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1 JOHDANTO

1.1 Johdatusta aiheeseen

Pienet yritykset ovat talouskasvun kulmakivi ja suurin tyollistdja. Esimerkiksi Yhdys-
valloissa pienet yritykset ovat luoneet 70—75 % uusista tyopaikoista startupeissa. Isossa-
Britanniassa on julkisesti todettu pienten yritysten olevan suurin tyollistdjd seuraavina
vuosikymmenind (Osnabrugge 2000). Sijoittajilla on tirkeé rooli uusien yritysten kehit-
tymisessd. Pddstdkseen alkuun pienet yritykset tarvitsevat lihes poikkeuksetta ulkoista
rahoitusta (Bettignies 2008, 151). Oikean sijoittajatyypin 16ytdminen korostuu yrityksen
liikketoiminnallisessa kyvykkyydessi. Yritykset joutuvat arvioimaan, mitki sijoittajatyy-
pit tukevat yrityksen liiketoimintaa parhaiten. Téhén vaikuttavat yrityksen kasvutavoit-
teet, litkeidea sekd yrityksen oma pdédoma (Teten ym. 2013, 9).

Rahoitus on yrityksen tdrkein resurssi perustettaessa uutta yritystd. Yritys tarvitsee
rahoitusta esimerkiksi hankintakustannusten kattamiseen (Kumari & Babita 2013). Tama
rahoitus tulee eri sijoituksista, ja ne voidaan luokitella oman pddoman sijoituksiin sekd
vieraan padoman sijoituksiin. Oman pdéoman sijoituksessa kyseessd on usein yksityinen
padomasijoittaja, joka sijoittaa omaa pddomaa yritykseen ja pyrkii saamaan tuottoa sijoi-
tukselleen. Pddomasijoituksella tarkoitetaan osakkeiden tai osuuden ostamista ja hallitse-
mista yrityksistd toiveena, ettd osakkeen arvo nousee tulevaisuudessa (BusinessDicti-
onary). Institutionaaliset pddomamarkkinat sisdltavét pddomasijoittajat ja enkelisijoittajat
(Jacobsen ym. 2013, 24), joten molemmat toimivat sijoittajaesimerkkeind tutkimuksessa.

Yksityinen pddomasijoittaja on myds usein vahvasti mukana sijoitusyritystensé toi-
minnassa osallistumalla padtoksentekoon ja tarjoamalla liiketoiminnallista neuvontaa.
Vierasta pddomaa tarjoavat usein pankit, jotka lainaavat rahaa yrityksille korkoa vastaan.
Vieraan padoman sijoitus eroaa oman paddoman sijoituksesta siten, ettei lainalle ole odo-
tettavissa muuta tuottoa kuin siitd maksettu korko. Téstéd johtuen pankkien sijoittajasuh-
teet ovat usein pintapuolisempia kuin yksityisten pddomasijoittajien, ja ne rajoittuvat
usein pelkdstddn padoman tarjontaan, kun taas yksityiset pddomasijoittavat kykenevit tar-
joamaan paljon muutakin sijoitusyrityksilleen (Teten ym. 2013)

Kasvua tavoittelevat yritykset pyrkivit usein 10ytdméén yksityisid pddomasijoittajia,
jotka kykenevit tarjoamaan yrityksille resurssien liséksi neuvontaa ja tukea liiketoimin-
nassa. Tété varten yrityksen tulee hyvéksyé sijoittaja osana yrityksen toimintaa ja paétok-
sid. Sijoittajan ja yrityksen suhteen laatua tutkimalla voidaan luoda uutta tietoa tdmén

yhteistyon toimivuudesta (Jacobsen ym. 2013).



Sijoittajien ja pienyritysten viliset suhteet ovat mielenkiintoinen ja ajankohtainen tut-
kimusaihe globaalissa taloudessa. Uusia yrityksii ja ideoita syntyy jatkuvasti, mutta pais-
tikseen alkuun ne tarvitsevat rahoitusta. Sijoittajien ja pienyritysten viliset suhteet on
rajat ylittdvaad kansainvilistd toimintaa, mutta myds paikallista osaamista. Talouden pe-
rusoppeihin kuuluu ajatus siitd, ettd ylimiirdinen pddoma tulee ohjata sité tarvitseville,
jotta talous toimisi tehokkaasti. Kéytdnndsséd asiat ovat kuitenkin huomattavasti moni-
mutkaisempia, ja sijoittajien ja pienyritysten vilisiin suhteisiin liittyy moni haasteita, ku-

ten luottamuksen puutetta, konflikteja osapuolten vélilld sekd tiedonjaon puutetta.

1.2 Tutkielman tarkoitus ja rakenne

Suhteet ovat kaikki kaikessa liike-eldmadssd (West 2006, 17). Liike-eldméssd suhde voi-
daan mééritelld kahden tai useamman yrityksen tai henkilon véliseksi vuorovaiku-
tukseksi, jossa osapuolet jakavat ja vaihtavat tietoa toistensa kanssa (Andersson ym.
1994, 2). Suhteita tulee luoda, mutta myos ylldpitdd. Suhde on ihmisten vilistd vuorovai-
kutusta ja kommunikointia, ja ilman niitd suhde ei sdily (West 2006, 17). Suhteet ovat
talouden myllerryksessé ajankohtainen ja jatkuvassa muutoksessa oleva tutkimuskohde.
Sijoittajien ja pienyritysten véliset suhteet ovat tarked osa talouskasvua. Kuitenkin itse
suhteeseen ja sen laatua médrittaviin tekijoihin on kiinnitetty ylldttavan vihdan huomiota
kirjallisuudessa. Kommunikoinnin ja tiedonjaon merkitystd liikesuhteissa ovat tutkineet
muun muassa Sapienza ja Korsgaard (1993), luottamusta on tutkinut Mouzas ym. (2007),
voimasuhteita ovat tutkineet muun muassa Bettinges (2012) sekd Lehtonen (2006).
Monet sijoittajasuhteet eivit etene odotusten mukaan ja usein ongelmia ilmenee. Ai-
kaisemmat tutkimukset ovat todenneet suhteiden sosiaalisen nidkékulman olennaiseksi,
mutta eivdt ole kisitelleet sen hyddyntdmistd kattavasti (Sapienza & Korsgaad 1996).
Tutkimukset ovat painottuneet pdéosin hyotynidkdkulmaan (Lindstrom & Oloffson 2001).
Tédmén tutkielman tarkoituksena on tutkia, mitkd tekijat méaaradvit yksityisten paa-
omasijoittajien ja pienyritysten vélisten suhteiden laatua ja millaisia haasteita suhteissa

esiintyy. Aihetta kisitelliin seuraavien osa-ongelmien kautta:

1) Mitka tekijat madrittavit padomasijoittajien ja pienyritysten vélisten suhteiden
laatua suhteen alkuvaiheessa?

2) Mitka tekijat madrittavit padomasijoittajien ja pienyritysten vélisten suhteiden
laatua vakiintuneissa suhteissa?

3) Mitd haasteita ilmenee suhteen eri vaiheissa?



Tutkielman teoreettisessa viitekehyksessé on kéytetty pdédosin tieteellisid artikkeleita.
Artikkelit kasittelevét suhteen laatuun vaikuttavia tekijoitd ja suhteen haasteita. Lisdksi
tutkielmassa on hyddynnetty yleisluontoisempia artikkeleita suhteista liike-eldméssi vah-
vistamaan teoreettista viitekehystd. Tutkimuksen empiirinen osio toteutetaan kvalitatiivi-
sena teemahaastatteluna haastattelemalla sekd pddomasijoittajia ettd pienyrityksid. Tar-
koituksena on lisdtd ymmaérrystd suhteen laatua madrittavista tekijoista.

Tutkielman teoreettisessa viitekehyksessé luvussa kaksi tarkastellaan ensin pddomasi-
joittajien ja pienyritysten valisid suhteita. Tdmén jalkeen tarkastellaan suhteen laadun on-
nistumistekijoitd joita ovat luottamus ja odotukset, kommunikaatio ja tiedonjako sekd
voimasuhteet. Tdmin jélkeen tarkastellaan kirjallisuudessa esiin tulleita suhteen haasteita
alkuvaiheessa seka vakiintuneessa suhteessa.

Kolmannessa luvussa esitetddn tutkimuksen metodologia eli laadullinen tutkimusote
ja teemahaastattelu kdytettdvind tutkimusmenetelmdnd. Neljinnessd luvussa esitelliin
tutkimuksen tulokset. Viidennessa luvussa tarkastellaan tutkimuksen tuloksia ja pyritdén
vastaamaan osaongelmiin kerdtyn aineiston perustella. Kuudennessa luvussa esitetdin
tutkimuksen teoreettiset ja manageriaaliset johtopéddtokset sekd arvioidaan tutkimuksen
tulosten yleistettavyyttd sekd mahdollisia jatkotutkimuksia. Seitseminnessd luvussa on

yhteenveto tutkimuksen suorittamisesta, tuloksista sekd johtopaatoksista.
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2 YKSITYISEN PAAOMASIJOITTAJIEN JA PIENYRITYS-
TEN VALISET SUHTEET

2.1 Paiomasijoittajien ja pienyritysten suhteiden ominaispiirteita

Yritysten vélisissd suhteissa on viime aikoina siirrytty harvempiin, mutta syvempiin suh-
teisiin. Tdma mahdollistaa pitkdaikaisemmat ja kannattavammat yrityssuhteet. Pitkdaika-
silla syvemmilld yrityssuhteilla on kannattavuuden lisdksi myos sosiaalisia hydtynako-
kulmia. N&itd ovat muun muassa syvempi luottamus, avoimempi ja intensiivisempi vuo-
rovaikutus sekd syvéllisempi sitoutuminen suhteeseen, jotka on todettu merkittaviksi vah-
vuuksiksi yrityssuhteissa. Yrityssuhteet, jotka pohjautuvat yrityksen liiketoiminnalliseen
tarpeeseen, on todettu pitkalla tdhtdimelld parhaiksi (Gil-Saura ym. 2009, 593).

Ka-shing ja Ennew (2004) toteavat suhteen laadun olevan keskeisin tekijé suhteen ra-
kentamisessa ja siihen liittyvéssé kirjallisuudessa. Keller (2002) korostaa oikeiden liike-
kumppaneiden valinnan tarkeytté liikkesuhteeseen lahdettiessi. Han néikee, ettd oikeat lii-
kekumppanit helpottavat suhteen syntymisté ja antavat vakaamman perustan pitkaaikai-
selle liikesuhteelle. Véarinlaisen lilkekumppanin valitseminen saattaa johtaa huonolaa-
tuiseen liikesuhteeseen, jossa vallitsee luottamuspula, joka johtaa usein suhteen epdon-
nistumiseen. Tastd huolimatta monet yritykset toimivat huolimattomasti likkekumppanei-
den valinnassa ja tekevét pdatoksia liian kapea-alaisesti.

Kehittamélld suhteitaan ulkopuolisten tahojen kanssa yritys parantaa mahdollisuuttaan
10ytdéd sopiva kumppani, joka myds ymmaértdd yrityksen tarpeet ja odotukset. Téllaisen
kumppanin kanssa solmittu liikesuhde johtaa yleensd alentuneisiin vaihdannan kustan-
nuksiin, parempaan kommunikaatioon ja suhteen molemminpuoliseen onnistumiseen.
Suhteiden luominen lisdé yrityksen ndkyvyyttd sijoittajamarkkinoilla ja parantaa yrityk-
sen houkuttelevuutta. Tama pdtee myds padomasijoittajien ja pienyritysten vélille luota-
vissa suhteissa (Keller (2002).

Yksityisten pddomasijoittajien ja pienyritysten vilille luotavilla sijoittajasuhteilla on
tarked rooli talouden edistdmisessa (Silver ym. 2010, 81). Yksityisessd padomasijoittami-
sessa on kyse omistuksen jakamisesta taloudellista pddomaa vastaan. Saatu rahoitus on
yrityksen omaa padomaa, eiki sitd tarvitse maksaa takaisin toisin kuin esimerkiksi pank-
kilainassa (Kumari & Babita 2013, 196).

Péadomasijoittajat kykenevéit usein ammattimaistamaan uusien yritysten toimintaa. He
tarjoavat my0Os henkilostohallinnan osaamista, rekrytoivat ammattilaisia johtotehtdviin ja

auttavat markkinastrategian luomisessa (Leece ym. 2012, 588). Yleinen késitys on, etti
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yksityiset padomasijoittajat kykenevit tarjoamaan eniten neuvoja johtamiseen ja markki-
natietimykseen (Silver ym 2010). Teten ym. (2013) nékevit kokeneen sijoittajan vaikut-
tavan my0s yrityksen brandiin. Kokenut sijoittaja luo uskottavuutta yritykselle, mika hel-
pottaa uusien sijoittajien 10ytdmista.

Silverin ym. (2010, 81-84) mukaan yritysten tulee asemoida itsensd sijoituskel-
poiseksi kohteeksi luomalla suhteita, jotka mahdollistavat potentiaalisten sijoittajien 10y-
tamisen. Tdma edellyttdd kuitenkin yrityksiltd kykyé ja halua kasvaa yhdessa ulkopuolis-
ten sijoittajien kanssa. Silver ym. toteavat artikkelissaan, ettd yritysten sijoitusvalmius,
jolla tarkoitetaan yrityksen olevan kypsa sijoitettavaksi, johtaa parempaan yhteistyohon
sijoittajien kanssa. Sijoittajat sitoutuvat yrityksen toimintaan vahvemmin ja tima taas tar-
joaa parempia mahdollisuuksia paéstd markkinoille.

Monet sijoittajat hydodyntévit suhteitaan sijoitusta tehdessd. Leecen ym. (2012, 593)
tutkimuksessa haastateltu kertoi, ettd sijoitus tehtiin koska yrittdjd oli heille entuudestaan
tuttu verkostojen kautta. Kokeneet sijoittajat 16ytavat parhaat sijoituskohteensa juuri si-
joitusverkostonsa avulla ja auttavat kohdeyritysti kehittyméan (Manigart & Wright 2013,
480).

Rahoitusta etsivien yritysten tarve ja halu kasvaa ovat olennaisia asioita sijoittajasuh-
teeseen ldhtemisen taustalla. Mikali kasvu ndhdéén tirkednd, nousevat liikkeidean esitte-
leminen sekd oikean sijoittajantyypin valitseminen tarkedén rooliin. Kasvua tavoittelevat
yritykset pyrkivit 16ytamadan yksityisid sijoittajia ja luomaan suhteita heiddn kanssaan.
Ennen téti sijoittajat kuitenkin arvioivat yrityksen taloudellista tilannetta seké johtajan
henkilokohtaisia ominaisuuksia (Madil ym 2005, 110-111).

Monilla yksityisen pddoman sijoittajilla on kokemusta samalta alalta, jossa yritykset
toimivat, joten he pystyvét usein tarjoamaan markkinoinnillista neuvontaa. Business-en-
kelit pyrkivét kehittdméén yrityksen litkketoimintaa ja tarjoamaan muutakin tukea talou-
dellisten resurssien lisdksi Madil ym. (2005, 108-109).

Silverin ym. (2010, 85-86) toteavat, ettd business-enkeleilld on myos usein paikallis-
tuntemusta, silld he sijoittavat usein ldhialueen yrityksiin. Heiddn mukaan aloittelevat yri-
tykset tarvitsevat usein teknologista, markkinoinnillista, taloudellista ja strategista neu-
vontaa. Kokeneet sijoittajat, kuten esimerkiksi business-enkelit, toimivat usein ryhmissé,
miki kasvattaa yritysten kilpailukykyd suurempien pddomien ansiosta. Kaikki yksityiset
paddomasijoittavat eivit tavoittele vain mahdollisimman suuria voittoja, vaan osa saattaa
esimerkiksi haluta tukea uusia yrityksid. Methora (2014, 16) korostaa, etti etenkin tekno-
logiapainotteisissa yrityksissd pddoman merkitys korostuu. Korkean teknologian yrityk-
set hakevat herkemmin yksityistd pddomaa, silld ne kokevat, ettd sitd on helpommin saa-
tavilla.

Sapienza ja Korsgaad (1996) toteavat sosiaalisen pddoman, joka madrittdd henkilon

kyvykkyyksié ja sosiaalisia suhteita, olevan kriittinen tekija sijoitussuhteissa. Streletzki
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(2016,604) ndkee my0s sosiaalisen pddoman yrityksen pddasiallisena voimavarana. Yrit-
tdjien koulutuksen ja kokemuksen nidhdédén jopa olevan hdanen mukaansa tarkein tekija
padomasijoittajalle sijoituspditostd tehdessd. Ne on tutkimuksissa todettu erddksi tér-
keimmaéksi investoinnin valintakriteeriksi, erityisesti johtamistaitojen sekd kokemuksen-
alalta.

My®os Florin ym. (2003, 374-376) korostavat sosiaalisen pddoman merkitysté sijoitta-
jasuhteissa. Sosiaalisen pddoman on jo pitkdén todettu olevan olennainen osa yrityksen
kasvua ja kehitystd. He nikevét sosiaalisen padoman hyddyntdmisesséd yhteyksia rahalli-
sen padoman saamiseen. Sosiaalisen pddoman merkitys pohjautuu ajatukseen, ettd suhde-
verkostot kykenevit tarjoamaan jisenille hyotyjd, joita he eivét ilman verkostoa saisi.
Etenkin pienissd yrityksissd on usein hyvin heterogeeninen henkildsto ja suhteet ulko-
puolisiin tahoihin saattavat téstd syystd olla védhdiset. Tdllaisissa tapauksissa suhdever-
koston rooli sosiaalisen pddoman tarjoajana korostuu.

Business-enkelit ovat hyvd esimerkki yksityisistd pddomasijoittajista, jotka tyypilli-
sesti pyrkivét sijoittamaan omaa pddomaa alkuvaiheen yrityksiin (Madil ym. 2005, 108).
Yksittdisid enkeleitd yhdistdd heiddn suhteensa muihin enkeleihin, jonka avulla he kyke-
nevit paremmin arvioimaan yrityksid sijoituskohteena tai he voivat sijoittaa yhdessi ra-
haa, jolloin sijoitettavan summan suuruus nousee merkittiavésti. Business-enkelit sijoitta-
vat usein omaa padomaa ja odottavat yleensd 3040 % tuottoa sijoitukselleen, miké selit-
tad enkeleiden halukkuutta tarjota yritykselle muutakin tukea kuin vain taloudellista.

Madil ym. (2005) toteavat, ettd sijoituspddtoksessd olennaisimmassa roolissa on tuot-
tojen ja riskien tasapainottaminen. Miten todenndkoisti on, ettd saadut tuotot vastaavat
odotuksia, sekd ovatko ne riskien arvoisia? Madil ym. esittdvit, ettd sijoittaja kokee epé-
varmuutta, sisédistd konfliktia, sekd epdselvyyttd sijoituskohteen luonteesta sijoituspdé-
tostd tehdessddn, mika voi heijastua suhteen laatuun myohemmin.

Haasteellista yrityksen kannalta on se, ettd sijoittaja voi milloin tahansa luopua sijoi-
tusaikeistaan, ennen kuin pditos sijoituksesta on tehty. Monet sijoitussuhteet eivét etene
odotusten mukaan ja suhde saattaa jahmettya eri syistd. Esimerkiksi vaadittavan rahoi-
tuksen kerddmiseen saatetaan tarvita useita eri business-enkeleitd, joista osa saattaa pro-
sessin edetessd muuttua vastahakoisemmaksi ja ndin aiheuttaa ristiriitoja sijoitussuh-
teessa. Sijoituspddtoksen jilkeen sijoittaja usein kokee yhd samoja tunnetiloja kuin en-
nen sijoitusta (Madil ym. 2005).



13

2.2 Yksityisten paiomasijoittajien ja pienyritysten vialisten suhtei-
den laatutekijat

Tehokas sijoittajasuhde pddomasijoittajan ja yrityksen vililld tarkoittaa matalan kynnyk-
sen tiedon jakoa, joka mahdollistaa yrityksen tehokkuuden ja tuottavuuden. Hyvid suhde
rakentuu toimivaan yhteistyohon, jonka edellytyksend on, ettd suhteen osapuolet pystyvit
padsemidn yli mahdollisista konflikteista (Ronit 2008, 263).

Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd sosiaaliset aspektit suhteessa nousevat esille erimie-
lisyyksissd (Dijk ym. 2014, 1). Suhde rakentuu monista eri tekijoistd, kuten luottamuk-
sesta, odotuksista, kommunikaatiosta, tiedon jakamisesta sekd voimasuhteista. Naitd kut-
sutaan suhteen laatutekijoiksi. Liikesuhteiden oletetaan kehittyvén ihmisten vélisissd
vuorovaikutustilanteissa. Kommunikaation laatu ja mdird myds rakentavat luottamusta
suhteissa (Olkkonen ym. 2000). Silver ym. (2010) esittdvit myos, ettd pelkki sijoittaja-
suhde itsessddn ei takaa menestystd markkinoilla, vaan luottamus ja kommunikaatio osa-
puolten vililld ovat yhteydessd yrityksen menestymiseen.

Seuraavissa luvuissa 2.2.1-2.2.3 tarkastellaan tarkemmin suhteen ulottuvuuksista
luottamusta, odotuksia, kommunikaatiota, tiedon jakamista ja voimasuhteita, joiden

avulla suhteet rakentuvat.

2.2.1  Luottamus ja odotukset

tumisessa. Luottamus on noussut keskeiseen asemaan yritysten vélisessd markkinoin-
nissa. Se ilmenee markkinoinnin kirjallisuudessa kahdella eri tavalla: tirkedni osana laa-
dukkaan liikesuhteen muodostumisessa seké tarpeellisena ja midradvand tekijand liike-
suhteen rakentumisessa (Mouzas ym. 2007). Doney ym. (2007, 1096) mairittelevét luot-
tamuksen laajemmassa mittakaavassa suhteen osapuolten uskomuksena siitd, ettd toinen
osapuoli tdyttdd suhteen tarpeet. He nostavat esille etenkin kaksi asiaa luottamuksen ra-
kentumisessa: uskottavuus sekd hyvintahtoisuus. Uskottavuudessa on kyse siitd, ettd osa-
puoli kykenee luottamaan, ettd toinen osapuoli kykenee uskottavasti hoitamaan suhteen
velvollisuudet. Hyvéntahtoisuus taas nikyy luottamuksena siihen, ettd toinen osapuoli on
aidosti kiinnostunut yrityksen menestyksestd eikd tee yllattavid padtoksid, jotka saattaisi-
vat olla haitallisia suhteelle.

Nykyinen markkinoinnin kirjallisuus nikee luottamuksen muokkaavan jokaista yritys-
suhdetta erindkdiseksi. Luottamus suhteen toiseen osapuoleen nékyy siind, ettd timén
oletetaan toimivan yhteisten etujen mukaisesti, eikd osapuolta tarvitse painostaa téytti-

médn omia velvollisuuksiaan suhteessa. Tdmé johtaa sithen, ettd luottamus toiseen osa-
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puoleen tarjoaa mahdollisuuden toimia itsendisemmin. Luottamus linkitetddn téstd syysta
usein riskinoton hyviksymiseen suhteessa sekd suhteen syvillisyyteen. Luottamus néh-
daan markkinoinnin kirjallisuudessa hyvina ja epiluottamus huonona asiana. Luottamuk-
sen on esimerkiksi todettu vihentévén vaihdannan kustannuksia seka lisddvan mielihyvédn
tunnetta suhteessa, joka edesauttaa liikkeneuvotteluiden onnistumista (Mouzas ym. 2007).
Doney ym. (2007, 1097) korostavat toisaalta, ettd luottamuksellisten suhteiden téytyy olla
haavoittuvaisia tiettyyn pisteeseen saakka, jotta luottamus ndkyy kdytdnndssé. Toisin sa-
noen paitdsten seurausten tulee olla térkeitd, jotta luottamus nikyy suhteessa.

Luottamus vaikuttaa sithen, miten hyvin suhteen toisen osapuolen odotuksia ymmar-
retdén. Luottamus toiseen osapuoleen madrittdd vahvasti osapuolten odotuksia suhteelta.
Mitd paremmin toiseen osapuoleen luotetaan, sitd suurempia odotuksia suhteelle voidaan
antaa. Osapuolten yhteiset odotukset liikesuhteelta ovat olennaisia, kun halutaan ymmar-
tad pitkédn aikavélin suhteita. Yhteiset odotukset ovat molempien osapuolten hyviksymid
ja jaettuja tavoitteita suhteilta (Campbell, 1997)

Odotukset muokkautuvat myds henkilokohtaisella tasolla, jossa henkilon ominaisuu-
det korostuvat. Odotukset eivdt vilttimittd ole yhtendiset henkildkohtaisella tasolla,
mutta riittdd, ettd suhteen molemmat osapuolet jakavat strategiset tavoitteet. Henkilokoh-
taiset odotukset voivat tosin muokata suhteen odotuksia henkilokohtaisten tavoitteiden
perusteella. Toisaalta henkilokohtaiset tavoitteet voivat edesauttaa suhteen syventymista
(Campbell 1997).

Suhteen laatuun vaikuttavat sijoittajatyyppien erilaiset odotukset suhteelta. Yksityiset
paddomansijoittavat voivat poiketa odotuksiltaan huomattavasti pankeista, esimerkiksi ha-
lussaan kasvattaa yritysti tai liikketoimintaa kokonaisuutena, kun taas pankille saattaa olla
tarkeintd yrityksen taloudellinen menestys. Tdma luo pohjaa suhteen laadulle, ja tastd
syystd yrittdjien on térkedd tydskennelld sijoittajien kanssa, joilla on samanlaiset odotuk-
set ja ajatusmallit (Silver ym. 2010, 84).

Silverin ym. (2010) toteavat myds, ettd sijoittajan ja yrityksen suhde ei madrdydy vain
sijoittajan persoonan mukaan, vaan myds sijoituksen luonne ja yrityksen luonne vaikut-
tavat. Yrityksen tulee varmistaa sijoittajan luottamus ja tuki yrityksen liiketoimintaa koh-
taan. Sijoittajan luottamus kasvattaa yrityksen mainetta sekd mahdollistaa uusien suhtei-
den luomisen esimerkiksi tavarantoimittajien tai asiakkaiden vilille (Sapienza & Kors-
gaard 1993, 544). Campbell (1997) toteaa, ettd suhteeseen panostetut investoinnit vahvis-
tavat suhdetta. Pitkdntdhtdimen litkesuhteen ylldpitdmiseksi on vélttimitonta, ettd suh-

teen odotukset ja tavoitteet pysyvét yhtendisena.
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2.2.2  Kommunikaatio ja tiedon jakaminen

Weignand ym. (2003, 6) madrittelevét artikkelissaan kommunikaation liikesuhteissa pro-
sessiksi, jossa osapuolet tuovat esille tavoitteensa suhteelta, jakavat strategisesti tirkeda
tietoa ja pyrkivit 10ytimdin molempia osapuolia tyydyttivén ratkaisun. Kommunikaatio
yrityksen ja sijoittajan vililld on keskeinen tekijd suhteen laadun parantamisessa seké si-
joittajan luottamuksen ansaitsemisessa (Sapienza & Korsgaard 1993, 545). Silverin ym.
(2010, 90) artikkeli tukee ajatusta siitd, ettd kommunikaation maérélld etenkin yksityisten
padomasijoittajien ja yrityksen vililld on positiivinen vaikutus pienten yritysten kehitty-
miseen ja sijoittajasuhteen laatuun. Tdma parantaa yrityksen mahdollisuuksia saada lisdd
piddomaa tarvittaessa (Sapienza & Korsgaard 1993, 545).

Hill (2010, 28) nikee, ettid tiedon jakaminen suhteen alkuvaiheessa maérdd, mihin
suuntaan suhde ldahtee kehittymdin. Hén tuo esille, ettd tiedon jakaminen lisdé luotta-
musta osapuolten vililld ja osapuolien sitoutumista suhteeseen. Han méaéritteleekin tiedon
jakamisen avoimena tiedon vaihtamisena osapuolten vililld, mikd hyodyttdd molempia
osapuolia.

Sijoittajasuhteen laatuun vaikuttaa huomattavasti sijoittajan harjoittaman kontrollin
aste. Liiallinen valvonta saattaa johtaa konflikteihin suhteessa, joka heikentdé sen laatua.
Sijoittajien valvonnan tarvetta yritys voi laskea kommunikoimalla sijoittajan kanssa. Tie-
don vaihto parantaa tydnjaon tehokkuutta yrittdjin ja sijoittajan vililld parantaen yrityk-
sen arvoa (Cable & Scott 1997, 143).

Tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, ettd yritykset jakavat usein vihemman tietoa
sijoittajille kuin ndmai toivoisivat. Tdmi johtaa usein konflikteihin suhteessa. Tietoa ei
haluta jakaa, koska sen peldtdén heikentdvin yrityksen pdéténtivaltaa. Timi nikyy eten-
kin tilanteissa, joissa yritykselld menee taloudellisesti heikommin, jolloin yritys saattaa
yrittdd vahatelld tai pantata negatiivista tietoa (Sapienza & Korsgaard 1993, 545-547).

Tétad viitettd tukee myds Osnabrugge (2000, 93), jonka mukaan yrityksissd on usein
tietoa, jota vain toinen osapuoli padsee hyodyntdméédn. Tdma aiheuttaa epdvarmuutta ja
epdluuloja suhteeseen koska peldtdin, ettd toinen osapuoli hyodyntda tdta tietoa haitalli-
sesti suhteen kannalta. Tdmé johtaa vallantavoitteluun suhteessa: molemmat osapuolet
pyrkivit olemaan suhteessa vahvempi osapuoli hyodyntamalld jakamatonta tietoa.

Hill (2010) nostaa esille myds ajatuksen siité, ettd avoin tiedon jakaminen ei ole aina
viélttdméttd paras ratkaisu. Han pohtii artikkelissaan, voiko tiedon jakamisesta olla enem-
mén haittaa kuin hyotya toiselle osapuolelle ja onko tiedon jakaminen tasapuolista. Hin
nikee, ettd tietoa tulee jakaa avoimesti, mutta kuitenkin harkiten, jotta toinen osapuoli ei
hyody tiedon jakamisesta enemmén kuin toinen. Kaiken tiedon jakaminen ei ole kannat-

tavaa eiki tarpeellista litkesuhteen onnistumiselle.
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2.2.3 Voimasuhteet

Voimasuhteet voidaan mééritelld osapuolen kyvyksi vaikuttaa suhteen toisen osapuolen
paétoksiin. Voimasuhteen tulee ilmetd kdytdnndssd haluna tai kykyni vaikuttaa toiseen
osapuoleen, jotta suhteessa voidaan todeta olevan voimasuhteita (Simphiwe ym.2012,
1049). Lehtonen (2006, 54) esittdd artikkelissaan, ettd voimasuhteet miérittivit suhteen
laatua. Hén nédkee sijoittajan olevan usein vahvempi osapuoli. Hin perustelee ndkemys-
tddn sillé, ettd sijoituspdidtoksid neuvoteltaessa rahoitusta hakeva yritys on heikompi osa-
puoli, silld se tarvitsee rahoitusta, ja sijoittajalla on valta tehdd pditos. Téatd ndkemystd
tukevat Simphiwe ym. (2012), jotka toteavat, ettd voimasuhteen laadun ja méardn méa-
rittdd se, mihin vaikutusvalta perustuu. Lehtonen (2006, 55) nékee, ettd sijoittajan valta
usein jopa lisdéntyy suhteen edetessd, silld sijoittajan yritykseen kdyttdmai aika ja vaiva
lisddvat yrittdjdn luottamusta ja arvostusta sijoittajaa kohtaan.

Myos Bettinges (2012, 151) nédkee sijoittajan ja yrityksen véliset voimasuhteet merkit-
tdvind suhteen laatuun vaikuttavana tekijané. Bettinges ei kuitenkaan suoraan jaa Lehto-
sen (2006) ajatusta siitd, ettd sijoittaja olisi automaattisesti voimasuhteiltaan vahvempi
osapuoli suhteessa, vaan hdn nidkee, etti voimasuhteet vaihtelevat eri sijoitussuhteissa.
Bettignies esittdd, ettd yrityksen ja sijoittajan véliset voimasuhteet voidaan jakaa kolmeen
eri luokkaan. Ensimmaisessé luokassa yrittdjd hallitsee suhdetta ja tekee pdatokset itse-
néisesti sijoittajan seuratessa sivussa. Toisessa luokassa sijoittaja hallitsee suhdetta ja vie
suhdetta itsendisesti haluttuun suuntaan yrityksen myontyessé sijoittajan paéatoksiin. Kol-
mannessa luokissa yritys ja sijoittaja tekevit yhdessd paatokset. Kumpikaan osapuoli ei
hallitse suhdetta.

Suhteen laadulla on tirked merkitys yrityksen menestykseen pitkélla aikavalilld. Hyva
sijoittajasuhde tarkoittaa tuottavaa ja molempia osapuolia tyydyttiviad suhdetta. Hyva si-
joittajasuhde parantaa kommunikaatiota ja tiedonjakamista suhteessa osapuolten vélilld
ja on tirked tekijd yrityksen menestykselle (Silver ym. 2010, 85-86).

Voimasuhteet ovat harvoin symmetrisid, ja ne nidyttdytyvét usein eri muodoissa suh-
teen aikana. Ashnai ym. (2009, 87) nédkevit, ettd voimasuhteet ovat avain sithen, miten
hyvin suhteen laadun kehitystd voi ennustaa. Miten suurempi vaikutusvalta suhteen osa-
puolella on, sitd paremmin hén voi vaikuttaa sithen, mihin suuntaan suhde kehittyy. Voi-
masuhteet antavat osapuolille kyvyn vaikuttaa pdétoksiin omien etujen mukaisesti, vaikka
se olisi ristiriidassa toisen osapuolen intressien kanssa. He toteavat myds, ettei voimasuh-
teen hyodyntdminen ole aina samanlaista, vaan se vaihtelee usein tilannekohtaisesti, eika
jokaiseen péatdkseen pysty vaikuttamaan samalla tavalla huolimatta voimasuhteista. Esi-
merkiksi suhteen heikommalla osapuolella voi olla suurempi vaikutusvalta suhteen kol-
manteen osapuoleen, joka vahvistaa hdnen asemaansa yksittéisissd paitoksentekotilan-

teissa. Voimasuhteiltaan tasapuolinen suhde on kuitenkin liikesuhteiden kannalta paras.
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2.3 Suhteessa ilmenevia haasteita suhteen eri vaiheissa

2.3.1  Subhteen alkuvaiheessa ilmenevid haasteita

Yrittdjdn nidkokulmasta haasteena on 10ytda rahoitusta yrityksen alkuvaiheessa, mutta
my0s luoda suhteita sijoittajiin ja kehittdé nditd suhteita suhteen alkuvaiheessa (Jacobsen
ym. 2013, 12). Aiemmat tutkimukset ovatkin osoittaneet, ettd monet sijoittajien ja yritys-
ten véliset suhteet ovat kaukana toimivasta suhteesta (Dijk ym. 2014, 1).

Usein oletetaan, etté lailliset sopimukset estévét erimielisyydet ja ratkaisevat ongelmat
suhteessa. Suhteet ovat kuitenkin monitahoisia ja niissé saattaa esiintya eridvid nikemyk-
sid. Mikddn sopimus osapuolten vililld ei voi kattaa jokaista mahdollista erimielisyytta.
Niinpé kiinnostavaa on, miten osapuolet kohtaavat haasteet suhteessa (Dijk ym. 2014, 1).

Yksityiset pddomasijoittavat hyddyntdvét useita eritasoisia informaatiokanavia sijoi-
tuspédatoksissddn. Laadukkaiden sijoitusten edellytyksend on tiedonsaanti. Monet pai-
omasijoittajat ovat riippuvaisia suhteistaan sijoituspankkeihin, vilittdjiin, konsultteihin
sekd lakimiehiin, joiden avulla he 10ytévét uusia sijoituskohteita. Monet yrittdjit pyrki-
vétkin tuomaan itseddn tunnetuksi ndiden avulla luodakseen kontakteja pddomasijoittajiin
(Klonowski 2007, 363—364). Lehtonen (2006) esittda artikkelissaan, ettd myos yrittdjien
tulisi arvioida mahdollisen sijoittajan taustaa ja kyvykkyyksia.

Ongelmana sijoittajasuhteiden syntymiselle ndhddin usein sijoittajien ndkemys, jonka
mukaan monet yritykset eivit ole tarpeeksi valmiita luomaan niiti suhteita. Suhteen al-
kuvaiheessa padomaa hakevan yrityksen on vaikeinta luoda uusia suhteita ja hankkia uu-
sia resursseja, koska se kirsii uuden yrityksen epdvarmuudesta sijoittajan silmissd (Ja-
cobsen ym. 2013, 12). Silver ym (2010) esittivit, ettd sijoittajasuhteen alkamiselle edel-
lytyksend on yrityksen ymmérrys siitd, etteivit sisdiset resurssit ole riittdvid ja yritys tar-
vitsee ulkopuolista sijoitettua yksityistd pddomaa. Pddomasijoittamisen luonteeseen kuu-
luu, ettd pddomasijoittajat saavat lukuisia ehdotuksia eri yrityksiltd, mutta vain noin 5
prosenttia ndistd ehdotuksista paityy sijoituspaitokseen (Klonowski 2007, 364). Sijoitta-
jien epéluulot ovat usein perusteltuja, silld esimerkiksi Talouseldméin artikkelissa tode-
taan, ettd Suomessa 20 eniten pddomaa kerdnnyttd uutta yritystd tekivét kaikki mittavat
tappiot vuonna 2016 (Talouselama 1.2.2018).

Yritykset eivit aina kykene tarjoamaan sijoittajille heidén kaipaamiaan tietoja, ja yrit-
tdjilld on toisinaan epérealistiset odotukset sijoittajien kyvyistd. Yrittdjien tulee kerdtd
piddomaa seka tietoa toimialasta, josta heilld ei vélttimittd ole aikaisempaa kokemusta.
Yrityksen hyvién liikeidean puuttuminen on suurin ongelma yksityisille pddomasijoitta-

jille sijoituspéétostd tehdessd. Tdmé onkin noussut keskeiseen rooliin pienten yritysten
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etsiessd yksityisen pddoman rahoitusta. Liikeideoiden huono identifioiminen johtaa hai-
talliseen valikoitumiseen, joka kasvattaa litkketoiminnan alkuvaiheen riskeja (Silver ym.
2010,83-85).

Tannous ja Sarkar (1993) tuovat esille yrittdjien ndkemyksen aiheeseen tutkimukses-
saan ja toteavat, ettd suuri osa yrittdjistd kokee, ettd pddomasijoittajat pyrkivét kontrolloi-
maan yrityksen toimintaa ja padtoksid. Klonowski (2007, 365) toteaa myds, etté pddoma-
sijoittajat suosivat laajaa kontrollia yrityksestd ja voivat esimerkiksi sopimuksenteossa
pyrkid estimidin yrittdjin mahdollisuutta lihted yrityksestd. Bathala ym (2004, 30) totea-
vat, ettd tdhin vaikuttaa my0s se, ettd yrittdjit ovat usein my0s suurimpia omistajia yri-
tyksessa.

Bathala ym. (2004, 40) myds toteavat artikkelissaan, ettd yrittdjat kokevat yksityisilla
padomasijoittajilla olevan liian suuret ja epidrealistiset tuotto-odotukset. Tdma heijastuu
my0s padomasijoittajien valikoivaan sijoituspdédtokseen. He nikevit myds yrityksen ién
vaikuttavan sijoituspddatokseen, silld mitd uudempi yritys, sitd enemméin siihen sisdltyy
riskejd. Tdma vaikuttaa sijoittajan epiluuloihin yritystd kohtaan. Yrittéjd, jolla on selkeét
tavoitteet, saa sijoittajan helpommin luottamaan yrityksen tulevaisuuteen, miké vihentda
sijoittajan epdluuloja yritystd kohtaan (Appelhoff ym. 2016, 605).

Padomasijoittajat empivit suhteiden luomista aivan alkuvaiheen yrityksiin, mikd vai-
keuttaa yritysten pddoman saantia. Sijoittajat jakavat suhteen alkuvaiheen kahteen osaan,
josta ensimmaisessd he kokevat, ettei yritys ole vield sijoitusvalmis, ja toiseen, jossa he
kokevat, ettd yritys on kehittynyt tarpeeksi, jotta sithen voi sijoittaa. Monet yritykset,
joilla ei ole sijoittajien mielesté tarpeeksi kasvupotentiaalia tai jotka eivit vastaa odotuk-
sia, jadvit pddoman ulkopuolelle (Jacobsen ym. 2013, 14).

Euroopan komissio on myds herdnnyt sijoittajan epéluuloista johtuvaan ongelmaan ja
painottaa, ettd sijoittajasuhde vaatii molemminpuolista ymmaérrystd ja pienten yritysten
tulee hyviksyéd epdvarmuus sijoittajasuhteissa. Euroopan komissio korostaa pienten yri-
tysten sijoitusvalmiuden tarvetta ja médrittelee sijoitusvalmiuden yrityksen kykynd ym-
mértdd sijoittajan epdluuloja ja kyetd vastaamaan néihin epéluuloihin. Hyvén sijoitusval-
miuden on todettu vihentdvén sijoitusvaiheen ongelmia osapuolten vililld. Sijoitusval-
miudella siis pyritddn parantamaan sijoittajan tietdimysté yrityksesté (Silver 2010,82—-84).

Sijoittajat kohtaavat myos riskejé sijoituskohteen valitsemisessa, silld yritykset antavat
usein lilan optimistisen kuvan itsestdén. Sijoittajilla on usein myos puutteelliset tiedot
sijoituskohteen liiketoiminnan luonteesta ja mahdollisuuksista. Tdma johtaa siihen, etté
sijoittaja ei tiedd yrityksestd yhtd paljon kuin yrittdjét itse, mikd johtaa tiedon epdsym-
metriaan. Sijoittajat pyrkivit usein vélttdméén titd hyodyntdmailld sosiaalisia verkosto-
jaan kerétékseen yrityksestd tietoa, jota yritys ei itse valttdmétti tarjoa (Shane & Cable
2002, 364).
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Yrittdjien pditos jakaa vihemmaén tietoa on tietoinen valinta Shanen ja Cablen (2002,
365) mukaan, silld yrittdjat eivét halua jakaa tietoa toiminnastaan enemmain kuin on tar-
peellista. Tdmai tarjoaa myds yritykselle mahdollisuuden esittdé liiketoimintansa sijoitta-
jalle paremmassa valossa kuin mité se todellisuudessa on (Shane & Cable 2002, 365).

Tiedon epdsymmetria on olennaisessa roolissa sijoituspdétostd tehdessé. Sijoittajalla
ei vilttamattd ole kaikkea haluamaansa tietoa johtuen yrityksen tietoisesta tiedonjakami-
sesta. Téstd johtuen sijoittaja joutuu tekemédin sijoituspdiatoksensi epavarmuuden tilassa.
Yrityksen liiallinen tiedon panttaaminen voi myds johtaa sijoittajien vihenemiseen mark-
kinoilla. Olennaiseen rooliin nousee yrittdjén kyky tarjota riittdvésti tietoa sijoittajalle ta-
mén padtoksien tueksi ilman, ettd yrittdja kokee tarjoavansa liikkaa tietoa (Sapienza ja
Korsgaad 1996).

2.3.2  Kehittyneessii suhteessa ilmenevii haasteita

Padomasijoittaja voi olla tirked rahoituksen lihde yritykselle, silld padomasijoittajat pa-
nostavat suuria miérid resursseja ymmartadkseen uusia teknologioita ja markkinoita
(Timmons ja Bygrave 1986, 2010). Vaikka yrittdjd ja sijoittaja voivat kokea tilaisuuden
yhtd arvokkaana, niin heidén nikemyksensé saattavat erota siind, miten he nikevét yrit-
tdjin kyvyt hyodyntdd liiketoimintatilaisuudet mahdollisimman tehokkaasti (Jacobsen
ym 2013, 12).

Yksi suurimmista syistd yrityksen epdonnistumiseen on pddomasijoittajan ja yrityksen
vilisten suhteiden epdonnistuminen (Huan ym. 2016, 447-450). Vaikka yhteistyo on to-
dettu kannattavaksi sijoittajasuhteen kannalta, voi molemmilla osapuolilla olla myds
syynsé olla vastentahtoisia suhteen rakentamisessa (Sherperd & Zacharkis 2001, 129).
Suhde pohjaa odotukselle, ettd molemmat osapuolet antavat suhteelle oman osuutensa, ja
mikili ndin ei tapahdu, niin pettymys toiseen johtaa negatiiviseen asenteeseen toista osa-
puolta kohtaan, mika johtaa véistimaittd konflikteihin. Konfliktissa on kyse negatiivisten
tunteiden muodostumisesta toista osapuolta kohtaan, kun syntyy erimielisyyksid yhtei-
sistd tavoitteista (Huan ym. 2016 447-448).

Konfliktit syntyvdt sosiaalisen vuoropuhelun tuloksena. Thmissuhdekonfliktit niyt-
taytyvdt erimielisyyksind, negatiivisina signaaleina ja hdiridind suhteessa. Huolimatta
siitd, miten konflikti esiintyy, jokainen osapuoli kokee konfliktin subjektiivisesti perus-
tuen omiin odotuksiin, henkilokohtaiseen kokemukseen ja omiin normeihin. Téstd joh-
tuen konfliktit ndyttaytyvét erilaisina eri osapuolille. Konfliktin laajuus riippuu siitd, mi-
ten hyvin esimerkiksi resurssien jako toteutuu, kuinka riippuvaisia ollaan toisesta osapuo-
lesta sekd miten hyvin osapuolten tavoitteet sopivat yhteen. Téhén vaikuttaa my0ds firman
yleinen tilanne ja auktoriteetin mééra suhteessa. Konflikti on usein voittajahdvid;ja pelid,

jossa toinen hyotyy toisen kustannuksella, ja se on huono asia sijoittajasuhteissa. Toinen
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osapuoli saattaa hyviksyi toisen etulydntiaseman ja vihentdd keskustelua, miké johtaa
huonoon kommunikointiin (Ronit 2008, 264).

Padomasijoittajat pyrkivit usein sijoittamaan korkean tuoton yrityksiin toivoen pysty-
vansd luopumaan osuudestaan alkuvaiheessa hyvien tuottojen toivossa. Tdstd johtuen
paddomasijoittajat saattavat painostaa yrittdjad saavuttamaan nopeita voittoja pitkén téh-
tdimen kehityksen kustannuksella. Sijoittajat pyrkiviat myos kasvattamaan omaa mainet-
taan markkinoilla myymaélla yrityksid mahdollisimman tehokkaasti ja tuottoisasti. He ha-
luavat luopua yrityksen omistuksesta korkeimmalla tuottohetkelld, vaikka se olisi yrityk-
sen kannalta haitallista (Turcan, 2008, 283). Sijoittajaa saattaa myos houkutella opportu-
nistinen kédytds yhteistyon kustannuksella, silld sijoittaja saattaa varmistella sijoitetun
pddoman saamista vihintdén takaisin sen sijaan, ettd panostaisi merkittdvésti yrityksen
tulevaisuuteen (Sherperd & Zacharkis 2001, 130).

Yrittdjét taas haluavat yleensi keskittya pitkén tdhtdimen kehittdmiseen. Yrittdjalle jaa
vaihtoehdoksi joko hyvéksya sijoittajan lyhyen tdhtdimen tavoitteet tai vaatia pitkén téh-
tdimen arvonluonnin strategian toteuttamista. Yrittdjilld on myos houkutus yliarvioida
oman yrityksen menestystd tai vdhételld tiedon jakamisen tarvetta sijoittajalle. Yrittdja
saattaa pelitd, ettd sijoittaja haluaa vaihtaa yrityksen johdon yrittdjdstd ammattimaiseen
johtoon tai heikentdd yrittdjan pdatosvaltaa yrityksessd (Turcan 2008, 283).

Sijoittajan puuttuminen yrityksen sisdiseen toimintaan onkin yleinen konfliktin lau-
kaisija sijoittajasuhteessa. Pddomasijoittajat pyrkivét usein vaikuttamaan pédédtoksente-
koon tai jopa siirtiméén paitintdvaltaa itselleen, jonka yrittdvit kokevat negatiivisesti.
Tédma johtaa yrittdjan pelkddmadn, ettd hdnet korvataan, mikdli hdn menettéa litkaa péa-
tantdvaltaa. Sijoittaja taas pyrkii tdlld tavoin varmistamaan, ettd yritys toimii sovittujen
ehtojen ja tavoitteiden mukaisesti. Ongelmia ilmenee, koska sijoittaja ja yrittdjat saattavat
kokea esimerkiksi mahdolliset uhat tai mahdollisuudet eri tavalla, jolloin padtoksenteko
vaikeutuu (Ronit 2008, 265).

Yrittdjd kohtaa tistd syystd enemmén haasteita ja stressid konfliktitilanteessa. Yrittéjat,
jotka kokevat olevansa heikossa asemassa, antavat herkisti periksi pddomasijoittajalle,
jos konflikteja esiintyy. Etenkin epdvarmuuden vallitessa sijoittajan osallistuminen péaé-
toksentekoon aiheuttaa erityisen herkésti konfliktin. Néin kdy erityisesti silloin, kun yrit-
tdjd kokee, ettd sijoittaja on muuten alisuoriutunut tehtdvistdan (Ronit 2008, 266).

Toisaalta jos yritykselld menee hyvin, eiki sijoittaja osoita kiinnostusta pééatoksente-
koon, se voi aiheuttaa my6s konfliktin (Ronit 2008, 266). Tdma vaikuttaa yrittdjan haluun
pyrkid yhteisiin tavoitteisiin ja heikentdé todellisuudessa padomasijoittajankin asemaa,
vaikka hédn onkin hallitseva osapuoli suhteessa. Yrittdjan pessimismi padomasijoittajaa
kohtaan heikentdé koko yrityksen toimintaa (Huan ym. 2016, 447).

Tiettyyn pisteeseen asti sijoittaja on riippuvainen yrittdjén tarjoamista tiedosta yrityk-

seen liittyen, ja yrittdjdlld on mahdollisuus toimia tiedon haltijana seké jakaa sitd omien
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etujen mukaisesti (Turcan, 2008, 284). Klonowski (2007, 365) toteaa toisaalta, ettd pai-
omasijoittajan puuttuminen yrityksen toimintaan on yhteydessd informaation epasym-
metriaan ja yrityksen epdvakauteen. Tdma on usein merkki sijoittajan luottamuksen puut-
teesta yritystd kohtaan. Toisaalta tulee huomioida my0s se, ettd pddomasijoittajat puuttu-
vat usein luonnostaan alkuvaiheen yrityksen toimintaan, eiki se valttamattd tarkoita luot-
tamuksen puutetta vaan halua tukea yritysta.

Yrittdjalla on myos motiivi luoda kuvaa varojen tehokkaasta kaytostd. Useimmat yrit-
tajit haluavat yrityksensd menestyvédn, mutta yrittdjin halukkuus tehdéd asiat mahdolli-
simman tehokkaasti vaihtelee yrittdjien vélilld. Esimerkiksi suhteen alkuvaiheessa tehdyt
lupaukset saattavat muuttua raskaiksi ja tyolédiksi, ja yrittdjdt saattavat alkaa keskittyd
muihin asioihin tai kdyttda sijoitettua pddomaa muihin kiyttotarkoituksiin, jotka tuottavat
heille eniten mielihyvad. Sijoittajat ovat usein huolissaan yrittdjin pddoman kéytosti ja
sovittujen tehtdvien toteuttamisesta (Turcan 2008, 284).

Sijoittajan huoli sijoitetun pddoman kaytostd johtuu yrittdjien tavasta kayttda pddomaa
pienind médrind useilla eri tavoilla, jolloin sijoittajan on vaikeampi hahmottaa ja kontrol-
loida varojen kéyttod. Téastd aiheutuu herkédsti konflikteja, kun sijoittaja kokee, ettd varoja
kaytetddn holtittomasti, eikd ennalta sovittujen periaatteiden mukaisesti. Tdma on ongel-
mallista, koska vaikka yrittd;jd todellisuudessa kiyttéisikin varoja sovittujen periaatteiden
mukaisesti, se helposti niyttdytyy sijoittajalle varojen holtittomana kayttond (Appelhoff
ym. 2016, 608).

Vastaavasti erddt yrittdjdt, jotka kdyttdvat varojaan védrin, saattavat harhautua todel-
listen tavoitteiden saavuttamisesta, jolloin esimerkiksi budjetti vaadittaviin toimenpitei-
siin ei riitd, koska varoja on kéytetty vdiriin kohteisiin. Pitk&lla tdhtdimelld timd nékyy
yrityksen kehityksen hidastumisena. Tdmai aiheuttaa stressid sijoittajalle koska sijoituk-
sen aikavili pitenee odotetusta (Appelhoff ym. 2016, 608). Toisin sanoen yrittdjin saa-
mien padomien kdyttd on kalliimpaa sijoittajalle kuin yrittdjille. Tastd johtuen yrittdja
saattaa olla haluton olemaan mahdollisimman tehokas yhteistydssa sijoittajan kanssa
(Sherperd & Zacharkis 2001, 130).

Varojen vadrinkdyton lisdksi monen yrittdjin ongelma sijoittajan nidkokulmasta on
liian avoin suhtautuminen uusiin kumppaneihin. He ndkevit sijoittajan mielestd esimer-
kiksi asiakkaat, tavarantoimittajat, kilpailijat sekd muut sijoittajat liian herkésti potenti-
aalisina kumppaneina. Tdma luo sijoittajan nikokulmasta epdvarmuutta, kun uusia osa-
puolia tulee mukaan suhteeseen, ja sijoittaja voi kokea tavoitteiden vaarantuvan. Tama
aiheuttaa usein erimielisyyksid sijoittajan ja yrittdjan vililld uuden kumppanin tarpeelli-
suudesta (Appelhoff ym. 2016, 609).

Sijoittajan epdluulo on usein perusteltua, silld uuden kumppanin mukaantulo tarkoittaa
sitd, ettd yrittdjdlle on entistd vihemmén aikaa ja resursseja jokaista kumppania kohden.
Uusien kumppanien méaédrd myos tekee liiketoiminnasta ja suhteista monimutkaisempia,

kun entistd useampia asioita on otettava huomioon. Sijoittaja voi kokea, ettd tdllainen
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kehitys poikkeaa merkittdvisti alkuperdisistd suunnitelmista (Daniel ym. 2016, 609). Jat-
kuvat muutokset johtavat usein herkisti konflikteihin sijoittajan ja yrittdjan vililld, kun
haetaan perusteluja muutokselle. Yrittdjd saattaa kokea muutokset mahdollisuutena,
mutta sijoittajan ndkdkulmasta se heikentéd hinen kontrolliaan sijoituksen suhteen (Ap-
pelhoff ym. 2016, 609).

Sijoittajan kokema kontrollin menettdminen johtaa lihes aina luottamuksen heikenty-
miseen yrittdjad kohtaan. Luottamuksen heikentyminen taas johtaa epdilyksen lisdénty-
miseen toista osapuolta kohtaan, mikéd heikent&d merkittivisti suhteen toimivuutta. Suh-
teen toimivuuden kannalta onkin tarkedd, ettd sijoittaja ei saa kokea yrittdjan toimivan
holtittomasti tai omin pdin niin, ettd se poikkeaa sovitusta suunnitelmista (Appelhof ym.
2016, 609).

Yrittdjien ongelmana on, ettd padomaa on usein vaikea saada, joten he tarttuvat ensim-
maéiseen mahdolliseen pddomasijoittajaan, ja tastd johtuen he hyviksyvit myos herkésti
huonommat sopimusehdot pddoman varmistamiseksi. Ndmé sopimusehdot saattavat
myohemmdéssi vaiheessa aiheuttaa konflikteja, kun yrittdjd saattaa kokea ne epéreiluina.
Suhteen pohjalle laadittu sopimus ei kykene tdysin madrittdmdin tai ennustamaan, miten
suhde tulee etenemiin. Tastd syystd sopimus saattaa aiheuttaa eripuraa suhteen edetessd,
mikili olosuhteet muuttuvat yllattdvadn suuntaan. Pddomasijoittajan valta suhteessa pe-
rustuu sopimuksessa sovittuun rahallisen pddoman tarjontaan, kun taas yrittdjien valta
perustuu heidén tietoonsa yrityksestd ja heiddn kykyynsi tarjota sijoittajalle korkeaa si-
joitetun pddoman tuottoa (Ronit 2008, 265-266).

My®os epéeettisen toiminnan on todettu aiheuttavan konflikteja. Epéeettisen toiminnan
aiheuttama konflikti on haastava koska osapuolet itse méérittavit, mitd he kokevat epé-
eettiseksi, reiluksi tai oikeudenmukaiseksi. Ottaen huomioon ndma4 erilaiset nikdkannat
sithen, miki on epéeettistd, niin vddrinymmarryksid tapahtuu herkésti (Collewaert & Fas-
sin 2013, 637). Epéeettinen kiyttdytyminen saattaa ilmetd monin eri tavoin: esimerkiksi
yrittdjdt saattavat kokea sijoittajan kohtelevan heité epireilusti sijoittamalla kilpailevaan
yritykseen kertomatta asiasta, tai vastaavasti toiset sijoittajat saattavat tietoisesti estda si-
joituksia toisiin yrityksiin. Yrittdjat kokevat, ettd sijoittaja on tarkoituksella mustamaa-
lannut yritystd saadakseen enemmin paatantivaltaa yrityksen suhteen, kun muiden sijoi-
tusten saanti vaikeutuu. My®0s tirkedn informaation kertomatta jéttiminen toiselle osa-
puolelle koetaan eettisesti vddrdksi. Sijoittajalla saattaa myds olla suunnitelmia esimer-
kiksi sulauttaa yhtio kilpailevaan yritykseen, minké yrittdjit kokevat erittdin painosta-
vaksi. Sijoittaja voi mydskin kieltdytyy antamasta lisdd pddomaa ilman hyvia syytd. Si-
joittaja saattaa myds lupailla resursseja, kuten neuvonantajia, joita ei kuitenkaan lopulta
ilmaannu. Airitapauksissa puhutaan jo rikoksista, jos yrittiji tai sijoittaja tietoisesti pi-
mittdd tietoa, joka on erittdin kriittisitd liiketoiminnan kannalta (Collewaert & Fassin
2013, 639).
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3 METODOLOGIA

3.1 Tutkimuksen lihestymistapa

Tutkimuksen ldhestymistapana toimii kvalitatiivinen tutkimustapa. Kvalitatiivisia tutki-
musmetodeita kiytetddn tutkimuskysymyksissid, jotka vaativat selityksen tai ymmarryk-
sen sosiaalisesta ilmidsté ja sen sisdllostd. Ne sopivat erityisen hyvin selvittdmaian ongel-
mia, jotka ovat luonteeltaan monimutkaisia, ja tutkimaan prosesseja, jotka tapahtuvat ajan
mydtéd (Ritchie & Lewis 2003, 5). Tésté syysté kvalitatiivinen tutkimusote sopii parhaiten
tdmédn tyon ldhestymistavaksi. Tutkimisaihe on luonteeltaan moniulotteinen ja se tapah-
tuu ajan myotd. Tutkimuksen tarkoituksena ei ole 10ytda ehdottomia vastauksia vaan pi-
kemminkin luoda ymmarrystd pddomasijoittajien ja pienyritysten vélisistd suhteista il-
miona.

Kvalitatiivinen tutkimus ei ole yhtendinen joukko tekniikoita tai filosofioita, vaan erit-
tdin laaja joukko tarkkaan médriteltyjd vakiintuneita perinteitd (Mason 2002, 2). Kvalita-
titviselle tutkimukselle on olennaista, ettd ei ole yhtd yksittdistd oikeaa tapaa tehda sita.
Toteutus riippuu aina tutkijoiden maailmankatsomuksesta ja uskomuksista sen suhteen,
mitd voidaan tietdd, millaista tieto on luonteeltaan ja miten tietoa voidaan saada (Ritchie
& Lewis 2003, 1).

Kvalitatiivinen tutkimus on tilannekohtaista toimintaa eli tutkijan ajatukset ja mieliku-
vat vaikuttavat tutkimukseen ja sen tuloksiin. Kvalitatiiviset tutkijat tutkivat asioita niin
kuin ne ovat ja yrittdvit ymmart4a niitd tai tulkita ilmiditd, joita ihmiset luovat (Ritchie
& Lewis 2003, 2-3).

Kvalitatiivinen tutkimus perustuu tiedonhankinnan menetelmiin, jotka ovat seké jous-
tavia ettd herkkid sosiaaliselle kontekstille, josta tietoa saadaan kuten haastatteluihin (Ma-
son 2002, 3). Ymmirryksen lisddminen siitd, miten tutkimuksen kohteena olevat ihmiset
ymmartavat ja tulkitsevat sosiaalista todellisuutta, on kvalitatiivisen tutkimuksen valitse-
misessa padmotiiveja (Ritchie & Lewis 2003, 3).

Kvalitatiivinen tutkimus perustuu analyysimenetelmiin, selityksiin sekd argumentoin-
tiin, joihin sisdltyy ymmairrys monimuotoisuudesta, yksityiskohdista sekd kontekstista.
Kvalitatiivinen tutkimus pyrkii tuottamaan laajan ymmarryksen tutkittavasta ilmiostd,
mikid perustuu rikkaaseen, vivahteikkaaseen ja yksityiskohtaiseen aineistoon. Tutkimus
keskittyy ennemminkin holistiseen analysointiin ja selittimiseen (Mason 2002, 3—4). T4-
mén tutkimuksen tarkoituksena ei ole 16ytdd ehdottomia totuuksia vaan tutkimuksen tar-
koituksena on pyrkié selittiméin yksityisten pddomasijoittajien ja pienyritysten vélisten
suhteiden laatua tieteellisend ilmiond. Tutkimuksen empiirinen aineisto on luotu aihe-
alueen aiemman kirjallisuuden pohjalta. Suhteet ovat luonteeltaan monimutkaisia ja mo-

nitahoisia ja ne muuttuvat jatkuvasti. Téstd syystéd tarkoituksena on pyrkid 10ytdmiin
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olennaisia suhteen laatuun vaikuttavia tekijoitd sekéd haasteita. Suhteet ovat yksilollisié ja

eri laatutekijét ja eri haasteet ilmenevit eri tavalla eri suhteissa.

3.2 Teemahaastattelu tutkimusmenetelméana

Haastattelututkimus perustuu keskusteluun, jonka painopisteend on tutkijan esittamat ky-
symykset ja haastateltavien kuunteleminen. Toisin kuin kyselytutkimuksissa, tieteenfilo-
sofinen ldhtokohta haastatteluissa on ennemminkin konstruktiivinen kuin positivistinen.
Haastateltavat antavat kukin oman merkityksensd vastauksilleen, eivdtkd vain vastaa ky-
symyksiin tiedon ldhteend. Haastattelututkimuksen tarkoituksena on tulkita vastauksia, ei
etsid faktoja tai todenmukaisuuksia haastateltavalta. Jotkin tutkijat kuvaavat haastattelu-
tutkimusta puhetilaisuutena, joka on hyddyllistd keskustelun analysoinnin kannalta. Toi-
saalta sitd luonnehditaan myds siséllolliseksi ja vuorovaikutukselliseksi, ja sen tarkoituk-
sena on ymmaértad haastateltavien kokemuksia ja ajatusmaailmaa. Olennaista on huomata,
ettd haastateltavat eivét edusta vain yhtd ndkemystd vaan heilld saattaa olla useita eri na-
kemyksid asioista (Warren 2011, 84-85).

Haastattelututkimus on ikéédn kuin johdateltua keskustelua, jossa tutkijan tulee kiinnit-
tdd huomiota sithen, mitd vastaaja tarkoittaa vastauksillaan. Erédt tutkijat ovat sitd mieltd,
ettd haastattelun tarkoituksena on tehdd johtopdétoksid perustuen haastateltavan ajatus-
maailmaan. Néitd kulttuurisia johtopdétoksid tehddin kolmen ndkemyksen perusteella:
mité haastateltavat sanovat, miten he kiyttiytyvét ja mité asioita he hyodyntavit (Warren
2011, 86).

Tédmén tutkielman tutkimusmenetelména toimii teemahaastattelu. Teemahaastattelua
voidaan kutsua my6s puolistrukturoiduksi haastatteluksi. Siind on kyse laadullisesta tie-
don kerddmisen strategiasta, jossa tutkija kyselee haastateltavilta avoimia, mutta pitkalti
etukiteen laadittuja kysymyksié. Tutkijalla on enemmin kontrollia teemoista kuin struk-
turoimattomissa haastatteluissa, mutta toisin kuin strukturoiduissa, vastauksiin ei ole ole-
massa kiinteitd vastausvaihtoehtoja (Given 2008). Haastattelu toteutetaan tyypillisesti
vain kerran kunkin haastateltavan kanssa, ja haastattelut kestdvit yleensd puolesta tun-
nista tuntiin (Jamshed 2014, 88).

Tutkijat, jotka kayttévét puolistrukturoitua haastattelutapaa, kehittévét etukiteen haas-
tattelurungon. Tutkija voi seurata haastattelurunkoaan ennalta maaratyssé jarjestyksessa
tai hdn voi vaihdella kysymysten jérjestystd haastateltavan vastausten perusteella. Haas-
tattelurunko perustuu joka tapauksessa tutkimusongelmiin ja tutkittavaan ilmiéon (Given
2008).

Puolistrukturoiduissa haastatteluissa kdytetdan monenlaisia avoimia kysymyksid. Suo-
raan aiheeseen liittyvien kysymysten lisdksi kdytetddn my0ds erilaisia jatkokysymyksid
(M. Given, 2008).
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Hyodyntddkseen haastatteluajan tehokkaasti haastattelijan tulee laatia haastattelu-
runko siten, ettd se palvelee haastattelun tarkoitusta mahdollisimman tehokkaasti. Kysy-
mysten tulee keskittyd tutkittavaan ongelmaan seki tukea tutkimuksen tarkoituksen to-
teuttamista. Haastattelut on tapana nauhoittaa, jotta kaikki tieto on jélkikéteen saatavilla.
Késin tehtyjd muistiinpanoja haastattelun aikana pidetddn epéluotettavana, koska tutkija
saattaa olla huomaamatta tirkeitd yksityiskohtia. Haastattelun nauhoittaminen antaa tut-
kijalle paremman mahdollisuuden keskittyd haastattelun aihealueeseen seké verbaaliseen
ohjeistamiseen, joka mahdollistaa vuoropuhelun haastattelun aikana (Jamshed 2014, 88).

Puolistrukturoidut haastattelut sopivat erityisen hyvin tutkimuskysymyksiin, joissa il-
mi0 ja sithen liittyvit sidokset ovat hyvin ymmarrettyjd. Strukturoimattomat haastattelut
taas sopivat paremmin, kun tutkimuksen tarkoituksena on 16ytdd uusia ilmiditd. Haastat-
telussa tulee vélttdd ehdottomien tai tarkkojen totuuksien etsimisti ja sen sijaan pyrkid
ymmértdmédn ilmidtd kokonaisuutena. Puolistrukturoidusta haastattelusta saatava tieto
perustuu haastattelijan kykyyn ymmartai ja tulkita aineistoa ja reagoida tietoon, jota hdn
saa haastateltavalta (Given, 2008).

Operationalisointitaulukossa (taulukko 1) on esitetty haastattelujen teemojen yhteys

tutkimuskysymykseen ja tutkimuksen teoreettiseen viitekehykseen tissd tutkielmassa.
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Taulukko 1 Operationalisointitaulukko

Tutkimuskysymys

Osaongelmat

Teoreettinen

viitekehys

Empiirista
tutkimusta

ohjaavat teemat

Mitkd tekijdt maa-
radvit yksityisten paa-
omasijoittajien ja
pienyritysten vélisten
suhteiden laatua ja
millaisia haasteita suh-

teissa esiintyy?

Mitka tekijat maaritta-
vit pddomasijoittajien
ja pienyritysten vilis-
ten suhteiden laatua
suhteen alkuvai-

heessa?

Luottamus ja odo-
tukset

Kommunikaatio ja
tiedonjako

Voimasuhteet

Luottamus ja odo-
tukset suhteen alkuvai-
heessa

Kommunikaatio ja
tiedonjako  alkuvai-
heessa
Voimasuhteet alkuvai-

heessa

Mitka tekijit madrittd-
véit pddomasijoittajien
ja pienyritysten vilis-
ten suhteiden laatua
kehittyneessa suh-

teessa?

Luottamus ja odo-
tukset

Kommunikaatio ja
tiedonjako

Voimasuhteet

Luottamus ja odo-
tukset

suhteessa

kehittyneessi

Kommunikaatio ja
kehitty-

neessi suhteessa

tiedonjako

Voimasuhteet kehitty-

neessi suhteessa

Mité haasteita ilmenee

suhteen eri vaiheissa?

Haasteet padomasijoit-
tajien ja pienyritysten

vélisissd suhteissa

Haasteet suhteen al-
kuvaiheessa?
Haasteet kehitty-

neessi suhteessa?

Operationalisointitaulukosta ndhddin, ettd jokainen osaongelma on sidottu tiettyihin

kisitteisiin teoreettisessa viitekehyksesséd. Teoreettinen viitekehys taas ohjaa haastattelu-

jen teemoja. Haastattelujen teemat rakentuvat kolmesta eri osiosta: suhteen laatutekijit

suhteen alkuvaiheessa, suhteen laatutekijit kehittyneessd suhteessa seki suhteen laatuun

vaikuttavia haasteita alkuvaiheessa seki kehittyneessa suhteessa. Tamdn pohjalta on laa-

dittu haastattelurungot sekd pddomasijoittajille ettd pienyrityksille. Kysymysten tavoit-

teena oli 10ytdé eri osapuolien ndkemykset samoihin aihe-alueisiin, jolloin ndkdkulmia

on mahdollista verrata toisiinsa. Haastattelurungot ovat tutkimuksen liitteend 1 ja 2.
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33 Haastateltavien valinta ja aineiston keruu

Tutkimuksen haastattelut toteutettiin helmikuun 2017 ja huhtikuun 2018 vilisend aikana.
Tutkimusta varten haastateltiin neljdd eri pddomasijoittajaa sekd kolmea pienyritysta.
Haastateltaviksi valikoituivat tutkimuksen kannalta sopivimmat pddomasijoittajat ja pien-
yritykset. Kaikki haastattelut toteutettiin haastateltavien toimitiloissa. Pddomasijoittajat
haastateltiin ensin, jonka jilkeen haastateltiin yritykset. Haastateltavina padomasijoitta-
jina olivat sijoitusyhtion toimitusjohtaja, kahden eri rahaston partnerit sekd laajemman
konsernin sijoitusyksikon sijoitusjohtaja. Haastateltavina pienyrityksissé toimivat yritys-
ten toimitusjohtajat. Yritykset olivat ohjelmistoja kehittyvé yritys Helsingistd, lddketie-
teellistd kehittdmistd tekevé yritys Turusta sekd toinen pienyritys Turusta, jonka toimia-
lana on materiaalien analysointiin tarvittavia laitteistoja.

Haastattelujen pituudet vaihtelivat 30 minuutista 56 minuuttiin. Kaikki haastattelut
nauhoitettiin alusta loppuun. Haastattelujen kielend toimi suomi. Haastattelumuotona
toimi teemahaastattelu, jossa tutkija esitti aiheeseen liittyvid kysymyksié ja haastateltava
vastasi vapaasti omin sanoin ja omien kokemusten pohjalta. Taulukossa 2 on esitelty tut-

kimukseen haastateltujen tiedot.

Taulukko 2 Haastateltavien tiedot

Haastatte- Sijoittaja/ Haastatte- Yritys Asema

lun lun

paivamaara | Yrittaja kesto (min)
Haastateltava A 5.2.2018 |Sijoittaja 36 Sijoitusyhtio | Toimitusjohtaja
Haastateltava B 13.3.2018 |[Sijoittaja 56 Rahasto A Partneri
Haastateltava C 9.3.2018 |Sijoittaja 42 Rahasto B Partneri
Haastateltava D 28.2.2017 |Sijoittaja 32 Konserni Sijoitusjohtaja
Haastateltava E 16.4.2018 | Yrittaja 30 Yritys 1 Toimitusjohtaja
Haastateltava F 13.4.2018 | Yrittaja 35 Yritys 2 Toimitusjohtaja
Haastateltava G 13.4.2018 | Yrittaja 30 Yritys 3 Toimitusjohtaja
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Haastattelut etenivét keskustellen aiheesta tutkijan kysyessé ja haastateltavien vastatessa
kysymyksiin omasta ndkdkulmastaan. Haastattelujen jilkeen nauhoitetut haastattelut lit-

teroitiin, ja tutkija aloitti tulosten analysoimisen.

3.4 Aineiston analysointi

Tutkimustulosten analysoinnin l&htdkohtana ei ollut 10ytdd ehdottomia totuuksia, vaan
tarkoituksena oli pyrkié selittimédén yksityisten pddomasijoittajien ja pienyritysten vélis-
ten suhteiden laatua sekd haasteita.

Tuloksia analysoitiin teoreettisen viitekehyksen pohjalta, jonka avulla pyrittiin 10yté-
méadn yhtdldisyyksid jo olemassa olevaan kirjallisuuteen seké tekeméén uusia havaintoja,
jotka poikkeavat aiemmasta kirjallisuudesta. Tulosten analysoinnissa on pyritty tuomaan
olennaisimmat asiat esille ja pyritty selittiméén havaittuja tuloksia. Tutkijan vastuulle jdi
10ytédé ja tulkita saadusta aineistosta olennainen tieto tutkimuksen tarkoituksen kannalta.
Aineiston analysoinnin keskidssd oli tuoda pddomasijoittajien ja yrittdjien ajatukset mah-
dollisimman kattavasti esille, jotta niiden kautta voitaisiin vastata tutkimusongelmiin. Ai-
neiston analysointi jakaantui suhteen alkuvaiheen tarkasteluun seka kehittyneen suhteen
tarkasteluun. Molemmissa vaiheissa tarkasteltiin myds suhteen laatuun vaikuttavia haas-
teita.

Aineiston analysointi alkoi litteroimalla haastattelut. Litteroitujen haastatteluiden poh-
jalta 1ahdettiin analysoimaan aineistoa tutkimuksen teemojen perusteella. Ndmé teemat
oli johdettu tutkimuskysymyksesti ja osaongelmista sek kirjallisuudesta. Teemojen poh-
jalta haastatteluaineisto koodattiin. Koodauksen tarkoituksena on organisoida ja ymmar-
tad kaytettivissd olevaa aineistoa. Kvalitatiivinen aineisto on kirjallista, ei-numeerista ja
jasentelemétontd. Koodauksella on tirked rooli téllaisen aineiston analysoimisessa ja or-
ganisoimisessa jiarkevddn muotoon. Koodauksen avulla tutkija kykenee kommunikoi-
maan ja saamaan otteen kaytettivissi olevasta aineistosta. Tdma helpottaa ymmartdméan
tutkittavaa ilmioté ja luomaan teoriaan pohjautuvaa tietoa (Basit 2003, 152).

Koodauksen avulla haastatteluaineisto kategorisoitiin teemoittain. Kategorioiden luo-
minen mahdollistaa kisitteellisen kaavan luomisen, joka perustuu kéytettévissi olevaan
aineistoon (Basit 2003, 144). Tdmin avulla aineistosta oli mahdollista 16ytd4 vastauksia

tutkimuksen tarkoitukseen ja osaongelmiin.
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3.5 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Kvalitatiiviset tutkijat tutkivat asioita niin kuin ne ovat ja yrittdvat ymmartad niitd tai
tulkita 1lmigitd, joita ihmiset luovat (Ritchie & Lewis 2003, 2-3). Téstd johtuen kvalita-
tiivisessa tutkimuksessa ei ole mahdollista 10ytéd absoluuttisia totuuksia vaan tulokset
heijastavat aina tutkijan tulkintaa aineistosta.

Lincoln ja Cuba (1985) esittivit ajatuksen, etté tulisi puhua naturalistisesta tutkimus-
otteesta, jossa reliabiliteetin sijaan puhuttaisiin luotettavuuden késitteestd. Tutkimuksen
luotettavuutta arvioitaisiin sen mukaan, miten johdonmukaisia tutkimuksen tulokset ovat
ja miten tutkimus on toteutettu. Tutkimuksen luotettavuus on yhteydesséd tutkimuksen
laatuun. He esittavitkin, ettd tutkimuksen laatua voidaan arvioida seuraavin kriteerein:
uskottavuus, puolueettomuus, johdonmukaisuus, riippuvuus, sovellettavuus seki siirret-
tdvyys. Golafshanin (2003, 601) mielestd luotettavuuden arvioimisessa tutkimuksen us-
kottavuus on olennaisin, milld hin tarkoittaa miten uskottavana tutkimuksen tuloksia voi-
daan pitdd. Néiden kriteerien perusteella voidaan arvioida kvalitatiivisen tutkimuksen laa-
tua ja sitd kautta luotettavuutta.

Tédmén tutkimuksen empiirinen aineisto ja niiden analysointi perustuvat haastatelta-
vien omiin kokemuksiin ja ndkemyksiin, joiden perusteella timén tutkimuksen tulokset
on saatu. Niitd ei voida yleistdd koskemaan kaikkia suhteita, koska suhteet ovat ainutlaa-
tuisia luonteeltaan. Tutkimustulosten yleistettédvyyttd rajoittaa myos haasteltavien rajalli-
nen lukumaird. Ne antavat kuitenkin osviittaa suhteiden laadusta ja haasteista, joiden pe-
rusteella voidaan luoda kokonaisuuksia, jotka pétevit suhteisiin yleiselld tasolla.

Tédmén tutkimuksen luotettavuus on pyritty varmistamaan kertomalla, miten aineisto
on kerétty ja keneltd se on kerétty. Tulosten luotettavuuden varmistamiseksi haastattelut
on litteroitu johdonmukaisesti ja sanatarkasti. Tulosten analysointiprosessi on avattu, sa-
moin keinot, joilla tuloksia on analysoitu. Tutkijan tavoitteet eivdt ole muuttuneet tutki-

muksen aikana ja tutkimuksen luotettavuutta on arvioitu jo tutkimusprosessin aikana.
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4 TULOKSET

4.1 Paiomasijoittajien ja pienyritysten vilisten suhteiden laatuteki-
jat ja haasteet suhteen alkuvaiheessa

4.1.1 Sijoittajien nikemys suhteiden laatua mdidrddvisti tekijoistdi

4.1.1.1 Luottamus ja odotukset

Sijoittajat korostavat, ettd yritykset ldhes aina odottavat, etti sijoittajat kykenevit rahan
lisdksi tarjoamaan muutakin. Etenkin hyvit yritykset pystyvét jopa valitsemaan sijoitta-

jat, joten sijoittajien tulee kyeté tarjoamaan rahan lisdksi muutakin lisdarvoa yritykselle.

Ei sellasii tilanteita kauheen usein tuu, ettd tultas kysymddn pelkdstddn
rahaa et kyl se, koska hyvit yritykset, varsinkin hyvdt yritykset pystyy va-
litseen, et kuka se sijoittaja olisi jollonka siind pitdd et jos on hyvd yrittdjd
niin se kylld pystyy kysymdcdnki et hei no kertokaas et miten me voidaan

heitd auttaa (Sijoittaja A)

Sijoittajan ndkokulmasta yrityksen suora yhteydenotto sijoittajaan sijoituksen toivossa
saattaa myOs herdttdd kysymyksid siitd, ettd onko yritykselld ollut vaikeuksia herdttda
kiinnostusta muiden sijoittajien silmissd. Téllainen epéluulo vaikuttaa sijoittajan luotta-

mukseen yritystd kohtaan.

Tulee satunnaisesti, kyselyjd ettd haluttasko me sijottaa ni sit on tosi vai-
kee sanoo, ettd, mistds se oikeen johtuu, ettd onks se, ettd ketddn muita ei

se kiinnosta sen takia meille tullaan kysymdd (Sijoittaja D)

Sijoittajat kokevat, etteivdt he usein haluakaan ldhted sijoittajaksi sellaiseen yrityk-
seen, jota he eivit kykene auttamaan, tai he eivdt ymmarrd yrityksen liikketoimintaa tar-
peeksi hyvin. Liiketoiminnan ymmartdminen on tdrkedé koska sijoittajat kykenevit arvi-

oimaan liiketoimintaa paremmin ja samalla my6s tukemaan sité.
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Ei meidn kannata edes lihtee tai eikd kuulukaan lihtee semmosiin casei-
hin mitd me ei pystyttds auttamaan koska se ldhtee ehkdpd niin pdin, et
semmoset firmat, mitkd on meille hyvid sijotuskohteita tekee sellasta bis-
nestd mistd me ymmdrretddn koska sillon me ymmdrretddn arvioida sitd,

sen toimintaa ja sen tiimid (Sijoittaja B)

Sijoittajat tekevit kuitenkin eron yrityksen tukemisella ja yrityksen toimintaan aktii-
visesti osallistumisella. Yrityksen tulee kyetd itse hoitamaan omaa liiketoimintaa, eikd
sitd tule antaa sijoittajien vastuulle. Sijoittajille kynnyskysymys on, mikéli koetaan, ettd

sijoittajat tuntevat liikketoiminnan paremmin kuin yrittéjat itse.

Kylld se johdon tehtdvd on viedd sitd eteenpdin ja yrittdjdlld tdytyy olla se
visio. Se missd voidaan auttaa, on sitte matkan varrella, kun tulee tilan-
teita, jotka on samankaltasia kun toisissa yhtidissd, niin pystyy vihd pei-

laamaan et kuinka on hoidettu (Sijoittaja C)

Yritykset kuitenkin ylldttdvén harvoin arvioivat sijoittajan taustaa ja kyvykkyyksia si-

joittajien mielestd, ja usein tartutaan ensimmaéiseen mahdolliseen sijoittajaan.

Yllittivan harvoin ndkee, ettd yrittdjd ja se tiimi tekis vastaavasti tausta-
kartoitusta sijoittajasta, ettd minkdlainen te ootte ja minkdlaisia kokemuk-
sia ja voinko md jutella jonkun teiddn portfolioyhtion kanssa et minkd-

laista teiddn kanssa on ollu tehdd toitd (Sijoittaja C)

Sijoittajat kaipaavat yrityksiltd malttia suhteen luomisessa. Sijoittajat ovat tdmédn pe-
rusteella suhteellisen valikoivia yritysten suhteen ja odottavat yrityksilta tiettyjd ominai-

suuksia, ennen kuin sijoituspaétdstd edes harkitaan.

4.1.1.2  Kommunikaatio ja tiedonjako

Sijoittajat kokivat, ettd tietoa jactaan, mikéli sitd pyydetdén, mutta yrityksen ongelmia ei

tuoda usein esille vapaaehtoisesti.

Kyl md sanoisin, ettd pddsddntosesti kysymyksiin mitd esittdd niin saa
kylld vastauksen ja, mut sellasta, niinku nyt ehkd tyypillistd, ettd aktiivista
omien, ongelmien esiintuontia ei vilttimdittd tietysti kovin paljoo harras-
teta (Sijoittaja A)
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Sijoittajat kertovat, ettd on tapauksia, joissa suhteeseen ei ole lihdetty lopulta ollen-
kaan, koska sijoittajat kokivat, ettd yrittdjit eivdt kerro kaikkea olennaista. Tdmé antaa
sijoittajien mielestd osaamattoman kuvan yrittdjistd, tai osoittaa, ettd he yrittavit peitelld

epamiellyttivid asioita.

Sen takii, jos joitain jdtetddn poiskin kokonaan aika alkuvaiheessa, jos

tuntuu siltd, ettd yrittdjdt ei kerro (Sijoittaja B)

Se on yks syy mitd varten joku diili saattaa kaatua (Sijoittaja C)

Sijoittajien ndkdkulmasta suhteen alkamisen edellytykseksi koetaan, ettd yrittdjat tun-
tuvat lapindkyvilta, asioista kerrotaan avoimesti ja rehellisesti — myds ongelmista — koska
alkuvaiheen avoin vuoropuhelu méérittdd, miten terveeltd pohjalta suhde ldhtee kehitty-
médn. Jos tiedonjako on alussa avointa, sijoittajat voivat luottaa siithen, ettd jatkossakin

yrityksen kehityksestéd ollaan avoimia.

On tavattoman tdrkeetd, ettd jos sen prosessin aikana tulee jo sellanen
tunne, mutta myos kokemus, ettd yrittdjd tai yrittdjd tiimi on, ldpindkyvd,

et ne kertoo, kuinka asiat ovat (Sijoittaja C)

Sijoittajat korostavat, ettd ennen suhteeseen lihtemisti tietoa pyritdén aina hakemaan
muiden kanavien kautta yrityksestd. Mitd useamman nidkemyksen yrityksestd saa, sitd

selkeammaiksi muodostaa kisitys yrityksesti ja sen potentiaalista.

Niissd missd vakavasti harkitaan mukaan menemistd, ni tehddcdn, tsek-
kausta muistakin tietoldhteistd. llman muuta kannattaa hakea, second opi-
nionia ja muuta muualta ettd, se aina mitd useamman ndkemyksen saa ni

se herdttdd tietysti itessdkin mahdollisia uusia ajatuksia (Sijoittaja A)

Tietoa yrityksestd voidaan saada, esimerkiksi soittelemalla yrityksen asiakkaille,

koska asiakkaiden mielipidettd pidetddn erittdin tdrkednd

Jos pddtettds ettd sijotetaan niin sitte ruvetaan soitteleen asiakkaille, jos
ei sillon vield olla sijottajia ja halutaan kuulla se ikddn kuin toiselta puo-
lelta se tarina ja kaikista oleellisin on se asiakkailta saatava tieto (Sijoit-
taja B)
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Sijoittajat pyrkivét saamaan tietoa yrityksestd mahdollisimman laaja-alaisesti. Sijoit-
tajat korostavat kommunikaation ja tiedonjaon merkitystd suhteen alkuvaiheessa. Yrityk-
sen ldpindkyvyys sijoittajan suuntaan korostuu vahvasti. Liian vihdinen tiedonjako johtaa

herkésti suhteen kaatumiseen.

4.1.1.3 Voimasuhteet

Sijoittajien ndkdkulmasta ldhtokohta on, ettei yrityksen toimintaan tarvitse vaikuttaa eri-
tyisen paljoa. Oletusarvona on, ettd on sijoitettu sellaiseen yritykseen, jossa on sijoitta-

jan mielestd toimiva liiketoiminta kokonaisuus ja he luottavat yrittdjien toimintakykyyn.

Sijotuspddtos vaatii sen, ettd kokee ettd tdd firma toimii fiksusti, silld on,
Jdrkevd litketoiminta hyvd mahdollisuus kehittyd ja kasvaa, eli ldhtokoh-
tasesti sd et sijotat sen tyyppisiin juttuihin missd oot samaa mieltd, ettd

tdssd toimitaan viisaasti (Sijoittaja A)

Joissain tapauksissa sijoittaja saattaa kokea, ettd hinelld olisi muutosehdotuksia yri-
tyksen toimintaan jo alkuvaiheessa. Mikéli yrittdjd on eri linjoilla, niin yleensd suhdetta

ei téllaisissa tilanteissa synny ollenkaan, koska koetaan, ettei paéstd yhteisymmarrykseen.

Jos ei siind loydy yksmielisyyttd niin turha tehdd sijotusta ja ldhtee sinne

tappelemaan, ettd mitd tdssd nyt tehdddn jatkossa (Sijoittaja A)

Voimasuhteiden kannalta mielenkiintoinen nikdkulma on erdén sijoittajan mukaan se,
ettd vaikka hallituksella on juridinen valta, niin viime kédessd valta on kuitenkin yritté-
jilla, koska he vastaavat yrityksen liiketoiminnasta. Hinen mukaansa sijoittajalla on valta
ennen sijoituspddtostd, mutta sijoituksen jidlkeen valta siirtyy yrittédjille, koska sijoittaja

on jo sijoittanut yrityksen liiketoimintaan, josta yritys on vastuussa.

Kylldhdn lopullinen valtti on aina, yrittdjdtiimilld jos ne sanoo et pitdkdcd
tunkkinne, ja kéivelee pihalle. Kyl se valta enemmdn on, silld tiimilld sen
suhteen mitd tehdddn. Ne hetket, jollon sijottaja pystyy vaikuttamaan asi-
oihin eniten, on sillon, kun rahat on vield sijoittajan puolella poytdid (Si-

Jjoittaja C)

Sijoittajat eivdt ldhtokohtaisesti koe tarvetta vaikuttaa yritykseen suhteen alkuvai-

heessa. Usein suhteen syntyminen itsessddn edellyttdi, ettd voimasuhteet eivét tule esille.
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4.1.1.4 Suhteen alkuvaiheessa ilmenevit haasteet

Sijoittajien kannalta haasteena suhteeseen lihtemisend voidaan ndhdd pienten yritysten
riippuvuutta yrityksen henkilostostd. Pienissd yrityksissd henkildstd muodostaa suuren
osan litkketoimintaa, ja yritys on riippuvainen ndiden henkildiden pysymisesti yrityksessa.

Tédma luo epédluottamusta suhteen vakauteen sijoittajan nikdkulmasta.

Henkilot muodostavat, niin ison osan sitd litketoimintaa et sit se on, aika

paljon niiden varassa (Sijoittaja D)

Sijoittajien kannalta haasteena on myds 10ytdd oikeanlaiset sijoituskohteet, koska si-

joitusta hakevia yrityksid on ldhes poikkeuksetta enemmén kuin mihin on haluja sijoittaa.

Pddosa sijoitusta hakevista yrityksistd karsiutuu pois (Sijoittaja A)

Sijoittajat ovat siis halukkaita luomaan suhteita, mutta oikeanlaisten yritysten 10yta-
minen suhteen aloittamiseksi on haasteellista. Tulosten perusteella suhde syntyy vain har-

vojen yritysten kanssa.

4.1.2  Yrittijien nikemys suhteiden laatua mdirivistdi tekijoistdi

4.1.2.1 Luottamus ja odotukset

Sijoittajat ndhddén 1dhtokohtaisesti enemmén mahdollisuutena kuin uhkana. Téma tosin
madriaytyy sen mukaan, millainen sopimus saadaan aikaiseksi. Yrittdjd tarvitsee sijoitta-

jaa, joten yrittdjin tulisi ndhda tilaisuus mahdollisuutena.

Se on sopimustekninen asia et millaset sopimukset saadaan sovittua ja
enemmdnki md sanosin et mahdollisuuspuolen ku uhkia koska usein ilman
sitd rahottajaa ei tapahdu yhtddn mitddn, joten se on enemmdn mahdolli-
suus ku uhka (Yrittdja 1)

Toisaalta yrittdjit tiedostavat, ettéd sijoittajalla on omat rahat kiinni yrityksessd, joten

on luonnollista, ettd sijoittaja saattaa kokea tarvetta toimia oman etunsa mukaisesti.
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Uhka se on yleensd siind kohtaa, jos ei mee hyvin et sillon tulee kylld haas-
teita, joka on ymmdrrettivdd koska toinen on laittanut rahaa ja aikaa

kiinni yritykseen (Yrittdjd 1)

Yrittdjat kokevat myds, ettd jos sijoittaja koetaan uhaksi, niin silloin suhde on ongel-
mallinen, koska laadukkaan suhteen edellytyksend on ndhdé toinen osapuoli mahdolli-
suutena, jonka kanssa pystytdén yhdessd kehittimién ja luomaan uutta. Laadukkaalle

suhteelle ei ole edellytyksii, jos toinen nahdddn uhkana.

Jos sijoittajat néhdddn uhkana, niin sitte ollaan lirissd, lihtokohtasesti se
menee niin pdin et ku oletusarvo perustuu siihen et kaikkien ideana on
luoda, yritykseen uutta arvostusta ostaa lisdarvoa rakentaa sitd ja se ta-
pahtuu litketoiminnan kehittimiselld, joka perustuu yhteisesti sovittuun

strategiaan (Yrittdjd 2)

Yrittdjd 2 totesi, ettd sijoittajat ovat olleen pdinvastoin aina tukena hdnelle, ja vuoro-

vaikutus ja luottamus on jatkuvasti kasvanut ajan myoté.

Aina ku oon tarvinnu tukea niin, sitd on tullu mut et se vuorovaikutus ja
luottamushan kasvaa ajan suhteessa et sitd md tarkotan, silld et sitd saa
mitd tilaa (Yrittdjda 2)

Sijoittajat voidaan kokea uhkana, mikili he pyrkivat padattdiméién asioista, joita he eivét

itse ymmarra tai yrittdjat kokevat sen yrityksen kannalta haitallisiksi.

Olen md kuitenki tarinoita kuullu matkan varrvella et investorit ldhteviit
operatiiviseen toimintaan liian syvdille ymmdrtdmdttd vilttimdttd sitd bis-

nesdomainia (Yrittdjd 3)

Yrittdjien mielestd sijoittajien odotukset yrityksesté riippuvat sijoittajan luonteesta ja
taustasta. Usein yrityksen kannalta oikea ja osaava sijoittaja osaa antaa aikaa yritykselle

kehittyd, eikd odota asioita tapahtuvan liian nopeasti.

Tdysin pddomasijottajasta riippuva asia et tddl sit ku on kokeneita pdd-
omasijottajia, on vihemmdn kokeneita pddomasijottajia ja on kokeneita
pddomasijotusyhtioitd, jossa on kokemattomia ihmisid ja kokemattomia
pddomasijotusyhtioi missd on kokeneita ihmisid eli se on hyvin henkilo-

riippuvaista (Yrittdjd 1)
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Toisaalta taas osaamattomalla sijoittajalla, joka etsii sijoitukselleen nopeaa tuottoa,

saattaa olla epérealistiset odotukset yrityksesté ja sen kehityksesta.

Jos ne ei ymmdrrd meiddn toimialan luonnetta, vaan odottavat sieltd,
vaikka puolen vuoden pikavoittoja niin sillon sd tieddt et sun kannaltas
ndmd ovat vddrid investoreita ja ei ole kummankaan etu ldhted leikkiin

mukaan (Yrittdjd 2)

Yritykset korostavat suhteen syntyvaihetta tdssé silld alkuvaiheen avoin ja rehellinen
tiedonjako tarjoaa sijoittajalle realistisen ndkemyksen mita yritykseltd voi odottaa. Mikili
tietoa pimitetdin alkuvaiheessa tai yritys esitetdén liian positiivisessa valossa, saattaa si-
joittajan odotukset nousta epirealistisen korkeiksi, joka altistaa konflikteille tulevaisuu-

dessa.

Investointitilanteessa kun yritystd esitellddn ja sovitaan ja neuvotellaan
ynnd muuta, niin loppujen lopuks itseddn jalkaan ampumista mennd siind
maalaamaan liian positiivisia juttuja ja kuukauden pddstd rdjdhtdd, jollei
sithen usko koska siithen palataan hyvin nopeasti takaisin ja kyl peruspe-
riaate et kukaan ei tykkdd ylldtyksistd (Yrittdjd 2)

Yrittdjat ovat my0s sitd mieltd, ettd sijoittajien odotukset riippuvat paljolti toimialasta
ja sijoituksen koosta. Suurissa sijoituksissa sijoittajan riski kasvaa niin isoksi, ettd hénelld
on paineita tehdé voittoa sijoituksellaan. Tdhdn vaikuttaa myds se missd vaiheessa yritys
on. Yrittdjien mielestd suurin ongelma sijoittajien odotuksissa on, ettd padomasijoittajilla
on liian usein vain yksi tavoite eli, ettd rahaa tulee mahdollisimman paljon, vaikka todel-

lisuudessa tutkimusten mukaan vain joka kymmenes pienyritys menestyy.

Kun ldhetddn tihdn pddomasijottamiseen, niin ei oo ku yks skenaario. Se
on se, ettd rahaa tulee todella paljon, mut ku ndin ei kdy ku yhessd kym-

menestd tai yhessd sadasta (Yrittdjda 1)

Padomasijoittajat eivit sijoita yrityksiin, joiden tulevaisuudenndkymadt eivit ole erit-
tdin lupaavia. Tdmén takia suhteissa harvemmin varaudutaan siithen, miten toimitaan, mi-
kili asiat eivit suju odotusten mukaisesti. Tama helpottaisi yrittdjien mielestd vaikeuk-
sista ylitsepddsemisessi, kun niihin on ennalta varauduttu. Sijoittajat ovat yrittdjien mie-

lestd vastentahtoisia varautumaan negatiivisiin tilanteisiin.
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Helpottais kommunikointia hankalissa tilanteissa, jos niitd huonompia
skenaarioita ois etukdteen jo mahollisesti kdyty ldpi mut tds tdytyy muistaa

et sijottaja ei sijota mihinkddn niistd muista skenaarioista (Yrittdjd 1)

Yritykset ndkevit suhteen pikemminkin mahdollisuutena kuin uhkana. Tosin yritykset
ovat tietoisia myds mahdollisista uhkakuvista, mutta heiddn mielestéédn yrityksilld ei ole
varaa ndhd liikaa uhkia, koska ne tarvitsevat sijoittajia. Luottamus kasvaa suhteen ede-

tessd, mikéli yritykset ovat rehellisid sijoittajaa kohtaan.

4.1.2.2 Kommunikaatio ja tiedonjakaminen

Yrittdjat kokevat tirkedksi, ettd pddomasijoittajien kanssa muodostuisi mahdollisimman
syvallinen suhde, joka téhtdé liiketoiminnan arvon kehittdmiseen tasapuolisesti seka yrit-

tajille ettd sijoittajille.

Optimitilanne ois tietysti, ettd siitd voisi syntyd mahollisimman syvillinen
suhde joka tihtdd sen liiketoiminnan arvon kehittdmiseen tasapuolisesti

molemmille osapuolille (Yrittdjd 1)

Yrittdjin ndkokulmasta kiinnostuksen médrdd maédrittelee sijoitettava summa, silld
suuremmat summat osoittavat sijoittajan kiinnostusta yritystd kohtaan, mutta tuo sijoitta-
jalle myds suuremman riskin jolloin yhteistyd on usein myos tiiviimpédd osapuolten vé-
lilla.

Isompi summa niin kylld siind suhteessa sit myéski tiiviimmin tyoskennel-
lddn sijottajan kanssa ja tietysti riskitkin kasvaa summan myotd mut par-
haimmillaan se on semmonen sparraava molemmin puolin oleva suhde
(Yrittdja 1)

Ihanteellisena suhteena yrittdjit kokevat avoimen ja keskustelevan suhteen, jossa osa-
puolet tukevat toistensa padtoksid. Yrittdjit korostavat, ettd ihanteellisia suhteita syntyy
harvoin ja suhteita on yhtd paljon kuin on ihmisidkin. Nyrkkisdéntond yrittdjit pitavat
ajatusta, ettd silloin kuin yritykselld menee hyvin, suhteen laatu on yleisesti parempi, kun

taas, kun yritykselld menee huonosti, suhteen kestdvyys punnitaan.

Sillon ku firmalla menee hyvin, niin kaikilla on ihan varmasti kivaa, mut
jos firmalla on haastavempia aikoja, niin sillon vasta se sijottajan ja omis-

tajan suhde punnitaan (Yritttdjd 1)
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Yrittdjat kokevat, ettd sijoittajat ovat lahtokohtaisesti kiinnostuneita luomaan suhteita.
Téma tosin riippuu hieman sijoittajan luonteesta ja tyypistd. Yrittdjit kokevat, ettd mikali
he ovat avoimia heti alusta alkaen ja tuovat rehellisesti myds ongelmat esiin, niin se luo
suhteelle vahvan pohjan. He korostavat, ettd suhteen alkuvaiheen onnistuminen méérit-
tdd, mihin suuntaan suhde léhtee ja millainen tulevaisuus silld on. Jos alusta asti ollaan
oltu avoimia ja rehellisid, niin yrittdjit kokevat, ettd ongelmien ilmetessd he voivat luottaa

sijoittajan tukeen.

Jos sd olet avoin kerrot etukdteen maholliset ongelmat maholliset hyvdt
Jutut, luvut on auki, kerrot et kaikki tietdid missd mennddn ja mitd on tu-
lossa niin se luo kaikille turvallisuutta. Alussahan on aina just niin ku vihd
kuherruskuukautta mutta yld- ja alamdkedhdn ndd hommat on ja se suhde
testataan siind, kun yrittdjdn pitdd olla avoin ja rehellinen, niin md koen
Jja sit ku tulee paha paikka, niin sd voit olla avoin siitd, sen takii kaikki
luottaa suhu (Yrittdjda 2)

Yrittdjien mielestd heidén tulee osata valita oikeat sijoittajat, jotka kykenevit tarjoa-
maan lisdarvoa yritykselle. Tama vaatii aktiivista kommunikointia yrityksiltd sijoittajien
suuntaan. Tdmi antaa itsessdén jo vahvan pohjan suhteelle, kun osapuolet ymmartavit

toisiaan.

Kasvuyrityksen kannalta tosi tirkeetd on, ettd ei otettas sitd niin sanottua
dumb money eli tyhmdd rahaa et pelkkdd rahaa vaan se et se raha tulis
varren kanssa eli sielt tulis rahan mukana jotain lisdarvoa tuottava osaa-
mista senpd takii se onki ndin, ettd rahotusta hakiessa se pitds tehd se
matchmakingkin niin ettd se ois se oikeantyyppinen rahottaja mydés, sille
firmalle (Yrittdjd 3)

Yritysten mielestd etenkin suhteen alkuvaiheessa tiedonjaon tulee olla avointa, jotta
suhde voi kehittyd hyvéltd pohjalta. Yrittdjdt kokivat, ettd alkuvaiheen avoimuus johtaa
ikddn kuin automaattisesti keskustelun ja tiedonjaon suurempaan méaardén suhteen myo-

hemmissi vaiheissa.

Alkuvaiheessa se nimenomaan pitdd olla avointa, jotta semmonen suhde
voi kehittyd joka on hyvilld pohjalla, muuten voi sanoo et alusta lihtien

homma meni pieleen, jos sijottaja ei tiedd mihin lopulta sijotti (Yrittdjd 1)

Sijoittajan jattdminen pimentoon suhteen alkuvaiheessa luo pohjan huonolle suh-

teelle ja luottamuksen menetykselle, jota on vaikea saada endd palautettua myShemmin.
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Yrittdjéat korostavat sitd, ettd kun sijoitus on tehty niin seka yrittéjd, ettd sijoittaja ovat
sitoutuneet toimimaan yhdessa. Tésté syystd tiedon pimittdminen tai ylisuurten lupaus-

ten antaminen ei palvele kummankaan etua.

Kun paperit on allekirjotettu ja sijotus on tapahtunu me olemme samassa
veneessd ja me kdymme sitd ldpi kuukausittain et missd mennddn ja miten
voidaan auttaa. Jos siin on sitte tullu hirveesti yliluvattu asioita niin ei se
00 kenenkddn etu, se on hyvin epdmiellyttivid se tyoskentely sen jilkeen
Jja kaikki lihtee vddrdlld askeleella liikkeelle (Yrittdjd 2)

Yrittdjat myos korostavat sitd, ettd sijoittajat ovat usein ammattimaisia ja tiedon vié-
risteleminen kéddntyy usein yritysté vastaan, koska sijoittajilla on kyky hankkia tarvittavaa

tietoa muita kanavia pitkin.

Investorit on kuitenkin ja just toiste pdin, et jos sd ylilupaat siind alkuvai-
heessa niin kyl ne ovat kokeneita kehdkettuja aika monta yritystd ndhny ja
viilupaukset kddntyvdt sua vastaan niin et sd ilmeisesti oo ymmdrtdiny
(Yrittdjd 3)

Yrittdjat myos tiedostavat ja ymmaértévit, ettd sijoittajat myos pyrkivit myos saamaan
mahdollisimman paljon tietoa yrityksestd ennen sijoitusta minimoidakseen omia riske-
jaan.

Ku tehddn sitd sijotusta niin ne riskit pitdd sit kuitenki minimoida ja yks
tapa minimoida se on kaikki informaatio kaivaa ja kaikki asiat koittaa 16y-
tdd, mitkd mahdollisesti tuo jotain riskid. Mydski, et jos jotain riskejd rea-
lisoituu niin sit ne on tiedettyjd riskejd, ettd ei voi vdittdd ettd nditd ei ker-
rottu (Yrittdja 1)

Toisaalta tiedonjako antaa yrittdjdlle myos turvaa, silld mikéli tietoa on jaettu tarpeeksi
suhteen alussa niin sijoittaja ei voi myoskaan jalkikdteen viittad, ettd haneltd olisi pimi-
tetty olennaista tietoa, mikéli yritys ei menesty toivotulla tavalla.

Yrittdjét toivovat syvillistd suhdetta ja ndkevdt, ettd se voidaan saavuttaa kommuni-
koimalla ja avoimella tiedonjaolla. Alkuvaiheen tiedonjako ja kommunikointi kasvattavat
luottamusta osapuolten vililld ja luovat pohjan laadukkaalle suhteelle. Laadukas suhde
kestdd my0s paremmin haasteet, joiden ilmetessd osapuolet kykenevit luottamaan parem-

min toisiinsa.
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4.1.2.3 Suhteen alkuvaiheeseen liittyviit haasteet

Yrittdjien nikokulmasta haasteena on 10ytdd oikeantyyppinen sijoittaja. Télld on iso
merkitys yrityksen menestykselle ja suhteen laadulle. Yrittdjien mielestd sijoittajien kes-
kuudessa on eroavaisuuksia esimerkiksi maantieteellisen alueen perusteella. Heidén

mielestddn suomalaiset sijoittajat eivit ole yhté vaativia kuin ulkomaalaiset sijoittajat.

Eri maantieteelliseltd alueelta tulevia sijottajia niin heiddn suhtautumi-
sensa on erindkonen ja tietysti, jo se et sul on kotimainen sijottaja, niin kyl
ndd piirit on aika pienet et myéski se ndkyy ehkd niissd jdlkipeleissd et
maailmalla uskon et voidaan olla astetta rankempia, kun tddlld suomalais-
ten keskuudessa (Yrittdjda 1)

Toisaalta suomalaisilla sijoittajilla ei vélttdméttd ole yhtd hyvét verkostot kuin ulko-
maalaisilla sijoittajilla, joten yritykset joutuvat harkitsemaan néiden kahden eri sijoittaja-

tyypin vililta.

Toisaalta kansainvilistyminen siin rahotukseski on ehdoton edellytys,
koska kotimaisilla rahalla ja sijottajilla on hyvin kuitenkin pintapuoliset
suhteet tonne maailman pddexit-markkinoilla ja tissd suhtees ois enem-
mdn ku terveellistd et olis muutaki ku pelkdstddn hyvin mielen ja hyvin

miehen rahaa (Yrittdji 1)

Sijoittajan taustalla on suuri merkitys yritykselle, mutta yritysten tulee olla tarpeeksi

houkuttelevia, kyetékseen valitsemaan sijoittajansa.

Referenssicaset mitd ne ovat rakentaneet, miten ne tuntevat toimialaa ynnd

muuta vaikuttaa (Yrittdjda 3)

Yrittdjien kannalta parhaat sijoittajat ovat keskittyneet juuri yrityksen toimialaan ja
parhaissa tapauksissa heilld on omakohtaista kokemusta alalta. Téllainen sijoittaja ym-
mértdd yrityksen tarpeita ja liikketoimintaa aivan eri tavalla kuin alaa ymmartdméton paa-
omasijoittaja. Tdllaisen sijoittajan 10ytdminen on kuitenkin erittdin haasteellista yrityk-

selle.

Monet sijoittajat fokusoituu, vaikka johonki toimialaan mis ne on esimer-

kiksi, myyny firmansa ja keskittyy semmosiin yrityksiin sijoittajana missd
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sil on toimialaosaamista niin se pystyy oikeesti tuomaan siihen sit autta-
maas sellasis jutuis et firma pystyy oikaseen niis sudenkuopis mitd tulee

vastaan (Yrittdjd 3)

Yrittdjien mielestd ei voida yleistdd, ettd pddomasijoittajat pyrkisivdt painottamaan
liian nopeita voittoja suhteessa yrityksen kehitykseen. Se, miten yrityksen annetaan ke-
hittyd, riippuu tdysin pddomasijoittajasta ja taustasta. Haasteena yrittdjien kannalta on tie-

dostaa etukdteen sijoittajan tavoitteet.

Tdysin pddomasijottajasta riippuva asia et tddl sit ku on kokeneita pdd-

omasijottajia, on vihemmdn kokeneita pddomasijottajia (Yritttdjd 1)

Yrittdjat korostavat, ettd yrittdjilld on myos vastuu kertoa, mitd yritykseltd voi realis-
tisesti odottaa ja ndin vdhentdd sijoittajan epérealistisia tuotto-odotuksia. Yrittdjdn kan-
nalta haasteellista on sijoituksen saaminen, mutta samanaikaisesti tulisi kyetd antamaan
realistinen nikemys yrityksen tulevaisuudesta, joka ei useinkaan ole yhdenmukainen si-

joittajan odotuksien kanssa.

Se on myds yrittdjin vastuu, kertoa mikd sen nikemys on et et tddl ei ole

tarjolla pikavoittoja (Yrittdjd 1)

Pédomasijoittajien epdrealistiset tuotto-odotukset riippuvat myds yrityksen toimia-
lasta. Esimerkiksi vahvasti ldéketieteelliseen tuotekehitykseen painottuvan yrityksen an-
netaan kehittyd pitempéén, kun taas mobiilisovelluksia kehittavaltd yritykseltd saatetaan
odottaa hyvinkin nopeasti tuottoa. Yrittdjdn kannalta tulisikin kyetd valitsemaan oikeat
sijoittajat, jotka osaavat suhteuttaa toimialan ja realistiset tuotto-odotukset. Tyypillinen
ongelma on, ettd yrittdjd saattaa antaa liian positiivisen kuvan yrityksen tulevaisuudesta
miellyttadkseen padomasijoittajaa. Timai usein kostautuu myohemmin, kun yritté;a ei ky-

kene toteuttamaan lupauksiaan ja pddomasijoittajan luottamus yritykseen heikkenee.

Loppujen lopuks itseddn jalkaan ampumista mennd siind maalaamaan
liian positiivisia juttuja ja kuukauden pddstd rdjdhtdd, jollei sithen usko
koska siihen palataan hyvin nopeasti takaisin ja kyl perusperiaate et ku-
kaan ei tykkdd ylldtyksistd (Yrittdjda 1)

Pienyrityksiin sijoittaminen on tyypillisesti erittdin korkeariskista ja yrittdja 3 mukaan
vain noin joka kymmenes yritys menestyy, mikd kasvattaa pddomasijoittajan paineita

saada tuottoja yrityksista.
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Tilastothan osottaa sen, ettd se on ldhinnd niin, et jos sd sijotat kymmeneen
firmaan niin yks niist voi onnistuu, ja sillon se tulee se paine siitd et sen

vhden tdytyy maksaa ne kaikki kymmenen sijoitusta (Yrittdjda 3)

My®ds sijoitettu miéra vaikuttaa huomattavasti sijoittajan tuottovaatimuksiin. Liian no-
peat tai epérealistiset odotukset yrityksestd saattavat tuhota suhteen. Yrittdjien mielestd
erimielisyyksiéd voi esiintyd suhteessa, kunhan pitkén téhtdimen odotukset kohtaavat si-

joittajan ja yrityksen valilla.

Jos se on semmonen et se hakee tosi nopeet exitii niin sillon se voi olla,
ettd se saattaa jopa tuhota sen firman koska se, on vddrdntyyppinen (Yrit-
tdjd 3)

Yrittdjien ndkokulmasta suhteen luominen pelkidstdéin kotimaisiin sijoittajiin voi olla
kasvua rajoittava tekija. Yritykset tutkivatkin my0s sijoittajan taustoja ja kykyjd auttaa
yrityksid juuri heidén toimialallaan. Yrittdjien haasteena on 10ytéd oikea sijoittaja, mutta

samanaikaisesti olla maalaamatta liian positiivista kuvaa yrityksesta.

4.2 Paiomasijoittajien ja pienyritysten vilisten suhteiden laatuteki-
jat ja haasteet kehittyneissa suhteissa

4.2.1 Sijoittajien nikemys suhteiden laatua mdidrddvisti tekijoistdi

4.2.1.1 Luottamus ja odotukset

Sijoittajat ndkevdt luottamuksen olevan pitkdlti yrittdja- ja yrityskohtaista. Luottamus
madriytyy yrityksen avainhenkildiden perusteella eli minkélainen henkilokohtainen luot-

tamus syntyy yrityksen henkildiden ja sijoittajan vilille.

Loppujen lopuks se menee niin ettd siis ndd, yrityksetkin kuitenkin ja niit-
tenkin avainhenkilét henkilGityvdt, et siind syntyy semmonen henkilékoh-
tanen luottamus yrityksen jdsenen ja sitten nditten ihmisten vdlilld, tai sit

se on vahvempi tai heikompi (Sijoittaja A)
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Luottamus ei sindnsé ole yrityksen menestyksestd kiinni vaan henkildiden vilisesté
luottamuksesta. Avainroolissa on henkilokemiat osapuolten vililld, miten hyvin toiseen

henkil66n luotetaan, onko hin esimerkiksi avoimen oloinen ja onko hdnelld salattavaa.

Tavallaan se ei oo siitd yrityksestd kiinni vaan kyl se menee sitte henkiloi-
den viliseks luottamukseks et henkilokemiat merkkaa ja se fiilis ettd, luo-
tanko md sinuun vai enké md luota sinuun ja onks tdsd nyt semmonen
tunne, ettd tdssd oikeesti tdysilld mennddn samaan suuntaan ja, halutaan

samoja asioita vai onks tdssd joku tdmmonen piilotettu agenda (Sijoitttaja
A)

Luottamus yritystd kohtaan kulminoituu myds paljolti yrityksen toimitusjohtajaan. Si-
joittaja B kommentoi, ettd luottamus yritystd kohtaan perustuu henkilokemioiden liséksi

my0s toimitusjohtajan patevyyteen ja kyvykkyyteen.

Selkeesti sellanen, et jos huomaa, ettd jos toimitusjohtaja vaikkapa ei oi-
kein osaa vastata kysymyksiin ku kysytdcdn, jos vaikka hallituksen kokouk-
sissa kdyddcdn ldpi jotain budjettiasiaa (Sijoittaja B)

Luottamus voi kadota hyvinkin nopeasti, mikili toimitusjohtaja pyrkii peittelemain
omaa osaamattomuuttaan vaéristelemélla tietoja. Osaamattomuus heikentdd luottamusta,
mutta osaamattomuuden peitteleminen tiedon vééristelemiselld voi viedd sen kokonaan.
Tésti syystd sijoittajat toivovat, ettd osaamattomuus tai tietdmattomyys tuodaan mielum-
min avoimesti esille, kuin pyritddn peitteleméén, koska se on haitallista molemmille osa-

puolille.

Kyl se muutaman kerran, jos huomaa sellasen tilanteen, ettd keksitddn
vastauksia, niin sillon, se luottamus, ainaki mun ndkékannalta pienenee
niin paljo et sit aina tdytyy vihd miettid et no onkohan tid nyt totta vai
tarua, tdd vastaus. Se on kuiteski valtavan vaarallista bisnekselle, ettd jos

sd, keksit niitd vastauksia (Sijoittaja B)

Sijoittajien mielestd suhdetta, jossa luottamus on mennyt, ei ole mahdollista jatkaa ja
suhteesta pyritddn pois. Suhteesta ei kuitenkaan aina péédse pois olosuhteista riippuen,
jolloin suhde muuttuu neutraaliksi, jossa molemmat osapuolet pyrkivit 10ytdméén jon-

kunnikdisen molempia osapuolia tyydyttdvin ratkaisun.

Jos luottamus menee, niin ongelma on tietysti se, ettd milld tavalla pddsee

irti ja milld, aikajdnteelld. Ehkd se on senkaltanen ettd, pyritddn olemaan,
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asiallinen ja neutraali ja hoitaa ammattilaisesti ja johtopddtos on se, ettd
Jjos pddstddn kunnialla irti ja joskus tdd tulee jonkun uuden casen kans et

ldhetddnko litkenteeseen niin ei varmana ldhdetd (Sijoittaja C)

Tiedon puute ei sijoittajien nikokulmasta vie luottamusta kokonaan, vaan ainoastaan
heikentdd sitd. Luottamuksen menettdmiseen vaaditaan suoranaista valehtelua tai se, ettda

ei pidetd kiinni sovituista asioista.

Tiedon puute siis se nakertaa sitd mutta se ei vie. Se mikd vie on, jos tulee
ihan selvid valheita, tai sitten, ei pidetd kiinni sovitusta, et vois sanoa et

hyvin tdllasia suomalaisia, arvoja (Sijoittaja C)

Suhde voi loppua positiivisesti, mikd yleensd tarkoittaa etenkin sijoittajan kannalta
yrityksen myymistd hyvédan hintaan. Suhde voi myds paittyd yrityksen myymiseen, mi-
kali yritykselld menee huonosti ja sijoittajilla ei enéé ole uskoa yrityksen toimintaan, jol-
loin luottamus ja odotukset yrityksen toiminnasta eivit endd vastaa sijoittajan vaatimuk-

sia.

Alkaa usko loppua siihen, ettd tdstd saatas parempaa aikaan ja sitten tyy-
dytddn sithen mikd nyt on saatavilla ja, uskotaan ettd tdid on loppujen lo-

puks se paras ratkasu (Sijoittaja A)

Suhteen loppuminen ei johdu aina siitd, ettd yritykselld menisi huonosti, vaan se voi
my®0s sijoittajien ndkdkulmasta johtua siité, ettd yritys ei ole kehittynyt toiveiden mukai-
sesti ja alkuperdinen visio on jdényt toteutumatta, jolloin pd&omasijoittajan kiinnostus
yrityksen toimintaa kohtaan heikkenee. Sijoittajien kiinnostus yritystd kohtaan on siis

my0s hyvin paljon kiinni yrityksen menestyksesté.

Firma on ldihteny ihan hyvin menemddn mutta, jamdhtdiny johonkin ta-
solle, et se ei siitd endd kasvakaan, et se ei oo sijottajalle endd mielenkiin-
tonen tai se on muuttunut, vaikka konsulttiyhtiéksi. Se on hyvd nimike

noille yrittdjille, muttei se oo sijottajalle endd mitddn mieltd (Sijoittaja A).

Luottamus ndhdaan pitkalti henkildiden vélisend luottamuksena, johon vaikuttaa eten-
kin osapuolten henkilokemiat. Luottamukseen vaikuttaa my0s, miten pitevina sijoittajat
nédkevit yrityksen henkildt, etenkin toimitusjohtajan. Luottamuksen menettaminen johtaa
herkasti suhteen paédttymiseen pitkalld tdhtdimelld. Sijoittajat eivdt endé nde suhteella me-

nestyksekista tulevaisuutta.
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4.2.1.2 Kommunikaatio ja tiedonajaminen

Sijoittajien mielestd on osittain luonnollista, ettd yritykset antavat herkésti itsestéédn hie-
man positiivisen kuvan, silld kilpailu on kovaa ja toisaalta optimistisen kuvan antami-
nen on parempi kuin pessimistisen, koska se ndyttaytyy yrittdjin uskona omaan toimin-

taan.

Kylld kai keskimddrin se, yrittdjd on, ja on syytd ollakin, optimistinen sen
oman toimintansa suhteen ettd, sanotaan ettd aika harva taitaa sitten pdr-
Jjatd siind yrittdjdmaailmassa, jos on kovin pessimistinen, eikd usko edes

niithin omiin mahdollisuuksiin (Sijoittaja A)

Toisaalta olennaisen tiedon kertomatta jattdminen taas vaikuttaa selvésti suhteen laa-

tuun heikentéden luottamusta yritystd kohtaan.

Sitten jos tavallaan tulee vihdnkddn sellanen fiilis, ettd jdi jotain olen-
naista matkan varrella kertomatta ja sit se, tulee negatiivisella tavalla
esiin joku timmdnen niin sanottu negatiivinen ylldtys niin kylldhdn se syo
sitd suhdetta ja jos, tavallaan tulee vihdn sellanen fiilis, ettd ihan kaikkee

ei 00 kerrottu niin, ei se lisdd sitd luottamusta millddn tapaa (Sijoittaja A)

Se on vihdn huono juttu et jos, ei kerrota et on tehty jotain poikkeamia
alkuperdsiin suunnitelmiin ja se tulee myéhemmin tietoon ni kyl se aiheut-

taa keskustelua (Sijoittaja D)

Sijoittaja B kuitenkin korostaa, ettd kommunikaatio vaikuttaa suhteen laatuun, mutta
hallituksen jdsenend on omatoimisesti velvollisuus hankkia olennainen tieto. Vaikka
suhde itsessddn kérsisi, niin olennaisen tiedon tulee kulkea osapuolten vililld. Kommuni-

kaation laatu ja miéra ei saa vaikuttaa olennaisen tiedon kertomiseen.

Suomessa kuitenki hallituksen jdsenilld on aika kova vastuu et sen sun
oman henkilékohtasen vastuun takiakin et sun on syytd kaivaa sitd koska
et sd voi sanoo ikind, ettd jos menee firma nurin taikka tulee jotaki him-
minkid sielld ja sd oot hallituksessa niin et no ei mulle kerrottu, et en md
tienny, se ei oo mikdcdn selitys koska sulla on hallituksessa velvollisuus ot-

taa selvdd niistd asioista (Sijoittaja B)
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Sijoittajien ndkdkulmasta suurin osa yrityksestd kommunikoi omatoimisesti sijoitta-
jien suuntaan. On myos yrityksid, joilta sijoittajat joutuvat omatoimisesti pyytdméén olen-

naista tietoa.

Yrittdjid ja yhtioitd on monenlaisia et toiset yrittid pimittdid, ehkdpd ja
toiset taas ndkevdt sen, ettd kun kertoo avoimesti, niin sitd voidaan no-
peemmin asiaan puuttua ja voidaan auttaa ja saadakin sitd apua (Sijoit-
taja B)

Yritykset saattavat myos kommunikoida aktiivisemmin ja pyytd neuvoa useammin,

kun yritykselld menee heikommin.

Meiltd kysytddn ni sit, ku asiat menee, ehkd pielee. Joku ei meekddn niin
ku piti (Sijoittaja D)

Sijoittajat sanovat, ettd pienyritysten ja pddomasijoittajien vélisiin suhteisiin kuuluu

myds paljon epévirallista kommunikointia kuten puhelinkeskusteluita.

Hyvin paljon on epdvirallista kommunikaatiota joko niin ettd, yritys ki-

lauttaa tai sitte toisinpdin (Sijoittaja C)

Sijoittaja C nosti esiin, ettd hyvd kommunikaatio ei valttamattd johdu siité, ettd yrityk-
selld menee hyvin, vaan hyvd kommunikointi on menestyvén firman yksi osa-alue, joka
hoidetaan my6s hyvin. Vastaavasti taas huonommin menestyvét yritykset hoitavat myos

kommunikointinsa huonommin.

M sanoisin, ettd avoin kommunikaatio ja aktiivinen kommunikaatio mei-
ddn suuntaan ei johdu siitd, ettd firmalla menee hyvin tai haluu kertoo,
vaan se johtuu siitd, ettd kun firmalla menee hyvin, he tekevdy kaikki asiat
hyvin joista yks osa-alue on se, ettd miten sijottajaa informoidaan asioista,
missd mennddn et se on pikemminki se et ndissd yhtidissd kaikki asiat hoi-
detaan hyvin. Sitten timmdsissd niin sanotuissa C-yhtioissd, joissa asiat
ei oo menny hyvin ja kompuroidaan, niin kompuroidaan myos téssdki (Si-

Jjoittaja C)

Témén perusteella kommunikoinnin mééra ei ole kiinni yrityksen halukkuudesta kom-

munikoida sijoittajien suuntaan, vaan se on erés litketoiminnan osa-alue jonka hyvin me-
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nestyvit yritykset hoitavat hyvin ja huonommin menestyvit yritykset huonommin. Huo-
nommin menestyvissd yrityksissd eri osa-alueet hoidetaan huonommin mukaan lukien
kommunikaatio.

Sijoittajan mielestd on luonnollista, ettd yrittdjat pyrkivit viestittdméadn itsestdéin mah-
dollisimman positiivista kuvaa. Tama ei kuitenkaan saa tarkoittaa olennaisen tiedon ker-
tomatta jittdmistd. Olennaisen tiedon pimittiminen sijoittajalta johtaa luottamuksen me-
netykseen ja suhteen laadun heikkenemiseen. Sijoittajat kuitenkin kokevat yritysten kom-
munikoinnin ja tiedon jaon olevan yleisesti hyvilld tasolla. Osapuolten vélilld on usein

myos paljon epidvirallista kommunikointia.

4.2.1.3 Voimasuhteet

Voimasuhteet ilmenevit sijoittajien mukaan etenkin silloin, kun yrityksen liiketoimin-
nalla ei mene odotusten mukaisesti ja taloudellinen tilanne on heikko. Silloin herdd ky-

symys, ettd kenelld on valta pdéttid asioista ja miten tilanteessa toimitaan.

Voimasuhteet tulee esiin niissd tilanteissa missd on ongelmia, siis yrityk-
selld, ettd ei mee ihan niin hyvin, kun ois toivottavaa tai sanotaan varsinki,
jos ollaan jonkin sortin taloudellises tai muussa kriisissd, siind tullaan sit
sithen kysymykseen et mitds tehdddn ja kuka siitd pddttdd, ettd mitd teh-

dddn, ettd kun on erilaisia ndkemyksid (Sijoittaja A)

Juridisessa mielessd hallitus paéttdd viime kiddesséd, miten toimitaan. Tdma ei kuiten-
kaan aina ole tdysin yksiselitteistd esimerkiksi pidemmin aikaa toimineissa perheyhti-

Oissd, joissa yritys on yrittdjin eldmintyo.

Varsinkin jos sul on taustalla tai mukana yrittdjd joka on pitkddn toiminu
yrittdjind ja on joku pitkdaikainen perheyhtio esimerkiks niin, siind, her-
kdsti sijottajalle se on kuitenki vain sijotus-case ja tillee yrittdjdlle se saat-
taa olla eldmdntyo tai muuta niin, siind, ndkokulmat voi olla kovinkin eri-

laisia johonkin samaankin asiaan (Sijoittaja A)

Lahtokohtaisesti kuitenkin yrityksen hallitus on toimitusjohtajan esimies ja nédin ollen

voimasuhteiltaan vahvempi.

Riippuu vihdn yhtiostd, et onks toimitusjohtaja hallituksen jéisen vai ei, ei
pitds olla, vaan on sielld vaan ikddn kuin toimitusjohtajan ominaisuudessa

ja kaiken kaikkiaanki hallitus on toimitusjohtajan esimies et juridisessa
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mielessd hdn sielld ikddn kuin, hiearkisesti vastaamassa kysymyksiin (Si-

Jjoittaja B)

Voimasuhteiden tietoinen esiintuominen tai vallan kéyttd ei toisaalta sijoittajien mie-
lestd palvele kummankaan osapuolen etua, joten asiat pyritdén ensin ratkaisemaan yhteis-
ymmaérryksessd. Vallankdyttod ilmenee, mikéli osapuolet kokevat, ettd heilld ei ole muita
vaihtoehtoja.

Sijoittajat vaikuttavat yrityksen toimintaan pdfasiassa hallitustydskentelyn kautta.
Tédma johtuu siitd, ettd monilla sijoittajilla ei ole aikaa vaikuttaa yksittdisen yrityksen toi-
mintaan vahvemmin. He my0s nékevit, ettd sijoittajan ei lahtokohtaisesti kuulu puuttua
yrityksen toimintaan, ellei erityistd tarvetta ilmene. He nékevit pikemminkin itsensd neu-
vonantajina, joilta voidaan hakea apua, mikali tarvetta ilmenee. Yritykset kuitenkin har-

vemmin sijoittajien mielesti pyytdvét neuvoa.

Hallitustyéskentelyn kautta et ei sindnsd siihen, operatiiviseen pdivittdi-
seen toimintaan ku siis ei meilld oo aikaa eikd se kuulukaan ikddn kuin
meille, hallituksen kuuluu pitdd sieltd ndppinsd erossa tietysti, jos yrittdjd

kysyy ja haluu ja ei nyt yleensd kukaan tuu (Sijoittaja B)

Sijoittajat kuitenkin myonsivat, ettd yrityksen liiketoiminta ei etene aina toivotulla ta-
valla, ja silloin sijoittajat saattavat puuttua yrityksen toimintaan muun muassa tekemallad

henkilostovaihdoksia yrityksessd esimerkiksi vaihtamalla toimitusjohtajaa.

Vaikee tilanne ja kassa on tyhjd, niin se on missd, sijottajat voi kéyttdd ja
usein kdyttdd myos sitten sitd valtaa, et kun yhtio oikeesti tarvii sitd rahaa
niin sillon voidaan tehdd henkilostovaihdoksia, ku se liitty siihen, ettd tii-
mid strukturoidaan uudelleen tai ettd nyt tuolta ja tuolta leikataan ja fo-

kusoidaan tihdn ja ootte samaa mieltd et ndin voidaan tehdd (Sijoittaja B)

Vililld pitdd toimitusjohtajaa vaihtaa niin ne on semmosii mitkd hallituk-
ses tdytyy hieroa ja, jotain siind sit vililld aika hankaliaki tilanteita (Si-

Jjoittaja B)

Padsadntoisesti sijoittajat kuitenkin ndkevit asian niin, ettd hyvin menestyvilla ja yrit-
tdja-omisteisilla yrityksilld on viime kiddessé toimintavalta ja sijoittajien puuttuminen yri-
tyksen toimintaan on rajallista. Voimasuhteet méédraytyvit siis pitkalti yrityksen menes-

tyksen perusteella.
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Sitte sellaset yhtiot jossa, perustajat omistavat enemmiston, pyorii oikein
pdin ja kassa on kunnossa, niin sijottajan vaikutus tulee sit, ettd neuvoja
ndkemyksid, mutta kylld sil on lopullisesti pddtdkset tekee ne yrittdjiit,

koska heil on enemmisté firmasta ja ei tarvi rahaa (Sijoittaja C)

Sijoittajat kokevat, ettd heidin ei kuulu ldhtdkohtaisesti puuttua yrityksen toimintaan.
Voimasuhteet tulevat tulosten perusteella yleensi esiin, kun yritykselld menee odotettua
heikommin. Voimasuhteet ilmenevit usein erimielisyyksind siitd, mitd tehddén ja kuka
padttdd asioista. Sijoittajat kokevat, ettd ldhtokohtaisesti he ovat voimasuhteiltaan vah-
vempi osapuoli. Toisaalta hyvin menestyvissa yrityksissi sijoittajat kokevat, ettd yrittdjat

ovat vahvempi osapuoli.

4.2.2  Kehittyneeseen suhteeseen liittyvii haasteita sijoittajien nikokulmasta

4.2.2.1 Liiketoimintamahdollisuuksien hyédyntiminen

Liiketoimintamahdollisuuksien hyddyntdmisessé saattaa tulla nikemyseroja esimerkiksi
siitd, kuinka halukkaita ollaan muuttamaan nykyisti toimintaa. Timi saattaa aiheuttaa

epdluottamusta suhteen osapuolten vilille ja saattaa nostaa voimasuhteita esiin.

Sanotaan ndin ettd, ehkd, kysymys on useimmiten siitd, ettd kuinka ne mah-
dollisuudet ndhddcdn ja kuinka halukkaita ollaan sit muuttamaan sitd, toi-
mintaa mihin ollaan jo, totuttu tai ryhdytty eli, et, siind ehkd enemmdn

tulee mun mielestd niitd eroja (Sijoittaja A)

Liiketoimintamahdollisuuksien hyddyntdminen kulminoituu pidasiassa yrityksen toi-
mitusjohtajaan. Pienissd yrityksissd toimitusjohtaja on yrityksen myyjd, ja mikéli toimi-
tusjohtaja ei osaa tarttua tilaisuuksiin tarpeeksi tehokkaasti, niin se vaikuttaa koko yrityk-
sen toimintaan. Sijoittaja B kertoi tapauksesta, jossa yrityksen toimitusjohtajana on tuo-
tekehitysvaiheessa sithen erikoistunut toimitusjohtaja, joka vaihdetaan tuotteen lansee-
rausvaiheessa enemmén myyntihenkiseen toimitusjohtajaan. Téllaiset henkilovaihdokset

saattavat aiheuttaa haasteita suhteelle.

Erds toimitusjohtaja kertoi, ettd tdd on niin tuotekeskeistd tdd toiminta,

ettd hdn haluais olla vuoden toimitusjohtaja ja sitte vaihdetaan, joka on
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sindnsd ja oli varsin oikee arvio, ja koska hdn ei oo myynti- ja bisnesorien-

toitunu (Sijoittaja B)

Sijoittajat ndkivdt my0s, ettd liiketoimintamahdollisuuksien puutteellinen hyodynta-
minen saattaa nikya my0s haluna rakentaa yrityksen tiimid nopeasti tai tuoda uutta osaa-

mista yritykseen.

Siind tulee ehkd se, ettd se halukkuus, rakentaa tiimid kyllin nopeesti

tuoda, uutta osaamista osittain se on tietysti rahakysymyskin (Sijoittaja C)

Esimerkiksi asiantuntijapalveluiden hyodyntdmisessa olisi suomalaisissa pienyrityk-
sissd parantamisen varaa, kun taas vastaavasti teknillisiin asioihin kuten koneiden han-
kintaan panostetaan erittdin paljon. Eri ndkemykset pddoman kdytdstd saattavat aiheuttaa

eripuraa osapuolten vélilla

Suomalaisilla yrittdjillid on korkee kynnys ostaa asiantuntijapalveluita,
ettd mietin et ottais konsultin auttaa meitd miettimddn et minne me men-
nddn mitd me tehdddn niin, ei ei. Jos tdytyy ostaa uus laite, niin rahat
loytyvit heti (Sijoittaja C)

Sijoittajat siis kokevat, ettd yritys ei toimi aina tehokkaimmalla tai jirkevimmalld ta-
valla omassa liiketoiminnassaan. Liiketoimintamahdollisuuksien hyddyntdminen aiheut-

taa herkisti ndkemyseroja osapuolten vilille.

4.2.2.2 Konfliktit

Konfliktit ndhddén hyvina asiana, mikéli se on tervetti erilaisten mielipiteiden vaihtoa,
joista kyetddn keskustelemaan ja saavutetaan yhteisymmarrys asioista, jonka avulla kye-

tddn edistiméén yrityksen kehitystd haluttuun suuntaan.

Sehdn on ihan tervettd, ettd yrityksen esimerkiks hallituksessa on eridvid
tai erilaisia mielipiteitd ja niistd pystytddn keskusteleen ja saavutetaan
Jjonkin néikonen, yksimielisyys tai yhteisymmdrrys ettd mihin suuntaan sitd

firmaa pitdd viedd (Sijoittaja A)

Konfliktit muuttuvat suhteen kannalta haitallisiksi, mikili ollaan selvésti eri linjoilla
asioiden suhteen. Téssd tapauksessa suhde saattaa olla katkolla, koska luottamus toiseen

osapuoleen alkaa heiketd. Tdmén seurauksena sijoittaja saattaa alkaa etsid ulospaédsya
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suhteesta, koska koetaan, ettd ndkemyserot ovat niin suuret, ettei suhteella ole jirkevaa
tulevaisuutta.
Niitdikin tosiaan oon semmosia tapauksia missd, ollaan selkeesti eri lin-
joilla. Siind oikestaan tullaan siihen kysymykseen, ettd miten siitd pddstdd
ulos, koska todetaan ettd tds ei oo yhteistd sdveltd et kyl se on ihan mah-
dollista (Sijoittaja A)

Sijoittajien ndkdkulmasta tyypillinen konfliktin laukaisija ovat yrityksen lupaukset,
jotka eivét lopulta johda haluttuihin lopputuloksiin, ja yritykselld alkaa mennd huonom-
min kuin oli odotettu. Toisaalta suhteen kannalta vahingollisia konflikteja syntyy sijoit-
tajien mukaan kuitenkin harvoin ja konfliktit ovat usein edelld mainittuja hyvii konflik-

teja, joissa mielipiteitd vaihdetaan hyviasséd yhteisymmarryksessa.

Hyvin hyvin harvoin. Se et jyrdd johdon yli kiyttdd veto-oikeutta niin sillon
ollaan aika, heikossa tilanteessa. Pari kertaa on ollu tdmmdnen tilanne et
on tdaytyny liputtaa, ettd nyt mennddn silld rajalla ettd, tin osakassopimuk-
sen mukaan. Ne on saanu tilanteensa korjattua mut siis tollaset avoimet

konfliktit on varsin harvinaisia (Sijoittaja C)

Vahingollisia konflikteja syntyy usein vain, mik&li firmalla menee huonosti. Tadma
johtuu osittain siité, ettéd sijoittajat pyrkivat vilttdméadn néitd konflikteja, ellei ole tapah-
tunut esimerkiksi selkeitd osakassopimusrikkomuksia. Konfliktit ndhddén positiivisena
asiana, mikili ne ilmenevit keskusteluna ja mielipiteiden vaihtamisena. Vahingolliset

konfliktit johtavat herkisti suhteen paittymiseen.

4.2.2.3 Voittojen painottaminen kehityksen kustannuksella

Haastateltavien sijoittajien mielesté pienyrityksiin sijoitettaessa patevit tietynlaiset sdan-
not. Pienyrityksiin sijoittaessa haetaan usein moninkertaista sijoitetun pddoman tuottoa,
koska riskit ovat normaalia suuremmat. Sijoittajat korostavat, ettd tillainen ei tapahdu
hetkessi, ja sijoittajan tulee ymmartdd antaa yritykselle aikaa kehittyd. Yrittdjien luotta-
mus sijoittajaa kohtaan saattaa heiketd, mikali sijoittaja pyrkii painottamaan voittoja yri-

tyksen kehityksen kustannuksella.

Me kuiteski aina haetaan sitd, ettd me saatas ndhtds semmonen skenaario
missd mesaadaan vihintddn kymmenkertasesti rahat takasi ja sitd vaan ei

nopeesti tapahdu (Sijoittaja B)
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Miti aikaisemmassa vaiheessa yritys on, sitd pidempéén sen annetaan kehittyd, mutta
vastaavasti vaatimukset sijoituksen tuotosta ovat korkeammat, koska niin ovat riskitkin.
Pienyrityksiin sijoittaminen on pitkén tdhtdimen sijoittamista ja sijoittaja, joka ei titd ym-
marrd, ei valttdmattd ole pétevé sijoittaja yrityksen kannalta. Yrityksen kannalta epépé-

tevi sijoittaja luo huonon pohjan suhteelle.

Taytyy ldihted siita kiinni, ettd tai ldhtokohtasesti se yhtio kehityksen
kautta, se arvo tulee tietyl taval se opportunisti siel ja, melkeinpd niin ettd
mitd varhasempaan vaiheeseen menee niin, sitd, pidempi se juoksu tulee
olemaa eli kiytinnos parin vuoden raketit on harvinaisuuksia, niitd on

Jjoitakin (Sijoittaja B)

Tédma ei tosin tarkoita sitd, ettd yritys voisi kdyttdd aikaa miten paljon tahansa koska

yrityksen kannalta on my0s tarkedi, ettd yritys kykenee jatkuvasti kehittyméén.

Kylld yritykselle tulee antaa aikaa kehittyd, mutta kylld muutamassa vuo-

dessa alkaa hahmottua, ettd tuleeko tdistd mitddn (Sijoittaja D)

Sijoittajat antavat yrityksen kehittyd, mutta eivdt vélttdmétta anna lisdd rahaa, mikéli
kokevat, ettei yritys kehity olosuhteisiin ndhden tarpeeksi nopeasti. Tdmé my0s heikentdé

sijoittajan luottamusta yritysti kohtaan.

Se raha minkd md nyt laitan, kdytetddn yhtion kasvuun ja uuden kehittd-

miseen eikd siihen, ettd paikataan vanhoja syntejd (Sijoittaja C)

Sijoittajat olettavat, ettd sijoitettu raha on tarkoitettu yrityksen kasvuun eikd esimer-
kiksi velkojen maksamiseen. Sijoittajien kannalta voittojen painottaminen yrityksen ke-
hityksen kustannuksella on vaikea kysymys, koska sijoittajat tiedostavat, ettd yrityksen
tulee antaa kehittyd, mutta toisaalta he odottavat saavansa tuottoa sijoitukselleen kohtuul-
lisessa ajassa. He eivit kuitenkaan halua painostaa yrityksid ja ndin ollen vaarantaa suh-

teen laatua.

4.2.2.4 Pddoman tehokas kiytto

Sijoittajien ndkdkulmasta etenkdin pienissd yrityksissd pddoman kaytto ei aina ole teho-

kasta, ja sitd saatetaan kdyttdd turhiinkin asioihin. Sijoittajan luottamus yritysti kohtaan

heikkenee, mikéli sijoittaja kokee, ettd padomaa ei kdytetd tehokkaasti.
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Pienissd yrityksissd varsinkin, hyvinki usein tormdd siihen ettd, ehkd ko-
keneen sijottajan ndkékulmasta ei toimita oikein tehokkaalla tavalla ja,

touhuillaan véihd mitd sattuuki vdlilld (Sijoittaja A)

Toisaalta tdmé ei ole kohdeyhtidissi yleistd ainakaan alkuvaiheessa, silld pddoman te-
hokas kayttd on yksi asia, jota sijoittajat arvioivat sijoituspddtostd tehdesséén. Tastd joh-

tuen sijoittajat luottavat 1dhtokohtaisesti yrityksen toimintaan.

Siihen pyritddn vaikuttaan et sillon ku sitd sijotuskohdevalintaa tehdddn
et ldhetddnko mukaan vai ei niin varsinki, jos siind vaihees jo ndyttdd siltd

et tuolta touhutaan mitd sattuu niin siihen ei kannata lihtee (Sijoittaja A)

Liiketoiminnassa tapahtuu kuitenkin muutoksia ja pddoman tehokas kiyttd saattaa

muodostua myohemmassé vaiheessa ongelmaksi ja mahdolliseksi konfliktitekijaksi.

Totta kai joka firmassa keskustelun alla aina, ettd toimitaanko nyt par-
haalla tavalla (Sijoittaja A)

Erds sijoittaja kertoi, ettd asiat olivat hyvin erilaila 2000-luvun alussa, jolloin uudet

yritykset saivat valtavia miérid rahaa, ja pddoman kdytto oli tuohon aikaan holtitonta.

99 -2000 vuonna syydetiin valtavii mddrii rahoja yhtiéihin ja sitte oli, ta-
votteena ettd nyt palkkaatte tosi nopeesti viked. ettd on kaikista tdrkeintd,
ettd saatte nytte joka kuukausi kymmenen ihmistd lisdd vaan sen takia et

saadaan kasvua (Sijoittaja B)

Sijoittajat haluavat my0s itse valvoa pddoman kéyttdd ja odottavat yritysten informoi-
van heitd etenkin suurista investoinneista. Mikali sijoittajat kokevat, ettd pddomaa ei kéy-

tetd jarkevdsti, niin saatetaan esimerkiksi vaihtaa yrityksen toimitusjohtajaa.

Kyl me halutaan, rahanhan kdyttésuunnitelma ja kaikki suuret investoinnit
et ne on pe-rusteltu ja mitd ne, infotaan meille tai joissain tapauksissa voi-
daan olla mukana pddttd-mdssd et kyl tdd on hyvd jako, formaalisti halli-
tuksen jasenend tai, aika useat haluais sen keskustella. Meilld on, ollu pari
casea joissa toimitusjohtaja on laitettu vaihtoon, silld ettd, kulukuri on ol-

lut, vihintddnkin, tuntematon sana (Sijoittaja C)

Sijoittajat eivét ldhtokohtaisesti oleta, ettd yrityksen padomankéaytto olisi optimaalista

ja haluavat tietyssd mdirin valvoa sité.
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Sijoittajien mielestd yritysten pddomakayttd ei aina ole tehokasta ja tarkoituksenmu-
kaista. Sijoittajat pyrkivit ottamaan timéin huomioon jo ennen sijoituspaétdsté, joten pai-
oman tehokas kaytto ei ollut haastateltavien sijoittajien kohdeyrityksissd merkittdva on-
gelma. Téstd kdydaan kuitenkin jatkuvaa keskustelua yritysten kanssa ja erds sijoittaja

kertoikin hidnen kohdanneen yrityksié, joiden pddoman kéytto on ollut holtitonta.

4.2.2.5 Yrityksen uudet suhteet

Sijoittajat kertovat, ettd hyvin monessa, etenkin kehittyvéssé yrityksessd tehddan erilai-
sia avauksia ja tartutaan kaikkiin mahdollisiin kontakteihin ja ideoihin. Tdma johtaa
herkasti siihen, ettd yrityksen kyky keskittyd olennaiseen, litketoimintansa kannalta
heikkenee, koska yritykselld ei ole resursseja eikid aikaa hoitaa kaikki mahdollisia uusia
suhteita.

Monestikkin oon tormdnny siihen ettd, tehdddn erilaisia avauksia, ehkd
varsinkin kehittyvissd yrityksissd startupeissa et tartutaan kaikkiin, kon-
takteihin mitd ite hankitaan ja mitd ulkoa tulee, ettd hei nyt tuli timmaonen
idea ja tddhdn sopis meille hiukan ja se, herkdsti hukkuu se fokus ja sit niit

ei kuitenkaa oo kapasiteettia kaikkia tyostdd loppuun (Sijoittaja A)

Sijoittajat toivovat yrityksiltd malttia uusien suhteiden luomisessa koska nykypéivina
suhteita syntyy helposti ja jokaiseen uuteen ehdotukseen ei ole syytd tarttua. Toisekseen
suhteen toisella osapuolella on aina omat tavoitteensa, ja ne eivit valttimatta ole yrityk-
sen toiminnan kannalta jarkevid. Yrittdjdt usein myos nékevit suhteet pelkistadn positii-
visena asiana ja aliarvioivat esimerkiksi sithen kuluvaa aikaa, joka on pois yrityksen
muusta toiminnasta.

Se ei vdlttamdttd oo kuitenkaa aina sitd, yrityksen toimintaa tukeva, varsi-
naisesti, siis varsinki se suhde siind ettd, paljonko siihen jouduttais johki
uuteen juttuun satsaamaan suhteessa mitd siit ois sitte saavutettavissa
niin, mehdn herkdsti, aliarvioidaan se tyomdcdrd suhteessa siihen, ettd pal-

jonko se uus kontakti toiskaaan, sitten, viivan alle tai muuta (Sijoittaja B)

Toisaalta sijoittajat ymmartévét, ettd uusia suhteita on pakko luoda, etenkin kehittyvéin
yrityksen ja harvemmin yritykset 10ytévét oikeat suhteet yrityksen liiketoiminnan kan-
nalta heti alkuun. Yrityksen uusien suhteiden luomiseen ei ole yksiselitteistd vastausta ja

se riippuu hyvin paljon olosuhteista ja yrityksen luonteesta.



55

Se on aika hankalakin tdd startupin maailma, kun pitdis l6ytdd hyvin no-
peesti se fokus, ettd mihin menee pitdd kiinni siitd [oytdd se fokus. Mut se
fokuksen loytiminen saattaa vaatia, ettd tdytyy olla erilaisia avauksia et

nékee, ettd mistd se ldhtee (Sijoittaja C)

Sijoittajien mielestd yritykset usein luovat liian herkésti uusia suhteita, jotka eivit vilt-
tamattd ole tarkoituksenmukaisia yrityksen liikketoiminnan kannalta. Olennaista on, etté
yritykset pystyisivdt avaamaan uusia suhteita, mutta myds lopettamaan ne ajoissa, mikéli

huomataan, etteivét ne ole yrityksen kannalta tehokkaita ja jirkevii.

4.2.2.6 Sopimusehdot

Sopimusehdot saattavat tulla esiin, mikéli yritys tarvitsee uutta pddomaa ja osapuolet
ovat erimielisid esimerkiksi yhtion arvostuksesta. Sopimusehtojen ongelmallisuus on

my0s pitkélti persoonista kiinni. Tima ndhddéin epdreiluna tai hyvéksyttaviana.

Ehdoista voi tulla jdilkikiteen keskustelua, ettd tdd on tietysti aika paljo
sitten persoonasta kiinni ettd, kuinka hyvin ymmdrtdd, ja, kuinka reiluna

sitte kokee ne ehdotukset mitd joku toinen tekee (Sijoittaja A)

Sijoittajien mielestd sopimusehdot ovat usein sellaiset, ettd mikéli yritykselld menee
hyvin, niin my®ds yrittdjd on tyytyvédinen. Sopimusehtojen merkitys korostuu yleensa, kun
yritykselld menee kohtalaisesti tai heikosti. Jos yritykselld mennee heikosti niin yleensé
molemmat osapuolet ovat tyytymidttomid. Mikéli taas yritykselld menee kohtalaisesti,
niin sopimusehdot saattavat suosia sijoittajaa. Esimerkiksi yrityksen myynnin tapauk-
sessa ldhinnd vain sijoittaja saisi rahaa ja yrittdjd juurikaan ei. Sijoittajien mielesti tillai-

set sopimusehdot voivat aiheuttaa konflikteja suhteessa.

Ehdot ovat yleensd semmoset, ettd jos menee huonosti, tai jos menee hyvin
huonosti, niin sitte kaikki on tyytymdttomii, jos menee, keskinkertasesti
niin sijottaja saattaa saada vield rahansa takasi mutta founder ei saa mi-
tddn, ja sillon, todenndkésesti vilit kiristyy ja siin tulee ehkd keskustelua,

ettd hei et onks tdd nytte ndd on liian ikdvdt (Sijoittaja B)

Toisaalta sijoittajat korostavat, ettd myds yrittdjilld on usein erityisoikeuksia, joten ei
voida todeta, ettd sopimusehdot suosisivat aina sijoittajia. Epéreiluna koettuja sopimus-

ehtoja pyritddn myos nykyddn ehkdisemédn siten, etti eri osapuolille ei laadita mitddn
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erityisid oikeuksia vaan oikeudet saattavat maédrdytyd esimerkiksi omistusosuuden perus-
teella.
Sielld saattaa olla erilaisia poikkeuksia mddritelty ei ainoastaan sijotta-
Jjalle mutta myos, yrittdjilld on perusteilla joitaki tiettyj oikeuksia tai jolla-
kin sidosryhmdlld niin me ollaan enemmdn ja enemmdn menty siihen suun-
taan, ettd kellekddn nimetylle ei sindnsd oo mitddn oikeuksia, vaan ne pe-

rustuvat omistusosuuteen (Sijoittaja C)

Sopimusehdot saattavat nousta jdlkikdteen ongelmaksi, mikili erimielisyyksid ilmenee.
Etenkin yritykset saattavat usein olla jalkikdteen tyytyméttomid sopimusehtoihin. Sopi-

musehdot saattavat madritelld hyvin paljon suhteen osapuolten asemaa.

4.2.3  Yrittijien nikemys suhteiden laatua mdirddvisti tekijoisti

4.2.3.1 Luottamus ja odotukset

Yrittdjien mielestd luottamus toiseen on avainroolissa yritysten ja pddomasijoittajien vé-
lisissé suhteissa. Yrittdjien mielestd ilman luottamusta suhdetta on vaikea jatkaa. Heidén
mielestddn luottamusta joko on tai sitd ei ole ja luottamuksen voi menettdd monin eri
tavoin.

Luottamus on siitd hassua et sitd on tai sitd ei oo (Yrittdjd 2)

Luottamusta rakennetaan osapuolten vélille avoimella tiedonjaolla ja kommunikoi-
malla. Yrittdjien mielestd yksi tairkeimmistd luottamukseen vaikuttavista tekijoistd on so-

pimuksien noudattaminen ja lupausten pitdminen.

Yksinkertasesti sopimuksien noudattaminen. Se on hyvd lihtokohta ja siind
voi ldhtee siitd, ettd kirjallisia sopimuksia noudattaa yleensd kaikki sen
Jdlkeen tulee suulliset puheet ja sopimukset ja ei kannata puhua tdmmdses

suhtees semmosista asioista mitkd ei tuu toteutumaan (Yrittdji 1)

Luottamuksen rakentamiseen tarvitaan avointa ja etenkin realistista kommunikointia
osapuolten vililld. Esimerkiksi yrittdjin tulee antaa realistisia nikemyksid yrityksen ti-

lanteesta ja sekd hyvistd ettd huonoista asioista. Yrittdjdn ndkokulmasta he menettivit
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sijoittajan luottamuksen juuri véérilld lupauksilla tai harhaanjohtavilla ajatuksilla jotka

eivit ole realistisia toteuttaa.

Jos sd kommunikoit koko ajan oikein totta kai sd oot positiivinen totta kai
sd oot et md en halua, ettd menee ndin, niin ku md sanoin et kukaan ei pidd
viléityksistd, ja varsinki jos se ylldtys on sen takia et sd oot salannu jotain
(Yrittdjd 2)

Luottamusta kannattaa rakentaa silloin, kun yritykselld menee hyvin, koska luottavai-
nen suhde kestdd huonommat ajat paremmin koska osapuolet voivat luottaa siihen, etté

toinen tietdd mitéd tekee ja ongelmista padstiédn yli.

Kun sd teet sitd hyvind aikana asiat oikein, kaikki luottaa, kun tulee mah-
dollinen, ja niitd tulee aina, kuoppaa tiehen niin sen yli menemiseksi, luot-

tamus on kaikki kaikessa (Yrittdjd 2)

Etenkin vaikeina aikoina luottamus toiseen nikyy siind, ettd voidaan puhua avoimesti
ongelmista, joka edesauttaa niiden ratkaisua. Luottamuksen puute pahentaa vaikeita ti-
lanteita, koska asioista ei kyeti tai haluta keskustella jolloin ongelmia ei mydskéan kyeti
ratkaisemaan yhtd tehokkaasti. Luottamuksen menettdmisessi on kuitenkin eroavaisuuk-
sia yrittdjien kesken, silld osalla se voi mennd hyvinkin pienisté asioista, kun taas osalle

se vaatii jo ldhes petokseksi luokiteltavan teon.

Ei se luottamus hirvedn helposti mene. Jos joki tekee laittomuuden tai

jonku, petoksen niin totta kai se sillon menee (Yrittdjd 3)

Luottamuksen menettdminen on siis yksilollistd eri suhteissa. Toisaalta kuten sijoitta-
jien vastauksissakin ilmeni niin, pddomasijoittajan tulee aina varautua siihen, ettd suurin
osa sijoituksista ei mene odotusten mukaisesti ja ndin ollen realistinen sijoittaja osaa myds
luopua sijoituksesta. Yrittdjd 2 myds korosti, ettd luottamuksen menettdminen saattaa joh-

taa suhteen lopettamiseen.

Luottamuksen menettiminen voi johtaa suhteen pdcdttymiseen (Yrittdijda 2)

Tadma tosin riippuu mistd syystd luottamus on mennyt. Esimerkiksi toimitusjohtajan
ja sijoittajan vélisen luottamuksen menetys johtaa usein vain toimitusjohtajan vaihtami-
seen, mutta ei lopeta itse suhdetta yritykseen. Luottamuksen menetys johtaa usein suhteen
lopettamiseen, mikédli nikemyserot ovat kasvaneet liian suuriksi ja luottamus toisen toi-

mintaan on kadonnut.
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Jos osapuolilla syntyisi nikemys siitd ettd, luottamus katoaa siihen, ettd
tamd yhteistyo ei kasvata tamdn yrityksen arvoa, niin sehdn on semmonen
mikd molemmille osapuolille sillon pohdinnan paikka mitd nyt tehdddn
(Yrittdjd 2)

Yrittdjat ndkevét luottamuksen olevan keskeinen tekijd suhteen rakentumisessa. Luotta-
mus rakentuu avoimella kommunikaatiolla ja tiedonjaolla. Luottamuksen merkitys ko-
rostuu etenkin vaikeina aikoina, jolloin osapuolten tulee kyeté luottamaan toisiinsa. Luot-
tamusta ei kuitenkaan yrittdjien mielestd kovin helposti menetetd. Luottamuksen menet-
tdminen saattaa kuitenkin johtaa suhteen pdattymiseen. Sijoittajan luottamus yritysti koh-

taan ja toimitusjohtajaa kohtaan ovat siis usein erillisid, eivétkd kulje kasi kédessa.

4.2.3.2 Kommunikaatio ja tiedonjako

Yrittdjien mielestd kommunikaation 1dht6kohta on, ettd yrityksen hallitukselle jaetaan

kaikki olennainen tieto ja tdmén lisdksi muutakin tietoa, mikéli tarve vaatii.

Hallituksen jdsenen ois kuukausitasolla vihintddn saatava tiedot, jos on
hallituksen puheenjohtaja niin viikkotasolla yhteydenpito yrittdjddn, ja

kaiken oleellisen materiaalin kierrdttdminen (Yrittdjd 1)

Etenkin epévirallinen kommunikaatio osapuolten vililld kehittyy ja lisdéntyy, mité pi-
demmélle suhde etenee. Erds yrittdja totesi, ettd aluksi tuntui, ettd kommunikaatio on tar-
koitettu vain sijoittajia varten. Lopulta alkoi tuntua siltd, ettd molemmat osapuolet hyo-

tyiviat kommunikaatiosta, koska jatkuva yhteydenpito loi paremmin yhteisid tavoitteita.

Kommunikaatio on tdysin riippuvaista henkiloistd ja tietysti myoski tyos-
kentelyn ajan pituudesta et pikkuhiljaa sitd tutustuu henkiloon. Aluks tun-
tuu et tdtd tehdddn vaan sijottajia varten, kunnes se ymmdrrys kasvaa sii-
hen et tdst on oikeesti hyotyd et ollaan yhteydessd, niin saadaan mydski

luotuu sitd yhteistd tavotetta (Yrittdji 2)

Kommunikaation mdérd vaihtelee yrityksen elinkaaren aikana. Suhteissa, joissa hen-

kilokemiat kohtaavat, etenkin epavirallinen kommunikaatio lisddntyy tai ndkyy jatkuvana
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yhteydenpitona. Suhteissa, joissa henkilokemiat eivét kohtaa, etenkin epdvirallinen kom-
munikaatio vihenee. Tama ei tosin tarkoita suhteen loppumista, mikéli yritykselld menee

hyvin vaan kommunikaatio tapahtuu pidosin hallituksen kautta.

Kommunikaatio varmasti vaihtelee yrityksen elinkaaressa niin jo siitd
syystd mut et totta kai ihmiset tykkdd olla tekemisis ihmisten kanssa kenen

kanssa on mukava olla tekemisissd (Yrittdja 1)

Yrittdjat toivovat pddomasijoittajilta parempaa kommunikointia heiddn suuntaansa
esimerkiksi, jos pddomasijoittajilla on aikeita myydé osuutena yrityksesté, koska yrityk-
selld menee huonosti. Sijoittajat eivdt myoskddn vilttamittd halua keskustella etukidteen
tilanteista, joissa yritykselld menee odotettua huonommin. Yrittdjien mielesti talld voi-

taisiin varautua paremmin vaikeisiin tilanteisiin.

Helpottais kommunikointia hankalissa tilanteissa, jos ois etukdteen ma-
hollisesti kdyty muitaki skenaarioita ldpi, mut tds tdytyy muistaa et sijot-
taja ei sua sijota mihinkddn niistd muista skenaarioista. Se ei haluu kuul-

lakaa eikd ajatellakaa, et jotain sellasta vois tapahtuu (Yrittdjda 1)

Kommunikaation kannalta on myds erittdin tarkedd, millainen henkinen ilmapiiri on
hallituksen kokouksissa. Hyvé hallitusilmapiiri mahdollistaa paremmin my0s epéviralli-
sen kommunikoinnin kokousten ulkopuolella. Hyva hallitusilmapiiri tarkoittaa avointa
keskustelua yritykseen liittyvissd kysymyksissd. Yrittdjien mielestd huono hallitusilma-
piiri johtaa usein kuulustelutyyppisiin tilaisuuksiin, joka heikentdd yrittdjdn halua kom-
munikoida omaehtoisesti sijoittajien suuntaan. Yrittdjit toivovat avointa molemminpuo-
lista keskustelua asioista. Yrittdjdt tuovat kuitenkin esiin, ettd on myods sijoittajia jotka

kommunikoivat erittdin vdhédn yrityksen suuntaan ja antavat yrityksen toimia omillaan.

Hallituksen kokoukset on kumminki pddasiallinen kommunikaatio ja, siind
sit ratkasee hirveesti hallituksen tunnelmat, ettd millanen tunnelma sielld
hallituksen kokouksissa on ja siihen taas vaikuttaa molemmat osapuolet ei

millainen tunnelma halutaan rakentaa hallitukseen (Yrittdjda 2)

Yrittdjat kokevat, ettd olennaisen tiedon jakaminen on tdrkedd suhteen laadun kan-
nalta. Kommunikaatio osapuolten vililld kehittyy ja lisdéntyy suhteen edetessd. Kommu-
nikaation koetaan myds kehittévén ja parantavan suhteen laatua. Etenkin henkilokemiat
osapuolten valilld maarittévét pitkdlti kommunikoinnin méérad. Kommunikoinnin mééra
kuitenkin vaihtelee suhteen aikana ja yrittdjét toivoisivat, ettd sijoittajat kykenisivat kes-

kustelemaan enemmain mahdollisista haasteista.
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4.2.3.3 Voimasuhteet

Yrittdjien ndkdkulmasta voimasuhteet eldvét jatkuvasti. Heiddn mukaansa voimasuhteet
madraytyvit yrityksen menestyksen perusteella. Kun yritykselld menee hyvin, niin yrit-
tdjin ndkemystd arvostetaan enemmén ja sen painoarvo on suurempi. Jos yritykselld me-
nee huonosti, niin sijoittaja pyrkii ottamaan péaéténtivaltaa itselleen ohjatakseen yritystad

haluamaansa suuntaan.

Voimasuhteet eldd jatkuvasti et mitd paremmin menee ja mitd paremmin
se yrittdjdn ndkemys osuu taas niitten oletusarvojen suhteen oikeeseen,
niin sitd paremmin menee ja mitd pahemmin mennddn metsddn siitd mitd
on oletusarvot sijottajalla, niin sitd enemmdn pyritdidn varmasti ohjaan
(Yrittdjd 1)

Hyvin menestyvélld yritykselld on sijoittajan luottamus, ja sijoittajat kokevat, ettd
heilld ei ole tarvetta eikd kykyéd kyseenalaista yrityksen toimintaa, jolloin yrittdjélla on
paljon pditintivaltaa yrityksen suhteen. Sijoittajat tiedostavat, ettd heilld on harvemmin
parempi késitys yrityksen toiminnasta kuin yrittdjilla, joten he eivit tavoittele valtaa it-

selleen, mikdli sithen ei ole erityisté tarvetta.

Sijoittajan puolel niin se ote pitds olla sparraava eikd mddrittelevd hyvin
harvoin sijottaja tuntee paremmin sen litketoiminnan kun, se yrittdjd itse
(Yrittdjd 1)

Voimasuhteet voivat kuitenkin muodostua ongelmaksi yrittdjan ja pddomasijoittajan
vilisissd suhteissa, ja titd varten laaditaankin osakassopimuksia, joissa médritelldén osa-
puolten péitintdvalta. Yrittdjat korostavat, ettd osakassopimus tulee laatia tarkkaan,
koska sitd harvoin muutetaan jalkikdteen. Yrittdjat kuitenkin korostavat, ettd hyvissa suh-
teessa osakassopimus on vain muodollisuus, eiké sitd pitiisi tarvita. Suhteen laatu on erit-

tdin heikko, mikili toinen osapuolista joutuu turvautumaan osakassopimuksen ehtoihin.

Jos joku hakee osakassopimuksen esille ja rupee tavaamaan sitd et mites
tdmd nyt pddtetddn, niin sit tiedetddn, et jo ollaan ongelmissa, mut hyvin
tehdyt sopimukset poistavat sen ongelman, ettd meilld menee sisdiseen po-

litikointiin valtapeleihin ndihin asioihin (Yrittdjd 2)

Luottamus toiseen osapuoleen myos heikentdd voimasuhteiden esiintuloa, koska ei

koeta tarvetta maarété asioita yksimielisesti vaan asioista pyritddn keskustelemaan.
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Kaikki perustuu taas siihen luottamukseen. Kaikilla on hyvd ja yrittdjdki

voi luottaa siihen et, sieltd suunnalta ei tule mitddn ylilyontejd (Yrittdjd 2)

Erés yrittdja totesi, ettd osakassopimuksen ulkopuolella yrittdjdlld on vahva asema si-
joittajaan ndhden, koska pienemmissa yrityksissd yrityksen liitketoiminta ja etenkin hen-
kinen pddoma, on tdysin yrittdjien vastuulla. Tastd johtuen yritys ei kykene toimimaan

sellaisenaan ilman kyseisid yrittdjia.

Kylldhdn se on sillee, et kyl se yrittdjd niin, se omistaa ne asiakkaat ja
kaikki sil on siel henkises pddomas, niin silldhdn on kiinni siin kyl se, me-
nee enemmdn niin pdin et sijottaja pyrkii pitdmddn yrittdjdad tyytyvdisend,

Jjos se meinaa siit jotain saada (Yrittdjd 3)

Sijoittajan puuttuminen yrityksen liikketoimintaan ndhdédén sekd hyvina ettd huonona
asiana. Yrittdjit pitdvit sitd hyvind asiana, mikdli esimerkiksi yritykselld menee heikom-
min, jolloin sijoittajat pyrkivét yrityksen hallituksen kautta ohjaamaan ja neuvomaan yri-
tystd oikeaan suuntaan. Yrittdjien mielesti tdllainen vaikuttaminen on hallituksen tehtévé,

jota sen tuleekin toteuttaa.

Siind vaiheessa ku menee huonosti ei pelkdstdcdn sijottajalla vaan yrityk-
sen hallituksella joka yleisesti ottaen koostuu, vaikka sijoittajista ja muista
asiantuntijoista niin on vastuu ottaa kiinni siitd et litketoiminta ohjataan
semmoselle uralle, joka on yhtion edun kannalta oleellista ja nyt tdytyy
muistaa et omistajan ja yhtion etu ei vilttamdttd aika oo sama et halutaan
tietysti niin et omistajan ja yhtion etu on yks yhteen, sillon tulee parhaat
tulokset (Yrittdjd 1)

Negatiiviseksi puuttumiseksi yrittdjit kokevat tilanteen, jossa sijoittaja puuttuu yrityk-
sen toimintaan ilman pétevéd syytd. Usein ndissd tapauksissa sijoittaja on eri linjoilla yri-
tyksen johdon kanssa ja tdma aiheuttaa konflikteja. Yrittdjét siis pitdvat sijoittajan puut-
tumista litkketoimintaan hyvind asiana, mikéli se on yrityksen toimintaa tukevaa ja sijoit-

taja on samaa mieltd yrityksen johdon kanssa.

Se negatiivinen puoli tulee siitd et, jollei ole mitddn syytd ldhetddn, mu-
kaan operatiiviseen toimintaan omilla nikemyksilld, jotka eivdt olisi lin-

Jjassa operatiivisen johdon kanssa (Yrittdjd 2)

Yrittdjat myos kertoivat, ettd pahimmassa tapauksessa sijoittajan puuttuminen yrityk-

sen toimintaan voi kaataa suhteen tai yrityksen kokonaan. Néissé tapauksissa sijoittajalla
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on usein vahva nidkemys yrityksen toiminnasta ja hin haluaa toteuttaa omat nikemyk-

sensid johdon vastustuksesta huolimatta.

Semmosii tapauksii on kylld missd sijottajat ihan pelkdstddn sijottajien
noi, kontrollointi tai puuttuminen firmaan saattaa kaataa sen koko show'n
(Yrittdjd 2)

Yritykset kokivat, ettd voimasuhteet madrdytyvét pitkélti yrityksen menestyksen pe-
rusteella. Kun yritykselld menee heikommin, sijoittajat pyrkivdt ottamaan pditintavaltaa
itselleen. Voimasuhteiden esiintuloa voidaan kuitenkin torjua luottamuksen avulla. Osa-
puolten vélinen luottamus vdhentdd sijoittajan halua puuttua yrityksen liiketoimintaan.
Yrittdjat myos kokivat, ettd heilld on valtaa sijoittajiin ndhden, koska yrityksen liiketoi-
minta on hyvin riippuvaista heiddn paatoksistd. Yrittdjat toivovat, ettd yrityksen toimin-
taan puuttuminen jai yrityksen tukemisen tasolle eikd se ilmene aktiivisena puuttumisena

yrityksen liiketoimintaan johdon nikemysten vastaisesti.

4.2.4  Kehittyneeseen suhteeseen liittyvii haasteita yrittijien nikokulmasta

4.2.4.1 Liiketoimintamahdollisuuksien hyodyntiminen

Liiketoimintamahdollisuuksien hyodyntdmisti arvioitaessa korostuu osapuolten tietdmys
toimialasta ja siihen siséltyvistd ulottuvuuksista. Vaikka yrittdji ja sijoittaja eivét aina koe
litketoimintamahdollisuuksia samalla tavalla, niin yrittdjd kuitenkin tiedostaa, ettd mo-
lempien tavoitteena on yrityksen arvon kasvattaminen ja yrityksen menestys. Liiketoi-
mintamahdollisuuksien kokeminen eri tavalla saattaa kuitenkin lisitd epdluottamusta toi-

sen tarkoitusperiin.

Liiketoimintamahdollisuuksia tai niitd arvioitaessa niin pdtee ihan samal
tavalla kokemus markkina-alueen tietdmys sekd geografinen sekd itse lii-
ketoiminta, tuoteympdriston tuntemus ja sitd kautta ne pddtokset syntyy
(Yrittdjd 1)

Asioista voidaan olla eri mieltd, kunhan niistd kyetdan keskustelemaan eiké tehdé yk-
sipuolisia padtoksid. Yrittdjien mielestd sijoittajilla on kuitenkin usein vahvat ndkemykset

asioista, koska sijoituspaitds yritykseen on tehty juuri ndiden nikemysten perusteella.
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Voi olla tietysti eri mieltd mut et niist tdytyy pddstd keskustelemalla ja
usein omistajalla voi olla vahvat nikemykset mitd se ei pysty perustella
mut et usein juuri ndihin ndkemyksiin on sitd rahaa alun perin jo annettu
(Yrittdjd 1)

Liiketoimintamahdollisuuksien kokeminen eri tavalla saattaa kuitenkin lisita epéluot-
tamusta toisen tarkoitusperiin. Tdma hankaloittaa yrittdjien mahdollisuutta toteuttaa omaa

ndkemystdén litketoimintamahdollisuuksien hyddyntdmisesté.

4.2.4.2 Konfliktit

Yrittdjan 1 mielestd jonkinasteiset konfliktit ovat luonnollisia pitkille suhteille, koska
konfliktit perustuvat pitkélti henkildiden véliseen vuorovaikutukseen. Vaikka konfliktit

ovat luonnollinen osa suhdetta, niisté tulee kyetd keskustelemaan.

Kaikkeen liiketoimintaan ja kaikis liitketoimintaympyroissd tapahtuu jotain
konflikteja mut jélleen kerran vaan henkiloist kiinni et miten ne hoidetaan
eli henkilot tekevit sitd liiketoimintaa. Asiat voi olla vaikeita mil tahansa

muullaki mut et kyl niist pitdd pystyy keskustella. (Yrittdjda 1)

Yrittdjien mielestd keskeinen asia konfliktien ehkdisemiseksi on aktiivinen tiedonjako
ja kommunikaatio osapuolten vililld yrityksen toiminnasta, jolla pystytddn valttimdin

negatiivisia yllatyksia.

Mitd enemmdn ollaan tietosii siitd et mitd toiminnas tapahtuu, niin sitd
viahemmdn syntyy mitddn yllityksid jotka voivat aiheuttaa konflikteja
(Yrittdjd 2)

Yrittdjdn 3 mielestd konfliktit taas eivét ole yleisié ja ne vaativat ylisuuria lupauksia,
jotka sitten osoittautuvat tiysin valheellisiksi. Yrittdjd nikee, ettd ndissé tilanteissa yrit-

tdjd on itse mydtavaikuttanut konfliktin syntyyn téillaisella toiminnalla.

En itse koe konflikteja yleiseksi. Konflikteihin voidaan ajautua esimerkiksi
viilupausten asioiden peittelyn jonkun tdillaisen takia, niin ku sanoin ku-
kaan ei pidd ylldtyksistd (Yrittdjd 3)
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Toinen tekijd konfliktin syntyyn voivat olla isommat strategiset kysymykset yrityksen
litketoiminnasta. Tdmékaén tosin ei ole kovin yleistd, koska kaikkien intressi on kasvattaa

yrityksen arvoa.

Ne on liiketoiminnalliset ndkemyserot mitkd sit tai semmoset tahtotilat et
kuinka titd kasvuu haetaan vaikka ja riskinottoo ja tdmmosii asioit et
niistd sitte on eri ndikemykset ja sitte alkaa ne hommat, meneen vihkoon
(Yrittdjd 3)

Yrittdjdt ovat samoilla linjoilla siitd, ettd konfliktit saattavat syntyd nikemyseroista
litketoiminnan kehittdmisesté, kuten esimerkiksi riskinoton méaérastd. Yrittdjd 1 korostaa
sitd, ettd konfliktit voivat aiheuttaa merkittévéa vahinkoa yritykselle ja suhteelle, mikali
ajaudutaan pitkdén ja syvéddn konfliktiin. Yrittdjat korostavat, ettd yrittdjien on lahtokoh-

taisesti lihes mahdotonta omasta tahdostaan lopettaa suhde sijoittajaan.

Yleensd yrittdjin on mahdotonta erkaantua sijottajasta (Yrittdjd 1)

Usein suhde voi loppua hyvéssd hengessi, mikali yritys esimerkiksi myydéén sijoitta-
jan toiveita vastaavalla hinnalla, jolloin molemmat osapuolet ovat tyytyvéisid. Suhteen
lopettamisessa voidaan kuitenkin ajautua konflikteihin, mikili ilmenee erimielisyyksid
esimerkiksi yrityksen myymisestd. Yrittdjit ndkevit asian niin, ettd sijoittaja ei useinkaan

ole valmis lopettamaan suhdetta, mikéli hdn jaa alkuperdisistd tuottovaatimuksista.

Sijottajista sindnsd on helppoa pddstd eroon silld, ettd tuottaa heille sen
verran rahaa, kun heiddn oletusarvonsa alun perin on ollu, kaikki sen alle
niin on vaikeen neuvottelun kysymys ja erityisesti jos mennddn sen alle
mitd on sijotettu, niin sithdn homma muuttuu tietysti astetta vield haasta-

vammaks (Yrittdjd 1)

Yrittdjat ndkevit konfliktit luonnollisena pitkille suhteille. Konfliktien syntyd voidaan
ehkiistd avoimella tiedonjaolla ja kommunikoinnilla. Konfliktit usein syntyvét juuri ne-
gatiivisista yllatyksistd. My0s erimielisyydet liikketoiminnan kehittdmisestéd voivat johtaa
konflikteihin. Konfliktit voivat aiheuttaa merkittdvdd vahinkoa suhteelle. Tdstd huoli-
matta yrittdjit kokevat, ettd sijoittaja ei ole usein valmis luopumaan suhteesta, ennen kuin

yritys on paéssyt alkuperdisiin tavoitteisiinsa.
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4.2.4.3 Sitoutuminen suhteeseen

Yrittdjien ndkokulmasta sijoittajan sitoutuminen suhteeseen riippuu siitd, miten hyvin
henkilokemiat kohtaavat, koska hyvin keskenddn toimeen tulevat panostavat usein suh-
teeseen enemmaén. Tdma liséksi yrittdjdt kokevat, ettd sijoittajan sitoutuminen suhteeseen

on myds hyvin paljon kiinni sijoituksen koosta.

Mukavien ihmisten kanssa on mukavampi olla yhteyksissd mutta sijotta-
Jjalle vield mydskin niin se ei vilttimdttd oo ees se sijotettu rahasumma
vaan voi juuri olla niin ettd, se sijottaja tekee yhtd paljo toitd et oli sit puol
mijoonaa sijottanu tai viis miljoonaa firmaan, mutta tdd nyt tietysti jossain
kohtaa reflektoi (Yrittdjd 1)

Padomasijoittajilla on usein monia eri sijoituksia ja yksittdisiin suhteisiin sitoutuminen
aiheuttaa aina haasteita. Yrittdjdt korostavat, ettd pddomasijoittaja tuo usein mukanaan
yrityksen ammattimaista hallinnointia, joka on tirkeda yrityksen kannalta ja sitouttaa au-

tomaattisesti osapuolia suhteeseen.

Sijottaja yleensd tuo muun muassa corporate governancea joka on siis to-
della tdrkeetd ja jirkevdid tuoda mukaan, jotta saadaan ldpindkyvyys sii-

hen toimintaan (Yrittdjd 1)

Yrittdjd 3 toi esille, ettd viime aikoina Suomessa on yleistynyt sijoittajasyndikaatit,
joka on joukko sijoittajia, jotka sijoittava yhdessé tiettyihin yrityksiin. Tdssd joukossa on

usein vastuuhenkild, joka hoitaa kdytdnnon sijoittamisen ja suhteet yritykseen.

Nykysin syndikaatit on tosi muodissa et sul on yks lead-investori, joka te-

kee taustatutkimukset, ja sit muut sijoittajat tulee sithen mukaan (Yrittdjdi

3)

Téllaisissa tilanteissa etenkin vastuuhenkilé on usein hyvin sitoutunut, koska hén on
johtava sijoittaja yritykseen ja muut sijoittajat usein luottavat tdmén henkilon kykyyn
luoda suhteita oikeisiin yrityksiin.

Yrittdjien mielestd sijoittajien sitoutuminen suhteeseen riippuu pitkilti osapuolten
henkilokemioista ja sijoituksen koosta. Sijoittajilla on useita eri kohdeyhtiditd, ja yksit-

taiseen suhteeseen voi olla vaikeaa sitoutua.
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4.2.4.4 Sijoittajan kyky tukea yritysti

Yrittdjien mielestd sijoittajien kykya tarjota muutakin tukea rahan liséksi on pitk&lti si-
joittajakohtaista. Osa sijoittajista ei tarjoa juurikaan mitddn muuta rahan lisiksi, kun taas
osa saattaa tarjota jopa liian paljon tukea. Téma olla esimerkiksi epétoivotun paljon liike-
toiminnallista ohjaamista, jolloin sijoittaja yleensé kokee tietdvinsé asiat yritystd parem-
min.
Riippuu sijottajasta ja sijotusyhtiostd ihan tdysin riippuvainen molempii
on ndhty ja sitte tossaki se balanssi pitds l6ytdd et on sijottajii jotka haluu
ohjaa, enemmdn kun ehkd heilld ois kapasiteettia tehdd liiketoiminnan
pddtoksid ja ndd on ne haasteelliset paikat sillon, ku koetaan, et md tieddn

paremmin (Yrittdja 1)

Yrittdjat korostavat, ettd sijoittajien kyky tarjota apua korostuu hyvin paljon hallituk-
sen kokoonpanosta ja sen monipuolisuudesta. Esimerkiksi kun tarvitaan uutta rahoitusta,
niin hallituksen jdsenend oleva kykenee tarjoamaan tukea tdhdn. Tdmai on linjassa tutki-

muksen sijoittajien oman nikemyksen kanssa yrityksen tukemisesta.

Muodostetaan hallitus ja jonka pitds ohjata yrityksen toimintaa niin siel
pitds olla edustettu mahollisimman monipuolisesti yritykselldi tirkeimpid

toimintoja (Yrittdja 1)

Yrittdjéat korostavat, ettd hyvd pddomasijoittaja kykenee aina tarjoamaan rahan liséksi
muutakin tukea. Yrittdjat haluavat, ettd pddomasijoittajat varmistavat, ettd toimenpiteet
ovat linjassa yrityksen arvonmuodostuksen kanssa. Pddomasijoittaja on usein entinen
yrittdjd itsekin samalta alalta, jonka johdosta 16ytyy kykyé ja ymmaérrystd yrityksen toi-
mialasta.

Varmistetaan ne toimenpiteet mitd yhtiossd tehddcdn, ettd ne ovat linjassa
sen arvonmuodostuskaavan kanssa, ja se on ehkd se mikd niitten pitdd
tuoda (Yrittdijd 2)

Suhde voi myds paittya, mikili jalkikdteen huomataan, ettd on valittu viédrintyyppinen
sijoittaja ja molemmat osapuolet kokevat, ettd suhde ei toimi toivotulla tavalla, eiké si-

joittaja kykene antamaan yritykselle odotettua lisdarvoa.

Sil on iso merkitys, kuka yritykseen tulee sijoittajaksi et kyl siin voi tulla

pahojaki virheitd sen suhteen et siel on vddrd sijottaja (Yrittdjd 3)
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Yrittdjien mielestd sijoittajien kyky tarjota muutakin tukea rahan liséksi on pitkélti si-
joittajakohtaista. Yrittdjdt korostavat, ettd hyvi pddomasijoittaja kykenee aina tarjoamaan
rahan liséksi muutakin tukea. Yrityksilld on usein my0s epérealistiset odotukset sijoitta-
jan kyvysté tukea yritystd. Vastaavasti voi myos kdyda niin, ettd sijoittajan tuoma lisdarvo

yritykselle ei sovellukaan yrityksen liiketoimintamalliin pitkélld tahtdimella.
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5 TULOSTEN TARKASTELU

5.1 Sijoittajien nakemykset suhteen alkuvaiheen laatutekijoista ja
haasteista

Luottamuksen ja odotusten osalta suhteen alkuvaiheessa seka sijoittaja ettd yritys odotta-
vat, ettd sijoittaja kykenee tarjoamaan rahan lisdksi muutakin tukea yritykselle. Sijoittajat
eivit kuitenkaan lihde johtamaan liikketoimintaa. Sijoittajat kokevat, ettd vaikka heiltd
usein oletetaan asioita, yritykset eivét kuitenkaan vélttdméttd arvioi sijoittajien kyvyk-
kyyksia ja taustoja.

Tietoa jaetaan sijoittajien nikokulmasta, mikali sitd pyydetddn, mutta etenkdan ongel-
mia ei kerrota oma-aloitteisesti. Yrittdjén tietoinen tiedon pimitys johtaa usein siihen, ettéd
suhdetta ei synny ollenkaan. Suhteen alkamisen edellytyksend on avoin ja rehellinen vuo-
ropuhelu osapuolten vililld. Avoin tiedonjako alussa lisdd luottamusta mySohemmissa vai-
heissa. Tama on linjassa Hillin (2010, 28) kanssa, jonka mukaan avoin tiedonjako suhteen
alkuvaiheessa lisdd luottamusta osapuolten vililld. Sijoittajat pyrkivdt saamaan myos toi-
sen kiden tietoa yrityksestd, mikéli koetaan, ettd yritykseltd ei saada kaikkea tarvittavaa
tietoa.

Voimasuhteet eivit ilmene sijoittajien nikokulmasta tarkednd suhteen alkuvaiheessa,
koska muuten sijoituspédétdsta ei olisi alun perinkéén tehty. Usein voimasuhteet ilmenevit
erimielisyyksind juuri ennen kuin sijoituspddtds on tehty. Voimasuhteiden esiintulo en-
nen sijoituspddtdstd estdd usein suhteen syntymisen.

Suhteen alkuvaiheen haasteet nékyvit sijoittajille epdvarmuutena suhteen kestdvyyden

osalta, silld pienyritysten liiketoiminta on hyvin pitkilti nykyisten henkildiden varassa.

5.2 Yrittajien nikemykset suhteen alkuvaiheen laatutekijoisti ja
haasteista

Luottamuksen ja odotusten osalta yrittdjat nikevét sijoittajan usein ennemmin mahdolli-
suutena kuin uhkana ja odottavat, etté sijoittajan mukaantulo on positiivinen asia. Tdma
on ristiriidassa Silverin ym. (2010) tutkimuksen kanssa, jonka mukaan yrittdjit nikevét
paddomasijoittajan uhkana. Téhén tosin vaikuttaa solmittu sopimus. Yrittdjat nikevét
my0s uhkia, mikali yritykselld ei mene odotusten mukaisesti. Sijoittaja saattaa ryhtya aja-
maan omaa etuaan tai paittamdin asioista, joista hénelld ei ole tarpeeksi ymmaérrysta.
Tosin yrittdjat tiedostavat, ettd yritykset tarvitsevat sijoittajia ja sijoittajan ndkeminen uh-

kana on yrittdjan kannalta ongelmallista.
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Tiedonjaon ja kommunikoinnin merkitys korostuvat yrittdjien mielestd suhteen alku-
vaiheessa, jotta sijoittaja ei saa vadrid odotuksia yrityksen kehityksestd. Tama on linjassa
Sapienzan ja Korsgaadin (1993, 545) nikemyksen kanssa, joka toteaa, ettd kommunikaa-
tio yrityksen ja sijoittajan valilld on keskeinen tekijd suhteen laadun parantamisessa ja
sijoittajan luottamuksen ansaitsemisessa. Ongelmana ndahdéén se, ettd yrittdjien mielestd
sijoittajia kiinnostaa viime kddessd vain yrityksen tuottokyky, ja ndin ollen he myds odot-
tavat yrityksen kykenevén tuottoihin haasteista huolimatta.

Yrittdjien 1dhtokohtainen tavoite suhteelta on syvéllinen, yrityksen arvon kehittdmi-
seen pyrkivd suhde pddomasijoittajan kanssa. Thanteellinen sijoittajasuhde on avoin ja
keskusteleva, mutta myds harvinainen. Suhteen laatu on usein parempi, kun yritykselld
menee hyvin, mutta suhteen laatutekijit korostuvat, kun yritykselld menee huonosti

Yrittdjat korostavat, ettd suhteen alkuvaiheen onnistuminen maérittdd, mihin suuntaan
suhde ldhtee ja millainen tulevaisuus sillé on. Jos alusta asti on oltu avoimia ja rehellisid,
niin yrittdjat kokevat, ettd ongelmien ilmentyessd he voivat luottaa sijoittajan tukeen.
Tédma tukee Sapienzan & Korsgaardin (1993, 545-547) teoriaa siitd, ettd konfliktin syn-
tymistd voidaan ehkéisté tiedonjaolla.

Yrittdjét kokivat, ettd alkuvaiheen avoimuus johtaa ikdén kuin automaattisesti keskus-
telun ja tiedonjaon suurempaan médrdén suhteen myohemmissd vaiheissa. Tdmai tukee
myos Hillin (2010, 28) teoriaa siitd, ettd tiedon jakaminen suhteen alkuvaiheessa méarit-
tdd, mihin suuntaan suhde kehittyy. Sijoittajan jéttdminen pimentoon suhteen alkuvai-
heessa luo pohjan huonolle suhteelle ja luottamuksen menetykselle, jota on vaikea saada
endd palautettua mydhemmin.

Voimasuhteet eivit niyttiydy yrittdjille suhteen alkuvaiheessa merkittavasti. Yrittédjat
toivovat, ettd yrityksen toimintaan puuttuminen jaa yrityksen tukemisen tasolle, eikd ak-
tiivisena puuttumisena yrityksen liiketoimintaan johdon ndkemysten vastaisesti.

Yrittdjien ndkdkulmasta suhteen alkuvaiheessa haasteena on 10ytié oikeantyyppinen
sijoittaja. Télld on iso merkitys yrityksen menestykseen ja suhteen laatuun.

Bathala ym (2004, 30) toteavat artikkelissaan, ettd yrittdjit kokevat yksityisilla paa-
omasijoittajilla olevan liian suuret ja eparealistiset tuotto-odotukset. Tdmén tutkimuksen-
tuloksista kay ilmi, ettd yrittdjdt korostavat, ettd yrittdjillda on myds vastuu kertoa, mitd
yritykseltd voi realistisesti odottaa ja ndin vdhentédd sijoittajan epirealistisia tuotto-odo-
tuksia. Tyypillinen ongelma on, ettd yrittdjd saattaa antaa liian positiivisen kuvan yrityk-
sen tulevaisuudesta miellyttddkseen pddomasijoittajaa. Tdmé usein kostautuu mydhem-
min, kun yrittdji ei kykene toteuttamaan lupauksiaan ja pddomasijoittajan luottamus yri-

tykseen heikkenee. Epirealistiset odotukset yrityksestd saattavat tuhota suhteen.
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5.3 Sijoittajien nakemykset kehittyneen suhteen laatutekijoista ja
haasteista

Luottamus ja odotukset madraytyvit yrityksen avainhenkildiden perusteella ja minkilai-
nen henkilokohtainen luottamus syntyy yrityksen henkildiden ja sijoittajan vilille. Tama
tukee Campbelin (1997) ajatusta siitd, ettd luottamus nékyy siind, miten hyvin toisen osa-
puolen odotuksia ymmarretddn. Luottamus ei sinéinsd ole yrityksen menestyksesté kiinni
vaan henkildiden vilisestd luottamuksesta. Luottamus yritystd kohtaan kulminoituu my6s
paljolti yrityksen toimitusjohtajaan. Luottamus voi kadota hyvinkin nopeasti, mikéli toi-
mitusjohtaja pyrkii peittelemddan omaa osaamattomuuttaan vaaristelemailld tietoja. Osaa-
mattomuus heikentdd luottamusta, mutta osaamattomuuden peitteleminen tiedon vééris-
telemiselld voi viedd sen kokonaan.

Sijoittajien mielestd suhdetta, jossa luottamus on mennyt, ei ole mahdollista jatkaa ja
suhteesta pyritddn pois. Tosin pelkké tiedon puute ei sijoittajien ndkdkulmasta vie luotta-
musta kokonaan vaan ainoastaan heikentdi sitd. Suhde voi myds pééttyd yrityksen myy-
miseen, mikéli yritykselld menee huonosti ja sijoittajilla ei endé ole uskoa yrityksen toi-
mintaan, jolloin luottamus ja odotukset yrityksen toimintaan eivét endd vastaa sijoittajan
vaatimuksia.

Tiedonjako ja kommunikointi ovat tarkeédssé roolissa suhteen kehittyessid. Olennaisen
tiedon kertomatta jéttdminen vaikuttaa selvésti suhteen laatuun heikentden luottamusta
yritystd kohtaan. Tdmé vahvistaa Sapienzan ja Korsgaardin (1993, 545) ajatusta siitd, etté
kommunikaatio yrityksen ja sijoittajan vélilld on keskeinen tekijd suhteen laadun paran-
tamisessa ja luottamuksen ansaitsemisessa.

Sijoittajat kuitenkin korostavat, ettd kommunikaatio vaikuttaa suhteen laatuun, mutta
kommunikaation laatu ja mdéri ei saa vaikuttaa olennaisen tiedon kertomiseen. Sijoittajat
sanovat, ettd pienyritysten ja padomasijoittajien vilisiin suhteisiin kuuluu myds paljon
epavirallista kommunikointia. Kommunikoinnin mééra ei vélttdmaittd ole kiinni yrityksen
halukkuudesta kommunikoida sijoittajien suuntaan, vaan se on eris liiketoiminnan osa-
alue jonka hyvin menestyvit yritykset hoitavat hyvin ja huonommin menestyvét yritykset
huonommin.

Voimasuhteet ilmenevit sijoittajien mukaan etenkin silloin kun yrityksen liiketoimin-
nalla ei mene odotusten mukaisesti ja taloudellinen tilanne on heikko. Silloin herd kysy-
mys, ettd kenelld on valta paéttid asioista ja miten tilanteessa toimitaan. Voimasuhteiden
tietoinen esiintuominen tai vallankdytto ei toisaalta sijoittajien mielestd palvele kumman-
kaan osapuolen etua, joten asiat pyritddn ensin ratkaisemaan yhteisymmarryksessd. Val-
lankéyttod ilmenee, mikéli osapuolet kokevat, ettd heilld ei ole muita vaihtoehtoja.

Sijoittaja eivit ldhtokohtaisesti puutu yrityksen toimintaan, ellei erityistd tarvetta il-

mene. Tdma on osittain ristiriidassa Ronitin (2008, 265) 16yddsten kanssa, jonka mukaan
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padomasijoittajat pyrkivét usein vaikuttamaan yrityksen paitoksentekoon. Sijoittajat kui-
tenkin myoOnsivit, ettd yrityksen liiketoiminta ei etene aina toivotulla tavalla ja silloin
sijoittajat saattavat puuttua yrityksen toimintaan. Liiketoimintamahdollisuuksien hyodyn-
tdmisessd saattaa tulla nikemyseroja esimerkiksi siitd, kuinka halukkaita ollaan muutta-
maan nykyistd toimintaa. Tétd tukee myos Jacobsenin ym. (2013, 12) ndkemys, jonka
mukaan yrittdja ja sijoittaja voivat kokea liiketoimintamahdollisuudet eri tavalla.

Suhteen haasteista konfliktit ndhdddn hyvédni asiana, mikéli se on tervettd erilaisten
mielipiteiden vaihtoa. Asioista kyetddn keskustelemaan ja saavutetaan yhteisymmarrys
asioista, jonka avulla kyetdén edistimdin yrityksen kehitystd haluttuun suuntaan. Kon-
fliktit muuttuvat suhteen kannalta haitallisiksi, mikéli ollaan selvésti eri linjoilla asioiden
suhteen. Tdmi tukee Huanin ym. (2016 447-448) teoriaa siitd, ettd negatiiviset konfliktit
syntyvit, kun ollaan erimielisid yhteisistd tavoitteista. Tdssd tapauksessa suhde saattaa
olla katkolla, koska luottamus toiseen osapuoleen alkaa heiketd. Sijoittajien nikdokul-
masta tyypillinen konfliktin laukaisija ovat yrityksen lupaukset, jotka eivit lopulta johda
haluttuihin lopputuloksiin ja yritykselld alkaa mennd huonommin kuin oli odotettu.

Sijoittajat antavat yrityksen kehittyd, mutta eivit vélttdmattd anna lisdd rahaa, mikéli
kokevat, ettei yritys kehity olosuhteisiin ndhden tarpeeksi nopeasti. TAima on osittain lin-
jassa Sherperdin ja Zacharkisin (2001, 130) ajatuksien kanssa, jonka mukaan sijoittajat
painostavat yrityksid lyhyen tdhtdimen voittoihin saadakseen alkuvaiheen rahoitusta,
mutta huomioitavaa on, ettd tdmdn tutkimuksen tulosten perusteella timé pétee vasta seu-
raaviin rahoituskierroksiin.

Sijoittajien mielestd hyvin monessa, etenkin kehittyvisséd yrityksissd tehddin erilaisia
avauksia ja tartutaan kaikkiin mahdollisiin kontakteihin ja ideoihin. Tdméi tukee Appel-
hoffin ym. (2016, 609) ndkemystd siitd, ettd sijoittajien mielestd yritykset suhtautuvat
liilan avoimesti uusiin kumppaneihin. Tdma johtaa herkisti siihen, ettd yrityksen kyky
keskittyd olennaiseen liiketoimintansa kannalta heikkenee, koska yritykselld ei ole resurs-
seja eikd aikaa hoitaa kaikkia mahdollisia uusia suhteita. Myds tdmd nakemys on linjassa
Danielin ym. (2016, 609) nikemyksen kanssa, jonka mukaan uusien kumppanien mu-
kaantulo vdhentdd yritysten aikaa ja kykyé keskittyd yksittdisiin suhteisiin. Sijoittajien
mielestd yrittdjat usein myds nékevit suhteet pelkéstién positiivisena asiana ja aliarvioi-
vat esimerkiksi sithen kuluvaa aikaa, joka on pois yrityksen muusta toiminnasta. Sopi-
musehdot saattavat aiheuttaa konflikteja jalkikdteen, mikéli yritys tarvitsee uutta pddomaa

ja osapuolet ovat erimielisid esimerkiksi yhtion arvostuksesta.



72

5.4 Yrittajien nikemykset kehittyneen suhteen laatutekijoista ja
haasteista

Yrittdjien mielestd /uottamus ja odotukset toiseen on avainasemassa yritysten ja paddoma-
sijoittajien vélisissd suhteissa. Tami tukee Mouzasin ym. (2007) nidkemysta siitd, ettd
luottamuksen on todettu olevan jopa merkittivin tekijd suhteiden rakentumisessa

Luottamusta rakennetaan osapuolten vélille avoimella tiedonjaolla ja kommunikoi-
malla. Yrittdjien mielestd yksi tdrkeimmistd luottamukseen vaikuttavista tekijoistd on
sopi-muksien noudattaminen ja lupausten pitiminen. Luottamuksen rakentamiseen tarvi-
taan avointa ja etenkin realistista kommunikointia osapuolten vélill4.

Luottamusta kannattaa rakentaa silloin, kun yritykselld menee hyvin, koska luottavai-
nen suhde kestdd huonommat ajat paremmin koska osapuolet voivat luottaa siihen, etté
toinen tietdd mitéd tekee ja ongelmista pdistddn yli. Etenkin vaikeina aikoina luottamus
toiseen nékyy siini, ettd voidaan puhua avoimesti ongelmista, miké edesauttaa niiden rat-
kaisua. Luottamuksen menettdminen ja syyt sithen on kuitenkin yksilollistd eri suhteissa.
Luottamuksen menettdminen saattaa johtaa suhteen lopettamiseen.

Tiedonjaon ja kommunikaation luonne, etenkin epdvirallinen kommunikaatio osapuol-
ten vililla kehittyy ja lisdéntyy mitd pidemmaélle suhde etenee. Molemmat osapuolet hyo-
tyviat kommunikaatiosta, koska jatkuva yhteydenpito luo paremmin yhteisié tavoitteita.
Tatd tukee Silverin ym. (2010) ndkemys, ettd kommunikaation méérilld on positiivinen
vaikutus suhteen laatuun. Kommunikaation mééré vaihtelee yrityksen elinkaaren aikana.
Yrittdjat toivovat enemmédn kommunikointia ja keskustelua etukiteen tilanteista, joissa
yritykselld menee odotettua huonommin. Yrittdjien mielesté télld voitaisiin varautua pa-
remmin vaikeisiin tilanteisiin. Yrittdjien mielestd huono hallitusilmapiiri johtaa usein
kuulustelutyyppisiin tilaisuuksiin, joka heikentdé yrittdjdn halua kommunikoida omaeh-
toisesti sijoittajien suuntaan. Tdmé on mielenkiintoinen ndkemys, joka voi tarjota vas-
tauksia Sapienzan ja Korsgaardin (1993, 545-547) ndkemykseen, jonka mukaan yritykset
jakavat usein vihemmaén tietoa kuin sijoittajat toivoisivat.

Yrittdjien ndkokulmasta voimasuhteet eldvit jatkuvasti. Heiddn mukaansa voimasuh-
teet médrdytyvit yrityksen menestyksen perusteella. Hyvin menestyvilld yritykselld on
sijoittajan luottamus ja sijoittajat kokevat, ettd heilld ei ole tarvetta eikd kykyé kyseen-
alaista yrityksen toimintaa, jolloin yrittdjalla on paljon pdétdntévaltaa yrityksen suhteen.
Tama ndkemys on osittain ristiriidassa Lehtosen (2006, 54) tutkimuksen kanssa, jonka
mukaan sijoittaja olisi yleensd vahvempi osapuoli suhteessa.

Voimasuhteet voivat kuitenkin muodostua ongelmaksi yrittdjan ja pddomasijoittajan
vilisissd suhteissa, ja titd varten laaditaankin osakassopimuksia, joissa médritelldén osa-
puolten paitintdvalta. Luottamus toiseen osapuoleen my0ds heikentdd voimasuhteiden

esiintuloa, koska ei koeta tarvetta méiérdtd asioita yksimielisesti vaan asioista pyritdén
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keskustelemaan. Sijoittajan puuttuminen yrityksen liiketoimintaan ndhddan sekd hyvina
ettd huonona asiana riippuen siitd, milld tavalla yrityksen toimintaan puututaan.

Yrittdjien mielestd pahimmassa tapauksessa sijoittajan liiallinen puuttuminen yrityk-
sen toimintaan voi kaataa suhteen tai yrityksen kokonaan. Klonowski (2007, 365) myos
toteaa, ettd pddomasijoittajan toimintaan puuttuminen voi myds olla merkki epéluotta-
muksesta yritystd kohtaan. Yrittdjdt toivovat, ettd yrityksen toimintaan puuttuminen jaa
yrityksen tukemisen tasolle, eikd aktiivisena puuttumisena yrityksen litketoimintaan joh-
don nékemysten vastaisesti.

Suhteen haasteista konfliktit nihdéén luonnollisina pitkille suhteille, koska konfliktit
perustuvat pitkilti henkildiden véliseen vuorovaikutukseen. Vaikka konfliktit ovat luon-
nollinen osa suhdetta, niistd tulee kyetd keskustelemaan. Yrittdjien mielestd keskeinen
asia konfliktien ehkdisemiseksi on aktiivinen tiedonjako ja kommunikaatio osapuolten
vélilla. Téta tukee (Klonowski 2007, 365) ajatus siité, ettd sijoittajat puuttuvat yrityksen
paétoksentekoon liian véhdisen tiedonsaannin johdosta. Toisen yrittdjan mielestd konflik-
tit taas eivét ole yleisié ja ne vaativat ylisuuria lupauksia, jotka sitten osoittautuvat tdysin
valheellisiksi.

Yrittdjéat korostavat, ettd yrittdjilld on my0s vastuu kertoa mité yritykseltd voi realisti-
sesti odottaa ja ndin vdhentdd sijoittajan epérealistisia tuotto-odotuksia. Tyypillinen on-
gelma on, ettd yrittdjd saattaa antaa liian positiivisen kuvan yrityksen tulevaisuudesta
miellyttadkseen pddomasijoittajaa. TAma tarjoaa ratkaisua Bathalan ym. (2004, 30) viit-
teeseen, jonka mukaan yrittdjien mielestd pddomasijoittajilla on liian suuret ja epirealis-
tiset tuotto-odotukset. Tdma usein kostautuu mydhemmin, kun yrittdja ei kykene toteut-
tamaan lupauksiaan ja pddomasijoittajan luottamus yritykseen heikkenee. Liian nopeat tai
epdrealistiset odotukset yrityksestd saattavat tuhota suhteen.

Padomasijoittajilla on usein monia eri sijoituksia ja yksittdisiin suhteisiin sitoutuminen
aiheuttaa aina haasteita. Yrittdjien nakokulmasta sijoittajan sitoutuminen suhteeseen riip-
puu siitd, miten hyvin henkilokemiat kohtaavat, koska hyvin keskenidén toimeen tulevat
panostavat usein suhteeseen enemmaén. Osa sijoittajista ei tarjoa juurikaan mitddn muuta
rahan liséksi, kun taas osa saattaa tarjota jopa liian paljon tukea esimerkiksi epatoivotun
paljon liiketoiminnallista ohjaamista, jolloin sijoittaja yleenséd kokee tietdvénsi asiat yri-
tystd paremmin. Yrittdjit myos ndkevit, ettd yrityksilld on myos epérealistiset odotukset
padomasijoittajien kyvystéd avata ovia uusille markkinoille tai luoda uusia suhteita yrityk-
selle. Tdméa on osittain ristiriidassa Sapienzan ja Korsgaardin (1993) tutkimukseen ndh-
den, jossa todetaan, ettd sijoittaja kykenee luomaan yritykselle uusia suhteita.

Mielenkiintoista tdssd on se, ettd yrittdjien oman kokemuksen perusteella tdmd on
asian laita Yhdysvalloissa, mutta Suomessa taas harvinaista. Suhde voi my0s pééttyi, jos

sijoittaja ei kykene antamaan yritykselle odotettua lisdarvoa.
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Teoreettiset johtopaatokset

Tédmén tutkielman tarkoituksena oli tutkia, mitka tekijat maardédvat yksityisten pddomasi-
joittajien ja pienyritysten vélisten suhteiden laatua ja millaisia haasteita suhteissa esiintyy.
Aihetta késiteltiin seuraavien osaongelmien kautta: Mitka tekijdt maarittdvit paddomasi-
joittajien ja pienyritysten vilisten suhteiden laatua suhteen alkuvaiheessa? Mitka tekijdt
madrittdvdat paddomasijoittajien ja pienyritysten vélisten suhteiden laatua kehittyneessd
suhteessa? Mitd haasteita ilmenee suhteen eri vaiheissa? Tutkielman tavoitteena on tuot-
taa uudenlaista ymmarrystd suhteen eri ulottuvuuksista 16yddsten perusteella. Tutkielman
tavoitteena on tuottaa parempaa ymmarrystd pddomasijoittajille ja yrityksille toisen ajat-

telutavasta suhteen laadun parantamiseksi ja suhteen haasteista ylipddsemiseksi.

6.1.1 Johtopiiitokset suhteen alkuvaiheesta

Luottamus ja odotusten osalta positiivisena 10ydoksend voidaan pitad, ettd seki sijoittajat
ettd yrittdjit nakevit suhteen alkamisen positiivisena asiana. Yrittéjdt tosin nikevét enem-
mén myos mahdollisia uhkia suhteessa kuin sijoittajat. Tama tuo uutta tietoa aikaisem-
paan Silverin ym. (2010), jonka mukaan yrittdjit ndkevét pddomasijoittajan uhkana.

Tiedonjaon ja kommunikoinnin merkitystd korostuu molempien nikdkulmasta suhteen
alkuvaiheessa. Tama on avaintekijoitd laadukkaan suhteen rakentamisessa, joka myos vé-
hentdd sijoittajan tarvetta puuttua yrityksen liiketoimintaan. Sijoittajat kokevat tarvitse-
vansa mahdollisimman paljon tietoa yrityksestd. Yrittdjit tiedostavat tdmédn ja pyrkivit
olemaan mahdollisimman avoimia luottamuksen rakentamiseksi. Tama on linjassa Hillin
(2010, 28) kanssa, jonka mukaan avoin tiedonjako suhteen alkuvaiheessa lisdd luotta-
musta osapuolten valilla.

Voimasuhteet ndyttaytyvit enemman yrittdjille, silld he kokevat my0s, ettd suhteen al-
kuvaiheessa sijoittajan puuttuminen liiketoimintaan on mahdollinen uhka. Sijoittajat taas
ovat sitd mieltd, ettd he eivét ldhtokohtaisesti koe tarvetta puuttua yrityksen toimintaan
alkuvaiheessa. Sijoittajat perustelevat tétd silld, ettd he eivét sijoita yrityksiin, joiden toi-
mintaan heidén tarvitsisi heti puuttua. Tdma tuo uutta Klonowskin (2007, 365) aiempaan
tutkimukseen, jonka mukaan sijoittajan puuttuminen on merkki epédluottamuksesta.

Suhteen alkuvaiheen haasteena on sijoittajien epiarealistiset tuotto-odotukset yrityk-
seltd. Bathala ym. (2004, 30) toteavat artikkelissaan, etta yrittdjit kokevat yksityisilld paa-
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omasijoittajilla olevan liian suuret ja epdrealistiset tuotto-odotukset. Tuloksista voidaan
kuitenkin havaita, ettd yrittdjidt korostavat omaa vastuutaan tdssd olemalla rehellisid ja

avoimia sen suhteen mité yritykseltd kannattaa odottaa.

6.1.2  Johtopiitiokset kehittyneesti suhteesta

Luottamuksen merkitys suhteen laadulle korostuu seké sijoittajan etté yrittdjien ndkemyk-
sissd. Uutena 10ydoksena tissd tutkielmassa molemmat korostavat, ettd ehdoton edellytys
luottamukselle on rehellisyys ja avoimuus. Sijoittajat korostavat enemmén henkildiden
vilille syntyvdd luottamusta, kun taas yrittdjiat nikevat luottamuksen perustavan enem-
mén sopimuksien noudattamiseen ja lupauksista kiinnipitimiseen. Ndkemykset tukevat
Mouzasin ym. (2007) ndkemysta siitd, ettd luottamuksen on todettu olevan jopa merkit-
tavin tekijd suhteiden rakentumisessa.

Tiedonjaon ja kommunikoinnin rooli suhteen laatuun vaikuttavana tekijind korostuu
selvésti molempien ndkemyksistéd. Sijoittajille olennaisen tiedon saaminen on kuitenkin
tarkeintd riippumatta kommunikaation madrastd. Yrittdjét taas toivoisivat enemmén kes-
kustelua mahdollisista ongelmatilanteista. Uutena 16ydoksend tutkielmassa on, ettd mo-
lemmat osapuolet korostavat, ettd suhteeseen liittyy usein paljon epévirallista kommuni-
kointia, joka on tirked tekijd suhteen laadun kannalta. Tdma tukee Silverin ym. (2010)
ndkemystd, ettd kommunikaation médrilld on positiivinen vaikutus suhteen laatuun.

Voimasuhteiden ilmeneminen suhteessa riippuu sek sijoittajien etté yrittdjien mielesta
yrityksen menestyksestd. Sijoittajat eivit lahtokohtaisesti halua puuttua yrityksen toimin-
taan, mikali erityistd tarvetta ei ole. My0s yrittdjit kokivat, ettd sijoittajat eivét puutu hei-
dén toimintaansa, mikéli yritykselld menee hyvin. Yrittdjdt eivit myOskdén halua, ettd
sijoittajat puuttuisivat aktiivisesti heidén toimintaansa. Sijoittajat haluavat puuttua yrityk-
sen toimintaan ainoastaan, mikéli yrityksen taloudellinen menestys on ollut heikkoa.
Tédma 16ydos tuo uutta Ronitin (2008, 265) tutkimukseen, jonka mukaan pddomasijoittajat
pyrkivit usein vaikuttamaan yrityksen paiatoksentekoon.

Suhteen haasteiden osalta sijoittajat kokevat, ettd konfliktit ovat tiettyyn pisteeseen
asti positiivisia asioita, jos se tarkoittaa asioista keskustelua, ja yrittdjét olivat téstd samaa
mieltd. Seki sijoittajat ettd yrittdjat kokivat, ettd haitalliset konfliktit syntyvét yrittdjien
ylisuurista lupauksista, jotka eivét lopulta toteudu. Tdmé tuo uutta Huanin ym. (2016 447-
448) aiempaan tutkimukseen siité, ettd negatiiviset konfliktit syntyvit, kun ollaan erimie-
lisid yhteisistd tavoitteista.

Tutkimuksen perusteella yritykset eivit koe, ettd sijoittajilla olisi epédrealistisia odo-
tuksia yrityksistd. Tdmé on ristiriidassa Bathalan ym. (2004, 30) nikemyksen kanssa,
jonka mukaan yrittdjien mielestd pddomasijoittajilla on liian suuret ja epdrealistiset tuotto-

odotukset. Yritykset tiedostavat, ettd he ovat itse vastuussa siitd mitd sijoittaja voi odottaa
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yritykseltd. Liian positiivisen kuvan antaminen sijoittajalle luo vaarid odotuksia yrityksen
menestyksestd ja johtaa herkisti pettymyksiin, kun lupauksia ei kyetd toteuttamaan.
Sijoittajien ndkdkulmasta huolta aiheuttaa erityisesti se, ettd yritykset eivét toimi aina
toivotun tehokkaasti pddoman kéyton suhteen tai luovat litkaa uusia suhteita, jolloin yri-
tykset eivit kykene keskittyméén tarpeeksi yksittdisiin suhteisiin. Taméa tukee Appelhof-
fin ym. (2016, 609) nikemysté siitd, ettd sijoittajien mielestd yritykset suhtautuvat liian
avoimesti uusiin kumppaneihin. Toisaalta myds yrittéjit kokivat, ettd sijoittajilla on usein
myo0s paljon eri sijoituksia ja useita suhteita, jolloin he eivit kykene sitoutumaan yksit-

tdisiin suhteisiin yritysten toivomalla tavalla.

6.2 Liikkeenjohdon suositukset

Tutkimuksen perusteella on selvda, ettd pelkkd rahan sijoittaminen yrityksiin tai vastaa-
vasti sijoituksen saaminen ei johda parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen suhteen kan-
nalta. Luottamus toiseen osapuoleen on olennaista, kun suhdetta pyritddn kehittdmaan.
Luottamus taas rakentuu avoimen tiedonjaon ja kommunikaation kautta. Luottamus toi-
seen osapuoleen myos vihentdd voimasuhteiden esiintuloa suhteessa.

Padomasijoittajien ja pienyritysten véliset suhteet perustuvat pitkilti henkildiden vali-
seen vuorovaikutukseen, joten avoin keskustelu my0s vaikeista asioista on tarkedd laa-
dukkaan suhteen kannalta. Tutkimuksen perusteella molemmat osapuolet ovat ldhtokoh-
taisesti tietoisia toisen osapuolen odotuksista, joten edellytykset suhteen luomiselle ovat
hyvit, mikéli yhteistd tahtotilaa 16ytyy.

Molemmilla osapuolilla on omat haasteensa, mutta tutkimuksesta kiy ilmi, ettd toisen
osapuolen haasteita ymmaérretdén ja niitd kyetddn ratkomaan. Tama edellyttdd kuitenkin
avoimuutta ja luottamusta toista osapuolta kohtaan. Kaikista asioista osapuolet eivit voi
olla yhtd mieltd, ja erimielisyydet kuuluvat pitkdaikaiseen suhteeseen, mutta mikéli haas-
teita ldhestytdén keskustelemalla, voidaan haasteet kdantda positiiviseksi mielipiteiden

vaihdoksi, joka vahvistaa suhdetta ja sen toimivuutta pitkalld tdhtdimella.

6.3 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkimuksessa esitetyt tulokset kuvaavat vain haastateltujen kohdeyritysten omia koke-
muksia suhteista, ja ne eivit sellaisenaan ole yleistettdvissd koskemaan kaikkia suhteita
haastattelujen rajallisen méarén takia. Ne tarjoavat lukijalle kuitenkin hyvin ymmérryk-
sen yksityisten padomasijoittajien ja pienyritysten suhteen laatua méérddvistd tekijoista

ja suhteen haasteista. Jokainen suhde on kuitenkin ainutlaatuinen ja laatutekijit ja haasteet



77

ilmenevit niissd jokaisessa eri tavalla. Tutkimusta voi kuitenkin hyddyntdi jokainen paa-
omasijoittajien ja yritysten vélisistd suhteista kiinnostunut. Tutkimus osoittaa sen, etti
rahallisen sijoituksen lisdksi suhteeseen kuuluu paljon muutakin toimintaa, joka maaraa
suhteen laatua.

Tutkimuksen tulosten perusteella mahdollisia jatkotutkimusaiheita voisivat olla mah-
dollisten muiden suhteen laatutekijoiden tutkiminen pddomasijoittajien ja yritysten valilla
tutkielmassa esitettyjen lisiksi, kolmansien osapuolten vaikutus suhteen laatuun seka ver-

taileva tutkimus muiden maiden vastaaviin suhteisiin.
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7 YHTEENVETO

Tutkielman tarkoituksena oli tutkia yksityisten pddomasijoittajien ja pienyritysten suh-
teen laatutekijoitd ja haasteita. Tétd tarkasteltiin seuraavien osaongelmien avulla: Mitka
tekijat madrittavat pddomasijoittajien ja pienyritysten vilisten suhteiden laatua suhteen
alkuvaiheessa? Mitka tekijdt madrittavit pddomasijoittajien ja pienyritysten vilisten suh-

teiden laatua kehittyneessd suhteessa? Mitd haasteita ilmenee suhteen eri vaiheissa?

Uudet ja kasvavat yritykset ovat kansantalouden kannalta merkittévéssé roolissa. Si-
joittajilla on térked rooli uusien yritysten kehittymisesséd. Pééstikseen alkuun pienet yri-
tykset tarvitsevat lihes poikkeuksetta ulkoista rahoitusta. Sijoittajien ja uusien yritysten
suhde ei kuitenkaan perustu vain pelkkéén sijoitukseen vaan sijoituspdétds on vain alku
suhteelle. Tdssé tutkimuksessa perehdytdén tarkemmin pddomasijoittajien ja pienyritys-
ten vilisten suhteiden laatutekijoihin ja haasteisiin vélisiin suhteisiin. Tutkimuksessa tar-
kastellaan tiltd pohjalta suhteen alkuvaihetta seki kehittynyttd suhdetta. Aihetta ldhesty-
tddn sekd paddomasijoittajan ettd pienyrittdjin nikokulmasta.

Tarkasteltaviksi suhteen laatutekijoiksi valittiin kirjallisuuden perusteella luottamus ja
odotukset, kommunikaatio ja tiedonjako sekd voimasuhteet. Tutkimuksessa selvitettiin,
miten ndma laatutekijit ilmenevét suhteen eri vaiheissa seki sijoittajan ettd pienyrittdjan
nikokulmasta. Tamén lisdksi tarkastellaan suhteen alkuvaiheen seké kehittyneen suhteen
haasteita my0s pddomasijoittajan ja pienyrittdjan ndkdkulmasta.

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd suhteen alkaminen ndhddan positiivisena
asiana molempien osapuolten ndkdkulmasta, mika on ristiriidassa aikaisemman késityk-
sen kanssa, jonka mukaan yrittdjit ndkevét sijoittajan uhkana. Suhde rakentuu pitkalti
luottamuksen varaan. Luottamusta rakennetaan avoimella tiedonjaolla ja kommunikoin-
nilla. Tiedonjako védhentdd sijoittajan tarvetta puuttua yrityksen toimintaan, jolloin voi-
masuhteet eivit mydskédn tule esille suhteessa. Sijoittajalla ei mydskéaén ole kirjallisuu-
dessa esiintyviin vditteisiin verrattuna erityisté tarvetta puuttua yrityksen toimintaan. Ai-
kaisempiin tutkimuksiin verrattuna tuloksista kdy ilmi, ettd sijoittajilla ei ole epérealistisia
odotuksia yrityksistd ja yrittdjat korostavat omaa vastuutaan kertomalla mitd yritykseltd
voidaan odottaa. Tdma vaikuttaa myos suoraan konfliktien syntyyn, silld verrattuna ai-
kaisempaan kirjallisuuteen, tutkimuksen tuloksista kdy ilmi, ettd konfliktit syntyvit yli-
suurista lupauksista, joita ei kyetd toteuttamaan.

Tutkimuksesta perusteella seka sijoittajat ettd yritykset ovat tietoisia suhteen laatute-
kijoiden ja haasteiden vaikutuksesta suhteen laatuun. Tdmai tutkimus avaa kuitenkin toi-
sen osapuolen ajatusmaailmaa ja auttaa ymmértdmédn paremmin miten laadukas suhde

rakentuu.
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LITTEET

Liite 1: Haastattelurunko sijoittajia varten

Suhteen alkuvaihe

e Miten kontakti yritykseen syntyi alun perin? (vélikédet)

o Lihtiko rahoituksen jalkeen kehittymédn/syventymédn sijoittajasuhde vai jdiko
se alusta alkaen pinnalliseksi?

e Onko yleinen ongelma, etté yrittdjdt eivét kykene tarjoamaan teille tarpeeksi tie-
toa yrityksesté tai odottavat teiltd liikaa yrityksen liiketoiminnan kannalta?

e Joudutteko usein hyddyntdmadn muita kanavia tiedon saamiseksi yrityksesti?

o Koetteko, ettd yrittdjit pyrkivit usein saamaan teiltd muutakin kuin padomaa?

e Miten paljon ja millaista tietoa jaoitte suhteen alkuvaiheessa?

e Oliko tilanteita, joissa jditte miettimién, kannattaako suhteeseen ldhted? Millai-
sia tilanteita?

Suhteen syventyminen

e Miten suhde ldhti kehittyméén alkuvaiheen jidlkeen? Kuinka vapaasti annoitte
kumppanin toimia ja missd mairin olitte mukana vaikuttamassa yrityksen toi-
mintaan?

e Tuleeko usein vastaan tilanne, missé koette, ettd yrittdjd ei hyddynna liiketoi-
mintamahdollisuuksia riittdvan tehokkaasti

¢ Onko konfliktit yleinen ongelma sijoittajasuhteissa ja miten ne useimmiten syn-
tyvat?

e Onko kumppaninne tuonut esiin, ettd haluaa teiltd neuvontaa joissakin kysymyk-
sissd? Oletteko antaneet yritykselle neuvontaa ja mihin asioihin? Esim. markki-
nointi,... Miten koette neuvonnan merkityksen suhteelle?

e Painotatteko suhteen aikana nopeita voittoja vai annattako yrityksen kehittyd?

e Puututteko usein yrityksen toimintaan? Miten yrittdjit suhtautuvat sithen

e Oletteko usein huolissanne yrittdjin pddoman tehokkaasta/tarkoituksenmukai-
sesta kaytostd?

o Koetteko, ettd yrittdjd on usein liian avoin uusille liikkekumppaneille ja koetteko
sen uhaksi?

e Koetteko jatkuvat muutokset yrityksen litketoiminnassa haitallisina?

e Kokevatko yrittdjit usein jilkikéteen, ettd alkuperdiset sopimusehdot ovat epa-
edulliset yrittdjan kannalta?

¢ Oletteko esitelleet yritykselle mahdollisia uusia suhteita ja mihin tarkoitukseen?
Mikéd merkitys tilld on ollut teidén ja kumppanin véliselle suhteelle?

e Onko kumppani jakanut kanssanne niin paljon tietoa, kuin olisitte toivoneet?
Miti tietoa yritys on jakanut riittdvasti ja mitd tietoa toivoisitte saavanne lisdd?
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Mikéd merkitys suhteenne kannalta tiedon vaihtamisella tai vaihtamatta jaami-
selld on ollut?

o Koetteko, ettd yrittdjit antavat usein/jatkuvasti liian positiivista kuvaa yrityksen
tilanteesta?

e Miten luottamukselliseksi suhteenne on mielestinne muodostunut ja missé se
nékyy erityisesti?

¢ Kuinka usein sijoittajasuhteet mielestinne menevét suunnitelmien mukaan?

Suhteen loppu

e Jos suhde on paittynyt muuhun kuin exittiin niin miké on usein syyni?

¢ Sujuuko exit useimmiten ilman ongelmia?

o Kuka péitti suhteen ja milld perusteella suhteen paattdmiseen paddyttiin?

e Olisiko suhde pitdnyt paattdd jo aikaisemmin? Mikd merkitys tilld olisi ollut
teille / kumppanille?

e Olisiko voitu tehdi jotakin, joka olisi estidnyt suhteen pdéttymisen?

e Mitd mieltd olette suhteen pdéttymisestd tdnd paivanad?
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Liite 2: Haastattelurunko yrityksia varten

Suhteen alkuvaihe

e Miten kontakti sijoittajaan syntyi alun perin? (vélikidet)

e Lihtiko rahoituksen jalkeen kehittymédn/syventymédn sijoittajasuhde vai jdiko
se alusta alkaen pinnalliseksi?

e Koetteko, ettd sijoittajiin on vaikea luoda suhteita?

e Koitteko alkuvaiheessa uuden yrityksen epdvarmuudesta sijoittajan silmissi?

e Koetteko pddomasijoittajan uhaksi yrityksen paitoksenteon kannalta?

o Koetteko, ettd sijoittajille on usein liian suuret tai epérealistiset tuotto-odotuk-
set?

e Miten paljon ja millaista tietoa jaoitte suhteen alkuvaiheessa?

¢ Arvioitteko usein sijoittajan taustaa ja kyvykkyyksia?

e Oliko tilanteita, joissa jditte miettimién, kannattaako suhteeseen ldhted? Millai-
sia tilanteita?

Suhteen syventyminen

e Miten suhde lihti kehittyméén alkuvaiheen jilkeen?

¢ Onko konfliktit yleinen ongelma sijoittajasuhteissa ja miten ne useimmiten syn-
tyvat?

e Painotatteko suhteen aikana nopeita voittoja vai annattako yrityksen kehittyd?
Koetteko, ettd sijoittajat pyrkivét usein nopeisiin voittoihin yrityksen kehityksen
kustannuksella?

o Koetteko, ettd sijoittajat puuttuvat usein yrityksen padtoksentekoon? Koetteko
sen haitallisena?

o Koetteko, ettd sijoittaja pyrkii siirtdimdin paatantivaltaa itselleen?

e Ilmeneekd eri litketoimintamahdollisuuksista erimielisyyksia?

o Koetteko, ettd yrittdjd on usein liian avoin uusille kumppaneille ja koetteko sen
uhaksi?

e Koetteko usein alun perin tehdyt sopimusehdot jilkikédteen epéreiluina, jos yri-
tykselld menee hyvin?

e Koetteko, esimerkiksi saman sijoittajan sijoituksen kilpailijan yritykseen vaa-
rand?

e Epdiletteko ikind sijoittajan tarkoitusperid? Esim sulauttamista toiseen yhtioon.

e Onko kumppani jakanut kanssanne niin paljon tietoa, kuin olisitte toivoneet?
Miti tietoa yritys on jakanut riittdvasti ja mitd tietoa toivoisitte saavanne lisdd?
Mikéd merkitys suhteenne kannalta tiedon vaihtamisella tai vaihtamatta jaami-
selld on ollut?

e Miten luottamukselliseksi suhteenne on mielestinne muodostunut ja missé se
nékyy erityisesti?

e Kuinka usein sijoittajasuhteet mielestinne menevét suunnitelmien mukaan?
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Suhteen loppu

e Jos suhde on paittynyt muuhun kuin exittiin niin mik# on usein syyni?

¢ Sujuuko exit useimmiten ilman ongelmia?

o Kuka péitti suhteen ja milld perusteella suhteen paattdmiseen paddyttiin?

e Olisiko suhde pitdnyt paattda jo aikaisemmin? Mikd merkitys tilld olisi ollut
teille / kumppanille?

e Olisiko voitu tehdi jotakin, joka olisi estidnyt suhteen pdédttymisen?

e Mitd mieltd olette suhteen pdéttymisestd tdnd paivana?
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