#AngelGuide

OSAAMISTA
VERKOSTOJA
RARAA

SAMI ETULA OPAS ENKELISIJOITUKSEN HAKEMISEEN


http://etula.fi
http://fiban.org
http://twitter.com/hashtag/angelguide

” Sami on tebnyt erinomaista tyitd kootessaan ensimmiisen snomalaisen oppaan enke-
lisijoitusten bakemiseen. Opas on kdytinninliheinen, belppolukuinen ja taynnd esi-
merkkerd. Kaikki raboitusta hakevat yrittajat hyotyvat oppaasta ja nostavat todennd-
kdisyyttadn menestyd lukemalla ja tottelemalla Samin objeital.”

- Riku Asikainen, bisnesenkeli, puheenjohtaja, FiBAN ry.

" Tdssd on erittdin hyvat evadt sithen miten ja milld painotuksilla
startupien kannattaisi viestid itsestadn sijoittajien suuntaan, oli kyse
sitten pitchista, Slushin rekisterdinti- ja matchmafking lomakkeen

tayttamisestd tai jostain ihan mnusta
- Riku Mikeld, CEO, Slush

” Samin laatima Opas enkelisijoituksen hakeniseen on hatunnostonarvoinen merkfi-
teos. Se on suuri palvelus Suomen padgomaybteisille. Opas on kerrassaan loistaval Se on

kokonaisvaltainen, opettavainen, selkokielinen ja kdytannonlibeinen. Se on pakollista
luettavaa sekd yrittasille, sijoittajille etta lainsaatajille. Se luo alalle standardin ja ant-

taa sekd yrittdjien ettd sijoittajien tyota. Pidetddn huoli, etta opas saa ansaitsemansa

arvostuksen ja jakelun.”
- Tero Luoma, Sijoitusjohtaja, Taaleritehtaan Pddomarahastot Oy

” Opas on ansiokas kooste, joka jokaisen enkeliraboitusta harkitse-

van tulisi lnkeal”

- Jussi Heinil4, bisnesenkeli, partneri, Accelerando Oy

17 yrittéjavnoden, 7 perustetun yrityksen ja pitkdlle yli 10 nostetun rahoituskierrok-
sen kokemnkesella toivoisin ettd olisin lukenut tamdn aiemmin.”
- Lennu Keindnen, Sarjayrittdji, Bisnesenkeli, Paytrail perustaja.



http://fi.linkedin.com/pub/riku-asikainen/0/b0a/9ab
http://fiban.org/
http://fi.linkedin.com/in/rikumakela1
http://slush.fi/
http://teroluoma.blogspot.fi/
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” Suomessa on valtava mddrd kansainvilistd lizketoimintaosaamista, joka pitid pystyd

[fiksusti ja nopeasti integroimaan pienten yritysten kasvun tueksi. Robkaisen yrityksid
pobtimaan bisnesenkeleitd yrityksen mentoreina ja kasvunsa mahdollistajana. Tdssi

oppaassa avataan Ruinka se tehdddan mahdolliseksi.”
- Matti Hirkoénen, KasvuOpen koordinaattori, Kasvun Roihu Oy

” Vibdoinkin yleistajuinen ja selked opas tirkedstd aiheesta. Muka-
vasti kirjoitettu ja rijttivin kattava Rasvuyrittajan perusteos. Tt on

odotettn!”
- Jouni Hynynen, Innovaatioasiantuntija, Ely-keskus

” Oppaassa on tijviissa mnodossa kuvattu oman pddoman bankinta prosessista ja
erityishuomiona enkeliraboitus. Opas toimii kuitenkin erinomaisesti myds yleiseksi oma
pddioman hankintaa harkitsevan Rdsikirjaksi. Omat tarpeet ja hankkeen yksityiskoh-

dat toki ratkaisevat valitnn sijoitusmmodon ja kumppanit.”
- Jari Mieskonen, Managing Partner, Conor Venture Partners Oy

” Opas hélventdd oivasti savuverhoa ja lisad ymmadrrystd enkelisijoit-
tamisesta. Jokaisen yrittajan olisi hyodyllisti lukea ajatnksella téamdi

kitjanen.”
- Jukka Pennanen, kasvuyrityksen toimitusjohtaja
Trust Adviser Oy.
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" Pubeet on pubeita, teot on tekoja, tulevaisuntta ei kukaan voi tietdid, mutta tieto
anttaa muuttamaan pubeet teoksi ja tulevaisunden paremmin ennustettavaksi. Kymme-
nid sijoittajanenvottelnja lipikdyneend voin rebellisesti sanoa, ettd tamd opas pitdisi
Jokaisen perustettavan kasvnyrityksen osakkaan osata”
- Kari Halttunen, osakas, toimitusjohtaja Music.Info Finland Oy
KasvuOpen 2013 Start up —sarjan voittaja

” Voi kun tid olisi ollut olemassa jo 3 vuotta sitten...”
- Pasi Riiali, CEO, Kotka Games Oy
http://voutu.be/xAJAta]gthY

" Vibdoin tarjolla on selkokielinen opas sittd, mitd jokaisen pitdd tietdd ennen enkeli-
sijoitukesen hakemista. Mabtavaa! ”
- Kimmo Herranen, Myynti- ja markkinointijohtaja, Administer Oy
”[Kuinka rakensin gasellivritvksen” —kitjan kirjoittaja

7 A must! Enemman kuin sijoitusopas!”
- Jan Ameri, Event Director, Arcticl5
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Esipuhe

Tilld hetkelld elimme Suomessa enkelisijoittamisen kulta-aikaa. Sijoittajia on
paljon ja hakijoita vield enemmin. Olen jopa itsekin sijoittanut. Meilld on kui-
tenkin ongelma. Suurin osa sijoitusta hakevista yrityksistd ei ole siind kunnossa,

ettd ne olisivat kykenevid tai kypsid ottamaan sijoituksen vastaan.

Olen jo vuosia pohtinut asiaa, ja lopulta pddtin tehda jotain. Kevidilld 2014
kivin ldpi ldhes 200 kansainvilistd tutkimusta ja tein Graduni aiheesta Sijoi-
tuskohteen sopivuuden ja valuaation mdirittiminen bisnesenkelin nidkékul-
masta epdvarman tiedon pohjalta”. Valtaosa gradustani oli kuitenkin varsin
teoreettista ja siksi en tyytynyt vain sithen — halusin jotain kdytinnollisempaa.

Nyt kiddessisi oleva opas on ensimmiinen koskaan suomeksi ilmestynyt. Se ei
ole valmis ja kaikkitietdvd, vaikka sithen on yritetty mahduttaa vuosien koke-
mus ja kansainvilisten tutkimusten sekamelska. Toivon kuitenkin, ettd se olisi
edes osaltaan avaamassa enkelisijoittamisen maailmaa kaikille siitd kiinnostu-
neille — ensin isossa mittakaavassa ja sitten pala kerrallaan yksityiskohtaisem-
min.

Oppaan kitjoittaminen ei ole ollut than yksioikoista. Erityisend haasteena olen
kokenut vieraskielisten termien ja kisitteiden saamisen kaikille ymmirrettivain
muotoon. Jos siis 16ydit tekstistd episelvin kohdan, voit syyttid minua. Se on
tekijdn heikkoutta, ei lukijan ymmartdmattomyytta.

Uskon, ettd vain yhdessd saamme tuloksia aikaiseksi. Siis ISO kiitos kaikille,
jotka olette antaneet osanne tdhin tarinaan. Erityiskiitos Seppo Sneckille, Jaak-
ko Rannalle, Jussi Heinilille, Tommi Pistolle ja Marjaanalle kun jaksoitte tavata
opasta ja sparrata minua yksityiskohtia my&ten.

Tami polku kuitenkaan tuskin loppuu tdhidn. Toivon, etti se ennemminkin

toimisi hyvind ponnahduslautana tulevia vuosia ja oppeja ajatellen. Menestysta

kaikille!
Jyviskyldssd 3.10.2014

Sami Etula
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Bisnesenkelisijoittaminen
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Enkelit sijoittavat aina omistaan ja ovat vihem-
mistéomistajia

Bisnesenkelisijoittamisella tarkoitetaan yksityishenkilén tekemdd sijoi-
tusta listaamattomaan potentiaaliseen kasvuyritykseen, johon hinelld ei
ole perhesiteitd. Koska tieteellisesti ei ole olemassa mitidn madritelmaa
siitd, kuka on bisnesenkeli, madrittelee Lahti (2008) viitoskirjatutkimuk-

sessaan bisnesenkelin kolmen ominaisuuden avulla:

- He esittelevit itsensa bisnesenkeleina.
- Sijoittamisen tavoitteena on saada tuottoa.

- Sijoituksen arvo on yli 10 000 euroa.

Tyypillinen bisnesenkeli on 35-65-vuotias mies. Hin on toiminut joko
ison yrityksen johtotehtivissi tai yrittdjind merkittdvin osan urastaan.
Aikaa enkelitoiminnalle hidnelld on vihintddn yksi pdivi viikossa. Kes-
keinen tunnuspiirre enkelille on, ettd hidn kokee pystyvinsd vield anta-
maan jotakin alkaville yrityksille.

Bisnesenkelisijoitus on aina vihemmistosijoitus (yleensd 10—40 %) ja se
kohdistuu esivaiheeseen, aikaiseen- tai nopeaan kasvuvaiheeseen (kuvio
1). Pddomasijoitusyhtiét (Venture Capitalist -rahoittajat) tekevit vastaa-
vasti pddasiassa mychemmin vaiheen vihemmistdsijoituksia (Venture
Capital investments) tai enemmistosijoituksia (Buyout). Yhteisid maail-
manlaajuisia mairitelmid yrityksen eri vaiheista ei ole olemassa, mutta
niitd voisi kuvata seuraavasti:

Esivaihe (pre-seed) on vaihe, jossa on olemassa tiimi ja idea, mutta ei
vilttdmittd edes yritystd. Sijoituksella mahdollistetaan tuotekehityksen ja
ideoinnin ensimmaiset vaiheet.

Siemenvaiheessa (seed) tiimi on saanut hankittua tyokalut ja tehtyi
autotallissaan ensimmiisen tekeleen tuotteesta / palvelusta. Sijoitus
kiytetddn tuotekehitykseen tai liiketoimintamallin todentamiseen ja
kidynnistdmiseen.
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Kuvio 1. Sijoittajavaibtoehdot yrityksen elinkaaren eri vaibeilla.
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Kiéynnistysvaihe / selviytyminen (start-up /sutvival) on vaihe, jossa
olemassa oleva tiimi on kasvanut, siirtynyt autotallista omiin tiloihin ja
lanseerannut tuotteen ensimmadisen version. Liikevaihtoa on, mutta se ei
riitd vield menojen kattamiseen. Enkelisijoitus kiytetddn yleensd tuote-

kehitykseen tai kdyttépddomaan, eli kuolemanlaakson ylittimiseen.

Nopeassa kasvuvaiheessa (later growth) kotikaupungista laajennu-
taan kansainvilisille markkinoille ja kauppa kiy. Sisddn tuleva rahavirta
ylittdd ulosmenevin, ja kassa alkaa karttua. Sijoitus kiytetidin kasvun

vauhdittamiseen.

Laajentumisessa (expansion) yhti6lld on jo merkittivaa liikevaihtoa, ja
se pyrkii laajentumaan yha uusille markkinoille, tuoteryhmille tai toimi-

aloille.

Vaikka erityyppiset sijoittajat sijoittavat eri elinkaaren vaiheissa oleviin
yrityksiin, on heilld kuitenkin jotain yhteisidkin piirteitd. Merkittavimpa-
ni yhteispiirteend on alttius tehdd yhteissijoituksia (syndikaatteja). Syn-
dikoidulla sijoituksella tarkoitetaan useamman sijoittajan yhteissijoitusta,
jossa ryhmid edustaa yksi henkils. Yhteissijoitukset mahdollistavat
paremman riskienhallinnan ja hajautetumman portfolion samalla euro-
madrdiselld sijoitussummalla. Yhteissijoitukset ovat myds hyvi keino
péddstd suurempiin sijoituksiin kisiksi. Suomessa on tyypillistd, ettd bis-
nesenkelit ja padomasijoittajat tekevit myGs ristiinsyndikoituja sijoituk-

sia.

Koko Euroopassa arvioidaan olevan enkeleiti noin 260 000, Suomessa
noin 1000. Suomi on tistd huolimatta kuitenkin tilld hetkelld yksi maa-
ilman parhaista alueista saada enkelisijoitus. FIBAN on noussut yhdeksi
maailman suurimmista enkeliverkostoista yli 450 jisenellddn. Vuonna
2013 enkelirahoituksen sai prosentuaalisesti useampi hakija Suomessa
kuin Piilaaksossa. Euromairiisesti mitattuna Suomessa sijoitettiin alka-
viin yrityksiin enemmin kuin Saksassa. Osoituksena hyvistd toiminnas-
ta FIBAN sai vuonna 2012 ja 2015 ”Vuoden Eurooppalainen enkeli-
verkosto 2011 / 2014” -palkinnot (EBAN), 2013 Finnvera sai “Vuoden
Eurooppalainen Seed-rahasto” —palkinnon.
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Enkelisijoittaminen on kasvun vauhdittamista

Enkelisijoittaminen eroaa merkittivisti muista sijoitusmuodoista siind,
ettd bisnesenkeli pytkii yleensd vaikuttamaan sijoituksensa onnistumi-
seen aktiivisesti (vrt. porssisijoittaminen). Sijoitus saattaa olla myGs
muuta kuin rahaa. Itse asiassa tutkimusten mukaan osaamisen ja verkos-
tojen sijoittamisella saadaan aikaan huomattavasti parempia tuloksia

yrityksessa kuin pelkin pddoman antamisella.

Osaamispaaomaa Verkostoja Rahaa
- Suurempi ajankaytto Véhéaisempi ajankayttd
ja osallistuminen jaosallistuminen

Lihde: FiBAN 2014

Mentorointi ja kontaktit ovat usein yritykselle paljon tirkedmpia
kuin raha. Tdrkeimmiksi osaamispddomatarpeiksi kohdeyhti6t luetteli-
vat strategisen suunnittelun, yrityksen kansainvilistymisen, bisneskon-
taktien hankkimisen ja lisirahoituksen hankkimisen.

Sijoituspédtéstd pohtiessaan bisnesenkeli pohtii asiaa kaikkien kolmen
osa-alueen osalta erikseen: mitd osaamista on annettavana, mihin poten-
tiaalisiin asiakkaisiin tai kumppaneihin on verkostot kunnossa ja minka
verran piddomaa tarvittaisiin jotta sijoitus onnistuisi. Kirjistien voidaan-
kin mainita, ettd vain 1/3 enkelisijoittamisesta on rahasijoittamista, 1/3
verkostojen hyodyntimistd ja 1/3 oman osaamisen tuomista kasvuyti-
tyksen kidyttoon. Enkelin rooli kohdeyhtitssi mairdytyy sijoitusportfo-
lion tilanteesta seki sijoitusstrategiasta.
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Yhteniistd ja yleistd tapaa tchdid sijoituspditds ei ole olemassa, vaan
jokainen sijoittaja toimii omilla periaatteillaan. Mitd enemmin sijoittaja
sijoittaa osaamispddomaa ja verkostoja, sitd aktiivisemman ja sitovam-
man roolin hin ottaa, ja sitd enemmin hin voi vaikuttaa sijoituksensa
onnistumiseen. Aktiivisimmillaan sijoittaja saattaa olla yhteydessi yhti-
66n useamman kerran viikossa ja passiivisimmillaan vain muutaman
vuoden vilein. On tyypillistd, ettd enkeli sijoittaa eri tavalla eri yhtiéihin:
yksiin passiivisessa roolissa ja toisiin aktiivisessa roolissa. Bisnesenkelit
sijoittavat omaa henkil6kohtaista varallisuuttaan ja heididn “ei ole pak-
ko™ sijoittaa, jolloin yrittdjin henkil6kemiat ja mahdollisuus vaikuttaa
tirkedksi koettuun asiaan kasvattavat merkitystdin.”

Enkelisijoittaminen on aina vili-

Miksi sijoittajat hakevat 80 % [
vuotuista Arvonnousua? yrityksen elinkaaresta. Tavoiteai-

ka sijoituksille on noin viisi vuot-

Sijoituspadtds  tehdddn  vain ta, mutta pisimmillddn sijoittaja

hyviin yhti6ihin. Todellisuudes-
sa kuitenkin vain 1/10 sijoituk-
sesta onnistuu, 4/10 antaa omat
takaisin ja lopuissa menetetdin
kaikki.

Jos sijoittajan vuotuinen tuotto-
tavoite portfoliolle on 20%,
laskennallinen sijoituksen kesto
5 vuotta ja onnistumisen toden-
ndko 10%, on yhden sijoi-
tuksen tuotettava 80 % vuotuis-
ta tuottoa, jotta sijoittajalla olisi

resursseja  tehda

jatkossakin
uusia  sijoituspddtoksid. Toisin
sanoen  sijoituksen  tuotto-
odotus (ROI) on oltava pii-

toshetkella 20-kertainen.

voi olla mukana jopa yli 10 vuot-
ta. Hyvin usein enkelit hakevat
sijoituskohteita, jotka ovat hei-
din osaamis- ja kontaktiverkos-
toaan ldhelld my6s maantieteelli-
sesti. Vain harva enkeli sijoittaa
itsestddn yli 200 km etdisyydelld
oleviin kohteisiin muutoin kuin
yhteissijoitusten kautta. Talléin
lihimpidnd oleva enkeli yleensi
huolehtii sijoituksesta ja edustaa
sijoittajaryhmia.

Bisnesenkelien motivaatiotekijit
ovat usein muualla kuin rahassa.
Taustalla saattaa olla halu vaikut-
kehittymiseen
(Impact investment) tai tahto

taa  maailman
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auttaa kotiseutua. Muita motivaatiotekijoitd saattavat olla mm. halu
pysya kehityksen kirjessd ja halu saada vaihtelua golf-pelien vilille.
Vaikka ensisijaiset motivaatiotekijit ovat muita kuin raha, motivoi myos
korkea tuotto-odotus tekemidn sijoituksia. Raha on polttoaine, jota
ilman sijoitusten jatkaminen ei onnistu.

Enkelit sijoittavat kaikenlaisiin yrityksiin, joissa
on kasvupotentiaalia

Huolimatta siitd, ettd usein Internetiin tai appseihin liittyvit litketoimin-
nat ovat perinteisid toimialoja helpommin skaalattavissa, voidaan Fi-
BANin vuoden 2012-2014 sijoituspéddtoksid analysoimalla todeta (kuvio
2), ettd suomalaiset sijoittajat sijoittavat kaikille toimialoille, kunhan
sijoituskriteerit tayttyvit.

\ 2012 2013 | 2014 \
ICT 47 % 21% 1 | 13% |
Tetrveydenhuolto /Liidketeollisuus 8 % 19% 1 5% |
Valmistava teollisuus 6% 1n% 1 3% |
Jalleenmyynti ja jakelu 5% 9% 5%
Rahoitus ja liike-elimin palvelut 5% 9% 4%
Luovateollisuus 4% 4% 3%
Logistiikka ja kuljetus 3% 4% 1%
Mobili 10 % 3% | | 21% 1
Ympiirist6 ja Puhtaat teknologiat 6% 2% 14% 1
Biotekniikka ja biotieteet 1% 2% 3%
Energia 2% 2% 1%
Muut 5% 12 % 14 %
Tuntematon 1% 13 %

Kuvio 2 Bisnesenfkelisijoitusten toimialajakanma (FiBAN 2015)
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ENKELISIJOITTAMINEN

1. Keskimairidinen sijoitusaika

yli 8 vuotta

2. Puolet sijoituksista epionnis-
tuu, yksi kymmenesti kattaa

muut tehdyt sijoitukset

3. Tyypillinen
Suomessa 10 000 -

kohti

sijoitussumma
50 000 €
sijoittajaa per kierros,
korkeimmillaan yksittdiset sijoi-

tukset 1ME€.

4. Sijoitettavan yrityksen valuaa-

tio tyypillisesti alle 1,2 ME€.

5. Sijoittajien saama omis-
tusosuus vaihtelee yleensd 10 -

40 prosentin valilla.

6. Sijoitukseen vaikuttaa emo-

tionaalisuus.

Osaamista, verkostoja, rahaa - Opas enkelisijoituksen hakemiseen

Kohdeyhtién ei tarvitse olla aina
uusi yritys, vaan my6s olemassa
olevat, uuteen kasvuun suuntaavat
(re-start tal start-again) yritykset
kiinnostavat  yhi
enemmin. Tillaista  sijoittajille
houkuttelevaa yritystd kuvaa tyypil-

lisesti tilanne, jossa yhtién liike-

enemmin ja

toiminta on polkenut vuosia pai-
kallaan, kunnes kasvukipinid yhti-
66n on syntynyt. Kipini on voinut
syttyd monesta syystd: uusi tuote,
kysely kansainvilisiltd markkinoil-
ta, sukupolven/omistajanvaihdos.

hakevan

Tyypillisesti
yrityksen litkevaihto on alle mil-

sijoitusta

joona euroa, mutta yritys hakee
aggressiivista kasvua.

Bisnesenkelin sijoitusprosessi

Bisnesenkelit ovat persoonia, joista jokainen on kehittinyt oman “par-

haan” sijoitusprosessimallinsa. Yleisesti sijoitusprosessin voidaan kui-

tenkin ajatella alkavan siitd, ettd sijoittaja tunnistaa sijoitusmahdollisuu-

den ja péittyvin sithen, kun hin irtautuu yhtidsti (exit). Keskeisimmit

sijoitusprossin vaiheet voidaan jakaa seitsemiin askeleeseen.
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Kobteiden etsinndssa sijoittaja kdy eri tilai-
suuksissa, joissa hin pdisee tutustumaan
erilaisiin  potentiaalisiin  sijoituskohteisiin.
Kohteiden etsinndssd  kiytetddn my6s

olemassa olevaa kontaktiverkostoa.

Kobteiden  valinnassa  sijoittaja  tarkastelee
markkinoilla olevia vaihtoehtoja ja valitsee
niistd parhaat analysointia varten omien
sijoituskriteereidensd perusteella. Sijoitus-
kriteerit ovat sijoittajakohtaisia. Niitd ana-
lysoidaan tarkemmin kappaleessa 3. Koh-
teen valinnan jilkeen ennen analysointia
saatetaan kirjoittaa alustava sijoitussopi-
mus (Term sheet), jolla taataan molem-
minpuolinen tyorauha prosessin ajaksi.
Term Sheetissd midritelliin myds sijoituk-
sen keskeisimmit ehdot. Ehtoja voi olla
vaikea muuttaa jilkikiteen. Esimerkin
Term Sheetistd 16ydit tdalta: seriesseed.fi.

Kobteiden  analysoinnissa  sijoittaja  analysoi
sijoituskohdetta ja sen valuaatiota saami-
ensa epivarmojen tietojen valossa. Ana-
lysointikriteerit ovat osittain samat kuin
kohteiden valinnassa, mutta tietoa syven-
netddn ja laajennetaan mahdollisimman

paljon (luku 3).

Stjoituksen pddtisneuvotteluissa joko hylitdin
sijoitus tai tarkennetaan alussa tehtyi sijoi-
tussopimusta osakassopimukseksi. Padtos-
neuvottelujen merkittdvin  osa-alue on
kohteen valuaation oikea maiirittiminen.

Positiivinen sijoituspditds tehdiddn noin 1 -

SIJOITUSPROSESSI

Kohteiden etsinta
(72 yritysta)

1
25%
A4

Kohteenvalinta
(18 yritysta)

\
33%

v

Kohteiden
analysointi
(Due Diligence)
(6 yritysta)

I
33%

v

Sijoitusksen
paattoneuvottelut
javaluaatio
(2 yritysta)

[

25 %

\’

Sijoituksen
jalkeinen
osallistuminen
(1 yritys)

l

Irtautuminen (Exit)
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Loppusijoituksen
toteutus: 100 000

420 000 eur

Tavoite 2 saavutettu

Jatkosijoitus
toteutus: 60 000

g
<
S,
=
o
-
«

Alkusijoituksen
toteutus: 40 000

412 000 eur

aavutettu

48000 eur

Syndikaatti tekee
paatoksen
sijoittaa

§

5 sijoittajaa
440 000 eur

)

6 % kaikista seulotuista yrityksista.

Jotkin asiat pddtosneuvottelussa saattavat kariuttaa
sijoituksen. Tillaisia asioita voivat olla esimerkiksi
perustajaosakkaiden valmennettavuus tai perusta-
jaosakkaan haluttomuus siirtyd sivuun toimitusjoh-
tajan tehtdvistd. Aclandin (2011) tutkimuksen
mukaan sijoituksen jilkeen toimitusjohtajan vaih-
taneista yrityksistdi 65 prosenttia jii henkiin ja
toimitusjohtajan vaihtamatta jittineistd vain 9
prosenttia. Ei siis ihme, ettd kohdasta on tullut
yksi keskeisisti sijoituskriteereista.

Siind missd pddomasijoitusyhtiot saattavat tehdi
isonkin kertasijoituksen, bisnesenkelit tekevit
sijoituksen vaiheittain, jolloin sijoitettavat summat
ja riskit ovat hallitumpia. Sijoitusten koko vaihtelee
10 000 eurosta 250 000 euroon sijoittajaa kohti.
Tyypillinen summa Suomessa (ja koko maailmas-
sa) on noin 25 000 curoa kutakin sijoittajaa ja
sijoitusta kohti. Maailman keskiarvoja verratessa
koomista on se, etta keskiarvo ei ole muuttunut
viimeisen 10 vuoden aikana yhtdin ja kiytetylld
rahayksilolld ei ole vilid. Keskiarvo on sama pu-
huttaessa dollareista, punnista tai curoista. Vaiheis-

tettu sijoitusta voidaan kuvata seuraavasti:

Yritys haki ja sai 200 000 € kierroksen. Keskimaa-
riinen sijoitus per sijoittaja oli 40 000 €.

Summa maksetaan yritykselle keskimdirin 66 666
€ erissd, jolloin summasta kertyy keskimdirin
13 333 € erid per sijoittaja.



2

Hakeminen,
arvonmaaritys ja pitchaus



22 | Osaamista, verkostoja, rahaa - Opas enkelisijoituksen hakemiseen
Ennen hakemista

Enkelisijoitus rahoitusmuotona eroaa perinteisistd rahoitusvaihtoeh-
doista mm. hakuprosessin, vakuuksien sekd pddoman ja korko-
odotusten osalta. Sijoittajan tekemd arviointi ulottuu syvemmille kuin
perinteisten rahoituksen tatrjoajien arviointi. Taloudellisen tilanteen ja
maksukyvyn sijaan tutkitaan kasvupotentiaalia ja nikymid. Enkelisijoitus
eroaa myos siind, ettd enkeli haluaa usein tuoda lisdarvoa sekid toimia
asiantuntijana yrityksessd (vaikuttaa sijoituksensa tuottoon), mitd pankki

tai muu rahoituslaitos ei halua tehdd missdin tapauksessa.

Hakijan on myd&s hyvi tiedostaa tilld hetkelld voimassa oleva verokan-
nustin kasvuyritysten tukemiseksi. Verokannustinta on kiytetty maail-
malla hyvin tuloksin jo pidempdin (esim. Iso-Britannia, Irlanti, Ranska
jne.), mutta Suomessa vasta vuoden 2013 lihtien. Mikili sijoituksen
saava yritys on korkeintaan kuusi vuotta vanha, ei sisdlli ulkomaalaista
omistusta ja sijoitus tehdddn yrityksen omaanpddomaan, saa sijoittaja

vihentdd 50 prosenttia sijoitusvuoden piddomatuloistaan meno-

olettamana. Tarkempaa tietoa aitheesta 16ytyy fiban.org/verokannustin

Ennen hakemista yrittidjin on ymmirrettivi, etti pddtos lihted
hakemaan sijoitusta on samalla sitoumus myydd yritys, mikili
potentiaalinen ostaja 16ytyy (riittivin korkea hinta). Yritys ei siis saa
olla yrittdjille elimintehtivi, vaan pikemminkin yksi ty6elimin vaihe.

Ajattelumallien ero on suuri.
Ennen hakemista on hyvi kidydd my6s muutama pohdinta:

1)  Yritystd kannattaa rahoittaa omista, asiakkaiden ja ystivien ra-
hoista niin pitkddn kuin mahdollista.

2) Jos yritys péddttid hakea sijoittajaa, on pditettivd osuus, josta
yrittdjit ovat henkisesti valmiit luopumaan.

3) On arvioitava etukiteen, mitkd ovat sijoittajien tuomat edut ja

haitat yritykselle nykytilanteessa.
4)  On madiriteltdvd, mikd on realistinen rahoitustarve ja mihin se

perustuu.


http://www.fiban.org/verokannustin
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5) On opittava, miten bisnesenkelit sijoittavat ja milld petiaatteilla.

6) Edellisten jilkeen on helppo mdirittid ihanneprofiili: Minka-
lainen sijoittaja yritykseen haluttaisiin® Mitd osaamista ja ver-
kostoja tarvitaan? Entd minkd verran sijoittajan aikaa?

7) ... ja ottaa vasta timin jilkeen ensimmadinen kontakti sijoitta-
jiin.

Ennen hakeutumista on my6s hyvi varmistaa, ettd yhtié on osakeyh-
tibmuotoinen ja kaikki tarvittava dokumentaatio on valmiina, jotta
hyvin kdynnistynyt sijoitusprosessi ei “lassdhdad”. Lista yleisimmin kysy-
tyistd dokumenteista on liitteend 1.

Jos tuntuu, ettd tahtoa on, mutta epiavarmuus tulee takaraivoon,
dla lannistu vaan ota yhteyttd asiantuntijaan, joka osaa auttaa
sinua eteenpiin. Suomi on mentorien, kummien ja erityisesti konsult-
tien luvattu maa — meiltd 16ytyy puoskareita joka junaan ja osa jdd vield

asemallekin.

Sijoituksen hakeminen ja tarvittava dokumentaa-
tio

Yleensd ensimmiinen kohtaamisen sijoittajien kanssa tapahtuu 6 - 12 kk
ennen sijoituspditosti, jona aikana sijoittaja seuraa yrityksen kehitysti ja
lisdd tietouttaan yrityksestd ja sen toimintaympiristdstd. Salassapitoso-
pimusta (NDA:ta) ei kannata sijoittajalle tatjota ennen DD-prosessin
kdynnistymistd, silld allekirjoitusta sithen ei saa. NDA on yleensid my6s
tarpeeton tutustumisvaiheessa, silld sijoittaja ei ole kiinnostunut tekni-
sistd yksityiskohdista tai liiketoimintasalaisuuksista, joita yrittdjd haluaa
suojata. Itse idea ei ole salaisuus ja sen arvo ilman oikeaa tiimid on ole-
maton, vaikka monesti toisin kuvitellaan. Toisin ajateltuna: jos idea on
niin hyvi, ettd kuka tahansa voi sen toteuttaa, se tuskin on sijoittamis-

kelpoinen, koska varmasti joku muukin keksii sen.
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Suomessa kannattaa sekd hyodyntdd omia verkostoja ettd hakeutua
enkelisijoittajien huomioon FiBANin, Kasvu Openin, Slushin, Arctic15
tai Vigo-kiihdyttiméjen kautta.

FiBAN Kaiken kokoiset. Yleensi alle 1 M eur LV.
Kotimaiset bisnesenkelit

Arctic 15 Startup -yritykset ja kasvuyritykset, bisnesfo-
kusoitunut

Kasvu Open Etenkin start-again tyyppiset yritykset

Slush Start-up yritykset, isompi rahoitustarve (yli

0,5 Meur), kv-sijoittajat.

Vigo- Kiihdyttimokohtaisia yrityksen toimialaan tai
kiihdyttimot vaiheeseen liittyvid painotuksia.

Yhteydenotto FiBAN-sjoittajaan (fiban.org) tapahtuu parhaiten otta-
malla yhteyttd FIBANin alueelliseen enkeliin tai laittamalla hakemus

FiBAN verkkosivujen (fiban.org/submit) kautta. Hakemuksen jittami-

sen jilkeen ldhetetyt tiedot tarkastetaan ja varmistetaan niiden laatu.
Tarkastuksen jilkeen sijoittajat valitsevat hakijoista parhaat esiintymain
isommalle sijoittajajoukolle. Pitch-tilaisuuksia on kolmen tyyppisia:
Pitch Finland (koko Suomen parhaat), Alueellinen pitch (jonkin alueen
parhaat) ja Pitch toimiala (erityisesti johonkin toimialaan liittyva).

Hakijalle kerrotaan viikon sisilli hakemuksen jittdmisestd mitd puuttei-
ta hakemuksessa oli, ja kuukauden sisddn miksi yritys valittiin / ei valittu
pitchattavien yritysten joukkoon. FIBAN toimistoon ei kannata ottaa
yhteytti, vaan odottaa yhteydenottoa. Kohteiden lipikéynti ja valinta
hoidetaan jiseniston voimin. Ei toimiston.


http://www.fiban.org/
http://www.fiban.org/submit
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Arcticl5 (arcticl5.com), joka ajoittuu loppukevidseen, toimii mainiona
alustana startupeille 16ytdd enkelisijoittajia ja esittdytyd myds kansainvi-
lisille sijoittajille. Todella tehokkaaseen "Speed dating" sijoittaja-startup
-pikadeittiohjelmaan osallistuminen on yksi hyvi tapa tavata enkeleitd.
Nikyvyyttd ja kiinnostavuutta voi nostaa osallistumalla pitchaus-
kilpailuun, johon piisee vain 15 parasta startuppia. Koska Arcticl5:n
osallistujamaidri on rajoitettu ja vieraat ovat erittdin bisnesorientoitunei-
ta, on sielld helppo bongata enkelisijoittajat ja pdistd heidin kanssaan
juttelemaan. My6s vain FIBANin jdsenille tapahtuman yhteydessa jirjes-
tettdvddn suljettuun pitching-sessioon osallistuminen on erinomainen
viyld avata pelid enkeleiden kanssa.

Kasvu Open (kasvuopen.fi) on tarkoitettu jo olemassa oleville yrityksil-
le, jotka ovat lihd6ssd hakemaan kasvua ja uudistumista. Kasvu Open
on yrityksille aina maksuton. Kasvu Openissa yritykselle rakennetaan
ennen kaikkea kasvun partneriverkosto uuden loikan ottamiseksi. Vuo-
sittain Kasvu Open tapahtumissa kasvuhakuiset yritykset tapaavatkin
satoja erilaisia yritysten kasvun partnereita ja osaajia yritysjuristeista,
myynti- sekd markkinointiosaajista aina hallitustyoskentelij6ihin ja sijoit-
tajiin. Oikean yhteistyémallin 16ytyessd nimid osaajat ovat lihteneet
tukemaan yrityksen kasvun tuloksekasta toteutumista. Kasvu Openiin
voli hakea sekd alueellisiin, valtakunnallisiin ettd kansainvilisiin tapah-

tumiin. Haku on kidynnissd kevailla.

Slush (slush.org) on kasvanut yhdeksi Euroopan suurimmista startup-
sijjoittajatapahtumista ja on nykyisellidn messujen ja konferenssin yhdis-
telmd. Tapahtuma pidetdin nimensd mukaisesti marraskuun pimeydessa
ja loskassa. Paikalla on satoja startup-yrityksid seki sijoittajia (seké bis-
nesenkeleitd ettd pddomasijoitusyhtiotd) niin kotimaasta kuin kansainvi-

lisestikin. Slushiin haetaan verkkosivujen kautta.

Vigo-kiihdyttdmot (vigo.fi) ovat kokeneiden yrittdjyyden ammattilais-
ten johtamia itsendisid yrityksid. Kiihdyttimot sijoittavat sekd osaamis-
pddomaa cttd rahaa. Osalla kiihdyttimoistd on my6s omia rahastoja.
Usein kierrosta tiydennetdin bisnesenkelisijoituksella tai julkisella rahal-
la. Kiithdyttimét toimivat eri teemojen ympirilld ja kohdeyritysten va-


http://www.arctic15.com/
http://www.kasvuopen.fi/
http://www.slush.org/
http://www.vigo.fi/
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linnat tehdddn kiihdyttimékohtaisesti. Lisdd tietoa eri Vigo-
kithdyttdmdista 16ydit: vigo.fi/kiihdvttamot.

Valuaatio: Yrityksen arvonmaiirityksen perusteet

Valuaatio tarkoittaa yrityksen arvoa. Suomessa yleisesti kdytdssi olevalla
termilld valuaatio viitataan yleensd sijoitusta edeltineeseen valuaatioon
(pre money valuation). Tdma eroaa merkittdvisti toisesta valuaatiokisit-
teestd (post money valuation), jolla tarkoitetaan sijoituksen jilkeistd

valuaatiota ja joka midrittdd myos sijoittajan saaman osuuden yhtidsti.

Sijoitusta edeltinyt valuaatio (=Pre money valuation)

+ Pddomasijoitus (Private equity investment)

+ Osaamispidomasijoitus (Sweat equity investment)

+ Verkostopddomasijoitus (Network equity investment)

= Sijoituksen jilkeinen valuaatio (=Post money valuation)

Kohdeyhtién post money -valuaatio EI siis ole yleinen ja yhteinen kai-
kille, vaan se on sijoittajakohtainen ja mairiytyy paljon myos sen perus-
teella, mitd lisdarvoa sijoittajalla on annettavana kohdeyhtiélle. Mitd
enemmin sijoittajalla on kohdeyhtiélle annettavaa, sitd korkeammaksi
yhtién post money -valuaatio voi muodostua sijoittajan nikokulmasta.
Osaamispddomasijoituksen arvo vihentdd sijoitettavan rahasumman
tarvetta ja toimii merkittdvasti isommassa roolissa vipuvaikutteena sekd
houkutteena sijoittaa (varmempi onnistumisen tunne).

Arvonmadirityksen lisdksi valuaation mairityskeskustelut toimivat hyvi-
nd mahdollisuutena syventdd sijoittajan ja yrittdjien vilejd. Kun mo-
lemmilla osapuolilla on yhteinen nidkemys yrityksen arvosta, poistuu
monia ristiriitatilanteita.

Valuaation kiyttotarkoitus sijoitushetkelli on myds monitahoinen.
Ensinni ja tirkeimpdnd se madrittdd sijoittajan saaman osuuden yhtiGs-

td, mutta samaan aikaan siind vilillisesti pddtetddn:


http://www.vigo.fi/kiihdyttamot
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e  osakkeiden osakekohtaisen hinta

e sijoituksen kayttétarkoitus

e rahoituksen riittivyys (aikajinne)

e perustajaosakkaiden sitoutuminen yhtiéon
e  osakkaiden riskit

e tuotto-odotus

Valuaatiota ei kannata itse alkaa arvioimaan. Kayti sithen luotua ohjel-
mistoa (tai alla olevaa nyrkkisdint6d). Angeltool-ohjelmiston
(#Angeltool) avulla saat laskettua yhtiosi valuaation 16 eti tavalla
muutamissa minuuteissa. Ohjelma on ilmainen ja l6ytyy angel-

tool.org. Nyrkkisddnténd pre money -valuaatiosta voidaan pitda:

1. Huippu hyvi idea — powerpoint esitys 100 000 eur
2. Tuote toimii — proto valmis 250 000 eur
3. Markkinat toimii - asiakkaita ostanut 500 000 eur
4. Liiketoiminta vakiintunut — tasaisia ostoja 1 200 000 eur

Mikili yrityksen pre money -valuaatio ylittdd 1,2 M euron, on
siihen oltava todella hyvit perusteet sekd vahvat ndyt6t onnistu-

neesta toiminnasta.

Valuaatiokuilu (Valuation gap) ja sen poistami-
nen

Valuaatiokuilulla tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoittajan ja yrittdjin
vilinen nakemys yrityksen valuaatiosta poikkeaa toisistaan. Tdmi johtuu
yleensi tilanteesta, jossa sijoittaja optimoi tuottoja ja haluaa minimoida
valuaation, kun taas yrittdjd haluaa maksimoida valuaation ja sitd kautta
omistusosuutensa. Nidkemysero yrityksen valuaatiosta onkin yksi
yleisimpid sijoitusneuvottelun keskeyttivia tekij6itd. Viirin tehty
valuaatio saattaa estdd myo6s jatkokierrokset ja ajaa siten yrityksen rahoi-

tukselliseen umpikujaan.


https://twitter.com/hashtag/AngelTool
http://angeltool.org/
http://angeltool.org/
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Enkelisijoitusta hakevalle yritykselle onkin muodostettava jirkevi, pe-
rusteltu ndkemys yrityksen valuaatiosta. On suorastaan surkuhupaisaa,
ettd vastaava yritys saattaa olla yritysporssiss (vritysporssi.fi) myynnissi
100 000 eurolla, mutta sijoittajalle valuaatioksi esitetddn 1 M euroa.

Tilanteissa, joissa sijoituskohde on erityisen kiinnostava, virheellinen
valuaatio ei keskeytd neuvotteluja vilittOmisti vaan ainoastaan vaikeut-
taa ja monimutkaistaa niitd. Ymmadrrettdvisti huonot sijoittajachdot
laskevat kohteen valuaatiota ja hyvit nostavat. Positiivisesti sijoittajan
pddtoksentekoon (ja valuaatioon) vaikuttavia tekijoitd ovat mm. (ks.
asioiden selitykset luku 4).

e  perustajaosakkaiden palkat ja palkitseminen sekd Vesting-
ehdot

e hallituspaikkojen jako

e osakkeiden dilutoitumista rajoittavat pykalit

e  veto-oikeudet asioihin

e oikeudet saada tietoa

e myShemmait rekisterdinti- ja merkintietuoikeudet (warrants)
sekd my6timyyntivelvoitteet (ja oikeudet)

e perustajaosakkaiden lunastusvelvoite (esim. sijoitus lainaksi,
jonka yrittdji on velvoitettu maksamaan 0,5X takaisin sijoitta-
jalle, jos suunnitelma ei toteudu)

e cri osakesarjat ja osakesarjojen viliset konversio- ja muut eh-
dot (esim. osinko, ddnioikeus)

e sijoittajan maine, nimi ja kokemus sekd oletettu lisdarvo yhtiol-
le

e muut erityisehdot, kuten likvidaatiosuoja (Liquidation Prefe-
rence, Full Ratchet -pykald)

Viime kidessi yrityksen valuaatio on molempien osapuolten hyviksyma
hinta, johon vaikuttaa kaiken edellisten lisiksi mm. yleinen markkinati-
lanne sekd sen hetkinen neuvotteluasema (kumman osapuolen on pak-
ko saada sopimus ja kumpi voi jittdd sen tekemattd).


http://www.yritysporssi.fi/

Hakeminen, arvonmadiritys ja pitchaus | 29
Sijoittajan esittely — Pitch

Sijoittajat nikevit yleensd vuosittain useita satoja pitcheji, joten on
tirkedd ettd yrittdjd osaa kiteyttdd kasvutavoitteen lyhyesti ja houkuttele-
vasti. Avoin tai suljettu (vain sijoittajille tarkoitettu) pitch-tilaisuus on
yleensd yrittdjin ensimmiinen kontakti sijoittajiin. Pitchin avulla ei saa-
da vield sijoitusta, mutta voidaan ostaa sijoittajilta aikaa jatkaa keskuste-
luja. Sinne ei missddn tapauksessa pidd mennd valmistautumatta — ensi-
vaikutelman voi tehdd vain kerran. Perustarina pitdisi kulkea jotenkin

niin:
1) Markkinoilla on ongelma
2)  Meilld on ratkaisu
3) Tille ratkaisulle on isot markkinat
4) jonne voi rakentaa tuottavaa (eur) bisnestd oikealla mallilla
5) Kilpailijoita on, mutta olemme parempia ja erotumme
6) Taistelemme hyvilld porukalla
7) jolla olemme paisseet niin pitkalle.

8) Haluamme kuitenkin enemmin ja siksi haemme sijoitusta,
osaamista ndiltd alueilta.. Ja kontakteja yrityksiin. ...

Powerpoint-rungon pitch-esitykselle 16ydit sivustolta: etula.fi/pitch

Pitch-tilaisuuksissa esitykset ovat padsidntoisesti suomen kielelld, mutta
materiaali on englanniksi. Yrittdjin on hyvi kuitenkin varautua esitti-
miidn englannin kielelld, silli paikalla saattaa olla my6s ulkomaalaisia,

jolloin tilaisuuden kieli muutetaan tilaisuuden alussa.

Pitchit voivat olla erimittaisia. Usein ne esitellidn esimerkiksi 4+4, jolla
tarkoitetaan neljain minuutin esitystd, jonka jilkeen on nelji minuuttia
aikaa kysymyksille. Yleisimmit pitch-esitysten mitat ovat 90 sekuntia, 3,


http://etula.fi/pitch
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4, 5 tai 7 minuuttia. 90 sekunnin esittelyssd ei kdytetd esitysmateriaalia
eikd esitetd kysymyksid. Pidemmissd esityksissd voi kidyttdd tukena ai-

neistoa. Kun esitykselle varattu aika loppuu, on esityskin lopetettava

vaikka se olisi kuinka kesken. Aineisto kannattaa toimittaa jirjestijille

AINA etukiteen.

Julkisen Pitchauksen jilkeen yrittdjilli on tyypillisesti stindi, jossa on
aikaa jatkaa keskusteluja sijoittajien kanssa. Stindille voi tuoda proto-
tyypin, esitteet, lippirin ja kdyntikortteja. Akku on hyvi ladata ennalta
tiyteen, silli pistokkeista voi tulla pulaa. Pitch-tilaisuuksien osallistuja-
mairdd rajoitetaan monesti siten, ettd vain yksi tai kaksi henkil6a yrityk-

sestd voi osallistua.



3

Sijoituskohteen arviointi
(DD-prosessi)
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Arviointi on epdvarmaa

Aikaisen vaiheen kohteiden analysointia vaikeuttaa se, ettd liiketoimin-
tasuunnitelmassa olevaa tietoa ei voi vahvistaa asiakkailta, henkil6stolta,
pankilta, toimittajilta ja tilitoimistolta, koska historia puuttuu. Ongelma
ei poistu, vaikka sijoittaja kdyttiisi DD-prosessissa (Due Diligence)
ulkopuolisia asiantuntijoita, kuten konsultteja, lakimiehid tai tilintarkas-
tajia, silli ulkopuoliset asiantuntijat eivit pysty sijoittajaa paremmin
analysoimaan yritystd muuten kuin “teknisessd” mielessa.

—
SIJOITUSKOHTEEN
ARVIOINTI
TIMIN TAYDELLISYYS MARKKINOIDEN KICPAILUETU TUOTE/PALVELU JA SIJOITUKSEN NYKYTILANNE / OMA LISAARVO
MAHDOLLISUUS MARKKINOILLA TEKNOLOGIA HOUKUTTELEVUUS SAAVUTUKSET KOHTEELLE

DD-prosessissa sijoittaja tekee ns. ”syvemmin tarkastelun” yrityksen
sisdisiin asioihin ja tarkistaa tictojen paikkansapitdvyyden eri lihteisti.
Sijoituskohteen syvempidn tarkasteluun kiytetddn yleensd noin 40 - 60
tuntia. Merkittivd painopiste tutkiskelussa on tiimissd, asiakkaissa,
IPR:ssd, taloudessa sekd muissa yhtion hallintoon liittyvissd asioissa.

Yksi malli sijoituskohteen arvioinnista on esitetty liitteessi 2.

Tiimin taydellisyys 30 - 50 %

A-luokan tiimi voi toteuttaa onnistuneesti B-luokan idean, mutta B-
luokan tiimi ei saa A-luokankaan ideaa lentimiidn. FiBANin tutkimus-
ten mukaan lilketoimintasuunnitelmaa joudutaan vaihtamaan yli kuusi
kertaa rahoituspddtoksen jilkeen ennen kuin oikea malli 16ytyy. Mikali
yhti6lld ei ole hyvii tiimid toteuttamassa uusia suunnitelmia, on sijoitta-

ja sjjoittanut “ilmaan”.

Yksi thminen ei ole tiimi. On poikkeuksellista, ettd sijoittaja sijoittaisi
yhti66n, jossa on vain yksi henkild. Yrittdjin on siis ympéroitiva itsensd
itseddn viisaammilla henkil6illd. Useamman henkilén omistaessa yrityk-

sen on tiedostettava, ettd tasajako ei ole taktiikkaa vaan kertoo enem-
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minkin siitd, ettd yhtissd ei ole kdyty keskusteluja omistajien keskinii-
sistd rooleista. On my0s tirked ymmirtid, ettd osakeyhtién perustami-
nen on ainoa hetki, jolloin yhtién omistus voidaan jakaa omistajien
kesken tdysin mielivaltaisessa ja halutussa suhteessa ilman, ettd ketddn
ulkopuolista asia kiinnostaa. Téstd syystd bisnesenkeli etsitddn toisinaan

jo ennen kuin yhtié on olemassa.

“There is no question that irrespective of the horse (product),
horse race (market), or odds (financial criteria), it is the jockey
(entrepreneur) who fundamentally determines whether the venture
capitalist will place a bet at all.”

- Mac Millan et al.
1985

Enkelit hakevat korkealla motivaatiolla, tahdolla ja liiketoimintaosaami-
sella varustettuja henkil6itd, joilla on kyky tehdid vaikuttavia esityksid
sijoittajille, partnereille ja asiakkaille. Aikaisemmat epdonnistumiset,
kuten konkurssi, eivit vilttimittd vaikuta negatiivisesti, vaan ennem-

minkin ne ndhdéin positiivisina oppimiskokemuksina.

Tiimin tiydellisyyttd voidaan arvioida kahdeksan eri osa-alueen perus-
teella: Tahdon, Osaamisen, Rohkeuden, Suhdeverkoston, Myyntihenki-
syyden, Valmennettavuuden / oppimiskyvyn, Luotettavuuden ja Hete-
rogeenisuuden / tiydentivyyden avulla.

—_
TIMIN TAYDELLISYYS

7N\

HETEROGEE-
TAHTO OSAAMINEN ROHKEUS SUHTEET MYYNTIHENKISYYS OPPIMISKYKY LUOTETTAVUUS NISUUS
~—’ ~—" ~—" ~— ~—" ~—’ ~—" ~—

Tahtoa indikoi selvimmin yrittdjatiimin aikajinne — kuinka kauan ja
kuinka intensiivisesti he ovat vieneet yritystidn eteenpiin. Osaamisesta
kertovat tiimin saavuttamat konkreettiset tulokset ja rohkeudesta hen-
kildiden “heittdytymiset” yritykseen mukaan mm. talkootyGtuntien,
rahallisten sijoitusten ja lainoitusten kautta. Jos yrittdjd ei itse ole valmis

rahoittamaan / lainoittamaan yhtiotd, miksi muut olisivat?
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Suhdeverkoston laajuus kuvastaa osaltaan tiimin aikaisempaa tyShis-
toriaa ja kokemusta. Mité laajempi verkosto, sitd useammassa asiassa on
chditty olla mukana ja sitd enemmin on opittu asioita. Myyntihenki-
syys on etenkin nykyisin yksi tiimin avaintekijéistd ja -ominaisuuksista.
Kyse on pidasiassa yrittdjien asenteesta ja suhtautumisesta myyntitoi-
mintaan. Yritysporukan valmennettavuus tai oppimiskyky kuvastaa
tiimin potentiaalia kehittyi ja kasvaa yhtién mukana. Tiimi, joka ei ky-
kene oppimaan ja jota ei voida valmentaa, on este sijoituksen toteutu-
miselle, kuten aiemmin todettiin.

TOIMIALAN MENESTYSTEKIJAT
HENKILOT PEHMEAT ARVOT (n 5-7) KOVAT ARVOT (n 5-7)
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Kuvio 3. Menestysmatriisi anttaa unelmatiimin kasaamisessa.

Tiimin luotettavuus on toiminnan itsestidnselvyys. Luotettavuus mit-
taa myOs osaltaan uskollisuutta porukalle ja idealle — onko henkilén
oma etu vai yhtién etu toiminnassa etusijalla. Yrittdjaiporukan hetero-
geenisuus ja tdydentdvyys varmistavat sen, ettd kullakin osakkaalla on
jotakin sellaista annettavaa, ettd hinelld on syy ja selked rooli olla yhtién
toiminnassa mukana. Heterogeenisuus on parhaimmillaan silloin, kun
kaikki osa-alueet tulevat tdytetyiksi, mutta porukassa on aina olemassa
”back up” —henkild, joka pystyy vidhintiin keskimidirdiseen suorituk-
seen toisen osaamisalueella. Voit analysoida oman porukkasi hetero-
geenisyyttd ja osaamista ylli olevan tyokalun avulla. Ohjeet tyokalun

kiytostd 16ydat tadltd: ctula.fi/menestysmatriisi.


http://www.etula.fi/menestysmatriisi
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Omien kykyjen liioittelu tai vaidristiminen katkaisee helposti DD-
vaiheessa sijoituskeskustelut. Yrityksen oma ymmirrys puutteellisesta
osaamisesta ja rekrytointitarpeista antaa sijoittajalle myonteisen kuvan
yrittdjin kypsyydestd toteuttaa litkeideaa. Enkelin verkostojen kautta
saattaa 16ytyd puuttuva henkilé johonkin avaintehtdviin, ja sitd kautta
voidaan vaikuttaa positiivisesti sijoituspddtoksen syntymiseen — luotta-

mus henkiléiden vilillihdn on jo olemassa.

Yksi tehtdvd yrityksen alkuvaiheessa on myds neuvonantajaryhmin
(Advisory boardin) tai hallituksen rakentaminen. Parhaita neuvonantajia
ovat henkil6t, joilla on levoton ja epiilevd mieli, rohkeus ilmaista itse-
adn, tulevaisuuteen suuntautunut nikokulma, taito kyseenalaistaa ja
innostaa sekd halukkuus sitoutua (Dayton 1984). Ennen henkilén li-
sddmistd yrityksen neuvonantajaryhmiin on ehdottomasti varmistetta-

va, ettd hin on lupautunut ja sitoutunut siind toimimaan.

Markkinoiden mahdollisuus 20 - 40 %

Markkinoiden mahdollisuus kuvaa yrityksen mahdollisuutta kasvuun ja
merkittdvidn arvonnousuun, joka on yksi sijoittajan keskeisimpii edelly-

tyksid.

"When_you focus on problems, you'll have more problems. When

i3]

you focus on possibilities, you'll have more opportunities.
- Tuntematon

Markkinoiden mahdollisuus voidaan jakaa viiteen eri osa-alueeseen:
markkinoiden kokoon, markkinarakoon, LV-mahdollisuuteen 5v piis-
td, kilpailutilanteeseen sekd momentumiin.

—

MARKKINOIDEN
MAHDOLLISUUS

Y

MARKKINOIDEN KOKO LV MAHDOLLISUUS 5V

PAASTA

S— N

MARKKINARAKO KILPAILUTILANNE MOMENTUM
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Markkinoiden koko auttaa parhaiten ymmirtimain yrityksen teoreet-
tista kasvun mahdollisuutta. Markkinoiden koko voidaan arvioida kol-
men eri osa-alueen avulla: kokonaismarkkinoiden, soveltuvan markki-
nan ja kohdemarkkinan avulla. (kuvio 4) Kohdemarkkinoiden koko
pitdd olla riittdvin iso, jotta 1 - 5 % markkinaosuuskin antaa edellytykset
merkittividn lilkevaihtoon. Soveltuva markkina antaa nikymit keski-
pitkille aikavilille ja kokonaismarkkinat pitkille. Minkddn markkinan yli
50 % markkinaosuuksia ei kannata yrittdd esittdd, silli ne ovat harvoin
uskottavia. Valtaosa yrityksistd ei ylitd ikind 10 % markkinaosuutta.

KOKONAISMARKKINA

Kaikki ne, joillaon ongelma, jonka
> 5000M€

innovaatiosi ratkaisee

SOVELTUVA MARKKINA

> 2000 M€ Ne, joillaonongelma, jonka

innovaatiosi ratkaisee ja jotka voivat
kayttaa innovaatiotasi

KOHDE-
MARKKINA

> 50M€E Ne, jotka aiot saada kdyttamaan

innovaatiotasi 3vuoden sisalla.

©Largo Capital Oy 2014

Kuvio 4. Erityyppisten markkinoiden koot ja mdidritelmdt

Markkinarako avaa yrityksen potentiaalia kasvaa. Joskus isoillakaan
markkinoilla ei ole lainsdddinnostd tai muista toimialan ”’saannoistd”
johtuen rakoa (esim. Suomen junalitkenne — operoijia tarvitaan, mutta

markkinoille pdisy estetddn.).

Kilpailutilanne kuvaa nykyistd ja tulevaa markkinoiden fragmentoitu-
misen astetta ja alalle tulon esteitd. Mitd vihemmin alalla on kilpailuja ja

miti fragmentoituneempi se on, sitd houkuttelevampi tilanne on.

Liikevaihtomahdollisuus 5 v padstd auttaa ymmirtimidin myyntid,

strategiaa ja toimintamallia. Toisin sanoen yrityksen on pohdittava onko
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sen “kokonaispaketti” siind kunnossa, ettd silli on markkinoiden niko-
kannasta edellytykset toimia kasvumarkkinoilla.

Momentum tai markkinoiden vetovoima miirittid hetked, jolloin
yritys on litkkeelld. Joskus hyvikdin idea ei tuota tuloksia, kun hetki on
vadrd (vet. Navigaattorit: Benefon ESC 10 v. liian aikaisin vs. Nokia
oikeaan aikaan). Momentumin / markkinoiden vetovoiman maarittimi-
nen on yksi sijoittajan vaikeimmista asioista, silld yrityksen tavoitteena
voi olla murtaa olemassa olevat toimintamallit, jotka perustuvat thmis-
ten totuttuihin kdyttdytymismalleihin.

Kilpailuetu markkinoilla 10 - 20 %

Siind missd markkinoiden mahdollisuudet lihestyy ennakoitua menes-
tystd markkinoiden ja sen dynamiikan kautta, kilpailuetu perustuu yri-
tyksen sisdisiin tekijéithin. Mikd on yrityksen kyky toimia markkinoilla

paremmin kuin niiden yritysten, jotka ovat jo sielld?

”

A startup is an organization formed to search for a repeatable

and scalable business model.”
- Steve Blank 2010

Kilpailuetu markkinoilla voidaan jakaa IPR-suojaan, ratkaisun jaljitelti-

vyyteen, myyntikanaviin, toimintamalliin sekd ansaintamalliin.

—_
KILPAILUETU MARKKINOILLA

IPR-SUOJAUS RATKAISUN JAUITELTAVYYS MYYNTIKANAVAT TOIMINTAMALLI ANSAINTAMALLI

N— N NN

IPR-suoja antaa etenkin teknologiaan perustuvissa innovaatioissa kil-
pailuedun, mikili suojaus on tehty oikein. Itsessddn patentilla ei valtta-
mittd ole mitddn arvoa vain sen takia, ettd se on olemassa. MyOskdin

pelkistddn maakohtaisella (Suomi) patentilla tai tavaramerkilld ei juuri-
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kaan ole arvoa. Monesti varmistettu toimintavapaus (freedom to opera-
te) riittdd osoittamaan, ettd IPR-asiaan on perehdytty ja ainakaan ei
loukata muiden patentteja. On my6s huomioitava, ettd nimet ja domai-
nit saattavat olla olennainen osa yhtién IPR-omaisuutta. Apua yrityksen

immateriaalioikeuksien ldpikdyntiin 16ydat: tuotevavla.fi/fi/tvokalut/ipr.

Usein tuotetta ei voi suojata patenteilla tai mallisuojilla (esim. palvelut),
vaan kokonaisuuden onnistunut toteutus perustuu pieniin yksityiskoh-
tiin ja ratkaisuihin, joita on kyetty tekemddn kilpailijoita paremmin.
Tilloin puhutaan ratkaisun jaljiteltdvyydestd. Eli vaikka muut toimi-
jat nakevit ulkoapdin, mité yritys tekee, on itse toteutus vaikea jiljitelld
ja yrityksen kilpailuetu siilyy (esim. Coca-Cola).

Myyntikanavat ja etenkin niihin liittyvit sopimukset (avainjakelukana-
vat, karenssit, yksinoikeudet jne.) voivat luoda merkittivinkin kilpai-
luedun. Samoin poikkeava toiminta- tai ansaintamalli voi rikkoa
toimialan perinteisid pelisddnt6jd niin paljon, ettd se pakottaa muut

toimijat vetdytymain tappioiden pelossa.

Tuote/palvelu ja teknologia 30 - 40 %

Tuote tai palvelu ja teknologia -osiossa tarkastellaan asiakkaan ongel-
man tunnistamista, asiakkaalle tuotettua lisiarvoa, tuotteen / palvelun

skaalautuvuutta ja kéytettyi teknologiaa.

“If I had asked people what they wanted, they would have said

Jfaster horses.”
- Henry Ford
—

TUOTE/PALVELU JA TEKNOLOGIA

~___—

TUNNISTETTU ONGELMA LISAARVO ASIAKKAILLE SKAALAUTUVUUS KAYTETTY TEKNOLOGIA

N— NN


http://tuotevayla.fi/fi/tyokalut/ipr
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Tuotteen tai palvelun analysoinnissa keskeisintd on ymmartid, minka
ongelman se markkinoilta / asiakkaalta ratkaisee. Ongelman tunnista-
misessa on tirked ymmairtid, onko asiakkaan pakko ratkaista ongelma
(must have), vai onko asiakkaasta vain mukavaa jos se ratkeaa (nice to
have). Ongelman miirittelyn lisiksi vihintddn yhti keskeistd on ymmir-
tdd, mikd on asiakkaalle tuotettu lisdarvo (kulut puoliintuvat, myynti
lisadntyy 20 %, aikaa sddstyy 30 %). Toisinaan lisdarvo asiakkaalle koos-
tuu tuotteen ainutlaatuisista ominaisuuksista.

Tuotteen tai palvelun skaalautuvuus on perusedellytys. Hyvin testin
skaalautumisesta voi tehdd pohtimalla esimerkiksi yritykselle tulevaa
mahdollista tilausta: jos huomenna tulisi tilaus 100, 1000, 10 000 tai
miljoonasta kappaleesta, kauan toimitus kestdisi ja mihin muodostuisi-

vat tuotannon pullonkaulat?

Teknologian vaihe on olennainen asia tunnistaa. Mitd varhaisemmassa
vaiheessa tuote tai teknologia on, sitd suuremmat kulut syntyvit ennen
kuin se saadaan markkinoille. Koska uuden teknologian tuotteisiin sisal-
tyy merkittdvd riski, on asiakkaan saaman lisdarvon oltava suurempi
kuin muiden markkinoilla olevien tuotteiden arvo. Tuote- tai teknolo-
glaperusteisessa yrityksessa el siis riitd, ettd teknologia on uutta, mikali
ratkaisu on vain vihin halvempi, parempi ja laajempi kuin markkinoilla

olevat kilpailevat vaihtoehdot. Eron on oltava merkittiva.

Sijoituksen houkuttelevuus 10 - 20 %

Sijoituksen houkuttelevuus (Mitd voin saavuttaa sijoittamalla tihin
yhtioén?) sisdltdd viisi osa-aluetta: vaikutusmahdollisuuden maailman
kehittymiseen, rahoituksen vivutuksen, rahoitustarpeen jatkossa, lisdar-
von portfolion muille yrityksille sekd irtautumismahdollisuuden.

"The four most dangerons words in investing are: 'this time it's
different.””

- Sir Jobn Templeton
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—_

SUOITUKSEN
HOUKUTTELEVUUS

LISAARVO PORTFOLIOIN
MUILLE YRITYKSILLE

N— NN NN

VAIKUTUSMAHDOLLISUUS RAHOITUKSEN VIVUTUS RAHOITUSTARVE JATKOSSA EXIT-POLKU

Vaikutusmahdollisuus maailman kehittymiseen (impact invest-
ment) on yllittivin monelle sijoittajalle keskeinen paitoksentekokriteeri
sjjoitustilanteessa. Vaikka kohde olisi muuten hyvi, mutta se ei auta
esimerkiksi kotiseutua, vie maailmaa ekologisempaan tai hyvinvoivem-
paan suuntaan, voi sijoitus jaddd tekemdtti. Edelliseen on yksinkertai-
nen ja jo alemmin todettu selitys: bisnesenkelin ensisijaiset motivaa-

tiotekijit ovat muualla kuin rahassa.

Rahoituksen vivutuksella tarkoitetaan tilannetta, jossa yrittdjitiimi on
jo valmiiksi valmistellut muitakin rahoitusmuotoja, jolloin sijoittajan
tuoma piddoma muodostaa vain osan tarvittavasta kokonaisrahoitukses-
ta. Hyvid vivutusvaihtoehtoja ovat eri joukkorahoituspalvelut, Tekes,
Finnvera, ELY, paikalliset kehittimisyhtiot sekd pankit.

Jatkon rahoitustarve/pddomaintensiivisyys nostaa sijoittajan kan-
nalta esiin muutaman kysymyksen. Ensimmdinen kysymys koskee re-
sursseja: missd vaiheessa joudutaan sitomaan avainhenkil6iti uuden
rahoituskierroksen hakemiseen. Toinen kysymys on sijoittajan omis-
tusosuuden mahdollisessa dilutoitumisessa: minki verran omistusosuus
muuttuu. Kolmas kysymys koskee uusien sijoittajien tuomia ehtoja:
milld ehdoilla seuraava sijoitus tullaan saamaan. Mitd pidemmille haet-
tavalla rahoituksella pddstddn ja mitd pienemmit ovat jatkon rahoitus-
tarpeet, sitd parempi ja houkuttelevampi sijoituskohde bisnesenkelin

silmissa on.

Sijoituksen lisdarvo portfolion muille yrityksille on joillakin sijoittajil-
la jopa sijoituksen edellytys. On helpompi pysyi kehityksessid mukana ja
hallita ryhmai yrityksid, joiden toiminta tukee toinen toisiaan, kuin
sanniti joka suuntaan. Optimitilanteessa uusi sijoitus voi ostaa tuotteita
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tai palveluja muilta portfolioyrityksilti tai toisinpdin. Sijoittajan taustat

on siis hyvi tuntea.

Irtautumismahdollisuus on sijoittajan nikokannasta kaiken toimin-
nan A ja O. Vasta irtautuessaan sijoittaja saa palkkionsa (tai realisoi
tappionsa) kantamastaan riskistd. Mikali sijoituskohteessa ei ole nakyvis-
sd houkuttelevaa irtautumismahdollisuutta (myds seuraavalle sijoittajal-
le), ei sijoitusta tule syntymain. Toisinaan tosin tehddin my6s ns. kassa-
kone-sijoituksia, joiden tarkoitus on vain tuottaa tasaista kassavirtaa

sijoittajalle ilman irtautumistavoitteita.

Nykytilanne / saavutukset 0 - 20 %

Liiallinen suunnittelu el toimi startup yrityksessd, vaan on annettava
tekojen puhua. Nykytilanne ja saavutukset kuvaavat hetked, jossa yritys
on juuri nyt menossa. Onko tuloksia syntynyt, uskovatko asiakkaat
tuotteeseen yhtd paljon kuin yrittdjdporukka ja meneekd yritys eteen-

péin vai onko se polkenut jo vuoden paikoillaan?

" The pain you feel today will be the strength you feel tomorromw.

For every challenge encountered there is opportunity for growth”
- Ritu Ghatonrey

Yrityksen nykytilannetta ja saavutuksia voidaan analysoida markkinoin-

nin, myynnin, tuotteen valmiusasteen, sopimusten ja kassan kannalta.

—_
NYKYTILANNE / SAAVUTUKSET

MARKKINOINTI MYYNTI TUOTTEEN VALMIUSASTE SOPIMUKSET KASSA

N— NN

Markkinoinnin tuloksia arvioidaan sen mukaan, minkid verran yritys
on chtinyt saavuttaa tunnettavuutta a) yleisesti ja b) niilli kohdemarkki-

noilla, joilla yritys toimii. Myds markkinointi- ja viestintimateriaalin
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laatu ja madird sekd lehtiartikkelit kertovat osaltaan markkinoinnissa
saavutetuista tuloksista.

Myynnin tulevista tuloksista kertovat yrityksen a) tarjouskanta ja b)
tilauskanta sekd historiasta c¢) yhtién litkevaihto. Tarjouskannan ja tila-
uskannan arvo seki tartuntaprosentti ovat keskeisimmat, koska ne indi-
koivat yrityksen tulevaisuuden nikymid. Maksavat ja tyytyviiset asiak-
kaat seki asiakasmidrin kasvu ovat paras osoitus liikeidean ja tuotteen
toimivuudesta. Siksi kaupallinen myyntity6 tulee aloittaa mahdollisim-
man aikaisessa vaiheessa (paljon ennen kuin itse tuote on edes valmis).
Ainoastaan oikeilla asiakkailla validoidut litkeideat ovat toimivia.

Tuotteen valmiusaste ennustaa tarvittavaa aikaa ja syntyvid kustan-
nuksia: kuinka kauan kestdd, ettd tuote on valmiina myytivaksi, ja mitd
se maksaa. On itsestddn selvii, ettd valmis tuote on parempi kuin suun-
nitelma ja etti pilotoitu tuote on parempi kuin vain valmis. Mikali yri-
tykselldi on valmis tuote, mutta ei myyntid, on syytd pohtia, missi on
menty vikaan. Ratkaiseeko tuote oikeasti markkinoiden ongelman ja tuo
lisdarvoa asiakkaille, vai onko tdmi vain tekijéiden kuvitelmaa. Jos niin

on, olisiko tiimid syytd vahvistaa?

Sopimusten hallinta on usein retuperilld alkavissa yrityksissi. Hyvin
tehdyt sopimukset ovat kuitenkin paras osoitus siitd, ettd yhtiolld on
sitoutuneet kumppanit, tyontekijit ja asiakkaat. Niin sitoutuneet, ettd he
ovat olleet valmiita kirjoittamaan asiat paperille ja laittamaan nimet alle.
Suullisilla sopimuksilla ei kannata yrittdd vakuutella sijoittajia — se ei

onnistu.

Kassan tilanne lisdd ymmarrystd yhtion tilasta. Ollaanko a) konkurssin
partaalla (tarvitaan rahoitus kuolemanlaakson / kriisin ylitykseen) tai b)
haetaanko sijoitusta aggressiivisemman kasvun vauhdittamiseen. Toi-
saalta se my6s antaa vilillisen viestin siitd, missd kunnossa yhtién pro-
sessit ovat ja onko yhti¢ kykenevi tekemiin kannattavaa liiketoimintaa

paperilla olevien suunnitelmien lisiksi my6s oikeasti.



4

Sijoitusten tyypilliset
ehdot (Osakassopimus)
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Selkiranka ja kaikkia osapuolia sitova

Lihes poikkeuksetta sijoittajan tullessa mukaan yhtiéén kirjoitetaan
osakassopimus. Osakassopimus on pitkidkestoinen osapuolia sitova
yhteistoimintasopimus — koko yhteistyon tukirakennelma ja perusta.
Jokainen sijoitus on yksils ja siten ei ole olemassa yhteistd kaiken katta-
vaa osakassopimusta. On kuitenkin huomioitava, etti osakassopimus
EI saa olla ristiriidassa osakeyhtié-, ty6-, vero-, tai kilpailulakien kanssa.
Ristiriitatilanteissa noudatetaan lakia — ei sopimusta.

Osakassopimuksessa saatetaan sopia myds asioista, jotka kuuluisivat
yhtidjdrjestykseen, mutta jotka halutaan pitdd salassa; toisin kuin osakas-
sopimus, yhtidjirjestys on julkinen dokumentti. Osakassopimus koskee
yleensd osakkaita ja yhti6td. YhtiGjitjestys sitoo myOs aina muita kun
sopimusosapuolia. Esimerkiksi lunastuslauseke yhti6jirjestyksessd sitoo
myo6s entisen osakkaan perillisid kun taas, osakassopimuksessa sovittu
lunastusjdrjestys vain osakassopimuksen allekirjoittaneita. Osakassopi-
mus voidaan kuitenkin laajentaa koskemaan myd6s ulkopuolella olevia
jasenid (esim. pddomalainan myontdjdd.), mutta vain rajoitetusti. Yhden

esimerkin osakassopimuksesta voit 16ytdd tadlta: seriesseed.fi

Yrittdjien vakuutukset

Yrittdjin on usein annettava sopimuspapereihin vakuutukset tietojen
oikeellisuudesta ja paikkansapitivyydesti.

Koska kiytinndssd sijoituspddtosti on vaikeaa, ellei mahdotonta put-
kaa, siirretddn riittivin tiedon antamisesta syntyvad vastuuta kohdeyri-
tyksen osakkaille ja johdolle. Tdhin liittyen osakassopimukseen voidaan
sisallyttdd sanktiopykdld, johon on kirjattu sopimussakko ja korjausaika,
jona aikana osakkaalla on mahdollisuus korjata tai maksaa syntynyt
vahinko. Yrittdjien vakuuksiin liitetyt sanktiot ovat kuitenkin enemmin
ennalta ehkdisevid ja niiden keskeisin tavoite on ohjata yrittdjit kerto-
maan sijoittajalle my6s yrityksen riskeistd.


http://www.seriesseed.fi/
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Immateriaalioikeudet (IPR) ja tietotaito

Viimeistddn osakassopimuksen allekirjoituksen yhteydessd henkil6osak-
kaat sitoutuvat luovuttamaan yhtidlle tietotaitonsa sekd yhtién toimi-
alaan kuuluvat immateriaalioikeudet (sisdltden siirtokirjat) ilman erillistd
korvausta ja vahvistamaan, ettei heille jid mitddn yhtién toimialaan
kuuluvia immateriaalioikeuksia.

Osakassopimukseen myds kitjataan, ettd mikdli yhtién toiminnassa
myShemmin syntyy tekijinoikeudellista suojaa saavaa materiaalia, tava-
ramerkkejd, patentteja, hyédyllisyysmallioikeuksia tai muita immateriaa-
lioikeuksia, kuuluvat kaikki oikeudet yhti6lle, vaikka ne olisivat synty-
neet osakkaiden toiminnan seurauksena.

Yhtién immateriaalioikeudet pyritddn suojaamaan yleensd parhaalla
mahdollisella tavalla, mutta kohtuullisin kustannuksin my6s tyontekijoi-
den ja yhteistybkumppaneiden osalta. Lainmukaiset korvaukset tyésuh-
dekeksinnéistd maksetaan aina tyGsuhteessa oleville tyontekijoille.

Henkil6osakkaiden (Key Man) ty6skentelyvelvol-
lisuus ja irtautuminen yhtiostd (Good Leaver /
Bad Leaver)

Henkil6osakkaat sitoutuvat yleensi tekemdiin taysipaivaistd tyotd yhtion
hyviksi ja hakemaan sijoittajilta suostumuksen, mikali haluavat tehdid
jotain muuta litketoimintaa yhtién “ohessa”. On tyypillistd, ettd osakas-
sopimukseen kirjataan kunkin henkildosakkaan toimintaroolit yhtiGssa.

Osakkaan tyoskentelystd ja tyOskentelyn padttymisestd sovitaan yleensa

hyvi lihtiji (good leaver) ja huono lihtijd (bad leaver) -lausekkeilla.
Yhtion jittivd osakas ldhtee hyvaksyttivastd syystd (good leaver), mikéli

a) henkil6osakkaan puolison, lapsen tai liheisen perheenjisenen kuo-
lema tai pitkdaikainen sairaus estid henkil6osakasta hoitamasta
ty6- tai toimisuhdesopimuksen mukaisia velvoitteitaan;
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b) henkil6osakkaan ty6- tai toimisuhde irtisanotaan tai puretaan milld
tahansa muulla perusteella, kuin tyésopimuslain 7 luvun 2 pykilin
tai 8 luvun 1 pykilin perusteella (lain kohdat koskevat tyétehtavi-
en vakavia laiminly6ntejd yms.);

¢) henkil6osakas itse irtisanoo tai purkaa ty6- tai toimisuhteensa olo-
suhteissa, joissa tyontekijoilli on oikeus irtisanoa ty6- tai toi-
misuhde pdittymadn tyOnantajasta johtuvasta syystd tyGsopimus-

lain nojalla.

Good leaver Lihtee yrityksestd hyviksytystd syystd (tyoso-
pimuslaki, vakava sairastuminen jne.).

Bad leaver Lihtee yrityksestd mistd tahansa muusta
syystd (el kilnnosta” -asenne).

Bad leaver joutuu myymiin osakkeensa yleensd hankintahintaan tai
matemaattisella arvolla riippuen siitd, kumpi on alhaisempi ja good
leaver kiypdin hintaan tai merkintdhintaan riippuen siitd, kumpi on
korkeampi. Tyoskentelyvelvollisuus sekd myyntivelvoitteet kytketdin
yleensi vesting-ehtoon.

Vesting-ehto

Vestingilld tarkoitetaan ehtoa, jolla yrittdjit halutaan sitouttaa tekemdin
yhtién eteen toitd sijoittajan toivomalla tavalla. Tdmi tarkoittaa yleensi
sitd, ettd yrittdjien “vapaiden osakkeiden” mdird kasvaa joko 1) tietyn
ajan kuluessa ja/tal 2) tiettyjen saavutusten perusteella. Taulukko voisi

néyttid esimerkiksi seuraavanlaiselta:
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Vapaat

tai Tavoite / saavutus
/ osakkeet

6 kk sijoituksesta Prototyyppi valmis 20 %

12 kk sijoituksesta Ensimmadinen toimitus 40 %

24 kk sijoituksesta | Kassa virta sisddn > kassavirta | 75 %
ulos

30 kk Liikevaihto yli 1 M eur 100 %

Vapailla osakkeilla tarkoitetaan niitd osakkeita, joista yrittdjin ei tarvitse
luopua, mikdli hdn joutuu (omasta halustaan tai pakosta) jidmaéin yhtién
péivittdisestid tyoskentelystd pois. Vesting-jirjestelylld turvataan ensisijai-
sesti yhtidn jatkomahdollisuudet, silld irtautuneen osakkaan osakkeet
voidaan siirtdd mahdolliselle seuraajalle tai muille osakkaille, jotka ha-
luavat jatkaa yhtién tdysipainoista eteenpdin viemista.

Kilpailukielto

Kilpailukielto koskee yleensd koko avainhenkiléstoa. Kilpailukiellon
laatiminen edellyttdd usein avainhenkiléiden yhteyksien ja sitoumusten
lipikdyntid ennalta, jotta ne voidaan tarvittaessa kitjata osakassopimuk-
seen. On tyypillistd, ettd osakkaiden kilpailukielto jatkuu 2 vuotta sopi-
muksen pédttymisen jilkeen (bad leaver) ja pédttyy vilittomisti mikali
kyse on hyviksyttivistd syystd (good leaver).

Sijoittajien kilpailukiellon osalta ainoa hyviksyttivissi oleva chto on,
ettd sijoittaja ei voi istua kilpailevan yhtién hallituksessa. Sijoituksia tai
muuten sijoittajan toimintaa rajoittavia kilpailukieltoja ei kannata edes

ehdottaa — niitd ei hyviksyti.
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Myo6tiamyyntioikeus (Tag Along), my6timyynti-
velvollisuus (Drag Along) ja Anti-lockout -ehto

Myétimyyntioikeus tarkoittaa sitd, ettd mikili joku osakkaista myy
osakkeita kolmannelle osapuolelle, on muilla osakkailla oikeus myyda
sama osuus omistuksesta kuin alkuperiiselldi myyjalld. MyStimyyntivel-
vollisuus taas pakottaa (esim. perustajaosakkaat) myymadin osakkeensa
kolmannelle taholle, mikali sijoittaja on tehnyt myyntipditokset ja ostaja
sitd vaatii. Ehdon tarkoituksena on ennen kaikkea turvata bisnesenkelin
mahdollisuudet irtautua sijoituksestaan teollisessa exitissd eli yhtion
osakekannan myynnissi teolliselle ostajalle. Kdytinndssd ehtoon ve-
toaminen on kuitenkin rajallista, silld teollinen ostaja haluaa usein ostaa
yrityksen osaamisen tai teknologian lisdksi my6s johdon.

Myo6timyyntipykalille saatetaan usein sopia joitakin ehtoja (aikavili,

liikevaihto jne.), joiden perusteella ne ovat voimassa.

Anti-lockout -lausekkeen tarkoitus on antaa perustajaosakkaille mahdol-
lisuus yrityskauppatilanteissa ostaa koko osakekanta itselleen samoilla
ehdoilla kuin kolmas osapuoli olisi sen ostanut, mikéli perustajaosakkaat

eivit halua luopua omistuksestaan.

Usein osakkeille méiritellddn my6s yhtidjdrjestystd tarkempi ja tiukempi
lunastuslauseke, jolla turvataan, ettd yhtion osakkeet eivit joudu epi-
suotavien henkil6iden tai sijoittajien kasiin. Toisinaan mairitellidn my&s
sijoittajien irtautumista turvaava pykild (sijoittajien osakkeiden pakko-
osto), joka laukeaa jos joku ostaa yksin tai yhdessi kanssasijoittajien
kanssa yli puolet yhtién osakkeista ja saa siten yhtidstd madrdysvallan.

Lisdrahoitustarpeet ja muut my6hemmait rekiste-
réintoikeudet (Warrants)

Usein sijoittajat eivit sitoudu myShemmille lisdkierroksille, mutta ha-

luavat tavanomaisten osakkeenomistajien oikeuksien lisiksi erityisehtoi-
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sen oikeuden osallistua uusille kierroksille. Joissain tapauksissa voidaan
sopia esimerkiksi nykyisten sijoittajien oikeudesta osallistua seuraavalle
kierrokselle ennalta sovitulla valuaatiolla tai haluamallaan osuudella
ennen muita sijoittajia. Erilaisia variaatioita on lukemattomia.

Uudet osakkaat (henkil6osakkaat tai sijoittajat)

Uusien osakkaiden mukaan ottamisesta ja ehdoista kirjataan osakasso-
pimukseen usein erillinen pykild, silli uusien osakkaiden mukaantulo
dilutoi aina entisten omistajien omistusta (eli vanhojen omistajien omis-
tus vihenee prosentuaalisesti saman verran kuin uudelle annetaan osak-
keita). Jossain tapauksessa voidaan sopia ns. dilutaatio-suojasta, jolloin
joku tai jotkut osakkaat perustellusta syystd eivit meneti osuuksiaan
tulevien kierroksien aikana.

Dilutaatiosuoja

Dilutaatiosuoja tarkoittaa sitd, ettd sijoittaja haluaa hyvityksen tehdylle
sijoitukselleen, mikili jatkokierroksella yhtién valuaatio on alhaisempi
kuin kierroksella, jolla sijoittajat itse tulivat mukaan yhtié6n. Suoja on
siis tehty turvaamaan sijoittajaa yrittdjien vitidpdisid lupauksia ja ylikor-

keita valuaatiovaatimuksia vastaan.
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ESIMERKKI

Osakkeita on

perustajilla 70 kpl (70%)
sijoittajilla 30 kpl (30%)
Merkintdhinta on ollut (a
10€), jolloin yhtién pre-
money 700€.

Yhtion tulee kaksi uutta
osakasta, jolle toteutetaan
osakeanti 5  kpl/osakas.
Mekaanisen suojan vuoksi
my0s sijoittajalle annetaan
lisad osuuksia:

Perustajat: 70 kpl (61%)
Sijoittajat 1: 33 kpl (30%0)
Uust osakas 1: 5 kpl (4,5%)
Uusi osakas 2: 5 kpl (4,5%)

Ensimmidiselld kierroksella
yhtién valuaatio on ollut
ylikorkea, ja toinen kierros
tehdddn 400€ premoney -
valuaatiolla lisirahoitustat-
peen ollessa 100 €.

Full Ratchet-suojauksessa
omistussuhteet muuttuvat
valuaation mukana. Sijoit-
taja saa 10€ sijaan osakkeen
4€ (muuntosuhde 1: 2,5)
jolloin:

Perustajat: 70 kpl ( 41%)
Sijoittajat 1: 75 kpl (44%)
Sijoittajat 2: 25 kpl (15%)

jatkuu. ..
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Mekaanisella dilutaatiosuojauksel-
la tarkoitetaan sopimusehtoa, jolla
sijoittajalle ~ sitoudutaan  antamaan
uusia osakkeita ilman lisdsijoituksia,
jotta tima sdilyttdisi suhteellisen omis-
tusosuutensa. Esimerkiksi siten, ettd
kantaosakkeiden osakeannit henkilos-
tolle eivit vihenni sijoittajien omis-

tusosuutta.

Hintaperusteisella dilutaatiosuoja-
uksella tarkoitetaan sopimuschtoja,
joilla sovitaan osakekohtaisen hinnoit-
telun muuttamisesta mychempien
tapahtumien perusteella. Hintaperus-

teisia suojia on kolmea paityyppii:

Full Ratchet -antidilutaatiosuojaus
tarkoittaa yhtibn omistussuhteiden
jalkikiteen
kierroksen valuaation mukaan, mikali

madrittimista seuraavan
se on matalampi kuin nykyinen kier-
ros. Full ratchet -ehto on yrittdjaporu-
kalle ankara, mikili he eivdt saavuta
sjjoittajille lupaamiaan tavoitteita ja
ovat pakotettuja (esim. kassakriisin
takia) hakemaan uusia osakesijoituk-
sia. Ehdon lauetessa sijoittaja saa
sovittua

alkuperidiselld  sijoituksella

suuremman omistusosuuden yhtidssa.

Broad-Based Weighted Average
Antidilution Protection muistuttaa
Full Ratchet -mekanismia, mutta siinid
omistussuhteet pédtetidin jalkikiteen

kaavan avulla, joka huomioi myds
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seuraavan kierroksen koon eikd vain
valuaatiota. Verrattuna Full Ratchet -
suojaan, antaa menetelmid perustaja-
osakkaille paremman suojan omistus-
suhteen muutoksia vastaan. Esimerkki

kaavasta on esitetty alla

SOB + NS X NSP

NCP=0CP+( 0CP

)+SOA

Narrow-Based Weighted Average
Antidilutation Protection toimii kuin
aiempi, mutta siind kiytetddn lasken-
nassa kaikkien osakelajien, optioiden ja

vaihtovelkakirjolainojen  sijasta vain

miédrittyjd osakelajeja.

Dilutaatiosuojaan mairitidn yleensd myos poikkeustilanteita, joissa sitd

51

...jatkuu

Board-Based muutosuh-
de on vain 1:1,55, koska
seuraava kierros on pieni.
Merkintihinta ~ muuttuu

10 eurosta 6,47 euroon.

Perustajat: 70 kpl (49%0)
Sijoittajat 1: 47 kpl (33%)
Sijoittajat 2: 25 kpl (18%)

Narrow-Based toimii
vastaavasti kuin Board-
Based.

ei noudateta. Nditd tilanteita ovat tyypillisesti

- yhtidn avainhenkil6ille tai strategisille kumppaneille liikkeelle

lasketut kannustinosakkeet ja optiot

- yritysjirjestelyissd (ostot omilla osakkeilla) ja yhteisyrityksissd

kiytetyt osakesidonnaiset instrumetit.
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Likvidaatiosuoja (Liquidation Preference)

ESIMERKKI

Osakkeita on

perustajilla 70 kpl (70%)
kantaosakkeita ja
sijoittajilla 30 kpl (30%)
etuoikeutettuja osakkeita.
Merkintdhinta perustajilla
on ollut 1€/osake ja
sijoittajilla 10€ per osake.,
jolloin yhtién premoney

700€.

Ostaja tarjoaa a) 500 ja b)
4000 euroa yhtién koko
osakekannasta.  Sijoituk-
sista a on sijoittajalle
tappiollinen ja b voitolli-
nen

Ei suojia

A B
Sijoittaja | 150 1200
Yrittdgja | 350 2800
Straigh

A B
Sijoittaja | 300 1200
Yrittdgja | 200 2800

Likvidaatiosuoja tarkoittaa kauppahin-
nan episymmetristd jakautumista sijoit-
tajan eduksi, ja silld turvataan, ettd yhti-
On perustajat tai johto eivit pddse hyo-
tyméddn yhtiostd taloudellisesti, mikali
yhtién arvonnousupotentiaalia ei pysty-
td toteuttamaan. Ehto siis suojaa dilu-
taatiosuojan tyyppisesti sijoittajaa yritti-
jlen yltipiisid lupauksia ja ylikorkeita
valuaatiovaatimuksia vastaan.

Usein luetellaan tilanteet, joissa likvi-
daatiosuojaa sovelletaan. Tillaisia ovat
esimerkiksi fuusio, yritysmyynti, toi-
minnan uudelleen organisointia, kon-
kurssi tai tilanne, jossa yli 50 % osak-
keista tai IPR:stdi wvaihtaa omistajaa.
Toisinaan likvidaatiosuoja jirjestellddn
kahden eri osakesatjan avulla, joista
toiselle annetaan etuoikeus tuottoihin
jossakin suhteessa, mikdli yrityksen
varoja jactaan (ks. etuoikeutettu osake
sivu 58).

Straight Liquidation Preference -
rakenteessa sijoittajat voivat myydd
osuutensa, mikdli yhtién arvo on laske-
nut alle sijoitushetken valuaation, ja
saada varat sijoittamaansa madrdin asti

kokonaisuudessaan itselleen.

Partcipating Preference -rakenne
oikeuttaa sijoittajan saamaan yhtiOstd

sjjoittamansa summan sekd madrityn
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osuuden  ylijddvistd varallisuudesta.
Ylijadvin osuuden jako voi olla rajoit-
tamaton (full) tai rajattu (capped). Ra-
joittamattomassa rakenteessa sijoittajal-
la on oikeus saada tuotto omistuksen
suhteessa (pro rata) ja rajatussa johon-
kin summaan asti (yleensi 2 - 10X
sjjoitettu summa), jonka jilkeen loput
jactaan muille omistajille omistuksen

suhteessa.

Capped Participatin Liquidation
Preference -rakenne on variaatio
edellisestd. Sijoittajien saatua sijoitta-
mansa summan takaisin jéljelld oleva
tuotto jaetaan ensin etuoikeutettujen
osakkeiden omistuksen suhteessa jo-
honkin summaan asti (yleensd 2 - 10X
sijoitettu summa) ja vasta sen jilkeen
kantaosakkeiden (perustajat) omistuk-
sen suhteessa.

Senior Liquidation Preference -
rakenne perustuu kahteen eri osakesar-
jaan, jossa toiselle annetaan ensin oike-
us tuottoihin (X eur) ja vasta ylimenevi
osuus vyOrytetddn toiselle osakesarjalle.
Ratkaisua kiytetddn yleensi ns. siltara-
hoituksessa, kun tarvitaan nopeaa vili-
aikaista  rahoitusta sijoituskierrosten

valissi.

Multiple Liquidation Preference -
rakenne toimii kuten perus liquidation
preference -rakenne, mutta alkuperii-

selli merkintdhinnalla on jokin kerroin
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...jatkuu

Rajoittamaton PP

2) 300 + 30%*(500-300)
b) 300+ 30%%* (4000-300)

A B
Sijoittaja | 360 1410
Yrittdja | 140 | 2590
Rajoitettu 3X PP

a) 500 < 3*300
b) 3*300 (raja) vs. 1410

A B
Sijoittaja | 500 | 900
Yrittdja | O 3100

Etuoikeutettu, raj. 4X

a) 500 < 300 + 4*300

b) 300+ 1200 (4X)

A B
Sijoittaja | 500 | 1500
Yrittdjd | O 2500
Senior, raj. 2000€
a) 300 + 200
b) 300+ 2000

A B
Sijoittaja | 500 | 2300
Yrittdja | O 1700
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(yleensd 1,5 - 5). Joissain tapauksissa saatetaan kdyttdd senioriteetin ja

timin rakenteen yhdistelmia.

Teoriassa yhtién johdolla ja perustajaosakkailla pitiisi olla oikeus varoi-
hin, koska he ovat rakentaneet yhtién arvonnousun. Toisaalta taas si-
joittaja on kantanut onnistumisen taloudellisen riskin ja perustajaosak-
kaat saaneet yhtié6n sijoitettua varallisuutta palkkoina ja bonusjirjeste-

lyind olemalla yhtiGssa tOissa.

Muut sijoittajan erityisoikeudet (kovenantit)

Sijoittaja haluaa turvata sijoitushetkelld ennen kaikkea sen, etti sijoitettu
raha kiytetddn sijoittajan toiveiden mukaisesti yhtién kehittimiseksi ja
omistaja-arvon kasvattamiseksi. Téstd syystd on tyypillistd, ettéd sijoittaja
esittdd neuvotteluiden yhteydessid osakassopimuksen, jossa sovitaan

erityisehdoista sijoittajan hyviksi.

My6s hallitusten jadsenten médrd sekd mddritelmit, kenelli on oikeus

nimittdd jasenid, kuuluvat olennaisena osina sopimukseen.

Tiedonsaantioikeus

Sijoittajien tiedonsaantioikeus on yleensi laaja. Se laajennetaan koske-
maan toimintaa siten, etti ajatellaan sijoittajan olevan hallituksessa,

vaikka hin ei varsinaiseen hallitustydskentelyyn osallistuisikaan.

Sopimusrikkomus / sopimussakko

Sopimussakolla taataan loppupeleissi kaikkien osapuolten tahto nou-
dattaa sopimuksen pykilid. Sopimussakon midrd vaihtelee yleensi
20 000-200 000 euroon kutakin rikkomusta kohti, ja se maksetaan
yleensi rikotuille osakkaille tai kaikkien vaatiessa yhtidlle. Rikkoneen
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osapuolen osakkeet on yleensi oikeus lunastaa bad leaver -chtojen
mukaisesti valittémisti ilman vesting-ehtoja.

Irtautuminen ja exit

Kun yritykseen tulee positiivinen sijoituspditds, yrittdjin on hyvi sisiis-
tdd, ettd yritystd ollaan kasvattamassa menestykseen yhdessi sijoittajien
kanssa, e sijoittajille.

Sijoitusjinteeksi mairitellddn usein 3—7 vuotta, mutta toisinaan sijoi-
tusaika saattaa silti lihennelld jopa 10 vuotta. Koko sijoituskauden ajan
sijoittaja pyrkii kasvattamaan sijoituskohteen arvoa ja nidin saamaan
sijoituksensa arvon nousemaan. Sijoituskohteen onnistumiseen sijoituk-

sen aikana vaikuttavat kuitenkin lukuisat eri tekijit.

Onnistunut irtautumisprosessi aloitetaan sijoituspddtoksen tekemisen

yhteydessi. Irtautuminen yhtiéstd tapahtuu jollakin seuraavista tavoista:

e  Myynti: Sijoittaja myy osuutensa seuraavalle sijoittajalle, uudel-
le johdolle (MBI) tai yritykselle (teollinen exit).

e Takaisinosto: Yrittdjd, yritys itse tai yrityksen johto (MBO) os-
tavat bisnesenkelin osakeosuuden takaisin itselleen.

e Velan takaisinmaksu: Pddomalainaa kiytettdessd yritys maksaa
velan korkoineen sijoittajalle takaisin.

e  Uudelleenrahoitus: Uusi sijoittaja ostaa alkuperiisen sijoittajan
omistuksen pois. Uusi omistaja voi olla esimerkiksi pddomasi-
joittaja (VC) tai toinen enkeli, joka on erikoistunut yrityksen
seuraavan kehitysvaiheen rahoitukseen.

e Listautuminen: Yhtid listataan pdrssiin, ei kovin yleisti.

Epidonnistuneessa irtautumisessa yhtién toiminta lopetetaan tai se ha-
keutuu / haetaan konkurssiin.
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Irtautumisesta méaritellidn osakassopimukseen yleensi erilaisia ehtoja,
miten ja milld aikavililld irtautuminen tehdédn ja miten toimitaan, mikali

irtautuminen ei toteudu suunnitellun mukaisesti.



Sijoituksen toteutus -
tekniikkaa
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Sijoitus voidaan toteuttaa eri tavoilla

Osakeyhtion pddoma jactaan kahteen pddryhmiin, omaan ja vieraaseen
pddomaan. Bisnesenkelin tekemi rahasijoitus on yleensd oman pidoman
(equity) ehtoista tai oman ja vieraan padoman ominaisuuksia yhdisteleva

ns. vilirahoitus (mezzanine)

Osaamispiddomatyyppisissd sijoituksissa sijoitus voidaan toteuttaa joko
ennalta, kuten rahasijoituksissa, tai jélkikdteen esimerkiksi optio-

oikeuksien kautta.

Oma pidoma: Osakkeet

Osakkeet voivat siirtyid sijoittajalle kolmella tavalla: perustettaessa yhti6-
td, suunnatussa osakeannissa tai ostettaessa ne perustajaosakkailta. Tyy-
pillisin tapa on suunnattu osakeanti, jossa yhtié suuntaa sijoittajille uusia
osakkeita ja sijoitettu summa kirjataan yleensd yhtién sijoitetun vapaan

oman padoman rahastoon (SVOP) ja raha tulee yhtion kiytto6n.

Aikaisen vaiheen sijoituksissa sijoittaja saattaa olla mukana yhtién pe-
rustamisessa, jolloin sijoitus kitjataan tarvittavin osin osakepddomaan ja

loput sijoitetun vapaan oman pidoman rahastoon.

Omistajilta tehdyt ostot ovat harvinaisempia, silld silloin raha siirtyy
henkil6kohtaisesti omistajille / omistajalle, jolta osakkeet on ostettu.
Mallia kuitenkin saatetaan kidyttid tilanteissa, joissa perustajaosakkaiden

omistussuhteita halutaan muuttaa.

Toisinaan osakejirjestelyihin (ja myds optiojirjestelyihin) saattaa sisiltyd
eri osakesarjoja, jotka perusmuodossa ovat “kantaosakkeet” ja “etuoi-
keutetut osakkeet” (preference shares) seki nithin liittyvit konversio-
oikeudet. Muuntoehtoinen (oikeus muuntaa kantaosakkeiksi), etuoikeu-
tettu osake antaa yleensi sijoittajalle parhaan suojan epidonnistumisen
varalle. Tama johtuu siitd, ettd rakenteeseen on liitettivissd etuoikeus
yhtién varallisuuteen, joko lunastuksen, takaisinmaksun tai liquidation
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preference -lausekkeen kautta. Muuntoehdot saattavat pahimmillaan

muuttaa yhtién omistusrakennetta seuraavasti:

Osuus ennen Osuus muunnon jilkeen
Perustajat 60 % 5%
Sijoittaja 40 % 95 %

Muuntohinta (conversion price) voidaan mairittdd joko ennalta kiinte-
dksi tai joihinkin ehtoihin perustuvaksi, ja muunto voi olla automaatti-
nen ja/seki/tai vapaaehtoinen.

Oma padoma: Optiojirjestelyt

Optio on oikeus merkitd yhtién uusia osakkeita optio-oikeuden ehtojen
tiyttyessd. Optiot eivit ole yleensd varsinainen sijoitusinstrumentt,
mutta niitd saatetaan kdyttdd osana sijoitusta etenkin jos bisnesenkeli
sijoittaa osaamispadomaa tai verkostoja. Optiot voidaan kytked tdlldin
sijoittajalle esitettyjen tavoitteiden saavuttamiseen. Jos tavoitteet saavu-

tetaan, realisoituvat myds optiot.

Optio-oikeuksia kiytetddn my6s henkil6ston kannustamiseen ja sitout-
tamiseen sekd joskus joidenkin osakkaiden omistuksien turvaamiseen
(anti-dilutaatio).

Paiomalaina

Piddomalaina on erityinen osakeyhtilaissa mdiritetty lainamuoto. Ta-
vanomaisesta lainasta poiketen pddomalaina lasketaan yhtidén taseessa
omaa pddomaa kerryttiviksi erdksi (OYL 20 § 23). Osakeyhti6lain 12
luvun 1§ médrittdd pddomalainalle seuraavat vaatimukset:
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1) péddoma ja korko saadaan maksaa yhtién selvitystilassa ja kon-
kurssissa vain kaikkia muita velkoja huonommalla etuoikeudel-
la;

2) pidoma saadaan muutoin palauttaa ja korkoa maksaa vain siltd
osin kuin yhtién vapaan oman pddoman ja kaikkien pddoma-
lainojen madrd maksuhetkelld ylittdd yhtidn viimeksi padtty-
neeltd tilikaudelta vahvistettavan tai siti uudemman tilinpaa-
tokseen sisdltyvin taseen mukaisen tappion midrin; sekd

3) pddoman tai koron maksamisesta yhtid tai sen tytiryhteiso ei

saa antaa vakuutta.

Muilta osin piddomalainan ehdoista voidaan sopia vapaasti. Koska pdi-
omalaina on viimesijainen verrattuna muihin lainoihin, on sen riskitaso

korkeampi, joten yleensd sille maksetaan korkeampaa korkoa.

Pidomalaina antaa sijoittajalle mahdollisuuden kantaa yrityksen riskid

ilman, ettd hin omistaa yrityksestd mitdan.

Perusmuodossaan padomalaina on pitkdaikainen rahoitusmuoto.

Vaihtovelkakirjalaina

Vaihtovelkakirjalaina on osakejirjestelyd joustavampi, ja siitd on hel-
pompi irtautua kuin osakkeista. Vaihtovelkakirjalainalla tarkoitetaan
lainaa, johon on liitetty optio-oikeus. Optio-oikeuden perusteella lainan
pddoma ja maksamaton korko voidaan muuntaa osakesijoitukseksi,
mikdli lainaa ei makseta takaisin.

Takaisinmaksuun tai muuntoon voidaan mairittid monia ehtoja (esim.
seuraavan rahoituskierroksen ajankohta, minimikoko, litkevaihto, tulos
jne.), joiden perusteella laina tulee maksaa takaisin tai oikeus merkitd
osakkeiksi alkaa. Lainan vaihtosuhde voi olla ennalta midritty tai se
voidaan kytked yrityksen tulokseen, liikevaihtoon, yhtién arvon kehityk-

seen tai mihin tahansa muuhun mitattavissa olevaan yksiselitteiseen
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lukuun. Esimerkiksi litkevaihtoon kytketyn lainan muuntosuhde osak-
keiksi voisi olla tallainen:

Merkintihinta._ Toteutunut liikevaihto X oletusmerkintihinta

per osake™—

Tavoiteltu liikevaihto

Tyypillisesti muuntokaavalle médritellidn myos yld- ja alarajat, joiden
vilissd merkintihintojen on oltava. Rajat voidaan midrittdd tapauskoh-
taisesti mihin tahansa, tai ne voidaan sitoa esimerkiksi edellisen ja/tai

seuraavan kierroksen arvostuksen mukaan.

Yleensi vaihtovelkakirjalaina sisdltda kiintedn koron, jota yritys lyhentda
sadnnollisesti. Lainan korot voivat olla myds osa kokonaispottia, joka
voidaan vaihtaa yhtién osakkeiksi. Laina voi olla (ja usein on) samalla

pddomalaina (ks. edellinen kappale).

Lainan antajalla ei ole oikeutta osakkeenomistajien tavoin osallistua
pdatoksentekoon yhtibkokouksessa, joten lainan antajat saattavat vaatia
muutoksia osakassopimukseen tai yhtidjarjestykseen. Velkakirjan eri-
tyisehdoissa saattaa olla poikkeavia kohtia tdhdn liittyen, jolloin heille
taataan erityisoikeuksia ikdan kuin he olisivat yhtion osakkeenomistajia.
Vaihtovelkakirjaa kiytetddn usein my6s yhdessd suunnatun osakeannin

kanssa, kun merkitsijind on vihemmistGomistaja.
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LIITE 1. Sijoitusprosessin aikana tarvitta-
va dokumentaatio

Sijoittajan kiinnostuessa yhtidstd hin haluaa kiydd kohdeyhtién varsin

perusteellisesti lapi ennen padtéstiin, joten yrittdjan on hyvi valmistau-

tua esittamain ainakin seuraavat dokumentit:

Dokumentti

Tarkennus

Budjetti Yrityksen budjetti . 12 kk ja + 3 vuotta. (Yleensi 3 eri
skenaariota)

Esitteet Yritys ja tuote-esitteet teknisine kuvauksineen.

FTO Freedom-To-Operate (Vapaus toimia), usein lakimie-
hen tekemi dokumentti, jossa todetaan etti tuote /
palvelu ei riko muiden voimassa olevia patentteja.

Immateriaa- Luettelo yhtidlle kuuluvista immateriaalioikeuksista

lioikeudet (IPR).

Kassavirta- Yrityksen kassavirtalaskelma 12 kk ja + 3 wvuotta

laskelma (Yleensi 3 eri skenaariota)

Kaupparekis- | Yrityksen kaupparekisteriote

teriote

Liiketoimin- Voimassa oleva liiketoimintasuunnitelma — power-

tasuunnitel- point muoto on riittava.

ma

LinkedIn Ajantasainen ja kattava LinkedIn-profiili antaa hyvin
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profiili kuvan osaamisesta, taustoista seki verkostosta.
Osakasluette- | Luettelo osakkeista ja osakkaista omistussuhteineen
lo seki henkil6istd taustoineen (CV:t).

Osakassopi- Nykyinen osakassopimus (ja muut kassakaappisopi-
mus mukset) mikili on olemassa.

Pitch-esitys

Yhtiostd ja sen mahdollisuuksista kertova esitys. Esi-

merkkipohjan 16ydit ctula.fi/pitch

Projekti- Yksityiskohtaiset projektisuunnitelmat ja roadmapit,

suunnitelmat mikili sellaisia on.

Poytikirjat Yrityksen numeroidut yhtikokous- ja hallituksen
kokousten poytikitjat perustamispSytakirjasta alkaen.

Sopimukset Yritystd sitovat merkittdvit sopimukset (alihankinta,
vuokraus, myynti, T&K, rahoitus, tydsopimukset jne.)

Tiiseri Yhden sivun mittainen tiivistelmi sijoitusmahdolli-

(Onepager) suudesta yhti66n. Pohjan tiserille 16yddt  fi-
ban.org/submit

Tilinpditos Yhtién viimeisin tuloslaskelma ja tase kuluvalta vuo-
delta seki tilinpditos kahdelta edelliseltd vuodelta.

Valuaatio Valuaatio ja sen perusteet. Helpoiten valuaation saa

laskettua angeltool.etula.fi.

Yhtiéjirjestys

Yrityksen voimassa oleva yhtidjirjestys



http://etula.fi/pitch
http://fiban.org/
http://fiban.org/
http://angeltool.etula.fi/m
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LIITE 2. Sijoituskohteen valinta Etulan -

mallin mukaan.
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(Perustuu noin 200 kotimaiseen ja kansainviliseen tutkimukseen)



OSAAMISTA, VERKOSTOJA, RAHAA -
Opas enkelisijoituksen hakemiseen on tar-
koitettu erityisesti sinulle, joka mietit mista
bisnesenkelisijoitusta kannatta hakea ja mi-
ten.

Oppaan avulla saat tiedon:

> Miten bisnesenkeli ajattelee ja miki sitd motivoi?

> Mitd, miten ja milld ehdoilla enkelit sijoittavat?

»  Mitka asiat yhtidssasi pitdd olla kunnossa ennen
hakemista?

> Mitd bisnesenkelit tarkastelevat yhtissa?

> Miten madrittelen yhtioni arvon (valuaatio)?

» Miten sijoittajaesitys (pitch) tehddan?

Siis... kaiken mité ikina tarvitset enkelisijoi-
tuksen hakemiseksi.

KPMG

cutting through complexity

RASTOR «% KasvuOpen

kasvun

ROIHU eI

vipuvoimaa
E U . [ KESKI-SUOMEN LIITTO
- ta_ Regional Council of Central Finland

SAMI ETULA (@samietula) on
toiminut yli kymmenen vuotta
erilaisissa asiantuntija-, koulu-
tus- neuvonantaja- ja hallitus-
tehtdvissd. Han on sparranut
satoja yrityksid seka toiminut
monissa kasvuyrittdjyyskilpai-
luissa tuomaristossa. Talla het-
kella Sami toimii osaamis-
padomasijoittajana ja FiBAN
aktiivina.

FIBAN (@fiban_org) on kansal-
linen, voittoa tavoittelematon
bisnesenkeliverkosto,  jonka
tavoitteena on edistda yksityis-
sijoituksia alkuvaiheen poten-
tiaalisiin kasvuyrityksiin. FiBA-
Niin kuuluu yli 450 jasenta ja se
on talla hetkelld yksi maailman
suurimmista.  Jasenhakemuk-

set: fiban.org/join

FiBANin kautta enkelisjoitusta
voi hakea osoitteessa:
fiban.org/submit

ADMINISTER

©

Elinkeino-, likenne- ja
ympéristokeskus * o x
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