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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus tutkimuksen aiheeseen

Bisnesenkelit ovat sijoittajia, jotka sijoittavat sekd aikaansa ettd varojansa aikaisen vai-
heen yrityksiin (Payne, 2003, 8). Bisnesenkelisijoittaminen sisdllytetdén kirjallisuudessa
usein pifomasijoittamisen piiriin. Pddomasijoittaminen' eroaa merkittivisti tavallisesta
arvopaperisijoittamisesta. Kdytannossa rahoitusinstrumentit ovat hyvin samankaltaisia,
mutta pddomasijoittajan tavoitteet ja sijoituskohteet ovat varsin erilaisia tavalliseen si-
joittajaan verrattuna. Pddomasijoittamisessa voidaankin nostaa esiin kolme erityispiir-
rettd, jotka erottavat sen perinteisestd arvopaperisijoittamisesta (Lauriala 2004, 22 — 23.)

. Osallistuminen yrityksen toimintaan: Pddomasijoittaja osallistuu kohdeyhtion
kanssa kdytdviin neuvotteluihin, tarkkailuun sekd seurantaan sijoituksen jal-
keen. Pddomasijoittaja osallistuu usein myos kohdeyhtiosséd hallitustydskente-
lyyn tai toimii yrityksen neuvonantajana.

. Sijoituksen midrdaikaisuus: Jokaisen sijoituksen kesto arvioidaan ennalta ja ti-
nd aikana sijoituksille odotetaan korkeaa kasvua. Pddomasijoitusta ei ole tar-
koitettu kohdeyrityksen koko elinkaarelle, vaan siitd pyritddn irtautumaan noin
5 - 10 vuoden pidista.

. Arvopaperien likviditeetti: Padomasijoitukset tehddidn ldhes poikkeuksetta kas-
vaviin sekd listautumattomiin yrityksiin ja tdten sijoituksen likviditeetti on hei-
kompi kuin perinteisessd arvopaperisijoittamisessa.

Yritykset, jotka tarvitsevat padomasijoittajia, ovat yleensd pienid ja kasvuun tahtdi-
vid yrityksid. Taminkaltaisilla yrityksilla on usein heikko kannattavuus ja lainarahoi-
tuksen saamiseksi vihin vakuuksia. Riskejd kaihtamattomat padomasijoittajat ovat tir-
keidssd roolissa pienten yritysten rahoituksen ja kasvun mahdollistamisessa. Innovaatio-
yritykset, jotka toimivat kasvavilla aloilla omaavat ldhes poikkeuksetta erittdin korkean
riskin. Useat padomasijoittajat ovat valmiita ottamaan riskin ja siten myos odottavat si-
joituksille erittdin korkeaa tuottoa. (Lauriala 2004, 17.)

Padomarahoituksen tarjoajat jaetaan institutionaalisiin pddomasijoittajiin ja riippu-
mattomiin yksityissijoittajiin®. Pifiomasijoitustoimintaa harjoittavat tyypillisesti suurten
finanssi-instituutioiden kuten pankkien ja vakuutusyhtididen padomasijoitusyksikdiden

lisdksi my0s investointipankkien ja suuryritysten padomasijoitusyksikot. Nédiden ohella

" Tissd tutkimuksessa kiytetiin englanninkielisesti venture capital termistd kdinnoksid padomasijoitta-
minen tai padomasijoitusyhtio aihepiirin mukaisesti.
? Tutkimuksessa kiiytetiin termid bisnesenkeli.



on olemassa suuri joukko ainoastaan padomasijoittamiseen keskittyneitd yrityksid. Ne
ovat paasiintoisesti riippumattomia, yksityisid ja toimialaerikoistuneita padomasijoitus-
rahastojen hallinnointiyhti6itd, joiden osakkaat ja sijoitusjohtajat vastaavat rahastosta
tehdyistd sijoituksista. (Lauriala 2004, 32.) Bisnesenkelit ovat varakkaita yksityishen-
kiloitd, jotka tekevit pddomasijoituksensa omilla varoillaan (PriceWaterhouseCoopers
2006, 11).

Bisnesenkelisijoittaminen on yksi yleisimmistéd tavoista rahoittaa niin sanottuja sie-
menvaiheessa olevia eli juuri toimintaansa kdynnistdvid yrityksid (Wong 2002, 1).
Wongin viitettd tukee New Hampshiren yliopiston Center for Venture Researchin joh-
tajan professori Jeffrey Sohlin tutkimukset. Hinen mukaan vuonna 2001 pdidomasijoi-
tusyhtiot kohdistivat vain kaksi prosenttia sijoituksistaan aikaisen vaiheen sijoituksiin.
Aikaisen vaiheen yritysten rahoittaminen jdi siis bisnesenkelien tehtdviksi. On arvioitu,
ettd bisnesenkelit tarjoavat ldhes 90 prosenttia ulkopuolisesta pidomarahoituksesta toi-
mintaansa kidynnistdville yrityksille Yhdysvalloissa. (Payne 2003, 8.) Silti bisnesenkeli-
sijoittaminen on véhiten tutkittu rahoitustapa (Wong 2002, 1). Tama pohjautuu pitkalti
sithen, ettd bisnesenkelit eivit ole markkinoineet itsedidn aikaisen vaiheen sijoittajina.
Toisaalta, jos he olisivat markkinoineet itsedin, he olisivat jddneet liiketoimintasuunni-
telmien ja yrittdjien kyselyjen tulvan alle. Bisnesenkelit ovat toimineet pinnan alla, ih-
misiltd ndkyméttomissa ja sijoittaneet kohteisiin, joita he ovat kuulleet luotettavilta si-
dosryhmilti® (Payne 2003, 8).

Pirstaleinen bisnesenkelisijoitustoiminta alkoi kehittyd 1990-luvulla organisoidum-
paan suuntaan ja bisnesenkelit ryhtyivdt muodostamaan bisnesenkeliryhmié. Niiden ke-
hitys alkoi Yhdysvalloissa ja kehityksen seurauksena kdynnistdmis- ja aikaisen vaiheen
yritysten rahoituksen hakeminen on helpottunut. Useimmilla bisnesenkeliorganisaati-
oilla on yrityksille esimerkiksi Internet -hakulomakkeet rahoituksen hakemista varten.
(Payne 2003, 8.) Suomessa bisnesenkelit ovat toimineet padosin yksin, mutta etenkin
Pohjois-Amerikassa sekid Keski-Euroopassa bisnesenkeliryhmiét ovat nykypéiviani ylei-
sid (Preston 2004, 1). Tand pdivdand Pohjois-Amerikassa toimii 330 yhdysvaltalaista ja
kanadalaista bisnesenkeliryhmii (Angel Capital Association® 2009) ja eurooppalaisen
European Business Angel Networkin® (EBAN) Internet-sivuilla on rekisterdityneeni 95
jarjestaytynyttd bisnesenkeliryhmidd eri Euroopan maista (European Business Angel
Network 2009). Bisnesenkeliryhmien eduiksi katsotaan paremmat sijoituspéddtokset, laa-

jentunut kohdetarjonta, mahdollisuus yhdistdd sijoittajien varat rahastoksi suurempien

3 Pigiosin yrittijille palveluja tarjoavat yritykset seki toiset bisnesenkelit

* Pohjois-amerikkalaisten bisnesenkeliryhmien ammattimainen liitto, johon kuuluu 165 yhdysvaltalaista
ja kanadalaista bisnesenkeliryhmié (Angel Capital Association 2009).

> Ttseniiinen ja tuottoatavoittelematon Eurooppalainen ammattialan liitto bisnesenkeleille, aikaisen vai-
heen rahastoille ja muille aikaisen vaiheen toimijoille. Liitto perustettiin Euroopan komission tukemana
vuonna 1999 (European Business Angel Network). Tutkimuksessa kiytetddn jatkossa vakiintunutta ly-
hennetti EBAN.



sijoitusten mahdollistamiseksi ja ryhmén sosiaaliset edut (Preston 2004, 1). Tamin tut-
kimuksen teoriaosuudessa avataan bisnesenkelitoimintaa perusteellisemmin seki tutki-

taan bisnesenkeliryhmien ominaisuuksia.

1.2 Case -organisaation esittely

Case -organisaatio Veraventure Oy on Finnvera Oyj:n sataprosenttisesti omistama péa-
omasijoitusyhtid. Veraventure Oy perustettiin vuonna 2003 tekeméin sijoituksia alueel-
lisiin osakeyhtiomuotoisiin rahastoihin. Toisessa vaiheessa Veraventuren tehtidvéksi tuli
hallinnoida Aloitusrahasto Vera Oy:té, joka perustettiin vuonna 2005 tekemiin suoria
sijoituksia aikaisen vaiheen yrityksiin. Kolmannessa vaiheessa vuonna 2008 kun kaikki
aikaisen vaiheen padomasijoitustoiminta keskitettiin Veraventurelle, myos bisnesenke-
litoiminnan hallinnointitehtdva siirtyi Sitralta Veraventuren vastuulle. Veraventure
kdynnisti 1.2.2008 bisnesenkeleille suunnatun SijoittajaExtra-palvelun, jonka tarkoituk-
sena on esitelld heille myos yksityistd padomaa hakevia, Veraventurelta rahoitusta ha-
kevia hankkeita. Palveluun kuuluvat sdannélliset tapaamiset, joissa rahoitusta hakevat
yritykset tulevat sijoittajailtoihin (ExtraEvent) esitteleméin bisnesenkeleille toimin-
taansa. Rahoitusta hakevia yrityksid esitelliin my0s bisnesenkeleille suunnatussa Ex-
tranet-palvelussa. Lisdksi Veraventure tekee my0Os henkilokohtaisia yhteydenottoja po-
tentiaalisiin sijoittajiin. (Veraventure Oy:n toimitusjohtaja.)

Veraventuren ndkemyksen mukaan heilld on yksi Suomen laajimmista ja kattavim-
mista aikaisen vaiheen yritysten hankevirroista. Veraventurelle tulee noin 200 — 250
hanketta vuodessa. Veraventuren hankevirta koostuu pddosin suoraan yrittdjiltd tulevista
yhteydenotoista. Sen lisdksi hankkeita tulee kdytdnnossa kaikilta julkisilta toimijoilta:
Finnveran aluekonttoreista, teknologiakeskuksista, Tekesistd ja aikaisemmin myos Sit-
rasta. Myos yksityiset pddomasijoitusyhtiot vilittdvit sijoitusesityksid Veraventurelle.
Kaytdannossid kaikki aikaisen vaiheen hankkeet kohtaavat jossain vaiheessa julkisen toi-
mijan, jotka vélittavit hankkeita toisilleen yritysten tarpeiden mukaan. Veraventure te-
kee analyysid hankevirrasta ja poimii rahoitusta hakevista yrityksistd ne, joiden arvioi-
daan kiinnostavan bisnesenkeleitd. Veraventuren nidkemyksen mukaan heididn tehta-
vinsd on bisnesenkeleitd kiinnostavien hankkeiden poimiminen laajasta hankevirrasta ja
niiden tarjoaminen bisnesenkeleille. (Veraventure Oy:n toimitusjohtaja.)

SijoittajaExtra-palvelu on tarkoitettu bisnesenkeleille, jotka ovat kiinnostuneita te-
kemadin sijoituksia kasvaviin ja kansainvélistymisti tavoitteleviin, aikaisen vaiheen yri-
tyksiin (Veraventure 2009). Télld hetkelld verkostossa on yli 100 bisnesenkelid (Ve-

raventure Oy:n toimitusjohtaja).



1.3 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusongelmat ja rajaukset

Tutkimuksessa kuvataan bisnesenkelien sijoitusprosessi, jonka pohjalta verrataan suo-
malaisten bisnesenkelien menetelmid alalla oleviin vakiintuneisiin menetelmiin. Ver-
tailun pohjalta voidaan arvioida suomalaisen bisnesenkelikulttuurin kehittyneisyytti ja
ammattimaisuutta. Tutkimuksen varsinaisena tavoitteena on tutkia kansainvilisten bis-
nesenkeliryhmien kehittymista sekd niiden ominaispiirteitd ja kehitystrendejd. Osaltaan
ndiden havaintojen pohjalta on tavoitteena 10ytdd paras toimintamalli vastaamaan seka
Veraventuren ettd suomalaisten bisnesenkeleiden tarpeita. Tutkimuksen toimeksiantaja
painottaa tilld kehityssuunnalla bisnesenkelirahaston luomista Suomeen osaksi Vera-
venturen hallinnoimaa bisnesenkeliverkostoa. Tavoitteena on kartoittaa, nikeviatko bis-
nesenkelit tarvetta muodostaa rahastoa seki arvioida sen toimintamahdollisuuksia. Tut-
kimustuloksiin perustuen annetaan selkeitd kehitysideoita ja suosituksia case -organi-
saatiolle. Niitd case -organisaatio kéyttdd paatoksenteon tukena bisnesenkelitoiminnan
kehittamisprosessissa. Tutkimuksen tavoitteiden kautta voidaan asettaa seuraavat tutki-
musongelmat, jotka liittyvit kiintedsti toisiinsa:

1. Minkilainen on bisnesenkelien sijoitusprosessi?

2. Miksi bisnesenkeliryhmié on luotu ja minkilaisia toimintatapoja niilld on?

3. Miten Veraventuren hallinnoimaa bisnesenkeliverkostoa tulisi kehittdi ja tulisiko

sen luoda bisnesenkelirahasto?

Tutkimus rajataan koskemaan aikaisen vaiheen rahoitusmarkkinoita bisnesenkelei-
den nidkokulmasta. Case -organisaation toimintamahdollisuudet otetaan my6s huomi-
oon. Tutkimus ei ota kantaa siihen, tulisiko bisnesenkelirahasto perustaa ylipaatidin
Suomeen, vaan ongelmaa tarkastellaan Veraventuren hallinnoiman verkoston ja sen ja-
senten ndakokulmasta. Suomen aikaisen vaiheen rahoitusmarkkinoiden ymmartamiseksi
tutkimuksessa luodaan myo6s kuvaus seki yksityisten pddomasijoitusyhtididen ettd julki-

sen sektorin roolista.

14 Tieteenfilosofiset valinnat

Tieteenfilosofia auttaa selvittiméédn tutkijan perimmdisid nidkemyksid havaintomaail-
masta ja kuvaamisen luonteesta. Burrellin ja Morganin (1979) mukaan yhteiskuntatie-
teellisen tutkimuksen ldhestymistavan mddrittelee tutkijan tieteenfilosofinen nidkemys
ontologiasta (olemassaolo-oppi) ja epistemologiasta (tieto-oppi). Ontologia kisittelee
sitd miten tutkija ymmartdd tutkimuskohteensa. Epistemologia puolestaan vastaa kysy-
mykseen: miten tutkija ajattelee saavansa tietoa? Kaikkea edelld mainittua voidaan tar-
kastella joko subjektivistisesta tai objektivistisesta ndkokulmasta. Subjektivistisessa 14-

hestymistavassa ulkoinen todellisuus on osa ihmisen tietoisuuden tuotetta, jota voidaan
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tutkia ja ymmartaa ainoastaan ihmisten ndkemysten kautta. lhminen nidhddin aktiivisena
toimijana, joka ei ainoastaan reagoi ymparistoonsid vaan myos kykenee muokkaamaan
sitd. Objektivistisen ndkemyksen mukaan maailmalla on ihmisesté riippumaton rakenne.
Tutkijan suhde tietoon perustuu positivismiin, jonka mukaan tieteellisen tutkimuksen
tehtavind on yhteiskunnassa vallitsevien sddnnonmukaisuuksien ja syy- ja seuraussuh-
teiden avulla selittdd ja ennustaa ymparodivad todellisuutta. Thminen ei tdmin ndkemyk-
sen mukaan kykene vaikuttamaan ympéaristoonsd, vaan hin reagoi ympdrillad tapahtuviin
muutoksiin.

Tieteenfilosofisilta 1dhtokohdiltaan timi tutkimus sijoittuu jatkumon subjektivisti-
seen suuntaan. Subjektivistisessa ontologiassa (nominalismi) ulkoinen todellisuus nih-
dddn ihmisten tietoisuuden tuotteena ja subjektivistisen epistemologian (antipositivismi)
mukaan ilmi6itd voidaan ymmartdd vain niiden kanssa tekemisissd olevien yksildiden
kautta (Burrell & Morgan 1979.) Subjektivistisuus tulee erityisesti esille tutkimuksen
empiirisessd osassa, jossa tutkitaan bisnesenkeleiden motivaatiota ja intressejd bis-

nesenkelirahaston luomiselle Suomeen.

1.5 Metodologiset valinnat

Tieteenfilosofisilla olettamuksilla on suora yhteys tutkijan valitsemaan tutkimusmene-
telméén eli metodiin. Tutkimusotteen valinta perustuu suomalaisen laskentatoimen tut-
kimuksen piirissd perinteisiksi muodostuneisiin metodologisiin ratkaisuihin. Seuraava

kuvio havainnollistaa tutkimusotteiden sijoittumista nelikenttdén.

Teoreettinen Empiirinen
Kisiteanalyyttinen Nomoteettinen
Deskriptiivinen tutkimusote tutkimusote

Toiminta-analyvttinen

tutkimusote
Normatiivinen Piitoksentekometodo-
loginen tutkimusote Konstruktiivinen
tutkimusote
Kuvio 1 Liiketaloustieteen viisi tutkimusotetta Neilimon ja Nisin mukaan (Kasa-

nen ym, 1991).
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Tutkimusotetta médriteltdessd on kuvion 1. esittimalli tavalla asetettu vastakkain se-
ki deskriptiivisyys-normatiivisuus ettd teoreettisuus-empiirisyys. Deskriptiivinen tut-
kimus pyrkii vastaamaan, miten on ja miksi on eli se on kuvailevaa, selittivii tai en-
nustavaa. Normatiivisuudella tarkoitetaan tutkimuksen tavoitehakuista luonnetta. Se
vastaa kysymykseen, miten pitdisi toimia. Teoreettinen tutkimus pohjautuu vahvasti
ajatteluun ja paittelyn metodeihin. Tosin se sisdltdd yleensd vilillisesti myOs empiriaa.
Empiirisessd tutkimuksessa tutkimusaineisto hankitaan jotakin metodia kiyttden ken-
taltd. (Lukka 1991, 167.)

Neilimo ja Nasi (1987, 31-35) jakavat liiketaloudellisen tutkimuksen ldhestymistavat
neljddn kategoriaan: kdsiteanalyyttiseen, nomoteettiseen, paitoksentekometodologiseen
ja toiminta-analyyttiseen tutkimukseen. Kasanen ym. (1991) esittelevit Neilimon ja Ni-
sin jaottelun tdydennykseksi konstruktiivisen tutkimusotteen. Késiteanalyyttisen tutki-
musmenetelmén avulla luodaan kisitejdrjestelmid, jolloin tutkimuskohteina ovat yleen-
sd tosiasiat, arvot ja normit. Tutkimustulokset saattavat olla joko toteavia tai suo-
sittelevia. Nomoteettinen tutkimusote tutkii ilmididen syy-seuraussuhteita. Empiria on
talloin vahvasti mukana ja tutkimustulokset koostuvat 1dhinnd lainomaisuuksista. Pai-
toksentekometodologiselle tutkimukselle on ominaista ongelmanratkaisumallien kehit-
tdminen. Empiria on yleensd mukana sovellusesimerkin muodossa ja tutkimustulokset
ovat yleensi ratkaisuehdotuksia ennalta méiritettyyn ongelmaan. Toiminta-analyyttinen
tutkimus on kuvailevaa ja ymmairtdviad. Sen pohjana on hermeneuttispohjainen nike-
mys. Konstruktiivisen tutkimuksen tarkoituksena on luoda innovatiivinen ja teorian
avulla perusteltu ratkaisu kidytinnon ongelmaan. Tutkimustuloksen tulee olla myos
yleistettdavissa.

Tamin tutkimuksen tutkimusote on toiminta-analyyttinen. Tutkimuksen esiymmér-
rystd luova osio perustuu hyvin pitkélti kdsiteanalyysiin, mutta myos tutkimuksen empi-
ria on koko ajan kisiteanalyysin rinnalla. Empiria korostuu tutkimuksen edetessi ja tut-
kimuksen viimeinen kappale on hyvin vahvasti empiriapainotteinen. Mikisen (1980,
46) mukaan toiminta-analyyttiselle tutkimusotteelle on ominaista pyrkid ymmaértamiin
ihmiskdyttdytymistd syvillisesti. Talloin muutamien empirian kohdeyksikdiden kautta
pyritddn tulkitsemaan ja ymmartiméén tutkittavaa ilmi6ta. Tutkijan ei oleteta omistavan
parasta tietoa asiasta vaan hdn voi kdyttdd teoriaa apunaan ratkaisua etsiessddn. Toi-
minta-analyyttistd tutkimusotetta voidaan siis pitdd erddnlaisena teorian ja empirian
vuoropuheluna (Lukka 1991, 178).

Tamai tutkimus omaa sekd deskriptiivisen ettd normatiivisen luonteen. Tutkimuksen
deskriptiivinen luonne tulee esille siitd, ettd tutkielman tavoitteena on tutkia perusteelli-
sesti bisnesenkelitoimintaa ja -ryhmid. Toinen tavoite on selkedsti normatiivinen, silld
tutkimuksen tarkoituksena on antaa kohdeorganisaatiolle selkeitd kehitysehdotuksia.

Tutkimuksen normatiivisen osion tarkoituksena on antaa toimintaohjeita seké suosituk-
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sia kohdeyritykselle bisnesenkelirahastomallista, joka vastaisi sekd suomalaisten bis-

nesenkeleiden ettd kohdeorganisaation tarpeita.

1.6 Aineiston keruu

Tutkimusaineisto koostuu seké teoreettisista ettd empiirisistd ldhteistd. Teoreettinen ai-
neisto kerdtddn olemassa olevan Kkirjallisuuden ja tieteellisten artikkeleiden pohjalta.
Empiirinen aineisto luodaan seké passiivisella osallistuvalla havainnoinnilla ettd teema-
haastatteluilla. Veraventure suoritti kevaalld 2009 yhdessd Helsingin Kauppakorkea-
koulun kanssa bisnesenkeleille lomaketutkimuksen palveluistaan. Edelld mainitun tut-
kimuksen pohjalta on noussut tdmin tutkimuksen aihe eli bisnesenkelirahaston luomi-
nen Suomeen. Teemahaastattelujen aiheet ja kysymykset muodostetaan timéin tutki-
muksen teoriaosan pohjalta. Haastattelujen tavoitteena on selvittdd sekd bisnesenkelien
ettd kohdeyrityksen tavoitteet ja kidyda ldpi erilaisia tapoja kehittdd bisnesenkeliryhmén
toimintaa. Varsinainen tutkimustulos perustuu empiriaan ja sen perusteella luodaan poh-

ja bisnesenkeliryhmin kehittdmiselle.

Teoreettinen aineisto

Tutkijan tekemien havaintojen mukaan bisnesenkelisijoittaminen on yksi véhiten tutki-
tuista rahoituksen muodoista. Suomessa bisnesenkelisijoittamisesta on tehty kaksi kat-
tavaa tutkimusta. Ajanmukaisin on Tom Lahden vuonna 2008 julkaistu viitoskirja:
“Angel Investing in Finland: An Analysis Based on Agency Theory and the Incomplete
Contracting Theory”. Toinen aiheeseen liittyvd on Sitran vuonna 1994 julkaisema
Markku Suomen ja Annareetta Lumpeen tekemi tutkimus: “Yksityishenkiloiden pdid-
omasijoittaminen Suomessa”. Lahden tutkimus painottuu selkedsti Due Diligenceen ja
sijoituksen jdlkeiseen toimintaan. Suomen ja Lumpeen tutkimusta voidaan pitdd koko-
naisvaltaisena katsauksena Suomessa toimiviin bisnesenkeleihin. Heiddn tutkimusta
voidaan kuitenkin pitdd jo osin vanhentuneena. Bisnesenkeliryhmid ei suomalaisissa
tutkimuksissa ole toistaiseksi tutkittu.

Maantieteellisesti ajateltuna tutkimukset bisnesenkeleistd ja bisnesenkeliryhmisti
ovat paasiintoisesti pohjois-amerikkalaisia. Bisnesenkeleistd on tehty melko paljon tut-
kimuksia, mutta bisnesenkeliryhmid on tutkittu hyvin vdhéan. Susan L. Preston julkaisi
vuonna 2004 yhdessd Kauffman Foundationin kanssa tutkimuksen: “Angel Investment
Groups, Networks and Funds: A Guidebook to Developing the Right Angel Organiza-
tion for Your Community”. Kyseinen teos on bisnesenkeliryhmén perustamisen ohje-
kirja, joka perustuu yhdysvaltalaisista bisnesenkeleistd tehtyyn tutkimukseen. Toisena

hyvinid bisnesenkeliryhméin muodostamisen ohjekirjana voidaan pitdd kanadalaisen W.
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Daniel Mothersillin yhdessd muiden tutkijoiden kanssa vuonna 2009 julkaisemaa tutki-
musta: "Age of the Angel: Best Practices for Angel Groups”. New Hampshiren yli-
opiston Center for Venture Researchin johtaja Jeffrey E. Sohl on myos syytd nostaa
esille bisnesenkelitutkimuksiensa perusteella. Hian on julkaissut useita tieteellisid artik-
keleita aiheesta ja hdanen tutkimustuloksiaan siteerataan paljon myos muiden tutkijoiden

artikkeleissa.

Empiirinen aineisto

Osallistuva havainnointi voi olla aktiivista tai passiivista. Aktiivisessa osallistuvassa
havainnoinnissa tutkija vaikuttaa ldsnidolollaan tutkittavaan ilmioon ollen aktiivisena
toimijana esimerkiksi projektissa tai kehittimistyossd. Passiivisessa osallistuvassa ha-
vainnoinnissa tutkija osallistuu tutkittavaan ilmiéon, mutta ei vaikuta tilanteen kulkuun
(Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006.) Tamén tutkimuksen empiirisen aineiston
luomisessa kdytettiin apuna passiivista osallistuvaa havainnointia. Tutkija osallistui ha-
vainnoitsijana case -organisaation jarjestimiin sijoittajailtoihin. Tutkijalla ei ollut ennen
tutkimustyon aloittamista kokemusta bisnesenkeliverkoston toiminnasta, joten tilaisuuk-
siin osallistuminen oli hyodyllistd ja se helpotti tutkittavaan aiheeseen perehtymista.
Havainnoinnista oli hyotyd myos haastattelurunkojen muodostamiseen seki itse haas-
tattelutilanteisiin, koska tutkijalla oli my®os itselld tietoa case -organisaation toiminnasta.

Paamenetelmind tutkimuksen empiirisen aineiston kokoamiseen kiytettiin haastat-
teluja. Haastattelu on ainutlaatuinen tiedonkeruumenetelmé, koska siind ollaan suorassa
kielellisessd vuorovaikutuksessa tutkittavan kanssa. Haastattelun eduiksi katsotaan
myOs sen joustavuus aineistoa kerdttdessid (Hirsjdrvi, Remes & Sajavaara 2009, 204).
Joustavuudella tarkoitetaan sitd, ettd tutkija voi sdddelld aineiston keruuta joustavasti
tilanteen edellyttimalld tavalla ja vastaajia myotiillen. Tutkijan on myods mahdollista
saadelld aiheiden jarjestystd ja timén johdosta hénelld on mahdollisuus tulkita vastauk-
sia. Haastatteluissa haastateltava ndhddin subjektina. Hianelld on mahdollisuus tuoda
esille vapaasti itseddn koskevia asioita. Haastateltava nihdédén siis merkityksid luovana
ja aktiivisena osapuolena. Haastattelu on perusteltua myos silloin, kun kyseessd on va-
hin kartoitettu, tutkimaton alue. Haastattelijan on vaikea tietdd vastausten suuntia etu-
kiteen, joten vastausvaihtoehtojen luominen ennalta on mahdotonta. (Hirsjarvi ym.
2009, 205.)

Tutkimuksen empiirisen osion muodostamiseen ei kdytdnnossd ollut muita vaihto-
ehtoja kuin haastattelu. Aihe on hyvin véhin tutkittu niin Suomessa kuin kansainvili-
sesti ajateltuna. Haastatteluun liittyy myos negatiivisia puolia. Se on aikaa vievii ja se
edellyttdd tutkijalta huolellista suunnittelua ja kouluttautumista tutkijan rooliin. Haasta-
teltava saattaa syyllistyd myos siihen, ettd hin antaa vain sosiaalisesti suotavia vastauk-
sia. (Hirsjarvi ym. 2009, 206.)
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Haastattelulajit jaotellaan tyypillisesti sen mukaan, miten tarkasti haastattelutilanne
on sdadelty. Tiukimmin sdddeltynd pidetddn strukturoitua haastattelua, jossa ennalta
laaditut kysymyssarjat esitetddn ennalta madrityssa jarjestyksessd. Talloin tutkijalla ei
ole mahdollisuutta vaikuttaa tutkimuksen kulkuun. Toisessa ddripddssd on avoin haas-
tattelu, joka on tdysin strukturoimaton. Avoimessa haastattelussa tutkija valitsee tietyn
aihepiirin, jonka sisilld keskustelu ronsyilee vapaasti. Haastattelulajien jaottelussa, edel-
la mainittujen haastattelumuotojen viliin sijoittuu teemahaastattelu. Teemahaastat-
telussa aihepiirit ovat tiedossa, mutta kysymysten tarkka muoto ja jirjestys puuttuvat.
(Hirsjarvi ym. 2009, 208.) Tutkija maarittdd kysymykset, mutta haastateltava voi vastata
omin sanoin sekd myos esittdd omia kysymyksid (Koskinen, Alasuutari & Peltonen
2005, 104).

Tutkimuksen empiirinen aineisto muodostuu teemahaastattelujen pohjalta. Tutkija
valitsi teemahaastattelut haastattelumenetelmaiksi, koska liian tiukkoja tai liian 16yhia
malleja haluttiin vilttdd. Ennakolta oletettiin myds, ettd tutkimuksen aihe ei olisi edes
kaikille haastateltaville entuudestaan riittdvén tuttu. Tamin vuoksi avoimella haastatte-
lulla ei olisi vélttdmittd saatu vastauksia varsinaisiin tutkimusongelmiin. Strukturoitu
haastattelu olisi saattanut aiheuttaa myos ongelmia. Liian tiukkojen kysymyssarjojen
noudattamisella ei olisi padsty parhaaseen lopputulokseen, koska tutkijan nikemyksen
mukaan haastattelutilanteessa pitdéd olla joustovaraa esimerkiksi tdydentdvien kysymys-
ten tekemiseen. Tutkija pohti myos ryhméahaastattelun mahdollisuutta. Ajatuksesta kui-
tenkin luovuttiin, koska bisnesenkelit ovat perinteisesti halunneet pysyd tuntematto-
mina. Siksi tutkija teki olettamuksen, ettd hdn saa luottamuksellisempaa tietoa kahden-
vilisissd keskusteluissa. Bisnesenkelit ovat my0os hyvin kiireisid ja lopulta kévi ilmi, ettad
yksi haastatteluun osallistuvista asuu pddasiallisesti Yhdysvalloissa, joten ryhméhaas-
tattelun jarjestiminen olisi kdytdnnossé ollut mahdotonta.

Haastateltavat valittiin Veraventuren SijoittajaExtra-palveluun kirjautuneista sijoitta-
jista. Veraventuren edustaja ldhetti jokaiselle palveluun kirjautuneelle sdhkoposti-
tiedustelun osallistumishalukkuudesta tutkimukseen. Noin sadastakolmestakymmenesta
bisnesenkelistd kahdeksan ilmoitti halukkuutensa osallistua haastatteluun. Heistd haas-
tatteluihin kutsuttiin kuusi. Pddtoksen haastateltavista teki Veraventuren edustaja. Tut-
kija ja case -organisaation edustaja paityivit keskusteluissaan siihen, ettd haastatelta-
villa ei tarvitse olla ennestdin laajempaa tietdmystd aiheesta ja, ettd haastatteluihin ha-
luttiin sekd enemmén ettd vihemmain kokemusta omaavia bisnesenkeleitd. Naihin linja-
uksiin paddyttiin, koska tutkimusongelmien selvittiminen tulisi palvelemaan kaikkia
bisnesenkeliverkoston jdsenid aloittelevista kokeneisiin sijoittajiin. Samalla haluttiin
kartoittaa eriasteista kokemusta omaavien henkildiden mielipiteita.

Haastateltavien valinnassa kiytettiin tarkoituksenmukaisuusvalintaa (Hirsjarvi &
Nurme 1982, 58). Menetelmin tarkoituksena on valita haastateltavaksi eriasteista ko-

kemusta omaavia bisnesenkeleitd. Pddtos haastateltavista jétettiin case -organisaation
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tehtaviksi, koska heilld on kattavimmat taustatiedot ja he tuntevat omakohtaisesti ver-
kostonsa jdsenet. Bisnesenkelit eivit ole kuitenkaan milldédn tavalla kytkoksissd case -
organisaatioon, joten tutkijan havaintojen mukaan timai seikka ei ole milldédn tavalla ris-
tiriidassa tutkimuksen objektivisuuden kanssa. Haastatellut bisnesenkelit osoittivat ha-
lukkuutta osallistua tutkimukseen, joten voidaan olettaa, ettd heilld on jonkin verran
myonteisempi suhtautuminen tutkimuksen aiheeseen. Heilld saattaa olla enemmaén kiin-
nostusta bisnesenkelirahastoa kohtaan kuin muilla verkoston jdsenillda. Edelld maini-
tuilla seikoilla saattaa olla vaikutusta tutkimuksen tuloksiin. Toisaalta, kun tutkimuksen
nidkokulmaksi valittiin Veraventuren olemassa olevan yksityissijoittajaverkoston kehit-
tdminen, niin haastateltavien oli kuuluttava my6s verkostoon. Tdméa saattaa heikentda
tutkimuksen yleistettavyyttd, mutta muuta vaihtoehtoa tutkimuksen toteuttamiselle ei
nihty.

Haastateltavien mééraa ei ennalta rajattu kuuteen henkiloon, vaan niitd oli tarkoitus
jatkaa niin kauan kuin ne tuovat tutkimusongelmien kannalta uutta tietoa. Kun samat
asiat alkavat kertaantua haastatteluissa, on aineisto riittdva. Hirsjarvi ym. (2009, 182)
kutsuvat téatd saturaatioksi. Kuuden haastattelun jidlkeen tutkija teki johtopédatoksen, ettd
aineisto on saturoitunut ja lisdhaastatteluille ei ole tarvetta. Haastattelu tehtiin myos Ve-
raventuren toimitusjohtaja Leo Houtsoselle case -yrityksen tavoitteiden kartoittami-
seksi.

Haastatteluja tehtiin siis yhteensd seitsemain, joista viisi toteutettiin kahdenkeskeiseni
keskusteluna. Yksi haastattelu jouduttiin jattimédn kesken haastateltavan kiireisen ai-
kataulun vuoksi ja sitd jatkettiin myohemmin Internet-puheluna Skypen vilityksella.
Yksi haastatteluista toteutettiin kokonaisuudessaan Skypen vilitykselld, koska haasta-
teltava asuu pddasiallisesti Yhdysvalloissa. Skypen vilitykselld tehdyissd haastatteluissa
ei kdytetty videokuvaa, vaan ne muistuttivat enemmin puhelinhaastatteluja. Hirsjarvi ja
Hurme (2009, 64) kritisoivat puhelinhaastattelua menetelméni laadullisessa tutkimuk-
sessa. Heiddn mukaan se soveltuu paremmin survey -tyyppiseen strukturoituun haastat-
teluun. He perustelevat kantaansa silld, ettd puhelinhaastattelusta puuttuvat keskuste-
lussa ndkyvit vihjeet. Heiddn mukaansa haastattelijan on vaikea havainnoida, onko
haastateltava ymmartianyt kysymyksen, mikili syntyy hiljaisuus. Tutkija kohtasi edella
mainitun tilanteen haastattelussa, joka suoritettiin Skypen vilitykselld. Puhelinhaastatte-
luun tottui kuitenkin hyvin nopeasti ja haastateltavan @dnenpainojen perusteella oli
mahdollisuus erottaa eri asioiden tdrkeys. Tutkija pitdd puhelinhaastatteluja 1dhes yhta
informatiivisina kuin kahdenkeskeistd keskustelua ja toisaalta ne olivat olosuhteiden
pakosta ainoat mahdolliset keinot toteuttaa kyseiset haastattelut.

Haastattelurunkoja luotiin kaksi. Bisnesenkeleille laadittiin oma haastattelurunko® ja

toinen’ laadittiin Veraventuren toimitusjohtajalle. Bisnesenkeleille haastattelurunko luo-

® Liite 1.
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tiin yhdessd Veraventuren edustajan kanssa. Tutkija johti kysymykset teoriasta ja case -
organisaation toiminnasta ja Veraventuren edustaja esitti haastattelurunkoon lisattaviksi
muutamia tarkentavia kysymyksid. Haastattelurunko etenee samalla tavalla kuin itse
tutkimus ja toisaalta empiria on koko tutkimuksen ajan teorian rinnalla. Empiria-ai-
neisto on jaettu neljddn luokkaan. Ensimmdisessd luokassa kartoitetaan haastateltavan
taustoja, motivaatiotekijoitd ja intressejd. Toisen luokan tehtdvdnd on kuvata haastatel-
tavien sijoitusprosessia. Kolmannessa luokassa pureudutaan Veraventuren yksityissi-
joittajapalveluun ja sen kehittimiseen bisnesenkelien nidkokulmasta. Neljannessd luo-
kassa kuvataan haastateltavan nikemyksid bisnesenkelirahastosta ja sen perustamisesta
Suomeen sekd rahaston mahdollisesta rakenteesta. Ensimmaéinen luokka toimii ldhinnd
argumentoinnin tukena. Toisessa luokassa kuvataan suomalaisten bisnesenkelien sijoi-
tusprosessia ja verrataan sitd ldhinnd yhdysvaltalaisten bisnesenkelien prosessiin. Kol-
mannen luokan tarkoituksena on luoda selkeitd kehitysehdotuksia Veraventuren toimin-
nalle sekd etsid keinoja kehittdd suomalaista bisnesenkelikulttuuria. Neljdnnessd luo-
kassa pureudutaan oleellisimpaan tutkimusongelmaan eli bisnesenkelirahaston luomi-
seen.

Veraventuren toimitusjohtajan haastattelurungon tutkija loi itsendisesti. Haastatte-
lussa kartoitettiin case -organisaation taustoja, olemassaolon tarkoitusta ja tulevaisuuden
suunnitelmia. Haastattelu painottui kuitenkin selvidsti yksityissijoittajapalvelun motii-
veihin, kokemuksiin, kehitysideoihin ja toimintatapoihin. Haastattelun tavoite oli luoda
kattava kuva Veraventuren tavoitteista yksityissijoittajapalvelun menneisyyteen ja tule-
vaisuuteen liittyen.

Etenkin bisnesenkelien haastattelurungossa oli osittain hyvinkin tdsmallisid kysy-
myksid, mutta itse haastattelutilanteet muistuttivat enemmin avoimia keskustelutilan-
teita kuin tiukkoja haastatteluja. Tutkija esitti kysymyksiéd haastattelurungosta, tarkenta-
via kysymyksid haastattelurungon ulkopuolelta ja antoi toisinaan haastattelun poiketa
tdysin haastattelurungon ulkopuolelle. Néin toimiessaan tutkija pyrki luomaan luotta-
musta haastateltaviin saadakseen haastateltaviltaan mahdollisimman avoimia ja kattavia
vastauksia. Haastateltavilla oli myos sellaista tietoa tai mielipiteitd, joita ei ollut tutkijan
eteen vield ennen haastattelutilannetta tullut ja titen hieman pienemmalld tutkijan kont-
rollilla saatiin tutkimukseen mukaan hyvin oleellista informaatiota.

Empiirisen aineiston analyysissd on tirkedd, ettd yritimme l0ytdd luokkien esiinty-
misen vilille joitakin sddnnonmukaisuuksia tai samankaltaisuuksia (Hirsjarvi & Hurme
2006, 149). Haastatteluaineistosta esiin nousevien seikkojen tarkastelua suhteessa toi-
siinsa pidetddn analyysin tirkeimpidnd osana. Yhteyksien tarkastelua voi tehda tyypitte-
lylla. Tyypittely tarkoittaa sitd, ettd analysoimalla tapauksia pyritdan madarittelemain,

miten ne voitaisiin ryhmitelld yhteisten piirteiden perusteella (Hirsjarvi & Hurme 2006,

" Liite 2.
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174). Yhteenveto haastatteluun osallistuneista bisnesenkeleistd sekd heiddn ryhmitte-

lynsd kokemuksen ja sijoitusaktiivisuuden perusteella kiy ilmi seuraavasta taulukosta.

Taulukko 1  Yhteenveto haastatteluun osallistuneista bisnesenkeleisti

Bisnesenkeli Kokemus Sijoitusaktiivisuus
A Kokenut Aktiivinen

B Kokenut Aktiivinen

C Kokenut Aktiivinen

D Kokenut Passiivinen

E Jonkin verran kokemusta Aktiivinen

F Aloitteleva Passiivinen

Haastatteluun osallistuneet bisnesenkelit on ryhmitelty kokemuksen seké tdmin het-
kisen sijoitusaktiivisuuden perusteella. Kokemuksen perusteella bisnesenkelit on jao-
teltu aloitteleviin, jonkin verran kokemusta omaaviin ja kokeneisiin bisnesenkeleihin.
Tutkimukseen osallistui yksi bisnesenkeli, joka ei ole tehnyt vield ensimmaistikddn si-
joitustaan. Hian on kuitenkin rekisterditynyt Veraventuren yksityissijoittajapalveluun ja
haastattelujen perusteella selvisi, ettd hin haluaisi l1dhted mukaan bisnesenkelitoimintaan
ja on vakavissaan pohtinut ensimmadisti sijoitustaan. Hianen kaltaisiaan henkil6itd Suo-
men rahoitusmarkkinat tarvitsevat ja rahaston perustaminen saattaisi madaltaa saman-
tyylisten yksityishenkildiden kynnystd ldhted mukaan bisnesenkelitoimintaan. Tutkijan
havaintojen perusteella kyseessd olevan henkilon vastaukset on perusteltua ottaa huomi-
oon tutkimustuloksissa. Vaikka varsinaisesta bisnesenkelistid ei voidakaan puhua, niin
hinet on ryhmitelty aloittelevaksi bisnesenkeliksi.

Tutkijan valitsemalla tyypittelymenetelmélld voidaan yksi bisnesenkeli ryhmitelld
jonkun verran kokemusta omaavaksi. Han on harjoittanut bisnesenkelitoimintaa noin
vuoden verran ja hinen keskimiirdinen sijoituksensa on noin 15 000 euroa ja sijoituksia
hin on tehnyt kolme. Muut nelji bisnesenkelid ryhmiteltiin kokeneiksi bisnesenkeleiksi.
He ovat toimineet yli kaksi vuotta bisnesenkeleind ja heiddn keskisijoituksensa on
50 000 euroa tai enemmén ja heididn henkilokohtaisten sijoitusten lukumiird on viisi tai
enemman. Kokemusta arvioitaessa painotettiin bisnesenkelihistorian pituuden lisdksi
sijoitusten madrdd ja sitéd, ettd sijoitettavat summat ovat merkittdvid. Tarkempi ryhmit-
tely kokeneiden bisnesenkeleiden vililld ei ollut mahdollista edelld mainituilla kritee-
reilld.

Bisnesenkelit ryhmiteltiin myos kuluneen 12 kuukauden sijoitusaktiivisuuden perus-
teella. Kyseiselld tyypittelyperusteella bisnesenkelit ryhmiteltiin aktiivisesti sijoittaviin
ja passiivisesti sijoittaviin bisnesenkeleihin. Neljd bisnesenkelid kuului aktiivisesti si-

joittaviin bisnesenkeleihin, koska he tekivit kuluneen 12 kuukauden aikana kaksi tai
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useampaa enkelisijoitusta. Tutkija pitdd kahta sijoitusta sopivana jakoperusteena, koska
kuluneen 12 kuukauden aikana kaksi sijoitusta tehnyt bisnesenkeli osoitti kuitenkin ak-
tiivisesti hakevansa sijoituskohteita ja muut ryhméaén kuuluvat tekivit kuluneen vuoden
aikana useamman sijoituksen. Kaksi bisnesenkelid ryhmiteltiin passiivisesti sijoittaviin.
He olivat tehneet alle kaksi sijoitusta kuluneen 12 kuukauden aikana. Toinen ryhméén
kuuluvista bisnesenkeleistd oli tehnyt yhden sijoituksen eikéd etsinyt kovin aktiivisesti

uusia sijoituksia. Toinen ei ollut tehnyt ainuttakaan sijoitusta kuluneen vuoden aikana.

1.7 Tutkimuksen kulku

Tutkimus on jaettu seitseméédn lukuun. Johdannossa kuvataan alustavasti bisnesenkelien
toimintaa, case -organisaatiota sekd esitetddn tutkimusongelmat, tavoitteet ja rajaukset
sekd kdydiddn lapi tieteenfilosofisia ja metodologisia valintoja. Johdannossa kuvataan
myos tutkimusaineiston keruu.

Toisessa ja kolmannessa luvussa kuvataan bisnesenkeleiden toimintaa ja sijoituspro-
sessia ja niiden tarkoituksena on toimia tdssd tutkimuksessa esiymmirrystd luovana
osana. Vaikka ne on rajattu koskemaan bisnesenkelitoimintaa, niin kokonaiskuvan saa-
miseksi tutkittava aihetta on vertailtu my0s perinteisempéddn padomasijoittamiseen.
Naéisséd luvuissa on myos selvitetty, miten suomalaisen ja kansainvilisen bisnesenkeli-
toiminta eroavat toisistaan.

Neljannessd luvussa késitellddn bisnesenkeliryhmid, eikd siind ole maantieteellistd
rajausta. Toimintamalleja on haettu ldhinnd Pohjois-Amerikasta (Yhdysvallat ja Ka-
nada) ja Euroopasta (Iso-Britannia ja Saksa). Tarkoitus on siis hakea informaatiota siel-
td, missi tutkittavaan aiheen kannalta on laajin ja pisin kokemus.

Viides luku on rajattu koskemaan vain Suomea. T4dilld on kaksi European Business
Angel Networkin (EBAN) jasentd; Suomen itsendisyyden juhlarahasto (Sitra) ja Vera-
venture (EBAN 2009). Veraventuren yksityissijoittajaverkosto on koko maan kattava
bisnesenkeliryhmi, kun taas Sitra on luopunut bisnesenkelitoiminnoistaan. Tédssd lu-
vussa on my0Os katsaus Suomen julkiseen rahoituspalvelujirjestelmédn. Luvussa tutki-
taan myOs Veraventuren sekd suomalaisten bisnesenkelien bisnesenkeliryhmén kehitta-
mistavoitteita. Viidennen luvun tarkoituksena on myos antaa vastaus, minkélaisia kan-
sainvilisten bisnesenkeliryhmien parhaita kdytintdja voitaisiin ottaa huomioon Vera-
venturen toiminnan kehittdmisessa.

Kuudennessa luvussa analysoidaan rahaston perustamista ja siihen liittyvid kysy-
myksid. Seitsemédnnessd luvussa esitellddn yhteenveto tutkimuksesta sekd tulokset ja

niistd tehdyt johtopéitokset. Luvussa arvioidaan myos jatkotutkimusmahdollisuuksia.
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2 BISNESENKELISIJOITTAMINEN

2.1 Bisnesenkelin méaritelméa

Bisnesenkeli on periaatteessa yrityksen suojelusenkeli, koska suojelusenkeli on enkeli,
joka uskomusten mukaan suojaa ja ohjaa ihmistd. Bisnessuojelusenkeli on kuitenkin ai-
van liian pitkd sana. Suomalaisessa kirjallisuudessa ja tutkimuksessa termi bisnesenkeli
on vakiintunut. Itse termi on perdisin New Yorkin Broadwaylta, jossa pahoissa talous-
vaikeuksissa ollut teatteri- ja musikaaliala tarvitsi lisdpddomaa (Wong 2002, 6). Yksi-
tyiset, riskid kaihtamattomat henkil6t tarjosivat rahoitusta aikaisen vaiheen teatteriesi-
tyksille kaikkia todennikoisyyksid vastaan erittdin korkealla riskilld. Tdmén johdosta
heitd alettiin pitdd enkeleind. Vastaava rahoitusmalli siirtyi myos Hollywoodin elokuva-
alalle, jonka jdlkeen bisnesenkelit tekivit varsinaisen tulemisensa Silicon Valleyn tek-
nologia-alueella. Sielld bisnesenkelisijoittamisella on tarkoitettu aikaisen vaiheen sijoi-
tuksia toimintaansa kdynnistiviin ja kasvuun tdhtddviin korkean teknologian yrityksiin.
Ténd pdivind termi on vakiintunut tarkoittamaan yksityishenkiloiti, jotka ovat valmiita
ottamaan korkeita riskejd ja sijoittamaan omia rahojaan yrittdjdvetoisiin yrityksiin.
(Southwest Florida’s Regional Angel Fund Assesment Team 2008, 25.)

Bisnesenkelille tarjotaan useissa ldhteissd hyvin samankaltainen méaaritelma. Tutki-
jan tekemien havaintojen mukaan Tom Lahden (2008, 3) viitoskirjassaan kdyttamaa
maidritelmid bisnesenkeleistd voidaan pitdd 1dhtokohtana myos tdssd tutkimuksessa. Ha-
nen mukaansa bisnesenkelit ovat varakkaita yksityishenkil6itd, jotka sijoittavat omia
varojaan listaamattomiin yrityksiin ja osallistuvat niiden toimintaan. Heiddn osallistu-
minensa kohdeyrityksen toimintaan voi tarkoittaa monenlaisia rooleja, mutta toiminto-
jen padméaidrand on kuitenkin sijoituksen arvon kasvattaminen. Toisinaan bisnesenkelit
saattavat olla verotuksellisista syistd myOs oikeushenkil6itd, mutta edellytyksend on
kuitenkin se, ettd he sijoittavat vain omia varojaan.

Bisnesenkeleistd kédytetddn etenkin Yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa usein termié ak-
kreditoitu/hyviksytty sijoittaja.® Yhdysvaltojen Securities and Exchange Commissionin’
madritelmai tillaiselle sijoittajalle on (SEC 2009)

. luonnollinen henkild, jolla on yksityistd nettopddomaa tai jaettua nettopddomaa

puolisonsa kanssa yli 1 miljoonaa dollaria oston hetkella tai

. luonnollinen henkilo, jonka vuotuiset tulot ovat ylittaneet 200 000 dollaria vii-

meisen kahden vuoden aikana tai 300 000 dollaria yhdessd puolisonsa kanssa

¥ Englannin kielinen termi accredited investor
? Yhdysvaltojen valtion virasto, jonka tehtivini on valvoa arvopaperimarkkinoita (SEC), miki on verrat-
tavissa Suomessa toimivaan Finanssivalvontaan.



20

samalta ajanjaksolta ja jarkevid peruste tulojen pysymiselle samalla tasolla ku-
luvan vuoden aikana.
Suomen arvopaperimarkkinalaista 10ytyy samankaltainen mairitelmi kokeneelle sijoit-
tajalle. Luonnollinen henkild, joka on Suomen kansalainen, voi hakea itselleen koke-
neen sijoittajan asemaa, mikili hin tdyttdd ainakin kaksi arvopaperimarkkinalain 1 lu-
vun 4 pykéldn 6 momentin edellytyksistd (APML 1:4)
. hin on toteuttanut hakemusta edeltdavind neljand vuosineljanneksend keskiméaa-

rin vahintddn 10 arvopaperikauppaa kunakin

. hinen tdmén lain soveltamisen piiriin kuuluvien arvopaperiomistustensa arvo
on yli 500 000 euroa
. hin tyoskentelee tai on tyoskennellyt viahintddn yhden vuoden ajan rahoitus-

alalla arvopaperisijoittamisesta tietimystd vaatineissa tehtavissa.

Mikili sijoittaja tdyttdd vahintddn kaksi vaatimusta, hdn voi kirjautua Finanssival-
vonnan'® yllipitimasn rekisteriin kokeneista sijoittajista (Fiva 2009). Yhteisti Yhdys-
valtojen ja Suomen kiytidnnolle on, ettd akkreditoidulle ja kokeneelle sijoittajalle voi-
daan tarjota arvopapereita myytdviksi ilman esitteen julkistamisvelvollisuutta (SEC
2009; Fiva 2009). Yritykset, jotka hakevat rahoitusta, saavat Fivan yllapitimésti rekis-
teristd tiedot kokeneista sijoittajista (Fiva 2009) ja esimerkiksi useissa yh-
dysvaltalaisissa bisnesenkeliryhmissi'' on jisenvaatimuksena, etti henkild on akkre-
ditoitu sijoittaja (Payne & MacArty 2002, 3). Tdméin tutkimuksen empiirisen aineiston
pohjalta voidaan kuitenkin todeta, ettd kokeneen sijoittajan aseman hakeminen ei ole
suomalaisille bisnesenkeleille tyypillisti.

Bisnesenkelin toiminnan yksi tirkeimmistd kulmakivistd on ns. osaamispanos. Pelk-
ki rahallinen sijoitus ei ole bisnesenkelin paamidrd. Tyypillinen bisnesenkeli on koke-
nut liike-eldmén osaaja, joka on jo vetdytynyt tdysipdiviisestd tyonteosta. He ovat usein
erittdin varakkaita ja luoneet omaisuutensa menestyksekkéalld yritystoiminnalla tai
myyneet omat yrityksensd. Kokemuksensa avulla bisnesenkelit pystyvét antamaan neu-
voja ja empatiaa yrittdjdlle vaikeina aikoina, joita toimintaansa kdynnistdvéin yrityksen
arkeen liittyy. Monien yrittdjien mielestd bisnesenkelien tuoma kokemus ja henkinen
tuki ovat yhté tiarkedd kuin heiddn tuomansa taloudellinen tuki. (Ibrahim 2007, 14.)

Massachusetts Insitute of Technologyn vuonna 2000 tekemén tutkimuksen mukaan
bisnesenkelit voidaan jaotella neljadn eri kategoriaan heididn toimiala- ja yrittdjakoke-
muksensa perusteella (Linde & Prasad 2000, 17 - 20)

19 Finanssivalvonta (Fiva) on uusi rahoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen, jolle péiciosin siirtyiviit
1.1.2009 alkaen entisten Rahoitustarkastuksen ja Vakuutusvalvontaviraston tehtdvdt. Valvottavia ovat siis
mm. pankit, vakuutus- ja elikeyhtiot sekd muut vakuutusalalla toimivat, sijoituspalveluyritykset, rahasto-
yhtiot ja porssi.” (Fiva 2009)

" Mm. Tech Coast Angels, Band of Angels ja Lake Las Vegas Angels
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® Suojelusenkelit, jotka omaavat kokemusta sekd yrittimisestd sekd toimi-
alalta, johon he sijoittavat. Monet heistd omaavat menestyksellisen taustan
yrittdjand toimimisesta samalta alalta, jolle he sijoittavat.

* Yrittdjdenkelit, joilla on kokemusta yritysten perustamisesta, mutta tulevat
eri toimialoilta.

e Operatiiviset enkelit, jotka omaavat vahvan kokemuksen toimialasta, mutta
ovat yleisesti tehneet tyduransa suuryrityksissi ja heiltd saattaa puuttua en-
sikdden kokemusta yrittimisesta.

¢ Finanssienkelit, jotka sijoittavat pelkéstddn hyvien tuottojen vuoksi.

Bisnesenkelit ovat hyvin heterogeeninen joukko, joka voidaan todeta erilaisten ryh-
mittelyjen ja midritelmien perusteella. He tulevat erilaisista taustoista, ovat eri-ikéisid ja
heiddn sijoituspolitiikkansa ovat erilaisia. Ndami seikat lisddvit heiddn tutkimisensa

haasteita, mutta tekevit siitd myos huomattavasti mielenkiintoisempaa.

2.2 Bisnesenkelien rooli rahoitusmarkkinoilla

Pddomasijoitusyhtididen rahoitus on erittdin tirkedd aloitteleville yrityksille, mutta ai-
van pienimmille innovatiivisille yrityksille ne eividt pysty tarjoamaan rahoitusta.
Useimmiten pddomasijoitusyhtiot sijoittavat pieniin yrityksiin, jotka ovat selviytyneet
yritystoiminnan kdynnistimisvaiheesta ja ovat jo laajentumassa (Ibrahim 2007, 10).
Tom Lahti (2008) luokitteli viditoskirjassaan yrittdjavetoisten yritysten kehitysvaiheet
neljddn luokkaan (Lahti 2008, 4-5)

. Esi-/siemenvaihe: Yrityksen toiminta ei ole vield kdynnistynyt. Yritykselld ei
ole vield vilttdmattd virallista liiketoimintasuunnitelmaa tai johtoa ei ole pal-
kattu. Yrittdjd tarvitsee rahoitusta konseptinsa tuotekehitykseen.

. Kédynnistimisvaihe: Yritys on organisoitunut, avainhenkilot on valittu, yrityk-
selld on virallinen liiketoimintasuunnitelma ja yritys on jo saattanut olla hetken
markkinoilla.

. Aikainen vaihe: Tésséd vaiheessa sijoittajilla on tirked tehtidva 10ytdid lisdrahoi-
tusta, asiakkaita ja tavarantoimittajia. Kun yritys kasvaa ja se tarvitsee tuottoja,
sijoittaja voi myos auttaa markkinointi tai muiden ei-teknisten johtajien palk-
kaamisessa.

. Myohempi vaihe: Téssd vaiheessa yrityksen kehitys on kypsynyt ja kasvu on
vakaampaa kuin aikaisemmissa vaiheissa. Myohemmaén vaiheen sijoitukset aut-
tavat yritystd kasvamaan markkinajohtajaksi ja pyrkivit maksimoimaan yrityk-
sen tuottopotentiaalin valmistelemalla sitd yrityskauppaan tai porssiin listautu-

miseen.
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Yhdysvaltalaisen tutkimuksen mukaan tyypillinen piddomasijoitusyhtion sijoitus
vaihtelee kahdesta miljoonasta kymmeneen miljoonaan dollariin. Yrittdjat pystyvit
omalla panostuksellaan jéarjestimiin rahoitusta aina 100 000 dollariin asti, mutta se ei
yleensd mahdollista yrityksen nopean kasvua. Tami aiheuttaa rahoituskuilun, joka on
vakava ongelma alkuvaiheen yrityksille. Ilman taloudellista ja ei-taloudellista tukea pie-
net yritykset eivit pysty kasvamaan. Rahoituskuilun tdyttaminen on bisnesenkelien teh-
tava. (Ibrahim 2007, 11.)

Bisnesenkelien toiminta mahdollistaa padomasijoitusyhtididen pysymisen omalla
sektorillaan. Sijoitusyhtididen ei tarvitse kédyttdd resurssejaan aivan alkuvaiheen yrityk-
siin, koska ne kuuluvat bisnesenkeleiden vastuualueeseen. Yhdysvalloissa korkean tek-
nologian yritysten alkuvaiheen rahoituksesta vastaavat 80 prosenttisesti bisnesenkelit.
Koska bisnesenkelit ja pddomasijoitusyhtit toimivat rahoittajina yritysten toiminnan eri
vaiheissa, niin ne ovat enemmainkin toisiaan tukevia, kuin toistensa kanssa kilpailevia

riskipddomantarjoajia. (Ibrahim 2007, 13.)

2.3 Bisnesenkelien intressit

Bisnesenkelit eivit hae sijoituksilleen pelkdstdan hyvdd tuottoa. Monilla on taustalla
halu auttaa hyvén liikeidean omaavia yrityksid, joilta puuttuvat rahoitus sekd kontaktit
liitke-elamaiin. Tutkimuksessa haastatellun 56-vuotiaan, kokeneen bisnesenkelin D mu-
kaan bisnesenkelitoiminnan taustalla on mahdollisuus hyviin tuottoihin, mutta jos ajat-
telisi pelkistdadn tuottoa, niin esimerkiksi porssinoteerattuihin osakkeisiin sijoittaminen
olisi huomattavasti pieniriskisempi vaihtoehto. Hénelld itselldédn oli pitkdn tyouran jil-
keen tilaisuus valita, mitd toitd hdn ryhtyy tekeméédn ja hin paitti aloittaa bisnesenke-
litoiminnan. Hénen bisnesenkelitoimintansa selkein kannustin on itselleen mielekkéddn
tekemisen 10ytaminen. Tutkimukseen haastatelluista bisnesenkeleistd viisi kuudesta
mainitsi paamotivaatiotekijikseen mielenkiintoiset tehtdvit. Haastattelujoukon koke-
nein bisnesenkeli A, 12 vuotta sijoituksia tehnyt henkild, kertoi myos, ettd moni sijoi-
tuskohde on ollut niin kiinnostava ja niiden taustalla on ollut niin mielenkiintoisia yrit-
tdjid, ettd nithin on tullut Idhdettyd mukaan ilman realistisia kehitysmahdollisuuksia.
Edelld mainittujen bisnesenkelien kommenteista voidaan tehdéd johtopiitos, ettd sijoi-
tuspadtoksia tehdddn myos tdysin vaistojen varassa ilman tarkkaa taloudellista analyy-
sia.

Bisnesenkelitoiminta aloitetaan hyvin vaihtelevilla perusteilla. Shane (2005, 2) esit-
tdd tutkimuksessaan seuraavat syyt: bisnesenkelit hakevat toiminnallaan rahallisia tuot-
toja, haluavat tukea yhteisodin, haluavat kehittidd ja kasvattaa yrityksid, etsivit itselleen
uusia toitd, haluavat oppia uusia asioita, haluavat kédyttda hyvikseen ammattitaitoaan

sekd hakevat henkilokohtaista nautintoa. Tutkijan tekemi haastattelut tukevat Shanen
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nikemyksid. Haastatteluissa nousi esiin seuraavat motivaatiotekijit: mahdollisuus tuot-
toihin, mielenkiintoisuus, yritysten kehittiminen, oma oppiminen, nuorten yrittdjien aut-
taminen ja toiminnan hauskuus.

Monet bisnesenkelit ovat ansainneet omaisuutensa yrityseldmissd, mutta eivit ole
kuitenkaan pédsseet kokemaan sitd jannitystd, mikd uuden yrityksen kehittamiseen liit-
tyy. Eldkepdiviensd piristykseksi he ldhtevdt mukaan jonkun toisen yrittdjidn auttajaksi,
mutta kaipuu yrityseldméén ei ole kuitenkaan ollut niin suuri, ettd he haluaisivat ottaa
tdyden vastuun yrittimisestd. Erddn bisnesenkelin mukaan enkelitoiminta on halvempaa
ja hauskempaa kuin jahdin ostaminen. (Ibrahim 2007, 32.)
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3 BISNESENKELIN SIJOITUSPROSESSI

3.1 Sijoitusprosessin kuvaus

Tutkijoiden ja poliitikkojen mielenkiinto bisnesenkelitoimintaa kohtaan on kasvanut
viimeisimpien vuosien aikana, mutta etenkin tiettyjd osa-alueita on tutkittu vdhin. Yksi
tarkeimmistd osa-alueista on bisnesenkeleiden sijoitusprosessi. (Paul — Whittam — Wy-
per 2007, 108.) Aihetta tutkineet eivit ole pddsseet yksimielisyyteen sijoitusprosessin
kulusta, vaan he ovat péityneet toisistaan poikkeaviin kuvauksiin.

Van Osnabrugge ja Robinson (2000, 116) jakavat bisnesenkelin sijoitusprosessin
sintddn, sijoituskohteiden karsintaan, due diligence -prosessiin, neuvotteluihin ja varsi-
naiseen sijoitukseen, sijoituksen jélkeiseen tarkkailuun seki sijoituskohteesta irtautumi-
seen. Paul, Whittam ja Wyper (2007, 108) kritisoivat Van Osnabruggen ja Robinsonin
mallia empirian puutteesta ja esittdvit oman viisivaiheisen mallinsa, jonka he ovat ke-
hittdneet skotlantilaisten bisnesenkeleiden vastausten perusteella. Bisnesenkelien sijoi-
tusprosessi sisdltdd heiddan mukaansa seuraavat vaiheet: perehtymis-, karsinta-, neuvot-
telu-, johtamis- ja sadonkorjuuvaihe. He kuitenkin kritisoivat omaa malliaan ja toteavat,
ettd on vidrin ajatella bisnesenkelien sijoitusprosessin jakaantuvan selvésti eri vaihei-
siin. Kédytdnnossi sijoitusprosessin eri vaiheet ovat limittdin ja rajat niiden vililld ovat
hiamirid. (Paul ym. 2007, 115-118). Lahti (2008, 5) kritisoi edelld mainitun mallin
yleistettavyyttd, koska sen empiria on muodostettu pelkdstidin skotlantilaisten bisnesen-
kelien vastausten perusteella. Lahden viitoskirjassa bisnesenkelien sijoitusprosessi on
jaettu kuuteen vaiheeseen: sijoituskohteen etsintdidn, karsintaan, due diligence -proses-
siin, neuvotteluihin, sijoituksen jédlkeiseen toimintaan ja sijoituskohteesta irtautumiseen.
Lahden malli mukailee hyvin pitkilti Van Osnabruggen ja Robinsonin mallia. Linde ja
Prasad (2000, 25) jakavat sijoitusprosessin viiteen vaiheeseen: sijoituskohteen hankin-
taan, sijoituskohteen karsintaan ja due dilicence -prosessiin, sopimusneuvotteluihin, si-
joituksen jdlkeiseen toimintaan ja jatkorahoitukseen sekd kohdeyrityksestd irtautumi-
seen. Heiddn tutkimuksensa empiria on muodostettu haastatteluista, joita tehtiin yh-
teensd 54. Haastatteluihin osallistui 26 bisnesenkelid, 12 bisnesenkeliryhmii ja 15 muu-
ta haastateltavaa, kuten lakimiehid, pddomasijoittajia, investointipankkiireita ja yrittdjia
(Linde & Prasad 2000, 13.)

Eri sijoitusprosessien vililld tehtyjen arviointien ja vertailujen jédlkeen tdsséd tutki-
muksessa on paddytty kompromissiin, joka mukailee Linden ja Prasadin (2000) seka
Lahden (2008) kuvaamia sijoitusprosesseja. Seuraavassa kuviossa havainnollistetaan

tutkimuksessa kiytettdvid bisnesenkelin sijoitusprosessia.
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hankinta diligence toiminta kohteesta
Kuvio 2 Bisnesenkelien sijoitusprosessi

Seuraavissa alaluvuissa, jotka on otsikoitu kuvion 2 mukaisesti, kuvataan yksityiskoh-

taisesti bisnesenkelien sijoitusprosessi aikaisempiin tutkimuksiin ja tehtyihin haastatte-

luihin perustuen.

3.2

Sijoituskohteen hankinta

Lahinné Internetin, uusien innovaatioiden, porssiin listautumisten sekd yrittdjyyden val-

tavan kasvun seurauksena bisnesenkeleilld ei ole pulaa sijoituskohteista. Silti joillekin

enkelisijoittajille tuottaa hankaluuksia 10ytdd sijoituskohteita, jotka tukevat heidédn taus-

takokemuksiaan, sijoitetun pddoman tuottovaatimuksia ja henkilokohtaisia intressejdén.

Useat bisnesenkelit ovatkin luoneet suhdeverkostoja, joiden kautta he saavat luotettavaa

tietoa mahdollisista sijoituskohteista. Passiivisimmille enkeleille on tarjolla kohtaamis-

palveluita, joiden kautta he saavat tietoa potentiaalisista sijoituskohteista ja pystyvét nii-

td tutkimaan. Bisnesenkelit saavat tietoa mahdollisista sijoituskohteista ainakin seuraa-
villa tavoilla (Linde & Prasad 2000, 26-28)

Tarjoukset suoraan yrittdjilta

- usein epiluotettavia, koska alan ammattilaiset eivit ole sanoneet kan-
taansa asiasta

Vinkkeji litkekumppaneilta tai enkeliryhmiltd

- tarkein 1dhde huippuluokan sijoituksille

Lakimiehiltd, talouden ammattilaisilta tai konsulteilta

- kokemattomille bisnesenkeleille on esimerkiksi lakimiehistd suurta hyo-
tyd etenkin sopimuksenteossa

Investointipankeilta

- enkelisijoittajat eivét varsinaisesti toimi samalla alalla kuin investointi-
pankit, joten pankkien palveluiden kéyttd on vihéistd

Pddomasijoitusyhtioiltd

- eivit sijoita aivan pienimpiin yrityksiin, joten ovat alkaneet tarjota koh-

teita bisnesenkeleille ja kohteet ovat yleensa korkealaatuisia.

Bisnesenkelit pyrkivit luomaan itselleen “luottamuksen verkon”. He pyrkivit luo-

maan kontakteja toisten enkeleiden kanssa, joilla on samankaltaiset toimintaperiaatteet
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sekd pitkd kokemus riskisijoituksista. Luottamuksen verkon pddtehtdvd on pienentdd
sijoitusriskid sekid jakaa hyvid neuvoja enkeleiden kesken. (Linde & Prasad 2000, 28.)
Tutkimukseen osallistuneen 12 vuotta bisnesenkelind toimineen bisnesenkeli A:n mu-
kaan verkostoituminen on bisnesenkeleille erittdin tirkedd. Hin on muodostanut luotta-
muksen verkon bisnesenkelikollegojensa kanssa ja he katsovat koko ajan yhdessi eri si-
joituskohteita ja kdyvit niistd avointa keskustelua. Linden ja Prasadin (2008, 28) mu-
kaan bisnesenkelin saadessa lahteestiddn heikkoja sijoituskohteita, heikentdd se selkedsti
suhteen laatua ja todennékoisesti hdn ei endd sijoita saman ldhteen tarjoamiin muihin
kohteisiin. Vastaavasti hyvit neuvot lujittavat suhdetta ja helpottavat enkelisijoittajien
toimintaa.

Bisnesenkelin resurssit ovat luonnollisesti rajallisia, eikd hdn voi ldhted jokaiseen ra-
hoitusta tarvitsevaan yritykseen sijoittajaksi. Vilttydkseen virhesijoituksilta monet heis-
td ovat luoneet itselleen joitakin arviointiohjeita, joita he noudattavat toiminnassaan.
Esimerkiksi yhdysvaltalaisen bisnesenkeli Michel Baldwinin ’sijoitussddnnot™ ovat seu-
raavat (Gumbert 2007)

. Yritykselld on oltava oikea johtaja. Jos johtaja on ensikertalainen, hidn pohtii

tarkkaan, onko hinestd johtamaan yritysti.

. Yritykselld pitdd olla todellinen liiketoimintasuunnitelma. Johtajan tiytyy nih-
di alan tulevaisuus, eikd hin saa olla liian ihastunut omaan tuotteeseen.

. Hén investoi vain yrityksiin, joita hdn voi auttaa myos muuten kuin rahallisesti.
Toisin sanoen yrityksen tdytyy toimia alalla, josta hdnelld on sekd tietamysta
ettd litkesuhteita.

. Hén vilttdd yritystd, joka tarjoaa vaihtovelkakirjaa. Hanen mielestddn yritys,
joka tarjoaa vaihtovelkakirjaa, haluaa vain hinen rahansa ja yritystoiminnan
epdonnistuttua, hdnelle jad vain arvoton osake.

. Hén haluaa sijoittaa vain muiden “laatusijoittajien” kanssa. Jos joku hénen tun-
temansa kokenut sijoittaja sanoo, ettéd tihdn yritykseen kannattaa sijoittaa, niin
hian myo6s kuuntelee titid neuvoa.

Mikili yksikin hdnen sddnndistddn ei toteudu, niin Baldwin ei todennédkoisesti sijoita
yritykseen. Jos kaksi ei toteudu, niin hin ei varmasti sijoita (Gumbert 2007).

Bisnesenkelien tutkiessa sijoituskohdetta ennen varsinaisen liiketoimintasuunnitel-
man nidkemistd, he haluavat yleensd ndhdd pienimuotoisen tiivistelmén yrityksen toi-
mintaperiaatteista. Bisnesenkeli ei tyypillisesti allekirjoita kilpailunestosopimusta tai
keksinnon paljastamisen kieltosopimusta ennen kuin hin katsoo liiketoimintasuunnitel-
maa tai sen tiivistelméi. Liiketoimintasuunnitelman tulisi antaa bisnesenkelille mahdol-
lisimman kattava kuva kohdeyrityksestd. Sen tulisi rajata markkinoiden tarve, miirittaa
litkketoimintamalli, korostaa kilpailua ja markkinoiden tilannetta, kuvailla tuotetta tai

teknologiaa, selvittdd yrityksen taloudellinen tilanne, médrittdd rahoituksen tarve ja ku-
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vata suunnitelma yrityksen toimintatavasta likvidointitilanteessa. (Linde & Prasad 2000,
29.)

Tutkimusten mukaan bisnesenkelit sijoittavat maantieteellisesti ldhelld oleviin yri-
tyksiin. Tamin seikan takia enkeleiden ja yrittdjien sopimukset eivit ole niin muodolli-
sia. Maantieteellinen ldheisyys tuo luottamusta yrittdjin ja bisnesenkelin vilille ja siksi
he eivit tarvitse niin muodollisia sopimuspykilii.'* (Wong 2002, 3-4.) Suomalaisia bis-
nesenkeleitd haastateltaecssa maantieteelliset rajoitukset eivit nousseet merkittdviksi.
Kenelldkddn haastatteluun osallistuneista ei ollut maantieteellisid rajoituksia Suomen
sisdlld, mutta toisaalta vain yksi Suomessa asuvista bisnesenkeleistéd oli tehnyt enkelisi-
joituksen Suomen ulkopuolelle. Bisnesenkeleiden mukaan Suomessa on tarpeeksi mie-
lenkiintoinen kohdetarjonta ja osallistuminen yrityksen toimintaan on selvisti helpom-
paa verrattuna ulkomaiseen sijoitukseen. Bisnesenkeli A:n mukaan ulkomaisista sijoi-
tuksista aiheutuvat transaktiokustannukset, kuten matkakulut ovat niin korkeita, ettid

Suomen rajojen ulkopuolelle ei ole perusteltua sijoittaa.

33 Kohdeyritysten karsinta ja due diligence -prosessi

Sijoituskohteen tarkistamisen eli due diligence -prosessin perusta on aina kohdeyri-
tyksen liiketoimintasuunnitelma sekd muut tiedot, joita yritys on sijoittajalle antanut
(Lauriala 2004, 56). Sijoituskohteen perusteellinen tarkastaminen on jarkeviid, koska
bisnesenkelit sijoittavat noin 3 - 4 prosenttiin kaikista niistd tarjouksista, joita he vas-
taanottavat. Vastaavasti padomasijoitusyhtididen seula on vieldkin tarkempi, koska ne
sijoittavat vain noin yhteen prosenttiin mahdollisista kohdeyrityksistd. (Linde & Prasad
2000, 35.) Due diligence -prosessin tirkein tehtdvd on ndyttdd todeksi kohdeyhtion paa-
omasijoittajalle antamat tiedot. Prosessista saatavilla tiedoilla pddomasijoittaja voi to-
deta onko yrityksen arvo maédritetty oikein. Due dilegence -prosessi ei ole lain sdénte-
lemdd toimintaa, vaan se on syntynyt padomasijoittajien tavasta tarkastaa kohdeyritys-
ten taustoja sekd todentaa yrityksen arvonmaédarityksen perusteita. (Lauriala 2004, 58).
Bisnesenkelin sijoittamisen todennidkoisyys voidaan kategorisoida kohdeyrityksen
ominaisuuksien perusteella kolmeen luokkaan (Linde & Prasad 2000, 29)
. Yritykset, joihin bisnesenkeli sijoittaa kaikkein todenndkodisimmin
- toimintaansa kdynnistdva yritys, jolla on uniikki kilpailuetu, joka mah-
dollistaa ensisijaismarkkinoiden valtaamisen
- johtoryhmaé on kokenutta ja menestynytti

- yrityksen arvo on kohtuullinen

"2 Pidomasijoitusyhtididen toiminta on huomattavasti muodollisempaa, koska ne sijoittavat yksityisten
ihmisten rahastoihin sijoittamia varoja. Bisnesenkelit sijoittavat omia varojaan.
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. Yritykset, joihin bisnesenkeli sijoittaa kaikkein epdtodennidksisimmin
- yrittdjdlla on heikko maine
- kilpailuedun puuttuminen
- markkinat ovat rajoittuneita
. Yritykset, joihin bisnesenkelit tyypillisesti sijoittavat
- yleensd pienid teknologiapainotteisia yrityksid, joilla on toimiva liiketoi-
mintasuunnitelma seké prototyyppi tuotteesta
- ensimmadinen asiakas jo valmiiksi tai asiakkaat ovat osoittaneet mielen-
kiintoa tuotetta kohtaan.

Bisnesenkelit eivit useinkaan suorita tiysin kattavaa due diligence -prosessia, vaikka
sijoitusprosessin tdssd vaiheessa olisi mahdollista 16ytdd kohdeyritykseen liittyvét su-
denkuopat (Van Osnabrugge & Robinson 2000, 243). Seuraavasta taulukosta kdyvit
ilmi bisnesenkeleiden kiyttiméat kohdeyhtion valinnassa tyypillisimmét karsintakriteerit

ennen varsinaista due diligence -prosessia (Linde & Prasad 2000, 32)



Taulukko 2

29

Bisnesenkeleiden tyypillisimmit karsintakriteerit arvioitaessa kohdeyri-

tystd (Linde & Prasad 2000, 32).

Kriteeri Viitekehys

1. Toimiala Useimmat bisnesenkelit investoivat vain jollekin tietylle toimi-
alalle perustuen heiddn ammattitaitoonsa tai haluun sijoittaa
korkean kasvun omaavalle toimialalle.

2. Sijainti Etenkin enkelit, jotka auttavat yritystd toiminnan kdynnistdmi-

sessd, haluavat kohdeyritystensd sijaitsevan maantieteellisesti
lahelld heiddn kotejaan.

3. Markkina- ja kas-
vupotentiaali

Yrittdjien tdytyy ilmaista, kuinka markkinat tulevat kehitty-
midn ja miksi juuri he tulevat olemaan markkinoiden ykkos-
nimi.

4. Yrittdjdn pitevyys
ja persoonallisuus

Yrittdjdn persoonallisuuden arviointi on erittdin tirked
seikka sijoituspddtosta tehdessd. Luottamus, intohimo,

sitoutuminen yritykseen, kyky ottaa enkelin neuvot huomioon,
itsevarmuus ja johtajuus ovat luonteenpiirteitd, joita enkeli-
sijoittajat hakevat yrittdjalta.

5. Johtoryhmén taus-
tat

Kokeneet bisnesenkelit eivit sijoita yritykseen, jos sen johto-
ryhmilld on liiketoiminnallisesti heikko menneisyys. Hyvit
taustatiedot eivit kuitenkaan ole ehdoton vaatimus, koska mo-
net pienyritysten johtajat eivit ole vield ehtineet luoda itselleen
vahvaa mainetta.

6. Suosituksen antaja | Kohdeyrityksen suosittelijan luotettavuus vaikuttaa siihen,

kuinka paljon enkelisijoittaja joutuu itse tutkimaan kohdetta.

7. Hallituksen taustat | Monilla yrityksilld ei ole hallitusta liiketoiminnan kdynnista-
misvaiheessa. Tétd on syytd harkita ja usein yrittdjdt haluavat

enkeleiden muodostavan hallituksen.

Enkeliltd vaadittava tyomadrd: Toiset enkelit haluavat luoda
voittoa tuottavan yrityksen, toiset taas luottavat yrittdjin ky-
kyyn luoda menestyva yritys.

8. Muut kriteerit

Kuten taulukosta kidy ilmi, kohdeyrityksen toimintaa on korkeasta riskitasosta joh-
tuen syytd kartoittaa mahdollisimman monipuolisesti. Pddomasijoittaja ei voi luottaa
pelkidstddn rahoitusta hakevan yrityksen tarjoamaan informaatioon, vaan tiedon tulee
olla objektiivista. Pddomasijoittajan on myos syytd tutustua myos kohdeyhtion yritys-
ympaéristoon, toimialaan ja kohdeyhtion toimintaa mahdollisesti rajoittavaan sdintely-
materiaaliin. (Lauriala 2004, 56.)

Toisin kuin padomasijoitusyhtioilld, bisnesenkeleilld due diligence -prosessin suorit-
tamistapa vaihtelee suuresti. Koska bisnesenkelit suorittavat itsendisesti due diligence -
prosessin, he sijoittavat useimmiten yrityksiin, jotka toimivat heille tutulla toimialalla
(Wong 2002, 7). Osa bisnesenkeleistd sijoittaa pddasiassa vain “luontaisella tuntemuk-
sella”. He keskustelevat yrittdjan kanssa sekd kysyvit joitakin avainasioita ja sijoitus-

pditos tehdddn yrittdjan vastausten perusteella. Joissain tapauksissa enkelit saattavat ky-
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syd mielipiteitd kohdeyrityksestd myos luotettavilta ystéaviltd ja litkekumppaneilta. Ta-
minkaltaisten bisnesenkeleiden vastakohtana ovat enkelit, jotka suorittavat jokaisen si-
joituspddtoksen yhteydessi tarkan due diligence -prosessin. Tyypillisen tarkan due dili-
gence -prosessin suorittava bisnesenkeli toimii niin, ettd han (Linde & Prasad 2000, 33)

. lukee yksityiskohtaisesti litketoimintasuunnitelman

o keskustelee huolellisesti yrittdjin ja johtoryhmén kanssa

. tarkistaa johtoryhmén taustat ja tyouran

. soittaa nykyisille ja mahdollisille uusille asiakkaille

. keskustelee ja tekee yrityksen tutuksi potentiaalisille asiakkaille ja yhteistyo-

kumppaneille saavuttaakseen paremman ymmarryksen markkinoiden kiinnos-
tuksesta yritystd kohtaan

. pyytéd teknologian asiantuntijoita arvioimaan yrityksen teknologiaa

. keskustelee kaupasta tiettyjen samalla alalla toimivien liikekumppaneiden

kanssa

. ymmartdadkseen tarkan markkinatilanteen keskustelee investointipankkiireiden

sekd toimialan konsulttien kanssa

° pyytdd toisia bisnesenkeleitd tai padomasijoittajia, joilla on tietdmystd alasta,

katsomaan sopimusta.

Tutkijan tekemien havaintojen perusteella voidaan todeta, ettd bisnesenkelien toi-
minta sijoituskohteiden analysoinnissa vaihtelee suuresti. He eivét toimi yhti jirjestel-
millisesti kuin ammattimaiset pddomasijoitusyhtiét. Lahden (2008, 165.) mukaan bis-
nesenkelin suorittaman due diligence -prosessin kokonaisvaltaisuus kasvaa, mitd ko-
keneemmaksi bisnesenkeli tulee. Hdnen mukaansa epidonnistuneet sijoituspaiatokset
muokkaavat bisnesenkelien asennetta riskinottamista kohtaan. Lahden viitettd tukee
myo6s Wiltbank (2005, 5). Hinen mukaansa sijoittajat, jotka kédyttavit enemméin aikaa
due diligence -prosessiin, kokevat enemmaén onnistumisia ja epaonnistumiset vihenevit.

Tutkimuksen empiria tukee kirjallisuuden viitteitd. Tutkimukseen osallistuneiden
bisnesenkeleiden due diligence -prosessit eroavat melko paljon kattavuudeltaan toisis-
taan. My0s viite, ettd due diligence -prosessi tulee sitd kattavammaksi ja perusteelli-
semmaksi, mitd enemman bisnesenkelilld on omaa kokemusta, on todennettavissa tut-
kimuksen empiriasta. Tutkimukseen osallistuneet bisnesenkelit pitavit due diligence -
prosessin tirkeimpiné seikkana kohdeyrityksen vastuuhenkildiden arviointia. Kokeneen
bisnesenkelin D kokemusten mukaan suurimmat ongelmat ovat aiheutuneet ihmisisti
eikd niinkddn esimerkiksi yrityksen tuotteesta. Han kertoikin, ettd mikéli aikoo tehda
vield sijoituksia, niin hén ottaa due diligence -prosessiinsa mukaan avainhenkildiden
soveltuvuus- ja henkildarviot. Myos Tom Lahden (2008, 164) tutkimustulokset kerto-
vat, ettd kokeneiden bisnesenkelien due diligence -prosessit painottuvat kohdeyrityksen

avainhenkiloiden henkisen pddoman arvioimiseen.
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Suomalaisten bisnesenkeleiden due diligence -prosessin voidaan todeta kestdvin
noin kahdesta kolmeen pdivdin. Muut osa-alueet, jotka kuuluvat osaksi heididn due dili-
gence prosessia ovat liiketoimintasuunnitelman lukeminen, kilpailijoiden etsiminen,
blogien ja keskustelupalstojen lukeminen, tilinpdidtosanalyysi sekd muiden sijoittajien ja
kohdeyrityksen henkilokunnan haastatteleminen. Kilpailijoiden analysoimista tai haas-
tattelemista ei maininnut kuin yksi Suomessa asuva bisnesenkeli B, ja hinkin tarkensi,
ettd tekee sitd harvoin.

Tutkimukseen osallistuneen, p#dasiallisesti Yhdysvalloissa asuvan, kokeneen suo-
malaisen bisnesenkeli C:n due diligence -prosessi on kehittynyt merkittdvasti kokemuk-
sen karttuessa. Hén teki ensimmaéisen enkelisijoituksensa ystidvin yritykseen ja due dili-
gence -prosessi piti sisdllddn lounaan, jossa keskusteltiin kohdeyritykseen liittyvisti asi-
oista sekd kaytiin liiketoimintasuunnitelma ldpi. Seuraavissa sijoituksissa due diligence
-prosessi piti sisdllddn paljon keskusteluja yrittdjien kanssa sekd heididn tuottamansa da-
tan ldpikdyntid. Han keskusteli my0s asiakkaiden ja kilpailijoiden kanssa. Nykydidn hin
on perustajajisenend washingtonilaisessa bisnesenkeliryhméssé, jonka due diligence -
prosessia hin kuvaili huomattavasti ammattimaisemmaksi ja standardoidummaksi. He
haastattelevat kolmea tai neljad kohdeyrityksen asiakasta ja tekevét herkkyysanalyyseja
kassavirtalaskelmista. Hidnen mukaansa kyseisen bisnesenkeliryhmin prosessi alkaa
muistuttaa jo hyvin paljon pddomasijoitusyrityksen toimintaa. Vastaavia nikemyksid
esittivit myos muut kokeneet bisnesenkelit. Heiddn due diligence -prosessi on kehitty-
nyt kokemuksen karttuessa enemmaén vakiintuneen prosessiin suuntaan. Jonkin verran
kokemusta omaava bisnesenkeli taas kertoi, ettd hinelld ei ole mitddn varsinaista due

diligence -prosessia.

34 Sopimusneuvottelut

Bisnesenkelin kéaytyi 1dpi due diligence -prosessin, muodostetaan seuraavaksi kohdeyh-
tion kanssa term sheet -sopimus, jonka tarkoituksena on kuvata sijoituksen alustavia eh-
toja (Linde & Prasad 2000, 35). Lopulliset rahoitusneuvottelut kdydadn term sheetin
pohjalta. Term sheetin laatimisen voi suorittaa pddomasijoittaja, kohdeyhtion edustaja
tai ulkopuolinen neuvonantaja. Term sheet on tiivistelmi rahoituksen ehdoista ja sitd
pidetdidn esisopimukseen rinnastettavana juridisesti sitomattomana dokumenttina. Sen
tarkoitus on selvittdd uuden padomarakenteen ja tulevien sopimusten padlinjat. Term
sheetin etu sijoitusprosessissa on siind, ettd se nopeuttaa huomattavasti lopullisia neu-
votteluja padomasijoittajan ja kohdeyrityksen vélilla. (Lauriala 2004, 53.)

Term sheet on melko suppea dokumentti, mutta sen tavoitteena on tuoda esille sijoi-

tuksen kannalta kaikki merkittidvat taloudelliset ehdot, sijoitusinstrumentin rakenne ja
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sijoituksen jaksottuminen. Term sheetin tarkeimmat tehtdvit ovat (Lauriala 2004, 53—
54)

. tiivistdd sijoituksen kaikki tarkeét taloudelliset ja juridiset ehdot

. madrittad transaktion tai sijoituksen arvon.

Kuten due diligence -prosessin, niin myos term sheetin kidyttd vaihtelee suuresti bis-
nesenkeleiden keskuudessa. Erédit bisnesenkelit kiyttdvit epdvirallisia ja lyhyitd term
sheetejd ja joissain tapauksissa term sheetid ei kdytetd ollenkaan. Tdmén kaltaisilla en-
kelisijoittajilla ei ole kdytdnnossd mitddn suojaa sijoitukselleen. Tdhdn joukkoon kuulu-
vien bisnesenkeleiden sijoitustoiminta on yleensd seuraavanlaista (Linde & Prasad
2000, 36.)

. sijoittavat ldhinnd muista kuin taloudellisista syisti

. sijoittavat rajoitettuun kohdeméaéraan

o ovat vihidn kokemusta omaavia bisnesenkeleiti.

Kokeneet ja taloudellisesti sivistyneet enkelisijoittajat kayttavit term sheetid ldhes
yhtd tiukasti kuin péddomasijoitusyhtiotkin. Yrittdjait myoOs taipuvat kokeneiden bis-
nesenkeleiden sopimusehtoihin, koska he omaavat yleensi erittdin korkean maineen ra-
hoitusalalla. Kuitenkaan edes kokeneimmat bisnesenkelit eivit kidytd yhtd tarkkaan méa-
ritettyjd term sheetejd kuin pddomasijoitusyhtiot, koska heilld ei ole niin korkeaa neu-
votteluvaltaa kuin pidomasijoittajilla’. (Linde & Prasad 2000, 37.) Tutkimuksen empi-
rian pohjalta voidaan todeta, ettd term sheet ei ole yleinen kdytidntd suomalaisten bis-
nesenkeleiden keskuudessa. Vain yksi Suomessa asuvista bisnesenkeleistd B oli kéyt-
tdnyt term sheetid osana sijoitusprosessiaan ja sekin oli ollut sijoitus iso-britannialaiseen
yritykseen. Yhdysvalloissa asuvan kokeneen bisnesenkeli C:n mukaan term sheet on
Yhdysvalloissa yleinen kidytinto ja hdanen kaikissa sijoituksissa se on myos tehty. Seu-
raava taulukko havainnollistaa tyypillistd kokeneen bisnesenkelin kdyttdméaa term sheet

sopimusta.

" Padomasijoitusyhtididen palveluksessa toimii usein lakimiehii, konsultteja ja muita sopimusneuvottelu-
jen ammattilaisia. Heilld on usein kokonainen neuvottelutiimi mukana sopimusneuvotteluissa.
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Taulukko 3  Kokeneen bisnesenkelin term sheet (Linde & Prasad 2000, 37).
Arvopaperin tyyppi A-sarjan etuosake
Osingonjako 8 % ei-kumulatiivinen

Etuoikeus konkurssipesin

Etuoikeus pesidnjaossa. Jiljelle jadvit varat ensisijaisesti

selvityksessi A-sarjan osakkeille ja vasta sen jdlkeen muille osakkeille.

Realisointi Osakkeet realisoidaan porssiin listautumisen yhteydessé.
Mahdollisuus osakkeiden realisointiin koska tahansa.

Diluutiosuojaukset Osakkeen hinnan alentuessa seuraavalla rahoituskierrok-
sella, diluutiosuojaus antaa sijoitukselle hinnan painote-
tulla keskiarvolla.

Adnioikeus Adinioikeus on ensisijaisesti kantaosakkeiden omistajilla,

pois lukien laissa médritellyissd asioissa. Muita sijoitusta

suojaavia ehtoja voidaan siséllyttdd sopimukseen.

Hallituksen jdsenten va-

linta

A-sarjan osakeomistajat valitsevat yhden, kantaosakkei-
den omistajat valitsevat yhden ja loput jdsenet ddneste-

tadn yhdessa.

Informaatio-oikeudet

Padomistajat saavat vuosittaisen tilintarkastajan tarkasta-

man tilinpdédtoksen sekd kuukausittaisen tilinpditoksen.

Rekisterointioikeudet

Rajoittamaton oikeus rekisterdidd uusia osakkeita. Kaikki
oikeudet yritystd kohtaan loppuvat viisi vuotta listautumi-

sen jilkeen.

Etuosto-oikeudet

Suurimmilla sijoittajilla on etuosto-oikeus tulevaisuuden

osakeanneissa nykyisen omistusprosentin sdilyttdmiseksi.

Taulukosta kdy ilmi kokeneen bisnesenkelin term sheet -sopimus. Siind on laadittu

alustavat suuntaviivat osakassopimukselle. Term sheet on tiivistetty ja suppea sopimus,

ja siitd johtuen se keskittidd sopimusosapuolten huomion vain koko transaktion kannalta

oleellisimpiin seikkoihin (Lauriala 2004, 54). Tutkimuksen empiriasta tehtivien johto-

padtosten mukaan suomalaisten bisnesenkelien sijoitusprosessi ei ole yhtd virallinen

kuin esimerkiksi yhdysvaltalaisten. Kokeneen suomalaisen bisnesenkelin D kuvaus tyy-

pillisistd sopimusneuvotteluista on seuraavanlainen:

Mennyt kaikissa niin, ettd aiesopimus on kdttd pddlle meiningilld ja osa-

kassopimus on varsinainen neuvottelu ja ne ovat aina olleet vaikeita. Tu-

levaisuuden skenaariot ovat aina vaikeita, eli jos joku menee pieleen,

niin mitd tehdddn. (Bisnesenkeli D)
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Edelld mainitun malliset sopimusneuvottelut ovat hyvin tyypillisid suomalaisille bis-
nesenkeleille. He korostavat osakassopimuksen merkitystd ja eivit anna term sheetille
kovin suurta merkitystd suomalaisessa bisnesenkelikulttuurissa.

Lopullisissa sopimusneuvotteluissa pddomasijoittajan pyrkimys on sopimuslausek-
keilla varmistua informaation laadusta. Myo6s kohdeyhtion kehittimiseen liittyviin seik-
koihin seké juridisesti riskittoméédn lahtokohtaan on mahdollista saada vakuuksia. Pdi-
omasijoittajat vaativat usein kohdeyrityksiltdan vakuuksia, joiden pditehtivi on turvata
heidin sijoituksiaan. Pddomasijoittajat voivat myos vaatia, ettd kohdeyhtio ja sen hen-
kiloosakkaat asetetaan vastuuseen siitd, ettd due diligence -prosessissa annetut tiedot
pitavit paikkansa. Osakassopimus voidaan my0s vakuuksien osalta sanktioida. Tilla
tavalla varmistetaan, ettd yhtion johto antaa bisnesenkeleille oikeanlaista tietoa kohde-
yhtion tilasta. Diluutiosuojaukset ovat tyypillisid vakuuksia, joita bisnesenkelit kdytti-
vit sijoitustensa suojaamiseen. Niiden avulla voi suojautua osakkeiden pilkkomiselta,
suunnittelemattomilta osakeanneilta, rahoituksen uudelleen jdrjestelyiltd ja muilta sei-
koilta, jotka vaikuttavat omistajuussuhteiden muutoksiin. Esimerkiksi, jos enkelisijoit-
taja on maksanut osakkeestaan yhden dollarin kappaleelta ja seuraavalla rahoituskier-
roksella kohdeyhti6 tarjoaa osakkeita puolen dollarin kappalehintaan, niin bisnesenkelin
aikaisemmin ostetut osakkeet arvostetaan samaan hintaan kuin toisella rahoituskierrok-
sella. Tamén prosessin kautta enkelisijoittaja sdilyttdd omistusosuutensa kohdeyhtiosti
samana ja samalla kaksinkertaistaa osakkeidensa midrdn. Myos etuoikeus merkitd yh-
tion osakkeita osakeanneissa on vakuus, joka mahdollistaa bisnesenkelin omistusosuu-
den sdilyttimisen. (Linde & Prasad 2000, 41.)

Bisnesenkelit haluavat my0s usein sitoa kohdeyhtion avainhenkil6t kohdeyritykseen.
Avainhenkilot pyritddn pitimédan kohdeyrityksen palveluksessa tyosopimusten, tiedon
omistussopimusten ja luottamusvakuuksien avulla. Bisnesenkeleiden kokemusten mu-
kaan tdmaéankaltaisten vakuuksien neuvottelu on kuitenkin hankalaa, koska he toimivat
neuvottelutilanteissa yksiloind. Heiddn on vaikea muodostaa kohdeyhtididensd kanssa
yhtd vahvoja vakuuksia kuin pddomasijoitusyhtididen, koska heilld ei ole yhtd paljon
neuvotteluvaltaa. (Linde & Prasad 2000, 42.)

Vakuuksien sanktioinnin sekd diluutiosuojausten avulla bisnesenkelin mahdollisuu-
det saada oikeata tietoa kohdeyhtiostéd jo alkuvaiheen neuvotteluissa kasvavat. Sanktio-
keinot ja vakuudet eivit ole pddomasijoittajille keino saada kohdeyhtiostd ylimiddriista
tuottoa, vaan keino saada oikeata tietoa yhtion taustasta, teknologiasta ja sidosryhmista
sekd realistisia ennusteita tulevasta liiketoiminnasta. Niiden olemassaolo ohjaa perusta-
jaosakkaita antamaan pddomasijoittajille informaatiota myos liiketoimintaan liittyvista
riskeistd, jolloin padomasijoittaja voi verrata kohdeyhtioon liittyvii riskid osakekannan
arvoon. (Lauriala 2004, 61.)
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3.5 Sijoituksen jilkeinen toiminta

Enkelisijoittajan rooli kohdeyrityksen toiminnan kehittdmisessé vaihtelee suuresti. Kdy-
tdnnossa bisnesenkelit voidaan jakaa sekd passiivisiin ettd aktiivisiin. Passiiviset bis-
nesenkelit eivit toimi kohdeyhtion hallituksessa eivitkéd osallistu yrityksen jokapdivii-
seen toimintaan. He pitdvat yhteyttd kohdeyritykseen midrdajoin piivittidkseen tieto-
jansa kohdeyrityksen tilasta. Saamiensa tietojen avulla he pdittavit seuraavilla rahoi-
tuskierroksilla mahdollisista uusista sijoituksista yhtioon. (Linde & Prasad 2000, 43.)

Aktiiviset bisnesenkelit istuvat kohdeyhtididensd hallituksessa tai toimivat muuten
yrityksen neuvonantajina tai konsultteina. Seuraavasta kuviosta 2 nikyvéit bisnesenke-
leiden vastaukset'®, kun heiltd kysyttiin, kuinka he osallistuivat kohdeyhtionsi kehittii-
miseen. Haastatteluun osallistui 25 enkelisijoittajaa ja kyselyssd sallittiin vastaaminen
useampaan kuin yhteen kohtaan. (Linde & Prasad 2000, 43.)

Johdon rekrytointi

Hallituksen muodostaminen

Asiakkuuksien ja suhteiden luominen

Taloudellinen neuvonanto

Padomasijoittajien rekrytointi

Muut tukemistavat

Kuvio 3 Bisnesenkelien toiminta kohdeyrityksessi (Linde & Prasad 2000, 43).

Kuten kuviosta nikyy, aktiiviset enkelisijoittajat osallistuvat erittdin laaja-alaisesti
kohdeyhtididensd kehittimisprosessiin. Auttaminen johtohenkildiden rekrytoinnissa on
yksi bisnesenkeleiden yleisimmistéd keinoista tukea kohdeyhtiotd. He auttavat tunnista-
maan johtotehtiviin oikeat henkilot ja bisnesenkelit ovat myds kyvykkditd valitsemaan
sopivia johtajakandidaatteja sekd tutkimaan heidédn taustansa. Myos kohdeyhtion halli-
tuksen jdsenten valinnassa bisnesenkelit ovat suuri apu. He avustavat kohdeyhtittd tun-
nistamaan, rekrytoimaan ja valitsemaan hallituksen jidsenet. Bisnesenkeleiden vahvojen
liikketoimintasuhteiden ja kokemuksensa avulla pystytddn valitsemaan pitevit jdsenet
hallitukseen. Monet enkeleistd auttavat myods kohdeyrityksiddn valitsemaan sopivia

piadomasijoitusyhtioitd seuraaville rahoituskierroksille. Kokeneilla bisnesenkeleilld on

' Massachusetts Institute of Technologyn vuonna 2000 tekemi tutkimus. Jatkossa kiiytetidin vakiintunut-
ta lyhennettd MIT.
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tyypillisesti hyvit suhteet padomasijoitusyhtioihin ja sitd kautta he pystyvit valitsemaan
sopivia pddomasijoitusyhtiditd tukemaan yrityksen kasvua. Bisnesenkelit tarjoavat apua
myo6s kohdeyhtion talouden suunnittelussa. He auttavat optio- ja kannustinjirjestelmien
luomisessa sekd yhtion taloudellisen strategian suunnittelussa. (Linde & Prasad 2000,
44.) Kuitenkin ylldttdvdan harva enkelisijoittaja auttoi kohdeyhtiotddn luomaan uusia
asiakkuuksia ja rakentamaan suhteita. Tami on varsin erikoista, koska kokeneet, aktiivi-
set bisnesenkelit omaavat yleensd vahvat suhteet kohdeyhtididensd toimialoille. Kéay-
tdnnossa suurin osa bisnesenkeleistd toimii aktiivisen ja passiivisen osallistumisen viéli-
maastossa (PWC 2006, 33).

Tom Lahti (2008, 160-161) on tutkinut viitoskirjassaan suomalaisten bisnesenkelei-
den sijoituksen jélkeistd toimintaa kohdeyrityksessda. Hianen tutkimustuloksensa osoitta-
vat, etteivit ldheskédan kaikki bisnesenkelit ole kovin aktiivisesti mukana kohdeyritys-
tensd toiminnassa. Hin painottaa, ettid osallistumisasteessa on hyvin paljon eroavaisuuk-
sia, mikd tarkoittaa, etti monet bisnesenkelit valitsevat passiivisemman roolin koh-
deyrityksessd. Lahti vertaa saamiaan tuloksiaan vastaaviin saksalaisiin ja iso-britannia-
laisiin tutkimuksiin ja toteaa, ettd suomalaisten bisnesenkelien osallistuminen koh-
deyritysten toimintaan on védhdisempdd kuin vertailumaiden enkelisijoittajien. Jos ver-
tailua tehddédn aikaisempiin suomalaisiin tutkimuksiin, niin voidaan todeta, ettd osallis-
tumisen aste on vihentynyt vuosien varrella. Tdhin saattaa my0s vaikuttaa se, ettd ko-
keneimmat ja aktiivisimmat bisnesenkelit ovat sijoittaneet jo yli kymmenen vuotta. Ko-
keneiden bisnesenkeleiden sijoitusportfoliot ovat kasvaneet suuriksi, joten se vaikeuttaa
heidin osallistumistaan kaikkien kohdeyritysten toimintaan. (Lahti 2008, 160-161.)

Bisnesenkelien panostus ja osallistuminen kohdeyhtion kehittamiseen on pitkilti riip-
puvainen myOs heiddn taustoistaan, kyvyistddn sekd intohimostaan yhtion kehittdmi-
seen. Aktiiviset enkelisijoittajat, joilla on vahvat meriitit liike-eldamistd tuovat suuren
lisdarvon sekd vahvaa toimialakohtaista osaamista kohdeyritykseen. Heiddn neuvonsa,
suhteensa sekd mahdollinen hallitustoimintaan osallistuminen tuovat myos lisdd arvok-
kuutta yritykselle. (Linde & Prasad 2000, 44.)

Tutkimuksen empiria tukee edellisia nikemyksid. Bisnesenkeleiden osallistuminen
kohdeyhtion toimintaan riippuu hyvin pitkélti heiddn omasta osaamisestaan sekid toi-
saalta my0s yrittdjien osaamisesta. Bisnesenkeleille on tyypillistd, ettd he sijoittavat sa-
moille toimialoille, jossa he ovat itse toimineet. Kokeneiden bisnesenkeleiden joukosta
kaikki mainitsivat kohdeyrityksen avainhenkildiden kehittamisen, valmentamisen ja
erddnlaisena mentorina toimimisen. Esille nousi myods muita tehtdvid useammin halli-
tustyoskentely ja kansainvélistymisessd avustaminen. Huomattavaa oli myos se, ettd
kokeneiden bisnesenkeleiden ryhméssd pidempidin sijoituksia tehneet ottivat itselleen
useammin paikan kohdeyhtion hallituksesta kuin vidhemmaén aikaa sijoituksia tehneet.
Jonkin verran kokemusta omaavalla bisnesenkelilld tai aloittelevalla bisnesenkelilld ei

ollut ollenkaan hallituskokemusta.
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3.6 Irtautuminen sijoituskohteesta

Pddomasijoittajan irtautuminen kohdeyrityksestd on sijoitusprosessin viimeinen vaihe.
Pddomasijoittamisen periaatteisiin kuuluu aina sijoituksen tilapdisyys. Pddomasijoittajan
pddmaiidrdnd on myos saada mahdollisimman tuottava irtautuminen kohdeyhtiostd. Kiy-
tAnnossi timi tapahtuu joko kohdeyhtion porssiin listautumisella', yrityskaupalla'® tai
osakkeiden takaisinmyynnilla'’. (Lauriala 2004, 199.) Bisnesenkelien yleisin tapa irtau-
tua sijoituskohteesta tapahtuu joko yrityskaupan tai porssiin listautumisen kautta, jotka
ovat myos tutkimusten mukaan tuottavimmat tavat irtautua.. Jos sijoitetun padoman-
tuottoa ei oteta mukaan, niin MIT:n tutkimuksen mukaan yrityskaupasta ja porssiin lis-
tautumisesta saatavista hyodyistd ja haitoista 16ytyy eroavaisuuksia. Porssiin listautumi-
nen antaa yritykselle enemmin nikyvyyttd ja bisnesenkelit kokevat sen tyydyttivim-
miksi kuin yrityskaupan. Porssiin listautumisen yhteydessd on myos suurempi mahdol-
lisuus kohdeyhtion osakkeen yliarvostamiseen, joka taas lisdd bisnesenkelin sijoituksen
tuottavuutta (Linde & Prasad 2000,47.)

Tutkimusten mukaan yrityskaupan kautta bisnesenkelien on taas helpompi realisoida
sijoituksensa. Porssilistauksen kautta bisnesenkelit voivat joutua odottamaan kauemmin
saadakseen osakkeistaan korvauksen ja omistajien osakkeiden myynnille on asetettu
enemman rajoituksia. Porssiin listautuminen voi olla my6s liian sidoksissa vallitseviin
osakemarkkinoihin. Bisnesenkeleiden ensisijainen tavoite on kuitenkin irtautua sijoituk-
sestaan porssiin listautumisen yhteydessd, mutta jos suhdanne on porssikurssien kan-
nalta huono, niin osakkeiden realisoiminen ei ole taloudellisesti jirkevdd. Bisnesenke-
leiden kokemusten mukaan erityisesti internet-yritysten myynneistd saadut tuotot ovat
olleet korkeampia ja realisoimisprosessiltaan nopeampia yrityskauppojen kautta. (Linde
& Prasad 2000, 47).

Osakkeiden takaisinosto on kyseessd, kun yrittdjd tai yrityksen johto ostaa pidomasi-
joittajan osakkeet. My0Os yhtié voi lunastaa osakkeet (PWC 2006, 37). Tutkijan teke-
mien havaintojen mukaan osakkeiden takaisinmyynti ei ole bisnesenkeleiden kovin ylei-
nen tapa irtautua. Se ei ole ainakaan heidén ensisijainen tavoitteensa.

Kuten edelld on mainittu, bisnesenkeleilld on pyrkimys irtaantua kohdeyrityksestidin
sopivan ajan kuluessa. Moni heistd on kuitenkin kokenut jadneensd kiinni yritykseen
omista tavoitteistaan huolimatta. MIT:n tutkimuksessa nousi esille monia syitéd siihen,
miksi bisnesenkelit eivit ole pystyneet realisoimaan sijoitustaan. Kohdeyrityksen omis-
tajalle voi muodostua hyvin emotionaalinen sidos omaan yritykseensd. Talldin porssiin
listautuminen tai yrityskauppa voi tuntua pelottavalta ajatukselta. Kohdeyhtion perusta-

jat haluaisivat jatkaa yrityksen kehittimistd omin voimin ja toisaalta bisnesenkeli halu-

'3 Offering, IPO
' Trade sale
'” Share buy back
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aisi jo realisoida sijoituksensa. Tamin kaltaisissa tilanteissa bisnesenkelien ja yrittdjien
nikemykset eivit kohtaa. Bisnesenkelit ovat kuitenkin vihemmistosijoittaja ja paatokset
yrityksen realisoimisesta eivit ole heiddn késissddn. Myos kohdeyhtididen kasvu voi
olla odotusten vastaista ja bisnesenkelit eivit halua luopua sijoituksistaan heikolla tuo-
tolla. Ndin heidin sijoitusprosessinsa pitkittyy. (Linde & Prasad 2000, 39.)

Bisnesenkelit kdyttdvit useita eri malleja ja ohjeita omassa toiminnassaan mahdol-
listaakseen korkeatuottoisen ja oikea-aikaisen irtautumisen kohdeyrityksestd. Ennen si-
joituspddtoksen tekoa on syytd arvioida yrityksen perustajan kyvykkyyttd johtaa yri-
tystd. On harkittava, kuinka paljon yrittdjd tarvitsee bisnesenkelin tukea yrityksen joh-
tamiseen ja onko hidn valmis vastaanottamaan bisnesenkelin ohjeita yrityksen kehittdmi-
sestd. On myos hyvi ottaa selvdda kohdeyhtion perustajan ndkemyksistd, jotka liittyvét
yhtion realisoimiseen. Jos sijoituksen realisointitavasta padstddn yksimielisyyteen, niin
se on tarkoituksenmukaista kirjata sopimusehtoihin. (Linde & Prasad 2000, 49.)

Bisnesenkeleiden tulee reagoida yrityksen toiminnan ongelmakohtiin, jotta onnistu-
nut irtautuminen kohdeyrityksestd on mahdollista. Heiddn on syytd palkata ammattilai-
nen johtamaan kohdeyrityksen toimintaa, jos on havaittavissa, ettd yrittdjin kyvyt eivit
riitd yrityksen johtamiseen. Yrityksen tuotevalikoiman on myos oltava ajanmukainen ja
tuotteiden pitdd vastata markkinoiden vaatimuksia. Kohdeyhtion toiminnan suuntaviivat
tulee madritelld irtautumisstrategian mukaisiksi. Jos yrityksen pddméaérdnd on listautua
porssiin, niin sen on todennédkoisesti laajennettava tuotevalikoimaansa, kasvatettava
asiakaskuntaansa ja palkattava uusia avainhenkilGitd yritykseen. Jos taas kohdeyhtion
pddmaiidridnd on sulautua johonkin toiseen yhtioon, niin sen tulisi méiiritelld jo varhai-
sessa vaiheessa sopivat ostajakandidaatit ja rakentaa suhteita niihin. (Linde & Prasad
2000, 49.)

3.7 Suomalaisten bisnesenkelien sijoitusprosessin kuvaaminen

Luvussa 3.1 kuvataan bisnesenkelin sijoitusprosessi, joka on kompromissi eri sijoi-
tusprosessimallien vililld. T4td mallia oli alun perin tarkoitus verrata suomalaisten bis-
nesenkelien toimintaan ja laatia silld perusteella suomalaisten bisnesenkelien sijoitus-
prosessi. Kuvaaminen olisi ollut varsin tirkedd myos toiminnan kehittimisen ja palve-
lujen tuottamisen kannalta. Osallistuvassa havainnoinnissa eikd haastatteluissa kuiten-
kaan saatu sellaisia perusteita, ettd tdllaisen mallin laatiminen olisi ollut mahdollista.
Siksi luvussa 3.1 kuvattua bisnesenkelin sijoitusprosessia kdytetddn tidssd tutkimuksessa
lahtokohtana.
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4 BISNESENKELIRYHMAT

4.1 Taustaa bisnesenkeliryhmisti

Bisnesenkelisijoittamisen viimeisin trendi on organisoitujen bisnesenkeliryhmien nousu.
Niiden tehtdvdnd on koota yhteen joukko bisnesenkeleitd tekemédn yhteissijoituksia.
Bisnesenkeliryhmit ovat niin uusi toimintamalli, ettd ne ovat kdytdnnossi tutkimattomia
alan kirjallisuudessa. Ensimmaéinen koskaan muodostettu bisnesenkeliryhmd Band Of
Angels on vain viisitoista vuotta vanha ja Angel Capital Associationiin kuuluvien ryh-
mien mediaani-ikd on kolme vuotta. Nykypdivdand monet bisnesenkeliryhmit ovat liit-
tyneet yhteen ja muodostaneet kauppayhdistyksii'®. Tamsi kehitys on helpottanut ryh-
mien vilistd tiedonkulkua ja vakiinnuttanut toimintatapoja. (Shane 2007, 1.)

Jeffrey E. Sohlin'® mukaan Yhdysvalloissa oli vuonna 1997 noin 50 bisnesenkeliryh-
mid. Héan arvioi, ettd vuonna 2002 Yhdysvalloissa ja Kanadassa virallisia ja epéviralli-
sia ryhmia oli jo 170 (Kauffman Foundation 2002, 1). Ténd pédivand jdrjestaytyneitd
bisnesenkeliryhmid on Pohjois-Amerikassa noin 330 ja Euroopassa noin 95 (Angel Ca-
pital Association 2009, EBAN 2009). Niiden ryhmien ominaispiirteet vaihtelevat suu-
resti: 10yhistd tarkkaan maédriteltyihin yhtiomuotoihin; osa-aikainen tai kokopdivdinen
johto; standardoitu investointiprosessi; julkiset Internet-sivut ja PR-aktiviteetteja sekd
toisinaan perinteisesti muodostettu pddomasijoitus-/bisnesenkelirahasto (Kauffman
Foundation 2002, 1). Bisnesenkeliryhmien mdiidrdn kasvulle esitetddan tutkimuksissa
useita perusteita. Kauffman Foundationin (2002) pohjois-amerikkalaisia bisnesenkeli-
ryhmid koskevassa tutkimuksessa esitettiin seuraavat perusteet

. bisnesenkelit hakevat ryhmien kautta parempia sijoituskohteita ja suurempia

tuottoja

. padomasijoitusyhtididen sijoitusten kasvu seki viehitys riskisijoittamiseen

. suurentunut rahoituskuilu bisnesenkelien ja pddomasijoitusyhtididen vililld,

miki on aiheuttanut tarpeen bisnesenkeleiden yhteissijoituksille

. yhteissijoitusten laillinen ja taloudellinen monimutkaisuus

. varakkaiden itse rahansa ansainneiden yksityishenkiloiden mairin kasvu

. sijoituskohdetarjonnan kasvu

. sosiaalinen “’toverihenki” sijoittajien keskuudessa.

Tutkijan tekemien havaintojen mukaan etenkin padomasijoitusyhtididen toiminnan

kehittyminen kohti rahaméiéréisesti suurempia sijoituksia per sijoituskohde on muodos-

'8 Esim. Angel Capital Association Yhdysvalloissa, EBAN Euroopassa, National Angel Organisation
Kanadassa.
' New Hampshiren yliopiston Center of Venture Researchin johtaja.
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tanut tarpeen bisnesenkeliryhmille. Kuten edellisessd kappaleessa kiytiin ldpi, niin yk-
sittdisten bisnesenkeleiden sijoitukset ovat harvoin yli 100 000 euroa/dollaria. Koska
ammattimaisten pddomasijoitusyhtididen sijoitukset ovat samaan aikaan kasvaneet, niin
markkinoille on kehittynyt yha suurempi rahoituskuilu, joka on vaikeuttanut yritysten
rahoituksensaantia (Sohl 2003, 10 - 11). Seuraavassa taulukossa kuvataan Yhdysvalta-
laisten ammattimaisten pddomasijoitusyhtididen uusien sijoitusten kehitystd vuosina
1994 - 2008 (National Venture Capital Association 2009).

Taulukko 4  Yhdysvaltalaisten piddomasijoitusyhtididen sijoitukset vuosina 1994 -
2008 (National Venture Capital Association 2009).

Vuosi Sijoitukset yh- | Sijoitukset yh- | Miljoonaa dollaria
teensd  (miljardia | teensd (kpl) per sijoitus
dollaria)

1994 2,7 1 000 2,7

1995 3,8 1128 34

1996 10,1 2163 4,6

1997 14,9 3155 4,7

1998 21,1 3647 5,8

1999 54 5502 9,8

2000 104,8 7900 13,3

2001 40,6 4 484 9,1

2002 22 3102 7,1

2003 19,8 2944 6,7

2004 22,5 3093 7,3

2005 23,2 3 155 7,3

2006 26,7 3675 7,3

2007 30,9 3952 7,8

2008 28,3 3 808 7.4

Taulukosta kidy ilmi, ettd padomasijoitusyhtididen uudet sijoitukset kasvoivat raha-
madrdisesti merkittdvasti aina 2000-luvun vaihteeseen asti merkittivisti. Taulukkoa
analysoitaessa ei voida myoskddn sivuuttaa vuosituhannen vaihteen tapahtumia. Vuonna
2000 pddomasijoitusyhtiot sijoittivat informaatioteknologian yrityksiin 73,6 miljardia

dollaria. Vuonna 2002 vastaava summa oli 12,5 miljardia euroa. Niin sanotun tekno-
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kuplan puhkeamisen® jilkeen sijoitukset ovat pienentyneet hieman ja asettuneet noin
seitsemin miljoonan dollarin tasolle per sijoitus. Huomionarvoista on myos, kuinka pal-
jon institutionaalisten pddomasijoitusyhtididen rahaa on kadonnut rahoitusmarkkinoilta
vuosituhannen vaihteen jédlkeen. Jeffrey E. Sohl (2003, 6) painottaa, ettd vuosituhannen
vaihteessa rahoitusmarkkinoilla vallitsi kaaos. Uusia, asiansa osaamattomia padomasi-
joitusyhtioitd tuli pikavoittojen perdssd vauhdilla markkinoille. Viitettd havainnollistaa
tilasto yhdysvaltalaisten pddomasijoitusyhtididen méadristd. Vuonna 1996 Yhdysvallois-
sa oli 458 padomasijoitusyhtiotd ja vuonna 2000 niitd oli jo 1 010 kappaletta. Padomasi-
joitusyhtiot sijoittivat suuria médrid aikaisen vaiheen teknologiayhtitihin, joiden kasvu
ei ollut maltillista ja joiden tuotto-odotukset eivit perustuneet mihinkédan. Sohl painot-
taakin, ettd suurin osa yrityksistd oli vasta liiketoimintansa kdynnistamisvaiheessa ja ne
olisivat tarvinneet ennemmin bisnesenkeleiden rahoitusta ja osaamista liiketoiminnan
kdynnistimiseen kuin miljoonasijoituksia padomasijoittajilta.

Vuonna 2002 padomasijoitusyhtididen tuotot kddntyivit I'T-kuplan puhkeamisen joh-
dosta negatiivisiksi ensimmadistéd kertaa niiden historian aikana. Tdmén jédlkeen pddoma-
sijoitusyhtiot ovat kohdistaneet sijoituksiaan yrityksiin, jotka ovat jo ohittaneet no-
peimman kasvuvaiheen ja vakiinnuttaneet paikkansa markkinoilla. Tdmén rahoitus-
markkinoilla vallinneen muutoksen jidlkeen bisnesenkelit palasivat siemenrahoituksen
paildhteeksi. Maltillinen investointi on tullut takaisin muotiin sekd markkinoiden ettd
sijoittajien kidyttaytymisen johdosta. Seuraava kuvio kuvaa yrittdjdavetoisten yritysten
rahoitusmarkkinoiden tilannetta Yhdysvalloissa. (Sohl 2003, 4-9.)

20 Vyosituhannen vaihteeseen ajoittunut informaatioteknologia-alan kriisi, jota on kutsuttu myos dotcom
ja IT-kuplaksi. Sijoittajien odotukset IT-alaa kohtaan nousivat merkittiavésti vuonna 1999 ja Yhdysvalto-
jen teknologiaosakkeiden kurssikehitysti kuvaava NASDAQ composite-indeksi saavutti huippunsa
10.3.2000 (5 048 pistettd). Alimmillaan indeksi oli lokakuussa 2008 (1200 pistettd). Teknologiayhtididen
markkina-arvot laskivat runsaassa kahdessa vuodessa yhteensd 5 000 miljardia dollaria. (Elo 2009, 1)
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Tazo | Esi-/siemen | Eivnnistiminen Alhainen | Mvichenmpi
Lihde | Perustajat | Enkelit/Enkeliryhmiit | Putiomasijoitusyhtiot
25K$ 100 K$ 2000 K$ 5000K$
Kvsvnti | | |
Tarjonta |
K$ = 1.000 dollaria .’I
/ Toisen
Rahoitoskuilu — / vaiheen
/ rahoituskoilu
Kuvio 4 Yrittdjdvetoisten yritysten rahoituksen ldhteet Yhdysvalloissa (Sohl 2003,
4-9.)

Kuviossa esitetyt rahoituskuilut ovat syntyneet pddomasijoitusyhtididen siirryttyi
vihemmin riskid siséltdviin, myohemmaén vaiheen sijoituksiin. Vield vuonna 1995 38
prosenttia yhdysvaltalaisten pddomasijoitusyhtididen sijoituksista kohdistui siemen- ja
aikaisen vaiheen sijoituksiin. Vuonna 2005 vastaava luku oli 19 prosenttia. Yhdysval-
tojen kauppaministerid ja Euroopan komissio ovat julistaneet timén “aikaisen vaiheen
sijoittamisen fundamentaaliseksi markkinahdirioksi”. (Hayter 2008, 4.)

Rahoitusteoria perustuu olettamukselle tehokkaista rahoitusmarkkinoista, jossa toi-
mivat tdysin informoidut ostajat sekd myyjit ja transaktiokustannukset ovat alhaiset.
Olettamuksen mukaan kaikilla ostajilla ja myyjilld on saatavissaan kaikki oleellinen tie-
to rahoituksen ldhteistd seki sijoituskohteista. Nopeasti kasvavalle yrittdjavetoiselle yri-
tykselle rahoitusmarkkinat eivit ole yhtd tehokkaat. Rahoituksen tarjonta ei valttamitta
kohtaa yritystid ja nimi rahoitusmarkkinoiden poikkeavuudet vaikeuttavat etenkin lii-
ketoiminnan kdynnistimisvaiheessa olevien yritysten toimintaa. Téllaiset markkinoiden
epatiydellisyydet ovat yleisid etenkin pddomasijoitusalalla ja ne johtavat rahoitusmark-
kinoiden tehottomuuteen. Yritysten kannalta tarkasteltuna kysymyksessd on rahoitus-
kuilu. Rahoituskuilut voidaan jakaa edelleen pddoma- ja informaatiokuiluun. Pddoma-
kuilulla tarkoitetaan yrityksen vaikeutta saada rahoitusta esimerkiksi sen keksimén in-
novaation kaupallistamiseen. Ensimmadisen vaiheen rahoituskuilu siséltdd sekd padoma-
ettd informaatiokuilun, kun taas toisen vaiheen rahoituskuiluun liittyy 1dhinnd padoman
saamisen vaikeus. Toisen vaiheen rahoituskuilu on my®0s tasaisesti kasvanut ja aiheutta-
nut padgomasijoitusyhtididen siirtymistd yhd myohdisemmaén vaiheen sijoituksiin. (Sohl
2003, 4-9.)
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Informaatiokuilulla tarkoitetaan yrittdjien ja rahoituksen tarjoajien vilissd olevaa tyh-
jiotda. Rahoitusta olisi tarjolla ja innovaatioita kehitetty, mutta kumpikaan ei tiedi tois-
tensa olemassaolosta (Sohl 2003, 11-12). Markkinoilla vallitsevaa informaation puutet-
ta korostaa myos Sgrheim (2003, 338), joka kuvaa aikaisen vaiheen yritysten padoma-
markkinoita hyvin pirstaloituneeksi. Markkinoilla olevien toimijoiden vilinen informaa-
tion puute aiheuttaa suuria kustannuksia seké sijoituskohteita etsiville rahoituksen tarjo-
ajille ettd padomaa etsiville yrittgjille.

Koska tarvittavan pddoman méaard on kasvanut, bisnesenkelit eivit ole endd yksin
pystyneet tayttamadn rahoituskuiluja ja he ovatkin ryhtyneet perustamaan bisnesenkeli-
ryhmia. (Sohl 2003, 12.) Bisnesenkeliryhmien syntyminen on helpottanut myos yritys-
ten toimintaa. Bisnesenkeliryhmistd 10ytyy usein eri toimialojen ammattilaisia ja titen
yrittdjat saavat varmemmin osaavia bisnesenkeleitd tukemaan liiketoimintaansa. Yrittéi-
jien on myos helpompi eri vaiheissa saada suurempia sijoituksia yrityksensa kehittdmi-
seen, jonka ryhmien tekemit yhteissijoitukset mahdollistavat (Hayter 2008, 5.) Seu-
raava kuvio havainnollistaa yhdysvaltalaisten bisnesenkeliryhmien tekemid keskimaa-

rdisid sijoituksia per sijoituskierros vuonna 2007.

7500005 <

500000- 750000 $

250000- 500000 5

<150000 5

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Kuvio 5 Yhdysvaltalaisten bisnesenkeliryhmien keskiméérdinen sijoitus dolla-
reissa vuonna 2007 (Sobelski 2007, 10).

51 prosenttia yhdysvaltalaisista bisnesenkeliryhmistd sijoittaa kohdeyrityksiin kes-
kimiirin yli 250 000 dollaria per rahoituskierros, mutta yhdenkiin keskisijoitus ei ylitd
750 000 dollaria. 49 prosentin keskiméirdiset sijoitukset jadvit alle 250 000 dollarin per
rahoituskierros. Vaikka summat ovat suurempia kuin mitd yksittdiset bisnesenkelit pys-

tyvit tarjoamaan, ero padomasijoitusyhtididen keskimddrdisen sijoituksiin on silti hyvin



44

merkittivd. Yhdysvaltalaisten pddomasijoitusyhtididen keskiméardinen sijoitus oli

vuonna 2007 7,8 miljoonaa dollaria.

4.2 Ryhmien jaottelu

Bisnesenkeliryhmien toimintaperiaatteet ja rakenne vaihtelevat suuresti. Viimeaikaiset
tutkimukset osoittavat kuitenkin, ettd niilla kaikilla on my®0s joitakin yhtéldisyyksii, jot-
ka erottavat ne muista rahoitusmuodoista. Bisnesenkeliryhmin jdseneksi padsevit vain
korkean profiilin yksilot tai kokeneen sijoittajan statuksen omaavat henkilot. Toinen
bisnesenkeliryhmille ominainen seikka on jdsenten aktiivinen osallistuminen omien ra-
hojensa sijoittamiseen. Sitd vastoin padomasijoitusyhtiot sekd investointipankit toimivat
yleensd passiivisen mallin mukaisesti ja yksityishenkilot eivit osallistu varsinaiseen si-
joitusprosessiin. Bisnesenkeliryhmét ovat ryhmid, joiden kautta bisnesenkelit sijoittavat
omia rahojaan ryhmén sijoitusprosessin mukaisesti. Ryhmien sijoitusprosessien kirjo on
suuri, mutta sijoitukset tapahtuvat pddsddntoisesti bisnesenkelin itsendisend si-
joituspddtoksend tai osana ryhmaéd, joka sijoittaa ryhmin rahaston kautta. Bisnesenkeli-
ryhmén kokoonpano voi myos olla mikéd tahansa epadmuodollisen muutaman sijoittajan
ryhmistd aina ryhméin, jossa on palkattu johto, joka hallinnoi bisnesenkelirahastoa.
(Preston 2003, 6.)

Payne (2002) jaottelee bisnesenkeliryhmit verkostoihin ja rahastoihin. Suurin eroa-
vaisuus rahastojen ja verkostojen vililld on sijoitusprosessi. Rahastomuotoisissa ryh-
missd bisnesenkelit sijoittavat varansa rahastoon ja ddnestdvit sijoituspaatoksestd. Ver-
kostoissa bisnesenkelit tekevit taas itsendisid sijoituspédidtoksid. He voivat sijoittaa yh-
dessd tai erikseen, mutta jokaisella on valta péittdd omien varojensa kaytostd. (Payne
2002, 2.)

Verrattuna Paynen luomaan melko suppeaan kategorisointiin Susan L. Preston
(2004) esittdd spesifimmaén, viidestd eri osa-alueesta koostuvan kategorisoinnin. Hianen
mukaan bisnesenkeliryhmit voidaan jaotella johdon rakenteen, oikeudellisen muodon,
sijoituspolitiikan, jdseniston ja toiminnan rahoittamisen perusteella. Bisnesenkeliryh-
min johdossa voi toimia ammattijohtaja tai johtajaksi voidaan nostaa joku ryhmin jise-
nistd. Ryhmén oikeudellinen muoto taas voi vaihdella 16yhésti miiritellystd tuottoa ta-
voittelemattomasta organisaatiosta tiukasti sddnneltyyn osakeyhtiomuotoon. Sijoituspo-
lititkan mukaan bisnesenkeliryhmit voidaan jaotella kahteen eri kategoriaan: Ryhmisi-
joituksiin ja henkilokohtaisiin sijoituksiin. Ryhmien jisenmaiirét vaihtelevat myos suu-
resti. Ryhmilld saattaa olla my0s omia, hyvin tiukkojakin méaardyksid uusien jasenien
hyviksymisestd. Toiminnan rahoittaminen on viimeinen Prestonin esittima tapa katego-
risoida bisnesenkeliryhmid. Ryhmit rahoittavat toimintaansa esimerkiksi kiinteilld ji-

senmaksuilla tai tietyilld prosenttiosuuksilla tuotoista (Preston 2004 17 - 35.)
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Bisnesenkeliryhmien monimuotoisuuteen on useitakin eri syitd. Yksi syy on varmasti
se, ettd bisnesenkeliryhmid on tutkittu niin vihin, ettid eroja eri kokoonpanojen ja mal-
lien menestymisen vililld ei tunneta (Preston 2004, 16). Toinen syy on, ettd bisnesenke-
liryhmén rakenteen on aina palveltava yhteison bisnesenkelien tarpeita (Mothersill ym.
2009, 13). Paikallinen lainsdddéantd vaikuttaa myds bisnesenkeliryhmin kokoonpanoon
ja toimintatapaan. Esimerkiksi Iso-Britanniassa bisnesenkelit saavat verohelpotuksia
aikaisen vaiheen sijoituksista. Verohelpotukset eivit kuitenkaan koske sijoituksia, jotka
on tehty rahastojen kautta. Téstd johtuen iso-britannialaiset bisnesenkeliryhmit eivét
yleensi ole rahastomuotoisia. (Carriere 2005, 11.)

Tiassd tutkimuksessa bisnesenkeliryhmit jaotellaan niiden sijoituspolitiikan mukai-
sesti. Vaihtoehtoinen luokittelutapa voisi tapahtua esimerkiksi yhtiomuodon perusteella.
Yhdysvaltojen ja Suomen erilaisen lainsdddidnnon perusteella se ei ole kuitenkaan pe-
rusteltua. Tistd johtuen tutkimuksessa ei anneta eri yhtiomuotojen arvioimiselle kovin
suurta painoarvoa. Bisnesenkeliryhmiit jaotellaan verkostoihin, rahastoihin ja hybridei-
hin. Seuraavassa kuviossa havainnollistetaan, miten Angel Capital Associationiin kuu-
luvien bisnesenkeliryhmien eri muodot on jakautunut kappaleméaériisesti vuosina 2006 -
2007.

Kuvio 6 Angel Capital Associationiin kuuluvien bisnesenkeliryhmien jakautumi-

nen kappalemaéiriisesti eri muotojen vililld (Sobelski 2007, 20).

Kuvio osoittaa, ettd verkosto on bisnesenkeliryhmin selvisti yleisin muoto. Bis-
nesenkeliryhmit voidaan jaotella verkostoihin, rahastoihin ja hybrideihin niiden sijoi-

tuspolitiikan mukaisesti.
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Verkostot

Verkosto on bisnesenkeliryhmén perinteisin organisaatiomuoto. Historiallisesti ensim-
mdisend, virallisena bisnesenkeliryhménd pidetty Band Of Angels, on hyva esimerkki
verkostosta. Kun Band Of Angelsin toiminta kidynnistyi vuonna 1994, siind oli mukana
25 bisnesenkelid. Bisnesenkelit tapasivat toisensa kerran kuussa paikallisessa ravinto-
lassa ja kolme rahoitusta hakevaa yritystd tuli kerrallaan esittelemdidn enkeleille liike-
toimintaansa. Pddtoksen siitd, mitkd yritykset padsivit esittelemdidn toimintaansa, teki
Band Of Angelsin ohjelmakomitea, johon kuului kaksi perustajajdasentd. Kun yritykset
olivat esitelleet toimintaansa, niin bisnesenkelit saivat tehdd itsendisesti sijoituspadtok-
sensd. (Kelly 2005, 2.) Tétd toimintamallia kutsutaan alan tutkimuksissa myos Pledge -
malliksi (Shane 2005, 13).

Verkoston etuna on, ettd bisnesenkeleiden ei tarvitse itse ndhdd vaivaa sijoituskoh-
teiden etsintdin ja toisaalta verkostoon kuuluminen ei vilttiméttd sido heitd mihinkdin.
Se, kuinka aktiivisesti bisnesenkelit osallistuvat ryhménséd toimintaan, riippuu tdysin
ryhmén kulttuurista. Esimerkiksi Kaliforniassa toimivan ryhmin Tech Coast Angelsin
jasenet osallistuvat ryhmén toimintaan hyvin aktiivisesti. He osallistuvat esimerkiksi
kohdeyritysten karsintaan, due diligence -prosessiin ja suunnitelmien arviointiin. (Payne
& MacArty 2002, 1.)

Tutkimukseen osallistuneen, Yhdysvalloissa asuvan kokeneen bisnesenkelin C, ko-
kemukset heididn omasta bisnesenkeliverkostostaan ovat hyvin positiivisia. He ovat pe-
rustaneet verkoston, johon kuuluu noin 40 bisnesenkelida Washingtonista ja Richmon-
dista. Tapaamisia jarjestetddn kuukausittain ja niihin tulee yrittdjia esittelemiin toimin-
taansa. Verkoston kaksi perustajajasentd tekevit karsinnan yritysten vélilld siitd, ketka
padsevit tilaisuuksiin esiintyméin. Kun yrittdjdt ovat pitdneet esityksensd, on jokaisen
lasnd olevan bisnesenkelin kommentoitava yrityksen toimintaa. Bisnesenkelin mukaan
tdiméd menetelmé on lisdnnyt huomattavasti vuorovaikutusta ja yleistd keskustelua yri-
tyksistd. Keskustelun jdlkeen bisnesenkelit antavat arvosanan rahoitusta hakevasta yhti-
Ostd asteikolla 1 - 10 ja mikéli keskiarvoksi muodostuu yli 5, niin rahoitusta hakevalle
yhtidlle suoritetaan due diligence -prosessi. Verkoston jdsenistd on muodostettu due di-
ligence -tiimejd, jotka suorittavat vuorollaan prosessin, jonka pohjalta annetaan sijoitus-
esitys jdsenistolle. Jokainen verkoston jdsen saa itse tehdd sijoituspéadtoksen, kuitenkin
niin, ettd minimisijoitus on 7 500 dollaria. Verkoston toimintaa rahoitetaan jdseniston
vuosimaksuilla, joka on 1 000 dollaria. Haastatellun bisnesenkelin ndkemyksen mukaan
jasenmaksu lisdd sitoutumista ja heiddn tilaisuuksissaan verkoston jdsenten osallistu-

misprosentti on noin 80.
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Rahastot

Rahastomallissa bisnesenkelit kerddntyvit yhteen ja luovat rahaston, jonka kautta he
tekevit sijoituksia. Toiminta on hyvin organisoitua ja rahastolla on managerinsa, jotka
valikoivat sijoituskohteita ja valvovat portfolion yrityksid. Rahasto tekee sijoituksen ja
rahastoon sijoittaneet bisnesenkelit eivit voi jaadd pois rahaston sijoituskohteista. (Sha-
ne 2005, 13.) Bisnesenkelirahastot ovat usein osakeyhtiomuotoisia (Preston 2004, 24.)
Perinteiset pddomasijoitusrahastot ovat taas yleensd yhtiomuodoltaan kommandiitti-
yhtioitd. Toimintamallit ndiden yhtiomuotojen vililld eroavat siten, ettd kommandiitti-
yhtion manageri, joka toimii vastuunalaisena yhtiémiehend, on vastuussa kaikista sijoi-
tuspaatoksistd. Bisnesenkelirahastot tekevit taas sijoituspddtoksensd padsadntdisesti yh-
dessd osakkeenomistajien kesken enemmistopéditosperiaatteella. (Preston 2004, 17.)

Seuraava kuvio havainnollistaa rahastomallisen bisnesenkeliryhmin sijoitusprosessia.

Hankevirta

KohdeyhtiGiden karsinta

Muutama yritys Kuukaudessa

Toiminnan esittely

sijoitusillassa

Y

Verkoston jasenet aanestavat
dd-prosessista

Kuvio 7 Rahastomallisen ryhmin sijoitusprosessi (North Coast Angel Fund
2010).

Jasenisto
aanestaa

Kuvio havainnollistaa rahastomallisesti toimivan bisnesenkeliryhmiin sijoitusproses-
sia. Sijoitusprosessi alkaa hankevirran kautta tulevien kohdeyritysten ldpikdaymiselld,

josta esimerkiksi ryhmén jisenistostd kootut karsintatiimit®' valitsevat kohdeyritykset.

*! Screening teams
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Néamai tulevat esitteleméin toimintaansa koko jidsenistolle tarkoitettuihin sijoittajailtoi-
hin. Tdmén jilkeen ryhmin jdsenistd ddnestdd siitd, tulisiko kohdeyritykselle suorittaa
tarkempi due diligence -prosessi. Due diligence -prosessin suorittavat ryhmén toiminta-
periaatteista riippuen joko bisnesenkeliryhmin jdsenet tai jokin ulkopuolinen taho. Té-
min vaiheen jilkeen annetaan jidsenistolle sijoitussuositus ja jarjestetddn ddnestys varsi-
naisesta sijoituspaatoksestd. Piddtoksenteko tapahtuu enemmistopditokselld. (North
Coast Angel Fund 2010.)

Yhdysvaltalainen bisnesenkeliryhmd The Washington Dinner Club on hyvé esi-
merkki rahastomuotoisesta ryhmaistd. Dinner Clubin rakenne mahdollisti kaksi erilaista
jasenyyttd. Bisnesenkelit, jotka liittyivdt ryhméén, saivat kukin yhden dinen. Jasenyys
oli mahdollinen my®s institutionaalisille sijoittajille, mutta niilld ei ollut ddnestysoike-
utta. Rahastoon liittyneet bisnesenkelit sijoittivat jokainen 150 000 dollaria ja institutio-
naaliset sijoittajat 500 000 dollaria. Ryhmin jasenméérd rajattiin maksimissaan 75 bis-
nesenkeliin ja 30 institutionaaliseen sijoittajaan. Ryhmén toimintabudjetti oli noin 2 - 3
prosenttia kerétystd pddomasta, joka kiytettiin kuukausittaisiin tapaamisiin, due diligen-
ceen, laskentaan ja muihin juokseviin kustannuksiin. Rahastoon sijoittaneet bisnesenke-
liryhmén jasenet osallistuivat vaihtelevasti myos due diligenceen, sijoitusneuvotteluihin
ja sijoituksen jilkeiseen toimintaan. Kuten tyypillistd bisnesenkelirahastoille kaikki si-
joituspddtokset tehtiin vain ryhmén jasenten hyviksymind. (Preston 2004, 24.) Wa-
shington Dinner Clubin rahaston viimeiset varat sijoitettiin syyskuussa 2004. Nyt ryh-
min jdsenet tyoskentelevit kohdeyritysten kanssa valmistaen niitd yrityskauppaa tai
porssiin listautumista varten (New Vantage Group 2009).

Bisnesenkeliryhmit voivat muodostaa myos osakeyhtiomuotoisen rahaston jokaiselle
sijoitukselle erikseen. Jdsenten, joilla ei ole mielenkiintoa kyseessd olevaan kohdeyri-
tykseen, ei tarvitse sithen myoskddn sijoittaa. Téalloin osakeyhtion osakkeenomistajiksi
tulevat vain ne bisnesenkelit, jotka haluavat sijoittaa kyseiseen kohdeyritykseen (Pres-
ton 2004, 17.)

Hybridit

Hybridit ovat bisnesenkeliryhmien uusin kehityssuuntaus. Ryhmit, jotka ovat luonteel-
taan hybridejd, omaavat sekd verkoston ettd rahaston piirteitd. Esimerkkind ovat bis-
nesenkeliryhmat, jotka tarjoavat jdsenilleen mahdollisuuden sijoittaa oman harkintaky-
kynsd mukaisesti tai vaihtoehtoisesti yhdessd muiden enkeleiden kanssa rahaston kautta.
Rahastot houkuttelevat myos ryhméaidn kuuluvia passiivisia bisnesenkeleitd sijoittamaan.
Heilld itsellddn ei vilttdmattd ole kokemusta tai osaamista bisnesenkelisijoittamisesta ja
he kokevat turvallisemmaksi sijoittamisen rahaston kautta. Mahdollisuus omaan sijoi-
tuspadtokseen taas minimoi sijoituskohteet, joihin bisnesenkeli ei halua sijoittaa ja pdin-

vastoin maksimoi ne sijoituskohteet, joihin hédn haluaa sijoittaa. (Shane 2005, 13.)
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Alan tutkimuksissa yhdessid verkoston kanssa toimivista rahastoista kdytetddn nimi-
tyksid ”Side fund” (Payne 2003, 2) ja ”Sidecar fund” ( Payne 2009). Niitd termejd on
yritetty suomentaa, mutta késite "sivurahastot" ei ole vakiintunut Suomen kieleen. Siksi
tdassd tutkimuksessa kidytetddn termid side fund. Payne (2009) jaottelee side fundit kol-
meen eri kategoriaan:

. rahastot, jotka sijoittavat automaattisesti osakeyhtion yhtidjirjestyksessi ole-

vien ehtojen tiyttyessd (mm. Tech Coast Angelsilla on tillainen rahasto)

. rahastot, jotka sijoittavat johtajan paitokseen perustuen (mm. Band of Angels)

. hybridirahastot, jotka sijoittavat tiettyjen kriteerin tdyttyessd, mutta rahaston

johtajalla on valta paittdd sijoitettava summa (mm. Common Angels)

Seuraavassa kuviossa kuvataan automaattisesti toimivan matching fundin toimintape-

riaatetta.

Bisnesenkelit

Kuvio 8 Automaattisesti toimivan matching fundin toimintaperiaate.

Kuvion mukaan bisnesenkelit voivat sijoittaa varojaan suoraan kohdeyritykseen tai
kierrdttdd ne rahaston kautta. Tdmin tyyppisen rahaston toimintaperiaatteeseen kuuluu,
ettd yksittdisten bisnesenkelien sijoituspditokset ikddn kuin laukaisevat rahaston varat.
Seuraavassa kdyddin lépi erilaisia variaatioita timéntyyppisestd rahastosta.

Kolme Tech Coast Angelsin jdsentd perustivat vuonna 2004 bisnesenkeliryhmén yh-
teyteen osakeyhtiomuotoisen side fundin. Side fundin koko on 2,9 miljoonaa dollaria ja
se sijoittaa automaattisesti yritykseen, johon Tech Coast Angelsin jdsenet paittavit si-
joittaa ja seuraavat ehdot tiyttyvit (Payne 2009)

. kun vihintdan kymmenen hyvissid maineessa olevaa jasenti sijoittaa

. heiddn yhteenlaskettu sijoitusksensa tulee olla 350 000 dollaria tai enemmén

. yritykseen sijoittavan bisnesenkelin tulee saada kohdeyrityksestd hallitus-

paikka.

Lake Las Vegasin bisnesenkeliryhmilld on my6s vastaavanlainen side fund. Heidédn

kriteerinsi eivit ole aivan yhtd tiukat kuin Tech Coast Angelsilld. Rahasto sijoittaa au-
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tomaattisesti, jos Lake Las Vegasin jdsenistd viisi tai useampi sijoittaa yhteensd vihin-
tddn 250 000 dollaria kohdeyritykseen. Rahasto sijoittaa automaattisesti samansuuruisen
summan, mutta korkeintaan 10 prosenttia rahaston kokonaissummasta. Myos Lake Las
Vegasin johtajat perustelevat side fundin muodostamista sijoituskédyttaytymiseltddn pas-
siivisempien bisnesenkeleiden saamisella mukaan. (Payne 2003, 4.)

Band of Angelsin side fund omaa enemmén perinteisen pddomasijoitusrahaston omi-
naispiirteitd. Band of Angelsilla on 50 miljoonan dollarin side fund, joka on yhtiémuo-
doltaan kommandiittiyhtio. Rahastolla on yksi vastuunalainen yhtiomies, joka hallinnoi
rahastoa ja tekee sijoituspditokset. Side fund perustettiin vuonna 1999 ja perustamisen
jalkeen siitd on tehty sijoituksia noin 50 prosenttiin kohdeyrityksistd, joihin Band of
Angelsin jdsenet ovat sijoittaneet. Tyypillinen ensimmaiisen rahoituskierroksen sijoitus
on side fundin ainoan vastuunalaisen yhtiomiehen Ian Sobelskin mukaan n. 300 000
dollaria. (Payne 2009.)

Bostonilaisella Common Angelsilla on 10 miljoonan dollarin side fund. Rahasto te-
kee sijoituksen, mikéli vihintddn viisi Common Angelsin jdsentd pdittdd sijoittaa koh-
deyritykseen yhteensd véhintdan 250 000 dollaria. Rahaston johtaja tekee timén jilkeen
paitoksen sijoitettavasta summasta. Common Angelsin toimitusjohtaja James Geshwiler
kertoo, ettd ensimmadiselld rahoituskierroksella side fundin sijoittama summa on noin.

20 prosenttia bisnesenkelien tekemista sijoituksesta. (Payne, 2009.)

4.3 Ryhmien johtamistapa

Bisnesenkeliryhmit ovat kypsymissd organisoidumpaan suuntaan. Niiden jisenméérit,
portfolioiden koot, kokemus, ahkeruus ja sitoutuminen ovat lisddntyneet. Edelld maini-
tut seikat ovat lisdnneet myos johtoon kohdistuvia vaatimuksia. (Rosenblum 2009.)
Bisnesenkeliryhmii voidaan siis jaotella myds sen mukaan, miten niitd johdetaan. Vaih-
toehtoja on kaksi ja molemmilla on seké hyvit ettd huonot puolensa. Ryhmien johtajina
voi toimia ryhmin jasenet tai ryhmélle voidaan palkata ammattijohtajat (Preston 2004,
17). Viimeisimmait tutkimukset tukevat ammattimaisen johdon palkkaamista. Hudson ja
Preston (2002, 15) toteavat tutkimuksessaan, ettd monet menestyksekkdidt bis-
nesenkeliryhmit toimivat palkatun johdon alaisuudessa. Mothersill ym. (2009, 10) to-
teavat myos, ettd hyvin organisoidut ammattimaisen johdon alaisuudessa toimivat bis-
nesenkeliryhmit ovat tehokkaita kanavia toimintaansa kdynnistdvien yritysten rahoituk-
sen tarjonnalle. Angel Capital Associationin vuonna 2009 tekemén tutkimuksen mukaan
noin 165 bisnesenkeliryhmistd hieman yli puolella oli jisenenkeleistd koostuva johto
(Rosenblum 2009).

Bisnesenkeliryhmin johtajan vastuu on suuri ja hdnen tehtdvinsid vaihtelevat suu-

resti. Kdytdnnossd jokaisen ryhmén tulee rekrytoida uusia jasenid, huolehtia yhteyden-
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pidosta jdsenten ja yritysten vélilld, tehdd sijoituspditoksid sekd huolehtia yhteydenpi-
dosta erindisten sidosryhmien kanssa. Niiden tehtdvien lisdksi monilla bisnesenkeli-
ryhmilld on joitakin jdsenaktiviteetteja. Ryhmait jdrjestdvit bisnesenkeleilleen usein
myo0s erilaista koulutusta. Edelld mainituista tehtdavistd huolehtiminen voi olla jdseniston
tai palkatun johdon vastuulla. (Rosenblum 2009.)

Mikili bisnesenkeliryhmén johtovastuu on jdsenistolld, edellytetddn ryhmén jaseniltd
aktiivista osallistumista kaikissa ryhmin toimintaan liittyvissd asioissa. Kun ryhmilla
on ammattijohtaja, niin bisnesenkeleiden tarvitsee keskittyd ldhinnd vain sijoituspéa-
tosten tekemiseen sekd sijoituksen jilkeiseen toimintaan kohdeyhtidssda. Ammattijohta-
jan kdyttdminen tosin nostaa kustannuksia, mutta ei edellytd bisnesenkeleiltd niin aktii-
vista osallistumista. (Preston 2004, 17.) Bisnesenkeliryhmisséd, joissa on palkattu johto,
on datan kerdaminen kohdeyrityksesti sijoituspéaatoksen tueksi kohdeyrityksestéd yleensa

johdon vastuulla.

4.4 Jaseniston rakenne

Bisnesenkeliryhmien jdsenten lukumiddrd vaihtelee muutamasta jasenestd useaan kym-
meneen. Useat bisnesenkeliryhmit panostavat oikeanlaisten, bisnesenkeliryhmin strate-
gian mukaisten jasenten houkuttelemiseen, jasenméadrin kasvattamisen sijaan. Tyypilli-
sesti bisnesenkeliryhmissi ei ole yli kahdeksaakymmenti jdsentd. Liian suurella jasen-
mairilld voi olla negatiivinen vaikutus ryhmin sisdiseen eheyteen. Bisnesenkeliryhmien
kokemusten mukaan on parempi perustaa toinen ryhma tai alaryhmid, kuin kasvattaa
jasenistod lukumadriltdaan liian suureksi. (Kauffman Foundation 2002, 3.) Seuraava ku-
vio havainnollistaa Angel Capital Associationin tutkimukseen osallistuneiden bisnesen-

keliryhmien jdsenten lukumairaa.
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- 2007 (Sobelski 2007, 6)

Kuvion vaaka-akselilla nikyy jdsenten lukumiiré ja pystyakselilla bisnesenkeliryh-
mien madrd. Tutkimukseen osallistui 116 Angel Capital Associationiin kuuluvaa bis-
nesenkeliryhmadi ja jiasenten lukumiirdn keskiarvo oli 44 ja mediaaniksi muodostui 38
(Sobelski 2007, 6). Keskiarvoa nostaa muutama poikkeuksellisen suuri bisnesenkeli-
ryhmé. Yhdysvaltojen suurimmassa bisnesenkeliryhmissd Tech Coast Angelsissa oli
vuonna 2007 280 jdsenti ja toiseksi suurimpaan North Dallas Investment Groupiin kuu-
lui 250 jasenti.

Yhdysvaltalaiset bisnesenkeliryhmit ovat hyvin tarkkoja uusien jidsentensd valin-
nassa. Uusien jdsenten vaaditaan tdyttavin SEC:n midrittelemit, kappaleessa 2.1 esite-
tyt akreditoidun sijoittajan vaatimukset. Uudet jdsenet tarvitsevat usein myos suositteli-
jan ryhmin sisdltd, jotta he pidsevit edes koeajalle. (Kauffman Foundation 2002, 3).
Eurooppalainen bisnesenkelikulttuuri on kuitenkin hieman erilainen. Carrieren (2006,
20) mukaan on tdrkedd, ettd bisnesenkelitoimintaan saadaan mukaan myods vihemmén
kokemusta omaavia yksityishenkilditd. Hinen mukaan Iso-Britanniassa on vidhin hyvin
varakkaita ja osaavia bisnesenkeleitd. Siksi onkin tidrkedi, ettd vihemmin kokemusta
omaavat bisnesenkelit liittyvit ryhmiin ja kokeneemmat enkelit toimivat heiddn mento-
reinaan. Muutamassa iso-britannialaisessa bisnesenkeliryhmissd on aloitettu “kisélli” -
ohjelmia, joissa hyvin kokeneet bisnesenkelit valmentavat varakkaista yksityishenki-

16istd bisnesenkeleiti.
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4.5 Toiminnan rahoittaminen

Yhdysvaltalaisten bisnesenkeliryhmien vuotuiset operatiiviset kustannukset vaihtelevat
300 — 300 000 dollarin viélilld. Kustannusten suuruus on hyvin pitkélti kiinni siitd, kuin-
ka jarjestdytynyttd ja ammattimaista toiminta on. Suurimmat kustannukset aiheutuvat
toimitilojen vuokrista ja ammattijohdon palkoista. (Preston 2004, 47.) Angel Capital
Associationin tutkimuksen mukaan yli 70 prosenttia yhdysvaltalaisista bisnesenkeliryh-
mistd rahoittaa operatiivisen toimintansa jasenmaksuilla. Bisnesenkeliryhmillid on usein
myOs muita rahoituksen ldhteitd toiminnan kustannuksien kattamiseksi. Seuraavaksi
suosituimpia rahoituksen ldhteitd ovat sponsorituet, rahoitusta hakevilta yrityksiltd pe-
rittavit maksut seké valtion tai osavaltion tuet. (Sobelski 2007, 12.)
Bisnesenkeliryhmilld on erilaisia tapoja kerédtd maksuja jdseniltddn. Ne voivat olla
vuosittaisia jasenmaksuja, prosenttiosuuksia sijoitetusta pddomasta tai prosenttiosuuksia
realisoituneista tuotoista. Jdsenien kulut ovat sidoksissa myos bisnesenkeliryhmin si-
joituspolititkkaan. Rahastomallisissa bisnesenkeliryhmissd hallinnointipalkkiot ovat
yleisid ja niiden osuus on tyypillisesti 2 — 3 prosenttia jdsenten sijoittamasta padomasta.
Rahaston johtajia saatetaan myds palkita tietyilld prosenttiosuuksilla realisoituneista
voitoista. Verkostomalliset bisnesenkeliryhmit ottavat jdseniltdédn tyypillisesti vuosittai-
sen jasenmaksun (Preston 2004, 35.) Seuraava kuvio havainnollistaa Angel Capital As-
sociationin tutkimukseen osallistuneiden bisnesenkeliryhmien jisenmaksujen suuruutta

vuonna 2007.
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Kuviosta voidaan havaita, ettd yleisin jasenmaksu sijoittuu 1 000 — 1 999 dollariin
vuodessa, mikd vastaa noin 35 prosenttia kaikista ryhmistd. Tutkimukseen osallistui 116
yhdysvaltalaista bisnesenkeliryhmdd ja keskiarvo oli 1 135 dollaria ja mediaaniksi
muodostui 1 000 dollaria vuodessa (Sobelski 2007, 13). Jasenmaksujen suuruuden vaih-
telua selittdvit vaihtoehtoisten rahoitustapojen méaari sekéd bisnesenkeliryhmin jisenille
tarjottavat palvelut. My0s jdsenten osallistuminen ryhmén toimintaan, kuten hankevir-
ran kartoittamiseen, kohdeyhtididen karsintaan ja due diligence -prosessiin vaikuttaa
oleellisesti jaisenmaksun suuruuteen (Preston 2004, 36).

Tutkimuksen osallistuneet bisnesenkelit B ja C toteavat, ettd sopivan kokoisella ja-
senmaksulla saattaa olla myos positiivinen vaikutus. Bisnesenkeli C:n oman kokemuk-
sen perusteella jisenmaksu lisdd sitoutuneisuutta ja osallistumisaktiivisuutta, joilla on
positiivinen vaikutus ryhmin eheyteen. Toisaalta jasenmaksu saattaa nostaa uusien ja-
senten liittymiskynnystd. Prestonin (2004, 35) mukaan on kuitenkin tirkeinti, ettd jase-
net kokevat saavansa jotakin jisenmaksunsa vastineeksi. Tdlld hén tarkoittaa hyvin or-

ganisoituja tapaamisia, laadukasta hankevirtaa seki sijoituspéitostd tukevia palveluja.



55

5 AIKAISEN VAIHEEN RAHOITUSMARKKINAT JA BIS-
NESENKELITOIMINNAN KEHITTAMINEN SUOMESSA

5.1 Piaiomasijoitusyhtioiden toiminta aikaisen vaiheen rahoitus-
markKkinoilla

Suomalaiset pddomasijoitusyhtiot ovat padosin itsendisid, nuoria ja kooltaan pienid. Jos
pddomasijoitusyhtioitd tarkastellaan sijoitusten ja irtautumisten maéaarélld, voidaan to-
deta, ettd suomalaiset padaomasijoitusyhtiot ovat kehityksen aikaisimmassa vaiheessa
verrattuna muihin Euroopan maihin. Vuonna 1993 Suomeen perustettiin ensimméiinen
yksityinen pddomasijoitusyhtio ja siihen asti markkinoilla oli vain julkisia toimijoita.
Yhdysvalloissa ensimmiinen yksityinen pddomasijoitusyhtio perustettiin vuonna 1946.
Vaihe-ero on siis ldhes 50 vuotta ja se selittdd osaltaan suomalaisten padomasijoitus-
markkinoiden kehittymittomyytta. (Lahti 2008, 27.)

Suomen piddomasijoitusyhdistyksen jdsenend on tdnd pdivdnd 37 padomasijoitusyh-
tiotd (FVCA 2009). Suurin osa pddomasijoitusyhtitistd hankkii varansa ulkoisista ldh-
teistd, kuten institutionaalisilta sijoittajilta. Suurin osa varoista saadaan eldkevakuutus-
yhtioiltd, vakuutusyhtioiltd ja julkisilta rahoittajilta. Varoja saadaan myos pankeilta,
pddomarahastoihin sijoittavilta rahastoilta sekd yrityksiltd. (Valtionvarainministerio
2009, 48.) Vuonna 2007 suomalaiset padomasijoitusyhtitt saivat yhteensd 1559 mil-
joonaa euroa uutta pddomaa, joka on enemméin kuin kolmena edellisend vuotena yh-
teensd, josta 877 miljoonaa euroa sijoitettiin samana vuonna. Sijoitettu summa on 2,5
kertainen edellisen vuoden rahoitukseen verrattuna. Kehitys on suomalaiselle pddoma-
sijoitusalalle suotuisaa, mutta aikaisen vaiheen yritysten ndkokulmasta tilanne on péin-
vastainen. Seuraava kuvio kuvaa suomalaisten pddomasijoitusyhtididen kappaleméaéarii-
sid sijoituksia vuosina 1997 - 2007 siemen-, kdynnistdmis- ja aikaisen vaiheen yrityk-

siin.



56

160

140

100

135 140
120
99
84
80 68 69 71
62
60
40 45

40

20 9 |\

O _J T T T T T T T T

1997 1998 1985 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kuvio 11 Alkuvaiheen riskipddomasijoitukset Suomessa 1997 — 2007 (Valtionva-
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Vuonna 2007 ammattimaisten piddomasijoitusyhtididen sijoituksista kahdeksan pro-
senttia kohdistui aikaisen vaiheen yrityksille. Vuonna 2001 vastaava luku oli noin puo-
let kaikista sijoitetuista varoista. Vuoden 2008 lukuja ei voitu ottaa tilastoon mukaan,
koska Suomen péddomasijoitusyhdistys on muuttanut yritysten luokitteluperusteitaan
(FVCA 2009). Siitd huolimatta kehitys on huolestuttava aikaisen vaiheen yritysten ni-
kokulmasta. Pddomasijoitusyhtididen kiinnostus aikaisen vaiheen yritysten rahoittami-
seen on laskenut myos Suomessa. Edelld mainituista syistd bisnesenkeleiden vastuualue

on kasvanut entisestidin.

5.2 Bisnesenkelitoiminta Suomessa

Suomalaisten bisnesenkelien lukumédristd, taustasta ja toimintaperiaatteista on varsin
rajoitetusti tietoja. He haluavat yleensd pysyd anonyymeind, joten heisti ei ole julkista
rekisterid. Sitran bisnesenkeliverkostoon kuului vuonna 2007 350 jédsenti ja osa heistd ei
ollut tehnyt vield ensimmdistikiin sijoitusta. Télld perusteella kaikkia jdsenid ei voida
siis pitdd varsinaisesti bisnesenkeleind (Lahti 2008, 87). Bisnesenkeleiden lukuméérin
selvittimisen ongelmaksi muodostuu myos se, ettid bisnesenkelin médritteleminen on jo

sindnsi haastavaa.
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Téhidn tutkimukseen osallistuneilta bisnesenkeleiltd kysyttiin heiddn arvioitaan suo-
malaisten bisnesenkelien lukuméérastd. Muutaman sijoituksen tehneitd bisnesenkeleita
on heidédn arvionsa perusteella noin 150 (mediaani) ja aktiivisia sijoittajia on noin 75
(mediaani). Bisnesenkeli A lisédsi vield, ettd todella aktiivisia bisnesenkeleitd on Suo-
messa noin 10, kun Yhdysvalloissa on pelkéstddn Piilaaksossa noin 1 000 todella aktii-
vista bisnesenkelid. Edelld mainitut luvut ovat pelkistiddn karkeita arvioita, mutta jo nii-
den perusteella voidaan todeta, ettd bisnesenkelimarkkina Suomessa on hyvin pieni.
Muissa pohjoismaissa, etenkin Ruotsissa ja Norjassa, bisnesenkelien lukumddrd on
huomattavasti suurempi. Sorheimin ja Landstromin (1999) tutkimuksen kyselylomake
lahetettiin Norjassa 6 681 henkilolle, joiden oletettiin tehneen bisnesenkelisijoituksia.
Myos ruotsalaiset tutkimukset osoittavat, ettd ruotsalaisten bisnesenkelien populaatio on
suurempi kuin Suomessa (Lahti 2008, 89).

Kansainviliset tutkimukset osoittavat, ettd bisnesenkeleilld on tyypillisesti vahva
yrittdjdtausta. Vuonna 1994 tehdyn tutkimuksen mukaan periti 95 prosenttia suomalai-
sista bisnesenkeleistd ilmoitti itse perustaneensa vihintddn yhden yrityksen tai olleensa
yksi perustajista (Suomi & Lumme 1994, 22). Tom Lahden (2008, 160) tutkimus suo-
malaisista bisnesenkeleistd tukee titd nikemystd. Hinen tutkimuksen osallistuneista 83
prosenttia oli perustanut tai ollut mukana perustamassa yritystd. Suomalaisten bisnesen-
keleiden joukossa palkkatyolld, sijoitustuotoilla tai perinnolld vaurastuneiden henkiloi-
den miird on kuitenkin kasvanut (Lahti 2008, 160). Tutkijan ndkemyksen mukaan ke-
hitys on ollut suotuisaa. Suomalaisen bisnesenkelikulttuurin kasvulle olisi hyviksi, ettd
yhé useampia ihmisié saataisiin kiinnostumaan aikaisen vaiheen riskisijoituksista.

Suomalaisten bisnesenkelien sijoituskdyttdytymisessd on tapahtunut viime aikoina
muutoksia. Suomen ja Lumpeen (1994, 31) mukaan suomalaiset bisnesenkelit sijoittavat
tyypillisimmin siemen- ja kdynnistimisvaiheen yrityksiin. Lahden (2008, 162) viimeai-
kaiset havainnot osoittavat, ettd suomalaisten bisnesenkelien sijoitussummat ovat kas-
vaneet ja suuntautuvat yritysten yhd myohempiin kehitysvaiheisiin. Han toteaa my®os,
ettd taminkaltainen kehitys ei ole toimintaa kdynnistidvien yritysten nikokulmasta suo-
tuisaa ja se vaikeuttaa jo ennakolta rahoituksen saantia yrityksen elinkaaren varhaisim-
massa vaiheessa. Lahden mukaan on mahdollista, etti suomalaiset bisnesenkelit ovat
vastahakoisia sijoittamaan aivan varhaisimman vaiheen yrityksiin, koska niihin kohdis-
tuu my0s kaikkein korkeimmat riskit. Suomi ja Lumme (1995, 32) toteavat my®ds, ettid
niissd valtioissa, jossa bisnesenkelit sijoittavat aktiivisemmin aivan varhaisimmassa ke-
hitysvaiheessa oleviin yrityksiin, on yleensd my0s tehokkaammat padomasijoitusmark-
kinat. Bisnesenkelit tarjoavat rahoituksen yrityksen kasvuun ja myohempien kehitysvai-
heiden rahoitustarpeisiin 10ytyy ammattimaisia pddomasijoittajia.

Suomen pddomasijoitusmarkkinat eividt ole niin kehittyneet kuin muissa Pohjois-
maissa. MyoOs suomalaisen bisnesenkelitoiminnan volyymi on huomattavasti muita Poh-

joismaita alhaisempi. Viime aikoina suomalaisten bisnesenkelien sijoitussummat ovat
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kasvaneet, eividtkd he toimi endd yhtd aktiivisesti aivan varhaisimmassa kehitysvai-

heessa olevien yritysten rahoituksen tarjoajina. Niistdkin seikoista johtuen, on yhteis-

kunnan rooli yritysten rahoituksen tarjoajana edelleen merkittava.

53 Julkinen rahoituspalvelujirjestelma Suomessa

Julkinen yrityspalvelujirjestelméd koostuu joukosta valtakunnallisia, alueellisia ja pai-

kallisia toimijoita. Kokonaisjirjestelmd on kattava, palvelutarjonta laajaa ja péaillek-

kidistd sekd toimijoita on runsaasti. Asiakkaan on vaikea hahmottaa palvelutarjontaa,

koska useat organisaatiot ja palvelukonseptit tuottavat varsin samankaltaisia palveluja.

(Paasivirta & Saapunki, 2005, 23.) Seuraavassa kuviossa havainnollistetaan julkista yri-

tyspalvelujirjestelmaa.

ELY-keskukset Rahoitus (54)
Tekes Neuvontapalvelut {25)
Sitra Monimuotoiset Y
Finnvera yleispalvelut (21) R
Finpro Ohjelmat (20) I
Teollisuussijoitus K‘?L]llL]tLlS yms.
toiminta (17) T
Keksintosidns ,
Tietopalvelut (13)
Teknologiakeskukset o T
Tapahtumat, tilaisuudet,
Kunnalliset verkottaminen ( 10) A
elinkeinopalvelut L
Arvioinmt (8)
Uusyrityskeskukset J
Konsultointi (3)
ProAgria A
§ Luokittelemattomat A
Tydvoimatoimistot palvelut (27)
Korkeakoulut (Noin 200 tuotetta)
Kuvio 12 Julkinen yrityspalvelujirjestelmd Suomessa (Paasivirta & Saapunki,

2005, 45)
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Kuten edelld olevasta kuviosta selvidd, suomalainen yrityspalvelujirjestelmé on or-
ganisaatioldhtdinen ja monimutkainen. Julkisten yrityspalvelujen tarjontapisteitd on
1200, palveluja tarjoaa 20 — 30 organisaatiota ja palvelukonseptia, erillisid palvelutuot-
teita on noin kaksisataa, pelkéstidin rahoituspalveluja on 54 kpl. Lisédksi yrityksille pal-
velujaan tarjoaa usea tuhat EU:n rakennerahastoprojektia. (Paasivirta & Saapunki, 2005,
46)

Suomalaisen yrittdjdinfrastruktuurin seké talouden jatkuvan teknologia- ja innovaa-
tiokehityksen myotd Suomen pddomasijoitusmarkkinoilla on kuitenkin nyt vankempi
pohja kuin koskaan aikaisemmin. IT-kuplan puhkeamisen jidlkeen vuosina 2002 - 2005
yritysten oli erittdin vaikea saada yksityisid pddomasijoituksia. Lupaavat aikaisen vai-
heen yritykset olivat erittdin haavoittuvia télle negatiiviselle markkinakehitykselle. Tél-
laisena vaikeana aikana Suomen valtion rahoituslaitosten merkitys korostui. Tekes,
Finnvera Oyj, Suomen Teollisuussijoitus Oy ja Sitra kehittivit suoria toimenpiteitd yrit-
tdjien rahoitusvaikeuksiin. Jokainen yhtié auttoi tdyttdméan aikaisen vaiheen yritysten
kohtaamaa rahoituskuilua erityyppisilla rahoitusinstrumenteilla. Julkinen tuki nididen
laitosten kautta on ollut erittdin arvokasta ja todennidkdisesti ratkaisevaa aikaisen vai-
heen yritysten kasvun tukemisessa, sekd jo olemassa olleiden yritysten selvidmisessd
2000-luvun alun vaikeina vuosina. (Maula — Gordon — Jddskeldinen 2007, 9.) Seuraa-

vissa alaluvuissa on esitelty julkiset toimijat aikaisen vaiheen rahoitusmarkkinoilla.

Finnvera Oyj ja Veraventure Oy

Finnvera Oyj on Suomen valtion omistama erityisrahoitusyhtio. Yhtion tarkoituksena
on tdydentdd rahoitusmarkkinoita ja edistdd suomalaisten yritysten toimintamahdolli-
suuksia tarjoamalla rahoitusta yritystoiminnan alkuun, kasvuun, kansainvilistymiseen ja
vientiin. Finnvera konsernin tuotteita ovat lainat, takaukset, pddomasijoitukset ja vien-
ninrahoituspalvelut. (Finnvera 2008, 2.)

Finnvera rahoittaa hyviin liikeideaan perustuvaa, kannattavan liiketoiminnan edel-
lytykset tayttdavid yritystoimintaa silloin, kun yrityksen omat resurssit tai vakuudet eivit
riitd rahoituksen hankkimiseen kaupallisilta markkinoilta. Lisdksi Finnvera takaa vien-
nin rahoitukseen liittyvid poliittisia tai kaupallisia riskeja.

Finnveran toimintaa ohjaavat sitd koskeva erityislainsdadidntd ja valtion asettamat
elinkeino- ja omistajapoliittiset tavoitteet. Finnveran toiminnan tavoitteina ovat muun
muassa aloittavan yritystoiminnan lisddminen, pk-yritysten muutostilanteiden rahoituk-
sen mahdollistaminen ja yritysten kasvun, kansainvilistymisen ja viennin edistiminen.
Yhtion toiminnalta edellytetdin itsekannattavuutta. (Finnvera 2009)

Kauppa- ja teollisuusministerio linjasi kevaalld 2003 alueellisen pddomasijoitustoi-
minnan tyonjakoa siten, ettd Finnvera Oyj:n vastuulle tuli alueellisten osakeyhtiomuo-
toisten rahastojen padomittaminen ja kehittiminen. Suomen Teollisuussijoitus Oy puo-

lestaan sai vastuulleen alueellisten miérdaikaisten rahastojen padomittamisen ja kehit-
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tamisen. Huhtikuussa 2003 Finnvera perusti Veraventure Oy:n hoitamaan alueellista
pddomasijoitustoimintaa puolestaan. Case -organisaationa oleva Veraventure on tar-
kemmin esitelty kohdassa 1.2.

Aloitusrahasto Vera Oy:n perustaminen oli osa kauppa- ja teollisuusministerion aloit-
tavien innovaatioyritysten siemenrahoituksen ja palvelujdrjestelmédn uudistamis-
strategiaa. Aloitusrahasto Veran toiminta kdynnistyi syksylld 2005. (Veraventure 2009.)

Tekes — teknologian ja innovaatioiden kehittimiskeskus

Tekes edistdd tutkimus-, kehitys-, ja innovaatiotoimintaa. Rahoitusta, asiantuntemusta ja
verkostoja voivat saada yritykset, tutkimuslaitokset seki julkiset ja kolmannen sektorin
toimijat. Tekesin ohjelmat ovat yrityksille ja julkisille tutkimusyksikoille tarkoitettuja
rahoitus- ja asiantuntijapalveluiden kokonaisuuksia. Niitd kédynnistetddn aihealueille,
joiden vauhdittaminen on Suomen elinkeinoeldmén ja yhteiskunnan kannalta tirkeinta.
Tekes edistdd suomalaisten yritysten ja tutkimusryhmien verkottumista kansainvilisten
kumppanien kanssa ympédri maailmaa. Eurooppalaisissa ohjelmissa ja verkostoissa
suomalaiset pddsevit kehittamiddn osaamistaan. Kansainvélisistd ohjelmista saa myds
rahoitusta tutkimus- ja kehitysprojekteille. (Tekes 2010.)

Strategisen huippuosaamisen keskittyméat (SHOK) tarjoavat huipputason tutkimusyk-
sikoille ja tutkimustuloksia hyodyntiville yrityksille uuden tavan tehda tiivisti ja pitka-
janteistd yhteistyotd keskenddn. Tekes on sitoutunut keskittymien toimintaan ja rahoit-
taa niiden tutkimusohjelmia ja hankkeita. Aktivointihankkeilla Tekes herittelee jonkin
ajankohtaisen aiheen tai aihealueen ympdirilld toimivia pienid ja keskisuuria yrityksid
tutkimus-, kehitys- ja innovaatiotoimintaan. Kaiken kokoiset yritykset voivat saada ra-
hoitusta haasteellisiin ja uutuusarvoa siséltiviin kehittdmisprojekteihin. Rahoitusta voi
saada myos julkiseen tutkimukseen sekd julkisen ja kolmannen sektorin toimijoiden

palveluiden kehittimiseen tietyissd Tekesin ohjelmissa. (Tekes 2010.)

Elinkeino-, liikenne- ja ympiristokeskukset (ELY- keskukset)

Elinkeino-, liikenne- ja ympdiristokeskukset (ELY-keskukset) perustettiin 1.1.2010.
Keskuksia on 15 ja niihin on koottu entisten TE-keskusten, alueellisten ymparistokes-
kusten, tiepiirien, lddninhallitusten liikenne- ja sivistysosaston sekd Merenkulkulaitok-
sen tehtdvid. (ELY-keskukset 2010a.)

ELY-keskukset tukevat pk-yritysten perustamista, kasvua ja kehittymisti tarjoamalla
neuvonta-, koulutus- ja kehittdmispalveluja sekd rahoitusta. Neuvoja saa yrityksen pe-
rustamiseen, apua liikeidean arviointiin sekd koulutusta yritystoiminnan aloittamiseen ja
hallintaan. My0s yrityksen rekisterdintiin liittyvit asiat voi hoitaa joko ELY-keskuk-
sessa tai alueen yrityspalveluverkoston yhteisessid neuvontapisteessa.

ELY-keskuksella on lisdksi palveluja yritystoiminnan kasvuun ja kehittamiseen, ku-

ten kansainvilistymiseen, liiketoiminnan ja johtamistaitojen tehostamiseen, teknologian
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ja innovaatioiden kehittdmiseen, henkiloston ammattitaidon pdivittdmiseen tai uusien
tyontekijoiden kouluttamiseen. ELY-keskus voi osallistua my0s kehittimishankkeiden
rahoitukseen. Rahoitustuki on harkinnanvaraista ja tuen suuruus vaihtelee hankkeen
luonteen mukaan. My6s Tekesin teknologiapalvelut ovat ELY-keskuksen asiakkaiden
kiytossd. (ELY-keskus 2010b.)

Suomen Teollisuussijoitus Oy

Suomen Teollisuussijoitus Oy on valtion pddomasijoitusyhtio, joka edistdd padomasi-
joitustoiminnan keinoin suomalaista yritystoimintaa, tyollisyyttd ja talouden kasvua.
Yhtio sijoittaa valtion omaisuuden myynnistd kertyneitd varoja suomalaisen yritystoi-
minnan kasvuun ja kansainvilistymiseen. Teollisuussijoitus sijoittaa paaomasijoitusra-
hastoihin ja suoraan kasvuyrityksiin yhdessd yksityisten sijoittajien kanssa. Kohteena
ovat kaikki toimialat. Teollisuussijoitus tekee pddomasijoituksia kohdeyritysten kasvun
rahoitukseen, yrityksistd versoviin uusiin liiketoimintahankkeisiin, merkittdviin teolli-

siin investointeihin seké toimiala- ja yritysjarjestelyihin. (Teollisuussijoitus 2010)

Suomen itsendisyyden juhlarahasto Sitra
Suomen itsendisyyden juhlarahasto Sitra on itsendinen julkisoikeudellinen rahasto, joka
edistdd yhteiskunnan hyvinvointia eduskunnan valvonnassa. Sitran tehtdvit on mééri-
telty laissa. Rahaston tavoitteena on edistid Suomen vakaata ja tasapainoista kehitysta,
talouden maéréllistd ja laadullista kasvua sekd kansainvélistd kilpailukykyid ja yhteis-
tyotd toimimalla erityisesti sellaisten hankkeiden toteuttamiseksi, jotka vaikuttavat kan-
santalouden voimavarojen kayttod tehostavasti tai tutkimuksen ja koulutuksen tasoa ko-
hottavasti taikka jotka selvittdvét tulevaisuuden kehitysvaihtoehtoja.

Tavoitteensa toteuttamiseksi rahasto voi

. tehda ja teettdd tutkimuksia ja selvityksid

. myontidd lainoja ja muuta rahoitusta, joiden takaisinmaksu voidaan méérita eh-

dolliseksi

. myontdd avustuksia

. myontidd takauksia ja takuita

. osallistua yhteistyohankkeisiin sekd omistaa osakkeita ja osuuksia yrityksissa.

Rahaston toiminta rahoitetaan peruspddomasta ja rahoitustoiminnasta saaduilla tuo-
toilla. Eduskunnan alaiseksi itsendiseksi rahastoksi Sitra siirtyi vuonna 1991. (Sitra
2010.)

Keksintosiitio
Keksintosadatio voi rahoittaa yksityishenkildiden ja alkavien yritysten innovatiivisia ide-
oita tai keksint6ja. Keksintosdatiolld on kdytettavissddn kaksi rahoitusmuotoa, avustus

ja tukiraha. Avustusta voidaan kiyttdd idean ensiarvioinnin tueksi teetettdviin erilaisiin
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selvityksiin, kuten uutuustutkimukseen. Jos idea etenee Keksintosdatioon kehitettdviksi,
sille voidaan avustusrahalla teettdd perusteellisempia selvityksid ja kartoituksia esimer-
kiksi teollis- ja tekijanoikeuksien (IPR) strategiaan ja markkinoihin liittyen. Tukirahaa
voidaan puolestaan myontdd idean tai keksinnon kehittamiskustannuksiin, kuten paten-
tointiin, tuotekehitykseen, testaukseen ja kaupallistamiseen. Rahoituspéitokset tehdddn
aina tapauskohtaisesti. Sddtion rahoitus on riskirahoitusta, johon ei tarvita vakuuksia.
(Keksintosdatio 2010.)

Kasvuyrityspalvelu
Julkiset yrityspalveluorganisaatiot Finnvera, Finpro, Tekes ja TE-keskukset aloittivat
vuonna 2003 uuden Kasvuyrityspalvelu-toimintamallin kehittimisen. Mallia testattiin
pilottihankkeissa vuoden 2004 aikana ja vuonna 2005 jatkettiin toimintamallin vakiin-
nuttamista Finnveran kotimaan rahoitustoiminnassa.

Kasvuyrityspalvelun tavoitteena on 10ytdd mahdollisimman varhaisessa vaiheessa ne
yritykset, joilla on edellytyksid kasvuun ja tarjota niille yrityksille palvelussa mukana
olevien toimijoiden tarjonnasta koostuva palvelukokonaisuus yrityksen kehittdmiseen,

rahoitukseen tai kansainvilistymiseen. (Finnvera 2010.)

Yrityskiidyttimoohjelma Vigo

Tyo6- ja elinkeinoministerio on kdynnistinyt Tekesin kanssa Vigo-ohjelman nopeasti
kasvavien, nuorten yritysten kehittimiseksi. Tavoitteena on houkutella julkisen sektorin
kannustimilla parhaat ja kansainvélisesti kokeneet, yrityskehityksen huippuosaajat ke-
hittdiméan alkavista yrityksistd uusia kasvuyrityksid. Tdssd tarkoituksessa perustetaan
yrityskiihdyttamojd, joissa ammattilaiset valmentavat alkavia yrityksid nopeaan kas-
vuun ja sijoituskelpoisuuden parantamiseen. Ohjelman tavoitteena on tehostaa suoma-
laisten riskipddomamarkkinaa ja saada Suomeen kansainvilisid kiihdyttamotoimijoita ja
padomasijoittajia. (Vigo 2010.)

Vigo-ohjelman kesto on kuusi vuotta ja toiminnan pilotointi aloitettiin kevaalld 2009.
Ohjelmaa johtaa tyo- ja elinkeinoministerié ja ohjelman koordinoinnista vastaa Tekes.
Finnvera osallistuu ohjelmaan tytiryhtionsd Aloitusrahasto Vera Oy:n kautta tekemailla
sijoituksia kiihdytettdaviin yrityksiin. Ohjelmaan voi pddstd mukaan ottamalla yhteyttd
suoraan oman toimialan kiihdyttamoon. Talld hetkelld Vigo-ohjelmassa on mu-
kana kuusi  kiihdyttimoa: Cleantech Invest, FoodProcessInnovations, Koppi-
Catch, Lifeline Ventures, Lots ja Veturi Venture Accelerator. (Vigo 2010.)

Yritys-Suomi-palvelujirjestelméa
Yritys-Suomi-verkkopalvelu kertoo, millaista apua yritys tai yrittdjd voi saada yrityksen

perustamiseen, kasvattamiseen ja kehittimiseen. Yritys-Suomi on suunnattu erityisesti
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pk-yrityksille. Tyo- ja elinkeinoministerio (TEM) koordinoi Yritys-Suomea. (Yritys-
Suomi 2010)

Valtakunnallisen Yritys-Suomi-palvelujirjestelmén uudistamista edellytetddn halli-
tuksen strategia-asiakirjassa 2005. Tama uudistus sisdltyy myos hallituksen yrittdjyyden
politiikkkaohjelmaan. Valtioneuvoston asiaa koskevassa periaatepditoksessda todetaan,
ettd nykyisellddn julkinen yrityspalvelujirjestelmé on paillekkédinen ja monimutkainen
eikd aktivoi riittdvisti sen asiakkaita. Téstd syystd palvelutarjonta on uudistettava asia-
kasldhtoiseksi. Tavoitteena on, ettd asiakas saa julkisia yrityspalveluja tasapuolisesti ja
yhtildisin perustein koko maassa mahdollisimman vaivattomasti ja saman toimintamal-
lin pohjalta. (Paasivirta 2006)

Periaatepdidtoksen mukaan uudistuksen tavoitteena on yrityspalvelujéarjestelmai, jossa
on suunnitelmallisesti siirrytty organisaatioldhtdisestd palvelumekanismista verkostota-
louden ajan asiakaspalvelujarjestelmiin. Asiakkaan ei tarvitse tuntea eikd ymmaértaa
palvelutuotannon taustalla toimivaa ohjausmekanismia ja organisaatioiden verkostoa.
Julkishallinnon ohjausmekanismien tulisi tunnistaa ja tiedostaa yritysten tarpeet, kyeta
ennakoimaan tulevia tarpeita ja kehitysvaatimuksia sekd pystyd suuntaamaan palvelu-
tuotantoa asiakastarpeiden, yhteiskunnallisten tavoitteiden ja globaalin toimintaympa-
riston vaatimustenmukaisesti. Markkinapuuteperiaatteen ja yksityisten palveluntuotta-
jien palvelujen kiyttimisen tulee olla johtavana periaatteena. Yritys-Suomi-palvelujir-

jestelmin uudistaminen on tarkoitus toteuttaa vuoteen 2014 mennessi. (Paasivirta 2006)

54 Case -organisaation nikemykset bisnesenkeliverkoston kehitti-
misesti

Veraventure hallinnoimaa SijoittajaExtraa voidaan luvussa 4.2 esitetyn jaottelun mu-
kaan pitdd bisnesenkeliverkostona. Yksityishenkilot voivat kirjautua vapaasti palveluun,
ja heiltd kysytddan muutamia taustatietokysymyksid. Palvelu on heille ilmainen. Ver-
kostoon kuuluville jasenille jarjestetdin sijoittajailtoja ja koulutustilaisuuksia. Yritykset,
jotka esittelevit sijoittajailloissa toimintaansa, ovat Veraventuren valitsemia. Kdytin-
nossd tdma tarkoittaa sité, ettd Veraventure on sijoittanut tai on ainakin kiinnostunut si-
joittamaan Aloitusrahasto Veran kautta kyseisiin yrityksiin, joten ne tulevat Veraventu-
ren hankevirran kautta. Kevdian 2010 aikana hankevirtaa on laajennettu myos Tekesin
Nuoret Innovatiiviset Yritykset -ohjelmaan liittyvilld hankkeilla ja Vigo-kiihdyttamoilta
tulevilla hankkeilla. Jatkossa sitd on tarkoitus laajentaa entisestdén.

Tutkimuksen kannalta oleellista on selvittdd myos julkisen toimijan eli Veraventuren
nikemyksid siitd, miten heiddn palvelunsa on ldhtenyt kidyntiin ja my0s tulevaisuuden
suunnitelmia palvelun osalta. Niitd vastauksia verrataan bisnesenkeleiden kokemuksiin.

Veraventuren toimitusjohtajan nikemys SijoittajaExtra-palvelusta on, ettd palvelun ra-
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kentaminen etenee oikeaan suuntaan. Hén toteaa, ettd bisnesenkeleitd voisi olla palve-
luun enemmén kirjautuneena. He olisivat voineet tehdd enemmén sijoituksia ndihin koh-
teisiin ja sijoitukset voisivat olla suurempia. Hdan pohtii my0s, ettd onko bisnesenke-
likulttuuri Suomessa vield niin nuorta ja vihéistd, ettdi Suomessa oltaisiin siind tilan-
teessa, ettd ei ole tarpeeksi bisnesenkeleitd, jotka sijoittavat aikaisen vaiheen teknolo-
giayrityksiin. Hanen mukaansa palveluun kirjautuneista sijoittajista suurin osa on tehnyt
ensimmadisen sijoituksensa ja osa on tekemissd. Toisaalta osa on jo ammattimaisia bis-
nesenkeleitd. Hian painottaa myo0s, ettd bisnesenkelikulttuuri kehittyy, mutta oleellista
olisivat onnistumiset eli hyvid irtaantumisia sijoituskohteista, joiden perusteella bis-
nesenkelitoiminnasta levida positiivista tietoa.

Tutkijan kysyessd palvelun jdsenrakenteesta ja sen kasvattamisesta tulevaisuudessa,
vai tullaanko bisnesenkeleiti jopa karsimaan tai valitsemaan tiukemmilla perusteilla Ve-
raventure Oy:n toimitusjohtaja vastaa:

Olemme kiyneet keskustelua jasenrakenteen kehittimisestd. Tdlld het-
kelld palveluun on suhteellisen vapaa kirjautuminen. Palvelu on toistai-
seksi nuorta ja opettelemme tuntemaan toinen toisiamme. Ne henkilot,
Jjotka muutamassa vuodessa, eli kahden - kolmen vuoden kuluessa, eivdit
ole tehneet yhtddn sijoitusta tai olleet muuten aktiivisia toimijoita, voi-
daan karsia pois. (Veraventure Oy:n toimitusjohtaja)
Lausunnosta voidaan tehdd johtop#itos, ettd Veraventure haluaa jdsenistoon nimen-
omaan aktiivisia bisnesenkeleitd, eikd vain henkilomassaa. Toisaalta palvelu on vield
alkuvaiheessa ja jasenistod ei ole vield haluttu ldhted karsimaan. Keskusteltaessa jise-
niston aktiivisuudesta kuluneen kahden vuoden ajalta voidaan havaita, ettd verkostoon
kirjautuneet henkilot edustavat hyvin heterogeenistd ryhméd. Osa ryhméaan kuuluvista
on hyvinkin aktiivisia ja osa taas sijoituskdyttiytymiseltddn varsin passiivisia. Kysytta-
essd verkoston jasenten aktiivisuudesta saatiin seuraavanlainen vastaus:
Osaan olen ollut hyvin tyytyvdinen ja monen kanssa kdydddn viikoittain
keskusteluja uusista ja olemassa olevista sijoituksista. Osa sijoittajista on
SYystd tai toisesta passiivisia, he ovat kirjautuneita palveluun, mutta eivdt
ole aktiivisesti etsimdssd juuri nyt sijoituskohdetta. Palveluun kirjautu-
neiden henkiloiden skaala jakautuu ihan yksityishenkiloistd lihes am-
mattimaisiin sijoittajiin ja joukossa on myos konsulttityylisid henkiloitd,
jotka saattavat tarjota omia konsultatiivisia palveluja yrityksille sijoi-
tustoiminnan ohella. (Veraventure Oy:n toimitusjohtaja)
Veraventuren toimitusjohtajan vastauksen perusteella voidaan todeta, ettd bisnesenkeli-
verkosto ei ole jaseniston osalta profiloitunut kovin tarkasti. Palveluun on otettu mu-
kaan kaikki halukkaat yksityishenkilot. Tutkija pitdé tdtd oikeana menettelynd palvelun
kidynnistimisvaiheessa, mutta nyt kun palvelu on ollut toiminnassa noin kaksi vuotta,

olisi perusteltua ldhted kehittimééan palvelua johonkin tiettyyn suuntaan tai jollekin tie-
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tylle kohderyhmélle. Veraventuren toimitusjohtajalla on samansuuntaisia nakemyksia.
Hiénen mukaansa palvelu on vield rakentamisvaiheessa ja vasta nyt pystytdin hieman
analysoimaan, minkélaista jasenistod verkostossa on mukana ja harkitsemaan kehitys-
suuntia palvelulle.
Kysyttdaessd kehitysajatuksia, Veraventuren toimitusjohtajalta saatiin seuraava vas-
taus:
Ensinndkin pienempind asioina: Tehdddnko palvelusta maksullinen, joka
kohottaa kirjautumiskynnystd ja ehkd vain oikeat enkelit olisivat silloin
mukana, jotka tekevdit sijoituksia. Toinen: Ndiden erilaisten palveluiden
sisdltojen kehittdminen, tilaisuuksien sisdltojen kehittiminen ja nettipal-
velun sisdllon kehittiminen. Sisdllon kehittdmiseen liittyy se, ettd mitd
hankevirtaa me tarjoamme yksityissijoittajille. Koko toiminnan lihto-
kohta on ollut, ettd me tarjoamme bisnesenkeleille kohteita Aloitusra-
haston hankevirrasta. Meille tulee kuitenkin koko ajan tarjouksia mitd
erilaisimmista, eri kehitysvaiheissa olevista hankkeista, jotka etsivdit bis-
nesenkeleitd. Ja tieddmme hyvin, ettd bisnesenkelit tekevdt sijoituksia
muuallekin kuin aikaiseen vaiheeseen. Iso kysymys on hankevirran laa-
Jentaminen, eli lihdetddnko sitd tekemddn ja miten? Oma kysymyksensd
pitkdn pddlle on se, ettd kuinka kauan bisnesenkelitoimintaa tehdddn jul-
kisen toimijan vetdmdnd? (Veraventure Oy:n toimitusjohtaja)
Bisnesenkeliverkoston kehittdmisessd Veraventuren nidkemykset voidaan jakaa neljdén
eri kategoriaan. Kehityssuunnat liittyvét jaseniston rakenteeseen, palvelujen sisidllon ke-
hittdmiseen, hankevirran laajentamiseen ja verkoston vetovastuuseen. Veraventuren vi-
sioimaksi kehitysndkyméksi voidaan katsoa myoOs bisnesenkelirahaston kehittiminen
osaksi verkostoa. Tarve bisnesenkelirahaston kehittamiselle on ldahtenyt siitéd, ettd Vera-
venturen ndkemyksen mukaan bisnesenkelirahaston kehittdminen osaksi verkostoa
muodostaisi koordinoidumman kokonaisuuden bisnesenkelitoiminnalle. Myos bis-
nesenkeleiltd kysyttiin mielipiteitd bisnesenkeliverkoston kehittdmisestd. Heiddn vas-

tauksiaan tutkitaan seuraavassa luvussa.

5.5 Bisnesenkeliverkoston jisenten nikemykset kehityssuunnista

Bisnesenkeleiden nikemykset bisnesenkeliverkoston jo olemassa olevien palveluiden
kehittdmisestd voidaan jakaa hankevirran, sijoittajailtojen sisdllon sekd sdhkoisen pal-
velun kehittimiseen. Myos palvelun muuttaminen maksulliseksi heréttdd bisnesenke-
leissé ajatuksia. Bisnesenkeleiden ndkemysten mukaan verkoston hankevirtaa tulisi kas-

vattaa. Kolme bisnesenkelid sanoo, ettd bisnesenkeleille olisi hyvéa esitelld myods muita
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kuin Veraventuren kohdeyrityksid. He mainitsevat, ettd olisi hyvd saada hankevirtaa
my6s muilta julkisilta toimijoilta, kuten Tekesiltd tai Yrityskiidyttimoohjelma Vi-
golta®”. Kokeneen sijoituskiyttiytymiseltiin passiivisen bisnesenkelin D:n mukaan Te-
kesin hankevirrasta voisi nousta esiin enemmin hiomattomia timantteja, koska Tekesin
tukipolitiikka on innovaatioiden ja teknologioiden kehittamistd varten. Hian perustelee
nikemystddn seuraavanlaisesti:
Nykyjdrjestelmdssd yrittdjiltd vaaditaan, ettd pystyy jalostamaan yrityk-
sensd niin sanotusti pankkikelpoiseen kuntoon, joka johtaa siihen, ettd
jdd suuri mddrd hiomattomia timantteja kdayttamdittd — pitdisi olla joku
keino, milld pystytddn jalostamaan yrityksid aikaisemmassa vaiheessa,
niin tehokkuus paranisi. (Bisnesenkeli D)
Hiénen ndkemyksen mukaan olisi hyvé jos bisnesenkelit padsisivit itse tekemididn péaa-
toksid kohdeyrityksistid, joita esitellddn sijoittajailloissa ja sitd kautta hankevirtaan voi-
taisiin saada haluttua kehitystd. Kahden aktiivisesti sijoituksia tekevidn bisnesenkelin
mukaan bisnesenkeleille esiteltavien kohdeyritysten madrdi tulisi lisdtd. Kokeneen ak-
tiivisesti sijoituksia tekevén bisnesenkelin B ndkemys hankevirran kehittimisestd on:
Hankevirta... Ennemmin niin, ettd sijoittajailloissa olisi esiintymdssd iso
massa yrityksid, esimerkiksi 20 yritystd pitdisi kahden minuutin pitchin.
Parin minuutin pitchi ja viiden minuutin keskustelu... Eli tuplanopeudella
nykyiseen malliin verrattuna. Enemmdn yrityksid, jotka ovat menossa Ve-
raventurella ldpi. Jos yritys ei sovi Veraventuren sijoituspolititkkaan,
niin silld olisi kuitenkin mahdollisuus pddsti hakemaan rahoitusta enke-
leiltd. (Bisnesenkeli B)
Johtopditoksend hankevirran kehittdmisestd voidaan todeta, ettd bisnesenkelit haluaisi-
vat, ettd heille esiteltdisiin myos kohdeyrityksid, joihin Veraventure ei ole sijoittamassa
Aloitusrahasto Veran kautta, kohteita muilta julkisilta toimijoilta ja ylipadtdan enemmén
kohteita. Hankevirran lisdystd toivoivat etenkin aktiivisesti sijoittavat bisnesenkelit,
mutta huomionarvoista on se, ettd myos sijoituskdyttdytymiseltddan passiivisempi bis-
nesenkeli olisi itse valmis osallistumaan kohdeyritysten arviointiin.

Bisnesenkelien ndkemykset sijoittajailtojen sisdllon kehittdmisestd painottuvat sel-
visti bisnesenkelien keskindisen vuorovaikutuksen lisddmiseen. Sijoittajailtojen tarkoi-
tuksena pitéisi olla hankevirran tarjoamisen lisdksi keskustelun heréttiminen ja suoma-
laisten bisnesenkeleiden tutustuminen toisiinsa. Bisnesenkelit E ja F, jotka ovat haas-
tattelujoukon véhiten kokemusta omaavia kertovat, ettd eivit ole saaneet uusia kontak-
teja Veraventuren jarjestimistd tilaisuuksista. Kokeneen, aktiivisesti sijoittavan bis-

nesenkeli A:n nikemyksen mukaan sijoittajailloissa on hyvin paljon itsesti kiinni, kuin-

*? Haastattelujen jilkeen hankevirtaa on laajennettu Vigo-hankkeilla ja my6s muu laajentaminen on tyon
alla.
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ka hyvin verkottuu ja tutustuu toisiin bisnesenkeleihin eli palveluun ei kuulu mitédin,
miki edesauttaisi muihin tutustumista. Hanen ndkemyksensé asiasta on:
Voisi olla avoimempaa... esimerkiksi joku pikatreffijirjestely tai jokainen
Vvoisi esittdytyd ja kertoa minkdlaisiin kohteisiin sijoittaa. Tilanne on nyt
se, ettd tilaisuudessa on 30 ujoa herraa ja harvat keskustelevat keske-
nddn. (Bisnesenkeli A)
Hénen nikemyksensd mukaan vuorovaikutuksen ja avoimuuden lisddminen voisi lisdtad
esimerkiksi seuraavanlaisia tilanteita:
Hei sd sijoitat kanssa mediateknologiaan,  ootko ndhnyt mitddn mie-
lenkiintoisia keissejd viime aikoina? (Bisnesenkeli A)
Hién toteaa myos, ettd bisnesenkelit haluavat harvoin miettid yksin potentiaalisia koh-
deyrityksid ja bisnesenkelien on vaikea verkottua, jos ei ole sopivia foorumeja Vuoro-
vaikutuksen lisdykselld olisi suuri merkitys myos tietyntyyppisen yhteenkuuluvaisuuden
kasvuun. Sitd kautta jdsenistod saataisiin myods eheammaéksi ja varmasti myos verkoston
jasenet osallistuisivat tilaisuuksiin useammin.

Jonkin verran kokemusta omaavan bisnesenkeli E:n ndkemyksen mukaan heille voi-
taisiin jarjestdd myos ihan puhtaasti keskustelutilaisuuksia, jonne voitaisiin kutsua esi-
merkiksi samasta toimialasta kiinnostuneita bisnesenkeleiti. Kokeneet bisnesenkelit D
ja C korostavat, ettd tapahtumista ei saisi muodostua pelkistddn bisnesenkelien verkos-
toitumistilaisuuksia, vaan tapahtumiin osallistuisivat aidosti sijoittamisesta kiinnostu-
neet henkilot.

Yhdysvalloissa péddasiallisesti asuva kokenut bisnesenkeli C, joka kuuluu myos Wa-
shingtonin alueella toimivaan bisnesenkeliverkostoon, kertoo omasta kokemuksestaan,
ettd nimenomaan korkealla osallistumisaktiivisuudella on vaikutusta vuorovaikutuksen
kasvamiseen. Hinen mukaansa sijoittajaillat pitédisi saada sen tyylisiksi, ettd niin sanotut
vakiokasvot tulisivat aina paikalle. Tama lisdisi dynaamisuutta sekid keskustelua jise-
niston keskuudessa. Hénelld oli my0s erittdin positiivisia kokemuksia heiddn bisnesen-
keliverkostonsa sijoittajailtojen kédytdnnoistd. Jokaisen sijoittajailtaan osallistuvan bis-
nesenkelin on kommentoitava toimintaansa esittelevin yrityksen esitystd. Hin painottaa
sitd, ettd kdytdnnolld on positiivinen vaikutus niin yrittdjdlle kuin bisnesenkeleille. Yrit-
tdjd saa enemmadn palautetta yrityksestddn ja vuorovaikutus bisnesenkeleiden vililla
kasvaa. Samankaltainen ndkemys on myos kokeneella, aktiivisesti Suomessa sijoituksia
tekevilld bisnesenkeli A:lla. Hanen mukaansa jokaisella bisnesenkelilld voisi olla ddnes-
tyskone, jonka kautta annettaisiin toimintaansa esitteleville yritykselle arvosana. Hinen
mukaansa se olisi yrittdjankin kannalta parempi tapa saada palautetta toiminnastaan.

Veraventuren bisnesenkeleille jirjestamit koulutukset herdttivit haastattelujou-
kossa positiivisia ajatuksia. Aloitteleva bisnesenkeli F sekd kokemusta jonkin verran
omaava bisnesenkeli E kokevat koulutukset korkeatasoisiksi. Aloitteleva bisnesenkeli

on kidynyt muissa vastaavissa koulutuksissa, mutta hinen mukaansa Veraventuren bis-



68

nesenkeliverkoston koulutukset ovat olleet parempia. Kokeneemmat bisnesenkelit eivit
nostaneet koulutusta esille haastattelutilanteissa.

Palvelun muuttaminen maksulliseksi nousi esille myos bisnesenkeleiden kanssa teh-
dyissé haastattelutilanteissa, vaikka maksullisuuden vaikutuksia ei bisnesenkeleiltd suo-
raan kysyttykddn. Kaksi kokenutta ja yksi jonkun verran kokemusta omaava bisnesen-
keli mainitsevat, ettd palvelun muuttamisella maksulliseksi saattaisi olla positiivinen
vaikutus. Positiivisella vaikutuksella bisnesenkelit tarkoittavat ldhinni jdseniston kiin-
teyden ja eheyden kasvamista sekd sitd kautta keskindisen vuorovaikutuksen vahvistu-
mista tilaisuuksissa. Jisenmaksua kannattava kokenut, aktiivisesti sijoittava bisnesen-
keli B toteaa, ettd jisenmaksu saattaisi karsia pois noin 25 - 50 prosenttia verkoston ji-
senistostd, mutta silloin toiminnassa olisivat mukana oikeasti sijoittamisesta kiinnos-
tuneet bisnesenkelit. Han painottaa kuitenkin, ettd mikili verkoston jdsenyydestd perit-
tdisiin maksu, niin hankevirran tulisi olla laajempaa ja monipuolisempaa kuin tdhin
mennessa.

Kokenut aktiivisesti sijoittava bisnesenkeli A esittdd vaihtoehtoisen nidkemyksen ja-
senmaksulle jdseniston eheyden ja keskindisen vuorovaikutuksen kasvattamisessa. Ha-
nen mukaansa samaan lopputulokseen voitaisiin pééstd, jos jarjestettdisiin toimialakoh-
taisesti keskittyneité sijoittajailtoja. Hinen argumenttinsa on seuraava:

Tdlld hetkelld keissit on laidasta laitaan. Joku voi ajatella, ettd eihdn
sielld ole kuin yksi softafirma esilld ja ei viitsi vaivautua paikalle. Olisi
myos hyvd, ettd saataisiin paikalle mahdollisimman paljon samoista asi-
oista kiinnostuneita henkiloitd — Monipuolisuus on rikkaus, mutta myos
huono juttu, koska keissien pohtiminen yhdessd eventin aikana vaikeutuu.
(Bisnesenkeli A)
Hién painottaa my0s sitd, ettd rahoitusta hakevat kohdeyritykset esiteltdisiin ensin si-
joittajailloissa, ja vasta sen jdlkeen ne laitettaisiin esille Extranet -palveluun. Hdnen na-
kemyksensd voidaan tiivistdd niin, ettd bisnesenkeleiden tulisi kokea jokin konkreetti-
nen hyoty osallistumisesta sijoittajailtoihin.

Bisnesenkeliverkostoon kuuluu myo6s sdhkoinen Extranet -palvelu. Bisnesenkelien
nikemyksen mukaan myos Extranet -palvelua voitaisiin viedd enemmaén yhteisolliseen
suuntaan. Kokeneet bisnesenkelit A ja D toteavat, ettd palveluun voitaisiin luoda jokai-
selle bisnesenkelille omat kiyttijiprofiilinsa™, josta voisi 16ytyi taustatietoja bisnesen-
kelin kokemuksesta sekd mielenkiinnon kohteista. Kéyttdjdprofiileihin voisi jokainen
jasen eritelld omat vahvuutensa ja toimialat, joihin tekee sijoituksia. Kyseisten bis-
nesenkeleiden mukaan tdtd kautta jasenistolle voitaisiin ldhettdd myos toimialakoh-
taisesti suunnattuja kutsuja tilaisuuksiin tai tietoja joistakin kohdeyrityksid. Bisnesenkeli

A tosin mainitsee, ettd kdyttdjdprofiilien luonti saattaisi karsia osan jdsenistostd pois,

 Haastattelujen jilkeen extranet-palvelua on laajennettu mm. kiyttijéprofiileilla.
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koska on my0s bisnesenkeleiti, jotka eivit halua olla esilla. Kayttdjaprofiilien luonnilla
olisi kuitenkin sitd kannattavien bisnesenkeleiden mielesti enemmaén positiivisia kuin
negatiivisia vaikutuksia. Aloittelevan bisnesenkeli F:n mukaan Extranet -palveluun olisi
hyvd saada myos erddnlainen materiaalipankki. Materiaalipankki voisi koostua alaan
liittyvistd ajankohtaisista tutkimuksista, perusinformaatiosta sekd muusta koulutusmate-
riaalista esimerkiksi hallitustyoskentelyyn liittyen.

Yhteenvetona bisnesenkelien verkoston kehittdmisestd koskevista nikemyksistid voi-
daan todeta, ettd suurin kehitystarve etenkin kokeneiden bisnesenkelien ndkdkulmasta
on hankevirran monipuolistaminen ja sijoittajille esiteltavien kohdeyritysten madrilli-
nen kasvattaminen. Yksi kokeneista bisnesenkeleistd osoitti myos halukkuutta osallistua
itse kohdeyritysten karsintaprosessiin. Kaikkien bisnesenkelien mielestd kehitettavid on
eniten verkoston jdseniston vilisessd vuorovaikutuksessa ja verkoston eheyden kasvat-
tamisessa. Edelld olevien tavoitteiden saavuttamista saattaisivat edistdd verkostoon kuu-
lumiseen maksullisuus, bisnesenkelien keskindisen vuorovaikutuksen lisddminen si-
joittajailloissa ja Extranet -palvelussa sekd toimialakohtaisten sijoittajatilaisuuksien jir-
jestiminen. Aktiivisesti sijoituksia tekevit bisnesenkelit suhtautuivat palvelun maksulli-
suuteen myonteisemmin kuin tdlld hetkelld sijoituskdyttiytymiseltddn passiivisemmat.
Huomionarvoista on my0s se, ettd kehityskohteita kysyttdessd, ei rahaston luomista

osaksi palvelua maininnut yksikdin bisnesenkeli.

5.6 Yhteenveto

Bisnesenkelitoiminnan kehittdimistd on tarkasteltu Veraventuren ja bisnesenkeleiden na-
kokulmista sekd kdyty lapi Suomen julkinen rahoituspalvelujérjestelmi. Pddomasijoi-
tusyhtididen vetdytyminen aikaisen vaiheen rahoitusmarkkinoilta on ndhtdvissd myos
Suomessa. Useita julkisia rahoituspalveluja on luotu tdyttimédn rahoituskuiluja, mutta
erilaisten laitosten ja virastojen paljous voi olla yrittdjien ndkokulmasta myos negatiivi-
nen asia. Kokenut bisnesenkeli D toteaakin, ettd aikaisen vaiheen yritysten yrittdjien on
vaikea hakea julkista rahoitusta yksikertaisesti siksi, ettd he eivit tiedd, ettd milti taholta
rahoitusta pitidisi hakea missékin yrityksen kehitysvaiheessa.

Suomalaisten bisnesenkeleiden sekd varakkaiden yksityishenkildiden houkuttelemi-
nen tarjoamaan rahoitusta aikaisen vaiheen rahoitusmarkkinoille on tirkedd. Case -orga-
nisaatio pyrkii toiminnallaan lisddmain bisnesenkeleiden aktiivisuutta ja kanavoimaan
sijoituskohteita julkisten toimijoiden hankevirrasta yksityisen pddoman piiriin. Kuten
luvuista 5.4 ja 5.5 kidy ilmi, niin kehityskohteita 10ytyy vield, mutta suunta on oikea.
Bisnesenkeleiden ndakokulmasta tarkasteltuna tarkeimmait kehityskohteet ovat hankevir-
ran laajentaminen, suomalaisten bisnesenkeleiden yhtendisyyden kasvattaminen seké

suomalaisen bisnesenkelikulttuurin kehittdminen. Kehittimistyossda on kuitenkin otet-
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tava huomioon myos yrittdjien ndkokulma. Tatd bisnesenkelitoiminnan kehittdmiseen

liittyvdd kokonaisuutta on hahmoteltu seuraavassa kuviossa.

Veraventure

/ Roolit \

Bisnesenkelit €3 Yrittiijiit

> 1 2

Bisnesenkelin sijjoitusprosessi

Julkinen yrityspalvelujirjeste lméa

Kuvio 13 Bisnesenkelitoiminnan kehittimisen osatekijét

Tiasséd tutkimuksessa on tarkasteltu bisnesenkelitoiminnan kehittimistd nimenomaan
bisnesenkelien ndkokulmasta ja huomioitu myos case -organisaation toimintamahdolli-
suudet. My6s muun julkisen yrityspalvelun kuvaus on vélttimitontd, koska sen rooli
aikaisen vaiheen rahoitusmarkkinoilla on merkittiva. Yrittdjien ndkokulma on kuitenkin
rajattu tutkimuksen ulkopuolelle. Rahoitusta hakevien yritysten tavoitteiden ja ongel-
mien tarkastelu olisi kuitenkin perusteltua ja ndin saataisiin kaikkien osapuolien nike-
mykset toiminnan kehittdmisen ldhtokohdiksi. Yrittdjien nikemyksien kartoittamista
voidaankin pitdd hyvéna jatkotutkimusmahdollisuutena. Seuraavassa luvussa tarkastel-
laan bisnesenkeleiden nikemyksid rahastomallista, joka olisi toteutuessaan, niin case -
organisaation kuin teorian mukaan astetta organisoidumpi kokonaisuus bisnesenkeli-

ryhmaésti.
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6 BISNESENKELIRAHASTON KEHITTAMINEN OSAKSI
VERAVENTURE OY:N HALLINNOIMAA VERKOSTOA

6.1 Bisnesenkeleiden mielenkiinto rahastoa kohtaan

Kaikki haastatteluun osallistuneet bisnesenkelit osoittivat mielenkiintoa rahastoa koh-
taan. Haastatteluissa kévi selkedsti ilmi, ettd mitd kokeneempi bisnesenkeli oli kyseessa,
sitd enemmain hén oli ajatellut asiaa ennen haastattelua. Heilld oli myos enemméin né-
kemyksid rahastoon liittyvistd rakenteellisista seikoista. Jonkin verran kokemusta
omaava bisnesenkeli E esitti argumentikseen bisnesenkelirahaston puolesta: "on hyvi
olla erilaisia malleja". Haastatteluilla kartoitettiin suomalaisten bisnesenkelien ajatuksia
rahastosta, ja olisiko siitd kokonaisvaltaisesti jotain hyotyd suomalaiselle aikaisen vai-
heen sijoitustoiminnalle. Kokonaisvaltaisuudella tarkoitetaan sitd, ettd kokisivatko jo
nyt bisnesenkelitoimintaa harjoittavat yksityishenkilot rahastosta olevan jotain hyotya
heille itselleen ja uskoisivatko he, ettd rahaston avulla saataisiin lisdd uusia yksityishen-
kiloitd mukaan bisnesenkelitoimintaan.

Kokeneet bisnesenkelit A ja B sanoivat, ettd voisivat olla varauksella kiinnostuneita
bisnesenkelirahastoon sijoittamisesta, mikdli Veraventure loisi sellaisen Suomeen. Bis-
nesenkelit painottivat kuitenkin rahastoon liittyvien strategisten seikkojen selvittimista
sitd ennen. Kokeneet bisnesenkelit C ja D suhtautuvat kielteisemmin rahastoon sijoitta-
miseen. D:n kielteinen kanta on tilapdisempi ja hin toteaa, ettd hdnelld on nyt portfolio
tdynnd. Mikili hdn onnistuisi saamaan yhden irtautumisen, niin hén voisi harkita asiaa
uudestaan. Bisnesenkeli C asuu paasdintoisesti Yhdysvalloissa. Héan pitdd bisnesenkeli-
rahastoa erittdin hyvina ideana, mutta piti epiatodennédkodisend sijoittamista Suomeen.

Tarkasteltaessa bisnesenkeleiden toimintaa edellisen 12 kuukauden sijoituskiyttay-
tymisen perusteella, huomionarvoista on, ettd aktiivisesti sijoittavat, kokeneet bisnesen-
kelit suhtautuivat selvidsti myonteisemmin bisnesenkelirahastoon kuin aktiivisesti si-
joittava, jonkin verran kokemusta omaava bisnesenkeli E. Jonkin verran kokemusta
omaava aktiivisesti sijoittava bisnesenkeli E ei uskonut, ettd olisi kiinnostunut sijoitta-
maan rahastoon. Hén kuitenkin kertoi my®0s, ettd rahaston malli ja kanssasijoittajat vai-
kuttaisivat paljon hidnen péditokseen. Héan perusteli kantaansa myos silld, ettd jos hédn ha-
luaa hajauttaa sijoituksiaan, niin hén sijoittaa julkisesti noteerattuihin yhtitihin. Jos hén
taas haluaa tehdd aktiivisesti sijoituksia, niin hén sijoittaa suoraan. Aloitteleva bis-
nesenkeli F ei osannut sanoa suoraan olisiko kiinnostunut sijoittamaan bisnesenkelira-
hastoon. Hin ei ole toisaalta tehnyt vield yhtddn bisnesenkelisijoitusta, eikd hin etsi ak-

tiivisesti sijoituskohteita tilld hetkelld. Hian kertoi, ettd hdnen mahdollinen sijoituspo-
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tentiaalinsa on kiinni julkisesti noteeratuissa osakkeissa, ja ettd hinelld ei toisaalta ole
talld hetkelld ylimdardistd varallisuutta.

Bisnesenkeleiden nikemys oli myonteinen, kun heiltd kysyttiin madaltaisiko rahas-
tomahdollisuus yksityishenkiloiden kynnystd ldhted mukaan bisnesenkelitoimintaan.
Kaikki bisnesenkelit olivat sitd mieltd, ettd rahastolla voisi olla oikein toteutettuna
myonteinen vaikutus uusien bisnesenkelien houkuttelemiseksi. Kokeneen bisnesenkelin
D nikemyksen mukaan Suomessa on nykypdivani jo paljon varakkaita yksityishenki-
16itd, jotka ovat vield tydeldméssd, mutta ovat kiinnostuneita ldhtemédan mukaan bis-
nesenkelitoimintaan. Hanen mielestddn rahasto olisi hyvin houkutteleva tapa saada ta-
mintyylisid ihmisid mukaan, koska rahaston kautta sijoittaminen ei vaadi sijoittajalta
niin paljon aikaa. Hdn painottaa myo0s sitd, ettd rahasto olisi nimenomaan hyvé tapa
aloittaa sijoittaminen ja sen kautta mukaan saataisiin varmasti my0s henkil6itd, jotka
olisivat valmiita tekemdin myohemmin suurempia suoria sijoituksia.

Johtopaitoksend voidaan todeta, ettd bisnesenkeleilld oli melko positiivinen suhtau-
tuminen rahaston luomiselle osaksi Veraventuren yksityissijoittajaverkostoa. Kuudesta
haastatteluun osallistuneesta bisnesenkelistd kaksi voisi harkita sijoittamista rahaston
kautta edellyttden, ettd he olisivat tyytyviisid rahaston toteuttamistapaan. Tutkijan ha-
vaintojen perusteella kukaan Suomessa vakinaisesti asuvista bisnesenkeleistd ei sulke-
nut ehdottomasti pois omaa mahdollista sijoitustaan. Lisdksi kaikki haastatteluun osal-
listuneet olivat sitd mieltd, ettd rahasto voisi olla hyvi keino saada uusia yksityishenki-
16itd mukaan bisnesenkelitoimintaan.

6.2 Rahaston strateginen asema

Kokenut bisnesenkeli A pohtii ainoana rahaston strategista asemaa, mutta tutkijan na-
kemyksen mukaan pohdinta on aiheellista ja perusteltua, joten se paitettiin sisdllyttdaa
tutkimukseen. Kuten aikaisemmin todettiin, bisnesenkeli A saattaisi olla valmis sijoit-
tamaan rahastoon, mikéli hén olisi tyytyviinen sen toteuttamistapaan. Ensiksi hén pohtii
rahaston asemaa Veraventuren nikokulmasta:
Nyt Veraventure tekee hiukan siti samaa. Kiinnostaisi tietdd, ettd kun
Aloitusrahasto Veralla on oma fund, sitten on enkeleitd, jotka sijoittaa ja
sitten on vield joku kolmas instrumentti, eli miten tdmd on ajateltu. (Bis-
nesenkeli A)

Bisnesenkeli pohtii siis rahaston sijoittumista ja tarvetta Veraventuren bisnesenkeli-
verkoston nykymalliin. Veraventuren toimitusjohtajan kommenttien perusteella ver-
kostoa ollaan viemissd enkelivetoiseksi. Molemmat nikevit enkelirahaston koor-
dinoidumpana kokonaisuutena bisnesenkeliverkostosta. Bisnesenkeli A nostaa esiin

my6s Tyo- ja elinkeinoministerion ja Tekesin yhteishankkeen Yrityskiihdyttimooh-
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jelma Vigon. Hanen nidkemyksensd mukaan Vigo-ohjelma ja enkelirahasto saattaisivat
joutua epireiluun kilpailuasetelmaan:
Vigoilla on kiihdytyskaistastatus ja enkelifundi on ilman mitddn kiihdy-
tyskaistaa ja statusta, niin milld se kilpailee? Silld, ettd sielld on enke-
leitd ja osaamista tulee mukana. Suomalaisten aloittavien yritysten kenttd
on hyvin dynaamisessa vaiheessa. (Bisnesenkeli A)

Bisnesenkeli A puhuu tilanteesta, jossa sekd Yrityskiihdytysohjelma Vigo ja bis-
nesenkelirahasto haluaisivat tehdd sijoituksen samaan kohdeyritykseen. Asetelma on
mielenkiintoinen my®os tutkijan tekemien havaintojen mukaan, koska bisnesenkelit pita-
vit myOs itsedidn tietynlaisena yrityskiihdyttdimonéd. Veraventuren toimitusjohtajan mu-
kaan bisnesenkelin viite kilpailuasetelmasta pitdd osittain paikkansa, mutta hidn painot-
taa myos sitd, ettd ne voisivat olla keskendédn myos yhteistyotahoja. Hanen mukaansa
mikiin ei estd sitd, ettd bisnesenkelit tekisivit yhteissijoituksia Vigo-ohjelman tai Aloi-
tusrahasto Veran kanssa. Hin painottaa kuitenkin my®os sitd, ettd kyse on hyvin paljon
siitd, miten bisnesenkelit rakentavat yhteistyon Vigo-ohjelman kanssa, vaikka hén tote-
aakin tdmén voivan olla vaikeaa, niin kauan kuin bisnesenkelitoiminta on hajanaista.
Vigo-ohjelman kohdalla hin painottaa myos siti, ettd ohjelmassa tullaan tekeméiin vain
rajattu madra sijoituksia. Télld hetkelld niin sanottuja Vigo-ohjelmia on kuusi ja jokai-
nen niistd tulee tekemiin arviolta 5 — 10 sijoitusta. Veraventuren toimitusjohtajan na-
kemyksen mukaan bisnesenkeleille riittdd joka tapauksessa kohdeyrityksid. Elin-
keinoeldmén keskusliiton, Tyo- ja elinkeinoministerion ja Suomen pankin yhdessé to-
teuttama Suomen yritysten vuoden 2009 rahoituskysely tukee tdtd vditettd. Rahoitus-
kyselyyn vastasi 679 palvelu- ja 280 teollisuusyritysté eri koko- ja toimialaluokista vas-
tausprosentin ollessa 69. Tutkimuksen mukaan ldhes kolmanneksella uutta rahoitusta
hakeneista yrityksistd oli vaikeuksia saada uutta rahoitusta edellisen 12 kuukauden ai-
kana. Ennen finanssikriisid vastaava luku oli kaksi prosenttia (Elinkeinoeldmin keskus-
liitto - Tyo- ja elinkeinoministerié - Suomen Pankki 2009, 2). Voidaan siis todeta, ettd
Suomen rahoitusmarkkinoilla ei ole ainakaan ylitarjontaa.

Veraventure Oy:n toimitusjohtaja kuvaa myo6s Vigo-ohjelman ja bisnesenkelien
eroavaisuutta kohdeyrityksen kannalta. Vigo-ohjelman toimintaperiaatteeseen kuuluu,
ettd kohdeyritykset otetaan hyvin tiukkaan ohjaukseen. Bisnesenkelit ohjaavat vain har-
voin hyvin tiukasti kohdeyrityksid. Bisnesenkelirahaston toimintaan ja sen profiloitumi-
seen suhteessa julkisiin toimijoihin vaikuttaisi hyvin oleellisesti rahaston hankevirta.
Veraventure on valmis tarjoamaan hankevirtaansa bisnesenkelirahastolle. Toisaalta ra-
hasto voisi saada hankevirtaansa ihan mistd tahansa muualtakin. Veraventure ei aseta
hankevirralle rajoituksia. Tarkasteltaessa Veraventuren ja Yrityskiihdyttimoohjelma
Vigon hankevirtaa voidaan todeta, ettd tidllda hetkelld Vigo-ohjelma on tirkeysjarjestyk-
sessd edelld. Niin sanotun "julkisen putken" parhaat hankkeet menevét ensiksi Vigo-

ohjelmalle ja mikdli lisdrahoitusta tarvitaan, hankkeet tulevat Veraventurelle.
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Kokenut bisnesenkeli A nostaa esille vahvan nikemyksen enkelirahaston ja julkisten
toimijoiden vilisestd suhteesta:

Jos olisi puhdas poytd niin kuin Piilaaksossa on, kun sielld ei ole Tekesid
eikd kithdytyskaistoja, niin sielld enkelifundit ovat selkeempi juttu, mutta
Suomen kentdssd olisi jannd ndhdd, mikd enkelifundin rooliksi tulisi. Mi-
kd olisi sen mandaatti? Olisiko se ruokaketjun alkupddssd vai vilissd vai
olisiko se joku tukeva instrumentti? Jdisiko rooliksi se, ettd kun muualta
ei saada, niin kysytddn vield tuolta enkelirahastosta? Enkelifundilla tulisi
olla Vigon status, jotta se olisi kiinnostava. (Bisnesenkeli A)

Jos tarkastellaan asiaa bisnesenkeleiden kannalta, niin tuntuisi hyvin erikoiselta, jos
bisnesenkelirahaston hankevirta rakentuisi vain julkisen toimijan hankevirran pohjalle.
Ensinnikin alan kirjallisuus ja tutkimuksen empiria osoittavat, ettd bisnesenkelit ovat
usein hyvin verkottuneita ja heilld on jo valmiiksi omat menetelminsid hankevirtansa
muodostamiseen. Toiseksi vain vajaa kolmasosa suomalaisista yrityksistd on kdyttinyt
viimeisen kolmen vuoden aikana julkista yritysrahoitusta (Elinkeinoeldmin keskusliitto
ym. 2009, 19). Bisnesenkelit C, D ja F mainitsivat, ettd he ovat kuulleet yrittdjiltd nega-
tiivisia kokemuksia Suomen valtion toimijoiden rahoitusprosessista. Kyseiset yritykset
ovat arvostelleet prosessin kankeutta ja hitautta, eivit ne aio endd hakea rahoitusta jul-
kiselta toimijalta. Edelld esitetyn pohjalta voidaan varsin selkeisti todeta, ettd rahoitus-

markkinoilla olisi tilaa my6s bisnesenkelirahastolle.

6.3 Rahaston varojen keridiminen

Etenkin kokeneiden bisnesenkelien nikemyksissd rahaston varojen kerdamisesté oli joi-
takin eroavaisuuksia. Kokeneen bisnesenkelin A nikemyksen mukaan rahastoon voisi
sijoittaa kuka tahansa riippumatta siitd, onko kiinnostunut lahtemidin mukaan var-
sinaiseen bisnesenkelitoimintaan. Kokenut bisnesenkeli C on taas vakaasti sitd mielt,
ettd rahastoon valittaisiin vain varteenotettavia bisnesenkeleitd. Hin painottaa, ettd ra-
hastosta ei saisi tulla mikddn “statuskysymys” eikd “konsulttien leikkikenttd”. Kahden
edelld mainitun bisnesenkelin mielipiteet ovat eniten toisistaan eroavia. Kokeneista bis-
nesenkeleistd kaksi muuta edustavat keskendin hyvin samankaltaista linjaa. Molempien
mielestd bisnesenkeleiden varojen liséksi rahastoon olisi hyvéd saada myos passiivisem-
paa rahaa. Bisnesenkeleilld E ja F ei kuitenkaan ollut ndkemysti siitéd, ettd mitkd tahot
voisivat tehda sijoituksen rahastoon.

Kolme neljéastd kokeneesta bisnesenkelistd oli sitd mieltd, ettd rahastoon tulisi saada
bisnesenkelien tekemien sijoitusten lisdksi mukaan passiivisempaa rahaa. Passiivisem-
malla rahalla he tarkoittivat Euroopan Unionia ja Suomen valtion pddomasijoitusyhti-

0itd kuten Suomen Teollisuussijoitusta ja Veraventurea.



75

Useissa yhdysvaltalaisissa bisnesenkelirahastoissa on my6s padomasijoitusrahastojen
varoja. Esimerkiksi Washington Dinner Clubin rahastoon otettiin padomasijoitusrahas-
tojen varoja, mutta padomasijoitusyhtioilld ei ole valtaa sijoituspéitoksissda. Tutkijan
tekemien havaintojen mukaan bisnesenkeliryhmien rahastoissa varsinaisen jédseniston
ulkopuolisten henkildiden sijoituksia on otettu vastaan, mutta heilléd ei ole ollut paitin-
tdvaltaa sijoituspadtoksissd. Veraventuren toimitusjohtajan ndkemys siitd, voisiko Vera-
venture sijoittaa varoja bisnesenkelirahastoon, on seuraava:

Tdlld hetkelld, jos katsoo Veraventuren taustasddnnoksid, niin ollaan hy-
vin rajamailla, ehkd rajan vddrdlld puolella, eli suoraan nykyisten sddn-
nosten perusteella Veraventure ei voisi tehdd sijoitusta tdillaiseen rahas-
toon. Joka tapauksessa sddnnoston muuttaminen edellyttdisi neuvotteluja
omistajan eli tyo- ja elinkeinoministerion kanssa. Asiaa ei ole vield sy-
villisesti pohdittu., Mutta lisdksi tulee pohdittavaksi EU:n valtiontuki-
sddannot, jotka edellyttdvdt riittdvid yksityisen pddoman mddrdd rahas-
toissa. Me haluamme, ettd bisnesenkelirahasto on yksityinen rahasto eli
ettd sielld ei ole julkista pddomaa ainakaan paljon. (Veraventure Oy:n
toimitusjohtaja)
Veraventuren toimitusjohtajan nidkemyksen taustalla on se, ettd Veraventuren sijoitus
enkelirahastoon saattaisi sotkea valtion tukisdannostod tilanteessa, jossa julkisia varoja
menee kohdeyritykseen sekd Veraventurelta suoraan Aloitusrahasto Veran kautta ettad
enkelirahaston kautta. Tdma aiheuttaisi sen, ettd pitdisi tehdd laskelmia, kuinka paljon
julkista rahoitusta menee tosiasiallisesti kohdeyritykseen. Veraventuren toimitusjohtaja
kuvaa julkisen vallan tukisddnnOstod erittdin monimutkaiseksi ja toteaa, ettd tulkintoja
joudutaan tekemiidn Suomen sisélld tyo- ja elinkeinoministeriossa tai sitten niitd joudu-
taan hakemaan Euroopan komissiosta asti.

Bisnesenkeleiden haastatteluista kavi selvisti ilmi, ettd heilld on selked halu saada
rahastoon heiddn omiensa lisdksi my0s muita pddomia. Tamd on ymmirrettivaa, silld
mikili rahastoon saataisiin myos pddomasijoitusyhtididen tai julkista ja Euroopan unio-
nin tukia, niin heidédn riskinsid pienenee. Veraventuren ja bisnesenkeleiden nikemykset
eivit tdssd asiassa kohtaa. Julkisen rahoituksen kédyttdminen varsinaisiin sijoituksiin
saattaisi kangistaa rahaston toimintaa etenkin, jos rahasto sijoittaisi Veraventuren han-
kevirran ulkopuolisiin kohteisiin. Toisaalta julkista rahoitusta voitaisiin kadyttdd esimer-
kiksi rahaston hallinnointikuluihin enemminkin tuen ominaisuudessa. Yksityishenkiloi-
den kohdalla raja olisi hyvi vetid siihen, ettd sijoituksia voisivat tehdd vain vakavissaan
bisnesenkelitoimintaan mukaan haluavat ja kykenevit henkil6t. Tamid on perusteltua
aikaisempien rahastojen toimintaperiaatteisiin perustuen. Selked enemmisté haastatte-
luihin osallistuneista bisnesenkeleistd tukee kyseistd mallia. Rahastossa tulisi kuitenkin

olla selked bisnesenkeliaspekti, joka tekisi siitd nimenomaan bisnesenkelitoimintaa.
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6.4 Rahaston sijoituspolitiikka

Tutkimukseen osallistuneiden bisnesenkeleiden mielestd rahaston toimintaperiaatteiden
tulisi olla mahdollisimman kustannustehokkaita ja kevyitd. Selvisti edullisin ja toimin-
taperiaatteiltaan kevyin malli toteuttaa rahasto on luvussa 4.2.3 esitelty automaattisesti
sijoittava side fund, joka sijoittaa automaattisesti kohdeyritykseen tiettyjen ehtojen téyt-
tyessd. Bisnesenkelit pitdvit tdtd mallia myos kaikkein mielenkiintoisimpana vaih-
toehtona. Tutkimukseen osallistuvista bisnesenkeleistd neljdlld kuudesta on mielipide
rahaston toteuttamistavasta. He kaikki edustavat haastattelujoukon kokeneinta osaa.
Kaikki nelja mainitsivat, ettd jos automaattisesti sijoittava side fund pystyttdisiin
luomaan, niin se olisi hyvé toimintamalli. Kuitenkin bisnesenkelit A ja B suhtautuvat
varauksella sen yhteensopivuuteen Veraventuren hallinnoimaan bisnesenkeliverkos-
toon. Heiddn nidkemyksensd mukaan verkoston tulisi olla ehed ja sen jdsenten vililld
tulisi vallita luottamus, jotta automaattirahasto olisi toteuttamiskelpoinen. He esittivit
muun muassa:
Verkosto on iso ja hajanainen. Onko Veran porukka tarpeeksi homogee-
ninen? Voi olla liian loyhd porukka. Automaatti ei vdlttamdittd toimi —
Tuli tunne, ettd automaatti ei vield toimi. (Bisnesenkeli B)
Sijoittajien tulisi tuntea toisensa hyvin ja pitdisi vallita keskindinen luot-
tamus, jotta automaattifundi olisi kiinnostava vaihtoehto. (Bisnesenkeli
A)
Edelld mainitut kaksi bisnesenkelid ovat samat, jotka suhtautuvat myonteisimmin ra-
hastoon sijoittamiseen. Bisnesenkeli A mainitsee vaihtoehtoisen tavan, miten rahaston
sijoituspolitiikan tulisi toimia:
Voitaisiin rakentaa jisenistostd myos toimialakohtaisia vertikaalisia asi-
antuntijaryhmid, jotka ovat noin puolen tusinaa ja he tekisivit suosituk-
sen ja sen jilkeen voisi olla joku yleiskokous, joka hyviksyy tai hylkdd si-
joituksen. Eli jdisi tilaa vield keskustelulle ja yleiskokouksessa voisi
nousta esille jotain uusia asioita esimerkiksi yrittdjin taustoista. (Bis-
nesenkeli A)
Hién painottaa my®os, ettd rahastoon kohdistuvat hallinnointikulut (e. management feet)
tulisivat olla hyvin alhaiset, jotta rahasto olisi kiinnostava, ja titen bisnesenkelien tulisi
osallistua péaiatoksentekoon sekd kohdeyhtion taustakartoitukseen ammattimaisen johdon
sijaan. Hdnen argumenttiaan tukee myos kokenut bisnesenkeli B, joka suhtautuu auto-
maattirahastoon myo6s varauksellisemmin. Mikili rahastoa ei toteutettaisi automaattina,
niin rahaston toiminnasta tulisi vastata jonkun verkostoon kuuluvan bisnesenkelin.
Vaihtoehtoisen niakemyksen esittdd bisnesenkelirahastoon sijoittamiseen kielteisemmin
suhtautuva kokenut, passiivisesti sijoittava bisnesenkeli D. Hinen mukaansa pitiisi luo-

da prosessi, jossa verkoston jdsenien sitoutuminen rahaston toimintaan toteutettaisiin
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kevyimmaillda mahdollisella tavalla. Rahastoa perustettaessa valittaisiin sijoituskriteerit,
joihin rahastoon sijoittavat sitoutuisivat. Rahastoa johtaisi ammattijohto, joka valmiste-
lisi esitykset ja tekisi sijoituspditokset. Kahden edelld esitetyn vaihtoehdon eroavaisuus
on rahaston kohderyhmi. Ensimmaéinen vaihtoehto on suunnattu selvisti Veraventuren
bisnesenkeliverkoston nykyisille jdsenille ja jalkimmiinen taas passiivisempien tai ko-
konaan uusien jasenien houkuttelemista varten.

Bisnesenkeleiden nikemysten perusteella voidaan todeta, ettd automaattisesti sijoit-
tava rahasto olisi heiddn kannaltaan paras vaihtoehto. Toisaalta heiddn ndkemystensa
mukaan automaattisesti toimivaan rahastoon liittyy myos epavarmuustekijoitd. Ainakin
tdssd vaiheessa automaattirahastoon kohdistuvat epavarmuustekijit liittyvét bisnesenke-
leiden keskindisen luottamuksen puutteeseen sekd vidhdiseen vuorovaikutukseen. Yk-
sinkertaisesti bisnesenkelit eivit ole valmiita sijoittamaan varojaan rahastoon, jonka si-
joitusmenetelma perustuu toisten enkeleiden tekemiin paidtoksiin. Vaihtoehtoisten mal-
lien vililld bisnesenkelit eivit olleet tdysin samoilla linjoilla. Bisnesenkelit, jotka suh-
tautuvat myonteisimmin rahastoon sijoittamiseen, haluavat viedd paitoksentekoa enke-
lildhtoiseen suuntaan. Kielteisemmin omaan sijoitukseensa suhtautuva bisnesenkeli taas

haluaisi rahastolle ammattijohdon.
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7 LOPUKSI

7.1 Tutkimuksen tulokset

Tutkimusaineisto koostuu seké teoreettisista ettd empiirisistd ldhteistd. Teoreettinen ai-
neisto kerittiin kirjallisuuden ja tieteellisten artikkeleiden pohjalta. Lisdksi selvitettiin
Suomen julkinen rahoituspalvelujirjestelmd. Empiirinen aineisto luotiin sekéd passiivi-
sella osallistuvalla havainnoinnilla ettd teemahaastatteluilla. Seuraavassa kuviossa on

karkeasti hahmoteltu tutkimuksen kattavuus.

Teoreettinen aineisto

Julkiset rahoituspalvelut

Osallistuva havainnointi

NESER
n[AEISEE |
n[ae)seef]
NEER
n[aje)see g
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~
~

Kuvio 14 Hahmotelma tutkimuksen kattavuudesta

Tehdyn tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd suomalaiset bisnesenkelit ovat
toimintatavoiltaan hyvin heterogeeninen ryhmi, mutta luonnollisesti joitakin yhtél&i-
syyksidkin 16ytyy. Bisnesenkelit valitsevat kohdeyrityksensd usein oman mielenkiin-
tonsa perusteella. Kaikki tutkimukseen osallistuneet pitivéit bisnesenkelitoimintaa myos
hyvin mielenkiintoisena, mutta luonnollisesti he ajattelevat sijoituksesta mahdollista
saatavaa tuottoa. Suomalaiset bisnesenkelit sijoittavat myos pddsdidntdisesti suomalai-
siin yrityksiin. Vain yksi tutkimukseen osallistuneista vakituisesti Suomessa asuvista
bisnesenkeleistd oli tehnyt sijoituksen ulkomaiseen yritykseen. Bisnesenkeleiden mu-
kaan Suomessa on tarpeeksi mielenkiintoisia kohdeyrityksid ja osallistuminen yrityksen
toimintaan on my0ds helpompaa.

Suomalaisten bisnesenkelien sijoitusprosessi ei ole yhdenmukainen. Toimintatavat
vaihtelevat paljon ja yksi bisnesenkeli mainitsee, ettd hénelld ei ole edes mitidin varsi-

naista prosessia. Kansainviliset tutkimukset osoittavat, ettd etenkin tarkalla ja tdsmalli-
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selld due diligence -prosessilla huonojen sijoituspddtdsten madrdd pystytddn pienentd-
midn. Samaa mieltd ovat myos tutkimukseen osallistuneet kokeneet bisnesenkelit. Hei-
din due diligence -prosessinsa on kehittynyt kokemuksen karttuessa tarkempaan suun-
taan. Tutkijan ndkemyksen mukaan haastattelujoukon tarkin due diligence -prosessi on
padsaantoisesti Yhdysvalloissa asuvalla bisnesenkelilld. Hin on my6s haastattelujoukon
ainoa, jonka sijoitusprosessiin kuuluu term sheet -sopimus. Hinen sekd tutkimusten
mukaan yhdysvaltalaisten bisnesenkelien sijoitusprosessissa term sheet on vakiintunut
kiytidntd. Suomalaiset bisnesenkelit korvaavat term sheetin suullisella sopimuksella ja
katta puristamalla.

Bisnesenkelien jdrjestdytymisen voidaan katsoa alkaneen 90-luvun puolivilin jilkeen
Yhdysvalloissa. Bisnesenkelit ryhtyivit muodostamaan ryhmid ja koordinoimaan toi-
mintaansa niiden kautta. Bisnesenkeliryhmien nousua perustellaan 2000-luvun alun ta-
pahtumilla. IT-kuplan puhkeamisen jilkeen pddomasijoitusyhtidt vetdytyivit riskisilta
aikaisen vaiheen rahoitusmarkkinoilta vastaamaan suurempien ja kehittyneempien yri-
tysten rahoitustarpeisiin. Aikaisen vaiheen yritysten rahoitusmarkkinoille syntyi yha
suurempi rahoituskuilu, jota yksittédiset bisnesenkelit eivit pystyneet tdyttimiidn. Mark-
kinoille syntyi myos informaatiokuilu, kun rahoituksen tarjoajat ja kysyjit eivit koh-
danneet toisiaan. Bisnesenkeliryhmien ridjihdysmaéisen kasvun syynid voidaan pitdd juuri
rahoitus- sekid informaatiokuilun olemassaoloa. Tutkimukset osoittavat, ettd bisnesen-
keliryhmien johdosta kohdeyrityksiin pystytdin tekemididn suurempia sijoituksia ja niin
helpottamaan yritysten rahoitusta.

Bisnesenkeliryhmit voidaan jaotella sijoituspolitiikan mukaan verkosto-, hybridi-
sekd rahastomalliin. Verkostomallissa bisnesenkelit tekevit itsendisid sijoituspadtoksid.
Hybridimalli on astetta jarjestiytyneempi malli, jossa on mukana side fund lisddméssa
rahoituksen madrdd. Rahastomallia voidaan pitdd jirjestdaytyneimpidnd tapana organi-
soida bisnesenkeliryhmi. Ryhmén jdsenet sijoittavat varansa ensiksi rahastoon ja timén
jilkeen sieltd kanavoidaan varoja kohdeyrityksille rahaston sijoituspolitiikan mukai-
sesti.

Veraventuren hallinnoima bisnesenkeliryhmi on muodoltaan verkosto. Verkoston ji-
senet tekevit itsendisid sijoituspddtoksid Veraventuren tarjoaman hankevirran koh-
deyrityksiin. Tutkimuksen tavoitteena oli kartoittaa Veraventuren hallinnoiman ver-
koston kehitysndkymid verkostoon kuuluvien bisnesenkeleiden ndkokulmasta seké 16y-
tdd perusteita sille, tulisiko Veraventuren luoda rahasto osaksi verkostoa.

Bisnesenkelien mukaan Veraventuren tulisi laajentaa heille tarjottavaa hankevirtaa.
Heiddn mukaansa hankevirrassa olisi hyvid olla vieldkin aikaisemmassa kehitysvai-
heessa olevia yrityksid eli niin sanottuja hiomattomia timantteja. Néitd kohteita voisi
tulla esimerkiksi Tekesin tai Yrityskiihdyttimoohjelma Vigon kautta. Bisnesenkelit
osoittivat my0s itse halukkuutta hankevirran kartoittamiseen. Tutkimuksen teon aikana

hankevirtaa on laajennettu Tekesin NIY-ohjelman ja Vigo-kiihdyttimoiden hankkeilla.
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Niin ikdan pohditaan mahdollisuutta ottaa bisnesenkelit mukaan hankevirran seulon-
taan. Tutkimukseen osallistuneet bisnesenkelit korostivat myos verkoston jisenten viéli-
sen eheyden ja vuorovaikutuksen kasvattamista. Heiddan mukaansa sijoittajatilaisuuk-
sissa tulisi olla my0s vuorovaikutusta lisddvid toimintoja, kuten keskustelutilaisuuksia
tai vaikka "pikatreffeja" bisnesenkelien kesken. My0s toimialakohtaisia sijoittajailtoja
voitaisiin jarjestdi, jotta saataisiin samoista asioista kiinnostuneita ihmisid paikalle sa-
maan aikaan. Bisnesenkelien mukaan tidméi saattaisi lisdtd keskustelua ja vuorovaiku-
tusta jasenten vililla. He kuitenkin mainitsivat my0s, ettd sijoittajailloista ei saisi kui-
tenkaan muodostua pelkkid bisnesenkelien verkostoitumistapahtumia, vaan paikalle pi-
tdisi tulla nimenomaan sijoittamisesta kiinnostuneita henkil6itd. Kolme kuudesta bis-
nesenkelistd esitti, ettd jisenmaksu voisi lisdtd jasenten vilistd eheyttd ja kasvattaisi si-
toutumista. Bisnesenkelit mainitsevat, ettd jasenten vilistd avoimuutta voisi lisdtd myos
henkil6profiilit, jotka tehtdisiin kaikista verkoston jasenistd Extranet -palveluun. Hen-
kiloprofiilissa jokainen bisnesenkeli kuvailisi mielenkiinnon kohteitaan ja mainitsisi
esimerkiksi toimialan, johon sijoittaa. Extranet -palvelussa on tutkimuksen teon aikana
otettu kayttoon henkiloprofiilit.

Bisnesenkeleiltd kartoitettiin nikemyksida my0s eri rahastomallien toimivuudesta
osana Veraventuren hallinnoimaa verkostoa sekd heiddn sijoitushalukkuuttaan rahas-
toon. He pitivdt parhaana toimintamallina automaattisesti sijoittavaa rahastoa. Kaksi
myonteisimmin rahastoon sijoittamiseen suhtautuvaa bisnesenkelid epdilee, ettd Vera-
venturen hallinnoima verkosto ei ole vield valmis automaattiselle rahastolle. Heiddn
mukaansa sijoittajien vililld tulee vallita keskindinen luottamus ja sisdinen eheys, jotta
malli olisi toimiva. Vaihtoehtoisena mallina he esittivit bisnesenkelivetoista rahastoa.
Bisnesenkelit osallistuisivat kohdeyhtididen karsintaan ja heistd muodostettaisiin toimi-
alakohtaisia due diligence -tiimejd. Due diligence tiimit antaisivat sijoitussuosituksen
yleiskokoukselle ja rahaston jdsenet tekisivit sijoituspddtoksen enemmistopaatokselld.
Yksi bisnesenkeli mainitsi myds ammattimaisemman vaihtoehdon, jossa sijoituspadtok-
set tekisi palkattu manageri.

Bisnesenkeleiden halukkuutta sijoittaa rahastoon voidaan pitdd melko matalana.
Kaksi kuudesta haastatellusta bisnesenkelistd voisi mahdollisesti sijoittaa rahastoon,
mikdli he olisivat tyytyviisid rahaston toteutustapaan. Molemmat haluaisivat rahastoon
bisnesenkelien varojen lisdksi esimerkiksi Euroopan Union tai Suomen valtion budjetti-
varoja. Toinen heistd haluaa rahastolle my0s saman statuksen kuin Yrityskiihdyttimo-
ohjelma Vigolla on. Voidaan todeta, ettd haastatteluun osallistuneet bisnesenkelit eivit
olleet kovin yksimielisid rahaston toteuttamistavasta. Toisaalta heiddn sijoitushalukkuu-

destaan voidaan tehdi johtopditoksid, onko rahasto tarpeen?
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7.2  Johtopiaitokset

Seuraavassa kuviossa on esitetty pohjois-amerikkalaisen bisnesenkelitoiminnan tér-
keimmit kehitysportaat.

Hybridit
Rahastot
‘ Verkostot
Bisnesenkeliryhmiit
Sijoitusprosessi
Broadwayn rahoittaminen
1900 —luvun alkupuoli >
Kuvio 15 Pohjois-amerikkalaisen bisnesenkelitoiminnan tirkeimmét kehitysportaat

Veraventuren hallinnoima bisnesenkeliverkosto on kaksi vuotta toimittuaan vasta raken-
tamisvaiheessa. Jdseniston rakenne, hankevirran laajentaminen, bisnesenkelildhtoisyy-
den kasvattaminen ja muut kehittimistarpeet ovat harkinnan alla. Bisnesenkeliverkosto
etsii vield suuntaviivojaan ja toimintaperiaatteitaan. Kehitys kohti hybridi- tai rahasto-
mallia olisi askel kohti selvésti jirjestelméllisempii suuntaa.

Verkostoon kuuluvien bisnesenkeleiden kommenteista voidaan tehdi johtopiitos, et-
td he eivit tunne toisiaan vield kovin hyvin, vaikka halukkuutta tutustumiseen on ole-
massa. Jos ajatellaan rahastovaihtoehtoa ja sitd kautta muodostuvia yhteisid tai auto-
maattisia sijoituspditoksid, nousee keskindinen luottamus ja kanssasijoittajien tuntemi-
nen avainasemaan. Verkoston jdsenet taas korostivat juuri avoimuuden ja sisdisen ehey-
den olevan suuri kehityskohde, johon my6s Veraventuren tulisi kiinnittdd huomiota.

Bisnesenkelien ndkemysten mukaan my0s verkoston hankevirtaa tulisi kehittdi.
Hankevirtaa voidaan pitdd muutenkin koko toiminnan kulmakiveni. Bisnesenkelit ovat
kiinnostuneita Veraventuren hallinnoimasta verkostosta, mikili se pystyy tarjoamaan
mielenkiintoisia kohdeyrityksid. Heiddn ndkemystensd mukaisesti nimenomaan hanke-
virtaa tulisi laajentaa. Mikéli suunnitellaan rahaston perustamista, tulee hankevirran jo
ennen perustamista tyydyttdd bisnesenkeleiden enemmistod. Tamé pétee ainakin, jos
asiaa ajatellaan verkoston nykyisten jdsenten kannalta. Verkoston jdsenet kokevat, ettd
verkosto ei ole valmis automaattisesti toimivalle rahastolle, joten eniten kannatusta saa
verkoston jisenten enemmistopédidtokselld toimiva rahasto. Ammattijohdon paitoksen-

teon perusteella toimiva rahasto tuskin saisi bisnesenkelien keskuudessa kovin suurta
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kannatusta, koska se lisdisi automaattisesti hallinnointikuluja ja niitd bisnesenkelit ha-
luavat valttaa.

Bisnesenkeleilld olisi myos selkedd halukkuutta viedd verkoston toimintaa enemmaén
bisnesenkelildhtoisemmaiksi. Eri rahastomalleja kartoittaessa nousi esiin bisnesenkelien
halukkuus osallistua hankevirran kehittimiseen sekd heiddan muodostamiinsa toimiala-
kohtaisiin due diligence -tiimeihin. Ndmé voisivat olla verkoston kehityskohteita, vaik-
ka rahastoa ei muodostettaisikaan. Verkostoa voidaan kehittdd myos asteittain kohti ra-
hastomallia. Ennen varsinaisen rahaston kerdamistd, verkostolle tulisi kuitenkin luoda
vakiintuneet toimintaperiaatteet ja sen peruselementtejd tulisi kehittdd bisnesenkelien
nikemysten mukaisesti.

Edelld esitettyjen seikkojen perusteella Veraventuren hallinnoima bisnesenkeliver-
kosto ei tutkijan ndkemyksen mukaan ole vield kehityskaarensa tdssd vaiheessa valmis

toimimaan hybridi- tai rahastomallilla.

7.3 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Aikaisen vaiheen rahoitusmarkkinoiden rahoituskuilujen kaventaminen on ensiarvoisen
tarkedd ja sitd voidaan pitdid tirkeimpind jatkotutkimuskohteena.

Tata tutkimusta voitaisiin jatkaa tarkastelemalla Veraventuren yksityissijoittajaver-
koston nakokulmasta kehityskaaren eri vaiheista. Miten mahdolliset kehitystoimenpiteet
vaikuttavat bisnesenkelien tekemien sijoitusten mééraan? Tai, kuinka julkisten toimijoi-
den hankevirtaa saataisiin kehitettyd rahoitusta hakeville yrittdjille joustavampaan suun-
taan? Myo0s erilaisten valtion virastojen yhteistyon kehittiminen voisi olla tutkimisen
arvoista.

Jatkotutkimusmahdollisuudet bisnesenkelisijoittamiseen liittyen ovat ldhes rajatto-
mat. Sijoittamista voidaan tutkia yksittdisten bisnesenkeleiden, erimallisten bisnesenke-
liryhmien, rahoitusta hakevien yritysten nakokulmista seki julkisen vallan toimien kaut-
ta. Yhdysvalloissa on tehty jo jonkin verran melko kattavia tutkimuksia bisnesen-
kelisijoittamisesta, mutta Euroopassa ja etenkin Pohjoismaissa julkaistut tutkimukset
liittyvdt paasddntoisesti yksittdisten bisnesenkeleiden toimintaan. Pohjoismaisten bis-
nesenkeliryhmien yhteistutkimus saattaisi olla perusteltua. Erilaisten toimintatapojen
analysointi ja niiden sovittaminen oman maan bisnesenkelikulttuuriin antaa vankan poh-
jan toiminnan kehittdmiselld ja sujuvoittamiselle.

Useissa maissa bisnesenkeleille on kehitetty verokannusteita. Niiden toimivuuden
arviointi olisi myos mielenkiintoinen tutkimuskohde. Ovatko verokannustimet lisdnneet
bisnesenkelien mééraa tai heididn tekemié sijoituksia?
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LIITTEET

LIITE 1: Haastattelurunko bisnesenkeleille

1. luokka
Miten olette paitynyt bisnesenkeliksi?

Kuinka kauan olette harjoittanut bisnesenkelisijoittamista?
Miten olette padtynyt bisnesenkeliksi?
Miti tavoittelette bisnesenkelisijoittamisella?

Mika on arvionne bisnesenkeleiden maaridstd Suomessa?

2. luokka

Mikaé on teidédn keskiméérdinen sijoituskoko?

Kuinka monta sijoitusta olette tehneet viimeisen 12 kk aikana?

Oletteko tehneet sijoituksia ulkomaille?

Miten luonnehtisitte omaa sijoituskédyttaytymistdnne? (Aktiivinen vs. passiivinen)
Miti lisdarvoa tuotte sijoituskohteillenne?

Teetteko sijoituksia syndikoiden muiden kanssa ja kenen?

Kuinka paljon kiytitte aikaa Due Diligence —prosessiin? Teetteko itse?

Kaytitteko Term Sheetteja?

3. luokka
Oletteko kokeneet, ettd SijoittajaExtra -palvelusta on ollut teille hy6tyd? Onko se vas-
tannut odotuksianne?

Nietteko kehittamistarpeita SijoittajaExtra -palvelulle?

4. luokka

Minkilainen rahasto verkoston rinnalle?

Mikai olisi mielestdnne oikea yhtiomuoto rahastolle?

Kuka voisi sijoittaa rahastoon? (Enkeliverkoston jidsen vai kuka tahansa?)

Minki tahon tulisi valmistella rahaston sijoitukset/sijoitusesitykset? (mm. oma hal-

linointiyhtio, Veraventure, yksittdinen enkeli)
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Minki tahon tulisi valmistella rahaston sijoitukset/sijoitusesitykset? (mm. oma hal-
linointiyhtio, Veraventure, yksittdinen enkeli)

Minka tahon tulisi tehdid rahaston sijoituspdidtokset? (rahaston oma sijoitusneuvosto,
Aloitusrahasto Veran hallitus, side car joka sijoittaa tittyjen ehtojen tdyttyessi)

Minki tahon tulisi paittdd jatkosijoituksista ja irtaantumisista?

Miten rahastossa sijoittavina oleville enkeleille tulisi raportoida? (miten usein? missa
muodossa?)

Minkd summan olisitte valmis sijoittamaan rahastoon? (mikéd olisi sopiva minimi-
summa?)

Kuinka aktiivisesti olisitte valmiita osallistumaan sijoituksen jdlkeiseen toimintaan koh-
deyhtiossd?
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LIITE 2: Haastattelurunko Veraventure Oy:n toimitusjohtajalle:

Miksi yksityissijoittajapalvelu on perustettu?

Miti te pystytte tarjoamaan yksityissijoittajille?

Miten palvelu on ldhtenyt pyorimédéan? Onko vastannut teiddan odotuksia?

Onko tavoitteena se, ettd palveluun saataisiin mahdollisimman monta sijoittajaa vai py-
ritddnko tulevaisuudessa sijoittajia jopa karsimaan tai valitsemaan tiukemmilla perus-
teilla?

Mitd mieltd olet kirjautuneiden sijoittajien aktiivisuudesta?

Miti kehityssuunitelmia olette visioineet?

Pitidisiko palvelua laajentaa koskemaan jotain muutakin hankevirtaa?

Miten yksityissijoittajien verkostoituminen tai eheytyminen on edistynyt? onko tiivis
porukka?

Miten niet bisnesenkeleiden ja yrityskiihdyttimodohjelma vigon suhteen?

Miten bisnesenkelirahasto tulisi sijoittumaan suhteessa aloitusrahasto Veraan, Vigoihin
ja muihin julkisiin toimijoihin jos ajatellaan, ettd rahaston hankevirta tulisi saman put-
ken kautta?

Voisiko Veraventure sijoittaa pddomia bisnesenkelirahastoon?

Jos enkelirahasto sijoittaa kohdeyritykseen joka ei tule Veran hankevirran kautta, niin

pystyyko aloitusrahasto Vera sijoittamaan téllaiseen kohteeseen?



