bisnesenkeleitd suomalaisessa kontekstissa ja

heiddn osaamisensa on todennékdisesti koettu hyddyttavan yrityksia parhaiten suuressa

roolissa.

Taulukko2: Kirjallisuuskatsauksen ja Haastatteluiden tulosten vertailu

Osallistumismuoto

Kirjallisuuskatsaus

Haastattelut

Hallituksen jasenena
toimiminen

Yksi yleisimmista

Syina henkisen paaoman
parempi valittdminen
yritykseen, seka
kontrollindkdkulma

Erittain yleista
Hyva positio siirtdd omaa
osaamistaan yritykseen

Hallituksen puheenjohtajana
toimiminen

Harvinaisempaa
Perustelut samat kuin
hallituksen jasenené
toimimiselle

Melko yleista
Vanjoella usein jopa
l&ahtokohtana

Liiketoimintaosaamisen
tuominen yritykseen

Erittain yleista

Tulee osana hallituksen
jAsenena tai yrityksen
tyontekijana toimimista
Markkinatutkimus ja
liketoiminnan konsultointi
yleisimmat metodit

Kaikkein tyypillisin
Tapahtuu joko hallituksen
jAsenend, neuvoa antavassa
roolissa tai konsulttina
Yleisimmat: myynti- ja
markkinointiosaaminen,
juridinen osaaminen,
taloushallintoon liittyva
osaaminen, seka yrityksen
hallinnollisen puolen
tehostaminen

Mentorointi

Yleista

Tavoitteena
molemminpuolinen
kehittyminen

Syyna organisaation tai
yrittdjan kehittdminen, seka
bisnesenkelin altruistiset syyt
Vaatii yrittgjalta halua ja
kykya vastaanottaa henkista
paaomaa.

Erittain tyypillinen
Tavoitteena tarjota yrittajalle
mahdollisuus kehittya
roolissaan esimerkiksi
toimitusjohtajana
Lahtokohtana, etta yrittaja
osaa ydinosaamisalueensa
paremmin kuin bisnesenkeli
Enkeli kAyttdd mentoroinnissa
omia vahvuuksiaan
Edellyttaa yrittdjan halua
kehittya roolissaan
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Sosiaalisten verkostojen - Yleinen ja merkittava ei- - Erittain yleista ja oleellinen
hyédyntaminen taloudellinen investointi menetelma
- Tavoitteena uusien resurssien - Voidaan hytdyntaa jo hyvin
(esim. lisarahoituksen) varhaisessa vaiheessa
tunnistaminen ja - Yrittdjan kannalta vaikeasti
tavoittaminen tavoitettavien resurssien

hankkiminen yritykselle

- Esimerkkeja
hyddyntamismahdollisuuksista:
asiakaskunnan kartoittaminen,
liséarahoituksen hankinta,
rekrytointi, markkinatutkimus

Yrityksen tyontekijana - Harvinaisempaa - Harvinaisempaa
toimiminen - Tapahtuu paasaantdisesti - Tapahtuu palkallisena
konsultin roolissa konsulttina

- Kéaytetdan jos enkelin oma
kompetenssi on sita luokkaa,
ettd sen kayttdminen on
edullisinta ja joustavinta

Johtoryhméssa toimiminen - Harvinaisempaa - Harvinaisempaa, silla

sijoitusyritykset ovat yleenséa

niin pienia, ettei niissa ole
johtoryhméaéa

Kanssayrittdjana toimiminen - Harvinaisempaa - Harvinaisempaa, vain
muutama tapaus

- Bisnesenkeli aktivoituu
mukaan todennakdisemmin jos
yritykselld alkaa menné

huonommin
Muita esille tulleita metodeja - Operatiivisen johdon - Asian edistdminen
téaydentaminen konferensseissa, nayttelyissa,
- Perustajaenkelimalli messuilla tai akateemisessa

ymparistossa

- Ansaintalogiikan kehittdminen
pelialan yritykseen

- P&akonttorin siirtdminen
ulkomaille

Sosiaalisen paaoman kayton osalta Kirjallisuuskatsauksessa kavi ilmi, etta
merkittdvimmat tavat niiden hyddyntamiseksi olivat lisdrahoituksen hankkiminen, seka
markkinointitarkoitus (markkinatutkimus ja viestintd). Samat menetelmat tulivat esille
my0Os haastatteluissa, mutta haastatteluissa tuotiin spesifimmin esille myos sosiaalisten
verkostojen merkitys rekrytoinnissa. Kirjallisuuskatsauksessa kerrottiin  parhaiten
yrityksen kayttoon sopivien bisnesenkelin sosiaalisten verkostojen tyypin (laaja verkosto
ja heikot suhteet vai pieni verkosto ja vahvat suhteet) vaihtelevan suuresti yrityksesta

riippuen. Haastatellut bisnesenkelit suosivat kuitenkin selkeasti laajoja verkostoja, silla
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laajojen verkostojen avulla voidaan I6ytaa apua suurempaan maaraan erilaisia tilanteita.
Haastatteluissa haluttiin korostaa viela bisnesenkelin maineen merkitysta toimittaessa

Suomessa, jossa sosiaalipiirit ovat pienemmat.

Henkisen paaoman kayttd jakautuu Kirjallisuuskatsauksen mukaan péaaasiallisesti
mentorointiin ja liiketoimintaosaamisen tarjoamiseen joko yrityksen hallituksessa tai
neuvoa-antavassa roolissa. Hallituksessa toimiminen todettiin kirjallisuuskatsauksen
pohjalta yleiseksi ei-taloudellisen investoimisen muodoksi. Kirjallisuuskatsauksessa
hallituksessa toimimista perusteltin paremmalla kontrollilla yrittdjdn opportunistista
kayttaytymista vastaan ja henkisen padaoman siirtamisen tehostamisella. Haastatteluiden
pohjalta kavi kuitenkin ilmi, etté naista selkeésti suurempi merkitys on henkisen paaoman
eli paaasiallisesti liiketoimintaosaamisen siirtdmisen tehostamisella. T&td voidaan
perustella silla, etta bisnesenkelit kertoivat yksimielisesti yrittdjan ominaisuuksien olevan
tarkein yksittdinen kriteeri investoinnin valinnassa. Nain ollen kohdeyrityksiin valikoituu
paasaantoisesti vain  yrittgjia joiden kanssa  bisnesenkeleille  muodostuu
luottamussuhteita. Mentorointi todettiin kirjallisuuskatsauksen pohjalta prosessiksi, jossa
mentorina toimiva bisnesenkeli toimii vuorovaikutuksena aktorina toimivan yrittajan
kanssa ja molemmat osapuolet hybtyvat uusien nakemysten ja kokemusten kautta.
Kirjallisuuskatsauksessa mentorointia perusteltiin bisnesenkelin altruistilla syilla, enkelin
oman osaamisen kehittdmisend ja organisaation kehittamisen edesauttamisena.
Haastatteluissa naista erityisesti yrittdjan kehittdminen ja sita kautta lisdarvon tuominen

organisaatioon nousivat esille.
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4. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

4.1 Yhteenveto

Tassa tutkimuksessa tarkasteltiin enkelisijoittamista suomalaisessa startup-rahoituksen
kontekstissa. Tutkimuksessa pyrittiin kirjallisuuskatsauksen ja kolmen haastattelun avulla
tutkimaan enkelisijoituksen ei-taloudellista puolta, eli tekijoitd, jotka erottavat

enkelisijoittamisen pelkasta lainarahoituksesta.

Tutkimuksessa asemoitiin  ensin enkelisijoittaminen osaksi suomalaista startup-
rahoituksen kenttaa ja kaytiin lapi bisnesenkeleiden erityispiirteitda ja osaamisalueita.
Taman jalkeen pyrittiin selvittdmaan mitd bisnesenkeleiden ei-taloudelliset investoinnit
kaytdnndssa ovat luokittelemalla ja erittelemalla erilaisia ei-taloudellisen investoimisen
muotoja. Kirjallisuuskatsauksen antamia tuloksia taydennettiin kolmen suomalaisen
bisnesenkelin nakemyksilla, jotka toivat samalla tutkimukseen nakékulmia suomalaisesta
kontekstista. Lopuksi haastateltujen bisnesenkeleiden nékemyksia verrattiin

kirjallisuuskatsauksen tuloksiin.

4.2 Tutkimuskysymykset ja tulokset

Tassa tutkimuksessa pyrittin  vastaamaan seuraavaan paatutkimusongelmaan:
Bisnesenkeleiden ei-taloudelliset investoinnit startup-rahoituksessa: nakékulmia
Suomessa. Tahéan tutkimusongelmaan haettiin vastausta seuraavien

alatutkimuskysymyksien avulla:

- Mita bisnesenkeleiden ei-taloudelliset investoinnit kaytanndssa ovat?

- Mita tutkimusta bisnesenkeleiden ei-taloudellisista investoinneista on aikaisemmin
tehty?

- Kayttadko bisnesenkeli omia osaamisalueitaan ei-taloudellisissa investoinneissa?

- Onko olemassa jotain uniikkia suomalaista toimintatapaa tai erityispiirretta ei-

taloudellisille investoinneille?
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4.2.1 Mita bisnesenkeleiden ei-taloudelliset investoinnit kaytannossé ovat?

Bisnesenkeleiden ei-taloudellisten investointien sisalloksi kaytdnndssa osoittautuivat
bisnesenkelin henkisen ja sosiaalisen pddoman tarjoaminen yrityksen kayttoon, seka
organisaationaalisen padoman luominen osallistumalla yrityksen toimintaan sen
hallituksen jasenend, puheenjohtajana tai neuvoa-antavassa roolissa. Henkiseen
padomaan sisaltyi bisnesenkelin kokemuksissa karttunut liiketoimintaosaaminen, kuten
markkinatuntemus, juridinen osaaminen tai muu yritysta hyddyttava tietotaito, joka valittyy
yrittdjalle mentoroinnissa, seké jokapaivaisessa osallistumisessa yrityksen toimintaan.
Taman tutkimuksen mukaan sosiaalisen pddoman tarjoaminen yritykselle tarkoittaa
kaytannossa bisnesenkelin maineen, seka sosiaalisten verkostojen hyoddyntamista
yrityksen kannalta relevanttien resurssien kuten esimerkiksi lisdrahoituksen tai

laadukkaan tydvoiman tunnistamiseksi ja saavuttamiseksi.

4.2.2 Mita tutkimusta bisnesenkeleiden ei-taloudellisista investoinneista on
aikaisemmin tehty?

Kirjallisuuskatsauksella pyrittiin - selvittdma&n mita tutkimusta bisnesenkeleistd on
aikaisemmin tehty. Kirjallisuuskatsaus osoitti, ettd aikaisempaa tutkimusta ei-
taloudellisista investoinneista on saatavilla melko rajallinen maarda, mutta useat
bisnesenkeleita koskevat tutkimukset kuitenkin sivuavat ei-taloudellisia investointeja.
Suoranaista bisnesenkeleiden ei-taloudellista osallistumista ovat tutkineet mm.
isobritannialainen  kauppatieteiden tohtori Stephanie Macht ja suomalainen

kauppatieteiden tohtori Tom Lahti.
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4.2.3 Kayttaako bisnesenkeli omia osaamisalueitaan ei-taloudellisissa
investoinneissa?

Myds bisnesenkeleiden omien osaamisalueiden kayttda ei-taloudellisissa investoinneissa
tarkasteltiin tdssa tutkimuksessa. Tutkimustulokset osoittivat, ettd bisnesenkelin omat
osaamisalueet linkittyvat erittdin vahvasti siihen, millaista ei-taloudellista apua he
tarjoavat kohdeyrityksilleen. Bisnesenkeleiden oman osaamisen havaittiin myos selkeasti
vaikuttavan jo siind vaiheessa kun sijoituksen tekemistd vasta pohdittiin.
Tutkimustulosten mukaan bisnesenkelit sijoittavat paasaantoisesti vain sellaisille
toimialoille, joilla he voivat hyddyntdd omia osaamisalueitaan kohdeyrityksen

tukemiseksi.

4.2.4 Onko olemassa jotain uniikkia suomalaista toimintatapaa tai
erityispiirretta ei-taloudellisille investoinneille?

Tassa tutkimuksessa pyrittiin lisdksi kartoittamaan toimintatapoja ja erityispiirteita
nimenomaan suomalaisesta enkelisijoittamiskontekstista. Merkittavimmaksi
suomalaisille bisnesenkeleille tyypilliseksi erityispiirteeksi osoittautui julkisen sektorin
tarjoamien mahdollisuuksien saattaminen yrityksen tietoon, sekd hyddyntaminen
yrityksen toiminnassa. Lisdksi oleellisten sosiaalisten verkostojen kerrottiin suomalaisten

bisnesenkeleiden keskuudessa olevan pienempia kuin muualla maailmassa.

4.2.5 Vastaus paatutkimuskysymykseen: Bisnesenkeleiden ei-taloudelliset
investoinnit startup-rahoituksessa: ndkokulmia Suomessa.

Alatutkimuskysymyksiin vastaamalla muodostettiin kokonaiskuva bisnesenkeleiden ei-
taloudellisista investoinneista startup-rahoituksessa suomalaisessa kontekstissa, seka
pohdittiin aiheesta aiemmin tehtya tutkimusta ja saatiin sitéa kautta muodostettua

vastaus paatutkimuskysymykseen.
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STARTUP-RAHOITUKSEN KONTEKSTI

BISNESENKELIT NAKOKULMIA SUOMESTA
Bisnesenkeli kayttaa Merkittavin suomalainen
osaamisalueitaan hyodyksi Bisnesenkeleiden ei-taloudelliset investoinnit erityispiirre enkelisijoittamiselle

on bisnesenkelin apu julkisen
sektorin tarjoamien

A mahdollisuuksien

hyddyntamisessa

Y
A

ei-taloudellisessa startup-rahoituksessa: nakdkulmia Suomessa

investoimisessa ja
investointipdéatoksen teossa.

EI-TALOUDELLISET
INVESTOINNIT

Ei-taloudellisia investointeja on

tutkittu melko niukasti. Aihetta

ovat tutkineet mm. Stephanie
Macht ja Tom Lahti

Y

Ei-talodelliset investoinnit ovat
kaytannosséa henkisen ja
sosiaalisen pddoman tuomista
yrityksen kayttoon, seka
organisaationalisen padoman
luomista yritykselle bisnesenkelin
osallistumisprosessissa

Kuva 8: Alatutkimuskysymysten vastausten linkittyminen paatutkimuskysymykseen

Kuva 8 hahmottaa kuinka alatutkimuskysymyksien vastaukset muodostavat

kokonaisuuden, joka vastaa paatutkimuskysymykseen.

4.3 Johtopaattkset ja luotettavuuden arviointi

Taman tutkimuksen tuloksia voidaan hyodyntaé esimerkiksi tilanteissa, joissa startup-
yrittaja pohtii rahoitusratkaisujaan ja haluaa selvittdd mita enkelisijoitus voi h&nen
yritykselleen tarjota. Tutkimustuloksien pohjalta myds bisnesenkeliksi haluava henkild voi
pohtia mitd bisnesenkelina toimiminen edellyttédd seka millaista lisdarvoa yrittdja odottaa

bisnesenkeliltd saavansa.

Tutkimuksen tuloksiin tulee kuitenkin suhtautua varovaisesti, silla haastateltavien
henkildiden maara on varsin rajallinen ja kaikki haastatellut edustavat alansa huippua
suomalaisessa kontekstissa. T&,& saattaa vaaristaa kasitystad siitd, mitd esimerkiksi
huomattavasti kokemattomampi bisnesenkeli tarjoaa sijoittamaansa yritykseen.

Luotettavampien tuloksien saavuttamiseksi tulisi suorittaa mittavampi
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haastattelututkimus, sekd ottaa tutkimukseen haastateltaviksi sijoittajien lisdksi myos

yrittajia, jotka ovat kayttaneet enkelisijoituksia yritystensa rahoituksessa.

Jatkotutkimuskysymykset voisivat kasitella esimerkiksi syndikaatissa sijoittamisen
tuoman ei-taloudellisen investoimisen etuja yksittaisen bisnesenkelin investointiin
verrattuna. Mielenkiintoista olisi myds verrata bisnesenkelisijoittajan ei-taloudellista
osallistumista institutionaalisten paaomasijoittajien (Venture Capital) tekemaan ei-

taloudelliseen investointiin.
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Liite I: Haastattelukysymykset

Nimi:
Saako nimeéanne kayttaa kandidaatin tutkielmassa?
Montaako startup-yritysta olette olleet rahoittamassa?

Kuinka monelle néisté, olette antaneet liséksi ei-taloudellista apua?

Millaisia ei-taloudellisen avun muotoja olette kdyttaneet? Kuvaile kayttamiasi metodeja tarkemmin
Sosiaaliset verkostot ()

Mentorointi/ valmennus (coaching) ( )

Hallituksen jasenena toimiminen ()
Liiketoiminnan konsultointi ()
Tyontekijdna toimiminen ()
Kanssayrittgjana toimiminen ()
Johtoryhméssa toimiminen ()
Muu ()

Miten paljon omat osaamisesi ovat vaikuttaneet kaytettyjen menetelmien valintaan?

Onko suomalaisille bisnesenkeleille olemassa joku tyypillinen ei-taloudellisen avun metodi, jota ei
kayteta juurikaan muualla?

Oletko suositellut jotain startup -yritysta toiselle bisnesenkelille sijoittamatta kuitenkaan itse
kyseiseen yritykseen? Miksi?

Miten aktiivisesti pidat yhteytta muihin bisnesenkeleihin?

Teetkd yha pddomasijoituksia?

Kuvailisitko sitd prosessia jota kaytat valitessasi ne yritykset joihin sijoita. Mitka ovat mielestasi 3
tarkeinta asiaa joihin kiinnitat huomiota? Kuinka vahvasti naihin liittyy oma osaamisesi?



