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Kasvuyritykset mielletddan kansantaloudelle merkittaviksi kasvun ja kehityksen tekijoiksi.
Kasvuyritysten rahoituskenttd on kuitenkin ollut viime vuosien aikana murroksessa ja oman
padoman ehtoisen rahoituksen merkitys on ollut kasvussa. Oman padoman ehtoisista
rahoitusmuodoista enkelisijoittajien asemaa rahoittajatahona on tutkittu finanssikriisin
jélkeisessd maailmassa kattavasti, mutta heidén lisdarvonsa kasvuyritysten kehitykselle on vield
kirjallisuudessa kiistelty ja sumuinen aihe.

Tutkimuksen teoreettisena viitekehyksend tarkastellaan kasvuyritysten oman padoman ehtoista
rahoituskenttda kokonaisuutena, tarkastellen ensin rahoituksen elinkaarta ja rahoitusmuotoja.
Témin jilkeen tarkennetaan ndkemysté enkelisijoittajista rahoitusmuotona ja lopulta
tarkastellaan enkelisijoittajien lisdarvoa kasvuyrityksille. Lisdarvot jactaan rahamaéraisiin, ei-
rahamadardisiin ja mahdollisesti tulevaisuudessa yleistyviin lisdarvoihin. Empiirisessd osuudessa
perehdytéén erityisesti ei-rahamaéréisiin lisdarvoihin, seké etsitdédn viiteitd tulevaisuudessa
yleistyvistd lisdarvoista.

Tutkimus toteutettiin laadullisena haastattelu- ja tapaustutkimuksena. Aineisto kerattiin
puolistrukturoidulla haastattelulla. Haastattelujoukko koostui seké yrittéjisté ettd
enkelisijoittajista. Haastateltavia yrittdjid oli viisi ja enkelisijoittajia kuusi. Osasta haastateltavia
kyettiin muodostamaan haastattelupareja. Aineisto analysoitiin analyyttisen yleistimisen
keinoin, abduktiivista 1&hestymistapaa hyodyntéen.

Tutkimuksen tuloksina esitetéén, ettd enkelisijoittaminen on henkil6kohtainen ja inhimillinen
rahoitusmuoto ja yrittdja voi saada enkelisijoittajalta merkittdvaa lisdarvoa yrityksensa
kehittdmiseen. Lisdarvot, joita tutkimuksessa havainnollistetaan konkreettisilla esimerkeilld,
ovat tapauskohtaisia, tarveperusteisia sekd inhimillisia.

Johtopditdksina esitetddn, etté enkelisijoittajan lisdarvo kasvuyritykselle konkretisoituu
parhaalla tavalla, mikéli enkelisijoittajan ja yrittdjan vdlinen kommunikaatio on laadukasta.
Kommunikaatiotavat ovat enkelisijoittajakentéissd murroksessa. Olennaisena osana murrokseen
ndhdéén enkelisijoittajasyndikaattien kdyttdmisen yleistyminen seké johtavan enkelisijoittajan
kayttdminen syndikaattien johtamisessa ja kommunikaation kanavoimisessa. Verrattuna muihin
kasvuyrityksen oman pddoman ehtoisiin rahoitusmuotoihin, enkelisijoittamisen vaikutukset
kasvuyrityksen kehitykseen ovat henkilokohtaisia, kdytdnnonléheisié ja mydhempid
kehitysvaiheita mahdollistavia.

Avainsanat: Kasvuyritys, enkelisijoittaminen
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1 Johdanto

Kasvuyritykset on perinteisesti ndhty kriittiseksi taloudellisen kehityksen komponentiksi.
Niiden luomat innovaatiot, tydpaikat ja rahavirrat kithdyttévit talouden kasvua ja tukevat
kansantalouden kehitystd sekd ajassa pysymistd. Erityisesti innovatiivisten
kasvuyritysten perinteinen kompastuskivi on ollut rahoitus. Rahoituskenttd on ollut viime
vuosikymmenten aikana murroksessa ja kehittynyt riskid karttavaan suuntaan, joka on
johtanut epidedulliseen tilanteeseen kasvuyritysten ndkokulmasta.  Erityisesti
institutionaalisten rahoituslaitosten kohdalla riskien karttaminen on jopa valttimatonta
nykyisessd poliittistaloudellisessa maailmantilanteessa, minkd vuoksi rahoituskentissa
epaformaalien sijoittajien oman pddoman ehtoinen rahoitus on entistd tdrkedmmassi
asemassa. (Esim. Mason & Harrison, 2015)

Téssd tutkimuksessa tarkastellaan kasvuyritysten rahoituskenttdd, joka on tirkeédssi
roolissa yritysten kasvussa, kehityksessd ja selviytymisessd. Rahoituskentin jatkuva
murros on antanut mahdollisuuden erityisesti oman padoman ehtoisille rahoitusmuodoille
nousta tirkedmpddn asemaan 2008 finanssikriisin jdlkeen. Finanssikriisin jdlkeinen,
erityisesti pankkeja koskeva, tiukentunut regulaatio on johtanut pankkien olemattomaan
riskinottokykyyn ja siten myds pienten- ja keskisuurien yritysten, etenkin kasvuyritysten,
rahoitusmahdollisuuksien  kuihtumiseen. Finanssikriisin jdlkeisessd maailmassa
enkelisijoittajien on ndhty olevan erityisen tirkeitd kasvuyritysten rahoituskentissa.
Heidédn kyvylldnsd ottaa riskid, epdonnistua, mentoroida yrittdjid ja syndikoida
padomasijoituksia on ndhty olevan suuri merkitys kasvuyritysten kasvulle ja kehitykselle.
(Mason & Harrison, 2015)

Enkelisijoittajien on ndhty myds olevan kaikista suurin sijoittajaryhmé kasvuyritysten
rahoitukselle rahamédardisesti mitattuna. Enkelisijoittamisen ympérilld vallitsee kuitenkin
salamyhkdisyys, eikd ole olemassa julkisia listoja enkelisijoittajien tekemista sijoituksista
tai sijoituskohteena olleista yrityksistd. Enkelisijoittajien sijoittaman pddomaméérin on
arvioitu olevan kahdesta viiteen kertaa suurempi kuin perinteisten, formaalien ja
institutionaalisten pddomasijoitusyhtididen tekemien sijoitusten. Pddomamédrin ndhdéén
kumpuavan 2000-luvun alun teknologiayritysten vanhojen yrittdjien siirtymisesti
yrittdjistd enkelisijoittajiksi. (Munck & Saublens, 2005; Werth, 2017)

Toisaalta enkelisijoittajakentdn tehokkuutta ja sijoitusten vaikutuksia on kritisoitu
erityisesti eurooppalaisessa kontekstissa. Mason (2009) kritisoi tutkimuksessaan
valtioiden luottoa enkelisijoittajiin, koska empiiriset havainnot enkelisijoittajien
lisdarvoista ovat edelleen puutteellisia. Artikkelin mukaan valtiolliset panostukset
enkelisijoittajien tuomaan kansantaloudelliseen lisdarvoon perustuvat oletukseen, etti
sijjoitetut yhtiot kasvavat, tyollistivdt ja siten tuovat kansantaloudelle hyotya.

Todellisuudessa tunnettu malli kasvuyritysten kohdalla on, ettd ani harva yritys lopulta



kasvaa aidosti vaikuttavaan kokoluokkaan. Toisaalta ndiden harvojen kasvua
saavuttavien yritysten vaikutukset ovat omaa luokkaansa. Téllaisia yrityksid edustavat
esimerkiksi globaalit teknologiajétit kuten Apple, Amazon, Facebook ja Google, joiden
alkutaipaleella on hyddynnetty enkelisijoittajien rahoitusta (Werth, 2017). Myods
valtioiden luotto enkelisijoittajiin voidaan asettaa kyseenalaiseksi. Esimerkiksi Lahti
(2011) nostaa tutkimuksessaan esiin Suomessa tyypillisen enkelisijoittajien
verotuksellisen haasteen, mikd ei ole ollut kannustava pddomien kierrdttimiseen
suomalaisen kansantalouden kautta.

Vaikkakin  enkelisijoittamista  on  tutkittu = 2000-luvulla  runsaasti, oli
enkelisijoittaminen vield edellisen vuosituhannen loppupuolella akateemiselle yhteisolle
melko tuntematon ja sumun peitossa oleva aihepiiri. Sen koko, sijoittajat, keskeiset
toimijat ja sijoituskohteet ovat olleet hdmérdn peitossa (Prowse, 1998). Erityisesti
finanssikriisin jédlkeisind vuosina enkelisijoittamista on tutkittu melko runsaasti ja jopa
Suomessa on tehty katsaus Lahden (2011) toimesta kentdn nykytilaan ja tulevaisuuden
kehityssuuntiin. Lahden tutkimus antaa hyvén ldhtdkohdan tdmén tutkimuksen kontekstin
ymmartidmiselle, mutta tarkempaa niakdkulmaa tésséd tutkimuksessa haetaan Machtin &
Robinsonin (2009) tutkimuksen jidlkimainingeista. Heiddn tutkimuksessaan etsittiin
enkelisijoittajien ei-rahamééréisid lisdarvoja haastattelututkimuksen keinoin, mutta
haasteelliseksi osoittautui lisdarvojen tarkempi havainnollistaminen sekd osittain
todentaminen. Tassd tutkimuksessa tartutaan heidin jatkotutkimusehdotukseensa siité,
ettd tulevaisuudessa voitaisiin haastatella ik&&n kuin pareittain enkelisijoittajia ja
sijoituksen kohteena olleen yrityksen johtoa. Néin voitaisiin todentaa enkelisijoittajien
mukanaan tuomaan lisdarvoa.

Tassd tutkimuksessa syvennetddn nikemystd enkelisijoittamisesta rahoitusmuotona ja
erityisesti teoriaosuudessa verrataan muihin mahdollisiin kasvuyritysten oman paddoman

ehtoisiin rahoitusmuotoihin. Tutkimuksessa keskitytddn yrityksen kasvuun sekéd

Minkélaisia vaikutuksia enkelisijoittamisella on verrattuna muihin oman
pddoman ehtoisiin kasvuyritysten rahoitusmuotoihin?

Tamidn tutkimuksen rakennetta ohjaavat padtutkimuskysymyksestd puretut
alatutkimuskysymykset, joihin etsitdén vastauksia ldpi koko tutkimuksen. Ensimmaiseen
alatutkimuskysymykseen etsitddn vastauksia sekd teoriaosuudessa ettd empiirisessa
osuudessa,  erityisesti  syvillisempien = mekanismien  osalta.  Ensimméiinen

alatutkimuskysymys muotoutui seuraavaksi:

Minkélainen rahoitusmuoto enkelisijoittaminen on?



Teoriaosuudessa kartoitetaan vastauksia erilaisten oman péddoman ehtoisten
rahoitusmuotojen ominaisuuksista erityisesti yrityksen johtamiseen liittyen, joten toinen

alatutkimuskysymys muotoutui seuraavaksi:

Minkilaisia vaikutuksia enkelisijoittajalla on kasvuyrityksen muille oman
pddoman ehtoisille rahoitusmuodoille?

Kolmannessa alatutkimuskysymyksessd pureudutaan timin tutkimuksen erityiseen
mielenkiinnon kohteeseen ja tavoitteeseen l0ytdd empiiristd aineistoa, jolla voidaan
todentaa, tarkentaa tai haastaa enkelisijoittajien vaikutusmekanismeja kasvuyritysten

kehitykseen. Kolmas alatutkimuskysymys kuuluu:

Minkilaisia vaikutuksia enkelisijoittajalla on kasvuyritysten kehitykseen?

Kuten mainittua enkelisijoittajien tekemistd sijoituksista ei ole olemassa julkisesti
saatavilla olevaa listausta, josta tutkimukseen olisi voitu suoraan hakea ja muodostaa
haastattelupareja. Tdssd tutkimuksessa on kuitenkin 10ydetty osittainen ratkaisu kyseiseen
ongelmaan, mikd osaltaan vastaa Machtin & Robinsonin (2009) esitykseen
haastatteluparien muodostamisesta. Koska tutkimus toteutetaan Pro Gradu -tyon
laajuisena, on haastattelujen méérdassd jouduttu tinkimaén. Tétd on paikattu valikoimalla
mahdollisimman heterogeeninen joukko haastateltavaksi erityisesti yrittdjien, mutta
my0s enkelisijoittajien osalta.

Teoreettisen rajauksen ndkokulmasta tdmid tutkimus keskittyy tarkastelemaan
kasvuyrityksen rahoituskenttdd ensin kokonaisuutena, mutta syventyy nopeasti
enkelisijoittajiin liittyviin teemoihin. Rahoituskenttd on kokonaisuutena tarpeellista ottaa
tarkasteluun kéytdnnon liike-eldmén realiteettien takia. Kasvuyritykselle harvoin on
optimaalista valita vain yksi rahoitusmuoto, varsinkaan koko yrityksen elinkaarta
tarkasteltaessa (Berger & Udell, 1998). Rahoituksen suhteen tehdyt valinnat kuitenkin
vaikuttavat  jatkorahoituksiin,  joten  varhaisemmassa  vaiheessa  tehdyissd
rahoituspdétoksissd tulee ottaa huomioon myds myOhemmét mahdollisuudet.
Rahoitusteknisiin teemoihin tutkimuksessa ei kuitenkaan keskitytd, vaan tarkastelu
pidetddn yrityksen johtamiseen liittyvélld tarkastelun tasolla, esimerkiksi eri
rahoittajatahojen viliseen dynamiikkaan liittyen. Maantieteellisen rajauksen suhteen
tutkimuksessa otetaan huomioon kansainviliset trendit enkelisijoittamiseen liittyen
erityisesti teoriaosuudessa. Empiirisessd osuudessa havainnointi tapahtuu suomalaisessa
kontekstissa, suomalaisia yrittdjid ja enkelisijoittajia haastattelemalla.

Tutkimuksen tavoitteita voidaan luonnehtia moniulotteisiksi. Teoriaosuuden
tavoitteena on tdydentdd tutkimuskirjallisuutta enkelisijoittamisesta erityisesti
suomalaisessa  kontekstissa, ja luoda kattava kokonaiskuva kasvuyritysten

rahoitusmahdollisuuksista erityisesti ei-rahamiérdisten teemojen osalta. Kéytdnnon
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sovellusten on tarkoitus puhutella kasvuyrityksen perustajaa, joka potentiaalisesti tekee
rahoitukseen liittyvid pddtoksid. Tutkimuksessa halutaan erityisesti herdttdd uusi yrittdja
ajattelemaan laajemmin yrityksensd rahoitusta. Kyse ei ole vain kiyttopddoman
tuomisesta yrityksen kdyttoon, vaan strategisesta valinnasta, jolla voi olla seurauksia seké
hyvissa ettd pahassa. Empiirisen osuuden tavoitteeksi asetettiin enkelisijoittajien tuomien
ei-rahamaédrdisten lisdarvojen tarkentaminen, todentaminen seka nykytilan kartoittaminen
erityisesti suomalaisessa kontekstissa. Tdmén voidaan katsoa jatkavan Lahden (2011)
sekd Machtin & Robinsonin (2009) ty6td ja tuovan siten seké tieteellistd ettd kdytdnnon

litke-elamin kontribuutiota raottamalla enkelisijoittamiseen liittyvéa salailun verhoa.
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2 Kasvuyrityksen rahoitusmuodot

2.1 Rahoituksen vaiheet

Bergerin ja Udellin (1998) mukaan yrityksen rahoitusrakenne muuttuu elinkaaren eri
vaiheissa. He esittdvit, ettd perustamisvaiheessa yrityksen rahoitus koostuu sisdpiirin
tuottamasta pienimuotoisesta rahoituksesta sekd enkelisijoittajien sijoituksista.
Myohemmassd vaiheessa, yrityksen kasvettua ja osoitettua selkedd kasvupotentiaalia,
rahoituskenttdin  saapuvat mahdollisuudet péddomasijoituksille ja erilaisille
vieraanpddaoman ehtoisille rahoituksille. Rahoituksen hierarkiateorian (pecking order
theory) mukaan yritykset suosivat ensisijaisesti sisdisen tulorahoituksen vaihtoehtoa ja
sekundaarisena vaihtoehtona vieraan pddoman ehtoista rahoitusta sekd vasta kolmantena
vaihtoehtona oman pddoman ehtoista rahoitusta. Oman pddoman ehtoisen rahoituksen
riskeind ndhdddn yrityksen osakkeen arvon alentuminen, joka koskee myds
listaamattomia yhtiditd omistaja-arvon edun mukaisesti. Vieraalla pddomalla,
kaytdnnossa lainalla, ndhdddn olevan myods matalammat informaatiokustannukset. Oman
pddoman ehtoisella sijoituksella ndhddidn olevan tiukemmat esiselvitystyot liittyen
yrityksen taloudellisen suorituskyvyn lisdksi ei-rahamédirdisiin ominaisuuksiin. (Esim.
Frank & Goyal, 2003)

Osittain rahoituksen hierarkiateorian vastaisesti teoriakentdssd on kuitenkin annettu
oman pddoman ehtoisille rahoitusmuodoille painoarvoa erityisesti yrityksen elinkaaren
varhaisessa vaiheissa (Mason & Harrison, 1995). Tidssd tutkimuksessa keskitytdin
yrityksen elinkaaren varhaiseen vaiheeseen, jossa rahoitus koostuu nykytiedon valossa
enkelisijoittajien ja sisdpiirildisten lisdksi erilaisista kiihdyttdmoistd, hautomoista,
venture studioista seka julkisista rahoitusinstrumenteista (Clayton ym. 2024; Mukherjee
ym. 2024; Vega-Pascual ym. 2024). Alaluvun tarkoituksena on luoda kokonaiskuva
kasvuyrityksen rahoituskentdstd, minkd jilkeen syvennytddn enkelisijoittamisen
erityispiirteisiin kirjallisuuden valossa.

Erityisesti 1900-luvulla, ennen enkelisijoittamisen yleistymistd, kasvuyritysten
rahoituskentédn yleinen tutkimusaihe on ollut niin kutsuttu equity gap (englanninkielinen
termi vastaa suomen kielen ilmaisua pddoma-aukko). Tutkimusaiheella viitataan eri
elinkaaren vaiheiden ja siten eri rahoitustahojen véliin jddvéddn tilaan, jossa
kasvuyritykselle ei 10ydy luontevaa rahoitusmuotoa. Yhtend vaihtoehtona
rahoitusmuodoille on esitetty vieraan pddoman ehtoisia instrumentteja, mutta niiden on
pelétty saattavan yrityksen rahoitusrakenteen liian vieraan padoman painoiseksi, jolloin
jatkorahoituksessa joudutaan kohtaamaan haasteita. 1900-luvun puolella ennen
enkelisijoittamisen  yleistymistd, keskeinen kasvuyritysten rahoitusmuoto oli
pddomasijoittajat, joiden rajoitteena on niiden rakenteellisesti raskas kustannusrakenne.

On jopa esitetty, ettd pddomasijoittajan ei ole taloudellisesti kannattavaa tehdd alle
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250 000 £ sijoituksia, koska sijoituksen tuotto-odotus ei kykene kattamaan sijoittamiseen
liittyvid kustannuksia (Mason & Harrison, 1995). Myds nykyisessd rahoituskentéssa
ndhdéén edelleen sama ilmi6, mutta pienempana enkelisijoittamisen yleistyttya. Toisaalta
pddoma-aukkoa on tutkittu myds maantieteellisestd ndkdkulmasta, jossa haasteelliseksi
on havaittu pddomasijoittajien keskittyminen suuriin talouskeskuksiin, mutta
keskittymisti on arvioitu paikkaavan enkelisijoittajien levittdytyminen laajalle
maantieteelliselle alueelle. (Mason & Harrison, 1995)

Kasvuyritysten rahoituskentéin tutkimus puolestaan rakentuu alatutkimuskentiksi
yrittdjyysekosysteemien (entrepreneurial ecosystems) tutkimuskenttidn ja sitd kuvataan
englanninkieliselld termilld entrepreneurial finance ecosystem (Capizzi ym. 2025). Termi
korostaa tutkimuskentédn tarkastelussa olevien yritysten yrittdjavetoisuutta ja siten téssa
tutkimuksessa tutkimuskentdn antia sovelletaan kasvuyrityksiin. Kasvuyritysten
luonteeseen tdmdn tutkimuksen kontekstissa kuuluu olennaisesti yrittdjavetoisuus.
Kasvuyritysten rahoitusekosysteemid kuvataan kirjallisuudessa monimuotoiseksi,
kompleksiksi ja dynaamiseksi (Khyareh ym. 2019). 2010-luvulle tultaessa ekosysteemin
tutkiminen on kuitenkin yleistynyt ja terminologia on alkanut vakiintua, jolloin kentélle
on alettu muodostamaan teoreettisia rakenteita. Kasvuyritysten rahoitusekosysteemin
tutkimus voidaan jakaa kolmeen piddkategoriaan: komponentit, dynamiikka ja
rahoituksen ldhteet. (Bonini & Capizzi, 2019; Cumming ym. 2019; Khyareh ym. 2019)

Komponentit-kategoria tarkastelee rahoitusekosysteemid osana
yrittdjyysekosysteemid sekd rahoitusmarkkinaa osana sitd. Colombo ym. (2019) nakevét
yrittdjdekosysteemin koostuvan yrittdjdvetoisten yritysten ympdérille asettuvasta
systeemisestd verkostosta, johon kuuluu erilaisia sidosryhmié, kuten rahoituslaitokset,
yliopistot, tutkimuslaitokset sekd asiakkaat. Rahoituslaitokset muodostavat
rahoitusekosysteemin, jonka osia ovat esimerkiksi enkelisijoittajat, pddomasijoittajat,
pankit seké esimerkiksi julkisrahoitteiset takaukset (Esim. Clayton ym. 2024; Mukherjee
ym. 2024; Vega-Pascual ym. 2024).

Dynamiikka-kategoria keskittyy ekosysteemin rakenteellisen dynamiikan tarkasteluun
sekd ekosysteemin muotoutumiseen. Erityisesti rakenteellisen dynamiikan osalta
olennaisena kentin tarkastelussa on néhty eri rahoittajatahojen vilinen dynamiikka, joka
sisdltdd jatkorahoituksen mahdollistamisen, mutta my0s intressiristiriidat rahoittajien
vililld. Tdmén tutkimuksen kannalta kiinnostava asetelma on esimerkiksi Hellmannin &
Thielen (2015) tarkastelema enkelisijoittajien ja pddomasijoittajien valinen dynamiikka.
Heiddn tutkimuksessaan tarkasteltiin enkelisijoittajien ja péddomasijoittajien vilille
mahdollisesti syntyvdd eturistiriitaa, jossa yrityksen hakiessa jatkorahoitusta
pddomasijoittajalta,  enkelisijoittaja ~ voidaan  ndhdd  ylimddrdisend  tekijdnid
pddomasijoittajan ja kohdeyrityksen vélilld. Tutkimuksen mukaan péd&omasijoittajan

sijoitettua yritykseen, ei enkelisijoittajan inhimilliselle, sosiaaliselle tai rahalliselle
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pddomalle ole endd tarvetta. Toisaalta tutkimus korostaa, ettd yksi merkittivimmista
syistdi  pddomasijoittajan  kiinnostumiselle  kohdeyrityksestd on nimenomaan
enkelisijoittaja. Voidaankin ndhdd, ettd enkelisijoittajan rooli on auttaa yritystad
kehittyméén tasolle, jossa pddomasijoittajat kiinnostuvat yrityksestd. Ibrahim (2008) tutki
samaa dynamiikkaa pddomasijoittajan ja enkelisijoittajan vélilld ja toi esille, ettd
enkelisijoittaja saattaa aiheuttaa informaation epdsymmetriaa, agenttikustannuksia seké
muita epdvarmuustekijoitd  pddomasijoittajalle. Hén  kuitenkin arvioi, ettd
enkelisijoittamisen kehittyessd ammattimaisemmaksi ja  sijoitussopimusmallien
kehittyessd kohti pddomasijoittajien sopimusmalleja mainitut negatiiviset vaikutukset
tulevat vihenemaén.

Kuvio 1 kokoaa yhteen rahoitusvaihtoehtojen soveltumista eri yrityksen elinkaaren eri
vaiheisiin. Erityispiirteend Bergerin & Udellin (1998) ndkemykseen on tuotu
suomalainen ja eurooppalainen konteksti, jossa Piekkolan (2007) tutkimuksen mukaan
julkisia rahoitusinstrumentteja on saatavilla aina yrityksen varhaisista vaiheista
myohdisempiin vaiheisiin. Tdssd tutkimuksessa keskitytddn yrityksen idn ja koon
akselilla vaiheeseen, jossa vaihtoehdot koostuvat enkelisijoittajista, lyhytaikaisista
velkainstrumenteista seké julkisista instrumenteista ja sisépiirin rahoituksesta. Sisdpiirin
rahoitus on tutkimuksessa rajattu pois, koska se on luonteeltaan hyvin erilainen kuin muut

instrumentit, jotka ovat luonteeltaan kaupallisia tai poliittisia mydntdavan tahon mukaan.
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Yrityksen ika
Yrityksen koko
Informaation saatavuus

YyvyYy

Hyvin pienet yritykset. Pienet yritykset. Keskikokoiset Suuret yritykset.
Mahdollisesti ilman Mahdollisesti suurta yritykset. Jonkin verran Tarkkaa tietoa riskeista
vakuuksia ja kasvupotentiaalia, taloudellista ja taloudellisesta
taloudellista mutta usein rajallinen suoritushistoriaa ja suorituskyvysta
suoritushistoriaa taloudellinen vakuuksia saatavilla

suoritushistoria tarvittaessa

lH Sisapiirin rahoitus [

| Enkelisijoittajat »l< P&ddomasijoittajat »l< Julkinen osakeanti —»]

| Toimittajarahoitus >

l&— Lyhytaikaiset lainat rahoituslaitoksilta f——>l

le— Keskipitkaaikaiset lainat rahoituslaitoksilta  ———p]

l— Julkiset velkarahoitukset ja julkiset tuet (Suomessa) —

Kuvio 1: Kasvuyrityksen rahoitusmahdollisuudet tutkimuksen kontekstissa, mukaillen Berger &
Udell (1998); Piekkola (2007)

Vastaavaa kirjallisuudessa esiintyvid terminologiaa kdyttden enkelisijoittajat toimivat
siis ikddn kuin siltarahoittajina  kuviossa 1 havainnollistuvan rahoituksen
kuolemanlaakson (death valley) yli. Kuviossa 1 kuolemanlaakso sijoittuu yrityksen ién ja
koon akselilla aikaan ennen padomasijoittajien rahoituksen tuottamia mahdollisuuksia.
Télloin my0s lyhytaikaiset lainat rahoituslaitoksilta voidaan n&hdd epdedullisina
yrityksille niiden korkean kustannuksen vuoksi, joka juontuu luonnollisesti
riskipitoisuudesta. (Berger & Udell, 1998)

2.2 Rahoitusmuodot

Rahoituksen ldhteet -kategoria kisittelee nimensd mukaisesti rahoituksen ldhteitd,
pddasiassa oman paddoman ehtoisia ldhteitd, mutta myds esimerkiksi perinteisten pankkien
roolia yritysten rahoittajana sivuten. Erityisesti Pohjois-Amerikassa ja Euroopassa
rahoitusldhteiden on todettu muodostaneen jo verrattain kypsdn ekosysteemin globaalin
finanssikriisin jdlkeisessd maailmassa (Mukherjee ym. 2024). Tutkimuskenttd on
perddnkuuluttanut erityisesti pitkittdistutkimusten tuottamaa dataa ekosysteemin
vaikutuksista sekd tarkempaa madrittelyd ekosysteemin osille. Toisaalta Clayton ym.

(2024) havainnoivat 36 vuoden pitkittdisotannan tutkimuksella, ettd eri ekosysteemin
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rahoitusmuodoilla on ollut vaikutusta yrittdjavetoisten yritysten selviytymiseen; tutkimus
tosin késitteli vain yhden toimialan yrityksid. Varsinaisiksi rahoituksen ldhteiksi
tutkimuskentdissd on tunnistettu pddomasijoittajat (venture capital), enkelisijoittajat
(angel investors), yrityshautomot ja kithdyttdimot (accelerators ja incubators) sekd
julkinen rahoitus yksityisen rahoituksen tukena (Esim. Clayton ym. 2024; Mukherjee ym.
2024; Vega-Pascual ym. 2024).

Tassd tutkimuksessa pddomasijoittajilla tarkoitetaan sekd paddomasijoitusrahastoja,
institutionaalisia sijoittajia ja yksityisid sijoittajia, joiden toiminta poikkeaa
enkelisijoittamisen  piirteistd. = Pddomasijoittajat ~ mééritellddn  kirjallisuudessa
rahoittajatahoiksi, jotka ovat erikoistuneet rahoittamaan uusia, rajua kasvua tavoittelevia
yrityksid erityisesti eri teknologia-aloilta. Sijoituksen aikavélid on kuvattu keskipitkéksi
ja pitkdksi sekd sijoituksen tapahtuvan konkreettisesti vaihtamalla kohdeyrityksen
osakkeita pddomaan (Mason, 2019; Tollington, 2011). Pddosin pddomasijoittajien
toimintamalli on kerdtd rahoitusta joukolta sijoittajia ja sijoittaa varoja eri
sijoituskohteisiin  portfoliomaisesti.  Tyypillisesti  pddomasijoittajan  kerddmalla
varallisuudella on kymmenen vuoden sijoitusaika kahden vuoden jatko-optiolla, jonka
aikana péddomasijoittaja pyrkii tuottamaan sijoittajilleen tuottoa. Tuottoa haetaan
tyypillisesti kasvattamalla sijoituskohteita luokkaan, misséd se voidaan myyda eteenpéin
eri muodoissa, esimerkiksi porssilistautumisella (IPO) (Berger & Udell, 1998).
Yksittdisiin yrityksiin kohdistuvat sijoitussummat ovat usein yli 1 M€ eli poikkeavat siten
merkittdvasti yrityksen elinkaaren varhaisempien vaiheiden mahdollisuuksista keréta
pddomaa (Bonini & Capizzi, 2019). Sijoituskohteiden kasvattaminen tapahtuu
tarjoamalla erilaisia konsultointipalveluita, muokkaamalla yrityksen johtoa sekéa
paihittdmaélld erilaisia operatiivisia sekd strategisia haasteita. P#d&omasijoittajien
tuottamaa tukea kuvaa hyvin vuosittaisten vierailukertojen méédrd yrityksessa,
keskimddrin 19 kertaa (Berger & Udell, 1998). Pddomasijoittajat mahdollistavat usein
nopeaa kasvua ja tuovat paljon lisdarvoa toiminnan ammattimaistumiseen, mutta usein
my0s syrjayttavit yrityksen perustajat yrityksen johdosta ja tuovat yritykselle
ulkopuolisen toimitusjohtajan. Ammattimaistumisella tarkoitetaan esimerkiksi HR-
kaytdntdjen kehittymistd sekd vastaavia, muodollisia kdytinteitd. (Hellmann & Puri,
2002)

Yrityskiihdyttimdjen (accelerators, seed accelerators, startup accelerators) rooli
kasvuyritysten rahoituskentdssd on osittain kiistelty kirjallisuudessa. Kiidyttimoiden
keskeinen rooli ei ole rahoittaa kasvuyrityksié tai startup yrityksid, mutta niiden toiminta
tdhtdad rahoituskelpoisuuden nostamiseen seké sisdltdd tyypillisesti verrattain pienid 0—
150 000 USD sijoituksia yrityksiin. Téstd syystd kiihdyttimdéiden rooli voidaan nidhda
kiintedksi osaksi kasvuyritysten rahoitusekosysteemid. Sijoitusta vastaan tyypillisesti

luovutaan noin 5-8 % omistusosuudesta. Yhteensd kithdyttimdiden tuottaman
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padomamarkkinan on arvioitu olevan noin 16 miljardin USD suuruinen ja kiihdyttimaita
on arvioitu olevan noin 2000 kappaletta globaalisti. Kiihdyttimdt ovat tyypillisesti
koulutusorientoituneita, kiintedpituisia ja kurssin kaltaisia ohjelmia, joissa hyodynnetiin
kokeneiden liiketoimintaosaajien, kuten pddomasijoittajien, enkelisijoittajien ja entisten
yrittdjien, nidkemystd sekd kokemusta kasvuyritysten kehittimisessd. Kiithdyttdmon
ohjelma huipentuu tyypillisesti demopidivddn, jossa yrittdjat padsevdt esitteleméédn
yritystéén erilaisille potentiaalisille sijoittajatahoille. (Cohen ym. 2019; Hallen ym. 2020;
Hochberg, 2016)

Erilaisiin kithdyttdmoratkaisuihin on osallistunut merkittdvd maard kansainvélisesti
tunnettuja kasvuyrityksid, mutta kiistanalaiseksi kirjallisuudessa kiithdyttdmoiden roolin
tekee akateemisen tiedon puuttuminen mekanismista, milléd juuri kithdyttdmot kykenevit
auttamaan kasvuyritysten kehitystd. Keskeisind hyoOtyind on kuitenkin tunnistettu
kithdyttimoiden tarjoamat verkostot, mentorointi, strateginen ohjaus, arvonluonnin
titvistiminen, tyoskentely tilat ja alkuvaiheen sijoitukset (seed investment). Vahvaa
korrelaatiota on myds havaittu kithdyttimon ohjelmaan osallistumisen ja tdrkeiden
virstapylvdiden, kuten péddomasijoituksen tai enkelisijoituksen, saamisen valilla.
Erityisesti korrelaatiota on havaittu virstapylvdiden saavuttamiseen kuluvan ajan ja
kithdyttimon ohjelmaan osallistumisen vélilld. (Cohen ym. 2019; Hallen ym. 2020;
Hochberg, 2016)

Yrityskiihdyttimdjen keskittyessa enemman litkketoiminnalliseen ja
markkinaorientoituneeseen nidkokulmaan, yrityshautomoiden rooli puolestaan on ndhty
ikddn kuin siltojen rakentajana erityisesti liike-eldmdn sekd teknisten alojen
korkeakoulujen ja muiden tieteellisten tahojen vélilld (Lamine ym. 2018). Hautomot ovat
my6s huomattavasti kithdyttdmoitd vanhempi konsepti. Ensimmadiset hautomot on
pilotoitu Yhdysvalloissa 1950-luvulla, kun taas ensimmadiset kithdyttdmot on perustettu
2000-luvun puolivdlin vaiheilla (Cohen ym. 2019; Lamine ym. 2018). Zedtwitz ja
Grimaldi (2006) tunnistavat tutkimuksessaan viisi perustyyppid yrityshautomoille:
yliopistollinen-, alueellinen-, yrityksen sisdinen-, itsendinen kaupallinen- ja virtuaalinen
yrityshautomo. Hautomoista 80-90 % arvioitiin olevan alueellisia tai yliopistojen
yhteydessd toimivia. Tdmén arvioitiin vaikuttavan hautomoiden kompetenssiin, koska
hautomot on perustettu tayttimidn poliittisia tai julkisen keskustelun tahtotiloja, eika
litkketoiminnallisia tarpeita. Heiddn mukaansa hautomoiden kompetenssit yritysten
kehittimiseen vaihtelevat suuresti kdytdssd olevien resurssien ja hautomon toiminta-
ajatuksen mukaan. Nowak ja Grantham (2000) esittavit erityisesti virtuaalisten
hautomoiden sopivuutta nykyiseen nopeasti muuttuvaan liiketoimintakenttddn. Heidin
mukaansa erityisesti virtuaalialustalla toimivan hautomon keskeisend etuna on
saavutettavuus sekd yritysten ettd inhimillistd pddomaa tuovien tahojen suhteen.

Zedtwitzin  Grimaldin (2006) tutkimuksessa kompetenssia yritysten kehittdmiseen
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arvioitiin Porterin (1986) strategisen fokuksen jaolla, ja huomioon otettiin myds voittoa
tavoittelemattomuus seké voittoa tavoitteleva toiminnan luonne. Keskeisind lisdarvoina
startuppien kehitykselle on tunnistettu erilaisiin liiketoiminnan tukitoimintojen
tuottaminen,  pddomat, pddsy  yliopistojen  erilaisiin  resursseihin  sekd
verkostoitumismahdollisuudet.  Keskeisend  haasteena  tunnistettiin  strateginen
yhteensopivuus hautomon ja yrityksen vililld (Lamine ym. 2018; Zedtwitz & Grimaldi,
2006). Toisaalta van Rijnsoever (2020) esittdd, ettd hautomoiden keskeinen lisdarvo
yrityksille, erityisesti rahoituksen suhteen, on toimia kohtaamispaikkana rahoituksen
tarvitsijan ja tarjoajan vélilli. Hanen mukaansa hautomoiden avulla voidaan kaventaa
yritysten ja pddomasijoittajien vélistd etdisyyttd ja siten parantaa yritysten
rahoitusmahdollisuuksia.

Viimeisen vuosikymmenen aikana on yleistynyt niin sanottu venture studio -malli,
joka muistuttaa kithdyttdmoitéd ja hautomoita, mutta eroaa niistd olennaisesti. Mallille ei
ole vakiintunut suomen kielistd termid. Malli eroaa aiemmista olennaisesti siten, ettd sen
ajatuksena on ensin tunnistaa markkinarako, johon aletaan kehittimiin
litkketoimintamallia esimerkiksi kokeneiden yrittdjien voimin. Liiketoimintamallin
kehityttyd sopivalle asteelle rekrytoidaan, ikddn kuin jélkikdteen, liiketoimintamallille
yrittdja tai ydintiimi, jonka tehtdvé on ottaa liiketoimintamalli johtoonsa ja kasvattaa seka
kehittdd nyt startupiksi kehittynyttéd litketoimintamallia. Venture studioiden taustalla on
tyypillisesti rahastoitua pddomaa, jota voidaan sijoittaa liiketoimintamalleihin.
Tyypillisesti  venture studiossa on saman aikaisesti kehitteilldi useampia
litkketoimintamalleja. Venture studion omistusosuus startupiksi kehittyneestd yrityksesta
on verrattain suuri, 30—80 %, mitd perustellaan suuremmalla riskilld, kuin muissa saman
kaltaisissa malleissa. Venture studion vaikutusaika yrityksen kehitykseen ja kasvuun ei
myo6skédédn ole madrdaikainen kuten kiithdyttdmoissé tai hautomoissa, vaan venture studion
tiimi tukee yritysta tarvittavan ajan. (Patel & Chan, 2024)

Julkisten rahoitusldhteiden vélilld on merkittdvid eroja maiden vililld. Tama johtuu
vallalla olevista poliittisista suuntauksista sekd yleisestd kulttuurista julkisten ja
yksityisten tahojen véliseen dynamiikkaan liittyen. Owen ja Vedanthachari (2023)
tutkivat julkisten tahojen rahoitusta yliopistojen teknologiseen innovaation luontiin ja
innovaatioiden kaupallistutumiseen liittyen Iso-Britanniassa. He esittdvét, ettd julkiset
rahoitukset ovat merkittdvid mahdollistajia hyvin varhaisessa vaiheessa olevien
teknologioiden  kehittdmisessd eli  kaupallisesta  ndkokulmasta  rahoituksen
siemenkierrosta (pre seed) edeltivdnd aikana. Piekkola (2007) puolestaan tutki
suomalaisessa kontekstissa julkisten tutkimus- ja kehitysrahoitusten vaikutusta pieniin ja
keskisuuriin yrityksiin. Tutkimus esittdd, ettd suomalaisessa kontekstissa rahoituksella oli
merkittdvd vaikutus tuottavuuden kasvuun. Mina ym. (2021) mukaan erityisesti

Euroopassa on huomattu pienten ja keskisuurien yritysten painivan rahoitushaasteiden
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parissa enemmadn, kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa. Téstd syystd on alettu kehittdd
yhteisid eurooppalaisia rahoitusinstrumentteja pienten ja keskisuurien yritysten kasvun
rahoittamiseksi. Sama tutkimus indikoi, ettd rahoitusinstrumentilla on huomattu
positiivisia vaikutuksia yritysten kasvuun ja kehitykseen seké lisdrahoituksen saamiseen
esimerkiksi pddomasijoittajilta ja patenttien maaréén.

Tamin tutkimuksen empiirisen osuuden kannalta olennaisena maantieteellisend
rajauksena voidaan ottaa kantaa Suomessa saatavilla oleviin julkisiin rahoituksiin.
Suomessa kasvuyritysten julkisia rahoitusldhteitd ovat Business Finland, Elinkeino-,
litkkenne- ja ymparistokeskus (ELY-keskus) sekd Finnvera. Business Finland keskittyy
rahoittamaan Suomessa kasvuun ja kansainvélistymiseen pyrkivid pienié ja keskisuuria
sekd ns. mid cap -yrityksid. ELY-keskuksen rooli on moninainen sen rahoittaessa laaja-
alaisesti sekd Suomen sisdisilld maantieteellisilld rajauksilla ettd toimialarajauksilla.
Finnveran rooli on tukea aloittavia yrityksid, mutta myds kasvuun téhtdadvid yrityksiad
erilaisilla takaus- ja lainainstrumenteilla. (Business Finland: Asiakkaille Suomessa;
Elinkeino-, litkenne-, ymparistokeskus: Yritysrahoitus; Finnvera: Rahoitustoiminta)

Enkelisijoittajia on kirjallisuudessa maaritelty varakkaiksi yksityishenkiloiksi, joilla
usein on yrittdjdtaustaa ja jotka sijoittavat varallisuuttaan pieniin yksityisomisteisiin
yhtiéihin (Werth, 2017). Erityisesti kirjallisuudessa on korostettu enkelisijoittajien
sijoittamista yrityksiin kasvun varhaisessa, korkeariskisessd vaiheessa (Ibrahim, 2008).
Langen ym. (2024) toteuttaman systemaattisen kirjallisuuskatsauksen mukaan
enkelisijoittajat ovat erittdin tirkedssd asemassa kasvuyritysten rahoitusekosysteemissé.
Katsauksen mukaan enkelisijoittajan rooli korostuu varhaisessa vaiheessa olevien
startupien selviytymisessd ei-rahamiddrdisen kontribuution takia. Erityisind teemoina
kontribuutiolle nidhdddn erityisosaaminen, verkostot ja mentorointisuhde yrityksen
johtoon. Tutkimuksessa todettiin enkeleilld olevan positiivinen vaikutus lisdrahoituksen
saantiin rahoituskierroksen fasilitoinnin avulla, miké tukee Ibrahimin (2008) nidkemysta
dynamiikasta sekd Bergerin ja  Udellin  (1998) ndkemystd  yrityksen
rahoitusmahdollisuuksista eri elinkaaren vaiheissa. Seuraavassa alaluvuissa perehdytidin
tarkemmin enkelisijoittajiin kasvuyrityksen rahoitusmuotona.

Taulukko 1 havainnollistaa eri rahoitusmuotojen ei-rahamddrdisid lisdarvoja.
Rahoitusvaiheet on arvioitu luokittelulla Pre-Seed, Seed, rahoituskierrokset A-C, jotka
edustavat karkeaa jakoa yrityksen alkuvaiheen rahoituskierroksista. Pre-Seed kierrokselle
tyypillinen tilanne on, ettei yritykselld ole vélttiméttd konkreettista liiketoimintaa, vaan
rahoituskierroksen avulla toimintaa pyritddn kehittdmadn tai markkinoille meno
aloittamaan. Seed kierrokselle ominaista on, ettd rahoitusta hakevalla yritykselld on
litkketoimintaa, mutta rahoituskierroksen avulla pyritdédn skaalaamaan tai kehittimééin

toimintaa taloudellisesti kestdville tasolle. Myohemmilld kierroksilla, kierrokset A-C,
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tyypillinen tilanne on liiketoiminnan jatkokehittdminen elinkaaren myodhempien

teemojen ymparilld tai edelleen toiminnan skaalaaminen. (Berger & Udell, 1998)

Taulukko 1: Kasvuyrityksen rahoituskentan ei-rahamaaraisista lisaarvoista.

Yrityshautomot

Yrityskiihdyttamot

Venture studiot

Enkelisijoittajat

Padomasijoittajat

Rahoitusvaihe Seed ja alkukierrokset | Seed ja alkukierrokset Pre-seed Pre-Seed ja Seed Seed ja kierrokset A-C
P3adomamaara <150 000 US $ = 10 000 - 250 000 US $ >n.330000$
Omistusosuus - 5-8 % 30-80 % - -
Zedtwitz & Grimaldi Lange ym. (2024);
Verkostot (2006); Nowak - Cohen ym. (2019) Macht & Robinson
Grantham (2000) (2009)
Mentorointi Cohen ym. (2019) Lange ym. (2024)
2 4);
. . Patel - Chan g g (2,02 )
Strateginen ohjaus Cohen ym. (2019) (2024) Macht & Robinson Berger - Udell (1998)
(2009)
Arvonluonnin Patel - Chan
. Cohen ym. (2019)
tiivistaminen (2024)
o Zedtwitz & Grimaldi
Toimitilat Cohen ym. (2019)
(2006)
: . . Zedtwitz & Grimaldi
Tieteelliset resurssit
(2006)
Lange ym. (2024);
Ibrahim (2008); Kerr
Mahdollisuus N Hallen ym. (2020); Patel - Chan ym. (2014); Macht -
aits g van Rijnsoever (2020) ; Berger - Udell (1998)
lisdrahoitukseen Hochberg (2016) (2024) Robinson (2009);
Capizzi ym. (2022 &
2024)
Toimialakohtai Patel - Ch
0|.m|'a axo :-fmen ate an Lange ym. (2024) Berger - Udell (1998)
erikoisosaaminen (2024)

Koulutus

Cohen ym. (2019);
Hochberg (2016)

Pddomamaiirien ja omistusosuuksien osalta luvut on kirjattu, mikali kirjallisuudessa

on vallinnut yksimielisyyttd niiden suhteen. Esimerkiksi enkelisijoittajien kohdalla

kirjallisuudessa ei esiinny yksimielisyyttd, vaan summat vaihtelevat erittdin paljon

tapauskohtaisesti, joten ne on jitetty taulukkoon kirjaamatta. Ei-rahaméirdisten

ominaisuuksien suhteen luokittelua on tehty tdssd ja seuraavassa luvussa esiintyvien

teemojen pohjalta ja eri kirjallisuuden ldhteisti on yhdistetty saman luokan alle

ominaisuuksia, mikéli ne ovat osoittaneet samankaltaisuutta. Julkiset rahoitusinstrumentit

on jatetty taulukosta pois, koska niiden tarjoamat ei-rahamédirdiset ominaisuudet

rajautuvat tutkimuksen ulkopuolelle.
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3 Enkelisijoittaminen

3.1 Enkelisijoittaminen rahoitusmuotona

Enkelisijoittajat méaritellddn kirjallisuudessa varakkaiksi yksityishenkildiksi (engl. High
net worth individuals), joiden likvidi omaisuus on arvoltaan yli miljoona Yhdysvaltain
dollaria. Omaisuuden arvosta voidaan kuitenkin usein madritelmén suhteen tinkii.
Yleisempdnd madritelménd enkelisijoittajalle pidetdén yksityishenkilod, joka sijoittaa
omaa varallisuuttaan listaamattomiin, pieniin, mutta kasvuhaluisiin yrityksiin, joihin
sijoittajalle ei ole sukulaisuussuhdetta. Tyypillisesti enkelisijoittajalla on myds omaa
yrittdjdtaustaa tai muuta liikkeenjohdollista kokemusta, jonka avulla hidn auttaa
sijoituskohteitaan kasvamaan. Kokemuksensa vuoksi enkelisijoittajalla on usein
aktiivinen rooli sijoituskohteen johdon tukemisessa sekd vdhemmistdosuus yrityksen
omistuksesta. Kokonaisuutena enkelisijoittajien on todettu olevan hyvin heterogeeninen
joukko erilaisia taustoja, toimintatapoja, sijoitusstrategioita sekd taipumuksia sijoittaa
tietyssd yrityksen elinkaaren vaiheessa. (Cumming & Groh, 2018)

Sijoittamisen motiivina enkelisijoittajilla on todettu olevan taloudellisen motiivin
lisdksi ensisijaisesti halu pddstd takaisin osaksi startup ekosysteemid tai antaa takaisin
yrittdjadyhteisdlle oman yrittdjyysuran jélkeen. Ndm&d voidaan n&hdd yhtend
olennaisimmista eroista esimerkiksi pddomasijoittajatahoihin, joiden pédasiallinen
tavoite on taloudellisen hyvin tuottaminen pddomasijoitusyhtion rahastoon sijoittaneille
tahoille. Samaan teemaan liittyen voidaan todeta, ettd enkelisijoittajilla ei ole
samankaltaista aikapainetta irtaantua sijoituskohteesta, kuin paddomasijoittajilla, joille
tyypillinen sijoitussykli on aiemmin mainitusti noin kymmenen vuotta. Yhtend aspektina
on my0s esitetty ero, jossa enkelisijoittajat sijoittavat omaa, henkilokohtaista
varallisuuttaan pddomasijoittajien sijoittaessa yhtion kaytdssd olevaa varallisuutta.
Tamin on nédhty vaikuttavan enkelisijoittajien kiinnostukseen sijoituskohteita kohtaan ja
pyrkimykseen auttaa sijoituskohteita menestymain. (Capizzi ym. 2022)

Tenca ym. (2019) tekemin kirjallisuuskatsauksen mukaan enkelisijoittajien on tutkittu
kayttdvin kuutta kriteerid sijoituspdatoksen tekemisessd. Heiddn mukaansa kriteerit
olivat kirjallisuudessa esiintymisen yleisyysjarjestyksessa: yrityksen johdon inhimillinen
pddoma, liiketoiminnallinen mahdollisuus, liiketoimintasuunnitelma, yhteensopivuus
sijoittajan kanssa, luottamus tai empatia yrityksen johtoa kohtaan ja ulkoinen suositus.
Mason ja Stark (2004) puolestaan esittavit, ettd enkelisijoittajan sijoituspadtos perustuu
ennen kaikkea sijoittajan ja yrittdjin viliseen yhteensopivuuteen sekd sijoittajan
tuntumaan yrityksen liikeideasta. Heiddn mukaansa timi on keskeisen ero esimerkiksi
pddomasijoittajiin verraten, silli enkelisijoittajalla ei ole usein kdytdssddn vastaavia
resursseja markkinatilanteen tutkimiseen ja taloudellisten ennusteiden tarkastamiseen,

kuin pddomasijoittajilla. Enkelisijoittajilla on myds heidin mukaansa huomattavasti
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pienempi méira potentiaalisia sijoituskohteita, joten enkelisijoittajien halu ottaa riskid voi
olla suurempi.

Capizzi ym. (2025) tarkastelivat yrittdjdn inhimillisen pddoman ja enkelin
kontribuutiota suhteessa yrityksen menestykseen. Tutkimuksessaan he toteavat, ettd
yrittdjélla tulee olla merkittdvid mééria inhimillistd pddomaa, jotta enkeli on halukas
sijoittamaan yritykseen. Tétd tukee myo6s Tenca ym. (2019) kirjallisuuskatsaus.
Inhimilliselld pddomalla tutkimuksessa tarkoitetaan yrittdjdn saavuttamia taitoja ja
kykyjd, mitkd hédn on saanut joko muodollisen koulutuksen tai kokemuksen kautta.
Muodollisen koulutuksen kautta saavutettua henkistd pddomaa kuvataan tutkimuksessa
yleiseksi inhimilliseksi pddomaksi (general human capital), jolla ndhdddn lisdarvoa
litkkeidean argumentoinnissa, markkinan navigoinnissa sekd vastaavissa yleisen tason
haasteissa. Kokemuksen kautta saavutettua inhimillistd pddomaa (specific human capital)
nimitetddn puolestaan erityiseksi henkiseksi pddomaksi, jonka suurin lisdarvo
materialisoituu  kontekstisidonnaisessa  ongelmanratkaisussa  eli  kdytdnnon
litkketoiminnassa. Tutkimuksessa enkelisijoittajan kontribuutio yrityksen toimintaan
tarkoittaa mentoroinnin kaltaista aktiviteettia, jossa enkelisijoittaja auttaa yrittdjaa
ratkaisemaan erilaisia strategisen ja operatiivisen tason haasteita. Toisesta ndkdkulmasta
ajateltuna enkelisijoittaja lisdé yrityksen resurssiperusteisen nikokulman (resource-based
view) mukaista kilpailuetua tuomalla yrityksen kayttoon inhimillistd pddomaa. Néin ollen
tutkimuksessa laadittiin hypoteesit, joita testattiin madrdllisen tutkimuksen keinoin.
Tuloksina Capizzi ym. (2025) osoittavat, ettd enkelin kontribuutio yrityksen
kehittdmiseen on keskeinen tekiji startupin selviytymiselle ja erityisesti lyhyen aikavélin
kasvulle, muttei pidemmaén aikavélin taloudelliselle menestykselle.

Liiketoiminnallisella mahdollisuudella Tenca ym. (2019) tarkoittavat tuotteen
ominaisuuksia, markkinan kokoa ja potentiaalia, valittua strategiaa sekd organisaatiota.
Naitd on pohdittu myds Masonin ja Starkin (2004) julkaisussa litketoimintasuunnitelman
ndkokulmasta. Keskeisend teemana on havaittu yrittdjan sekd sijoittajan yksimieliset
nikemykset edelld mainituista teemoista, joiden on kohdattava tarkasti. Toisaalta samassa
julkaisussa pohdittiin erityisesti enkelisijoittajan mahdollisuutta ja resursseja tutkia
ulkoisiin markkinoihin liittyvid teemoja. Erityisesti todettiin, ettd verrattuna
pddomasijoittajiin sekd perinteisiin pankkeihin, enkelisijoittajalla on huomattavasti
vihemman resursseja. Tastd syystd enkelisijoittajien on todettu luottavan enemmin
intuitioon ja kokemukseen faktojen vertaamisen ollessa puutteellista. Toisaalta my0s
riskienhallintatekniikat vaihtelevat olennaisesti p#ddomasijoittajien, pankkien ja
enkelisijoittajien valilla. Erityisesti pankit pyrkivdt hallitsemaan riskid ennen
sijoituspdétdstd ja siten ovat vdhemmidn halukkaita ottamaan riskid. Pddoma- ja
enkelisijoittajien riskinsietokyky on huomattavasti suurempi ja riskid hallitaan

sijoituspéditoksen jilkeisessd ajassa osallistumalla yrityksen toimintaan.
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Yhteensopivuus sijoittajan ja yrittdjan valilld (investor-entrepreneur fit) on intuition
ohella erds eniten vaikuttavimmista teemoista. Yhteensopivuuteen vaikuttavina teemoina
on tunnistettu sijoittajan kokemus vastaavan kaltaisesta liiketoiminnasta,
kehitysvaiheesta tai kehitysteemasta, mutta myos yrittdjén ja sijoittajan vilisen kemian
on ndhty olevan tirked teema yhteensopivuudessa. Kemian liséksi sijoittajien paatoksiin
on todettu vaikuttavan luottamuksen muodostuminen sekd empatia yrittdjdd kohtaan.
(Mason & Stark, 2004)

Capizzi ym. (2025) tiivistavét yhteensopivuuteen liittyvit teemat summaamalla, ettid
enkelisijoittajat veikkaavat mieluummin ratsastajaa, kuin hevosta. Tdma tarkoittaa sita,
ettd yrittdjdllda tai ydintiimilli on huomattavasti suurempi merkitys positiivisen
sijoituspédédtdksen saamiseen, kuin puhtailla liiketoiminnallisilla ominaisuuksilla.

Enkelisijoittajien sijoitukset tapahtuvat tyypillisesti hyvin varhaisessa yrityksen
kehityskaaren vaiheessa, kuitenkin vaihdellen laajasti yksittdisten sijoittajien valilla.
Varhaiseen sijoitusvaiheeseen liittyvdt myOs péddomasijoittajiin verrattuna pienet
sijoitussummat, jotka vaihtelevat tyypillisesti 10 000 USD ja 250 000 USD vililla
yksittdisten enkelisijoittajien kohdalla. (Capizzi ym. 2022; Cumming & Groh, 2018)
Sijoitettavien summien suhteen enkelisijoittamisen kenttd on kuitenkin ollut murroksessa.
Esimerkiksi Mason ym. (2019) esittdvit, ettd yhtend tuoreimmista muutoksista
enkelisijoittamisen kentdssd on enkelisijoittamisen ammattimaistumisen lisdksi
sijoittaminen erilaisissa epdformaaleissa ryhmissé, syndikaateissa, jota korostavat myos
Bonini ym. (2018). He nostavat tarkasteluun myds enkelisijoittajaverkostot sekéd
enkelisijoittajaryhméit.

Enkelisijoittajien erilaisille yhteenliittymille on kdytetty monia eri termejé, joten tassi
tutkimuksessa enkelisijoittajien  yhteenliittymid kuvataan termilld syndikaatti.
Syndikaatilla tarkoitetaan enkelisijoittajien vilistd yhteistoimintaa sijoitusmielessd
riippumatta toiminnan virallisuudesta tai muodollisuudesta. Mason ym. (2019) mukaan
syndikaattien vahvuudet ovat erityisesti jatkorahoituskierroksilla, joissa pddomatarve on
suurempi. Jatkorahoituskierroksilla useamman enkelin yhteenliittymaélld voidaan tarjota
enemmadn pddomaa yrityksen kdyttoon. Kriittisend erona pddomasijoittajiin painotetaan
kuitenkin, ettd wvaikkakin enkelisijoittajat muodostavat kokonaisuuden, jokainen
enkelisijoittaja pddttdd omasta sijoituksestaan itse. Masonin ja Harrisonin (1996) mukaan
enkelisijoittajista koostuvat epaformaalit syndikaatit kieltdytyvit rahoittamasta yritysta
herkdsti. Heiddn tutkimuksessaan keskeisimmiksi syiksi nousi puutteellinen
markkinandkemys tai puutteellinen ndkemys taloudellisesta kehityksestd, jota tukee
Tenca ym. (2019) esitys yksittdisten enkelisijoittajien sijoituskriteereistd. Erilaisissa
verkostoissa toimivien enkelisijoittajien on kuitenkin todettu sijoittavan useammin ja

rahaméaardisesti enemmaén, kuin yksittdisini sijoittajina toimivien enkeleiden. Syyksi on
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esitetty verkostojen tuomaa suurempaa mddrdd potentiaalisia sijoituskohteita sekéd
verkostojen varmistamaa potentiaalisten sijoituskohteiden laatua. (Bonini ym. 2018)

Sosiaalisen sukupuolen (gender) vaikutuksia kasvuyritysten rahoitukseen on tutkittu
laajasti erityisesti syrjinndn, rahoituksen saamisen sekd sijoittamisen ndkokulmista.
Tutkimuskenttd on osittain ristiriitainen: toisaalta sosiaalisen sukupuolen vaikutukset eri
teemoihin on todettu monissa tutkimuksissa pieniksi verrattuna kokonaisotantaan, mutta
toisaalta niiden olemassaolon on ndhty itsessddn olevan syy tutkia asiaa enemmén.
Enkelisijoittamisen ndkokulmasta mielenkiintoisia 10ydoksid ovat olleet esimerkiksi
naispuoliseksi tunnistautuvien sijoittajien herkempi sijoittaminen naispuolisiksi
tunnistautuvien perustajien yrityksiin. Silti sijoittajat eivdt nimenneet sosiaalisen
sukupuolen vaikuttavan heiddn sijoituskriteereihinsd. Toisena 16ydoksend on esitetty
naisiksi tunnistautuville olevan tyypillisempdd sijoittaa yhteistyOssd toisen toimijan
kanssa ennemmin kuin tdysin itsendisesti ja siten omaan harkintakykyyn nojaten.
(Harrison & Mason, 2007)

Ewens ja Townsend (2020) puolestaan esittivat, ettd heidédn tutkimuksessaan
sosiaalisella sukupuolella oli merkitystd kasvuyritysten rahoituksen saannille. He
korostavat, ettd muilla sijoituskohteen ominaisuuksilla kuten riskilla ja liikeidealla ei ollut
yhtd suurta merkitystd. He jddvét pohtimaan myods symmetrisen syrjinndn vaikutusta:
miespuoliset sijoittajat suosivat miespuolisia yrittdjid, kun taas naispuoliset naispuolisia
ja niin edelleen. Heiddn mukaansa nykyisellddn tilanteeseen on saatettu joutua
historiallisen kehityksen takia. Tdménhetkisistd enkelisijoittajista valtaosa on entisid
yrittdjid ja historiassa yrittdminen on ollut miesten keskuudessa yleisempdd. Néin ollen
saman sosiaalisen sukupuolen suosiminen sijoituspditoksessd voi olla pidemmalla
aikavélilld tarkasteltuna muutoksessa ja pelikenttd tasaantumassa. Edelman ym. (2018)
tukevat Ewensin ja Townsendin (2020) ndkemystd ja tarkastelevat asiaa erityisesti
ennakkoluulojen ja sosiaalisten stereotypioiden kautta. Heiddn mukaansa sosiaalisella
sukupuolella on erityisesti naispuolisten yrittdjien kohdalla vaikutusta rahoituksen
saantiin miespuolisilta sijoittajilta. Lisdksi sosiaalinen sukupuoli vaikuttaa sosiaalisten
stereotypioiden aitheuttaman harhan yleisyyteen. Naispuolisten sijoittajien kohdalla taas
el havaittu muutoksia positiivisten sijoituspddtosten suhteen, mikdli myds yrittdjd oli
naispuolinen.

Boulton ym. (2019) tutkivat samaan teemaan liittyen yrittdjin henkilokohtaisten
ominaisuuksien,  kuten  sosiaalisen  sukupuolen ja  rodun, vaikutuksia
sijoitusneuvotteluihin. He esittdvit, ettd henkilokohtaisilla ominaisuuksilla on empiirisen
data mukaan vaikutusta sijoitusneuvotteluihin, mutta nikevit sen johtuvan homofiliasta
eli ihmisluonnon luonnollisesta taipumuksesta suosia itsensd kaltaisia henkilditd
esimerkiksi paitoksenteossa. Tamad ndkemys on linjassa Capizzi ym. (2025) sekd

Masonin ja Starkin (2004) kanssa, joten esimerkiksi naisyrittdjien perustamat yritysten
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voidaan todeta saavan vdhemmén rahoitusta sijoittajilta varsinkin teoreettisella tasolla,
koska suurin osa sijoituksia tekevistd henkildistd on miehid johtuen menneiden
vuosikymmenten sosioekonomisesta asetelmasta (Edelman ym. 2018; Ewens &
Townsend, 2020; Harrison & Mason, 2007)

Toisena ajankohtaisena teemana kirjallisuuteen on noussut vihrei sijoittaminen (green
investing) myds enkelisijoittajien osalta. Enkelisijoittajien on todettu olevan entistd
kiinnostuneempia vihreistd sijoituskohteista, jotka mdiiritellddn hyvin laveasti
kirjallisuudessa yrityksiksi, joiden toiminnalla on vaikutusta vastuullisuuden teemoihin.
Madritelmé ei ota kantaa toimialoihin tai vastuullisuuden alalajeihin. Teoriakentéssa
keskustelua on aiheuttanut myds vihreiden sijoituskohteiden pddomaintensiivisyys sekéa
taloudellisen, historiallisen ndyton rajallisuus, minka on todettu olevan enkelisijoittajille
yrityksen tiedostettu ominaisuus sijoituskohteita arvioitaessa. Tutkimukset korostavat,
ettd on vield epdvarmaa, miten vastuullisuuden teemoihin nojautuvien liiketoimien
kehittyminen etenee tulevaisuudessa, vaikkakin vastuullisuuteen liittyville innovaatiolla
on ehdoton tarve. Rajavetoa on tehty myds sijoittajatyyppeihin  vihreiden
enkelisijoittajien sekd vaaleanvihreiden enkelisijoittajien vilille, jossa vaikuttavana
tekijdnd esitetddn sijoittajan motivaatio. Vihreiden enkelien motivaatiotekijdné esitetdin
olevan ensisijaisesti vaikutukset vastuullisuusteemoihin, kun taas vaalean vihreiden
motivaattorina ensisijaisesti henkilokohtaiset taloudelliset teemat. (Mukherjee ym.
2024b; Siefkes ym. 2025)

Vihredn sijoittamisen lisdksi enkelisijoittaminen on todettu my0ds tdrkedksi
muutosagentiksi vastuullisuusteemojen korostuessa yrityskentissd. Enkelisijoittajien on
arvioitu olevan jopa hyvin halukkaita toimimaan muutosagentteina vastuullisuuden eri
teemoissa, koska enkelisijoittajilla tyypillisesti on oma henkilokohtainen agendansa,
miten he haluavat muuttaa maailmaa oman toimintansa keinoin. Vastuullisuusteemojen
huomioimisesta on jopa esitetty tulevan ldhitulevaisuudessa mahdollisesti yksi
keskeisistd enkelisijoittajan lisdarvoista muiden ei-rahamédérdisten lisdarvojen rinnalle.
(Siefkes, 2025)

Vastuullisuuden ja vihredn sijoittamisen yldkategoriana kirjallisuudessa on viime
vuosien aikana keskusteltu my0s vaikuttavuussijoittamisesta (impact investing). Koska
keskustelu on hiljattain aloitettu kirjallisuudessa, ei tidysin yksiselitteisid madritelmia
vield esiinny. Kantavana teemana vaikuttavuussijoittamisessa kuitenkin n&hddin
sijoituskohteen kriteerien painopisteen muuttuminen puhtaasti rahallisesta lisdarvosta
sosiaalisen lisdarvon tuottamiseen. Lisdarvon painottuessa ei-rahamééréiseen lisdarvoon,
voidaan sijoituksen rahamiirdisestd tuotto-odotuksesta tinkid. Sijoittajatahoista
kirjallisuudessa ei olla padsty yksimielisyyteen, koska esimerkiksi pddomasijoittajien

luonteeseen kuuluu tuotto-odotuksen maksimointi. Nédin ollen voidaan erimuotoiset
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vihredn sijoittamisen ilmentymét ndhdd vaikuttavuussijoittamisen alalajina, mitd on

kuitenkin tutkittu kirjallisuudessa toistaiseksi vdhdn. (Roundy ym. 2017)

3.2 Enkelisijoittajien vaikutukset kasvuyritykselle

Enkelissijoittajien osallisuudella kasvuyrityksen toimintaan on todettu olevan positiivisia
vaikutuksia esimerkiksi yrityksen selviytymiselle, ty0llistimiselle, patentoinnille,
lisdrahoitukselle sekd omistajien irtaantumiselle yrityksestd. Keskeisen lisdarvon on
kuitenkin arvioitu olevan jokin muu, kuin puhtaasti rahoituksellinen, koska
enkelisijoittajien mahdollisuudet panostaa yksittdiseen yritykseen ovat rahamadrdisesti
hyvin pienet verrattuna esimerkiksi paddomasijoitusrahastoihin. Karkea lisdarvoluokittelu
on tehty sosiaalisen ja henkisen pddoman luokkiin, joita tukevat myds muut tutkimukset,
joissa tosin on kéytetty tarkempia luokkajakoja. (Kerr ym. 2014)

Myods Croce ym. (2021) tutkivat italialaisia yrityksid méarillisen tutkimuksen keinoin
ja totesivat enkelisijoittamisella sekd yrittdjdin valmentamisella olevan positiivisia
vaikutuksia yrityksen kasvuun ja kehitykseen. Tutkimus korostaa vaikutuksia myynnin
kehitykseen erityisesti yrityksissd, jotka tavoittelevat suurempaa kasvuharppausta, mutta
huomioi, ettd eri kasvun mittarit kehittyivdt positiiviseen suuntaan kaikissa, myos
maltillisempaa kasvua tavoittelevissa, yrityksissa.

Esimerkkind tarkemmasta luokittelusta ja hyvin tdmén tutkimuksen kaltaisessa
tutkimusasetelmassa Macht ja Robinson (2009) haastattelivat Iso-Britannialaisia pk-
yritysten perustajia ja 10ysivdat neljd keskeistd lisdarvoluokkaa enkelisijoittajille
rahoitusmuotona. Nama neljd luokkaa olivat rahoitushaasteiden paihittdminen, osallisuus
eli yrityksen johtamisen ja johtajien tukeminen, verkostojen tuominen ja lisdrahoituksen
fasilitointi. Rahoitushaasteiden pédihittdmisen suhteen eli operatiivisiin rahoitustarpeisiin
tutkimus ottaa hyvin kevyesti kantaa. Heididn haastattelujoukkonsa yritykset eivit vield
olleet saaneet lisdrahoitusta vieraan tai oman pddoman ehtoisena, vaan rahoituksessa on
turvauduttu enkelisijoittajan sijoitukseen. Taten tutkimuksessa pddstddn johtopaatokseen,
jonka mukaan enkelisijoittajat ovat auttaneet yrityksid rahoitushaasteissa. Tutkimuksen
tulokset jattavdt kuitenkin avoimeksi muissa teorialdhteissd esitetyn enkelisijoittajan
osallisuuden riskien hallintaan esimerkiksi pankkien nédkokulmasta. Osallisuus
sijoituskohteen liiketoimintaan esiintyy tutkimuksessa erilaisissa muodoissa. Rajanvetoa
tehdddn aktiiviseen (hands-on) rooliin ja passiiviseen (hands-off) rooliin. Molemmissa
malleissa ndhdddn hyotyjd, passiivisessa mallissa muodollisten raportointikdytantdjen
suhteen ja aktiivisessa mallissa pragmaattisten teemojen suhteen. Niin ikddn verkostojen
kayttoon tuomista kommentoidaan laveasti johtuen hyddyntdmisen tapauskohtaisuudesta,
mutta erityisesti verkostojen hyoddyntdmisen nopeutta ja tehokkuutta korostetaan

positiivisessa mielessd. Lisdrahoituksen fasilitoinnin suhteen lisdarvoa enkelisijoittajista
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ndhdédédn erityisesti olleen rahoittajien kiinnostuessa sijoituskohteesta enkelisijoittajan
osallisuuden myota.

Tenca ym. (2019) puolestaan lisddvét tai tarkentavat edeltivaa jaottelua tunnistamalla
kirjallisuuskatsauksessaan kuusi enkelisijoittajan lisdarvoa, jotka kirjallisuudessa
esiintyivat yleisyysjérjestyksessd: kokemus- tai tietoaukon paikkaaminen, lisdrahoituksen
fasilitointi, ~ verkostot,  sijoituskohteen = monitorointi,  johdon  mentorointi,
rahoitushaasteiden tai aukkojen paihittdminen.

Enkelisijoittajan vaikutukset yrityksen jatkorahoituksen saannille on yksi hyvin paljon
tutkittu teema teoriakentdssd. Capizzi ym. (2022) tutkivat 176 yrityksen otannalla
enkelisijoittajien vaikutusta jatkorahoituksen saantiin erityisesti pddomasijoittajilta.
Heiddan mukaansa pddomasijoittajatyyppisten sijoitustahojen ja enkelisijoittajien vilinen
suhde on verrattain vdhan tutkittu ilmi6. Heidédn julkaisussaan pohditaan enkelisijoittajien
ja péddomasijoitusyhtididen olevan toistensa substituutteja yrityksen elinkaaren eri
vaiheiden vélilld. Tdméa ajattelu juontuu rahoituksen elinkaariteoriasta (financing life-
cycle theory) ja on sen mukainen.

Elinkaariteoriasta juontaen enkelisijoittajien ja pddomasijoitusyhtididen vilille syntyy
eturistiriita sijoituskohteen elinkaaren myO0hemmissd vaiheissa, kun pddomasijoitus
yhtiot eivit endd tarvitse enkelisijoittajia mukaan rahoitus- ja omistusrakenteeseen.
Capizzi ym. (2022) tutkimuksen nédkokulma puolestaan on, ettd enkelisijoittajat toimivat
fasilitaattoreina tuleville rahoitusmuodoille, heiddn tutkimusasetannassaan erityisesti
padomasijoittajatyyppisille rahoituksille. He toteavat, ettd erityisesti enkelin osallisuus
sijoittajaverkostothin ~ vaikuttaa  positiivisesti ~ sijoituskohteen =~ menestykseen
jatkorahoituksen hankkimisessa. Vastaavasti enkelisijoittajan negatiivinen sijoituspaitos
on tarkasteluryhmidssd  vaikuttanut  negatiivisesti —my0s  pddomasijoittajien
sijoituspéétoksiin. Toisaalta enkelisijoittajan tekema laajempi tarkkailu ja osallistuminen
yrityksen toimintaan voi tutkimuksen mukaan antaa negatiivisen signaalin
pddomasijoittajalle, joka Iluonnollisesti voi vaikuttaa lisdrahoituksen saamiseen
negatiivisesti. Tdma ndkokulma korostui erityisesti kokemattomien enkelisijoittajien
kohdalla, joiden arvioitiin vaikuttavan arvaamattomasti tulevien rahoituskierrosten
kulkuun. Capizzi ym. (2022) ndkemystd osaltaan tukee Cain ja Polzin (2025) nikemys
enkelisijoittajien  kdyttdytymisestd muillakin kuin puhtaasti enkelisijoittamisen
areenoilla. Heiddn mukaansa enkelisijoittajat pyrkivdt aktiivisesti jakamaan tietoa
sijoituskohteistaan peitotakseen informaation asymmetrian negatiiviset vaikutukset. Talla
ndhdddn positiivisia vaikutuksia lisdrahoituksen saantiin, mutta epdselvidksi jai
toteutetaanko informaation jakamista enkelisijoittajien omien intressien vai yrityksen
intressien pohjalta.

Johnson ja Sohl (2012) puolestaan toteavat julkaisussaan, ettd listautumisen

yhteydessd enkelisijoittajien tukemilla yrityksilldi on todettu olevan pienempi
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alihinnoittelu, kuin pddomasijoitusyhtididen tukemilla yrityksilld. Tama tukee perustajan
intressid ~ vastaanottaa tukea enkelisijoittajalta  pddomasijoitusyhtidin  sijaan,
suotuisamman hinnoittelun mahdollistaessa perustajalle suuremman taloudellisen
hy6dyn listautumisesta.

Capizzi ym. (2024) Tarkastelivat myos enkelisijoittajien vaikutusta lisdrahoituksen
saamiseen pankeilta. Heiddn mukaansa pankkien rooli on erityisen tirked likvidin
pddoman ndkokulmasta, tyypillisid rahoituksellisia tarpeita ovat esimerkiksi
kayttopadoman vahvistaminen, erityisesti positiivisen kassavirran luomisen ollessa
hidasta. Tutkimuksessa korostettiin timén tilanteen vallitsevan myos yritysten kohdalla,
joiden toiminta ei perustu tyypillisesti pddomaintensiiviseen disruptiiviseen teknologiaan.
Tutkimuksessa 16ydettiin todisteita 114 enkelisijoittajan sijoituskohteen sekd 498 muun
yrityksen otoksesta, joiden mukaan enkelisijoittajan tuki yritykselle helpottaa yrityksen
lisdrahoituksen saamista pankeilta. Tutkimuksessa arvioitiin, ettd lainan tarjoajat ottavat
enkelisijoittajan kontribuution huomioon informaation epdsymmetriaa ja siten riskid
arvioitaessa. Kontribuutiossa otettiin huomioon sekd inhimillisen pddoman tuominen
yritykseen ettd enkelisijoittajan toteuttama monitorointi.

Suomalaisessa kontekstissa enkelisijoittamista on tutkittu esimerkiksi Lahden (2011)
toimesta. Tutkimuksessa havainnoitiin suomalaista enkelisijoittamiskenttdd vuosien 1994
ja 2006 valilla. Tatd kenttdd verrattiin aiempaan, Lumme ym. (1998) tutkimukseen.
Yleisesti voidaan todeta, ettd verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltoihin tai Ison-Britannian
enkelisijoittamiskenttdin, suomalainen enkelisijoittaminen oli hyvin varhaisessa
kehitysvaiheessa vuonna 2011, vaikkakin verrattuna vuoden 1998 tilanteeseen
merkittdvad kehitystd oli tapahtunut. Merkittdvimpind kehitysaskeleina tutkimuksessa
esitettiin Sitran alaisuuteen perustettu organisaatio, jonka tehtdvdnd oli toimia
kohtaamispaikkana sijoittajien ja sijoituskohteiden vélilld. Tutkimuksen tarkasteluvalilld
oli perustettu myos First North -markkinapaikka porssiin, minkd arvioitiin tuottavan
enkelisijoittajille paremmat mahdollisuudet irtautua sijoituskohteestaan
porssilistautumisen muodossa. Markkinapaikan tehokkuutta ei kuitenkaan tutkimuksen
ajankohtana voitu todistaa, koska suomalaiset porssilistautumiset olivat harvinaisia
tutkimuksen ajankohtana.

Tutkimusten vélisessd vertailussa kdy ilmi, ettd enkelisijoittajien yrittdjataustaisuus oli
viahentynyt tutkimusten vélilld. Vuonna 2006 enkelisijoittajista yrittdjdtaustaisia oli endéd
83 %, kun taas vuonna 1998 enkelisijoittajista 95 % oli yrittdjataustaisia. Lisédksi
tutkimuksia verratessa havaittiin, ettd sijoitusten tiheys oli kasvussa, kuten myds
sijoitetun paddoman maird sekd syndikaateissa sijoittamisen yleisyys. Omistusosuuden
koko puolestaan oli laskussa, minka arvioitiin johtuvan kehittyneesté riskienhallinnasta.
Sijoitusmahdollisuuksien midrdssd oli tapahtunut huomattavaa nousua tutkimusten

valilli ja sijoittamisen kriteeriston arvioitiin vuonna 2006 noudattavan karkeasti
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kansainvélisesti tunnistettua kriteeristod. Mahdollisesti suomalaisena erikoisuutena 2006
esitettiin, ettd suomalaiset enkelisijoittajat pyrkivit sijoituskohteen hallitukseen jaseneksi
sen sijaan, ettd olisivat mukana péivdtason operatiivisessa toiminnassa. (Lahti, 2011)
Taulukko 2 kiteyttdd luvun teemoja enkelisijoittajien vaikutuksista kasvuyritykselle.
Néiden vaikutusten pohjalta rakennettiin tdmén tutkimuksen empiirinen osuus, johon
pureudutaan seuraavassa luvussa. Rahaméérdisend lisdarvona taulukossa ndhddén teemat,
jotka liittyvét puhtaasti joko yrittdjén henkilokohtaiseen taloudelliseen etuun tai yrityksen
taloudelliseen etuun. Ei-rahaméérdisend sen sijaan ndhddidn my0s teemat, jotka liittyvit
rahaméaaréisiin teemoihin, mutta ndyttelevit enemman valmistelevaa tai mahdollistavaa
roolia rahaméirdisyydessd. Potentiaaliset tulevaisuuden ei-rahaméérdiset teemat
puolestaan havainnollistavat suuntaa, johon teorian perusteella enkelisijoittajan tuoma

lisdarvo voi levittdytya tulevien vuosien aikana.

Taulukko 2: Enkelisijoittajan vaikutukset kasvuyritykselle.

Padomasijoittajan kiinnostuksen mahdollistaminen Capizzi ym. (2022)

Rahamaardinen |Edullisempi hinnoittelu listautumisessa Johnson - Sohl (2012)

Pienempi riskiarvio vieraan pddoman ehtoisessa rahoituksessa (pankit) Capizzi ym. (2024)
Rahoitushaasteiden paihittiminen Macht & Robinson (2009); Tenca ym. (2019)

Yrityksen johtamisen tukeminen Macht & Robinson (2009); Tenca ym. (2019)
Ei-rahamaérdinen |Yrityksen johtajien tukeminen Macht & Robinson (2009); Tenca ym. (2019)

Verkostot Macht & Robinson (2009); Tenca ym. (2019); Cai & Polzin (2025)
Lisarahoituksen fasilitointi Macht & Robinson (2009); Tenca ym. (2019)

Potentiaaliset
tulevaisuudet ei-
o Vastuullisuusosaaminen Mukherjee ym. 2024b; Siefkes ym. 2025
rahamaaraiset

teemat

Kokonaisuutena  enkelisijoittajien  lisdarvot  kasvuyritykselle  néyttiytyvit
kirjallisuudessa runsaina, mutta epdtarkasti kuvattuina seké yksipuolisesti tarkasteltuina.
Tatd aukkoa tdssd tutkimuksessa paikataan tutkimusmenetelmilld, jossa otetaan
huomioon sekd enkelisijoittajien ettd yrittdjien ndkokulmat ja pyritddn tuottamaan

konkreettisia esimerkkeja kategorioiksi luokiteltujen lisdarvojen taustalle.
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4 Menetelmiit

4.1 Laadullinen haastattelu- ja tapaustutkimus

Tutkimus padtettiin toteuttaa laadullisena haastattelututkimuksena, silli suomalaisesta
enkelisijoittamiskentéstd ei ollut saatavilla tutkimusasetelman mukaista ajankohtaista
empiiristd aineistoa. Aineisto kerdttiin puolistrukturoiduilla haastatteluilla, joissa
haastateltiin sekd enkelisijoittajia, ettd sijoituskohteena olleiden yritysten perustajia
muodostaen ndin pareja haastateltavista. Heiltd arvioitiin saatavan paras ja realistisin
kuva tutkimuksen teemoista. Puolistrukturoidun haastattelun tarkoituksena on jittad tilaa
tilanteenmukaisille lisdkysymyksille ja vilttdd ohjaamasta haastateltavien vastauksia
liiallisesti, jotta aineistoa voidaan yleistdd kohti aiemmissa luvuissa kisiteltyd teoriaa.
Toisaalta aineistonkeruurunko haluttiin pitii tiukkana melko suuren haastatteluméérin ja
lyhyen aikataulun vuoksi. Tdmén avulla tutkimuksen analyysivaihe saatiin pidettya
riittdvén linjakkaana Pro Gradu -tutkielman laajuuteen nédhden.

Laadulliseen tutkimukseen pdddyttiin, jotta voitaisiin tunnistaa syvéllisempid
mekanismeja enkelisijoittajien lisdarvojen taustalla ja pddstd siten pohtimaan
kausaliteettia. Enkelisijoittajien lisdarvosta kasvuyritykselle on myds olemassa verrattain
tutkimus puolestaan pyrkii ottamaan niithin kantaa. Laadullisen tapaustutkimuksen
arvioitiin mahdollistavan nditd teemoja ja tuottavan riittdvdn yleistettdvyyden teorian
suuntaan. Yleistettdvyyttd vahvistettiin entisestddn tutkimalla monia yksittdistapauksia,
vaikka tutkimuksen tavoitteena ei ole 10ytdé taydellisesti yleistettdvad mallia, vaan pyrkia
selvittiméén aineistosta mitd tapauksissa tapahtui, milld tavalla ja mikd yhteys asioilla
oli. (Welch ym. 2011)

Haastatteluja pyrittiin toteuttamaan noin kymmenen kappaletta siten, ettd puolet ovat
enkelisijoittajia, puolet yritysten perustajia tai toimitusjohtajia. Tutkimuksen edetessa
huomattiin, ettd parien muodostaminen haastateltavista osoittautui arvioitua
haastavammaksi. Télloin haastattelujen kokonaismédérd nostettiin 11 haastatteluun ja
paria muodostamattomien haastateltavien osalta haastattelujoukkoa valikoitiin
tarkemmin. Tarkempi valikointi tapahtui valitsemalla henkil6itd, joilla on laaja kokemus-
ja ndkemyspohja enkelisijoittamisen vaikutuksista kasvuyritysten kehitykselle. Néin
heidén tuottamansa aineisto rikasti muuta aineistoa tuottamalla kontekstia suomalaisesta
enkelisijoituskentdstd sekd antamalla laajemman ja kehittyneemméan ndkékulman
yksittdisen tapauksen tarkastelun sijaan.

Kokonaisuutena tutkimuksen filosofista asetelmaa voidaan luonnehtia positivismia
edustavaksi, mitd korostaa erityisesti oletus luonnollisten kausaliteettien 16ytdmiseen
aineistosta.  Toisaalta  filosofinen  asetelma  voidaan ndhdd  tarkemmin

falsifikationistiseksi, joka korostaa tapaustutkimuksen ja laadullisen
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tutkimusmenetelmén luonnetta. Falsifikationistisessa filosofiassa teoriaa ei voida todistaa
taysin oikeaksi, vaan ainoastaan kumota empiiristen havaintojen pohjalta. Tata asetelmaa
lisdksi korostaa tdssd tutkimuksessa erityisesti abduktiivinen tutkimusote, joka on kuvattu

alla alaluvussa Aineiston analyysi. (Welch ym. 2011)

4.2 Aineiston keruu

Haastattelujen vastaajajoukko muodostettiin kahdesta haastateltavien perustyypistd:
Enkelisijoittajista ja yrittdjistd. Haastateltavien joukon muodostamisessa pyrittiin
luomaan joukko, joka edustaa tyypillistd laajempaa joukkoa kasvuyritys-enkelisijoittaja
pareja. Nédin yksittdistapauksia voidaan luonnehtia teoreettisesti kiinnostaviksi niiden
darimmadisyyden tai kriittisyyden takia ja kokonaisuutena tapaustutkimusta voidaan
luonnehtia tyypilliseksi tilanteeksi enkelisijoittajakentéissd. Nédiden valintojen voidaan
katsoa tukevan valittua analyysitapaa. (Welch ym. 2011; Yin, 2012)

Enkelisijoittajien osalta pyrittiin hakemaan mahdollisimman laajan ndkemyksen
omaavia ja hyvin verkostoituneita enkelisijoittajia, joilla olisi muutakin rajapintaa, kuin
oma kokemus. Rajapintoina esiintyivit hallituspaikat esimerkiksi enkelisijoittamiseen
liittyvissd jarjestoissd sekd laaja osallistuminen muiden verkostojen toimintaan. Myos
alueelliset erot Suomen sisdlld otettiin  huomioon haastattelemalla  sekd
padkaupunkiseudulla ettd laajasti muualla Suomessa toimivia enkelisijoittajia. Talla
pyrittiin ottamaan huomioon esimerkiksi Grillin (2019) ja Harrison ym. (2010) esittimé
enkelisijoittajien alueellinen vaikutus sekd motivaatioiden ettd itsessddn vaikutusten ja
sijoittamisen yleisyyden suhteen. Enkelisijoittajien oman kokemuksen laajuutta kuvaa
sijoituskohteiden lukumaééri, joka vaihteli neljan ja 50 yrityksen vélilld haastateltavien
kesken. Sijoituskohteiden lukumiiridn mediaani haastattelujoukossa oli kymmenen
kappaletta. My0s enkelisijoittajana toimimisen aikavilid voidaan pitdd kokemuksen
mittarina, joka puolestaan vaihteli kolmen ja 12 vuoden vililld mediaanin ollessa
yhdeksén vuotta.

Yrittdjien suhteen pyrittiin saamaan laaja otos eri kasvun ja kehityksen vaiheessa
olevia yrittdjid. Yritykset olivat hyvin laajasti eri kehitysvaiheissa aina ensimmadisten
asiakkuuksien = hankinnasta  skaalauksen =~ mydhempiin  vaiheisiin.  Koska
enkelisijoittamisen ympdérilld vallitsee alalle tyypillinen salamyhkaisyys, ei saatavilla ole
julkista listaa, josta voitaisiin valikoida tdysin sattumanvaraisesti enkelisijoittajien
tukemia yrityksid haastatteluun. Haastateltavat yrittdjat valikoituivatkin enkelisijoittajien
suosituksesta. Talld tekniikalla voidaan ndhdd sekd positiivisia ettd mahdollisesti
negatiivisia puolia. Positiivisina puolina voidaan esittdd esimerkiksi Machtin &
Robinsonin (2009) tutkimuksen esittima ajatus haastatteluparien muodostamisesta: dataa
voitaisiin vertailla paremmin, mikéli haastateltava enkelisijoittaja olisi sijoittanut

haastateltavaan yritykseen sekd toiminut yrityksessd aktiivisesti. Tdmid parantaisi
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tutkimuksen ulkoista validiteettia sekd yleistettdvyyttd ja tuottaisi siten luotettavamman
aineiston. Mahdollisena negatiivisena puolena voidaan n&hdd haastateltavan
yrittdjdjoukon valikoituminen subjektiivisten ndkemysten tai enkelisijoittajien intressien
pohjalta, jolloin haastattelujen tuottama aineisto saattaa painottua liian
positiivissidvytteiseksi. Haastatteluiden toteuduttua kuitenkin arvioitiin, ettd myds
haastatellut yrittdjat edustavat riittivdn monipuolista otantaa heiddn kokemustensa
enkelisijoittajista ollessa monipuolisia. Haastatteluparien muodostaminen onnistui
osittain. Parien muodostamista sekd enkelisijoittajien ja yrittdjien profiileja
havainnollistetaan taulukossa 3. Enkelisijoittajien tausta on tiivistetty haastateltavien
omasta luonnehdinnasta haastattelun aikana, kuten myds enkelisijoittajauran pituus sekéa
sijoituskohteiden lukumiird ja sijoituksen ajankohta haastateltuun yritykseen. Tédten
havainnot perustuvat haastateltavien omaan muistikuvaan tapahtuneesta.
Sijoituskohteiden osata liitketoiminnan vaiheet on tiivistetty niin ikd4n haastateltavien
omasta luonnehdinnasta. Huolimatta litketoiminnan nykyvaiheiden pédédtymisestd osittain
samoihin kategorioihin, voidaan todeta liiketoimintojen kuitenkin olleen keskenédéan hyvin
erilaisissa kehityksen vaiheissa. Toinen yritys edusti huomattavasti nopeammin
skaalautuvaa litketoimintamallia ja toinen hitaammin skaalautuvaa, jossa kehityksen
vaithe on edelleen teknologian kehityksen kanssa tekemisissd, tosin asiakasprojektien

tukemana:

Founder 2: ” Sanoisin, ettd me ollaan vield sellaisessa “early adapter”
vaiheessa, ettd vield pitid hakea product-market fit:id”

Founder 3: “Ideavaiheessa ollaan saatu rahoitusta ja sitten myos
asiakkaita. Meilld on jo useamman vuoden tdssd litkevaihto vihdn
grindannut paikoillaan, ettd ei olla oltu kassavirtapositiivisia, nyt me
aletaan selkedsti olemaan jonkinlaisessa skaalausvaiheessa”

Taulukossa 3 havainnollistetaan myos, ettei kaikilla haastatelluilla yrittdjilld ja
enkelisijoittajilla ollut suhdetta toiseen haastateltavaan. Ndiden henkildiden profiilit on
kuvattu taulukon alemmassa osassa kohdassa muut haastatellut. Huolimatta
sijoittamiskytkoksen puuttumisesta haastattelut rikastuttivat aineistoa  paitsi
substanssitietdmyksellddn, mutta erityyppisilld suhteilla yrittdjiin ja sijoittajiin.
Esimerkiksi Founder 2 mainitsi saavansa enkelisijoittajalta mentorointiapua, vaikka
enkelisijoittaja ei ole sijoittanut yritykseen. Enkelisijoittajat 1, 4 ja 6 puolestaan
rikastuttivat  haastattelujoukkoa tuomalla erilaisia ndkemyksid enkelisijoittajana
toimimisen taustamotivaatioihin korostamalla toiminnassaan esimerkiksi sijoituskohteen
yrittdjan sukupuolta tai yrityksen maantieteellistd sijaintia. Ndin saatiin otettua huomioon
edelld mainittu esimerkiksi Grillin (2019) ja Harrison ym. (2010) esittima alueellinen
vaikutus sekd havainnoitua teoriakentissd keskusteluun noussutta sosiaalisen sukupuolen

merkitysta.
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Taulukko 3: Haastattelujoukko ja haastateltavien valinen suhde.

Haastatteluparit
Toiminta Liiketoiminnan vaihe

R e Sijoituskohteiden  Sijoitus haastateltavaan o 2 HiL Liiketoiminnan
Enkelisijoittaja Tausta enkelisijoittajana i @ Sas Sijoituskohde sijoituksen i
lukumaara yhtiédn i nykyvaihe
(vuotta) ajankohtana
Enkeli 2 Founder 12 50 2018 Founder 3 Idea Skaalauksen alkuvaihe
2017 Founder 5 Idea Konkurssi
Enkeli 3 Founder 3 10 2024 Founder 1 Idea kaal
Yrittaja/liikkeenjohto/
Enkeli 5 liikkeenjohdon 9 9 2016 Founder 4 Skaalaus Jatkoskaalaus
konsultointi
Muut haastatellut
Founder 2 Idea Skaalauksen alkuvaihe
Yrittdjaperhe/liikkeenj
Enkeli 1 ohto/korporaatio/fou 8 4
nder
Enkeli 4 Toimitusjt-)htaja/liikke 12 10
enjohto
EraliE Toimitusjohtaja/liikke 13 @

enjohto
Keskiarvo: 9,5 vuotta  Keskiarvo: 15,8 kpl
Mediaani: 10,5 vuotta Mediaani: 10 kpl

Haastattelurunkoa ldhdettiin rakentamaan osittain Machtin ja Robinsonin (2009)
tutkimuksen pohjalta, koska tutkimusasetannassa oli huomattavasti samankaltaisuutta.
Haastattelukysymyksid rakennettiin heidédn ehdottamiensa neljdn enkelisijoittajiin
liittyvan padhyodyn pohjalta. Heiddn ehdottamansa padhyddyt ovat: Rahoitushaasteiden
paihittdminen, osallistuminen, kontaktien tarjoaminen seké lisdrahoituksen fasilitointi.
Néiden lisdksi kysymyksid asetettiin  kartoittamaan sekd enkelisijoittamista
rajoitusmuotona ettd kartoittamaan haastateltavien henkilokohtaista taustaa ja
sijoituskohteen liiketoiminnallista tilannetta sijoituksen ajankohtana. Niilld teemoilla
rikastettiin aineiston laatua luomalla kontekstia muiden kysymysten vastausten ympérille.
Kysymykset asetettiin haastatteluissa tilanteen mukaisesti. Talld tarkoitetaan, ettd mikali
keskustelu polveili luonnollisesti myohemmaéksi suunniteltuihin kysymyksiin, kysyttiin
aihepiirin kysymyksia silloin haastateltavalta ja viliin jdaneisiin kysymyksiin palattiin
myO6hemmin haastattelussa.

Aineistonkeruurungossa esitettyjen kysymysten lisdksi haastateltavilta kysyttiin
tilanteenmukaisesti tarkentavia kysymyksid kuten: Voisitko tarkentaa, miksi, milld
tavalla? Nédin saatiin kerittyd tarkempaa aineistoa, mikéli haastateltavan vastaus uhkasi
jdada yleiselle tasolle. Haastateltavia kehotettiin myds menemiddn vastauksissaan
konkreettiselle tasolle, jotta voitiin vilttdd haastateltavan oman paittelyn vaikutukset
analyysin aineistoon ja siten itsessddn analyysiin. Haastattelukysymykset ja niiden
kirjallisuuden pohjalta muodostetun teorian operationalisointi  kysymyksiksi

havainnollistetaan taulukossa 4.
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haastattelukysymykset.

intitaulukko ja

liso

Operationa

Taulukko 4

Tutki 1 0. i! Keskeiset kisitteet tai teoriat ja lshde Haastatttels H luk k
Enkelisioital roprT - o "
Capizzi ym. (2022) :
| isijoittaj ds ikutus | .
Capizziym. (2022) G s ?
E .
Capizziym. (2022) Alkukartoitus
Erbcisiona S R
Capizziym. (2022) :
Founderin tausta
Taustaja konteksti Erieeision ~ o -
Capizzi ym. (2022)
Erkaiisionia e ——
Capizzi ym. (2022)
< L ih
P ied
erustiedat Liketoiminnan nykyvaihe
Konteksti Koska yritys vm.:ﬂm.f -
Haastatelavan rooli yrityksesss
Toimiala
Sijoituksen ajankohta (vuosi)
Miks 1a tai mitka ovat sir v suhteen?
Capizzi ym. (2025) Mitk3 ovat tark st kriteerit, joi k it | kot
1. Minkslainen rat Macht & Robinson (2003) - . iiddlcet ol houd kohteen nakskl
_mmw._..&rmm.izrmo:n.-Im.;mow&_ﬁwm_ Sijoitatko pagasi ksin vai kelin ns. syndik issa? Mit ettd yksin tai yhdess sijoittaminen eroaa?
B T e
Minkslaisia vaikutuksia masrittely { Johnson - Sohl (2012)7 Kerr ym. de e
ia vaikutuksi
f 2014)
sohebagonans e on Rishituksen sinikaaimaii { Kert yrn. (2014}
' [2 Mink : i P :
pasoman ehtoisiin S Z % Enkelisijoittajan sijoitus omistajan intressin " i - P " G o
kasuugirgsten | Sheeisiarshoiusmuotoja mukainen! Johnson - Sohl 2012) ' ksen aikaan myés muita raho Kseen?
rahoitusmuotoihin?  [Kasuusritksells on?

vaikutus (Capizziym. (2025) Croce ym. (2021)
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vaikutus ICapizziym. (2022)
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vaikutus (Capizziym. (2022)
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ittajien verkostojen merkitys
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kehitykselle ! Macht & Robinson (2003)

Enkelisijoittajan verkostot
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Haastattelut péétettiin  toteuttaa etdyhteyksin aikataulullisten syiden vuoksi.
Haastattelut sovittiin ennakkoon pééasiassa sahkdpostitse, jolloin haastateltaville jaettiin
my6s  tutkimustietolomakkeet sekd  tietojenkésittelyilmoitus.  Dokumentteihin
tutustuminen varmistettiin haastattelun alussa. Haastatteluissa hyodynnettiin videokuvaa,
jotta haastateltavien sanattomat imaisut saatiin taltioitua ja otettua huomioon aineiston
litterointivaiheessa. Videokuvan avulla saatiin my0s parannettua haastattelijan ja
haastateltavan vuorovaikutusta. Founder 1 haastattelussa haastattelijan kamera ei
toiminut teknisen virheen vuoksi ja Founder 4 haastattelussa kamerat jouduttiin
sammuttamaan haastattelun alkukolmanneksen aikana pétkivan verkkoyhteyden vuoksi.
Kummassakin  tapauksessa  haastattelujen  tunnelman  perusteella ~ kameran
toimimattomuus ei haitannut aineiston keruuta.

Tunnelma haastatteluissa pyrittiin pitdimadn avoimena ja kevyend. Tdhdn pyrittiin
esittdytymalld ja tutustumalla lyhyesti ennen varsinaisen haastattelun aloittamista,
tarkoituksena luoda luottamus haastattelijan ja haastateltavan vilille. Tunnelman keveys
ja avoimuus konkretisoitui haastatteluissa vitsailuna ja naurahteluna, joka voitiin erottaa
selkedsti varsinaisesta haastattelun tuottamasta aineistosta. Haastattelujen suunniteltu
kesto oli noin 60 minuuttia sisdltden tutustumisen. Toteumana haastattelujen keston
keskiarvo noin 45 minuuttia sekd mediaani noin 48 minuuttia. Haastattelujen jalkeen
aineisto litteroitiin, jolloin aineistosta poistettiin tunnistetiedot. Haastatteluja toteutettiin
yhteensd 11 kappaletta, kuusi enkelisijoittajaa ja viisi yrittdjdd. Haastattelujen maard
arvioitiin riittdvaksi tutkimuksen rajauksen puitteissa, koska havaintojen saturaatio

saavutettiin 3—4 saman ryhmén edustajan haastattelun jélkeen.

4.3 Aineiston analyysi

Tutkimuksen analyysiosuus toteutettiin analyyttisen yleistettivyyden keinoin, jota
kuvataan kirjallisuudessa soveltuvaksi erityisesti tilanteisiin, joissa tapaustutkimuksella
haastetaan, tuetaan tai kehitetddn olemassa olevaa teoriaa (Yin, 2012). Tdmén
tutkimuksen asetelmaan metodi soveltuu erityisen hyvin, koska tavoitteena on paljastaa
yksittiisista tapauksista syviallisempid mekanismeja, miten enkelisijoittajat ovat olleet ei-
rahamaaréllisesti hyddyksi kasvuyritysten kehitykselle. Prosessina analyysi toteutettiin
ensin arvioimalla miten empiirinen aineisto ottaa kantaa olemassa olevaan teoriaan.
Tamidn jdlkeen arvioitiin, miten aineisto poikkeaa olemassa olevasta, teoreettisesta
ndakemysestd, mitd uutta aineisto voi antaa ja miten aineistosta tehdyt johtopédétokset
olisivat yleistettdvissd samankaltaisiin asetelmiin. Tdtd metodiikkaa tukee myds Staken
(1995) nédkemys laadullisen tutkimuksen analyysistd, jossa tekniikkaa kuvataan
teoreettiseksi yleistimiseksi. Praktiikan tasolla kdytetyt termit kuvaavat samaa metodia,

joka valittiin tutkimuksen toteuttamiseen. Yinin (2012) esityksen mukaisesti tutkimuksen
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metodi rajaa yleistettivyyden samankaltaisiin tilanteisiin ja jdttdd tilastollisen
yleistettavyyden ulkopuolelle.

Tutkimuksessa hyddynnettiin abduktiivista ldhestymistapaa, koska aineiston keruu
jarjestettiin teorian pohjalta, jattden kuitenkin tilaa olemassa olevan teorian ulkopuolisille
ajankohtaisille teemoille. Teorialuvun kirjallisuuden ja empiiristen havaintojen vélilld
pyrittiin kiymaan vuoropuhelua ja teoreettisen kontekstin sekd aineiston vélilld liikuttiin
rohkeasti tarkentaen esiin nousseita teemoja, jota korostaa myds analyysitapa. Haysin ja
McKibbenin (2021) mukaisesti timéa ldhestymistapa tukee valittua analyysimuotoa, mutta
maksimoi erityisesti yleistettavyyttd. Luonnollisen yleistettdvyyden osalta tutkimuksessa
otettiin huomioon aineistoa kerdtessd kontekstin luominen vastaajan tilanteen ympérille.
Tamin avulla voitiin ymmaértdd paremmin vastaajan vastausten taustatiedot ja luoda
johtopddtoksid titen yleistettivimmin.

Tutkimuksen siirrettdvyyden (inferential generalizability/transferability) osalta
tutkimuksessa pyritdén tuottamaan riittdvd maard mainittua kontekstitietoa lukijalle, jotta
siirrettdvyyttd voidaan arvioida. Téssd tutkimuksessa vastaavan haastattelujoukon
rakentaminen uudelleen on mahdollista. Tdiméa on kuitenkin haastavaa, silld haastatteluun
osallistuneiden henkildiden tulee sdilyd nimettomind, jonka takia tunnistetietoja on
jouduttu poistamaan verrattain suuri maard esimerkiksi yritysten tarkkojen toimialojen ja
tapauksiin liittyvien tahojen nimien osalta. Analyyttisen yleistettivyyden varaan
rakennettiin tutkimuksessa paljon, koska tutkimusasetantaan otettiin vaikutteita Machtin
ja  Robinsonin (2009) tutkimuksen jatkotutkimusehdotuksista sekd osaltaan
toistettavuudesta. Intersektionaalisen yleistettivyyden osalta tutkimusjoukon sosiaalisia
rakenteita ja luonnetta pyrittiin ymmartdmadn tutustumalla teoriakenttddn ennen
haastattelujen toteuttamista sekd keskustelemalla tutkimuksen ulkopuolella aihetta
sivuavista teemoista. Tadmad loi valmiuksia haastatella vastaajajoukkoa sekd
aineistonkeruurunkoon tukeutuen, ettd tilanteenmukaisilla kysymyksilld. (Hays &
McKibben, 2021)

Konkreettisesti analyysid aloitettiin  rakentamaan litteroimalla  koneellisesti
haastatteluaineisto sanatarkasti, jonka jdlkeen litteroinnit tarkistettiin manuaalisesti
verraten videotallenteeseen, jolloin saatiin taltioitua myds sanattomat ilmaukset. Téssa
vaiheessa aineistosta poistettiin kaikki tunnistetiedot, mukaan lukien mainitut yritysten
nimet, tarkat toimialat, yhteistydkumppanien nimet sekd kaikki muu tieto, mink&
perusteella haastateltava olisi voitu tunnistaa yksittdiseksi henkiloksi tai yrityksen
edustajaksi. Litteroinnin jdlkeen kaikkiin aineistoihin tutustuttiin huolellisesti lukemalla
aineistot. Aineistoista pyrittiin ensisijaisesti l0ytdiméén toistuvia teemoja seka teoreettisen
viitekehyksen luomia teemoja, jonka jilkeen teemat jaoteltiin eri koodeille. Tdmén avulla

aineisto muokattiin suppeammaksi ja spesifimmaiksi, mikd mahdollisti kunkin teeman
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erillisen analysoinnin. Analyysin kulkua havainnollistaa esimerkin omaisesti kuvio 2:
Analyysin kulku.

Tulosluku Sitaatti Teema Koodi
“Suomen start-up-kentdn tai isijoittajie on
keskimadrin se, ettd kun ne ei vélttGmatta ole itse ollut start-up- ——— Epdammattimaisuus.

yrittdjia, niin se vaikuttaa joihinkin asioihin."

"Suomalaiset ohjautuvat aivan liikaa pelolla ja kaiken maailman
epdvarmuuksien ja riskien kautta, eiké niiden i _—
kautta.”

5.1 Enkelisijoittaminen _—
rahoitusmuotona Kritiikki

"...jos sa otat jonkun tosi pienen tiketin joltain sijoitteelto, joka on
ihan vaara, niin se Gkkid niin kuin kéantyy negatiiviseksi, vaan ——— Sijoitussummat:
niin kuin ettd sieltd tulee kapuloit rattaisiin tyyppisesti..."

"Elikka ehka just se, ettd sitten jos mistaan muualta ei saada
rahaa, niin sitten a joittajille tai iin tai —— Mainehaitta
Jjoukkorahoitukseen."

"Secundaria niin sitten se ongelma siind on, etta kun se raha ei
menekaan sinne yritykselle vaan se menee sille enkelille tai sille
jollekulle. Kuitenkin riippuu minkda vaiheen VC on kyseessd. Sitten
se kaikki raha kéytetdaan siihen (sekundaariin), etta sitten
my6hemmdssa vaiheessahan ne sitten ostelee kylla usein niitd
osuuksia pois. "

Sekundaari irtautumine:

“Tavalle tama liittyy mi Gni siihen
mistd puhuin aiemmin, ettd jo siellé alkuvaiheessa niilla Omistusrakenne ja

5.2 Enkelisijoittajien vaikutukset  foundereilla kannattaisi olla mietittynd, etta milta téma Cap omistajastrategia
muille kasvuyrityksen Table sitten rupeaa néyttémaan sielld jalkeen.”

ategia ja omistusrakenne

in kierrokset on sen kokoisia, vaikka ne olisivat pienigkin

Suomessa, 200 000 ylospdin, niin suomalaisen enkelisijoittajan

keskitiketti on joku 15 000, niin ne vaatii ne pienetkin kierrokset ~——— Pienet sijoitussummat-
useita enkeleitd. Ja sitten yleensd pikku-VC:ta ja

kanssasijoitusrahasto ja muuta.”

rahan i S on ehka i K i i sijoitusten
pullonkaula meille."” puute

"Hallitustyé oli alkuun just se, ettd oppii ylipGGtansd, kun on eka
kerran yrittdj, ettd mitd sielld hallituksessa tehddan ja mitd on
hyvé tehda."

"Ehka yksi isoin ongelma usein ndissa start-upeissa, ettd ei
fokusoida tarpeeksi se on se missa yritén muistuttaa.”
"..ettd aan sitd op: i giaa jo
teknologiaa esimerkiksi, niin sielld pystyn auttamaan."

5.3 Enkelisijoittajien vaikutukset
kasvuyrityksen kehitykseen

Strateginen
Strateginen suunnittelu ja fokus johtaminen

Strategian jalkauttaminen

Kuvio 2: Analyysin kulku

Erillisen analysoinnin jdlkeen koodeille jaettujen teemojen kesken tarkasteltiin
yhteneviisyyksid kokonaisuuden ndkokulmasta. Erityisesti tarkasteltiin keskindisid
vaikutuksia ja miten enkelisijoittajat sekd vastaavasti yrittdjat ovat kokeneet saman
koodin asiat. Tétd vertailevaa asetantaa hyddynnetddn myohemmin Tulokset -luvussa.
Koodeille jakamisen ja vertailun jélkeen havainnoitiin koodien soveltumista teoreettisen
viitekehyksen eri osa-alueille. Lisdksi havainnoitiin mitkd teemat ja koodit jddvit
teoreettisen viitekehyksen ulkopuolelle sekd mitkd teoreettisessa viitekehyksessd
esiintyvét teemat ja koodit jddvit 10ytyméttd aineistosta. Néin ollen voitiin katsoa
noudatetuksi analyyttisen yleistdimisen analyysitavan peruskeinoja esimerkiksi Welch
ym. (2011) ja Yinin (2012) mukaisesti.

4.4 Tutkimuksen luotettavuus ja tutkimusetiikka

Tutkimuksen eettisyydessd noudatettiin Tutkimuseettisen neuvottelukunnan 2019 ohjetta
(TENK, 2019). Tutkimuksessa kunnioitettiin tutkimukseen osallistuneiden henkildéiden

ihmisarvoa ja itsemédrdamisoikeutta sovittamalla esimerkiksi haastattelujen ajankohdat
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heiddn aikataulujensa mukaan sekd tarjoamalla mahdollisuus vetdytyd tutkimuksesta
henkilén niin halutessaan ajankohdasta riippumatta. Haastattelujen toteuttaminen
etdyhteyden avulla tarjosi myos sosiaalisesti hyviksyttivimmain tilanteen tarvittaessa
vetdytyd tutkimuksesta, verrattuna paikan pddlld tapahtuvaan haastatteluun.
Tutkimuksessa kunnioitettiin aineellista ja aineetonta kulttuuriperintéd sekd luonnon
monimuotoisuutta eika tutkijan tietoisuuteen noussut vihemmistoryhmien osallistuminen
tutkimukseen. Tutkimuskohteille ei katsota tutkimuksesta aiheutuvan merkittavia riskeja,
vahinkoja tai haittaa, silld aineisto on anonymisoitu, eikd aineistosta voida tunnistaa
haastateltavaa. Tastd syystd ja haastattelupariasetelman vuoksi tulosluvussa esiintyvét
lainaukset haastateltavilta on jitetty kokonaan nimettd, jotta parien viliset yhteydet eivit
ole tunnistettavissa. Ndin voidaan taata, ettei haastatelluille koidu tutkimuksesta haittaa
antamisensa haastattelukommenttien perusteella.

Haastateltaville tarjottiin tarvittava tieto tietojen kdsittelystd, haastatteluun
osallistumisen  vapaachtoisuudesta  sekd  erillinen  suostumus  haastatteluun
osallistumisesta kirjallisesti sdhkopostin vélitykselld. Dokumentteihin tutustuminen
varmistettiin suullisesti ennen haastattelun aloittamista. Haastateltaville jaettiin tutkijan
sekd ohjaajan yhteystiedot, joiden avulla he voivat vetdd lausuntonsa tutkimuksesta.
Jaetuissa dokumenteissa otetaan selkedsti kantaa tutkimuksen tavoitteisiin sekd
osallistumisen mahdollisiin riskeihin. Tutkimukseen ei osallistunut alaikdisid eikd
vajaakykyisid henkil6itid. (TENK, 2019)

Luottavuustarkastelun ndkokulmasta ei voi tarpeeksi korostaa, ettdi kyseessd on
tapaustutkimuksen kaltainen tutkimusasetanta, jossa haastateltavien ja tutkijan vilinen
luottamus on avainasemassa. Itsessdén tutkimuksen luotettavuutta tarkastellaan Pratt ym.
(2020) tuottaman rungon kautta. Runko soveltuu tdmén tutkimuksen tilanteeseen
erityisen hyvin, silld se tarkastelee luotettavuutta tutkijan oman ddnen nakokulmasta
keskittyen haastattelemalla kerdttyyn aineistoon. Tédssé tutkimuksessa tukija on pyrkinyt
tietoisesti  vdlttdimdidn oman &ddnensd vélittymistd haastatteluaineistoon ja se
konkretisoituu aineiston litteroinnissa, joka on tehty koneellisesti ja tarkastettu
manuaalisesti. Siirrettdvyyttd sivuttiin edelld, mutta tarkemmin voidaan arvioida, ettd
vastaavan haastattelujoukon rakentaminen on mahdollista valikoimalla rajatun alueen
merkittdvid enkelisijoittajia ja pyytdmaillda heiltd henkilokohtaisia kontakteja
potentiaalisesti haastateltavista kasvuyrityksistd. Kasvuyritysten profiilit on kuvattu
edelld. Epéstabiiliuden ja ilmidn tekijét otettiin huomioon tutkimuksessa.

Varmistettavuus otettiin tutkimuksessa erityisesti aineiston osalta huomioon
toteuttamalla litterointi mahdollisimman nopeasti haastattelun jilkeen, jolloin keskustelu
oli haastattelijan muistissa. Toisaalta, mikéli epédselvyyksid esiintyi, kykeni haastattelija
litteroinnin aikana palaamaan ddninauhoitteeseen sekd videomateriaaliin haastateltavan

sanoman varmistamiseksi. Haastateltavilta oli myos kysytty lupa ottaa uudelleen yhteytta,
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mikili epédselvyyksid ilmenisi. Rakennevaliditeetin suhteen abduktiivinen ldhestymistapa
voisi aiheuttaa haasteita, mutta aineiston ja teorian vélinen litkkuminen on raportoitu
edeltdvissa luvussa, jolloin teema voidaan katsoa korjatuksi.

Sisdinen validiteetti voidaan todeta hyvéksi, koska haastatteluissa saavutettiin melko
nopeasti, 3—4 haastattelun jdlkeen vastausten osalta saturaatiopiste, jolloin voitiin
varmistua toistuvista teemoista. Ennen tutkimusta ulkoinen validiteetti tunnistettiin
potentiaaliseksi haasteeksi, jota pyrittiin korjaamaan valikoimalla haastattelujoukko
tarkoin. Haastattelujoukon valikointia ja rakentumista on kuvattu edelld. Toistettavuutta
pyrittiin rakentamaan tdssd tutkimuksessa muodostamalla tutkimusasetanta edelld
mainitulla tavalla. Toistettavuus voidaan katsoa onnistuneeksi, koska mahdolliselle
seuraavan tutkimuksen tekijille on tarjolla riittdva aineisto ldhes vastaavan tutkimuksen
toteuttamiseen.

Pratt ym. (2020) mukaan luotettavuustarkastelua voidaan toteuttaa myds tapausten
vilisten toistettavuuksien avulla, minkd voidaan ndhdid olevan tdméin tutkimuksen
vahvuusalueita saturaatiopisteen saavuttamisen vuoksi. Autenttisuus ndhdddn myds
tutkimuksessa  vahvuudeksi, koska haastateltavat osallistuivat tutkimukseen
vapaachtoisesti ja heihin yhteydenottaminen haastatteluja varten sujui  hyvin
vaivattomasti. Haastateltavilla oli my0s etdyhteyksin suoritettujen haastattelujen myota
sosiaalista tilaa poistua tutkimuksesta, mikéli he olisivat niin halunneet toimia.

Uskottavuutta erityisesti akateemisesta nikokulmasta on rakennettu luomalla vahva
teoreettinen pohja sekd kansainvélisen tutkimuksen ettd timén tutkimuksen nadkdkulmasta
olennaisen, kotimaisen tutkimuksen osalta. My0s tutkimusasetannan rakentuminen
alempaan jatkotutkimusesitykseen vahvistaa osaltaan akateemista uskottavuutta.
Kriittisyys havainnollistuu tutkimuksen abduktiivisessa l&dhestymistavassa, jonka
ohjaavana tekijind on kéytetty ajatusta datan laadukkuudesta, teemojen
ajankohtaisuudesta seki soveltumisesta kéyttotarkoitukseen. My0s haastatteluaineistossa
esiintyvit erilaiset ndkokulmat enkelisijoittajien ja yrittdjien vélilld luovat erinomaisen
pohjan tutkijan toteuttamalle kriittiselle suhtautumiselle aineistoon. Tutkimuksessa ei
hyddynnetd pitkittiisaineistoa, mutta tarkastelussa olleet tapaukset ovat tuoreimmillaan
noin kuusi kuukautta vanhoja. Télléin voidaan katsoa haastateltavien ajatusten
tapahtumista olleen jalostuneita ja siten realistisempia kuin jos tutkimus olisi toteutettu

tapauksen ajankohtana.
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5 Tulokset

Téssd luvussa perehdytddn aineiston analyysiin tulosten muodossa. Luku on jérjestetty
tutkimuskysymysten —mukaisessa jirjestyksessi. Ensimmdinen alaluku pohtii
enkelisijoittamista rahoitusmuotona, jdsentden kisittelyn sijoituksen luonteenpiirteista
sijoittajien  taustamotivaatioon, sijoituspddtokseen  vaikuttaviin  tekijdihin,
enkelisijoittajasyndikaattien mahdollisuuteen sekd sijoittajaraportointiin. Alaluvun
lopuksi tarkastellaan enkelisijoittamisen mahdollisia haittavaikutuksia kasvuyritykselle.
Toisessa alaluvussa tarkastelun ndkokulmana on enkelisijoittajan ja sijoituksen
vaikutukset kasvuyrityksen rahoitukselle yrityksen elinkaaren erivaiheissa. Teemaa
jasennetddn omistusrakenteen, rahoituskentdn, sekd konkreettisen avun ndkokulmista
aineiston pohjalta. Viimeisessd alaluvussa enkelisijoittajien lisdarvoa kasvuyrityksen
kehitykselle pohditaan konkreettisen lisdarvojen kautta antaen kéytdnnonléheisid
esimerkkejd. Jokaisen alaluvun lopuksi alaluvun teemat pyritddn vetdmddn yhteen

analyyttisen yleistyksen muodossa.

5.1 Enkelisijoittaminen rahoitusmuotona

Sekd enkelisijoittajien ettd yrittdjien haastatteluissa korostui enkelisijoittamisen olevan
humaanimpi ja inhimillisempi sijoitusmuoto, kuin verrattavissa olevat esimerkiksi
pddomasijoitusyhtididen sijoitukset. Vastaajat korostivat henkilokohtaisen suhteen
merkitysta yrittdjd-sijoittajasuhteessa sekd kontaktien sijoittajan ja yrittdjan vélilld olevan
hyvin epidformaaleita ja henkilokohtaisia. Henkilokohtaisten kontaktien Kkatsottiin
auttavan yrittdjad vaikeiden aikojen ylitse sekd vaalivan sijoittajien malttia yrityksen
kohdatessa vastoinkdymisid. Né&itd teemoja ilmensivédt esimerkiksi vastaajajoukon

kommentit:

“Saatan vaan soittaa perustajalle ja kysyd, ettd miten sind voit, mitd sinulle
kuuluu?”

”...tdssd on ollut erindisid vaiheita ja koronat ja kaikki muut vilissd, niin
sieltd on l6ytynyt kuitenkin sellaista ymmdrrystd, aikaperspektiivistd ja on
pitkdmielisyyttd ja on sitd kestdvdd tukea ollut.”

Tédhdn ilmentymdiin liittyvit olennaisesti sijoittajien taustamotivaatiot, joissa korostui
erityisesti yrittdjadyhteisolle takaisin antaminen, joka oli yleisin haastatteluissa mainittu
sijjoittamisen ~ motivaatiotekija. Motivaatiotekijd  osoittaa  enkelisijoittajien
kokemusperdistd ymmaérrystd yrittdjien tilanteista ja korostaa enkelisijoittamisen
humaania olemusta sijoitusmuotona. Haastateltavat kuitenkin korostivat myos, ettei
enkelisijoittaminen ole hyvéntekevdisyyttd. Sijoitetuille varoille odotetaan tuottoa, mutta

kasvuyrityksiin sijoittamisen realiteetit kasvun onnistumisen todennédkdisyyden suhteen
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vaikuttivat olevan hyvin selvit sijoittajille, eikéd taloudellisen hyvén tavoittelun annettu
mennd inhimillisyyden edelle. Mielenkiintoisena havaintona saatiin my0s vield yritystdin
myymattomien yrittdjien kiinnostus ryhtyd enkelisijoittajaksi yrittdjduransa jilkeen. He
kokivat jo tdssd vaiheessa saaneensa yhteisoltd siind méérin tukea ja apua, ettd he kokivat
tavoittelemisen arvoiseksi kyetd myds antamaan takaisin yhteisdlle myohemmaéssa
vaitheessa  urallaan. Kahdella  haastellulla  enkelisijoittajalla  oli ~ vahvana
motivaatiotekijind my0ds alueellinen vaikuttaminen. Heiddn agendallaan oli tukea
toiminta-alueensa kasvuyrityksié ja siten auttaa omaa aluettansa kehittymaéan.

Tastd laajempaan kontekstiin nostettuna ldhes kaikilla enkelisijoittajilla vaikutti
aineiston perusteella olevan myd6s yhteiskunnallisen vaikuttavuuden motiivi, erityisesti
kansantalouden tasolle nostettuna. Kasvuyritykset ndhtiin suomalaisen kansantalouden
kasvun ja kehityksen nidkokulmasta hyvin keskeisiksi toimijoiksi. Enkelisijoittamisen
vaikutus  kasvuyrityksen sekd  siten kansantalouden  kehitykseen  néhtiin
perhosvaikutteisena. Toisin sanoen, verrattain pienelld sijoitussummalla néhtiin olevan
suuri potentiaali edistdd kansantalouden kasvua ja kehitystd. Pienelld osalla
haastatelluista sijoittajista motivaatiotekijoihin vaikutti huomattavasti sosiaalisen
vaikutuksen tekeminen. Tdméd oli mééritelty heiddn omaan sijoitusstrategiaansa, jota
puolestaan kéytettiin my0s kriteeristond sijoituspaitoksen tekemisessd. Sama teema nousi
my0s haastatelluiden yrittdjien kommenteissa, joissa asia ndhtiin my0s rahoituskierrosten
suunnitteluun vaikuttavana tekijana: pelkéstddan kovat luvut ja ennusteet taloudellisesta
menetyksestd eivit riitd enkelisijoitusten saantiin.

Kirjallisuudessa viime vuosien aikana keskusteluun noussut sosiaalisen sukupuolen
vaikutus positiivisten sijoituspddtdsten saamiseen nousi aineistossa vain yhden
haastattelun osalta. Siind enkelisijoittaja kommentoi tavoittelevansa tietyn sosiaalisen
sukupuolen tukemista kehittddkseen koko yritysmaailman diversiteettid. Ndin voidaan
todeta, ettd aiemmin esitelty syrjivyys sijoituspéaétoksissa ei esiintynyt timén tutkimuksen
aineistossa, vaan pdinvastoin. Vadhemmistoon kuulumisella voitaisiin jopa ndhda
myonteisid vaikutuksia positiivisten sijoituspédétdsten tekemiseen:

”...jos saataisiin naissijoittajia lisdd, niin jonkun pitdd olla sielld niin
sanotusti kuokka kddessd ja sielld etulinjassa. Niin ehkd sitd, ettei

pelkdstddn sinne founder-puolelle, vaan myés sinne sijoittajapuolelle
saataisiin diversiteettid. Koko tamdan muokkaaminen, tieddtko?”

Verrattain pienen vastaajajoukon mydtd teeman voidaan kuitenkin ndhdd liittyvén
enemmdn jokaisen enkelisijoittajan mainitsemaan sijoituspddtoksissd kaytettdvain
kriteeriin eli yrityksen ydintiimiin. Tiimi n&htiin kaikkein eniten sijoituspditokseen
vaikuttavana tekijina ja sosiaalisen sukupuolen teemaan se liittyy yrittdjén ja sijoittajan
yhteensopivuuden osalta. Enkelisijoittajat sijoittavat henkilokohtaisesti henkilokohtaista

varallisuuttaan omien mieltymystensa perusteella, joten sijoittajan samaistuminen samaa
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sosiaalista sukupuolta olevaan yrittdjddn voidaan ndhdd ennen kaikkea luonnollisena
asiana. Tama ei kuitenkaan poista yritysmaailman miesvaltaisuutta, mutta antaa viitteen
siitd, ettd miesvaltaisuus on poistumassa eiké se ole milldén tavalla tavoiteltava asetelma
vaan menneiden aikojen sosiaalisen normin tuotos.

Muita arvostettuja ominaisuuksia yrityksen ydintiimissd olivat osaamisen diversiteetti,
valmennettavuus, kehittymisen ndlkd sekd kirjallisuudessa vihemmain esiintynyt
resilienssi. Osaamisen diversiteettid arvioitiin  yksittdisten yritysten kohdalla
tapauskohtaisesti, mutta erityisesti sijoittajat painottivat, ettei ydintiimin tarvitse olla
osaamisprofiileiltaan tdydellisid. Taydellisyys néhtiin jopa negatiivisesti vaikuttavana
tekijdnd sijoituspédétoksiin. Enkelisijoittajat arvostivat enemmén osaamisprofiilien
aukkojen tunnistamista sekd erityisesti yrittdjien kykyd hakea ndiden aukkojen
tilkitsemiseen enkelisijoittajan apua.

Samaan teemaan liittyy useiden sijoittajien mainitsema yrittdjien valmennettavuus.
Talla tarkoitettiin yrittdjien kykyd ottaa vastaan sijoittajilta saamaansa palautetta ja
omaksua sijoittajien tarjoamaa kokemusperdistd tietoa, mikd tukee edelld esiteltya
inhimillisen pddoman kasvattamisen nakdkulmaa. Resilienssin puolestaan néhtiin olevan
keskeinen osa yrittdjien kykyé kasvattaa ja kehittdé yritystd. Kasvuyrityksen johtaminen
ndhtiin jopa jonkinlaisena kuninkuuslajina, johon kuuluu darimmaéisen vaikeat tilanteet,
joissa yrittdjdn resilienssilld on suurin vaikutus tilanteen ratkeamiseen positiiviseen
suuntaan. Resilienssi ndhtiin kuitenkin verrattain vaikeasti arvioitavana sijoituspaitosta
tehdessa. Sijoittajat kokivat resilienssin arvioinnin olevan yksid keskeisimpid kehitettivia

teemoja heissé itsessddn sijoittajina.

”...ihmisen tavallaan tdmmdistd resilienssid vastoinkdymisissd on tosi
vaikea testata, mutta sitd kiinnostaisi vield enemmdn pystyd etukditeen
arvioimaan, ettd miten se kestdd vaikeita tilanteita.”

Tuotteeseen ja markkinaan liittyvét teemat nousivat kriteereisté toiseksi yleisimmaksi
ydintiimin jdlkeen. Todennékdisesti johtuen haastattelujoukon suomalaisuudesta,
erityisesti kansainviliselle markkinalle soveltuvuutta arvostettiin erityisesti. Niin sanottu
“born global” ominaisuus néhtiin joissain tapauksissa ldhes vélttdmattomyytend
riittdvélle skaalautuvuudelle, mika luonnollisesti esiintyi my0s erillisend arvostettavana
ominaisuutena. Vaikkakin tuotteella tavoiteltavan markkinan tuli olla riittdvan suuri,
myo0s riittdvdn tarkkaa rajausta markkinassa pidettiin arvossa ja tuotteen piti ratkaista
konkreettinen, aito markkinassa esiintyvéd ongelma tai haaste.

Osittain myos yrityksen ydintiimin kriteerind, mutta myds erikseen tarkasteltavana
seikkana néhtiin yrityksen perustajien, ja usein siten omistajien, omistajastrategia. Arvo
omistajastrategialle néhtiin kahdesta tulokulmasta. Enkelisijoittajat pitivdt arvossa
selkedd visiota, minkd takia sijoittajilta haetaan rahoitusta, mikd on sijoittajien rooli

yrityksen strategiassa, mutta my0s yrittdjien omasta tulevaisuuden visiosta haluttiin tietoa
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ennen sijoituspddtoksen tekemistd. Tdmé tarve juontui enkelisijoittajan luonnollisesta
kiinnostuksesta oman sijoituksensa taloudelliseen kehitysndkymdédn eli onko yritys
tarkoitus esimerkiksi myydd myohemmaissd vaiheessa suuremmalle sijoittajalle ja
perustajien myos irtaantua yrityksen palveluksesta vai onko yrittdjien tarkoitus jatkaa
yrityksen palveluksessa hyvinkin pitkéén.

Enkelisijoittajakentdssa paljon tutkitut ja hyddynnetyt erimuotoiset syndikaatit saivat
haastattelujoukossa moninaisen vastaanoton. Kokonaisuudessaan enkelisijoittajat pitivét
syndikaatteja erinomaisena sijoittamisen muotona paitsi kasvavien sijoitussummien
myo6td, mutta myds tehokkaana tapana sijoittaa henkilokohtaisesta ndkdkulmasta
kevedmman selvitysprosessin vuoksi. Syndikaateissa selvitysprosessin suorittaa aineiston
perusteella syvillisemmin tyypillisesti vain johtavassa asemassa oleva sijoittaja, jolloin
muiden sijoittajien ajankéyttd prosessiin on maltillisempi. Néin olleen syndikaatit ndhtiin
enkelisijoittajien ndkokulmasta myds erinomaisena tapana uusille, kokemattomille
enkelisijoittajille tutustua kenttiin ja péaésti sijoittamaan ensimmaisid sijoituksia. Téalloin
heidin henkilokohtainen kokemattomuutensa korvataan joko johtavassa asemassa olevan
sijoittajan kokemuksella ja selvitysprosessilla tai muiden syndikaatin enkelisijoittajien
avustuksella.

Yrittdjien suunnasta syndikaatit puolestaan saivat negatiivissdvytteisempid
kommentteja. Sijoitussumman kasvanut koko verrattuna yksittdiseen enkelisijoittajaan
ndhtiin edelleen positiivisena asiana. Haasteina ndhtiin sijoittajien kokemattomuus,
kommunikaation potentiaalinen monimutkaisuus sekd sijoittajaryhmén sekd yrittdjan
vilinen yhteensopivuus. Yhteensopivuudessa néhtiin haasteita sekd henkilokohtaisella
tasolla ettd esimerkiksi yrityksen ja toimialan tasolla. Sijoittajien kokemattomuus sekéa
kommunikaation monimutkaisuus nitoutuivat aineistossa yhteen yrittdjien kritisoidessa
kokemattomien sijoittajien esittimid kysymyksid yrityksen toiminnasta, jotka néhtiin
irrelevanteiksi. Irrelevanttisuus johtui aineistossa muutamista syistd. Yksinkertainen
kokemuksen puute sijoittajana toimimisesta oli yleisin havainto, mutta my0s
kokemattomuus erityisesti startup-tyyppisen yrityksen toiminnasta saattoi aineiston
perusteella olla merkittdva syy, joka oli johtanut esimerkiksi irrelevanttien mittarien
seuraamiselle sekd sen perusteella kysymysten esittimiselle.

Syndikaatin tai sijoittajaryhmén ja yrityksen sekd yrittdjdn vilistd yhteensopivuutta
kritisoitiin osittain syndikaatin jdsenten kokemattomuuden ndkokulmasta, mutta
erityisesti tilanteissa, joissa syndikaattia ei oltu rakennettu rahoitustarveldhtoisesti, vaan
sijoitustarveldhtdisesti. Toisin sanoen kaikkein heikoimmat syndikaatit olivat aineiston
perusteella mallit, joissa oli etsitty sijoittajajoukko, jonka jilkeen etsitty sijoituskohteita
ilman erityisempdd keskittymistd tiettyyn toimialaan tai liiketoimintamalliin. Téata
ndkokulmaa vahvistaa my0s kéddnteisesti tarkasteltuna aineistossa noussut kommentti,

jonka mukaan syndikaatit ovat parhaimmillaan, kun ne koostuvat entisistd startup-
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yrittdjistd, jotka syndikaatin avulla keskittyvét selkedsti tiettyyn toimialaan tai

litketoimintamalliin:

"Silloin se syndikaatti on hyvd, jos sen syndikaatin sijoittajat ovat itse
entisid startup-operaattoreita, eli niitd, jotka on perustanut startup-yrityksid
Jja vienyt niitd markkinoille. Koska Suomessa iso osa enkelisijoittajista ei ole
entisid startup-yrittdjid, eli ne on kaiken maailman teollisuusfirmoja
myyneitd tai mitd lienee. Ne on fiksuja tyyppejd, ne on tehnyt paljon asioita,
mutta se, ettd ainakin silloin kun md olin nditd asioita tekemdssd, niin
keskimddrdinen jdrjestoldinen ei ollut entinen startup-yrittija.”

Toinen tarkastelun ndkdkulma syndikaatteithin on niiden kehittyminen
formaaleimmaksi, jdrjestdytyneemméksi toiminnaksi. Kuten syndikaatit yleensdkin,
my0s formaalius ja epaformaalius syndikaateissa sai ristiriitaisen vastaanoton aineistossa.
Formaalien, selkedsti organisoitujen syndikaattien etuna ndhtiin erityisesti
enkelisijoittajien ndkokulmasta mahdollisuus uusien sijoittajien toimintaan mukaan
tuomiselle ja sijoittamisen suhteelliselle helppoudelle. Epdformaalien syndikaattien
hyvéni puolena néhtiin toiminnan ketteryys, sijoittajien laadukkuus ja ketteryyden myota
mahdollisuus selkeddn keskittymiseen sijoituskohteiden tyyppien osalta. Haasteena
luonnollisesti ndhtiin, ettd epaformaalien syndikaattien toiminta on ikdan kuin suljettua
japuolittain salaista, eikd varsinkaan uusilla sijoittajilla ole helppoa mahdollisuutta paésta
toimintaan mukaan.

Yleisesti syndikaattien toiminnassa nousi hyvin usein kommentit johtavan sijoittajan
eli niin sanotun ”Lead investorin” rooli. Johtavan sijoittajan, varsinkin hyvén sellaisen,
néhtiin sekd enkelisijoittajien ettd yrittdjien ndkokulmasta ratkaisevan monia keskeisid
syndikaattien haasteita. Yrittdjien ndkokulmasta kommenttien painopiste asettui
erityisesti kommunikaatioon liittyviin asioihin. Johtavan sijoittajan néhtiin olevan
erinomainen portinvartija sijoittajien ja yrityksen vililld tasapainottamassa ja
kanavoimassa kommunikaatiota molemmin suuntaisesti. Yrittdjien kommentit viittasivat
sekd sijoittajaryhmén kysymysten tiivistimiseen ja rytmittimiseen ettd yrityksen
tilannetiedon vilittimiseen sekd suodattamiseen sijoittajien suuntaan. Téllda néhtiin
olevan vaikutusta yrittdjidn kykyyn keskittyd yrityksensd johtamiseen sijoittajaviestinnén
sijaan.

Toisena vahvuutena hyvéllé johtavalla sijoittajalla néhtiin kyky organisoida yrityksen
tarpeen mukaisia syndikaatteja. Témin nidhtiin vastaavan erityisesti syndikaatin ja
yrityksen viliseen yhteensopivuus haasteeseen, mutta potentiaalisesti my0Os
epaformaalien  syndikaattien  sulkeutuneisuuteen.  Johtava  sijoittaja  voisi
henkilokohtaisesti auttaa uusia sijoittajia tutustumaan sijoittamiseen, mutta pitdd
esimerkiksi kommunikaatiokuorman poissa yrittdjdlti. Kolmantena teemana johtavan
sijoittajan roolissa nousi roolin merkittivdn suuri tyokuorma sekd suoran korvauksen

puute roolissa toimimisesta. Aineiston perusteella Suomessa vallalla oleva malli, jossa
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johtava sijoittaja tuottaa syndikaatille merkittdvdd lisdarvoa hyvdd hyvyyttddn tai
perustuen suurempaan sijoituksen arvonnousuun néhtiin ongelmallisena arvonnousun
riskiprofiilin ~ vuoksi. Mahdollisena  vaihtoehtona tédlle ndhtiin  esimerkiksi
osallistumismaksut syndikaattiin, jolla katettaisiin johtavan sijoittajan toiminnan kuluja
sekd muodostettaisiin korvaus lisdarvon tuottamisesta.

Liittyen my6s  syndikaattien = kommunikaatiohaasteeseen  sekd  yleisesti
enkelisijoittamiseen yksi haastatteluissa paljon keskusteltu teema oli yrityksen raportointi
sijoittajien suuntaan. Raportointi on aineiston perusteella ollut normaali kayténto
institutionaalisten sijoittajien toiminnassa jo pitkddn, mutta enkelisijoittamiseen se on
vasta rantautumassa. Sekéd enkelisijoittajien ettd yrittdjien haastatteluissa havaittiin 1&hes
kokonaisvaltaista yksimielisyyttd raportoinnin tarpeellisuudelle, koska se edistiisi
molempien intressejd, eli yrityksen kasvua ja kehitystd, mutta my0s sijoittajien kykya
tuottaa yritykselle lisdarvoa. Aineistosta havaittiin, ettd enkelisijoittajilla on valtava tarve
tietdd yrityksen tilanteesta, jotta he voivat ajoissa tarjota apuaan yrityksen kohtaamiin
haasteisiin. My0s yrittdjien suunnalta korostettiin, ettd mikili apua erityisiin teemoihin
halutaan, tulee sitd kyetd myds pyytéa.

Nykymallillaan raportoinnin keinot vaihtelivat aineiston perusteella suuresti
yksinkertaisista sdhkopostiviesteistd enemmdn panostusta vaativiin kuukausikirje-
tyyppisiin viestimisen vilineisiin. Yrittdjien yhteinen sanoma oli, ettd yrittdjan tulisi
itsendisesti kyetd rakentamaan raportointitapa, alusta ja kynnys, jotta sijoittajia voidaan
hyodyntdd tarkoituksenmukaisella tavalla. Kuten syndikaattien suhteen, myo0s
raportoinnin suhteen aineisossa keskusteltiin raportoinnin muodollisuuden tarpeesta.
Kunkin tahon intressien mukaisesti enkelisijoittajien joukossa korostui ajatus
sopimusperusteisesta minimiraportoinnista, joka takaisi riittdvén tiedonkulun yrityksen ja
sijoittajien valilld. Yrittdjien keskuudessa kuitenkin korostui huoli raportoinnin
vaivalloisuudesta. Raportoinnin peléttiin vievdn aikaa muulta varsinaiselta yrityksen
johtamiseen ja kehittimiseen liittyviltd toiminnalta, joka ei ole enkelisijoittajienkaan
intresseissa.

Huomattavana mahdollisuutena aineistossa esiintyi vain muutamien haastateltujen
kohdalla  mahdollisuus niin  sanotusta  kaksikdyttoraportoinnista.  Téllaisena
mahdollisuutena néhtiin  esimerkiksi hallituksen kokousten pdytikirjat, jotka
mahdollistaisivat lakisééteisesti vaaditun dokumentin hyddyntdmisen
kdytdnnonléheisissd tarpeissa. Samasta ndkokulmasta ajateltuna hallituksen kokousten
poytékirjat olisivat vaivaton mahdollisuus, koska hyvin tyypillisesti enkelisijoittajat ovat
my06s joko yrityksen hallituksessa jésenind tai jopa puheenjohtajina tai jonkinlaisessa
tarkkailijajdsen roolissa, jolloin erillistd kommunikointiprosessia ei olisi tarpeellista
rakentaa. Haasteellisena voitiin kuitenkin n#hdd riski hallituksen kokousten

keskittymisestd liian operatiivisiin teemoihin, varsinaisen tarkoituksen jdddessd
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vihemmaélle huomiolle. Toisaalta my0s erityisesti nuorempien  yritysten
hallitustydskentelyn voidaan olettaa olevan liian epédkypsilld tasolla.

Kirjallisuudesta poiketen aineistossa esiintyi myos enkelisijoittajia kohtaan
negatiivisia affekteja. Luonnollisesti erityisesti yrittdjien suunnasta Kkritisoitiin
suomalaisen enkelisijoittajakentdn epdammattimaisuutta sekd puutteellista kokemusta
esimerkiksi startup-yrittdmisen suhteen, joka korostui myods edelld. Osittain johtuen
kokemattomuudesta startup-yrityksiin ja niithin liittyvddn suureen ambitiotasoon
yrityksen kasvun suhteen, haasteellisena nihtiin my6s ambitiotason erilaisuus. Yrittdjien
suunnalta kritisoitiin enkelisijoittajien tyytymistd maltillisiin kasvulukuihin, erityisesti
verrattuna Yhdysvaltalaiseen, Piilaakson mentaliteettiin sekd ajattelun rakentuminen
riskien ja uhkien varaan opportunistisen ajattelun sijaan. Myos sijoitussummien pienti
kokoluokkaa kritisoitiin erityisesti sijoituksen mukana tulevan raportointivelvollisuuden
ndkokulmasta. Pienelld sijoitussummalla ei néhty olevan riittdvaa lisdarvoa raportoinnin
ja sijoittajasuhteiden hoitamiseen liittyvddn vaivaan ndhden.

Yllattavana, mahdollisesti vain suomalaiseen kontekstiin liittyvand ongelmallisuutena
aineistossa nousi myos enkelisijoituksen hakemiseen liittyvd potentiaalinen mainehaitta
yritykselle. Teema ei ollut aineistossa yleinen, mutta merkittivéd, koska argumenttia
rakennettiin  suomalaisen  enkelisijoituskentin sekd startup-yritysten —madrin
rajallisuudesta, joka on johtanut potentiaalisten sijoituskohteiden maéréin rajallisuuteen.
Tamai puolestaan on johtanut sijoituskohteiden laadun laskemiseen, jolloin potentiaalinen
mainehaitta rakentuu mielikuvamaisesta kategorisoinnista, jossa yritys ei ole saanut
rahoitusta muualta, joten ovat pddtyneet enkelisijoitusten pariin.

Luvun tulosten muodostumista analyysin myd&td havainnollistetaan kuviossa 3:
Enkelisijoittaminen rahoitusmuotona analyysi. Kuvio konkretisoi tdssd luvussa esiin

nostettuja aiheita ja aiheisiin liittyvid antaa kidytdnnon esimerkkeja.
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Sitaatti

Teema Koodi

“Saatan vaan soittaa perustajalle jo kysyd, ettd miten sind voit,
mitd sinulle kuuluu?” ”...tdssé on ollut erindisid vaiheita ja k t
Jjo kaikki muut vélissd, niin sieltd on 16ytynyt kuitenkin selloista
ymmarrystd, aikaperspektiivistd ja on pitkimielisyyttd ja on sitd
kestavdad tukea ollut.”

"Olen jonkun verran saanut télté yhteis6itd ndissd omissa
keikoissani. Niin se tavallaan se giving back mentaliteetti, ettd
kyllé md nyt haluan tietysti pystyd auttamaan muitakin. "
"Kaytdnndssd on yks tosi iso asia, ettd voi tukea puhtaasti sitd,
ettd ilman yrittdjyyttd Suomi ei vaan kasva ja toisaalta me
tarvitaan rohkeita kasvuyrittdjid niin maé néen, ettd
isella lloan sen rahan avulla pddsee
vaikuttamaan, mutta myds sitten verkostojen ja osaamisen avulla
vaikuttaa just ndihin elementteihin.”

enkelisijoi

"...ettd jos saataisiin naissijoittajia lisGd, niin jonkun pitdd olla
sielld niin i kuokk d ja sielld etulinji Niin ehkd
sitd ettd, ei pelkdstddn sinne founder-puolelle vaan myds sinne
sijoittajapuolelle saataisiin diversiteettid."

LA,

”...ihmi: llaan témmdistd resilienssid vastoinkéymisissé on
tosi vaikea testata, mutta sitd kinnostaisi vield enemman pystyd

etukdteen arvioimaan, ettd miten se kestdd vaikeita tilanteita.”

"...niiden pitdd jollain tapaa pystyd ndyttémddn, ettd ne pystyisi
siihen ja sitten pitdd olla jossain mdadrin koutsattavissa."

"No ehdottomasti pidén siitd, ettd olisi timméinen born global, eli
kansainvdlisille markkinoille tGhtddva, skaalautuva
liiketoimintamalli."

Tavnll hoi

n jatkor itelma ja se polku,
myds se omistajostrategio, ettd kylld minua kiinnostaa heti jo
varhaisessa vaiheessa oikeasti jutella siitd, ettd mikd teidén oma
motivaatio ja ajatus on siitd, ettd onko tdmd kolmen vuoden
nopea scale-up ja sitten exit, vai oletteko te rakentamassa

itsellenne ikddn kuin 20 vuoden bisnestd. "

"Esim. DD voi tehdd joku valmiiksi tai voi itse osittain tehdd,
mutta usein lakiosiat ja erilaiset asiat tulee valmiiksi annettuna jo
toki niihin voi vaikuttaa. Jo on 10 sijoittajoa vaikka niin ei jokaisen

kannata tehdd niitd asioita erikseen, ettd joku vaikka kerdd edes
matskua ja sitten kaikki voi tehdd itse."

"“No kyllé Suomessa ainakin némd jdrjestd-syndikaatit on ihan
katastrofi. Sielli on kaikista kok i t sijoittajat, joilla
on kaikista typerimmdt kysymykset ja jotka kaikista eniten kyttdd,
Jjotain firman valuaatioa."

"Tammoinen jdrjestdn minimiraportointi pohja mitd mitd
ruvetaan kéyttdd tai toivotaan ettd jisenet kdyttda. "

"Ei vain raportointia, raportoinnin vuoksi, ettd isketddn, ettd no
hei, tdstd on tad nyt tad Excel-hirvee, ja sun pitdd tayttdd taa
kuukauden vdlein ja sit siihen menee niinku viikko siitd
kuukaudesta."”

"Suomen start-up-kentan tai enkelisijoittajien ongelma on
keskimddrin se, ettd kun ne ei valttémattd ole itse ollut start-up-
yrittdjid, niin se vaikuttaa joihinkin asioihin."

"Suomalaiset ohjautuvat aivan liikaa pelolia ja kaiken maailman

Humaani, inhimillinen Henkilokohtaisuus

Give back

Taustamotivaatio

Yhteiskunnallinen vaikuttaminen

Sosiaalinen sukupuoli

- . Ydintiimi
Resilienssi

Valmennettavuus

Kansainvalinen, skaalautuva Tuote ja markkina

epdvarmuuksien ja riskien kautta, eikd niiden mahdollisuuksi
kautta."

"...jos sé otat jonkun tosi pienen tiketin joltain sijoitteelta, joka on
ihan vadra, niin se Gkkid niin kuin kddntyy negatiiviseksi, vaan niin
kuin ettd sieltd tulee kapuloit rattaisiin tyyppisesti..."

"Elikké ehkd just se, ettd sitten jos mistdén muualta ei saada
rahaa, niin sitten mennddn enkelisijoittajille tai vastaaviin tai
Jjoukkorahoitukseen. "

Omistajastrategia

Positiivinen vaikutus ja asenne

Syndikaatit

Negatiivinen vaikutus ja asenne

Muodollinen

Raportointi ja viestintd

Epamuodollinen

Epdammattimaisuus

Mentaliteetti

Kritiikki

Sijoitussummat

Mainehaitta

Kuvio 3: Enkelisijoittaminen rahoitusmuotona -analyysi
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Nadistd syistd voidaan enkelisijoittamista  kuvailla aineiston perusteella
henkilokohtaiseksi ja inhimilliseksi sijoitusmuodoksi, jossa kylmilld faktoilla on
pienempi merkitys, kuin tunteisiin vetoavilla, pehmeilld arvoilla. Sijoituskohteilta
vaaditaan kansainvilistd potentiaalia. Sijoitusmuotona erityyppiset syndikaatit ovat hyvin
yleisid, mutta siséltivit sekd uhkia ettd mahdollisuuksia. Syndikaattien osalta my0s
johtavien sijoittajien rooli korostuu ja toimintamalli voi olla murroksessa. Lisdksi
yksittdisissd enkelisijoittajissa ndhddin pelkkien mahdollisuuksien sijaan my0s uhkia
yrityksen toiminnalle, mutta merkittivimpand menestykseen johtavana tekijéna

korostuvat enkelisijoittajan kokemus seki yrittdjin taito kommunikoida.

5.2 Enkelisijoittajan vaikutukset muille kasvuyrityksen rahoitusmuodoille

Aineiston perusteella kaikki haastatellut enkelisijoittajat sijoittavat ldhtokohtaisesti
alkuvaiheen rahoituskierroksilla uusiin sijoituskohteisiin. Kuten kirjallisuuden
perusteella oli odotettavissa, myds aineisto tukee enkelisijoittajan merkittdvda roolia
kasvuyrityksen rahoitusteemoissa seké enkelisijoitusten ulkopuolisissa rahoituksissa ettéd
enkelisijoittajan omissa lisésijoituksissa. Sekd enkelisijoittajien ettd yrittdjien suunnasta
aineisto korosti enkelisijoittajan roolia, koska enkelisijoittajat tyypillisesti ovat parhaiten
verkostoituneita myds muiden rahoitusmahdollisuuksien suuntaan.

Aineisto korosti erityisesti enkelisijoittajien kontakteja péddomasijoitusyhtidihin,
minkd ndhtiin  olevan jopa ekosysteemimédinen enkelisijoittajien tuottaessa
pddomasijoitusyhtidille potentiaalisia sijoituskohteita. Haasteellisena kuitenkin pidettiin
erityisesti enkelisijoittajien suunnasta tilannetta, jossa paddomasijoitusyhtid sijoittaa
yritykseen suuren madrdn pddomaa ja siten peittoaa enkelisijoittajien vaikutusvallan
yrityksen toimintaan. Kdytdnnon tasolla aineistossa tdman kaltainen tilanne oli hyvin
harvinainen, mutta mahdollinen. Toisaalta enkelisijoittajat ja yrittdjat nakivat paddosin
positiivisena mahdollisuutena péddomasijoitusyhtion sijoituksen mukana teoriassa
mahdollistuvan osittaisen tai kokonaan irtaantumisen yrityksesta.

Tamid “sekundaari exit” voisi aineiston perusteella olla sekd enkelisijoittajille ettad
yrityksille mielekds vaihtoehto, koska enkelisijoittajat voisivat teoriassa tehda
sijoituksillaan tuottoa jo tdssd vaiheessa ja yrittdjat pystyisivdt pitdmddn yrityksen
omistusrakenteen mahdollisimman yksinkertaisena. Tami malli kuitenkin olettaa, ettd
yrityksen toiminta olisi enkelisijoituksen avulla huomattavasti jo kehittynyt ja yrityksen
valuaatio olisi noussut. Aineiston perusteella on kuitenkin hyvin harvinaista, etti
enkelisijoittajille tarjotaan mahdollisuutta irtaantumiseen, silli pddomasijoitusyhtion
intresseissd on, ettd kaikki yritykseen sijoitettava pddoma allokoidaan yrityksen kasvuun
ja kehitykseen enkelisijoittajien ulos ostamisen sijaan. Mikili irtaantuminen kuitenkin
tapahtuisi, on aineiston perusteella edelleen harvinaista, ettd enkelisijoittajat ostettaisiin

preemiolla ulos toiminnasta.
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Yrityksen omistusrakenteeseen (Cap table) liittyen aineistossa esiintyi myos
sijoitusten kriteereissd esitetty yrityksen perustajien omistajastrategian korostuminen.
Aineiston perusteella sekd enkelisijoittajien ettd yrittdjien kokemus on, ettd
omistusrakennetta sekd omistajastrategiaa on hyvé harkita jo hyvissd ajoin yrityksen

kehityksen alkuvaiheissa:

“Tavallaan tamd liittyy mielestdni sithen omistajastrategiaan, mistd puhuin
aiemmin, ettd jo sielld alkuvaiheessa niilld foundereilla kannattaisi olla
mietittynd, ettd miltd tdmd Cap Table sitten rupeaa ndyttdmdcdn sielld
kuolemanlaakson jdlkeen.”

Omistusrakennetta  ajateltiin  sekd  yrityksen toiminnan yksinkertaisuuden
ndkokulmasta, mutta myos sijoittajaviestinnillisestd nédkokulmasta. Aineisto korostaa,
ettd on ennen kaikkea yrityksen ja yrittdjin etu, jos yrityksen omistusrakenteessa on
varhaisessa vaiheessa tullut mukaan nimekkéitd enkelisijoittajia, jotka indikoivat
laadukasta sijoituskohdetta myo6s yrityksen myohemmissd elinkaaren vaiheissa
hyddynnettaville rahoittajatahoille.

Valitettavana, mutta rahoituksen elinkaariteoriaa tukevana teemana aineistossa
korostui suomalaisten enkelisijoitusten pienet pddomamaéaidrdt. Enkelisijoittajille
suunnattujen rahoituskierrosten kokoluokkia arvioitiin jopa siten, ettd syndikaattien tai
muiden enkelisijoittajien ryhmittymien rooli on vélttiméaton, jotta sijoitetulle pddomalle
saadaan aitoa vaikutusta yrityksessd. Erityisesti yrittdjien suunnasta korostui, ettd
rahoituskierrosta haettaessa, aivan varhaisin vaihe pois lukien, rahoituskierros koostuu
jonkinlaisesta yhdistelmistd syndikaatteja, ryhmittymid, pddomasijoitusrahastoja ja
muita rahoittajatahoja. Yhdistelmd on myds yksittdisten sijoittajien intressin mukaista,
koska suuremmalla pddomamaéérilld saadaan todennédkdisesti suurempi vaikutus aikaan
yrityksen toimintaan. Enkelisijoittajien ja yrittdjien yhteinen kanta kuitenkin oli, ettd
Suomessa on verrattain vdhin tarjolla kansainvélistd, suurempaa pddomaa, joka olisi
erityisesti myohemmilld rahoituskierroksilla yrityksen ndkokulmasta kayttokelpoista.
Kansainvilisille, suuremmille pddomasijoituksille olisi aineiston perusteella kéyttod
my06s rahoituskierrosten maédrdn ndkokulmasta. Suuremmat pddomat mahdollistaisivat
rahoituskierrosten jarjestimisen harvemmin.

Rahoituskierrosten jirjestdmisesséd, paitsi vaivan ja resurssien nikokulmasta mutta
my06s sopimusteknisestd ndkokulmasta haasteelliseksi néhtiin uusien rahoituskierrosten
mukanaan tuomat sijoitusehdot (term sheet), jotka aineiston perusteella ldhes
poikkeuksetta heikentdvit aiempien sijoittajien asemaa. Sijoitusehdot sanellaan aineiston
perusteella usein uuden, pddomamaidriltdan suuremman, sijoittajan toimesta ja hyvin
vahvasta neuvotteluasemasta, joka perustuu luonnollisesti paddomaméaéradn.
Sijoitussummien ollessa pienid ja kansainvilisten pddomien puuttuessa aineiston

perusteella my0s suomalainen kasvuyritysten rahoituskenttd on  kuitenkin
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monipuolistumassa, joka voi entisestddn korostaa varhaisten enkelisijoittajien roolia
lisdrahoituskierrosten jérjestimisessa.

Aineiston perusteella enkelisijoitusten jdlkeen lisdrahoituskierrosten jarjestiminen on
kuitenkin usein vélttimatontd, jolloin enkelisijoittajan rooli korostuu lisdrahoitusten
mahdollistajana. Aineistossa haastateltavat jopa korostivat, ettd ensimmadisten
enkelisijoitusten kohdalla olennaista ei ole sijoituksen mééra tai sen saaminen, vaan kuka
yritykseen sijoittaa. Erityisesti haastateltujen yrittdjien ndkemys oli hyvin yhtendinen
siitd, ettd enkelisijoittaja on avaintekijd seuraavilla rahoituskierroksilla, koska
enkelisijoittajalla on kyky esitelld yritystd muille sijoittajatahoille melko neutraalista
asemasta. Tdhdn teemaan enkelisijoittajat korostivat sijoittajasuhteen ylldpitdmista
rahoituskierrosten vilissd sekd edelld kuvatun raportointi teeman puitteissa ettd
henkil6kohtaisella tasolla. My0s yrityksen toiminnan haasteet tulisi yrittdjien ja
enkelisijoittajien ndkemyksen mukaan tuoda esille sijoittajille, koska ne viestivdt ennen
kaikkea yrityksen ydintiimin ja aiempien sijoittajien kyvystd peitota haasteita ja siten
luovat yrityksestd entisti houkuttelevamman sijoituskohteen. Erds yrittdjd tiivisti
asetelman:

”Se on iso ongelma, ettd foundereiden pitdisi ymmdrtdd, ettd ne nykyiset
sijoittajat on kaikista todenndkéisempid sijoittaa lisdd, ja ne on kaikista
parhaita puhemiehid tuomaan niitd seuraavan kerroksen sijoittajia, ettd
niihin kannattaa pitdd suhteet kunnossa ja kannattaa pitdid se
kommunikaatio avoimena, kannattaa jakaa ongelmat hyvin avoimesti, koska
vain silloin, kun jakaa ongelmat avoimesti, niin ne nykyiset sijoittajat voivat
auttaa...”

My0s aiempia sijoituksia tehneiden enkelisijoittajien omat lisésijoitukset olivat
aineiston perusteella hyvin yleisid, jopa tilanteissa, joissa yrityksen alkuperdinen
litkketoimintaidea tai -malli oli jouduttu, mahdollisesti useamminkin, muuttamaan
olennaisesti. Tdma kuvastaa hyvin kirjallisuudessa esitettyd enkelisijoittajien taipumusta
veikata ratsastajaa, eikd hevosta. Mikili lisdrahoituskierrosta ldhdettiin rakentamaan,
korostui  aineistossa  konkreettisena teemana enkelisijoittajien apu  uusien
sijoittajamateriaalien rakentamisessa seké rahoituksen rakenteen suunnittelussa. Yrittijt
korostivat erityisesti enkelisijoittajien tuomaa kykyd hahmottaa eri skenaarioita
rahoituskierrokselle ja siten saaneensa konkreettista apua rahoituskierroksen lépivientiin.

Rahoituskierrosten rakentamisessa ndhtiin enkelisijoittajilla lisdarvoa myds vieraan
pddoman echtoisten sekd julkisten rahoitusinstrumenttien  hyddyntdmisessé.
Enkelisijoittajien kokemuspohjan kautta hankittu verkosto ja siten suorat kontaktit
esimerkiksi pankkisektorille olivat aineiston perusteella olleet hyddyksi rahoituksia
rakennettaessa. Mikali lisdrahoitusta rakennettiin jonkin erityisen projektin, esimerkiksi

kansainvilistymisen ympdrille, yrittdjat painottivat, ettd enkelisijoittajien apu
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rahoitusinstrumenttien hakuprosessissa korostui luonnollisesti etenkin tilanteissa, joissa
enkelisijoittajalla oli aiempaa runsasta kokemusta kansainvilistymishankkeista.
Yleisesti lisdrahoitusten suhteen enkelisijoittajien yhteinen ndkemys kuitenkin oli, ettd
yritys saa rahoitusta, mikadli rahoituskelpoisuuden eri kriteerit tdyttyvat. Talla
nakemykselld aineistossa korostettiin erityisesti jo aiemmin esiteltyjd enkelisijoittamisen
peruskriteereitd eli esimerkiksi tiimid ja tuotteeseen sekd markkinaan liittyvid teemoja,
jota havainnollistetaan seuraavassa lainauksessa. Joissain tapauksissa enkelisijoittajien
ndakemys olikin, ettd rahoituskelpoisuuden saavuttamiseksi enkelisijoittajan rooli on
valmentaa yrityksessd rahoituskelpoisuuden taustatekijit riittaville tasolle, jotta yritys
voi saada elinkaaren vaiheessaan seuraavaa rahoitusta. Toisena teemana korostui, ettd
yrittdjdn tulee havaita eri elinkaaren vaiheissa sijoittajille myytdvén sijoituskohteen
muuttuminen. Yrityksen alkuvaiheissa sijoittajat ovat kiinnostuneita esimerkiksi tiimista,
tuotteesta ja markkinasta, mutta myohemmilld rahoituskierroksilla sijoittajat ovatkin
enemmadn kiinnostuneita yrityksestd toimivana koneistona, oletuksella, ettd aiempien

teemojen toimivuus on jo todettu.

“Tavallaan jos lukkiutuu siihen yhteen rahoitusmalliin, ettd enkeli sijoitus
on aina oikea ratkaisu niin voi olla haasteita mutta sitten jos ottaa muita
instrumentteja kdyttéon niin md luulen ettd ei nyt ihan isoja ongelmia ole tai
sitten ehkd on startup ideassa tai tiimissd tai product-market fitissd jotain
ongelmia mahdollisesti.”

Kuviossa 4 havainnollistetaan luvun tulosten muodostumista sekd esitetdén
konkreettisia ndkokulmia aineiston pohjalta havainnoidusta enkelisijoittajien

vaikutuksista kasvuyrityksen muille rahoitusmuodoille.
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Sitaatti Teema Koodi

“Tosi aika aikaisen vaiheen sijoittajo tGhdn mennessa, ettd ma
oon ldhtenyt pahimmillaan ja parhaimmillaan jo sinne Aikainen sijoi ih
ih kaan ja peri nyt voin lGhted edelleen.”

"Se eka kierros ei ole ratkaiseva, vaan ettd millaisia introja ne voi
antaa eteenpdin sitten kun ruvetaan tarvitsemaan kymmenia
miljoonia, satoja miljoonia."

“...I1ahtee aika pitkalti siis VC suunnasta, ettd ne kyllG tykk6a
enkeleistd. Koska enkelit menee tavallaan siihen niiden
potentiaalisiin firmoihin aikaisemmin. Sitten ne tuo sitd

dealflowta niille ja on angel friendly."
"Se uusi term sheetti on niin kuin aina tavalloan sen uuden
ijoittaj ik listd, kaan kuin vahti sen etua ja sitten
se aika usein polkee sen enkelin etua.”

Lisarahoituksen
mahdollistaminen

Suhde p ijoitusyhtidih

Sijoitusehdot

“Se on iso ongelma, ettd foundereiden pitdisi ymmartaa, etta ne
nykyiset sijoittajat on kaikista kdisempid sijoittaa lis6a, jo
ne on kaikista parhaita puhemiehia niita
kerroksen sijoittajio, ettd niihin kannattaa pitdd suhteet kunnossa ~ ———
Jja kannattoa pitda se kommunikaatio avoimena, kannattoa jokaa
ongelmat hyvin avoimesti, koska vain silloin, kun jakaa ongeimat
avoimesti, niin ne nykyiset sijoittajat voivat auttaa...”

Rooli jatkorahoituksessa

Henkildkohtainen suhde ja
neutraaliasema

*...mika on paljon ndiden erityyppisten hankkeiden kanssa
painanut, niin saatiin valtavasti apujo, ja nyt on just ensi viikon
perjantaina, niin kGydaan tuon Fi ja 7 Finlandi

kanssa, ettd lGhdetddn seuraavia steppejd sitten hakemaan, ettd
siinG mahdollisesti haetaan ihan lainaa firmalle."

Vieraan padoman ehdoinen ja
julkinen rahoitus

“Tavallaan jos lukkiutuu siihen yhteen rahoitusmalliin, etta enkeli
sijoitus on aina oikea ratkaisu niin voi olla haasteita mutta sitten
Jos ottaa muita instrumentteja kdyttdon niin ma luulen ettd ei nyt
ihan isoja ongelmia ole tai sitten ehkd on startup ideassa tai
tiimiss@ tai product-market fitissa jotain ongelmia mahdollisesti.”

Rahoituskelpoisuus

“Secundaria niin sitten se ongelma siind on, ettd kun se raha ei
menekadn sinne yritykselle vaan se menee sille enkelille tai sille
Jjollekulle. Kuitenkin rijppuu minka vaiheen VC on kyseessa. Sitten
se kaikki raha kdytetéan siihen (sekundaariin), etta sitten
mydhemmassa vaiheessahan ne sitten ostelee kylla usein niita

Sekundaari irtautuminen

osuuksia pois.”
“Tavallaan tdma bittyy miels i sihen g
mistd puhuin aiemmin, ettd jo sielld alkuvaiheessa niillG Omistusrakenne ja
foundereilla kannattaisi olla mietittynd, ettd milta tama Cap Table omistajastrategia
sitten rupeaa ndy sielld kuol leakson jalkeen.” Omistajastrategia jaomi kenne

"“Kuitenkin kierrokset on sen kokoisia, vaikka ne olisivat pieniakin
Suomessa, 200 000 yl6spdin, niin kelisijoittaj
keskitiketti on joku 15 000, niin ne voatii ne pienetkin kierrokset Pienet sijoit
useita enkeleitd. Ja sitten yleensd pikku-VC:ta ja
kanssasijoitusrahasto joa muuta.”

rahan tuleminen S on ehkd i Kansainvalisten sijoitusten
pullonkaula meille." puute

Kuvio 4: Enkelisijoittajien vaikutukset muille kasvuyritysten rahoitusmuodoille -analyysi

Enkelisijoittajien vaikutus muille kasvuyrityksen rahoitusmuodoille on titen aineiston
perusteella  keskeinen.  Akuuteimman  rahoitustarpeen  tdyttdmisen  jédlkeen
enkelisijoittajien keskeinen rooli on toimia lisdrahoitusten mahdollistajana oman
brandinséd sekéd verkostojensa turvin. Enkelisijoittajien asema jatkorahoitus kierroksilla
on jossain madadrin kiittdmiton uusien sijoittajien heikentdessd heiddn asemaansa
neuvottelujen keskeisestd asemasta huolimatta. Jatkorahoitus kierrosten epdonnistuessa
tai vaarantuessa on yrityksen kuitenkin mahdollista kddntyd enkelisijoittajan puoleen

pyytdméén apua, jolloin aiemmin esitelty henkilokohtaisuus korostuu.

5.3 Enkelisijoittajien vaikutukset kasvuyrityksen kehitykseen

Perusasetelmana enkelisijoittajan vaikutuksille kasvuyrityksen kehitykseen osoittautui
kirjallisuuden pohjalta tehty jako aktiivisen osallistumisen ja passiivisen roolin (hands-

on ja hands-off) vélille. Enkelisijoittajan roolin méérdaytyminen on aineiston perusteella



52

hyvin tapauskohtaista ja ennen kaikkea yrittdjan vastuulla méaritelld rahoitusta haettaessa
enkelisijoittajan karkea asema yrityksen toiminnassa. Haastatelluista enkelisijoittajista
valtaosa koki haluavansa ja osallistuvansa yrityksen toimintaan aktiivisesti, kuitenkin
selkedlld erolla varsinaisesti yrityksessd tyoOskenteleviin yrittdjiin ja muuhun
henkil6stoon.

Lahden (2011) mukaisesti myds tdmdn tutkimuksen otannassa suomalaisten
enkelisijoittajien formaalina roolina yritysten organisaatioissa esiintyivét hallituksen
jasenyydet, hallituksen  puheenjohtajuus  sekd  erilaiset neuvonantajaroolit.
Enkelisijoittajat itse mieltdvit aineiston perusteella roolinsa niin ikddn tapauskohtaisesti
aktiivisen osallistumisen ja passiivisen roolin piiriin formaalista positiosta riippumatta.
Enkelisijoittajien nédkokulmasta haasteellisena pidetddn aktiivisen osallistumisen
vaatimia aikaresursseja, mutta myds varsinaisen, suoran palkkion puuttumista aktiivisesta
osallistumisesta yrityksen kehitykseen. Haastatteluissa tietyt enkelisijoittajat my0s
kommentoivat vélttivinsd aktiivista osallistumista edelli mainitusta syystd, mutta
toisaalta tapauskohtaisesti harkitsevansa aktiivisempia rooleja, mikéli sijoituskohde on
heille esimerkiksi oppimisen ndkokulmasta mielenkiintoinen. Tdmén voitaisiin ndhda
olevan ristiriitainen tilanne yrityksen edun ndkokulmasta, mutta toisaalta varsinkin
kokeneemmille enkelisijoittajille hyvin inhimillinen tulokulma roolin méérittelemiseen.
Toisaalta aineiston perusteella on tyypillistd, ettd enkelisijoittajan roolin aktiivisuus elda
ajassa ja yrityksen kehityksen mukana. Toiminnan alkuvaiheessa yritykselld voi olla
enemman tarvetta kehitysresursseille ja enkelisijoittajalla enemmén annettavaa yrityksen
toiminnalle. Luonnollista on aineiston mukaan my0s eri enkelisijoittajien olla eri
vaiheissa enemmaén aktiivisia ja passiivisia sijoittajien lisdarvon ja yrityksen tarpeiden
mukaisesti.

Enkelisijoittajien verkostot ovat yksi aiheen kirjallisuudessa eniten tutkituista
teemoista. Tdmén tutkimuksen aineistossa verkostojen tuoma lisdarvo yrityksen
toimintaan konkretisoitui kahteen pddteemaan monien yksittdistapausten liséksi.
Enkelisijoittajien ammatilliset verkostot korostuivat aineistossa erityisesti, mikali
enkelisijoittajalla oli taustallaan yrittdjauran ulkopuolista kokemusta esimerkiksi
erilaisista korporaatiotehtdvistd. Télloin lisdarvona korostuivat suorat henkildtason
kontaktit potentiaalisiin asiakasyrityksiin sekd yrityksen kdyttoon tuotava ymmaérrys
esimeriksi suurempien yritysten hankintaprosesseista. Toisena pddteemana verkostojen
osalta nousivat eri markkina-alueiden henkil6tason kontaktit, jotka usein juonsivat
juurensa jonkun muun kuin enkelisijoittamiseen liittyvin jérjeston toiminnasta.
Markkina-alueet olivat aineistossa sekd kansainvilisid ettd kotimaisia ja verkostojen
hyddyntdmistd niiden tutkimiseen tai myynnin avaamiseen pidettiin ensisijaisena

keinona.
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Yleisesti myynnilliset ja markkinoinnilliset teemat enkelisijoittajan konkreettisina
lisdarvoina korostuivat sekd yrittdjien ettd enkelisijoittajien suunnalta. Potentiaalisten
asiakkuuksien tuottaminen yritykselle erityisesti toiminnan alkuvaiheissa ndhtiin hyvin
arvokkaaksi, mutta myos myohemmissa vaiheissa arvoa nihtiin enkelisijoittajien kyvylle

avata yritykselle ovia potentiaalisiin asiakkuuksiin:

’

"Asiakasliidejd olen laittanut myés.’

"Ovien avaamiskykyd tai sitd brand ambassador-kykyd minun laajat
verkostot huomioiden.”

"Tulee asiakkaita ja myos kumppaneita, jotka pystyy jeesimddn meiddn
litketoimintaa.”

“Me pystytidn saamaan tiettyjd asiakkuuksia, mitd me ei muuten voitaisi
saada, tai saamaan tiettyjd ja tekemddn tiettyjd hyvid rekryjd,
avainhenkiloitd.”

Hyvin suurena ryhméné aineistossa nousivat erilaiset kiytdnnonléheiset teemat, joissa
enkelisijoittajat olivat kyenneet tuomaan ratkaisuja hyvin erilaisiin tilanteisiin ldhtien
sopimusjuridisten velvoitteiden tdyttdmisestd péddtyen raaka-aineiden hankintaan ja
kateprosentin maéérittimiseen. Kokonaisuutena kiytdnnon teemoissa enkelisijoittajien
tuoma lisdarvo oli aineistossa hyvin tarveperusteista, ylldttden ilmentyvaa, operatiivista
sekd darimmadisen kaytdnnonliheista.

Yrityksen strategiseen johtamiseen liittyvét asiat olivat sen sijaan selkedmmin
havaittavissa aineistosta. Enkelisijoittajien rooli strategisen johtamisen tukena vaihteli
yritysten kypsyystason ja elinkaaren vaiheiden mukaan. Elinkaaren alkuvaiheissa
kdytdnnon teemoina oli yrittdjien tukeminen hallitustydskentelyn kadynnistdmisessa,
hyvin konkreettisten teemojen avulla hallituksen muodostamisesta tydskentelyn
kaytinteisiin. Myohemmassd vaiheessa strateginen suunnittelu seka strategisen fokuksen
pitdminen olivat yrittdjien puolelta aineistoon nousseita teemoja, joissa he kokivat
saaneensa enkelisijoittajilta lisdarvoa. Suunnittelun ja fokuksen kehittimisen pohjana
aineiston perusteella voitiin ndhdd enkelisijoittajien kokemuksen tuoma laajempi nidkoala
yrityksen toimintaan, toimialaan, teknologioihin sekd muihin vastaavan tasoisiin
teemoihin. Myo6s henkilosidonnaisia ominaisuuksia, kuten kykyd haastaa markkinoiden
normaalitilannetta arvostettiin  haastateltujen yrittdjien keskuudessa strategisen
johtamisen apuvélineend. Varsinaisen strategian muodostamisen jélkeen tiettyjen
enkelisijoittajien lisdarvoksi aineistossa esiintyi strategian jalkauttamiseen liittyvit
teemat esimerkiksi hyodynnettivien teknologioiden tai kdytdnnon johtamisen tai
johtamisjérjestelmien suhteen riippuen yrityksen toiminnan yleisestd kypsyystasosta.
Varttuneemman kypsyyden saavuttaneilla yrityksilld voitiin esimerkiksi enkelisijoittajan

avustuksella ottaa kdyttoon alan standardien mukaisia laatu- ja johtamisjérjestelmid.
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Haastateltavan joukon edustaessa suomalaisia yrityksid ja enkelisijoittajia
kansainvélistymiseen liittyvdn lisdarvon roolia ei voida aineiston perusteella vdaheksyé.
Edelld mainitun verkostondkokulman sekd julkisten rahoitusinstrumenttien lisdksi
kansainvélistymisen teemat esiintyivét aineistossa myos strategisen johtamisen tasolla.
Konkreettisia ilmentymié olivat esimerkiksi markkinoille murtautumisen suunnittelu ja
parhaat kdytinndt, markkinan tunteminen tai kohdemarkkinaan markkinatutkimuksen
tuottaminen sopivalla, tunnetulla toimijalla. Suomalaisen kotimarkkinan pienuuden ja
monessa suhteessa viennillisten edellytysten ollessa heikot, voidaankin enkelisijoittajien
tuomaa ymmairrystd ja osaamista pitdd aineiston pohjalta yhtend olennaisimmista
lisdarvoista rajua kasvua tavoittelevalle yritykselle.

Aineistossa selkedsti profiloitavana lisdarvon teemana nousi erdénlainen tekninen apu,
joka  enkelisijoittajat  olivat  kyenneet yrityksille tuottamaan  esimerkiksi
kehittimisinvestointien taseaktivoinnin tai juridisten kysymysten suhteen. Juridisissa
kysymyksissd viitattiin sekd edelld mainittujen sijoitusehtojen muotoilemiseen, ettéd
varsinaiseen litketoimintaan liittyviin kaupankdynnin juridisiin asioihin. Aineiston
perusteella olennaista teknisissd asioissa lisdarvon tuottamiselle oli asioiden hoitaminen
sekd paremmin, mutta ennen kaikkea nopeammin enkelisijoittajan apua kdyttden.

Haastatellut  yrittdjat korostivat myods konkreettisten lisdarvojen suhteen
enkelisijoittamisen erityispiirteeksi edelld argumentoitua inhimillisyyttd. Yrittdjat
kokivat toimitusjohtajayrittdjan roolin raskaaksi seka yksindiseksi. Aineiston perusteella
enkelisijoittajat, osittain kokemuksensa perusteella, tunnistivat ja kykenivit siten
tuomaan yrittdjille henkistd tukea vaikeissa tilanteissa sekd hyvinvoinnin ettd
priorisoinnin ndkokulmasta laittaen yrittdjien terveyden taloudellisen hyvén tavoittelun

edelle. Yrittdjat puolestaan kokivat tdmén erittdin arvokkaaksi, esimerkiksi:

”...md olen vihdn uuvuksissa, ettd nyt pitdd kdydd hakemassa apua, ja
ottaa pikku breikki. Md en saanut mitddn muuta kuin tukea, sympatiaa ja
empatiaa siind, ettd ehdottoman positiivinen juttu, mitd en ikind unoha, oli,
ettd sitten kun oli itse vaikeuksissa, niin ne oli tukemassa, eikd ollut
sellainen, ettd katsotaan dollarit tai eurot edelld.”

Kuviossa 5 havainnollistetaan aineiston muotoutumista luvun tuloksiin analyyttisen
yleistimisen keinoin. Kuvio tarjoaa myos konkreettisia esimerkkejd sitaattien muodossa

enkelisijoittajien vaikutuksista kasvuyrityksen kehitykseen.
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Teema Koodi

"Niin tdssd yhtidssd ma olin ollut jo kaksi vuotta advisory boardin
jdsen, eli ma olin ollut kddet savessa rakentamassa sitd tulevaa
menestystarinaa."

"Enemmdn md nyt oon nykyddn nykyddn passiivisena ja sitten jos
mulla oli aikaisemmin aktiivisempi rooli, nythdn mé siis
tyoskentelen hallitusammattilaisena.”

"Tein hankintoja siis plus 10 vuotta ja sitd ennen vahvasti ostoa ja

varaston hallintaa ja kehitystd, niin siltd puolelta tavall omia
kontakteja ja ymmdrrysta siitd, heidén bisneksistaan."
"Sitten tietysti jos markkinaa haetaan pala kerrallaan, ettd
esimerkiksi kaupunki kerrallaan tai jotain muuta niin sitten, ettd
Jjos sattuu olemaan kaupunkiin missé on omaa verkostoa."

"Ovien avaamiskykyd tai sitd brand ambassador-kykyd minun
laajat verkostot huomioiden."
"Asiakasliidejd laittanut myos."
"Me pystytddn saamaan tiettyjd asiakkuuksia, mitd me ei muuten
voitaisi saada, tai saamaan tiettyjd, tekemddn tiettyja hyvia
rekryjd tai avainhenkilditd. "

"Hallitustyé oli alkuun just se, ettd oppii ylipdGtinsd, kun on eka
kerran yrittdjd, ettd mitd sielld hallituksessa tehdéddn ja mitd on
hyvé tehdd."

"Ehkd yksi isoin ongelma usein ndissd start-upeissa, ettd ei
fokusoida tarpeeksi se on se missd yritdn muistuttaa."”
"..ettd yhdistetddn sitd operatiivista tekemistd, strategiaa ja
teknologiaa esimerkiksi, niin sielld pystyn auttamaan."”

"Vientikauppaa melkein kaikki, kaikilla tdrkeilld mark
"Tietysti sitten aikanaan tutustuin hyvin tdmméisiin erilaisiin
viennin tukiorganisaatioihin, Business Finlandiin ja téma
tyyppisiin, niitd tietysti kdyttanyt melkein sGénnoéllisesti."
"...vaikka jenkkimarkkina, niin kuin go to market, miten se
toteutetaan parhaalla tavalla.”

" Jos on joku sopimus tai DD tai term sheet tai joku muu vastaava
asia mistd haluu kysyd kommentteja tai neuvoja..."”
"...niin saatiin samantien tilitoimistojen nimid, ketkd osaavat
tilibida hankkeita oikein, kun meidén aikaisempi tilitoimisto ei
ollut kdytdnn6ssa koskaan tammoisia pyoritellyt."

"Yleensd md venttaan jostakin myrskystd mikéd on sillé hetkelld. "

"...ehkd sitd ist: Il ista mydtdeldmistd siind,
ettd kun sieltd tulee se ahdistus ja tuska ettd mitd ma teen ensin
tai mitd md en tee tai muuta.”

—————— Aktiivinen osallistuminen
) Roolin luonne
— Passiivinen rooli
Ammatilliset
§ Verkostot
—————  Markkina-alueiden kontaktit

Brand ambassador

Potentiaaliset asiakkuudet Myynti ja
markkinointi

Legitiimiys

———————— Hallitustyoskentely
Strateginen
————————— Strateginen suunnittelu ja fokus johtaminen

Strategian jalkauttaminen

Verkostot

Kansainvadlinen
liiketoiminta

Rahoitusinstrumentit

Kansainvalistymisstrategia

—————— Juridiikka
B Tekninen apu
———— Kirjanpito ja taloushallinto
——————————— Hyvinvointi
_— > Henkinen tuki
Priorisointi

Kuvio 5: Enkelisijoittajien vaikutukset kasvuyrityksen kehitykseen -analyysi

Aineiston perusteella enkelisijoittajan vaikutukset kasvuyrityksen kehitykseen
voidaan ndhdé tapauskohtaisiksi, tarveperusteisiksi sekd inhimillisiksi. Onnistumisen
edellytyksind korostuvat avoin kommunikaatio, sijoittajan ja yrittdjin vélinen
yhteensopivuus sekd molemminpuolinen lisdarvon ja tarpeen miérittely. Enkelisijoittajan
muodollisella asemalla yrityksen toiminnassa ei aineiston perusteella ollut merkitysta

lopputulokseen, vaan olennaisimpana teemana korostuu sijoittajan ja yrittdjdn vilinen
keskusteluyhteys.
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6 Johtopiatokset

6.1 Tieteellinen kontribuutio

Tassd luvussa tarkastellaan tutkimuksen padtutkimuskysymyksen ndkokulmaa, eli
enkelisijoittajien vaikutuksia kasvuyritykselle verrattuna muihin kasvuyrityksen oman
pddoman ehtoisiin rahoitusmuotoihin. Tutkimuksen tavoitteena oli tarkentaa, todentaa
sekd kartoittaa enkelisijoittajien tuottaman ei-rahaméérdisen lisdarvon nykytilaa
erityisesti suomalaisessa kontekstissa jatkaen Lahden (2011) sekd Machtin ja Robinsonin
(2009) tutkimuksissa tehtyd tyotd. Tutkimuksen tulokset sekd tukevat ettd haastavat
olemassa olevaa teoreettista ndkemystd enkelisijoittajan lisdarvoista. Myo0s
tarkentavuutta  voitiin  tuottaa  havainnollistamalla  konkreettisia  esimerkkeja
enkelisijoittajien ja  yrittdjien kohtaamista tilanteista sekd hyoddyntdmalla
haastattelupareja aineiston keruussa. Toisaalta aineiston tuloksissa esiintyy teemoja, joita
ei kirjallisuudesta kyetty tunnistamaan.

Bergerin ja Udellin (1998) sekd Masonin ja Harrisonin (1995) esittimét ajatukset
enkelisijoittajien asemasta yrityksen varhaisen vaiheen rahoittajina sekd padoma-aukon
ja kuolemanlaakson ylityksen mahdollistajina saa tukea tdmén tutkimuksen tuloksista.
Enkelisijoittajien asema ndhddidn ennen kaikkea tulosten valossa mahdollistajana
alkuvaiheen kehitykselle sekd varhaiselle kasvulle. Myobhempaa,
pddomaintensiivisempdd kasvua  enkelisijoittajien on haastavampi rahoittaa
sijoitussummien ollessa pienempid verrattuna padomasijoittajiin, mika on tdysin linjassa
ailemmin esitettyyn ajatukseen enkelisijoittajien asemasta.

Olennaisena teemana tuloksissa toistuu enkelisijoittajien kyky fasilitoida lisdrahoitusta
my6hemmille kasvuvaiheille, joka ndhddén Ibrahimin (2008) esittdmin rahoittajatahojen
vidlisen dynamiikan mukaiseksi. Huolestuttavana teemana tuloksissa nousee kuitenkin
enkelisijoittajien heikentyvd asema jatkorahoituskierroksilla erityisesti yrityksen
omistusosuuksien myymisen suhteen, joka olisi enemméan Bergerin ja Udellin (1998)
esittdmin rahoituksen elinkaariteorian mukaista. Mikédli enkelisijoittajat voisivat
irtaantua sijoituskohteesta haluamallaan ajankohdalla, olisi mahdollisesti enemmén
pddomia allokoitavissa uusiin varhaisen vaiheen sijoituksiin. Timé voisi luonnollisesti
kithdyttdd enkelisijoitusten madrdd sekd tahtia. Enkelisijoittajien ja erityisesti
pddomasijoittajien védlinen dynamiikka ndhddédn kuitenkin tulosten valossa erityisen
tarkedksi enkelisijoittajien tuottaessa pddomasijoittajille kypsempid sijoituskohteita,
joilla pddomasijoittajat voivat tarjota mittavampia pddomia kasvun toteuttamiseen
jatkossa.

Sijoituskohteista irtaantumista ja siten taloudellista hyvdd tavoittelua suurempana
teemana enkelisijoittajien taustamotivaatiot korostuvat tuloksissa. Muun muassa Capizzi

ym. (2022) esittimé ajatus enkelisijoittajien halusta antaa takaisin startup-yhteisolle, halu
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pédstd takaisin osaksi ekosysteemid sekd henkilokohtaisen varallisuuden sijoittamisen
aitheuttama paine auttaa yritystd menestymaan nousivat esiin. Lisédksi tuloksissa nousivat
vaikuttavuussijoittamisen teemoja sekd alueellisesta ettd sosiaalisesta ndkokulmasta
tarkasteltuina, jotka antavat konkreettisempaa nédkokulmaa Roundy ym. (2017)
esittdmidn enkelisijoittamisen ja vaikuttavuussijoittamisen liitinndisyyteen. Kaikissa
sijoittamisen motivaatioon liittyvissd tuloksissa voidaan kuitenkin yhteisend tekijana
pitdd motivaatioiden henkilokohtaisuutta, joka osaltaan vaikutti myos tuloksissa
esiintyneisiin sijoituskriteerien korostumiseen.

Tutkimuksen tulokset ovat linjassa esimerkiksi Tenca ym. (2019) sekd Masonin ja
Starkin (2004) esittimiin enkelisijoittamisen kriteereihin ja sijoituspddtoksen tekemiseen
liittyviin aspekteihin. Tarkeimpidnd teemana tulosten valossa voidaan nostaa edelld
mainitun henkilokohtaisuuden alle sijoittuva enkelisijoittajan ja yrittdjan vilinen
yhteensopivuus, jonka voidaan nihdéd vaikuttavan seké kriteereihin ja sijoituspaiatokseen,
mutta erityisesti enkelisijoittajalta saatavan lisdarvon laadukkuuteen. Sijoituskriteereihin
liittyvét tutkimuksen tulokset ovat hyvin linjassa aiemman tutkimuksen kanssa yrittdjan
tai yrityksen ydintiimin ollessa kaikkein olennaisin arviointikriteeri. Tdssd tutkimuksessa
el havaittu sosiaalisen sukupuolen vaikutusta sijoituspddtoksiin suoraan, jolleivat
sosiaalisen sukupuolen teemat ole enkelisijoittajan harjoittaman
vaikuttavuussijoittamisen piirissd, jolloin vdhemmistossd oleva yrittdjdn sosiaalinen
sukupuoli voi vaikuttaa positiivisesti sijoituspddtokseen. Ndma seikat huomioon ottaen
tulokset ovat linjassa sekd Boulton ym. (2019) tutkimuksen ettd jo aiemmin mainitun
Roundy ym. (2017) tutkimuksen kanssa my0s téstd ndkokulmasta tarkasteltuna.

Kirjallisuudessa vihemmén késiteltynd teemana ja tuloksissa merkittdviksi nostettuna
aspektina sijoituskriteereissd nousi yrittdjdn ja yrityksen ydintiimin resilienssi seké sen
arviointi sijoituspditostd tehdessd. Resilienssin voitaisiin katsoa olevan yksi kaikkein
merkittdvimmistd yrityksen ja siten sijoituksen menestykseen vaikuttavista teemoista,
koska vahvan resilienssin avulla yrittdjd kykenee kohtaamaan kasvuyrityksen
johtamiseen liittyvid haasteita paremmin sekd ylittdmadan haasteet potentiaalisesti
helpommin ja nopeammin. Tdmé& puolestaan on my0s enkelisijoittajan etujen mukaista,
jolloin resilienssin arviointi sijoituspddtostd tehdessd voidaan katsoa erittdin tirkedksi
kriteeriksi.

Teoreettisen kontribuution kannalta olennaisin tavoite tutkimuksessa oli olemassa
olevan nikemyksen tarkentaminen, jota suoritettiin muodostamalla aineistonkeruuseen
pareja, joilla voitiin sekd tarkentaa ettd todentaa Machtin ja Robinsonin (2009)
tunnistamat viisi eri lisdarvoluokkaa: rahoitushaasteiden péihittiminen, yrityksen
johtamisen tukeminen, yrityksen johtajien tukeminen, verkostot sekéd lisdrahoituksen
fasilitointi. Jokaiseen lisdarvoluokkaan kyettiin tuottamaan konkreettisia yrittdjien ja

enkelisijoittajien tahoilta todennettuja esimerkkeja.
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Analyysin tulosten merkittivind antina voidaan pitdd kirjallisuudessa ohuesti
kisiteltyd enkelisijoittajien henkisen tuen merkitystd yrittdjille. Teema voidaan ndhda
sijoitettavaksi Tenca ym. (2019) esittdmédn mentoroinnin alle, mutta timén tutkimuksen
kontribuutiona korostuu enkelisijoittajien merkitys yrittdjien hyvinvoinnille ja
jaksamiselle. Hyvinvoinnin ja jaksamisen teema voidaan ndhdd hyvin olennaiseksi
lisdarvoteemaksi tulevaisuudessa muuttuvan taloudellisen paradigman myota.

Erikoisena, potentiaalisesti tdman tutkimuksen teoreettista kontribuutiota lisddvana
tekijdnd voidaan nahdé tuloksissa havaittu enkelisijoittamisen mahdollinen negatiivinen
vaikutus kasvuyrityksen toimintaan. Tuloksissa esitetddn, ettd vaikkakin enkelisijoittajien
hyddyt kasvuyritykselle ovat ldhes kiistattomat, voi yritykselle kertyd mainehaittoja tai
briandillisid menetyksid mikali yritys liitetddn enkelisijoittamiseen liittyviin negatiivisiin
mielikuviin, kuten epdammattimaisuuteen ja viimeiseen rahoitusmahdollisuuteen.
Tutkimuksen kokonaiskuvassa mahdolliset negatiiviset vaikutukset ovat kuitenkin
mielestdni hyvin pienet verrattuna potentiaalisiin hy6tyihin, jolloin on rakentavampaa
keskittyd positiivisiin  puoliin, mutta tunnistaa mahdollisten haittavaikutusten
olemassaolo.

Kirjallisuudessa enkelisijoittajasyndikaattien kdyttdiminen sijoitusmuotona néhtiin
nousevana trendind, jonka vahvuudet piilevdt suuremmissa pddomamaédrissd ja
suuremmassa madrdssd potentiaalisia sijoituskohteita. Tdmén tutkimuksen tulokset
vahvistavat tdtd ndkemystd, mutta lisddvét indikaation johtavien sijoittajien vahvasta
roolista syndikaattitoiminnassa sekd syndikaattien olevan Ildhes yleisin tapa
enkelisijoittajille suunnatuissa rahoituskierroksissa jérjestelld toimintaa. Syndikaattien
yleistyminen ei ole tullut vain positiivisten vaikutusten kanssa, vaan kenttdidn on
ilmestynyt selvid ristiriitoja yrittdjien ja enkelisijoittajien vilille. Kirjallisuudessa ei
taimadn tutkimuksen perusteella olla huomioitu tdtd ristiriitaa ja jatkossa tulee ottaa
huomioon syndikaateja kehittdessd ensisijaisesti yrittdjien tarpeet. Ristiriidan voidaan
ndhdé vaikuttavan erityisesti Bonini ym. (2018) esittiméén sijoituskohteiden laatuun ja
sijoitusten méédrddn, mikéli syndikaattien kehitys jatkuu ristiriitaiseen suuntaan. Tatd
kehityskulkua voidaan pitdd todennidkdisend, koska yrittdjan havainnoidessa keskeisen ei-
rahaméirdisen lisdarvon puutteellisuuden tai epédsopivuuden, on luonnollista pohtia
rahoitusvaihtoehdoksi esimerkiksi pddomasijoittajaa, koska rahoitusmuotojen keskeinen
ero himartyy.

Tassd tutkimuksessa vallitsevaa tieteellistd ndkemystd tukevina teemoina nousivat
enkelisijoittajien asema yritysten varhaisen vaiheen sijoittajina ja kuolemanlaakson
ylittdimiseen tarvittavina siltojen rakentajina. Enkelisijoittajien kyky mahdollistaa
yritykselle lisdrahoitusta nousi tuloksissa ja se tukee vallitsevaa tieteellistd nikemysta.
Enkelisijoittajien taustamotivaatioiden voidaan todeta olevan niin ikdin vallitsevan

ndakemyksen kanssa linjassa, tosin aineistossa korostuu, etteivit muuta taustamotivaatiot
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kokonaan korvaa taloudellisen hy0dyn tavoittelua. Taustamotivaatioihin liittyvé
enkelisijoittajien asema vaikuttavuussijoittamisen kentdssa on mahdollinen, kuten aiempi
tutkimus on osoittanut. Paljon tutkitut enkelisijoittamisen sijoituskriteerit ja
sijoituspéitokseen liittyvét aspektit ovat aiemman tutkimuksen kanssa linjassa, korostaen
henkil6kohtaisuutta ja lisdten ndkemyksen yrittdjan resilienssiin liittyvistid aspekteista.
Tassd tutkimuksessa kyettiin 10ytdmédédn Machtin ja Robinsonin (2009) esittdmiin
lisdarvoluokkiin liitettdvid aspekteja ja tima tutkimus siten tukee heidédn ndkemystdén.

Syndikaattien osalta tima tutkimus tukee sijoitusmuodon hyvé puolia seki yleisyytt4,
mutta lisdd teemaan ndkemyksen syndikaattien mahdollisista haittapuolista. Myds
kirjallisuudessa hyvin ohuesti, jos ollenkaan késitellyt enkelisijoittajien mahdolliset
negatiiviset vaikutukset yrityksen toimintaan tuodaan mahdollisesti uutena teemana
tieteelliseen keskusteluun. Niin ollen tdmid tutkimus osaltaan haastaa tieteellisen
keskustelun yleistd linjaa. Enkelisijoittajien tuki yrittdjin henkiselle hyvinvoinnille
voivaan niin ikéén esittdd mahdollisesti uutena tieteellisend kontribuutiona, joka vaatii
tarkennusta.

Verrattuna Lahden (2011) esittelemddn enkelisijoittamisen kentin
kokonaistilanteeseen Suomessa, voidaan tutkimuksen todeta antavan merkittdviad
indikaatioita kentdn kehittymisestd. Enkelisijoittaminen on ammattimaistunut,
sijoitettavien pddomien madrdt ovat potentiaalisesti kasvaneet yleistyneen syndikaattien

kayton mydtd ja lisddntyneen jérjestotoiminnan myotd kenttd on jérjestiytyneempi.

6.2 Kaytinnon sovellukset

Tutkimuksen tavoitteena oli syventdd tietoa enkelisijoittajien ei-rahamadrdisista
lisdarvoista kasvuyrityksen kehitykselle ja tuottaa kasvuyrittdjdd puhuttelevaa materiaalia
enkelisijoittamisen mahdollisuudesta kasvuyritysten rahoituskentdssd. Tarkoitus oli
herattad yrittija ajattelemaan rahoituksen valintoja strategisena valintana, jolla voi olla
yrityksen kehityksen kannalta merkittdvid seurauksia. Tdméan luvun tarkoituksena on
esitelld néitd ajatuksia, mutta my0s nostaa muille liike-eldméan toimijoille aiheen teemoja
keskusteluun.

Enkelisijoittajien ei-rahamddrdiset lisdarvot kasvuyritykselle ovat tutkimuksen
tulosten perusteella erittdin monimuotoisia, tarveperusteisia ja tilannesidonnaisia. Téten
voidaan esittdd, ettei niiden tutkiminen yrittdjdd puhuttelevalla konkretian tasolla ole
tieteellisessd kontekstissa mielekéstd, vaan aiheen tutkiminen tulisi jattdd alan
jarjestokentdn tutkittavaksi. Heilld on mahdollisuus esittdd enkelisijoittajien ja yrittdjien
vilisid tarinoita tilannesidonnaisesti ja tehokkaasti, jolloin tdménkin tutkimuksen
aineistossa esiintyvien tarinoiden vérikds luonne padsee maksimaaliseen arvoonsa. Téssa
tutkimuksessa on kuitenkin kyetty nostamaan joitain konkreettisia ja toivottavasti yrittdjid

puhuttelevia teemoja.
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Tamin tutkimuksen tulosten perusteella kasvuyrittdjin ndkokulmasta ensimmaéinen
askel oikeaan suuntaan enkelisijoittamisen suhteen on 10ytdd yritykselle ensimméiinen
enkelisijoittaja, joka on yritykselle tarkoituksenmukainen. Tarkoituksenmukaisuudessa
on tulosten perusteella otettava huomioon yrittdjien oma omistajastrategia, liikketoiminnan
luonne ja ambitiotaso, toimiala ja teknologinen nikokulma. Erityisen tidrked teema on
enkelisijoittajan kyky avata yritykselle ja yrittdjélle tarvittavia ovia myds enkelisijoittajan
aktiivisen osallistumisen jidlkeen. Ennen néitd erittdin tirkeitd tekijoitd on kuitenkin
huolehdittava enkelisijoittajan ja yrittdjin arvojen sekd luonteen yhteensopivuudesta.
Vain siten yhteistyon kulmakivi, kommunikaatio voi onnistua parhaalla mahdollisella
tavalla.

Kommunikointi yrittdjdn ja enkelisijoittajan valilldi luo suhteelle onnistumisen
edellytykset, joka korostuu tutkimuksen tuloksissa enkelisijoittajien lisdarvon
tarveperusteisuuden, sijoittamisen henkil6kohtaisuuden sekd lisdarvojen
kdytdnnonldheisyyden myo6td. Kommunikointiin on muodostumassa tulosten perusteella
kaksi kategoriaa: muodollinen ja epdmuodollinen. Muodollisen mallin sisdltdessa
kaavamaisia raportoinnin omaisia kaavakkeita on epamuodolliselle tavalle mahdotonta
esittdd vallalla olevaa ratkaisua. Tdssd tutkimuksessa on esitetty molemmista malleista
joitain kédytdnnon esimerkkejd, mutta lopulta tulosten perusteella jdd yrittdjén itse
ratkaistavaksi paras tapa vuoropuhelulle yrittdjan ja enkelisijoittajan vélilld. Muodollisten
mallien néhtiin tulosten perusteella sisdltdvan riskejd liiallisesta ajankédytostd sekéd
kaavoihin kangistumisesta, kun taas epdmuodollisen mallin ndhtiin sisédltdvan yhtéldiset
riskit, tosin enkelisijoittajan suunnasta.

Kommunikointi erilaisten syndikaattiratkaisujen ja yrittdjan vélilld nousi tuloksissa
potentiaaliseksi keinoksi erottautua enkelisijoittajana. Yrittdjien toive on kayttda
syndikaateissa johtavaa sijoittajaa, joka vélittdd tietoa yrittdjdn ja sijoittajien vélilla
suodattaen epérelevantit ja yrittdjid potentiaalisesti kuormittavat aspektit. Tulosten
perusteella johtavalta sijoittajalta vaaditaan paljon, ilman vilitontd korvausta tehdysti
tyOstd ja pétevid johtavia sijoittajia vaikuttaa kentdlld olevan vdhdn. Téhdn ristiriitaan
16ydettdvd malli voi olla keskeinen enkelisijoittajakentéin haaste, johon kdytdnnon
toimijoiden tulee 10ytda ratkaisu.

Syndikaattien ollessa wvallalla oleva malli enkelisijoittamisessa, on toiminnan
kehityssuunnan oltava tarkoin harkittu ja ennen kaikkea yritysten tarpeiden perusteella
rakennettu. Yrittdjdt toivovat tutkimuksen tulosten perusteella syndikaateilta samoja
asioita, kuin yksittéisiltd, kokeneilta enkelisijoittajilta. Yrittdjit arvostavat toimiala- ja
teknologiaosaamista, kykyd avata ovia ja kykyd ymmartdd juuri heiddn yrityksensa
tilannetta. Téten syndikaatit tulisi tulosten perusteella muodostaa yritysten tarpeita
ratkaiseviksi sekd selkedn fokuksen omaaviksi. Enkelisijoittajien suunnassa tulosten

perusteella vallalla oleva syndikaattien muodostaminen uusien enkelisijoittajien mukaan
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ottamiseksi sekd pddomamaiirien kasvattamiseksi sisdltdd myos taten riskejé, jotka voivat
materialisoitua yrittdjien kokemana mahdollisena mainehaittana.

Mahdollisia mainehaittoja merkittdvimpéand teemana voidaan tulosten perusteella
esittdd enkelisijoittajan keskeisimmiksi kdytdnnon sovellutuksiksi my0s enkelisijoittajan
kyky tukea yrittdjin hyvinvointia kanssa eldmisen ja mentoroinnin keinoin. Tdmén
lisdarvotyypin tulisi olla jokaista liike-elamddn osallistuvaa henkil6d puhutteleva seka
yritykselleen rahoitusta etsivdn kasvuyrittdjin harkintaan otettava teema. Vaikka
yrityksen kasvattamisen ei tule olla helppoa, yksin vastoinkdymisié ei tarvitse kohdata.

Néin ollen voidaan tutkimuksen tulosten ja pohdinnan perusteella esittda
enkelisijoittamista rahoitusmuotona harkitsevalle yrittdjdlle esittdd seuraavien asioiden
huomioon ottamista:

e Punnitse tarkkaan omat, henkilokohtaiset arvot litketoiminnan suhteen.

e Varmista, ettdi omaat selkein nidkemyksen omasta omistajastrategiasta,
litkketoiminnan luonteesta ja ambitiotasosta.

e Pohdi syndikaattien mahdollisuutta tarkoin ja selviti potentiaalisen syndikaatin
organisoitumisen taustat sekd johtavan sijoittajan rooli.

e Valitse ensimmadinen sijoittaja tarkoin ja tarkoituksenmukaisesti verraten listan
edellisiin kohtiin.

e Luo sijoittajille kommunikointia varten tehokas sekd tarkoituksenmukainen
kanava ja madrittele ohjaavat kynnykset kommunikointiin.

e Jaa yrityksen toimintaan liittyvét asiat avoimesti ja luo sijoittajien sekd itsesi
vilille kumppanuutta.

Enkelisijoittajille voidaan puolestaan pohdinnan ja tulosten perusteella esittdd
seuraavaa:

e Tunnista oma taustamotivaatiosi enkelisijoittamiselle.

e Tiedosta omat vahvuutesi ja taustasi.

e Asemoi itsesi tarkkaan kasvuyrityksen rahoituksen elinkaareen ja hyviksy se.

e Tiedosta oman ajankdyttdsi rajallisuus ja tee selvdksi oman toimintasi
aktiivisuus sijoituskohteessa.

e Harkitse syndikaattien muodostamista tarkoin ja yrittdjien tarpeiden pohjalta.

e Mikili toimit johtavana sijoittajana, huomioi informaation suodattamisen riskit

sekd hyodyt.
6.3 Jatkotutkimusehdotukset
Tutkimus jattdd paljon tilaa paljon tilaa aineistoldhtdisen tutkimusmetodin vuoksi.

Aineistossa ja tuloksissa esiintyy runsaasti enkelisijoittamisen kentdssd piilevid

ajankohtaisia teemoja seki indikaatioita eri teemojen kehityssuunnista. Téssa alaluvussa
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nostetaan pohdintaan mielestdni aineiston ja tulosten perusteella vahvinta
jatkotutkimuspotentiaalia edustavia teemoja.

Edellisessd alaluvussa tarkedksi teemaksi nostettu enkelisijoittajien tuki yrittdjien
hyvinvoinnille ja uupumuksen ehkdisylle on nykyisessd kirjallisuudessa kevyesti
kisitelty ja sumuinen teema. Jatkotutkimuksen kannalta tirkedé on selventdd, onko ndma
teemat huomioitu enkelisijoittajan ja yrittdjin vélisessd mentoroinnissa vai onko kyseessa
mahdollisesti uusi ja tdysin oma kategoriansa. Jatkotutkimukseen voidaan kytked myos
poikkitieteellistd ndkokulmaa hakemalla vaikutteita seké tukevaa tutkimusta esimerkiksi
psykologian teemoista, joissa voidaan tarkastella syvemmin enkelisijoittajan vaikutuksen
mekanismeja. Teoreettisen kontribuution lisdksi jatkotutkimukselle voidaan nihdd myds
kdytdnnon sovellutuksia maailman yleisen taloustilanteen ollessa hyvin epdvakaa ja
yrittdjien kohdatessa ennen ndkemétontd epdvarmuutta.

Toisena jatkotutkimuskohteena tdmén tutkimuksen pohjalta voidaan nostaa johtavan
sijoittajan rooli sekd kommunikaatiokanavien merkitys enkelisijoittajien tai
sijoittajasyndikaattien sekd yrittdjien vélilld. Potentiaalia jatkotutkimukselle aiheissa on
sekd johtavan sijoittajan parhaiden kéytdntojen Kkartoittamisessa, kansainvilisen
toimintamallin  kartoittamisessa, ettdi informaation asymmetrian vaikutuksissa
kdytettdessd johtavaa sijoittajaa yrityksen ja sijoittajasyndikaatin vililli. Parhaita
kdytintdjd voi kartoittaa toiminnan osalta erityisesti suomalaisessa kontekstissa, jolloin
otetaan huomioon suomalaisen markkinan erityispiirteet, mutta esimerkiksi
palkitsemismallien ja sopimusteknisten asioiden osalta parhaita kdytdnt6jd voi olla
hyddyllisempad kartoittaa kansainvélisessa kontekstissa suomalaisen
enkelisijoituskentdn ollessa kehittyméttoméampi, kuin suuremmat kansanvéliset kentét.
Informaation asymmetriassa voidaan ndhdd kaksi potentiaalista vaikutusta. Toisaalta
asymmetria voi olla yritykselle ja sijoittajille edullinen asia, sen poistaessa operatiivista
toimintaa hiiritsevaa taustakohinaa, mutta riskind voidaan havaita epitidydellisen tiedon
valossa tehdyt paétokset.

Osittain syndikaatteihin ja johtavan sijoittajan kayttoon liittyy jatkotutkimusaiheena
enkelisijoittajien ja pddomasijoittajien vilinen dynamiikka. Dynamiikassa voidaan
tulosten perusteella todeta olevan sekd positiivisia ettd negatiivisia puolia, joten
tutkimusta voitaisiin suunnata siten, ettd molempien tahojen kannalta pddstdisiin yha
parempiin, reilumpiin lopputulemiin. Jatkotutkimuksessa on otettava tavoitteeksi
pyrkimys kohti kokonaisvaltaisesti parempaa yhteistyotd, ensisijaisesti sijoituskohteet
huomioon ottaen.

Yksittdiseen enkelisijoittajaan ja kasvuyrittdjddn liittyvand jatkotutkimusaiheena
voidaan my0s nostaa tuloksissa esiintynyt yrittdjan resilienssi sekd sen arvioiminen
enkelisijoittajan  tehdessd  sijoituspditostd. Resilienssin  vaikutukset — yritysten

menestykseen ja sijoituspddtosten tekemiseen saattavat lisdksi korostua nykyisessd,
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volatiilissa maailman ja markkinoiden tilanteessa, minkd takia yritykset ja yrittdjat
joutuvat entistd useammin tekeméén potentiaalisesti rajuja muutoksia litketoimintaansa.

Kokonaisuutena tutkimuksen tulokset viittaavat, ettd suomalainen enkelisijoituskentta
on kehittynyt paljon Lahden 2011 tutkimuksen jélkeen. Kentén jdrjestiytymisaste on
kasvanut jarjestdjen myotd, enkelisijoittajien toiminta on ammattimaistunut, mutta kentin
voidaan ndhdd olevan edelleen merkittdvisti kansainvélistd tilannetta jéljessi.
Enkelisijoittamisen suomalaisen nykytilan kartoittamiseksi suositellaan niistd syistd

toteutettavaksi uudelleen vertaileva tutkimus Lahden (2011) tutkimukseen nojaten.
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7 Yhteenveto

Tutkimuksen l&htokohtana oli selvittdd syvempid mekanismeja enkelisijoittajien
vaikutuksista kasvuyritysten kehitykselle ja siten tarkentaa, haastaa sekd varmentaa
olemassa olevaa tietoa. Tutkimus néhtiin tarpeelliseksi paitsi Machtin ja Robinsonin
(2009) esittdmien jatkotutkimustarpeiden vuoksi, mutta my0ds enkelisijoittamisen
korostuneen aseman vuoksi. Enkelisijoittajien asema kasvuyritysten rahoituskentissd on
korostunut esimerkiksi pankkien olemattoman riskinottokyvyn takia 2008 finanssikriisin
jélkeen.

Téssd tutkimuksessa tarkastellaan kasvuyritysten rahoituskenttdd ja sen asemaa
yritysten kasvussa, kehityksessd ja selviytymisessd sekd syvennytddn eritoten
enkelisijoittajien tuomaan lisdarvoon yrityksen kehitykselle. Tutkimuksen otsikko on
“Enkelisijoittaminen kasvuyrityksen rahoitusmuotona” ja sen tarkastelukulmaa
tarkennetaan pdatutkimuskysymykselld: “Minkélaisia vaikutuksia enkelisijoittamisella
on verrattuna muihin oman péddoman ehtoisiin kasvuyritysten rahoitusmuotoihin?”.
Padtutkimuskysymys korostaa tutkimuksen keskittymistd kasvuyrityksen johtamiseen
liittyviin teemoihin rahoitusteknisen tarkastelun sijaan. Pdatutkimuskysymys purettiin
kolmeen alatutkimuskysymykseen: “Minkilainen rahoitusmuoto enkelisijoittaminen
on?”, “Minkélaisia vaikutuksia enkelisijoittajalla on kasvuyrityksen muille oman
paddoman ehtoisille rahoitusmuodoille?” ja Minkalaisia vaikutuksia enkelisijoittajalla on
kasvuyrityksen kehitykseen?”.

Tutkimus toteutettiin laadullisena tapaustutkimuksena, jossa aineisto keréttiin
haastatteluilla. Haastateltavina toimivat sekd enkelisijoittajia ettd yrittdjid, jonka avulla
voitiin muodostaa haastattelupareja ja siten todentaa enkelisijoittajien tuottamaa
lisdarvoa. Tutkimuksessa tutkittiin, mité vaikutuksia enkelisijoittajalla on kasvuyrityksen
toimintaan ja mitkd teemat ovat kehittyméssd atheen ympérilld. Aiheen kirjallisuudesta
tutkimukseen tuotiin kolme péédteemaa: kasvuyrityksen oman péddoman ehtoiset
rahoitusmahdollisuudet, enkelisijoittaminen rahoitusmuotona ja enkelisijoittajien
vaikutukset kasvuyrityksen kehitykselle. Ndin luotiin kokonaiskuva kasvuyritysten
rahoituskentdstd ja syvennyttiin enkelisijoittamisen teemaan tarkemmin ja luotiin pohja
empiiriselle osuudelle.

Keskeisimpind tuloksina tutkimuksessa esitetddn enkelisijoittamisen olevan hyvin
henkilokohtainen ja inhimillinen rahoitusmuoto. Kovien lukujen ja taloudellisten
ennusteiden sijaan sijoituspdétoksissd korostuvat pehmedmmét teemat sekd ennen
kaikkea yrittdjan seki sijoittajan yhteensopivuus. Sijoituskohteilta toivotaan potentiaalia
kasvaa kansainvélisilldi markkinoilla ja syndikaattien kéyttd sijoitussummien
kasvattamiseksi on yleistynyt. Syndikaateissa havaittiin mahdollisuuksien liséksi uhkia

erityisesti sijoittajien kokemuksen ja selkeén fokuksen suhteen.



65

Enkelisijoittajan ja yrittdjdn vililld keskeinen tydskentelyn onnistumisen avain on
tutkimuksen mukaan kommunikaatio. Enkelisijoittajalla todettiin olevan keskeinen
asema jatkorahoituskierroksilla, mutta asemaa ei tueta palkkiomalleilla tai muilla
systemaattisilla keinoilla. Enkelisijoittajien vaikutukset kasvuyritysten kehitykseen ovat
tapauskohtaisia, tarveperusteisia sekd inhimillisid. Vaikutusten vaikuttavuutta tukee
yrittdjdn ja sijoittajan vilinen yhteensopivuus sekd molemmin puolinen médérittely
sijoittajan roolille yrityksen toiminnassa.

Tutkimuksen rajoitteina  voidaan pitdd rajallista haastattelumaardd seka
haastattelujoukon maantieteellistd rajausta. Haastattelujoukko edustaa vain suomalaisia
enkelisijoittajia ja kasvuyrittdjid, jonka wvuoksi tuloksissa saattaa olla kulttuuri- ja
toimintatapasidonnaisia  vaikutuksia. Téten tutkimuksen tuloksia suositellaan
yleistettdvin vain suomalaisessa kontekstissa.

Johtopéétoksind tutkimuksen tuloksista voidaan esittdd seuraavaa: Enkelisijoittajan
kayttdiminen kasvuyrityksen rahoitusmuotona siséltdd valtavan potentiaalin hyodyttda
yrityksen kasvua ja kehitystd, mutta sisdltdd myos riskejd. Riskind tutkimuksessa
tunnistettiin potentiaalinen mainehaitta yritykselle, sen valitessa huonomaineisen
sijoittajan rahoituksen tarjoajakseen. Riskin vilttddkseen kasvuyrityksen yrittdjin on
tunnistettava oma omistajastrategiansa ja osattava verrata kiytettivaa rahoitusmuotoa ja
-tahoa siihen. Erityisesti ensimmadisen enkelisijoituksen kohdalla on yrittdjan osattava
valita enkelisijoittaja strategisesta nikokulmasta oikein, jotta se mahdollistaa yrityksen
kannalta optimaalisen lisdarvon muodostamisen myos yrityksen myohemmissi
elinkaaren vaiheissa.

Yrittdjin on harkittava enkelisijoittajasyndikaattien kéyttdd tarkkaan ja pyrittdva
madrittdimadn syndikaatille johtava sijoittaja, jonka kautta kanavoidaan muille sijoittajille
viestiminen molemmin suuntaisesti. Viestimiseen voidaan kéyttdd muodollisia tapoja,
mutta ennen kaikkea olennaisinta on sopia sijoittajien ja yrittdjan kesken tapa, kynnys ja
viestimisen kanava. Viestinndn onnistuessa voidaan enkelisijoittajalla tutkimuksen
perusteella olevan monipuolisia positiivisia vaikutuksia kasvuyrityksen kehitykseen.
Vaikutuksia ovat konkreettisten liiketoimintaan liittyvien ongelmien ratkaisu,
lisdrahoituksen mahdollistaminen seké yrittdjdn hyvinvoinnin tukeminen.

Enkelisijoittamisella voidaan siten ndihdd merkittivdd potentiaalia kasvuyrityksen
kehittdmisen tukemiselle ja sitd voidaan luonnehtia  henkilosidonnaiseksi
rahoitusmuodoksi. Enkelisijoittajien potentiaali ylittdd merkittdvasti niiden sisdltimén
riskin ja on yrittdjan velvollisuus tutustua sijoittajakenttiin riittavasti tehddkseen parhaan
mahdollisen paiatoksen rahoitusmuodon valinnan suhteen. Toisaalta on my0s rahoituksen

tarjoajien velvollisuus tuottaa yrittdjdn saataville luotettavaa tietoa padtdksenteon tueksi.
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Verrattuna muihin kasvuyrityksen oman pddoman ehtoisiin rahoitusmuotoihin,
enkelisijoittamisen vaikutukset kasvuyrityksen kehitykseen ovat henkilokohtaisia,

kdytdnnonldheisid ja myohempid kehitysvaiheita mahdollistavia.
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