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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aihepiiriin

Startup-yritykset ovat yksi aggressiiviseen kasvuun tahtddvéd segmentti pk-yritysten jou-
kossa. Tyypillisesti startup-yritykset pyrkivét luomaan korkean teknologian innovatiivi-
sia tuotteita ja palveluja sekd laajentamaan toimintaansa varsin voimakkaasti. Tuotteet
ovat usein skaalattavissa ja laajennettavissa uusille markkinoille. Yrityksen luominen oi-
kealle perustalle ja nopea muuntautumiskyky ja toisaalta vastaaminen ympériston haas-
teisiin on samalla keskeistd ja haastavaa, silld startup-yrityksille tyypillistd on resurssi-
pula. (Paternoster et al. 2014, 1201; Sutton 2000, 33-34.)

Vuosituhannen vaihteessa startup-yrityksid perustettiin erityisesti tietoteknologiasek-
torille paljon. Kyseiset yritykset nojasivat vahvasti perinteisiin tapoihin luoda liiketoi-
mintasuunnitelma. Tutkimukset kuitenkin osoittavat, ettd 1&hes 75 prosenttia perinteisista
litkketoimintasuunnitelman perustamista noudattavista startup-yrityksistd epdonnistui.
(Blank 2013, 66.)

Perinteisen liiketoimintasuunnitelman laatimisen sijaan lean-johtamisfilosofian mu-
kainen ajattelutapa startup-yrityksen perustamisessa on viime aikoina saanut enemmén
jalansijaa. Johtamisfilosofiassa pyritdan tarkastelemaan yritysti ja tuotantoketjua koko-
naisuutena. Tavoitteena on pyrkid minimoimaan tuotannossa tarvittavan kéyttopddoman
taso. Lean-filosofiaa noudattelevat startup-yritykset pyrkivit staattisen liiketoiminta-
suunnitelman sijaan kehittiméan liiketoimintamallin, jota pyritdéin jatkuvasti sopeutta-
maan. Sopeuttamisen tyokaluina voidaan kédyttdd ohjausjérjestelmid, joilla pyritdén tun-
nistamaan startup-yrityksen toiminnan vaiheessa ne hetket, jolloin liiketoimintasuunni-
telmaa on mukautettava vastaamaan nykyistd tilannetta. Lean startup -yrityksen kuva-
taankin olevan véliaikainen organisaatio, joka on suunniteltu etsimdin toistettavia ja
skaalattavia liiketoimintamalleja. (Blank 2013, 68; Ries 2011, 18; Womack, Jones &
Roos 1991, 13-14.)

Startup-yritykset luonteensa vuoksi eivit noudata tdysin perinteisemmaén pienen yri-
tyksen elinkaarimallia. Perinteisemmissd pienen yrityksen elinkaarimallissa painotetaan
enemmainkin toiminnan paikallisuutta seké yrittdjdin henkildityvad vastuuta kriisien rat-
kaisemiseksi (Scott & Bruce 1987.) Sen sijaan startup-yrityksessd painottuu toiminnan
kehittdmisen kannalta oikeiden resurssien hankkiminen yrityksen mahdollisimman var-
haisessa vaiheessa seké se, ettd liiketoimintasuunnitelman sijaan liikketoimintamalli hakee
suuntaansa ja sen toimivuutta testataan. Toisin kuin perinteisissé pienen yrityksen elin-
kaarimalleissa, startup-yritysten osalta voidaan elinkaarimallin ndhdé péaéttyvén esimer-

kiksi yritysmyyntiin tai ulkopuolisen riskisijoittajan poistumiseen yrityksen omistajista.



Startup-yrityksen kehittyessd ja kasvaessa nopeasti, monimutkaistuva organisaatio
vaatii toimiakseen erilaisia ohjausjirjestelmid. Onnistuakseen ja selviytydkseen kilpail-
luilla markkinoilla organisaatioiden on vaalittava luovuutta, innovointia ja liséksi kan-
nustettava tyontekijoitd aloitteellisiksi. Tdma pétee erityisesti startup-yrityksiin, sillé star-
tup-yritykset nimenomaisesti rakentuvat innovoinneille, tuotekehitykselle ja uuden luo-
miselle. Liséksi startup-yrityksen alkuvaiheessa jokaisen henkildston jdsenen omistajasta
tyontekijdin on sitouduttava organisaation ja oltava oma-aloitteinen.

Kasvaakseen mahdollisimman nopeasti startup-yrityksen on valittava rahoitusstrate-
gia, jota noudattaa. Vaihtoehtoja on kéytdnndssa kaksi: ensinnékin on mahdollista rahoit-
taa litketoiminnan kasvu joko omistajien omilla sijoituksilla tai liikketoiminnan kassavir-
ralla, jota my6hemmin kutsutaan bootstrapping-strategiaksi. Toisena vaihtoehtona on
pyrkid 10ytdmédan riskisijoittaja, joka ostaa osuuden yrityksestd. Télloin riskisijoittaja tuo
oman padomansa lisdksi usein my0s omaa osaamistaan ja verkostojaan startup-yrityksen
kaytettavidksi. On néhty, ettd molempien strategioiden valinnalla on omat hyvét ja huonot
puolensa. Bootstrap-strategiaa noudattavat startup-yritykset voivat kokea resurssi-niuk-
kuutta rahoituksen puuttumisen muodossa tai ne voivat ylipdétdan olla kykeneméttomia
saamaan riskisijoittajaa taakseen. On myds mahdollista, ettd startup-yrittdjdt kokevat
oman toimintansa ja liiketoimintamallinsa niin toimivaksi, ettd he eivét halua ottaa riski-
sijoittajaa mukaan ja luopua omistusosuudestaan toiminnan alkuvaiheessa. Toisaalta ris-
kisijoittajastrategian valitsevat startup-yritykset voivat olla liian sidottuja alkuperdiseen
litketoimintamalliin ja sen muuttaminen vaatisi ylivoimaisia ponnisteluja riskisijoittajan
suuntaan. Tdma saattaa hidastaa startup-yrityksen kasvua.

Paityy startup-yritys kumpaan tahansa vaihtoehtoon rahoitusstrategiassa, on sen pi-
dettdvd huoli kassavirrastaan. Kassavirran rooli koostuu startup-yritysten osalta, silld
bootstrap-strategiaa noudattavien yritysten taseen ollessa kevyempi riskisijoittajan paé-
omasijoituksen puuttumisen takia, joten mahdollisuudet suuriin tilikauden tappioihin ovat
rajallisemmat. Riskisijoituksen saavalla startup-yritykselld on puolestaan enemmaén peli-
varaa kokeilla litketoimintamallinsa toimivuutta. Molempien puolten osalta burn rate eli
niin sanottu rahankiyttotahti on olennaista. Bootstrap-strategiaa noudattavan startup-yri-
tyksen on huolehdittava siitd, ettd yritys ei kayttéisi kassavirtoja enempédd kuin liiketoi-
minta pystyy sitd tuottamaan. Riskisijoituksen saaneet startup-yritykset pyrkivit usein vi-
puamaan riskirahoituksen avulla toimintaa laajemmaksi mahdollisimman nopeasti. Burn
rate auttaa tdssd arvioinnissa siten, ettd yrityksen on pystyttdvéd laske-maan, monenko
kuukauden kassavarat heilld on vield kdytossdén.

Kassavirran yhdistdminen startup-yrityksen toiminnan kehittymisen ja kannattavuu-
den mittariksi on siind mielessd mielekéstd. Kassavirta on varsin objektiivinen, silld sii-
hen ei sisélly minkdénlaisia harkinnanvaraisuuksia, ei varauksia. Kassavirtaan ei sisally

myo0skain litkearvoa tai tuotekehitysaktivointeja.



1.2 Tavoitteenasettelu ja aiheen rajaus

Téssé tutkielmassa tarkastellaan startup-yrityksen elinkaaren vaiheita ja pyritddn néke-
méén miten startup-yrityksen elinkaaren vaiheet heijastuvat kassavirtaan suhtautumiseen.
Samalla pyritddn kuvaamaan, miten startup-yrityksen kassavirta poikkeaa perinteisem-
mén ja vakiintuneemman yrityksen kassavirrasta. Tutkielman viimeisessé késittelykap-
paleessa yhdistetdén edelld mainitut seikat ja tarkastellaan, miten startup-yritysten rahoi-
tuksen ldhteet heijastuvat valittujen case-yritysten toimintaan operatiivisella ja strategi-
sella tasolla ja edelleen yritysten kannattavuuteen ja taloudelliseen tilanteeseen yleisem-

minkin.

Tutkielmassa vastataan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:
1. Miké on startup-yritys ja millaisia kasvun vaiheita startup-yrityksessd on tai
voi olla?
2. Mitd on kassavirta ja minkélaisia erityispiirteitd voidaan havaita startup-yrityk-
sen kassavirrasta?
3. Haastattelujen avulla analysoidaan, ndkyvitké mahdolliset erot erilaisten star-
tup-yritysten kassavirran ldhteissd yrityksen toiminnassa paitsi operatiivisella

myos strategisella tasolla ja miten se ndyttiytyy yrityksen kannattavuudessa.

Tutkielmassa tarkasteltava aihealue rajataan kaikkien yritysten joukosta koskemaan
ainoastaan startup-yrityksid. Myos pienet yritykset jitetddn tarkastelun ulkopuolelle, mi-
kili ne eivit lukeudu startup-yritysten joukkoon. Tarkasteltava toimiala on niin ikdén ra-
jattu varsin voimakkaasti koskemaan nimenomaan uutta toimialaa, jollaiseksi tietotekno-
logia-ala voidaan vield lukea. Kyseisen toimialan sisdltd tarkastellaan startup-yrityksid,
jotka toimivat ohjelmistoalalla toimittaen palveluaan SaaS-palveluna, software-as-a-ser-
vice. Rajauksella on merkitysti, silld ohjelmistoalan liiketoiminnan kustannusrakenne ja
kayttopadoman tarpeet poikkeavat merkittdvisti valmistavaa toimintaa harjoittavasta yri-

tyksesta.

1.3 Tutkimusote ja -menetelmét

Tutkimusotteesta puhuttaessa tarkoitetaan niitd tieteen sdéntojd siitd, mitd tulee tutkia,
millé tavalla ja millaisilla menetelmilld. Lisdksi médritetdén se, miten hankittu tieto tulee
organisoida. Neilimo ja Nisi (1980) jaottelevat tutkimusotteen seuraavaan neljdin kate-

goriaan: kisiteanalyyttinen, péddtoksentekometodologinen, nomoteettinen ja toiminta-



analyyttinen tutkimusote. Myohemmin tutkimusotteiden joukkoon on lisétty konstruktii-
vinen tutkimusote. (Neilimo & Nasi 1980, 31; Kasanen, Lukka & Siitonen 1991, 243—
244; Soininen 1995, 29.)

Teoreettinen Empiirinen
Deskrintiivi Kisiteanalyyttinen Nomoteettinen
eskriptivinen tutkimusote tutkimusote
Toiminta-
analyyttinen
tutkimusote
N v Paitoksentekometodologi- Konstruktiivinen
ormatuvinen nen tutkimusote tutkimusote
Kuvio 1 Laskentatoimen tutkimusotteet (Kasanen et al. 1993, 257)

Kuvion nelikentéssd méaédrddvind tekijoind ovat suhde teoriaan ja empiriaan seka tutki-
muksen deskriptiivinen ja normatiivinen ote. Deskriptiivinen tutkimus on kuvailevaa tut-
kimusta, normatiivinen tutkimus pyrkii puolestaan antamaan ohjeita ja muodostamaan
vaihtoehtoisia toimintamalleja.

Kisiteanalyyttinen tutkimusote sijoittuu voimakkaasti kuvailevien tutkimusten jouk-
koon. Perustana on aikaisempi kirjallisuus ja teoriat, joiden pohjalta uutta késitteistd py-
ritdén luomaan. Késiteanalyyttisessd tutkimuksessa pyritdén ajattelun metodilla luomaan
uusia kasitteitd ja kehyksid. Tutkimus tapahtuu erityisesti siitd nakokulmasta, ettd pyri-
tadn paremmin jasentdmiin, suunnittelemaan tai yleisemmin ottamaan haltuun jotain yri-
tyseldmin ilmioitd. Késiteanalyyttiselld tutkimusotteella ei usein ole vélitontd empiirista
kytkostd, mutta vilillisesti muiden aikaisempien tutkimustulosten kautta empiirinen yh-
teys voi 16oytyd. Kadytdnnossi kaikissa tutkimuksissa on kisiteanalyyttisid piirteitd, silld

tutkimuksen teoreettinen viitekehys johdetaan olemassa olevista teorioista. (Neilimo &



Nasi 1980, 32.) Tutkimuksen on tuotava jotain lisdarvoa aikaisempaan tutkimuskenttdén,
jota auttaa selvisti rajattu tutkimusaihe. Oman lisdarvon tuottamista edesauttaa tutkimuk-
sen omaperdisyys, originaliteetti. Onnistuakseen tuottamaan lisdarvoa, on tutkijan tutus-
tuttava aikaisempaan kirjallisuuteen aiheesta. (Ghauri & Gronhaug 1995, 14.)

Toisena teoreettisena tutkimusotteena on piédtdksentekometodologinen tutkimusote.
Paitoksentekometodologian taustalla on pditdsten mallintaminen ja optimointi. Pyritdén
osoittamaan sellainen metodi, joka ratkaisee médrétyn ongelman. Tdssa tutkimusotteessa
empiirinen materiaali ei yleensd ole korostetussa roolissa, vaan pddpainopiste on analyyt-
tisessd mallinnuksessa. Empirian rooliksi péddtoksentekometodologisessa tutkimusot-
teessa jdd sen todistaminen, ettd kehitetyt metodit toimivat reaalimaailman tilanteissa,
jotka ovat tarkasti mééritellyt. (Neilimo & Nési 1980, 33—34.)

Puhtaammin empirian kanssa tekemisissd ovat nomoteettinen, toiminta-analyyttinen
ja my6hemmin konstruktiivinen tutkimusote. Nomoteettisessa tutkimusotteessa voidaan
havaita olevan késitteellinen osuus sekd empiriaan nojaava puoli. Tutkimuksessa keski-
tytdédn tavallisesti peruskisitteiden miérittelyyn, hypoteesien rakentamiseen ja erityisesti
hypoteesien testaukseen, sekd niiden yhdistdmiseen empiriaosuuden havaintojen kanssa.
Liiketaloustieteen tutkimusotteista nomoteettinen tutkimusote on ldhinna luonnontieteita,
silld siind pyritdén 10ytdmaan teoreettisia yleistyksié ja lainalaisuuksia. Empiirisen aineis-
ton pohjana on kausaalisuus, laaja-alainen empiirinen materiaali ja aineiston tulkinnan
objektiivisuus. Yhtend osana objektiivisuutta on pyrkimys saattamaan aineisto kvantifi-
oitavaan ja mitattavaan muotoon. (Neilimo & Nési 1980, 23, 35.)

Neilimo & Nisi (1980) kuvaavat toiminta-analyyttisen tutkimusotteen olevan vasta-
puolena nomoteettiselle tutkimusotteelle, joka pyrkii ennemminkin selittiméién ilmidita.
Toiminta-analyyttisen tutkimusotteen tarkoituksena on ymmaértdminen. Siind missi
nomoteettinen tutkimusote pyrkii selittdméén jotain tapahtumaa objektiivisesti, toiminta-
analyyttinen tutkimusote pyrkii ymmaértdmain yksittdisen tapahtuman, tisti syysté toi-
minta-analyyttinen tutkimusote sijoittuu nelikentéssd deskriptiivisen ja normatiivisen so-
lun vélimaastoon. Yleistdminen jda toissijaiseen rooliin, mutta se ei poissulje sitd. Tutki-
jan rooli ja subjektiivisuus ovat oleellisessa roolissa tiedon luomisessa ja tutkijan otetta
nimenomaan ei pyritd hiivyttimain. Tatd tutkimusta tehddin toiminta-analyyttista tutki-
musotetta hyodyntiden. Pyrkimyksend on nimenomaan yksittdisen ilmion ymmaértdminen.
(Neilimo & Niési 34-35.)

Kasanen ym. (1993, 244-247) tdydensivit liiketaloustieteen tutkimusote kenttéa lisda-
milld konstruktiivisen tutkimusotteen. Konstruktiivinen tutkimusote ongelmaldhtéinen
tapa tehdd tutkimusta, eli silld pyritddn ratkaisemaan liikkkeenjohdollisia ongelmia kehit-
taméllad uusia innovatiivisia konstruktioita. Konstruktiolla tarkoitetaan ihmisen luomia ar-
tefakteja, kuten mallit, kaaviot, suunnitelmat, organisaatiorakenteet, toimintastrategiat,

kaupalliset tuotteet ja tietojdrjestelmidmallit. Tunnusomaista konstruktiolle on se, ettd
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niitd ei voi 10ytdd luonnosta sellaisenaan, vaan ne on keksitty ja kehitetty. Pelkkd ongel-
manratkaisuharjoitus ei kuitenkaan vield tdytd konstruktiivisen tutkimusotteen tunnus-
merkkejd, vaan ratkaisun yhdistdminen teoriaan on keskeisessé roolissa. Innovaatiopro-
sessin yhteydessd mallin teoreettinen oikeutus, tarkastelu ja mallin testaus tapahtuvat jil-
kikédteen. Tdméa korostaa innovaatioelementin roolia tutkimusotteessa. Mikili tutkija ei
kykene tuottamaan uutta innovaatiota, joka vastaisi liikkkeenjohdolliseen ongelmaan, ei
tutkimuksen jatkamiselle ole mitéédn perusteita, eikd siten synny mitddn testattavaa. (Ka-
sanen ym. 1993, 244-247, Lukka 2006, 111-112.)

My6hemmin konstruktiivinen tutkimusote on néhty ennemminkin osana interventi-
onistista tutkimusotetta, sen alakdsitteend. Interventionistiselle tutkimukselle on tunnus-
omaista tutkijan integroituminen osaksi tutkittavaa organisaatiota. Tutkimuksen lopulli-
nen rakenne ei ole tdysin tutkijan hallittavissa, silld tutkijan on ennemminkin kyettdva
muuntautumaan organisaation kanssa ja omaksumaan tai ainakin tiedostamaan mitké te-
kijit vaikuttavat organisaatiossa sisdisesti litketoimintaongelman taustalla. Tutkijasta tu-

lee organisaation ndkdkulmasta luotettava jasen. (Jonsson & Lukka 2007, 374.)

1.4 Empiirisen aineiston kuvaus

Tutkimusmenetelmit voidaan jakaa luonteensa mukaan kvalitatiivisiin ja kvantitatii-
visiin menetelmiin. Ne ovat ldhestymistapoja, joita on kidytdnnossé vaikea tarkkarajaisesti
erottaa toisistaan. Kilpailevien tutkimussuuntausten sijaan kvalitatiivinen ja kvantitatiivi-
nen tutkimus ndhddin toisiaan tdydentdviksi ldhestymistavoiksi. Kvalitatiivisella tutki-
musotteella ldhestyttidessid tulkinnalla ja ymmaérrykselld on aivan keskeinen sija. Ymmér-
rykselld tarkoitetaan ilmididen ja merkitysten oivaltamista. Karkeimmillaan kvalitatiivi-
nen eli laadullinen tutkimus ymmarretddn yksinkertaisesti aineiston muodon ku-
vaukseksi. Pelkistetyimmilldén laadullinen aineisto on ilmiasultaan tekstid. Tekstin syn-
tyminen voi olla tutkijasta riippuvaista tai riippumatonta. Tutkijasta riippuvaa tekstid ovat
esimerkiksi erimuotoiset haastattelut ja havainnoinnit, riippumatonta puolestaan péivi-
kirjat, omaeldmaékerrat ja kirjeet sekd muuta tarkoitusta varten tuotettu kirjallinen ja ku-
vallinen aineisto. My0s dénimateriaali luetaan riippumattoman joukkoon. Tdmén tyyppi-
seen aineistoon voidaan soveltaa erilaisia lukutapoja, my6s kvantitatiivisia. Aineiston tul-
kinta laajenee kielen ilmaisusta koko sosiaaliseen todellisuuteen. Rajanveto ei ole tdysin
yksiselitteinen, silld haastattelua voidaan kiyttdd sekd laadullisesti ettd maaréllisesti ja
puolestaan haastatteluilla keréttdvid aineistoa voidaan analysoida sekd kvalitatiivisesti

ettd kvantitatiivisesti. Tyypillistd kvalitatiiviselle aineistolle on, ettd vastaajat ovat saa-



11

neet tuottaa aineistoa ilman, ettd tutkija olisi suuremmin rajoittanut aineistonkeruutilan-
netta. (Eskola & Suoranta 1996, 9-11; Hirsjarvi ym. 1997, 136—137; Soininen 1995, 34—
40).

Kvantitatiivinen tutkimusote puolestaan pyrkii maérdllistiméédn eli kvantifioimaan
saatua tietoa. Tdten tietoa kyetddn analysoimaan erilaisina tilastollisin menetelmin. Kvan-
titatiivisen tutkimusotteen pyrkimyksend on objektiivisuus ja siihen liitetdin myds koros-
tetusti luotettavuus. Molemmat tutkimusotteet ovat saaneet osakseen myds kritiikkid.
Kvantitatiivista tutkimusotetta on kritisoitu siitd, ettd se on ennemminkin sopiva ainoas-
taan pinnallisten ja epdolennaisten piirteiden kuvaamiseen, eikd ilmididen tulkinta ja ym-
mértdminen ole sen avulla helppoa. Kvalitatiivista tutkimusotetta varjostaa puolestaan
subjektiivisuus. Se on altis tutkijan ennakkokésitysten ja asenteiden vaikutuksille, vaikka
tutkijan onkin pyrittdvd objektiivisuuteen. My0s reliabiliteetti saattaa muodostua haas-
teeksi kvalitatiivisessa tutkimuksessa. Kysymys on télldin aineiston paikkansapitivyy-
destd ja ymmarrettdvyydestd. (Eskola & Suoranta 1996, 9—11; Hirsjérvi ym. 1997, 136—
137; Soininen 1995, 34-40).

Tutkimuksen luotettavuuden tarkastelun tulee tapahtua kahdella eri tasolla: mittavali-
neen tasolla ja koko tutkimuksen tasolla. Mittausmenetelmien tarkastelu keskittyy mitta-
rin ominaisuuksien tarkasteluun. Tutkimuksen tarkastelu sen sijaan keskittyy siihen,
kuinka patevdd, yleistettdvaa ja kadyttokelpoista tietoa tutkimuksesta saadaan ulos. Mikdli
mittavaline ei anna luotettavaa tulosta toistuvissa testeissa, ei koko tutkimuskaan voi olla
luotettava. Mittavélineen luetettavuus jaetaan kahteen: reliaabeliuteen eli mittausvirheet-
tomyyteen ja validiuteen eli pitevyyteen. Nédiden kahden edelld mainitun vélilld on kyt-
kos, silld luotettavan mittauksen edellytyksend on aina korkea validius, jota vahvistaa
korkea reliaabelius. Korkea reliaabelius mahdollistaa, mutta ei kuitenkaan takaa hyvai
validiutta. Reliaabelius voidaan todeta esimerkiksi rinnakkaisissa tutkimuksissa. Mikéli
kaksi arvioijaa péddtyy samanlaista aineistoa tarkastellessaan samanlaiseen lopputulok-
seen, voidaan tulosta pitéd reliaabelina. Toisaalta, mikili samaa henkild tutkitaan eri tut-
kimuskerroilla ja saadaan sama tulos, voidaan jilleen todeta tuloksen olevan reliaabeli.
Validius tarkoittaa mittarin tai tutkimusmenetelmén kykya toimia juuri siten, miten tut-
kija on ajatellut sen toimivan. (Hirsjarvi ym. 1997, 231; Soininen 1995, 119-120).

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa aineiston kerddminen haastatteluilla on keskidssa.
Myoés kvantitatiivisen aineiston kerddminen haastattelulla on mahdollista. Tavoitteena
haastattelussa on selvittdd se, mitd vastaajalla on mielessd. Kyseessd on erdénlainen kes-
kustelu, joka tapahtuu kylldkin tutkijan aloitteesta ja on tutkijan johdattelema. Haastatte-
lutyyppeja on nelji erilaista: (Eskola & Suoranta 1996, 64—66; Hirsjdrvi ym. 1997, 207—
209).

° strukturoitu haastattelu,

o puolistrukturoitu haastattelu,

o teemahaastattelu ja
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J avoin haastattelu.

Listauksen haastattelutyypit etenevit jiykimmdistd kohti vapaampaa haastattelua.
Strukturoitu haastattelu on tyypeistd kaikkein jaykin. Kyseessd on usein lomakehaastat-
telu, jossa kysymykset ovat tarkalleen ennalta méaératyt ja madratyssé jarjestyksessé. Li-
saksi vastausvaihtoehdot on annettu etukdteen. Puolistrukturoitu haastattelu eroaa edelta-
véstd siten, ettd kysymykset ja jérjestys ovat myds tdssd ennalta maardtyssd jarjestyk-
sessd, mutta vastausvaihtoehtoja ei anneta, vaan vastaajalle annetaan avoin mahdollisuus
sanoittaa vastaus omin sanoin. Teemahaastattelun aihepiiri ja teema mééritdéin ennalta,
mutta kysymysten tarkka muoto ja jdrjestys puuttuvat. Haastattelijan on varmistettava,
ettd kaikki etukéteen pédtetyt aihealueet kdsitelldéin haastateltavan kanssa, mutta niiden
jérjestys ja laajuus vaihtelevat haastattelusta toiseen. Vapaimpana haastattelun muotona
on avoin haastattelu. Siind tilanne muistuttaa kaikkein eniten tavallista keskustelua. Haas-
tattelija ja haastateltava keskustelevat tietystd aiheesta, mutta kaikkien haastateltavien
kanssa ei vilttdmattd kdyda lapi samoja teema-alueita. Haastattelija selvittdd haastatelta-
van ajatuksia, mielipiteitd, tunteita ja kasityksid sen mukaan mikd on haastattelun kulun
kannalta luonnollista. On myds mahdollista, ettd aihe muuttuu haastattelun edetessa. (Es-
kola & Suoranta 1996, 64—66; Hirsjarvi ym. 1997, 207-209).

Teemahaastattelu on johdettu kohdennetusta haastattelusta. Kohdennetun haastattelun
erityispiirteisiin kuuluvat se, ettd tiedetdén, ettd haastateltavat ovat kokeneen jonkun tie-
tyn tilanteen. Tdmaén lisdksi yhteiskuntatieteilija on alustavasti ja ennalta selvitellyt tut-
kittavaa ilmio6td ja oletettavasti sen olennaisia osia, rakenteita, prosesseja ja kokonai-
suutta. Sisdllon- ja tilanneanalyysin avulla tutkija on pédétynyt tiettyihin oletuksiin tilan-
teen médrddvien piirteiden seurauksista siind mukana olleille. Haastattelija laatii haastat-
telurungon ja suuntaa haastattelun tutkittavien henkil6éiden subjektiivisiin kokemuksiin
tilanteista, jotka tutkija on ennalta analysoinut. Teemahaastattelu eroaa kohdennetusta
haastattelusta siind, ettd se ei edellytd tiettyd kokeellisesti aikaansaatua yhteistd koke-
musta. Se ldhtee oletuksesta, ettd kaikkia yksilon kokemuksia, ajatuksia, uskomuksia ja
tunteita voidaan tutkia tilld menetelmélld. Termind teemahaastattelu ei mydskdin sido
haastattelua kvalitatiiviseen tai kvantitatiiviseen leiriin. Se ei my06skdin ota kantaa haas-
tattelukertojen médrdén tai sithen miten syville aiheeseen haastatteluissa ja aiheen késit-
telyssd menndén. Sen sijaan olennaista on, ettd haastattelut noudattavat tiettyjd keskeisid
teemoja. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 47—48.)

Téhin tutkielmaan tutkimusotteeksi on valittu toiminta-analyyttinen tutkimusote, jossa
lisdaksi tukeudutaan kvalitatiivisena tutkimusmenetelmidnd my0s teemahaastatteluihin,
silld osa tutkimusaineistosta keritéén teemahaastatteluilla. Teemahaastatteluilla haasta-
tellaan startup-yritysten perustajia ja johtajia. Haastateltavia on valittu kaksi. Haastatel-
tavista toinen edustaa yritysté, jossa rahoitusta ei ole saatu ja toinen sellaista yritysti,

jossa rahoitusta on saatu ja jossa rahoituksen maérdd voidaan pitdd merkittdvand. N&in
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pystytddn saamaan yleisluontoinen kasitys startup-yritysten rahoitukseen liittyvéstd paa-
toksentekoprosessista, rahoituksen vaikutuksesta kassavirtaan seké yrityksen tulevaisuu-
den ndkymistd yleisemmaéllé tasolla. Tutkimusaineistona hyddynnetidéin myds julkisesti
yrityksistd saatavilla olevaa dataa, kuten tilinpdétdsaineistoja. Toiminta-analyyttisen tut-
kimuksen valossa halutaan selvittdd, miksi tietyt, tutkimukseen valitut startup-yritykset
ovat ensinndkin valinneet tietyntyyppisen omavaraisuuden rahoituksen suhteen ja miksi
osa tukeutuu vahvastikin ulkopuoliseen rahoitukseen. Tdmén tiedon valossa arvioidaan
edelleen, miten téllaiset strategiset valinnat ovat néyttdytyneet yrityksen kassavirrassa.
Toiminta-analyyttinen metodi avaa aihetta néin ollen ennen kaikkea empirian nédkdkul-
masta. Haastatteluilla saavutettu empiria avaa startup-yritysten kassavirtojen ymmarrysti
astetta syvéllisemmaélla tasolla, vaikka myos tilinpaétostiedoista on 10ydettivissd kdytto-
kelpoisia indikaattoreita, joilla kassavirtaa ja rahoitusta voidaan tutkimuksellisesti analy-
soida. Vertailemalla nditd empiirisié tietoja saavutetaan mahdollisimman kattava koko-

naiskuva kahden erilaisen startup-yritysten kassavirrasta.

1.5 Tutkielman rakenne

Téssa tutkielmassa kuvataan ensinnékin startup-yrityksiin seké kassavirtaan liittyvda pe-
rusterminologiaa. Toisessa luvussa midritellddn startup-yritys seké lean startup. Lahteind
on kiytetty alan perusteoksia, kuten startup-yritysten méérityksen osalta Suttonia (2000),
sekd lean startup -yrityksen osalta Riesid (2011). Tamén liséksi toisessa luvussa méérite-
tadn Simonsin (1995) ohjausjérjestelmét soveltuvin osin. Kolmannessa luvussa tutkitaan
kassavirtaa Sharman (2009) ja Juryn (2012) teosten kautta sekd hyodynnetdan kansain-
vélisid tilinpadtosstandardeja méérityksessé.

Neljés luku on tutkielman kannalta merkittdvin. Kappaleessa avataan ja selitetdén tee-
mahaastatteluiden avulla saatua dataa ja peilataan sitd aikaisemmassa luvussa esitettyyn
teoreettiseen ja kdsiteanalyyttiseen aineistoon.

Juuri kyseessd olevasta aiheesta ei ole olemassa tutkimuksia. Aiheista on kirjotettu
yleisemmélléd tasolla, mutta varsinaisia startup-yrityksen kassavirta-asioita késittelevid
tutkimuksia on kdytdnndssa vain yksi, ja tdimékin on vuodelta 2016. Tutkielmassaan Zhou
(2016) tarkasteli startup-yritysten kassavirran ennustamista. Asiakokonaisuuksia on yk-
sittdisind késitelty aiemmissakin tutkimuksissa, mutta niiden yhdistdmisid téssé tutkiel-
massa esitetylld tavalla ei ole aiemmin tehty. Néin ollen tutkimusaihetta voidaan pitdd
paitsi ajankohtaisena myds tarpeellisena, ottaen huomioon startup-yritysten kasvavan
médrdn ja toisaalta my0s rahoitusta tarjoavien yritysten ja yksityishenkildiden tiedonin-

tressit.
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2 STARTUP-YRITYS JA KASVUN VAIHEET

2.1 Startup-yrityksen miéritelma ja erityispiirteet

Yksiselitteistd ja tyhjentdvad madritystd startup-yritykselle on vaikea antaa. Laajemmassa
kuvassa Kane (2010) mairittelee startup-yrityksiksi kaikki ne uudet ja itsendiset toimijat,
jotka ovat alle vuoden ikéisid. Useista tutkimuksista Davila ja Foster (2005) johtivat, ettd
termid startup-yritys kdytetddn yleistermind kasvuyrityksestd. Granlund ja Taipaleenméki
(2005) kuvaavat téllaisia, my0s uuden talouden yrityksiksi kutsuttuja yrityksid nopeaa
kasvua tavoitteleviksi. Usein kyseisentyyppiset yritykset toimivat tietotekniikka-alalla tai
bioteknologian parissa. Uuden talouden yrityksille on tunnusomaista suuret panostukset
tuotekehitykseen ja toiminnan tietointensiivisyys. Riskisijoittajien ldsndolo on myds tyy-
pillistd, erityisesti toiminnan alkuvaiheessa. Vaikka he toteavatkin, ettd yrityksen ika ja
koko eivét ole madrdadvii tekijoitd uuden talouden yritykselle, vaan ennemminkin sekava
ja epdvarma seki sisdinen ettd ulkoinen toimintaymparistd on olennaisempi tdssd mééri-
telméssé. (Granlund & Taipaleenméki 2005, 22.)

Kasvuyrityksen ja startup-yrityksen vélilld on myds eroja. Niin ollen suoria yhtésuu-
ruusmerkkeji ndiden kahden termin vélille ei voida suoraan vetdd. Kotimaisten kielten
keskus (2013) mdirittelee startup-yrityksen nuoreksi, enintddn muutaman vuoden
ikdiseksi yritykseksi, jonka toiminta perustuu innovatiivisiin ideoihin. Startup-yritykset
ovat kehittimassi vasta ensimmaisté tuotettaan, eikd sen toiminta ole vield voittoa tuot-
tavaa. Luonteenomaista startup-yritykselle on myds voimakkaan kasvun tavoittelu. Kuten
ylld Davila et al. (2003) totesivat kasvuyrityksestd, voidaan kasvuyritykseksi lukea myos
yritys, joka on ollut toiminnassa jo pidempéén ja sen liikevaihto nousee tietyn prosentin
verran kolmen tai useamman perdkkiisen vuoden aikana. Kasvuyritykselld voidaan vii-
tata esimerkiksi jo porssilistattuun yritykseen, mikali edelld mainittu kasvuedellytys tayt-
tyy. Voidaankin todeta, ettd startup-yritys on usein kasvuyritys, mutta kasvuyritys ei valt-
taméttd ole aina startup-yritys. (Kielikello 2013.)

Tyypillisesti startup-yritykset pyrkivit luomaan korkean teknologian innovatiivisia
tuotteita ja palveluja seki laajentamaan toimintaansa aggressiivisesti. Tuotteet ovat usein
helposti skaalattavissa ja laajennettavissa uusille markkinoille. Ohjelmistoalalla toimi-
vien startup-yritysten on toimittava paremmin, nopeammin ja edullisemmin. Nopeus saa
usein varsin vahvan jalansijan startup-yritysten toiminnassa, silld juuri ne kohtaavat voi-
makasta aikapainetta ja toisaalta ovat alttiita kilpailijoiden toimille. Toimintaympéristo
ohjelmistoalalla on varsin kaoottinen, nopeasti muuttuva ja se siséltdd suurta epdvar-
muutta. Yrityksen luominen oikealle perustalle ja nopea muuntautumiskyky, seké vastaa-
minen ympdriston haasteisiin on samalla darimédisen haastavaa, silld startup-yrityksia vai-

vaa krooninen resurssipula. Ensimmaéiset kdytossd olevat resurssit panostetaan tuotteen
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lanseeraamiseen, mainontaan ja strategisten liittoutumien kehittimiseen. Mitd nopeam-
min startup-yritys onnistuu niissd, sitd paremmat selviytymismahdollisuudet silld on.
(Paternoster et al. 2014, 1201; Sutton 2000, 33-34.)

Startup-yritykset ovat usein nuoria ja kehittyméattomid. Ne ovat uusia ja kokemattomia
yrityksid verrattuna aikaisemmin perustettuihin, kypsempiin ja pidemmalle kehittyneisiin
yrityksiin. Tdmai johtuu siité, ettd startup-yrityksilld on nuoresta idstdén johtuen hyvin
vihin kertynyttd kokemusta tai historiaa. Kokemuksen puute nousee esiin erityisesti toi-
mintaprosessien puutteellisuutena sekd puutteissa organisaation rakenteessa. Kokemuk-
sen puute ndkyy my0s siind, ettd startup-yritykset ovat varsin alttiita ulkoisille vaikutuk-
sille. Sijoittajat, asiakkaat, yhtiokumppanit, ja kilpailijat vaikuttavat kaikki nuoren yrityk-
sen toimintaan. Toisaalta ketterdnd nuorena toimijana yritys kykenee arvioimaan tilanteen

ja tekemain tarvittavia sddto- ja sopeutusliikkeitd omaan toimintaansa. (Sutton 2000, 34.)

2.2 Lean startup

Vuosituhannen vaihteeseen ja samaan ajankohtaan liittyneen it-kuplan mukanaan tuoma
startup-aalto nojasi vahvasti perinteisiin tapoihin luoda liiketoimintasuunnitelma. Perin-
teisen mallin mukaan liiketoiminta aloitetaan liiketoimintasuunnitelman laatimisella,
joka esitetdén sijoittajille, jonka perusteella saadaan mahdollisesti rahoitusta. Tdmén jél-
keen kootaan ympdrille tarvittava henkildsto, jonka avulla kehitetdén l&hes valmis tuote
ja aletaan myymaéédn tuotetta mahdollisimman paljon. Tutkimusten mukaan ldhes 75 pro-
senttia perinteistd liiketoimintasuunnitelman perustamista noudattavista startup-yrityk-
sistd epdonnistuu. (Blank 2013, 66.)

Perinteinen liiketoimintasuunnitelma kuvaa varsin staattista asiakirjaa, jonka tarkoi-
tuksena on kuvata uutta mahdollisuutta liitketoiminnalle ja olemassa olevaa ongelmaa,
joka on ratkaistava. Ongelman ratkaisuehdotukseksi esitetdén startup-yrityksen perusta-
mista. Tyypillisesti suunnitelmaan sisdllytetddn myds projektio tulevaisuuden kehityk-
sistd, viiden vuoden myynnin kehitys, tuloksen kehitys ja kassavirta — kaikki seikkoja,
joiden ennustaminen on kadytinndssd mahdotonta ennen kuin koko tuotetta on edes luotu.
Taustaoletuksena on, ettd startup-yrityksen perustajat kykenevit ottamaan huomioon val-
taosan tuntemattomista muuttujista ja huomioimaan myds niiden vaikutukset. (Blank
2013, 67.)

Varsinainen tuotekehitys aloitetaan perinteisesti vasta, kun riskisijoittajat ovat hyvak-
syneet liiketoimintasuunnitelman ja ldhteneet mukaan rahoittamaan toimintaa. Tunnus-
omaista on, ettd tuotekehitys tehddin vahvasti etupainotteisesti ja asiakkaiden tarpeita ei
juurikaan kyetd tunnistamaan. On tdysin mahdollista, ettd mittavan tuotekehitysprojektin

jédlkeen tuotteen lanseeraus epdonnistuu tdysin, silld tuote ei ominaisuuksiltaan véltté-
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méttd vastaa lainkaan asiakkaiden toiveita ja tarpeita. Blank (2013) kutsuu timén tyyp-
pistd tuotekehitystd “tutkan alla lentdmiseksi”. Télld hén viittaa siihen, ettd startup-yri-
tyksilld on perinteisesti ollut pyrkimyksend valttdé kaikki tietovuodot ulos mahdollisille
kilpailijoilleen ennen tuotteen lanseerausta. (Blank 2013, 67-68.)

Ratkaisuksi perinteisille liiketoimintasuunnitelmien kehittdmisille Ries (2011) kehitti
lean startup -mallin. Esikuvana tdtd kehittdessd hanelld oli Toyotan lanseeraama tuotan-
non optimoimiseen kehitetty lean manufacturing. Sana lean viittaa johtamisfilosofiaan,
jossa yritysti ja tuotantoketjua tarkastellaan kokonaisuutena. Tarkoituksena on pyrkid mi-
nimoimaan tuotannossa tarvittavan kdyttopddoman taso. Yrityksessd pyritddn ndin ollen
minimoimaan resurssien kayttd sekd varastotasot, pyritdén jatkuvasti parantamaan tuo-
tantoa seké saavuttamaan kustannussddstdjd. Kérjistden voisi todeta, ettd yritys pyrkii siis
taydellisyyteen. Téydellisyyteen siséltyy se, ettd samanaikaisesti pyritddn alentamaan
kustannuksia, eikd hyviksytd minkédanlaisia poikkeamia tuotannossa. Témén liséksi yri-
tyksen olisi jatkuvasti kyettidvd vastaamaan asiakkaan tarpeisiin. Kdytdnnossd tdhdn on
mahdotonta pidstd, mutta tavoittelemisen arvoista se on. Yhtend keskeisimmisté opeista,
joita lean-johtamisfilosofia toi mukanaan, on kyky tunnistaa arvoa lisdévit toiminnot ja
ne seikat, jotka todellisuudessa tuhlaavat resursseja. (Blank 2013, 68; Ries 2011, 18; Wo-
mack et al. 1991, 13-14.)

Lean startup -malli tuo tuotantoympéristdsta tutun johtamisfilosofian startup-yritysten
toimintaymparistoon. Malli on kehitetty startup-yritysten toiminnan kehittdmisti varten.
Sen sijaan, ettd keskityttdisi varsin staattisten liiketoimintasuunnitelmien kehittimiseen,
jossa valtaosa muuttujista on pyritty arvioimaan vaikutuksiltaan ennalta, pyritddn toimin-
taa sopeuttamaan jatkuvasti. Sopeuttamisen yhtend tyokaluna voidaan kdyttda erilaisia
ohjausjérjestelmid, joista yksi on rakenna— mittaa—opi-malli. Tarkoituksena on pyrkii jat-
kuvaan oppimiseen omasta toiminnasta sekd tunnistamaan ne hetket, milloin litketoimin-
taa on sopeutettava. Sopeuttaminen on voi olla joko pienid korjausliikkeitd, jolloin jatke-
taan pddosin alkuperdisen toiminta-ajatuksen mukaisesti, tai radikaalimpien korjausliik-
keiden tekemisti, jos asiakkailta saadun palautteen perusteella kehitetty tuote ei vastaa
markkinoiden kysyntda. (Ries 2011, 22.)

Liiketoimintasuunnitelman sijaan lean startup -yritys suosii liiketoimintamallin luo-
mista. Mallissa kehitetdén eri versioita siitd, miten voitaisiin toimia. Tdmén pohjalta py-
ritdén kerddmaiin paljon ja laaja-alaisesti asiakaspalautetta, jonka perusteella tuotetta py-
ritddn kehittdimédn. On keskeistd vastata sithen mité asiakkaat oikeasti haluavat, startup-
yrittdjien omien tuntemusten sijaan. Sen sijaan, ettd luotaisiin staattinen liiketoiminta-
suunnitelma etukiteen, pyritddn luomaan malli, joka eldd jatkuvasti. Asiakkaalta saadun
palautteen perusteella voidaan jopa kddntdd toiminnan suuntaa radikaalistikin. Tamén
avulla pyritddn estimdin startup-yrityksen epdonnistuminen heti alkumetreilld. Blank
(2013) kuvaakin lean startup -yrityksen olevan véliaikainen organisaatio, joka on suunni-

tellut etsimdén toistettavia ja skaalattavia liiketoimintamalleja. (Blank 2013, 66—67.)
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Lean startup -malli koostuu kolmesta pdiperiaatteesta. Ensimmdiisessa vaiheessa ke-
hitetdédn litketoimintamalli, joka koostuu olettamuksista. Olettamukset ovat kdytdnnossi
yrittdjien parhaita arvauksia siitd, miten yritys voisi toimia. Keskeistd on méaarittdd miten
yritys luo arvoa itselleen ja asiakkailleen. Toisena pddperiaatteena on muodostaa yhteys
asiakkaisiinsa. Tétd kutsutaan asiakkaiden kehittdmiseksi. Tarkoituksena on pyrkid tes-
taamaan edelld luotuja olettamia. Pyritddn saamaan palautetta potentiaalisilta kayttd;jilta,
ostajilta sekd yhteistyokumppaneilta litketoimintamallin kaikilta ndkdkulmilta. Palautetta
halutaan erityisesti saada tuotteen ominaisuuksista, hinnoittelusta, jakelukanavista sekd
asiakkaiden hankintakanavista. Kolmantena pédaperiaatteena on ketterd tuotekehitys. Se
kulkee kisi kddesséd asiakkaiden kehityksen kanssa. Tarkoituksena on pyrkid minimoi-
maan sekd aika ettd resurssit, jotka tuotekehitykseen tarvitaan, kehittien tuotetta iteroiden
ja véhittdisin parannuksin. (Blank 2013, 67-68.)

2.3 Startup yrityksen kasvuvaiheet

Scott ja Bruce (1987) ovat médrittidneet pienen yrityksen kasvun viiden eri vaiheen kautta.
He madrittavét pienen yrityksen sellaiseksi, joka on itsendisesti johdettua tai yrittdjdve-
toista, riittdvd midrd pddomaa on saatavilla ja omistus on yksissé kédsissi tai pienen ryh-
mén hallinnassa sekd toiminta on pdédosin paikallista tyontekijoitd ja omistajia my6ten.
Scott ja Bruce (Scott & Bruce 1987, 45-46.) kuitenkin painottavat, ettd vaikka toiminta
olisi paikallista, markkinoiden, joilla yritys toimii, ei suinkaan tarvitse olla.

Kaikki pienet yritykset kdyvit 1dpi selkedsti médritettdvid kasvun vaiheita. Nailla vii-
delld kasvun vaiheella on kullakin omat erityiset ominaisuutensa. Yrityksen kehittyminen
tasolta toiselle ei tapahdu lineaarisesti ajassa, vaan yritykset viettdvét eri tasoilla eri maa-
rin aikaa. Joskus kehittyminen tasolta toiselle saattaa vaatia merkittdvésti aikaa. Jokai-
sella kasvun vaiheella on omat ominaisuutensa, joten siirtyminen tasolta toiselle ei ta-
pahdu kivuttomasti. Yritys ajautuu usein kriisiin. Kriisit voivat olla yrityksen sisdisid tai
ulkoisia. Kriiseistd seuraa kaksi toisistaan riippuvaa huolenaihetta: kuinka pienen yrityk-
sen yrittdja hoitaa kriisin ja tdtd seuraavana asiana, kuinka yrittéjé johtaa kriisin koulimaa
uutta yritystd. (Scott & Bruce 1987, 45.)

Siirtymisté tasolta toiselle edeltdd hyvin usein kriisi, joka yrityksen on selvitettdvé.
Useimmiten yrityksen epdonnistuminen kriisin selvittdmisessi johtaa liiketoiminnan lo-
pettamiseen. On myds mahdollista, ettd liiketoiminta lopetetaan myds muista syistd,
mutta useimmiten epdonnistumiset liittyvét juuri kriisin hetkiin. On kyetty tunnistamaan
viisi pienen yrityksen elinkaaren vaihetta, jotka ovat:

. alkuvaihe,

J selviytymisen vaihe,

. kasvun vaihe,



18

o laajentumisen vaihe ja

. kypsymisen vaihe.

Jokaisella vaiheella on omat erityispiirteensd ja tyypilliset kriisinsd. (Scott & Bruce
49-51.)

Alkuvaiheelle tyypillistd on, ettd yrityksen perustajan oma henkilokohtainen arvomaa-
ilma heijastuu voimakkaasti yrityksen arvomaailman kanssa. Toiminnan luonne on hyvin
kdytannonldheistd. Padpainopiste on kehittdd kaupallisesti hyvéksyttdvé tuote ja luotava
sille jalansija markkinoilla. Tdmén vaiheen onnistumiseen vaikuttaa merkittdvésti toi-
mialan elinkaaren vaihe. Tunnusomainen kriisi alkuvaiheelle on toiminnan taloudellinen,
ajallinen ja voimavarallinen vaativuus. Mikadli yrityksen perustaja kykenee hyviksymidin
sen, ettd toiminta vaatii hdneltd merkittdvid ponnisteluja, voi yritys kehittyd seuraavalle
tasolle. Toiminnan painopiste on tuloksen teossa, tai védhintddn tappioiden leikkaami-
sessa. Tulosta tavoiteltavampana ndkokulmana on positiivisen kassavirran luominen.
(Scott & Bruce 49.)

Selviytymisen vaiheessa yrityksestd on muotoutunut toimiva yksikko. Toiminnan jat-
kuessa ja kehittyessé taloudellinen painopiste siirtyy kadyttopddoman johtamiseen ja va-
rastotasojen rahoittamiseen sekd saatavien hallintaan. Selviytymisvaiheelle on tunnus-
omaista tuotesortimentin rajallisuus. Se on rajoittunut joko yhteen tai muutamaan tuot-
teeseen, mitd tarjotaan. Yritystoiminnan kasvu tulee ennemminkin markkinaosuuden kas-
vattamisesta. Osa yrityksistd viettdd selviytymistasolla merkittdvin ajan, ansaiten vain
marginaalista tuottoa toiminnalleen. Yrityksen on mahdollista siirtyd seuraavalle tasolle,
jos se paittdd pyrkid kasvattamaan liiketoimintaansa tai koska kilpailijoiden ilmaantumi-
nen markkinoille ja siitd johtuva kilpailun kiristyminen pakottavat yrityksen kasvamaan.
Riskind on télloin hallitsematon kasvu. Jos liiketoiminnan kasvu ldhtee hallitsemattomaan
suuntaan, voi olla tarpeen, ettd yritys pyrkii leikkaamaan kasvua ja pysytteleméén vieléd
toistaiseksi selviytymisen vaiheessa. Toisena vaihtoehtona on jatkaa kasvun polulla,
mutta pyrkid tekemédn se mahdollisimman hallitusti. Muita mahdollisia kriisejd ovat ja-
kelukanavien monimutkaisuus, muutokset kilpailun perusteissa ja tietotarpeen lisdénty-
minen. Kilpailun perusteissa tapahtuvat muutokset hankaloittavat eriyttdmisstrategian
noudattamista ja lisddvédt painetta kilpailla hinnalla. Tdlloin kyky hyddyntdé tuotannon
skaalaetuja kasvattaa yrityksen arvoa. (Scott & Bruce 49-50.)

Covin et al. (2000) totesivat tutkimuksessaan, ettd seké toimialan luonteella etti alalle
tulojdrjestykselld on merkitysti kilpailustrategiaa valittaessa. He totesivat, ettd mikéli ala
on todella kilpailtu, kykenee alalla toimiva pioneeri irtautumaan hinnalla kilpailusta ja
saavuttamaan kasvua veloittamalla tuotteistaan korkeitakin hintoja. Toimialalla, jolla kil-
pailu on voimakasta, saavuttaa pioneeria etua seuraajiin nihden rajoittamalla tuotesorti-
metin pieneen miérddn ja samalla pyrkien saavuttamaan erinomainen sopivuus tarjotta-
van tuotteen ja markkinoiden kysynnén kanssa. Kilpaillun toimialan pioneerit pystyvit

myo0s saavuttamaan laajemman maantieteellisen levinneisyyden verrattuna kilpailijoihin.
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Kilpaillulle toimialalle pioneeria seuraavat yritykset puolestaan pystyvét hyodyntdméan
kustannusjohtajuutta ja alhaisen myyntihinnan strategiaa omassa toiminnassaan. Tamén
on ndhty hyddyttivén seuraajia pioneeria enemmén nimenomaan kilpailulla toimialalla.
(Covin et al. 2000, 176.)

Suotuisilla toimialoilla tilanne on hieman toisenlainen, silld hintasensitiivisyys ei ole
aivan yhtd keskeisessd roolissa alalle seuraajien ndkokulmasta. Itseasiassa, alalle seu-
raajat kykenevidt myyméén tuotteitaan suhteellisen korkealla hinnalla ja kilpailemaan
muilla ominaisuuksilla kuin hinnalla. Suotuisalla toimialalla muut ominaisuudet nousevat
olennaisempaan rooliin. Alalla toimivan pioneerin on keskityttévi tarjoamaan tuotettaan
taydentdvid ominaisuuksia, kuten laajennettua takuuta, sillé sen on ndhty lisddvén pionee-
rin kasvua seuraajia enemméin. Myds jakelukanavien médrin lisdidminen ndhddin hyo-
dyntévén pioneeria enemmaén, jolloin pioneerit kykenevét kasvamaan seuraajia nopeam-
min, mikali ne kdyttdvét resurssinsa jakelukanavien lisddmiseen niiden johtamisen sijasta.
(Covin et al. 2000, 176.)

Kolmantena vaiheena pienen yrityksen kasvussa ja kehittymisessd on Scottin ja Bru-
cen (1987) mukaan kasvuvaihe. Kasvuvaiheelle tunnusomaista on, ettd toiminnan olisi
oltava operatiivisesta ndkokulmasta kannattavaa, mutta vélttdmatti omistajalleen liiketoi-
minta ei vield tuo rahavirtoja osinkojen muodossa. Kasvuvaiheessa yrityksen perustajan
aikaa kuluu entistd enemmin esimiestydskentelyyn hidnen johtaessaan eri toimia yrityk-
sessd. Tamd vaatii yritystd muodostamaan virallisia organisaatiorakenteita, jotka perus-
tuvat néille eri toiminnoille. Tutkimus- ja kehitystoimintaan on panostettava, jotta yritys
kykenee laajentamaan tuotevalikoimaansa. Mikaéli yrityksen johto kykenee muuntautu-
maan ja vastaamaan ympériston haasteisiin, voi yritys viettdd kasvupolulla merkittédvin-
kin ajan. Mahdollisia kriisinhetkid on suurten toimijoiden tulo alalle. Suuret yritykset ky-
kenevit usein hyddyntdmaién tuotannon skaalaetuja omaksi hyddykseen. Kilpailu hin-
nalla nousee keskioon, johon yritys voi pyrkid vastaamaan kahdella tavalla. Ensimmai-
send vaihtoehtona on vastata tuleen tulella, eli pyrkid lahteméén mukaan hintakilpailuun.
Talloin yrityksen on pyrittidva 10ytdiméan uusia markkinoita tai tuotteita. Tima puolestaan
vaatii tutkijoiden mukaan muutoksia yrityksen johdossa, jolloin yrittdjimédinen ldhesty-
mistapa saa vdistyd ammattimaisemman johtamisen tieltd. Toisena vaihtoehtona yrityk-
selld on luopua osasta markkinaosuuttaan suurelle toimijalle ja sen sijaan pyrkid jatka-
maan eriyttdmisstrategiallaan. T&ll6in yritys ikddn kuin vaihtaa tuotantovolyymié tuot-
teen katteeseen. (Scott & Bruce 1987, 50.)

Neljés vaihe on laajentumisen vaihe, jolloin yrityksessd on otettu kadyttoon johtamis-
jérjestelmid ja lisdksi valtaa on hajautettu organisaatiossa. Yritys kokee tdssd vaiheessa
myO0s ensimmaisid organisaatiokulttuurikriisejdén, silld mukaan otetut ammattijohtajat ei-
vt vélttdmattd ole yhti sitoutuneita yritykseen, kuin ne, jotka ovat olleet mukana toimin-
nan alusta asti, eivitka siten ole valmiita samanlaisiin uhrauksiin yrityksen eteen. Mikdli

yritykselld on halua kasvaa ja kehittyd, sen on mahdollista siirtyd seuraavaan vaiheeseen.
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Edessé on jdlleen kuitenkin mahdollisia kriisejd. On mahdollista, ettd yrityksen perustaja,

joka todennékdisesti nyt istuu yrityksen johdossa, on etddntynyt entistd enemman péivit-

tdisistd rutiineista, joka on usein tdysin vastoin yrittdjan omaa luonnetta. Yrittdjan ympé-

rilleen kerddmét ammattijohtajat kerdévit enemmain valtaa ja kykenevét omalla toimin-

nallaan horjuttamaan paitoksentekoa yrityksessd samalla heikentden yrittdjdn asemaa
omassa yrityksessdédn. (Scott & Bruce 1987 50-51.)
Mikali yritys kykenee hyodyntdméan kasvun mahdollisuuden, voi se siirtyd viidenteen

vaiheeseen, eli kypsyyden vaiheeseen. Toisin kuin perinteisissé elinkaarimalleissa, Scott

ja Bruce (1987) toteavat, ettd yritys silti kasvaa kypsyyden vaiheessa. Useat yritykset

siirtyvit pois pienen yrityksen kategoriasta suurten yritysten kategoriaan siirtyessdin

kypsyyden vaiheeseen. Painopisteend on télldin kustannuskuri, tuottavuuden lisddminen

ja kasvumahdollisuuksien 16ytdminen ja hyddyntdminen. (Scott & Bruce 1987 50-51.)

Vaihe 1 Vaihe 2 Vaihe 3 Vaihe 4 Vaihe 5
Selviytymisen Laajentumisen Kypsymisen
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Nuori Liiketoiminnan ika Kypsd
Kehitys W Kriisi
Kuvio 2 Pienen yrityksen kasvu (Scott & Bruce 1987, 47)

Kuviossa kuvataan vaaka-akselilla liiketoiminnan ikéd sen kehittyessa vaiheesta toi-

seen. Malli ei kuitenkaan pyri ennustamaan ajallisesti sitd milloin yrityksen on aika siirtyd
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vaihteesta seuraavaan. Pystyakselilla esitetddn yrityksen koko. Kokoa on heiddn mu-
kaansa vaikea midrittdd yhdelld tarkasti médritetylld mittarilla. Suuntaa-antavina teki-
j0ind voidaan kayttdd myyntid, kdyttopddoman madrad tai henkiloston lukumdirad. Ku-
viosta on tulkittavissa, ettd yrityksen on mahdollista saavuttaa jokin rajallinen myynnin
taso, joka kdynnistdd siirtymisen tasolta toiselle. Keskeistd yritykselle on 16ytdd ne yri-
tyskohtaiset tekijét, jotka ovat yrityskohtaisesti merkittdvid kasvun kannalta. (Scott &
Bruce 1987, 47.)

24 Startup-yrityksen kasvu

Osa startup-yrityksistd on pienid yrityksid, mutta se ei suinkaan tarkoita sité, ettd kaikki
startup-yritykset olisivat vilttdmattd pienid yrityksid tai ettd kaikki pienet yritykset olisi-
vat startup-yrityksid (Sutton 2000, 34).

Startup-yrityksen elinkaaren voidaan néhdé koostuvan neljésti eri vaiheesta. Yrityk-
sen alkuvaiheessa startup-yritykset luovat ja kehittivat alkuperdisen idean pohjalta kon-
septin, jota sitten testaavat. Ensimmdiinen vaihe kestdd aina raakileen ensimmaiiseen
myyntiin saakka. Tunnusomaista ensimmadiselle vaiheelle on, ettd startup-yrityksen téy-
tyy kerdtd mukaansa tarvittava méérd osaamista, jotta tuotteen kehitys on mahdollista.
Ensimmadisen myynnin jdlkeen alkaa vakiintumisen vaihe. Tama vaihe kestda niin kauan,
kunnes tuotekehityksen myoté tuote on saatu riittdvan vakaaksi, jotta sitd voidaan myyda
edelleen uusille asiakkaille ilman, ettd se aiheuttaa lisdd yleishallinnon kiinteitd kustan-
nuksia. Kolmatta vaihetta kuvaa kasvuvaihe, jolloin tuotekehitys jatkuu vakaalla pohjalla.
Tavoitteena on saavuttaa tietty markkina-asema, osuus markkinoista sekd kasvuvauhti.
Lopulta startup-yritys kehittyy vakaaksi ja kypsdksi yritykseksi, jossa tuotekehityksesti
tulee kestdvid ja vakaata sekd ennakoitavaa. Lisdksi johtamisjérjestelmét tukevat sdén-
nonmukaista tuotekehitysté, joka toimii pohjana uusien innovaatioiden tuotekehitykselle.
(Paternoster et al. 2014, 1202.)

Picken (2017) ldhestyy startup-yrityksen elinkaaren vaiheita hieman eri ndkokulmasta.
Hinen elinkaarimallissaan on my0s neljd vaihetta, mutta ne eroavat hieman edelld mai-
nitusta. Picken listaa kehitysvaiheiksi startup-vaiheen, siirtyméavaiheen, skaalauksen vai-
heen sekd lopuksi exit-vaiheen. Startup-vaihe mukailee lean startup-yrityksen perustan
mukaista liiketoimintasuunnitelman luomista, litketoimintakonseptin mééritystéd ja tes-
tausta. Haasteena on pyrkid luomaan strategia, jolla startup-yritys kykenee tuottamaan
tuotteitaan tai palvelujaan kohdeasiakkailleen kannattavasti. Siirtymadt eri vaiheiden vé-
lilla eivit ole tdysin selvid. Rajat eri vaiheiden vélilla ovat héilyvié ja osittain paéllekkai-
sid. Siirtymdvaihe kuvaa muutosta 10yhisti ja epdmuodollisesta organisaatiosta kohti jar-
jestdytyneempdd ja muodollisempaa yritystoimintaa, joka vaaditaan, jotta toiminnan

skaalaaminen olisi mahdollista. Startup-yrittdjien haasteena on saada aikaan houkutteleva
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tuote, luoda vankka perusta toiminnalle ja valmistella organisaatio vastaamaan toiminnan
nopeaa skaalausta. (Picken 2017, 588.)

Myynti

.......

—————

Siirtyma

_______

Aika

Kuvio 3 Startup-yrityksen kasvu (Picken 2017, 588)

Kolmantena vaiheena startup-yritys siirtyy skaalausvaiheeseen, jossa yrittdjien on li-
sattdvd toiminnan resursseja merkittdvasti onnistuakseen kdyttimadn lisdresursseja vi-
puna toiminnan kasvattamiseksi. Tarkoituksena on toiminnan nopea kasvattaminen kye-
takseen hyodyntdmaiin tuotannon skaalaetuja sekéd vallatakseen markkinajohtajan aseman
kestdvilld tavalla. Toiminnan kasvattaminen tuo mukanaan merkittdvid haasteita. Orga-
nisaation on kyettdvd muuntautumaan liiketoiminnan kehittymisen mukana. Organisaa-
tion rakenteiden, prosessien ja organisaation sisdisen kurin on oltava kunnossa. Péivittdi-
sessd toiminnassa eri roolien ja tehtdvankuvauksien on oltava paikallaan ja prosessiku-
vaukset syrjdyttdvit aikaisemman startup-vaiheessa vallinneen ad hoc -pditdksenteon.
Kasvaessaan organisaatio menettdd osan ketteryydestién ja joustavuudestaan. Toiminnan

on oltava kannattavaa, jotta sijoittajat kykenevit saamaan tuottoa omalle sijoitukselleen
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yrityksen arvon kasvun muodossa. Lisdksi liiketoiminnan on tuotettava enemmén tuottoja
kuin se synnyttdd kustannuksia, jotta markkinajohtajan aseman ylldpito on mahdollista.
(Picken 2017, 588.)

Neljas vaihe, jonka Picken (2017) kuvaa on exit-vaihe. Exit-vaihe tulee startup-yrityk-
selle eteen toivottavasti jossain vaiheessa. Kyseisessd vaiheessa tarkoituksena on pyrkid
realisoimaan sijoittajille heille kuuluva tuotto. Vaihtoehtoisia tapoja on listautua porssiin,
jolloin yrityksen osakkeet tulevat julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Muita vaihtoehtoisia
tapoja on myyda yritys joillekin toisille sijoittajille tai toimijoille tai pyrkid myyméén
yritys toiselle yritykselle ja siten sulauttaa startup-yritys toiseen yritykseen. (Picken 2017,
588.)

Davila et al. (2003) tutkivat startup-yrityksen kasvua riskisijoittajien mukaantulon ja
henkildston lukumairan kasvamisen nakokulmasta. He tutkivat millaisia vaikutuksia star-
tup-yritysten rahoituskierrosten ajallisella sijoittumisella on suhteessa oman henkildston
lukuméiéran kehittymiseen. Oli huomattavissa, etté erityisesti muutamat kuukaudet, jotka
edelsivit rahoituskierrosta, olivat vilkkaita startup-yritysten henkilostomééran lisddmi-
sessd. Henkilostomadrdn lisdyksen néhtiin jatkuvan my6s rahoituskierroksen tapahtumi-
sen jdlkeen. Startup-yrityksen laatu on se tekijd, joka kiteyttdd henkiloston lukumédirdn
kasvun. Lisédtdkseen omaa laatuaan ja luotettavuuttaan startup-yritykset pyrkivit rekry-
toimaan lisdd vdked ennen rahoituskierrosta. Rekrytoitavien henkildiden mééri lisdéntyy
sitd mukaan, mitd ldhemmas rahoituskierrostapahtuma on tulossa ja mitéd todenndkdisem-
pdd rahoituksen saaminen on. Rahoituskierroksen jélkeistd henkilostomééran lisdénty-
mistd puoltaa sen sijaan se, ettd mikili startup-yritys saa mukaansa riskisijoittajan, toimii
se erittdin positiivisena signaalina tydomarkkinoille, joka osaltaan tekee yrityksestd hou-
kuttelevamman tyontekijoiden ndkokulmasta. (Davila et al. 2003, 689—691.)

Henkilomaéran lisddmisen ajallinen sijoittuminen rahoituskierroksen yhteyteen viit-
taakin varsin voimakkaasti sithen, ettd taloudelliset resurssit eivit ole tehokkaassa kéy-
tOssd, silld rahoituksen puuttuminen on toiminut esteend rekrytoinneille. Siksi onkin olen-
naista, ettd rahoitusmarkkinat toimivat téssé suhteessa tehokkaasti. Korkean teknologian
startup-yrityksille rahoituksen oikea-aikainen saaminen on keskeistd, silld ne pyrkivit
hyodyntdmédian markkinoilla pioneerina toimimista. Mikili rahoitus viividstyy, voi silld
olla negatiivisia seurauksia startupin menestymisen ndkokulmasta. (Davila et al. 2003,
690.)

Davila et al. (2003) toteavat tutkimuksessaan myds, ettd rahoituskierroksilla on mer-
kittdva rooli startup-yritysten menestyksessd. Tutkimuksessaan he totesivat, ettd yrityk-
set, jotka ovat saaneet riskisijoittajilta rahoitusta, ovat kasvaneet nopeammin verrattuna
yrityksiin, jotka eivét vastaavaa rahoitusta ole saaneet. (Davila et al. 2003, 705.)

Gundry ja Welch (2001) tutkivat startup-yritysten kasvua myynnin kehityksen niko-
kulmasta ja peilasivat sité yrittdjien omaan tahtotilaan kasvun suhteen. He kykenivit erot-

tamaan kasvuyritysten joukosta yrityksié, joiden yrittdjét joko olivat kasvuorientoituneita
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tai eivit olleet. Kasvuorientoituneet yrittdjdt olivat merkittavasti aktiivisempia pyrkimyk-
sessddn kasvattamaan markkinaosuuttaan, hankkimaan uutta teknologiaa, etsimédin uusia
rahoitusmahdollisuuksia, toimintojen suunnittelussa ja organisatorisessa kehityksessa.
Naéiden liséksi kasvua ajavana tekijdnd ndhtiin kasvuorientoituneiden yrittdjien tarve
ndhdd oma yrityksensd maineikkaana, toiminta ja tuotteet laadukkaina, rahoitus riittdvéna
ja yrityksen johtaminen tehokkaana. Varsin keskeiseksi tekijdksi nousi se, miten ulko-
puoliset sidosryhmat nékivit yrityksen. (Gundry & Welch 2001, 465.)

Dutta ja Thornhill (2008) tunnistivat, ettd yrittdjan luonteenpiirteilld analyyttisyyden
ja holistisuuden suhteen on merkitysti siithen, miten yrittdjét tavoittelevat kasvua ja miten
kasvuaikeet muuntautuvat, kun ymparistdsséd tapahtuu muutoksia. Kasvuaie on yrittdjin
tavoite tai pyrkimys saada yritys kasvamaan tiettyd yrittdjin itsensd ennalta maarittimaa
kasvukiyrdd pitkin. Dutta ja Thornhill (2008) huomasivat, ettd yrityksen ulkoisilla teki-
joilld on vaikutusta siihen, miten yrittdjd nikee oman yrityksensd kilpailutilanteen, joka
puolestaan johtaa yrittdjda suhteuttamaan kasvuaikeitaan. Yrittdjan kognitiivinen tyyli
vaikuttaa néin ollen sithen, miten koettu kilpailutilanne ja muutokset kasvuaikeissa suh-
teutuvat toisiinsa. Holistiset yrittdjdt tekevit analyyttisia yrittdjid voimakkaampia muu-
toksia kasvuaikeisiinsa, kun kilpailuymparistossé tapahtuu muutoksia. Mikali muutos kil-
pailuympéristdssd on yrityksen kannalta suotuisa, holistiset yrittdjat muuntavat kasvuai-
keitaan merkittavasti ylospdin. Toisaalta, jos muutos on epésuotuisa, holistiset yrittdjét
alentavat merkittivisti kasvuaikeitaan. Analyyttiset yrittdjdt puolestaan ovat objektiivi-
sempia arvioidessaan omia kokemuksiaan ympériston kanssa ja tekevit sen myota pie-
nempid muutoksia kasvuaikeisiin. Analyyttiset yrittdjét pitdytyvét ldhempénd alkuperéi-
sid aikeitaan, johon tekevit ajan mittaan vain pienid muutoksia. Kognitiivinen tyyli vai-
kuttaa sithen, miten muutokset kilpailuymparistossé koetaan ja miten ne heijastuvat kas-
vuaikeisiin ajan myd6td. (Dutta & Thornhill 2008, 308-310.)

2.5 Startup-yrityksen toiminnan ohjaus

2.5.1 Yleistii

Tyypillisesti startup-yritykset ovat uusia yrityksié tai vahintdénkin nuoria ja kokematto-
mia verrattuna aiemmin perustettuihin ja kypsempiin yrityksiin. Startup-yrityksilld on té-
ten vain vihin kertynyttd kokemusta ja historiaa, jonka varaan nojata ja kehittda toimin-
taa. Nuoresta idstd johtuva yrityksen kypsyméttomyys johtaa puutteisiin prosessien joh-
tamisessa. Vastaavia puutteita voidaan ndhdd myds organisaatiorakenteen puolella. (Sut-
ton 2000, 34.)
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Startup-yrityksen toiminnan alkuvaiheen rajalliset resurssit pyritdédn hyddyntdméan
mahdollisimman tehokkaasti, jotta yrityksen selviytymismahdollisuuksia voidaan paran-
taa. Toiminnan alussa perustajien sijoittamat resurssit kdytetddn toimintaa eteenpéin vie-
viin toimintoihin, kuten toimintoihin ensimmadisen kaupan aikaansaamiseksi, tuotteen
markkinointiin ja strategisten yhteistyosuhteiden rakentamiseen. (Sutton 2000, 34.)

Toiminnan alkuvaiheen kypsyméttomyys saa startup-yrityksen ndyttdytymédn kuin
tyhjana tauluna, joka on varsin altis ulkopuolisille vaikutuksille. Sijoittajat, asiakkaat, yh-
teistyokumppanit sekd nykyiset ja tulevat kilpailijat kaikki jéttdvit oman jélkensa startup-
yrityksen toiminnan kehitykseen. Ndiden ulkoisten vaikutusten mydta startup-yritys saat-
taa joutua tilanteeseen, jossa sen toiminta ei milldéin ota vakiintuakseen ja toimintaa py-
ritddn uudelleensddtdmain jatkuvasti. (Sutton 2000, 34.) Vastatakseen prosessien kypsy-
méttdmyyden haasteeseen startup-yritysten on pyrittdvd hyodyntdméan erilaisia ohjaus-
jérjestelmid ja ohjauskeinoja pitddkseen kasvuorientoituneen yrityksen oikeilla urilla.

Simonsin (1995) mukaan organisaation olemassaolo on oikeutettua niin kauan kun
silld on erityisté kilpailuetua ja se pystyy hyodyntimédan mahdollisuudet tuotteistamalla
tai luomalla palveluja, jotka tuottavat lisdarvoa yhteisolle, jossa organisaatio toimii. Eri-
tyiselld kilpailuedulla tarkoitetaan sitd, ettd organisaatio toimii taloudellisesti tehokkaasti
suhteessa omaan toimintaansa ja kilpailijoihinsa. Taloudellinen tehokkuus puolestaan tar-
koittaa sitd, ettd hyodyke tai palvelu saadaan aikaan mahdollisimman niukoilla resurs-
seilla. Pitkalla aikavililld organisaatiot, jotka eivit kykene hyddyntdméén mahdollisuuk-
siaan markkinoilla, eli luomalla tuotteita ja palveluita, jotka tuovat lisdarvoa, korvautuvat
sellaisilla organisaatioilla, jotka siithen kykenevit. (13—14).

Organisaatioiden toimintaympéristd on jatkuvassa muutoksessa ja teknologisten muu-
tosten myotd muutostahti vain kiihtyy. Osana toimintaympériston muutosta voidaan
ndhdé kilpailutilanteen kiristyminen ja monimuotoutuminen. Nykyiset markkinat muut-
tavat muotoaan ja samalla uusia markkina-alueita syntyy jatkuvasti. Organisaatiomuodot
ovat myos jatkuvassa kehityksessd ja uusia organisaatiomuotoja kehitetdén jatkuvasti.
Tuotteissa ja palveluissa tapahtuu véhittiisti ja radikaalia tuotekehitysti jatkuvasti ja uu-
sia versioita julkaistaan kiithtyvédn tahtiin. Ndiden lisdksi tiedon merkitys kilpailuvalttina
ja kilpailuetua tuovana tekijdnd suhteessa kilpailijoihin on noussut keskeiseksi asiaksi.
Onnistuakseen ja selviytydkseen kilpailluilla markkinoilla organisaatioiden on hoivattava
luovuutta, innovointia ja kannustettava tyontekijoitd aloitteellisiksi. Kuitenkin luovuus,
innovointi ja tyontekijoiden aloitteellisuus ovat hieman ristiriidassa organisaatioiden pe-
rinteisempien johtamistapojen ja -jarjestelmien kanssa. (Simons 1995, 3—4.)

Perinteisemmissé johtamistavoissa ja -jirjestelmissd arvostetaan strategian jalkautta-
mista organisaatiokaaviossa ylhdéltd alaspdin, tuotteiden ja tuotannon standardoimista
mahdollisimman pitkélle sekd pyrkimystd eliminoida ylléttavét tilanteet toiminnassa va-
rautumalla nithin mahdollisimman hyvin, esimerkiksi riskiarviointien avulla. Luovuu-

delle, innovoinnille ja tyontekijoiden aloitteellisuudelle ja valtaistumiselle tiytyy antaa
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tilaa. Vastatakseen toimintaympériston muutokseen organisaatioiden on siirryttdva kohti
markkinaléhtoistd strategiaa, tuotteiden eriyttdmistd eli siirtymistd pois tuotteiden stan-
dardoinnista, pyrittdvé jatkuvaan innovointiin ja uusien tuotteiden kehittimiseen. Uusien
tuotteiden kehittdminen liittyy myds asiakasldahtdisyyteen ja asiakkaiden tarpeisiin vas-
taamiseen. Jotta organisaatio kykenee sdilyttiméén otteensa asiakkaidensa pulssilla, pitdd
sen valtuuttaa asiakasrajapinnassa tydskentelevit tyontekijét, jotta he pystyvit tarvitta-
essa tekemddn paitoksid koskien asiakassuhteitaan. (Simons 1995, 3-4.)

Organisaatiot, joiden ohjausjdrjestelmit ovat rakentuneet perinteisten arvojen varaan,
eli ennakoimaan ja pitimain ei-toivotut ylldtykset poissa, voi olla vaikeaa ja ristiriitaista
ajaa organisaatioon sisddn markkinaldhtdista strategiaa, pyrkid jatkuvaan innovointiin
sekd uusien tuotteiden ja palvelujen jatkuvaan kehittimiseen. Varautuminen ei-toivottui-
hin yllatyksiin nimenomaan pyrkii estiméan ndiden syntymisen. Varautuminen kuitenkin
mahdollistaa jannitteiden syntymisen organisaation sisélle. Ndiden innovoinnin vaatiman
vapauden ja varautumisen luomien rajoitusten jénnitteiden lisdksi voidaan todeta synty-
vén jannitteitd myds vastuun ja tyontekijoiden valtaistumisen viélille, ylhdalta alas johta-
misen ja alhaalta ylos tapahtuvan innovoinnin viélille syntyy jénnitteitd, kuten myds uu-
sien asioiden kokeilun ja tuotannon ja toiminnan tehokkuudentavoittelun vilille. Jannit-
teiden hallintaa ja johtamista ei kyetd ratkaisemaan vain valitsemalla yksi tavoiteltava
asia toista keskeisemmaéksi, vaan organisaatioiden on kyettédvid hallitsemaan jannitteita
aiheuttavien tekijoiden molempia puolia, todettava ne 14snd oleviksi ja johdettava niitad
aktiivisesti. (Simons 1995, 3-4.)

Simons (1995) ldhtee mallissaan liikkeelle siitd, ettd liikketoimintastrategia on kaiken
keskiossd. Han médritteli nelji litketoimintaperusteista keinoa (engl. lever), joiden avulla
ohjausjérjestelmdt kytketdén liiketoimintastrategian toteuttamiseen. Nditd keinoja ovat
ydinarvot, valtettavét riskit, kriittiset suoriutumismittarit ja strategiset epavarmuustekijat.
Ohjauskeinot eivit toimi organisaatioissa yksittdisind kokonaisuuksina, vaan sisakkai-
sind, toisiaan tdydentdvina ja rinnakkaisina jérjestelmind, vaikkakin niiden tarkoitusperit
ovat erilaiset. Ohjauskeinojen yhtendinen voima piilee niissd jénnitteissd, joita kukin oh-
jauskeino itsessdédn luo. Ohjauskeinot toimivat sidosaineena liiketoimintastrategian ja oh-
jausjérjestelmien vililld. Kukin ohjauskeino on kiinnittyneend yhteen ohjausjérjestel-
méén. Ohjausjérjestelmét ovat uskomusjérjestelmdt, rajoitejarjestelmait, diagnostiset oh-

jausjérjestelmadt ja interaktiiviset ohjausjdrjestelmét. (Simons 1995, 6-9.)
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USKOMUSJAR- RAJOITEJARJES-
JESTELMAT TELMAT
VALTETTA-
YDINARVOT .
VAT RISKIT

Liiketoimintastrategia

STRATEGISET KRIOTTISET

EPAVAR- SUORIUTU-

MUUSTEKITAT MISMITTA-
INTERAKTIIVISET DIAGNOSTISET
OHJAUSJARJES- OHJAUSJARJES-

TELMAT TELMAT
Kuvio 4 Liiketoimintastrategian johtamisen kannalta kriittiset muuttujat (Simons
1995, 7)

Kuviossa 4 esitetddn Simonsin (1995) malli, josta ndkyy miten ohjausjdrjestelmat sekd
ohjauskeinot ja liiketoimintastrategia ovat kytkeytyneet toisiinsa. Liiketoimintastrategian
ylédpuolella kuvattujen uskomusjérjestelmien ja rajoitejérjestelmien ndhdién kuvaavan et-
sintdaktiivisuutta, jolla organisaatiot pyrkivit 16ytdméén uusia mahdollisuuksia. Naméa
ovat molemmat muunnelmia perinteisistd ohjausjdrjestelmistd. Liiketoimintastrategian
alapuolella kuvatut diagnostiset ohjausjérjestelmét toimivat palautejérjestelmén tavoin.
Sen tavoitteena on mahdollistaa ennalta asetettujen tavoitteiden saavuttaminen. Neljén-
tend ohjausjirjestelmind ovat interaktiiviset ohjausjérjestelmét. Toisin kuin diagnostiset
ohjausjérjestelmadt, interaktiiviset ohjausjirjestelmét pyrkivét rajoittamaan organisaation

innovointia ja ohjaamaan sité kohti asetettuja tavoitteita strategian toteuttamiseksi. Talla
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on siis tasapainottava vaikutus diagnostisten ohjausjérjestelmien suhteen. (Simons 1995,
33;59;91.)

2.5.2  Kaytettiviit toiminnanohjausjiirjestelmdt

Perustamisvaiheessa uusien organisaatioiden perustajat kommunikoivat ja ovat muutoin-
kin paljon tekemisissd keskendén. Tdmai edesauttaa organisaation tarkoituksen ja vision
pysymisté kirkkaana perustajien mielessid. Organisaation kasvaessa ja kehittyessé tarve
médrittdd ja kommunikoida yhteinen tarkoitus organisaatiolle tulee keskeisemmaksi ja
haastavammaksi. Mitd useampia perustajajdsenten ulkopuolisia tyontekijoitd organisaa-
tioon palkataan, sitd olennaisempaa on huolehtia, ettd uusien tydtekijéoiden arvomaailma
vastaa organisaation arvoja. Ensimméinen Simonsin esittdmé ohjauskeino on uskomus-
jérjestelmd. Uskomusjérjestelmé on tarkasti maérétty kokonaisuus organisatorisia mééri-
telmid, kuten mitd ovat organisaaton arvot ja tarkoitus ja mihin suuntaan organisaatiota
ollaan viemdssd. Uskomusjdrjestelmdn ydinsanoma kiteytetdéin organisaatioissa usein
missioksi ja arvolupaukseksi. Uskomusjérjestelmén pddasiallinen tarkoitus on kannustaa
organisaatioita 16ytdméén uusia mahdollisuuksia. Jos strategian jalkautuksessa ja toteu-
tuksessa ilmenee ongelmia, uskomusjérjestelméé voidaan kayttdd méarittelemdin, mitka
ovat ne ongelmien tyypit, jotka pitdd korjata sekd millaisia ratkaisuja on syytd etsid. Us-
komusjérjestelmén rooli on vield keskeisempi tilanteessa, jossa ongelmaa ei ole vield nos-
tettu esiin, silld uskomusjérjestelmét motivoivat organisaation yksiloitd etsimdén uusia
tapoja ja mahdollisuuksia luoda arvoa. Moderneissa it-alan yrityksissd uskomusjérjestel-
mén rooli on myds olennainen, silld tyontekijét joita organisaatioon palkataan, ovat en-
tistd paremmin koulutettuja, heilld on suurempi tarve pdéstd haastamaan itsedén tyoela-
méssd ja kehittdimddn organisaatiota. Uskomusjérjestelmén on oltava riittdvén laaja, jotta
se puhuttelee organisaation eri osia ja tekijoitd. Téstd syystd uskomusjirjestelmad ei
ndhdd kovinkaan formaalina. Se ei voi sellaisenaan toimia kannustinjdrjestelmin osana
tai toiminta-astetta kuvaavana standardina, jota vasten suoriutumista voitaisi verrata. (Si-
mons 1995 33-38.)

Uskomusjérjestelmd mahdollistaa uusien mahdollisuuksien etsinnédn. Ilman selkeésti
asetettuja reunachtoja mahdollisuuksien etsinté ei ole tehokasta. Tarvitaan siis rajoitejér-
jestelmd. Rajoitejérjestelmd on Simonsin (1995) mallissa esitetty toinen ohjauksen keino.
Rajoitejérjestelmédn on sisdénrakennettu hieman negatiivinen kaiku, sillé toisin kuin us-
komusjérjestelmd, rajoitejirjestelma ei niinkdan luo mahdollisuuksia, vaan pikemminkin
rajoitteita toiminnalle. Jarjestelmin avulla luodaan vdhimmadistaso tai standardi, jonka
puitteissa on toimittava. Rajat, jotka jérjestelmé luo, perustuvat liiketoimintariskeihin

mahdollisuuksien etsinnédn sijaan. Organisaatiot pyrkivit méérittdmadn niitd asioita, jotka
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ovat ei-toivottuja ja joita ei pitdisi toteuttaa. Samalla organisaatiot luottavat tyontekijoi-
den kykyyn tunnistaa ne tavat, jotka luovat arvoa organisaatiolle asetetun rajoitejdrjestel-
mén puitteissa. On helpompi mairittda niitd asioita, jotka ovat ei-toivottuja, sen sijaan,
ettd organisaation johto pyrkisi mairittiméaéin ne kaikki tavat, joilla kannustetaan ja ohja-
taan tyontekijoitd 10ytdmédn uusia mahdollisuuksia. Rajoitejérjestelmé luo pohjan johta-
jien mahdollisuudelle delegoida péditoksentekoa ja siten mahdollistaa organisaation mah-
dollisimman suuren joustavuuden ja luovuuden. Monella tapaa ndhddinkin, ettd rajoite-
jérjestelmd on edellytys organisaation vapaudelle ja yrittdjahenkisyydelle. (Simons 1995,
39-41.)

Kolmantena ohjausjérjestelméni esitetdéin diagnostinen ohjausjirjestelmi. Kyseinen
ohjausjérjestelma eldd palautteesta, jota se saa organisaatiosta ja toimii siten perinteisem-
mén johdon ohjauksen selkdrankana. Diagnostisten ohjausjdrjestelmdn tavoitteena on
mahdollistaa ennakolta asetettujen tavoitteiden saavuttaminen. Riippumatta organisaa-
tion koosta, sen toimintojen monimutkaisuudesta ja moniulotteisuudesta, organisaatiossa
tehddén jatkuvasti valtava médrd pditoksid. Organisaation johto kykenee hyddyntdméan
diagnostista ohjausjirjestelméa ja sen tavoitteiden asettamista ja kannustamaan tyonteki-
joitd tekemédn itsendisid padtoksid. Johdon on pystyttdvd luottamaan siithen, ettd henki-
16ston tekemait péadatokset ovat linjassa organisaation tavoitteiden kanssa ja luovat siten
organisaatiolle arvoa. Kyseessé on varsin formaali informaatiojérjestelm4, jota johto hyo-
dyntda tarkastellakseen organisaation suoriutumista tietylld ajanjaksolla tuloksien var-
jossa ja tehddkseen korjausliikkeitd, mikéli syntyy poikkeamia esiasetetuista standar-
deista. Diagnostiselle ohjausjérjestelmélle on tunnusomaista se, ettd organisaatiossa kye-
tadn mittaamaan prosessien tuloksia. Ohjausjdrjestelmén avulla méaritetdén ennalta tietyt
minimitasot tai standardit, joita vasten toiminnan suoriutumista kyetdén vertaamaan ja
mittaamaan. Kolmantena tunnusmerkkind on organisaation kyky huomata poikkeamat
standardista ja my0s kyetd reagoimaan ndihin poikkeamiin. (Simons 1995, 59-64.)

Diagnostista ohjausjérjestelmédd kédytetdén varsin objektiivisesti, riippumatta siitd onko
suoritteen valmistuksesta vastuussa yksilo, kone, osasto tai kokonainen tuotantolinja.
Raaka-aineita ja resursseja syoOtetdén tietyssd suhteessa, joka muutetaan arvoa lisddviaksi
puolivalmisteeksi tai lopputuotteeksi. Tuotannon kappalemairié ja laatua mitataan aika-
ajoin ja verrataan esiasetettuun standardiin. Poikkeamat raportoidaan ja tehddén tarvitta-
vat muutokset tuotantolinjaan ja tuotannon prosesseihin siten, ettd seuraavat tuotokset
vastaavat paremmin vaadittua laatua ja tuotantomdérid. Mikéli tuotannossa syntyy poik-
keuksetta parempaa laatua tai suurempaa tuotantoméérdd kuin mitd standardi antaisi ym-
mértdd, voidaan nditd standardeja myos uudelleenarvioida ja muokata vastaamaan vallit-
sevaa tilannetta. (Simons 1995, 59-60.)

Valmisteiden mittaaminen ja vertaaminen standardeihin on merkittdvéssé roolissa dia-

gnostisessa ohjausjirjestelmissd, koska standardit ovat organisaatioissa johdettuja liike-
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toimintastrategiasta. Ne ovat niitd asioita, joiden toteutuksen on onnistuttava ja tavoit-
teita, jotka on saavutettava, jotta litketoiminnan suunnaksi asetettu strategia on mahdol-
lista toteuttaa. Kriittiset menestystekijét vaikuttavat ndiden esiasetettujen tavoitteiden
saavuttamisen todennikoisyyteen tai mahdollistavat mahdollisimman suuren potentiaali-
sen tuottomahdollisuuden hyddyntdmisen. (Simons 1995, 63—-64.)

Ohjausjarjestelmistd neljidntend esitetddn interaktiivinen ohjausjirjestelmi. Verrattuna
alemmin esitettyyn diagnostiseen ohjausjérjestelmaén, joka pikemminkin pyrkii rajoitta-
maan innovaatiota ja ohjaamaan organisaatiota kohti asetettuja tavoitteita, jotta strategia
toteutuu, tuottaa interaktiivinen ohjausjirjestelmai téysin pédinvastaisia vaikutuksia. Sen
tarkoituksena on mahdollistaa organisaatiossa tutkimustoimintaa ja oppimista. Tdméa puo-
lestaan edesauttaa uusien strategisten mahdollisuuksien esiinnousua. (Simons 1995, 91.)

Uudet strategiset mahdollisuudet saattavat uhata organisaation nykyistd strategiaa.
Strategiset epdvarmuustekijét ovat niitd epdvarmuustekijoitd tai mahdollisesti tapahtuvia
asioita, jotka voivat realisoituessaan uhata nykyisté liiketoimintastrategiaa tai jopa lak-
kauttaa nykyisen strategian olemassaolon. Epdvarmuus yleisesti johtuu jonkinlaisesta
katkoksesta tiedossa, jota tarvitaan tietyn tehtdvén suorittamiseksi, tai siitd tiedon maé-
rdstd ja sen puutteesta joka organisaatiolla on hallussaan. Strateginen epdvarmuus johtuu
johdon oletuksesta siitd, mikd on tunnistettua ja tiedostettua ja mikd on vield tunnista-
matta ja [0ytdméttd, ja joka kuitenkin voi toteutuessaan uhata nykyisté liiketoimintastra-
tegiaa tai jopa lakkauttaa sen. (Simons 1995, 94.)

Interaktiiviset ohjausjirjestelmit ovat johdon kéyttdmid formaaleja tietojdrjestelmia.
Johto hyddyntdd niitd jérjestelmid sddnnonmukaisesti ja samalla pyrkivit liittdméén it-
sensd osaksi alaistensa padtoksentekoprosessia. Tavoitteena on, ettd johto kykenee sdilyt-
tamédn kosketuspinnan alaisten pddtdksenteossa ja reagoimaan tarvittaessa. Interaktii-
vista jirjestelmid tarkasteltaessa on havaittava, ettd kyseessd ei ole yksi yksittdinen
uniikki ohjausjéirjestelmé. Ylimmén johdon toimet tekevit jarjestelmaésté interaktiivisen.
Heidén henkilokohtainen ldsnéolonsa uusien strategiasta johdettujen ohjelmien ja tavoit-
teiden asettamisessa, kuukausittaisessa seuranta-arvioinnissa ja toimenpidesuunnitelman
laatimisessa sekd sddnnollinen markkinakatsauksiin tutustuminen ja perehtyneisyys ovat
keskiossa. (Simons 1995, 95-96.)

Interaktiivisella ohjausjirjestelmilld on tyypillisid sen luonnetta kuvaavia piirteita.
Jérjestelmd luo tietoa ja tieto on olennaisessa roolissa ja toistuvasti organisaation ylim-
mén johdon agendalla. Organisaation on operatiivisessa mielessé oltava kiinnostuneita
interaktiivisen ohjausjdrjestelmin tuottamasta tiedosta kaikilla sen tasoilla. Jarjestelmén
tuottamaa tietoa tdytyy huomioida sdénnollisesti ja sidannonmukaisesti organisaation kai-
killa tasoilla. Dataa ei vain raportoida, vaan se analysoidaan ja tulkitaan tiedoksi sekd
kasitellddn kokouksissa esimiesten, alaisten tai vertaisen kesken. Jérjestelmd my0s néih-
daan drsykkeend ja kannustimena toiminnan ja prosessien jatkuvalle haastamiselle seké

keskustelulle datan taustaoletuksista ja toimintasuunnitelmista prosessien kehittamiseksi.
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Kriittisend menestystekijand huomio tulisi ensisijaisesti kiinnittdd prosesseihin ja niiden
toimivuuteen ennalta méérittyjen tavoitteiden saavuttamisen sijaan. (Simons 1995, 94—
97, 123-124.)
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3 KASSAVIRTOJEN HALLINTA STARTUP-YRITYKSISSA

3.1 Kassavirran mairitelma ja sisilto

Kayttopadoman taso on yksi keskeisimmistd yrityksen taloudellisen tilanteen ja vakava-
raisuuden madrityksen kriteereistd. Kdyttopddomalla tarkoitetaan yksinkertaisimmillaan
sitd rahamiérad, jonka yritys tarvitsee liiketoimintansa péivittdiseen pyorittimiseen. Laa-
jemmin tarkasteltuna kdyttopddoman yhteydessd viitataan niihin omaisuuseriin, jotka
ovat nopeasti muutettavissa rahaksi. Nditd ovat rahat ja pankkisaamiset, myynti- ja muut
saamiset seka varastot, niin raaka-aine- kuin valmistuotevarastokin. Onnistuakseen liike-
toiminnan harjoittamisessa, yrityksen on onnistuttava kédyttopddoman johtamisessa. Mi-
kali yritykselld on paljon likvidid omaisuutta, pystyy se helposti rahoittamaan péivittiisen
litketoimintansa. Yritykselld voi puolestaan todeta olevan rahoituksellisia haasteita, mi-
kili sen rahavarat ovat vdhdiset, silld on ongelmia saatavien hallinnan kanssa tai sen va-
rastotasot ovat niukat. Pahimmillaan tdmé johtaa tilanteeseen, jossa yritys ei kykene myy-
méén tuotteitaan tai palveluitaan asiakkaalle. Timi puolestaan heijastaa suoraan yrityk-
sen tuloksentekokykyyn, silld mikali yritys jattdd myymaéttd asiakkaille, jotka olisivat ol-
leet valmiit tuotteita ostamaan. Lyhytaikaisten omaisuuserien ja lyhytaikaisten velkojen
kiertonopeudet ovat keskeisid yrityksen olemassaolon kannalta. Lyhytaikaisiin omai-
suuseriin luetaan kuuluvaksi raaka-aine- ja valmistuotevarastot, myyntisaamiset ja rahat
ja pankkisaamiset. Lyhytaikaisiin velkoihin luetaan kuuluvaksi ostovelat ja muut lyhyt-
aikaiset velat ja velvoitteet. Yrityksen on pystyttdvé lyhytaikaisilla omaisuuserilld katta-
maan lyhytaikaiset velvoitteet. Liian alhainen kdyttopddoma johtaa ongelmiin, sillé yritys
ei pysty suoriutumaan lyhyen aikavélin velvoitteistaan. Liian suuri kdyttopddoma sen si-
jaan johtaa resurssien tehottomaan kéyttoon, joka heijastuu edelleen heikkona tuottona
omistajille. Yritys ei télloin pyri maksimoimaan omistajiensa hyotyd. (Jury 2012, 4;
Sharma 2009, 24-25.)

Rahavarat ja kassavirta ovat néin ollen yritystoiminnassa kaiken keskiossd. Riittdvit
rahavarat ovat elinehto yritystoiminnan jatkumiselle. On ymmarrettdva, miten liiketoi-
minnassa tehtdvét paatokset investointien, litketoimintojen ja rahoituserien suhteen vai-
kuttavat yrityksen kassavirtaan, ja onko paétoksillé negatiivinen vai positiivinen vaikutus
kassavirtaan lyhyelld ja pitkilld aikavélilld. Kassavirtavaikutus voi olla negatiivinen ly-
hyelld aikavililld, mutta mahdollistaa suuremman positiivisen kassavirran tulevaisuu-
dessa. Esimerkiksi investoinnit ovat tillaisia. Yrityksen kyky muuntaa materiaalit kassa-
virraksi heijastaa yrityksen kykyé luoda tuottoa sijoituksille. Samalla tdmé toimii olen-
naisena signaalina sidosryhmien suuntaan. (Kroes & Manikas 2014, 37; Sharma 2009,
93.)
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Rahavarojen siirtyminen yrityksestd sisddn tai yrityksestd ulos on kassavirtaa yksin-
kertaisimmillaan. Kassavirta voi olla luonteeltaan positiivista tai negatiivista. Positiivinen
kassavirta viittaa rahavarojen siirtymiseen yrityksen haltuun. Negatiivinen kassavirta ku-
vaa puolestaan rahavarojen siirtymisté yrityksen hallinnasta pois. Rahavirta on prosessi,
jossa yritys kéyttdd rahaa valmistaakseen tuotteita tai palveluita, joita myydédén asiak-
kaille ja kerdd myyntid vastaavat saatavat. Olennaista on pyrkié toistamaan tdta kuviota
mahdollisimman usein ja mahdollisimman nopeasti. (Jury 2012, 60; Sharma 2009, 107-
108.)

Tuotteen tai palvelun myynti ei suoraan itsessidén synnyté kassavirtaa, vaan kassavirta
syntyy vasta siind vaiheessa, kun asiakas suorittaa velvoitteensa. Mikdéli asiakkaalle jou-
dutaan syysta tai toisesta myontdmaén lisdd maksuaikaa, viivastyttdd tdmé tdltd osin kas-
savirran syntymistd. Kassavirtaa voi syntyd my0s uusien lainojen nostoista, uusista paé-
omasijoituksista, kiyttdomaisuuserien myynnistd sekd muista mahdollisista korko-
tuotoista. Negatiivinen kassavirta on siis rahavarojen siirtymistd yrityksen hallusta pois.
Kyse on yleensi liiketoimintaan liittyvien kustannusten maksamisesta, kuten raaka-ainei-
den varastoon hankinnasta liittyvistd ostoista. Valmistustoimintaa harjoittavalle yrityk-
selle suurimmat negatiiviset kassavirrat syntyvit nimenomaan raaka-aineiden ja kompo-
nenttien hankinnasta. Muita negatiivista kassavirtaa aiheuttavia tekijoitd ovat palkat ja
palkkiot tyontekijoille, pddomien ja korkojen takaisinmaksut, osingot, verot, investoinnit
ja kdyttbomaisuuden hankinnat sekd muut ostovelat. (Jury 2012, 60; Sharma 2009, 107-
108.)

Nettokassavirta on sisddn ja ulos virtaavan kassavirran erotus tietylld ajanjaksolla. Ku-
mulatiivinen eri ajanjaksojen yli kertyva positiivinen nettokassavirta kuvaa yrityksen ky-
kyéd luoda ylijdidmaa. Negatiivinen nettokassavirta yli ajanjaksojen kuvaa lisdrahoituksen
tarvetta. Usein puhutaan myds vapaasta kassavirrasta. Vapaalla kassavirralla tarkoitetaan
sitd ylijdamaa kassavirtaa, jota ei ole jo erikseen korvamerkitty. Kyse on kassavirrasta,
jolla yritys pystyy tarttumaan uusiin mahdollisuuksiin. Mitd enemmaén yritykselld on va-
paata kassavirtaa, sitd joustavammin se kykenee tarttumaan uusiin investointimahdolli-
suuksiin. Kyse on siis litketoiminnan kassavirrasta, josta on vihennetty liitketoiminnan
kannalta vilttimattomat investoinnit sekd sijoittajille maksettavat osingot. Vapaata kas-
savirtaa hyddynnetddn liiketoiminnassa tulevissa investoinneissa ja yrityshankinnoissa.
(Jury 2012, 60; Sharma 2009, 107-108.)

Kassavirtalaskelman tarkoituksena on tuottaa sidosryhmille tietoa siitd, miten yrityk-
sen rahavarat ovat kehittyneet tarkasteluajanjakson, usein tilikauden, aikana. Kassavirta-
laskelma kuvaa my®s sitd, mistd rahaa on virrannut yritykseen sisddn ja mistd puolestaan
virrannut ulos. Kassavirtalaskelmalle ei ole olemassa yhtd vakiintunutta muotoa, mutta
sen sisédltod ohjaavat paikalliset kirjanpitolait ja -asetukset sekd kansainviliset tilinpai-
tosstandardit. Kansainviliset tilinpdétosstandardit antavat ohjeistuksen kassavirtalaskel-

man siséllolle, muodolle ja laatimisvelvollisuuksille. Kassavirtalaskelma kuvaa yrityksen
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raha- ja pankkisaamisten muutosta tietyn ajanjakson aikana. Se perustuu tilinpdatdsstan-
dardeihin ja edellisten tilikausien kirjanpitodataan. Kassavirtalaskelma koostuu kolmesta
osasta (IFRS/IAS7 2017; Jury 2012, 61-78.):

° litkketoiminnan rahavirta,
o investointien rahavirta ja
o rahoituksen rahavirta.

Liiketoiminnan rahavirtaan luetaan kuuluvaksi yrityksen normaalin liiketoiminnan ai-
heuttamat rahavirrat sekd ne kaikki, jotka eivdt suoraan lukeudu investointien tai rahoi-
tuksen rahavirtalaskelmien alle. Investointien rahavirtaan kirjataan ne nettoinvestoinnit,
joita yritys on tehnyt tilikauden aikana. Kaytdnnosséd kyseessd on uusiin investointeihin
kiytettyjen rahavarojen kirjaamisesta sekd positiivisesta rahavirrasta, joka liittyy vanho-
jen kiyttbomaisuuserien myyntiin. Joissain tapauksissa investointeihin on mahdollista
aktivoida my0s aineetonta omaisuutta tietyin edellytyksin, erityisesti yrityksen tekemén
tutkimus- ja kehitystoiminnan muodossa. Télloin on erityisen tarkasti otettava huomioon
ne rahavirrat, jotka ovat jo aiheutuneet kyseisten menojen aktivoinnin yhteydessa. Lisdksi
on oletettava, ettd on todennékoistd, ettd kyseiset investoinnit tuottavat taloudellista hyo-
tyd yritykselle tulevaisuudessa. Rahoituksen rahavirtalaskelman yhteydessi tunnistetaan
muutokset pddomien erissd, erityisesti muutokset omassa pidfiomassa, vieraassa pai-
omassa sekd mahdollisessa maksetussa osingossa. Kassavirtalaskelma on aina tdsméytet-
tava. Talloin litkketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirran yhteenlaskettu tulos
vastaa avaavan ja pdittdvin taseen rahat ja pankkisaamiset -erdn muutosta. (IFRS/IAS7
2017; Jury 2012, 61-78.)

Kassavirtalaskelma voidaan laatia suoralla tai epdsuoralla tavalla. Suoralla tavalla laa-
dittaessa tarkastellaan jokaista kassaan ja rahavaroihin liittyvai kirjanpitotapahtumaa tar-
kastelujakson aikana sen mukaan, mihin kassavirtalaskelman kolmesta osasta kyseinen
tapahtuma kuuluu. Epdsuoran tavan laadinnassa ldhtokohtana kéytetdén yrityksen tilin-
padtosdatasta tuloslaskelmaa ja kahta edellistd paéttédviad tasetta. Tarkastelussa tuloslas-
kelman erid oikaistaan tarvittavilta osin, jotta padstdan késiksi kassavirtavaikutuksiin.
Kassavirtalaskelmaan tehtdvid tarvittavia oikaisuja ovat erilaiset ei-rahalliset liiketoimin-
nan tulokseen vaikuttavat tekijét, kuten erilaiset jaksotukset, jotka liittyvit joko mennei-
siin tai tulevaisuudessa syntyviin kassavirtoihin. (IFRS/IAS7 2017; Jury 2012, 59—-60.)

Kirjanpitolautakunnan yleisohje (2007) rahoituslaskelman laatimisesta antaa ohjeita
siitd, minkélaisia oikaisuja suoraan ja epdsuoraan kassavirtalaskelmaan on tehtiva. Kay-
tannon erot suoran ja epédsuoran kassavirtalaskelman vélilld rajoittuvat liiketoiminnan ra-
havirran tarkasteluun. Kaksi muuta osuutta, investointien rahavirta ja rahoituksen raha-
virta, médritetdén suorassa ja epdsuorassa kassavirtalaskelmassa samalla tavalla. Laadit-
taessa kassavirtalaskelma suoran rahoituslaskelman mukaisesti tarvitaan usein enemmén

informaatiota, kuin tuloslaskelma, tase ja liitetiedot antavat. Téstd syysté yrityksen ulko-
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puolelta tarkastelevan henkilon on todella vaikea, ellei jopa mahdoton kdyttdd suoraa ra-
hoituslaskelmaa, jos halutaan saada riittivan oikean kuvan eri rahoituslaskelman osien
todellisesta luonteesta. (Kirjanpitolautakunta 2007, 15.)

Suoraan rahavirtalaskelmaan tarvittavat luvut liikketoiminnan saaduista ja suoritetuista
maksuista eristd voidaan kerdtd kirjanpidon piitileiltd. Niitd voidaan oikaista vaihto-
omaisuuden muutoksilla, jos aineissa, tarvikkeissa tai tavaroissa tapahtuu muutoksia.
Myynti-, siirto- ja muiden saamisten seké osto-, siirto- ja muiden velkojen muutokset on
myo0s otettava huomioon. Muita oikaisuja joita on tehtdvéd, ovat erit, jotka eivdt kuulu
tilikauden rahavaroihin sekd mahdolliset investointien ja rahoituksen rahavirtoihin kuu-
luvat erdt. (Kirjanpitolautakunta 2007, 14-16.)

Epésuorassa rahoituslaskelmassa mééritelladn liiketoiminnan nettorahavirta oikaise-
malla tuloslaskelman erdd “Voitto (tappio) ennen satunnaisia erid”. Oikaisuja tehddén
seuraavilla erilld (Kirjanpitolautakunta 2007, 17.):

J Varastojen muutokset

o Lyhytaikaisten korottomien liitkesaamisten ja -velkojen muutokset niiltd osin,

kun ne koskevat litketoimintaa

o Suunnitelman mukaiset poistot, realisoimattomat kurssivoitot ja -tappiot sekd

muut vastaavat tuotot ja kulut, joihin ei liity maksutapahtumaa

o Investointien ja rahoituksen rahavirtaan kuuluvat tuloslaskelmaan merkityt erét,

kuten litketoiminnan muihin tuottoihin ja kuluihin merkityt pysyvien vastaavien
aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot sekd inves-
tointien rahavirtaan kuuluvat osinkotuotot.

Epésuoran rahoituslaskelman mukaisessa liiketoiminnan rahavirran analyysissé tulos-
laskelman voittoa tai tappiota oikaistaan suunnitelman mukaisilla poistoilla, realisoitu-
mattomalla kurssivoitolla ja -tappiolla, muilla tuotoilla ja kuluilla, joihin ei liity maksua,
rahoitustuotoilla ja -kuluilla sekd muilla oikaisuilla. Ndin saadaan rahavirta ennen kayt-
topadoman muutosta. (Kirjanpitolautakunta 2007, 17.)

Oikaisemalla tuloslaskelman erid edelleen lyhytaikaisten korottomien liikesaamisten
muutoksella, vaihto-omaisuuden muutoksella seké lyhytaikaisten korottomien velkojen
muutoksella saadaan rahavirta ennen rahoituserid ja veroja. Edelleen oikaisemalla mak-
setuilla koroilla ja maksuilla muista litketoiminnan rahoituskuluista, saaduilla osingoilla
litkketoiminnasta, saaduilla koroilla liikketoiminnasta sekd maksetuilla valittomilla veroilla
saadaan rahavirta ennen satunnaisia erid. Jotta pddstddn liiketoiminnan rahavirtaan, on
edelld laskettua lukua vield oikaistava satunnaisista eristd johtuvan rahavirran nettovai-
kutuksella. (Kirjanpitolautakunta 2007, 17.)

Julkisen osakeyhtion on osakeyhti6lain mukaan aina laadittava rahoituslaskelma
osaksi tilinpddtostd. Sama velvoite koskee my0s yksityisid osakeyhtiditd. Tosin tietyin
edellytyksin yksityiset osakeyhtiot voivat olla vapautettuja rahoituslaskelman laatimi-

sesta. Jos kirjanpitovelvollinen on pieni kirjanpitovelvollinen, ei sen ole tarvetta laatia
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rahoituslaskelmaa osaksi tilinpaétdstadn. Kirjanpitolain 4 a §:n mukaan mikroyritykselld
tarkoitetaan kirjanpitovelvollista, jolla sekd paéttyneelld ettd sitd valittomasti edeltdneelld
tilikaudella ylittyy enintddn yksi seuraavista kolmesta raja-arvosta tilinpdatospdivéana:

o litkevaihto on 12 milj. euroa;

J taseen loppusumma on 6 milj. euroa;

o palveluksessa keskimédrin 50 henkil6a.

Mikali siis sekd padttyneelld ettd sitd valittomasti edeltineelld tilikaudella ylittyy enin-
tadn yksi ylld mainituista kolmesta raja-arvosta tilinpdéatospéivini, yritys lukeutuu edel-
leen pienten kirjanpitovelvollisten joukkoon. (Kirjanpitolautakunta 2007, 3; Kirjanpito-
laki 30.12.1997/1336, 4 a §).

Yritystoiminnassa rahavirrat muodostuvat kolmesta erillisestd virrasta. Ndiden virto-
jen tasapaino ja suhde toisiinsa madrittdd sen, vihenevitko vai kasvavatko rahavarat. Ku-
kin rahoituslaskelman kolmesta osasta on yhdistetty toisiinsa rahavarojen kautta. Kukin
kolmesta virrasta voi kulkea molempiin suuntiin véhentéen tai kasvattaen rahavaroja. Lii-
ketoiminta on yleisesti vakiintuneissa yrityksissé se virta, joka kasvattaa yrityksen raha-
varoja. Tuote valmistetaan ja myynnistd saadaan enemmain rahaa kuin sitd vastaavat kus-
tannukset sekd muut vililliset rahavarat ovat yhteensd. Yl1ijidma rahavirtana liiketoimin-
nasta mahdollistaa uusien tuotteiden ja palveluiden innovoinnin ja niiden mahdollista-
mien investointien tekemisen. Se mahdollistaa my6s mahdollisen rahavirran omistajien
suuntaan osinkojen muodossa. Uusilla nuorilla yrityksilld rahavirta on usein rahavaroista
kohti liiketoimintaa, joka pienentéé rahavaroja. Tdma johtuu siitd, ettd liiketoiminta ei ole
vield riittdvian kypsdd kantamaan liiketoiminnan aiheuttamia vilittdmid kustannuksia
taikka sellaisia tuotekehityskustannuksia, joita ei voida aktivoida taseeseen poistettavaksi
myO6hempien tilikausien aikana. Vaikka aktivoitavaa toimintaa olisikin, kassavirtavaiku-
tus on silti véliton. Tdmédn tyyppinen investointi vaikuttaakin usean tulevan tilikauden
aikana tuloksentekomahdollisuuksiin. Mikéli liiketoiminta kuluttaa enemmén rahavaroja

kuin se luo, tdytyy tdmé vaje paikata jollain.(Jury 2012.)
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Liiketoiminta Investoinnit Rahoitus
Rahavarat
Kuvio 5 Rahavirran kulku yrityksessd (mukaillen Jury 2012, 18)

Investointien rahavirta voi myds kulkea molempiin suuntiin. Jotta rahavirta investoin-
neista rahavaroihin tapahtuisi, tarkoittaisi se kiytdnnossa sitd, ettd yrityksen on myytéva
jotain kiyttdomaisuuttaan. Useimmiten rahavirta on kuitenkin rahavaroista kohti inves-
tointeja. Vaikka investoinnin kirjaamisella ei ole liiketoiminnallista tulosvaikutusta vilit-
tOmasti ja suoraan, aiheuttaa se taseella vastaavien puolella muutoksia omaisuuserissa.
Rahavarat pienenevit ja kiyttbomaisuus kasvaa. Startup-yritysten osalta investointien ra-
havirta investoinneista rahavaroihin on kdytdnnon tasolla mahdotonta, silld startup-yri-
tysten investoinnit rajoittuvat tuotekehitysmenojen aktivointeihin, joiden realisoiminen
sellaisenaan on vaikeaa. (Jury 2012.)

Rahoituksen kassavirta pyrkii tasoittamaan litketoiminnan ja investointien vélistd epa-
tasapainoa joko tuomalla lisdd rahoitusta yritykseen tai vaihtoehtoisesti maksamalla pois
vierasta pddomaa tai osinkoa omistajille. Yleisesti liiketoiminnan rahavirran ylijadmalla
pyritddn rahoittamaan investoinnit, jolloin vdhennetdén ulkopuolisen rahoituksen tar-
vetta. Tétd voidaan tietysti tukea rahoituksen rahavirralla. Ainoastaan tulorahoitukseen
turvautuessa yritys saattaa hidastaa kasvumahdollisuuksiin tarttumista ja siten tilanne voi
todellisuudessa olla yritykselle jopa haitallinen. (Jury 2012.)

Mikali yritykselle kertyy merkittdvésti positiivista kassavirtaa litketoiminnoista, jota
ei kyetd kanavoimaan uusiksi investoinneiksi, vaan rahavarat ennemmin maksetaan yri-
tyksestd ulos osinkoina tai muina pddoman palautuksina, viestii se muille sidosryhmille,
ettd yritykselld ei ole endi jéljelld uusia mahdollisuuksia, joita se voisi pyrkid hyodynta-

miin. TAm4 saattaa vaarantaa tulevaisuuden kilpailukykya. (Jury 2012.)
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3.2 Kassavirta kannattavuuden mittarina startup-yrityksissa

Yritykset kdyttdvit oman toimintansa kannattavuuden mittaamiseen useita eri mittareita.
Mittarit voivat olla taloudellisia, asiakasléhtoisid, sisdiseen toimintaan liittyvid tai oppi-
misen ja kasvun mittareita. Taloudelliset mittarit ndhdd4n edellisen listauksen keskeisim-
pind mittausalueena, silld taloudellinen nidkdkulma on mukana kdytdnnodssd kaikissa
muissa mitta-alueissa luoden samalla pohjan mittareiden kaytolle. Taloudellisten mitta-
reiden teemoja, jotka heijastuvat myos muille mittauksen alueille ovat litketoiminnan kas-
vattaminen, taloudellisen kannattavuuden parantaminen, kdyttopddoman tehokkaampi
kaytto ja riskien minimointi. Kyetdkseen mittaamaan nditd teemoja, yrityksen tulos ja
kassavirta ovat merkittdvédssd asemassa. Akateemisessa kirjallisuudessa onkin keskus-
teltu laajasti kassavirran kiyttamistd yhtend taloudellisen suoriutumisen mittarina. Green-
berg et al. (1986) tutkivat suurten yritysten liitketoimintojen tuloksen ja kassavirran kykya
ennustaa tulevaisuuden kassavirtoja. Bowen et al. (1986) puolestaan totesivat, etti perin-
teinen liitketoiminnan tuloksesta johdettu kassavirtalaskelma, joka ottaa huomioon kayt-
topddoman muutoksen, korreloi voimakkaammin liiketoiminnan tuloksen kanssa kuin
verrokkina kéytetty vaihtoehtoinen tapa laatia kassavirtalaskelma. (Kaplan & Norton
1996, 43-47.)

Omassa tutkimuksessaan Finger (1994) tutki nykyisen liiketoiminnan tuloksen kykya
ennustaa tulevaisuuden tuloksia ja kassavirtaa sekd nykyisen liiketoiminnan kassavirran
kykya ennustaa tulevaisuuden kassavirtoja seka tuloksia. Hén tuli sithen lopputulokseen,
ettd litketoiminnan tulos on kuvaava tydkalu tulevaisuuden tuloksen ennustamiseen eri-
tyisesti keskipitkélld ja pitkdlld ajanjaksolla. Pitkdnd ajanjaksona voidaan pitdéd viidestd
kahdeksaan vuoden pituista aikaa. Liiketoiminnan nykyinen tulos kéytettyné yksin ja yh-
distettynd liiketoiminnan kassavirran kanssa on toimiva tyokalu tulevien kassavirtojen
ennustamiseen. Fingerin (1994) tutkimuksesta kdy ilmi, etti liiketoiminnan kassavirta on
parempi ennustamistydkalu lyhyelld, vuoden aikajénteelld, mutta tarkastelujaksoa piden-
nettéessd liiketoiminnan tuloksen ja kassavirran kéyttd antavat samansuuntaisen tuloksen.
(Fight 2006, 78; Finger 1994, 220)

Reider ja Heyler (2003) painottavat kassavirran olennaisuutta litketoiminnan niakokul-
masta. Liiketoiminnan johdon ja sidosryhmien tarkastelun painopisteen siirtyessé entisti
enemmain myynnin lukujen kehitykseen ja raportoitujen tulosten seurantaan, unohtuvat
usein todellisen kassavirran vaikutukset. He painottavatkin, ettd positiivinen kassavirta
riittdmattomalla tuloksentekokyvylld turvaa yrityksen lyhyen aikavilin toiminnan, mutta
ongelmia syntyy tulevaisuudessa. Positiivinen liiketoiminnan tulos ilman riittdvéa kassa-
virtaa puolestaan johtaa yrityksessé vilittomiin ongelmiin. Vaikka yritys kykenisikin te-
kemain positiivista tulosta liiketoiminnassaan, tiytyy sen johtaa kassavirtaansa tehok-

kaasti ja pyrkid minimoimaan ulos- ja sisdéinpdin suuntautuvien kassavirtojen véliset ai-
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kaerot. Liiketoiminnan lukujen ja kassavirran lukujen vertaamisessa on myds se perusta-
vanlaatuinen ero, ettd kassavirta perustuu todelliseen rahan siirtymiseen, kun taas liike-
toiminnasta raportoitu tulos on usein jaksotusperusteinen. Talloin julkaistuja tuloksia voi-
daan manipuloida varsin helposti luomalla erilaisia jaksotuksia ja varauksia. Kassavirran
osalta ndin ei kuitenkaan ole. (Reider & Heyler 2003, 1, 12—-13.)

3.3 Ulkoisten tekijoiden vaikutukset kassavirtaan startup-yrityk-
sisséi

Liiketoiminnan harjoittaminen tuo aina mukanaan riskejd. Riskit ilmenevit monissa eri
muodoissa. Osa riskeistd on yrityksen sisdisid ja osa ulkoisia riskejd ja ulkoisia tekijoita.
Néma ulkoiset tekijat myos vaikuttavat yrityksen suorituskykyyn. Yrityksen sidosryhmit
tarkastelevat yritystd ulkopuolelta ollen erilaisten riskiarviointien varassa. Perusteellinen
riskiarviointi vaatii osakseen aina laajemman viitekehyksen tarkastelun. Arvioinnissa ote-
taan mukaan my0s perusteellinen arvio liiketoiminnan perusosasista, joiden péélle se on
rakennettu, sisdltden arvioita yrityksen kilpailutilanteesta ja johdon kyvykkyyksistd sekd
strategiasta, jota yritys noudattaa. Yrityksen ulkopuolisina tekijoind on mielekésti ottaa
huomioon myds makrotaloudellisia ndkokulmia, joilla voi olla vaikutusta yrityksen ta-
loudellisen suoriutumisen kannalta. (Fight 2006, 43.)

Laajassa tarkastelussaan, joka kisitti 320 aikaisempaa tutkimusta, Capon et al. (1990)
tutkivat meta-analyysissddn niitd tekijoitd, jotka ovat vaikuttaneet taloudelliseen menes-
tykseen. He tiivistivdt ndmaé tekijat kolmeen tarkoituksenmukaiseen kategoriaan: ympa-
ristd, strategia ja organisaatio. Kaikilla néillé tekijoilld on oma vaikutuksensa kannatta-
vuuteen, kasvuun tai ne pienensivit poikkeamaa taloudellisesta kasvusta. Ympéristoteki-
jat, kuten toimialan keskittyminen, toimialan koko ja kasvuvauhti, alalle tulon esteet ja
tuotannon skaalaedut vaikuttivat kaikki positiivisesti taloudelliseen menestykseen. Maa-
hantuonti ja vienti sekd maantieteellinen hajaantuneisuus vaikuttivat puolestaan negatii-
visesti. (Capon et al. 1990, 1143, 1156.)

Strategisista tekijoistd kasvu, markkinointi, markkinaosuus, tuotekehityksen maéra,
tuotteiden ja palveluiden laatu, organisaation pystysuuntainen integroituminen ja yrityk-
sen yhteiskuntavastuu vaikuttivat positiivisesti taloudelliseen menestykseen. Tuotannon
paddomaintensiivisyys ja suuret investointitarpeet seké toiminnan hajauttaminen sen sijaan
haittaavat taloudellista menestystd. Tuotantokapasiteetin kdyttdaste heijastaa positiivi-
sesti taloudelliseen suoriutumiseen. Tutkimuksessaan he myds totesivat, ettd toimialan
hajaantumisella, yrityksen koolla, suhteellisella hinnalla, markkinointikustannuksilla, toi-
mimisella kuluttaja- tai yrityskaupassa, varastotasoilla ja omistus tai johtamistavalla ei
ollut merkittivdd painoarvoa taloudellisen suoriutumisen ndkokulmasta. (Capon et al.
1990, 1156-1157.)
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Riskiarvioinnin nidkokulmasta Fight (2006) totesi joidenkin subjektiivisten ja ei-nu-
meeristen tekijoiden vaikuttavan taloudelliseen suoriutumiseen ja siksi yritysjohdon on
kyettdavé tunnistamaan ndmaé tekijat. Hin listaa riskitekijoiksi ympéristotekijat, kilpailu-
asetelman sekd yrityksen johdon. Ymparistotekijoitd ovat esimerkiksi poliittiset, talou-
delliset, sosiokulttuuriset ja teknologiset tekijit. (Fight 2006, 41-44.)

3.4 Kassavirtojen hallinta

Kassavirtojen hallinnalla pyritdén parantamaan yrityksen rahoitustilannetta. Kassavirran
hallinnassa pyritddn hyddyntdmdin niitd kdytantdjd ja tekniikoita, jotka on suunniteltu
nopeuttamaan ja paremmin hallitsemaan saatavia ja kdteismaksujen siirtoa tehokkaasti
pankkitilille, parantamaan eri maksukeinojen hallintaa sekd minimoimaan turhat rahava-
rat laittamalla ndma varat parempaan kiyttoon tuottamaan taloudellista lisdarvoa. Rahalla
yleismaallisena hyddykkeend on aina vaihtoehtoiskustannus. Siilytettyjen rahavarojen
todellinen kustannus on se tuotto, jonka raha olisi sijoitettuna pystynyt tuottamaan. Yk-
sinkertaisimmillaan kassavirran hallinnassa on kyse siitd, miten maksimoidaan yrityksen
rahavarat minimoimalla rahavarojen maksimoinnin aiheuttamat kustannukset. (Sharma
2009, 73-74.)

Operatiivisesta ndkokulmasta rahan kiertonopeustunnusluvut ovat olennaisia. Yrityk-
sen yhtena tavoitteista on pyrkid méarittimadn mahdollisimman alhainen kéyttopddoman
méérd, jolla yritys pystyy vield jatkamaan toimintaansa ilman héiriditd. Kéyttopddoman
médrdd pystytddn minimoimaan vaikuttamalla kolmeen eri erdédn, samalla vaikuttaen yri-
tyksen kassavirtaan. Namé erdt ovat myyntisaamisten kiertoaika, varastojen kiertoaika
sekd ostovelkojen kiertoaika. Myyntisaamisten kiertoaika kuvaa keskimédardistd aikaa,
joka kuluu siihen, ettd myyntisuoritetta vastaavat rahat maksetaan. Varaston kiertoaika
mittaa keskimédriistd aikaa, jonka tuotteet viettdvit varastossa ennen niiden myymisti
asiakkaille. Ostovelkojen kiertoaika kuvaa keskimaidrdistd aikaa, joka yritykselld kuluu
ostolaskujen maksuun velkojille. Kiertonopeuksia voidaan tarkastella yksittdisind osina
tai yhdistdd ne yhdeksi tunnusluvuksi, kidyttopddoman. Kdyttopadoman kiertoajassa las-
ketaan yhteen myyntisaamisten kiertoaika sekd varaston kiertoaika ja siitd vahennetdin
ostovelkojen kiertoaika. Tdlloin saadaan yleiskuva siitd ajanjaksosta, joka tarvitaan, jotta
ostetut ja valmistetut tuotteet saadaan myytyé asiakkaille. Joissain yhteyksissd voi olla
mielekdstd muokata kdyttopddoman kiertoaikaa operatiivisen kéyttopddoman kierto-
ajaksi. Tdlloin tarkastellaan ainoastaan myyntisaamisten kiertoaikoja seké varaston kier-
toaikoja. Lopputuloksena saadaan péivien lukuméérd, jonka rahat ovat sitoutuneena va-
rastoon ennen kuin asiakas suorittaa maksun. (Kroes & Manikas 2014, 37-38; Sharma
2009, 76-77.)



Taulukko 1 Kiertonopeuden tunnusluvut (Kroes & Manikas 2014, 39)
Mittari Kuvaus Laskukaava
Myyntisaamisten kier- | Keskiméddrdisten pdivien | (Myyntisaamiset /

toaika

lukumiéra, joka tarvitaan
myyntid vastaavan suori-
tuksen maksuun.

myynti) x tarkaste-
luajanjakson pai-
vien lukumé&ari

Varaston kiertoaika

Keskimiérdinen pdivien
lukumiéra, jonka tuotteet
ovat varastossa ennen nii-
den myynti.

(Varasto / myyntia
vastaavat kustan-
nukset) x tarkastelu-
ajanjakson pdivien

nen laskujen maksua.

lukumééra
Ostovelkojen kiertoa- | Keskiméérinen pdivien (Ostovelat / ostot) x
ika lukumiéra, joka kuluu en- | tarkasteluajanjakson

paivien lukumaira

Ostot = myyntid
vastaavat kustan-
nukset + varaston
muutos

asiakkaalta.

Kéyttopadoman kier- | Ajallinen kesto, joka ku- | Myyntisaamisten
toaika luu siihen, ettd tarvikkei- | kiertoaika (DSO)
siin sijoitetut rahat palau- | + Varaston kierto-
tuvat kassaan asiakkailta. | aika (DIO)
- Ostovelkojen kier-
toaika (DPO)
Operatiivinen kdyttd- | Ajallinen kesto, jonka Myyntisaamisten
padoman kiertoaika raha on sidottuna kaytt6- | kiertoaika (DSO) +
piddomaan ennen kuin Varastojen kierto-
suoritus vastaanotetaan aika (DIO)

41

Kroes ja Manikas (2014) totesivat tutkimuksessaan, ettd kassavirran johtamisella on

suoria vaikutuksia yrityksen taloudelliseen menestykseen. Erityisesti muutokset kassavir-

ran johtamisessa heijastuvat sithen. He totesivat operatiivisen kédyttopddoman kiertoaika-

tunnusluvun olevan kaikkein suorimmin yhteydessd menestyksen muutokseen. Saman-

suuntaiset lopputulokset tulivat myos, kun he tutkivat myyntisaamisten kiertoaikoja seké

varastojen kiertoaikoja. Tdmai tulos on siind mielessd ymmarrettéva, ettd operatiivinen

kayttopadoman kiertoaika koostuu nimenomaan kahden edelld mainitun yhteenlasketusta

luvusta. Muutos jommassakummassa, toisen pysyessd vakiona, aiheuttaa titen véiisté-

méttd muutoksen myods yldtason luvussa. Yrityksen liiketoiminnasta vastaavien onkin

syytd kiinnittdd huomiota nimenomaan myyntisaamisten, varastojen ja operatiivisen kéyt-

topddoman kiertoaikoihin niiden suoran tulosvaikutuksen takia. (Kroes & Manikas 2014,

49.)
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Kiertoaikoihin ja niiden aiheuttamaan sisdén ja ulos suuntautuvien rahavirtojen vélista
kuilua voidaan pyrkid kaventamaan vaikuttamalla kdyttopddoman kiertoajan elementtei-
hin, silld mitd lyhempi aika ulos maksettavien erien ja sisdén saapuvien saamisten valilld
on, sitd parempi taloudellinen tilanne yrityksessd on ja sitd vihemmén on tarvetta rahoit-
taa operatiivista toimintaa ulkopuolisella rahoituksella. Useissa tapauksissa raaka-ainei-
den osto varastoon ja siitd aiheutuva kassavirta raaka-ainelaskun erdpéivina tulee vastaan
nopeammin kuin yrityksen myynti tapahtuu. Yhtend vaikuttamisen keinona on myontai
yrityksen asiakkaille alennusta, mikéli he maksavat laskut nopeammalla aikataululla.
Tédmai lyhentdd myyntisaamisten kiertoaikaa, mutta samalla pienentdd suoritteen myyn-
nistd saatavaa katetta. Varaston kiertonopeuksia voidaan nostaa, samalla laskien varasto-
pdivid, kohdistamalla myyntiponnisteluja tiettyjen hitaasti kiertdvien tuotteiden saa-
miseksi liikkeelle varastosta. Namé toimenpiteet my0s pienentdvit tuotteiden myynnisti
aiheutuvaa kassavirtaa. Kolmantena vaihtoehtona on jittdd kayttdméttd ostoihin liittyvid
alennuksia. Vastaavasti kuin myynnin puolella, ostolaskut siséltdvét usein aikaiseen mak-
suun liittyvid kdteisalennuksia. Jattdméalld ndma kayttdmaittd saadaan viivistytettyd ulos-
pdin suuntautuvaa rahavirtaa. Tdma yhdistettynd yll4 mainittuihin toimiin auttaa kaven-
tamaan ulos ja sisdén suuntautuvien operatiivisten kassavirtojen vilistd aikaa. (Edwards
2014, 9.)

3.5 Startup-yrityksen kassavirran erityispiirteet ja kassavirran lah-
teet

Startup-yritysten yhteydessd puhutaan usein burn ratesta, jolla viitataan siithen tahtiin
missd yritys kuluttaa rahaa. Erds burn raten mééritys on tarkastella lukua vahentdmalla
edellisen tilinpddtoksen taseen rahat ja pankkisaamiset -erdn kuluvan tilikauden vastaa-
vasta ja jakamalla timén erotuksen edellisen tilinpddtoksen taseen rahat ja pankkisaamiset
-erdlld. Kyse on siis varsin yksinkertaisesta tavasta, jossa lasketaan keskiméérdinen rahan
kaytto tiettynd ajanjaksona. (Edwards 2014, 6; Levitas & McFadyen 2009, 666.)

Tilinpaédtosdataan pohjautuva rahan kdyton analyysin aikajanne on liian pitka. Startup-
yritys on ollut olemassa vasta muutaman kuukauden, joten historiadataa ei ole riittédvasti
saatavilla. Edwards (2014) tiivistdd burn raten siten, ettd se kuvaa negatiivista kassavirtaa.
Startup-yritykset kdyttavét liiketoiminnan aloituksessa sijoitettua alkupddomaa seké vaih-
toehtoisia ulkoisia sijoituksia ja lainoja tietyn lyhyen ajanjakson ajan. Toisilla yrityksilla
tama ajanjakso on lyhempi ja toisilla puolestaan pidempi. (Edwards 2014, 6.)

Burn raten juuret juontavat niin sanotulle dot-com-aikakaudelle, jolloin useat startup-
yritykset kdvivét ldpi useita rahoituskierroksia ennen kuin kykenivit muuntamaan toi-
mintansa kannattavaksi ja operatiivisen liitketoiminnan kantamaan itsensd kassavirran né-

kokulmasta. Tdmé onkin olennainen hetki jokaisen yrityksen toiminnassa, niin uuden
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kuin vanhankin, eli milloin yritys saavuttaa sen toiminnan tason, jolloin se alkaa luoda
positiivista kassavirtaa. (Edwards 2014, 6.)

Burn raten tarkastelu voidaan jakaa kahteen osaan: brutto- ja nettokassavirtaan. Burn
raten osalta bruttokassavirrasta puhuttaessa puhutaan siis siitd kokonaisrahaméérista,
jonka yritys kéyttdd tiettynd ajanjaksona. Tarkastelussa otetaan huomioon kaikki ne ope-
ratiiviset kustannukset, joilla on kassavirtavaikutus ja jotka syntyvét kyseisen tarkastelu-
ajanjakson aikana. Bruttokassavirtaa tarkasteltaessa kustannuksia vastaavalla myynnilld
ja myynnin kassavirralla ei ole merkitystd. Téll4 ajanjaksolla operatiiviseen kassavirtaan
on liséttdvd myos ulospdin suuntautuvat kassavirran erét, jotka eivit ole luonteeltaan ope-
ratiivisia, kuten mahdolliset lainan takaisinmaksut, ennakkoverot ja osingot. Nédiden erien
yhteenlaskun lopputuloksena saadaan burn raten bruttokassavirta. (Edwards 2014, 6.)

Vihentdmailld burn raten bruttokassavirrasta litketoiminnasta aiheutuvan positiivisen
kassavirran saadaan nettokassavirta. Burn raten nettokassavirta kuvastaa sitd rahamaaraa,
jonka yritys kuluttaa tai generoi tietyn ajanjakson aikana. Oletuksena startup-yritykselle
on toiminnan alkuvaiheessa negatiivinen tuloksentekokyky, joka viittaa samalla my®s ne-
gatiiviseen burn raten negatiiviseen nettokassavirtaan. Tarkasteltaessa burn raten netto-
kassavirtaa esimerkiksi kuukauden tarkasteluajanjakson aikana, voidaan nettokassavirran
lukuarvo suhteuttaa kaytettdvissd oleviin raha- ja pankkisaamisiin ja saadaan késitys siiti,
kuinka moneksi kuukaudeksi rahavarat riittivat nykyiselld kiyttotahdilla. (Edwards
2014, 6-8.)

Uudet liiketoiminnat, joiden tarkoituksena on pyrkid nopeaan kasvuun, tarvitsevat pal-
jon resursseja, mukaan lukien taloudelliset resurssit. Resursseja hyodyntdmalla yritykset
pyrkivit saavuttamaan kilpailuetua markkinoilla seké tuottamaan ylisuuria tuottoja suh-
teessa verrattaviin resurssiniukkuudesta kérsiviin kilpailijoihin. Resurssien parempi hyo-
dyntdminen néhdain tyypillisesti johtavan uuden yrityksen parempaan selviytymistoden-
nékoisyyteen ja kasvuun verrattuna yritykseen, joilla vastaavia resursseja ei ole kaytos-
sddan. (Vancker et al. 2011, 681.)

Perinteisten rahoitusléhteiden, kuten pankkilainojen saaminen ja nosto voi olla hanka-
laa pienelle ja nuorelle yritykselle, silld informaation epasymmetria on suurta erityisesti
pienissé yrityksissd. Startup-yrittdjdlld on usein todella paljon tietoa siitd potentiaalista,
jota hidnelld ja hinen tiimilldén on toiminnan kasvattamiseksi. Toisaalta, osa yrittdjista
saattaa olla haluton jakamaan yksityiskohtaista tietoaan omasta toiminnastaan ulkopuoli-
sille rahoittajille. Pelkona on liikesalaisuuksia vuoto kilpailijoille — keinolla tai toisella.
Muita syitd rahoituksen saamisen haasteille on taloudellisen ja operatiivisen historiadatan
puuttuminen seké lainalle vaadittavien vakuuksien puuttuminen. Tdma yhdistettyna sii-
hen, ettd startup-yritysten toiminnan jatkuminen on yleiselld tasolla varsin epdvarmaa, on
lainarahan hinnalla suuri riski nousta. Lainarahan hintaa nostaa myds suhteellisen pienten

lainojen yhteydessé transaktiokustannukset, silld ndiden kustannusten suhteellinen osuus
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on pienessd lainassa merkittdvésti suurempi suureen lainaan verrattuna. (Ebben & John-
son 2006, 853—-854; Vancker et al. 2011, 683; Winborg & Landstrom 2001, 237.)

Ulkopuoliset sijoittajat startup-yrityksissd ndhdéédn kirjallisuudessa hieman kahtiaja-
koisesti. Valtaosa ndkemyksistd tukee sitd, etté riskisijoittajan ldsndololla on positiivinen
vaikutus startup-yrityksen kehittymiseen. Hieman vihemmaélle huomiolle ovat puoles-
taan jadaneet ndkokulmat startup-yrityksestd, joka ei ole halunnut ottaa mukaansa riskisi-
joittajaa ja silti kyennyt menestyméén. (Granlund & Taipaleenmiki 2005; Davila et al.
2003; Vancker et al. 2011.)

Ulkopuolisen riskisijoittajan ldsndolon on néhty vaikuttavan positiivisesti uuden yri-
tyksen kasvuvauhtiin sekd yrityksen liiketoimintasuunnitelman jalkauttamiseen (Gran-
lund & Taipaleenmaki 2005, 24). Startup-yritysten on todettu kasvavan henkildstdluvulla
mitattuna riskisijoittajan tultua mukaan toimintaan rahoituskierroksen paityttyd. (Davila
et al. 2003, 689). Ulkopuolisen rahoituksen hakemisella ndyttdisi olevan monia merkitta-
vid positiivisia vaikutuksia startup-yrityksen kasvun suhteen. Kuitenkin osa startup-yrit-
tdjistd ei ole halukas hakemaan ulkopuolista rahoitusta lainkaan, vaan pyrkii kdynnisté-
méén toiminnan omilla sijoituksilla tai ldhipiirin avustuksella. Tatd 1dhestymistapaa kut-
sutaan bootstrappingiksi. Osasyyné tdmin ldhestymistavan kdyttdmiselle on se, ettd star-
tup-yrittdjit saattavat peldtd menettdvinsé yrityksensd paédtintdvallan ulkopuoliselle si-
joittajalle. (Vancker et al. 2011, 682.)

Bootstrap-strategia on kirjallisuudessa varsin kirjavasti mééritelty. Konseptina
bootstrap-strategialla viitataan keinoihin hankkia rahoitusta ilman, etti joudutaan turvau-
tumaan pitkdaikaiseen ulkopuoliseen rahoitusléhteeseen. Bootstrap-strategialla voidaan
ndhdé olevan kaksi toisiinsa liittyvdd muotoa. Ensinnékin se sisdltdd ne strategiat, jotka
pyrkivdt minimoimaan rahoituksen tarpeen pyrkimélld hankkimaan tarvittavat resurssit
mahdollisimman pienelld kustannuksella tai jopa ilmaiseksi. Yrittdjét voivat esimerkiksi
pyrkid hyodyntdmédn omia sosiaalisia verkostojaan hankkiakseen osan resursseja kéiyt-
toonsd ilmaiseksi. Toiseksi strategiassa pyritdén hankkimaan resurssit kdyttoon ilman ul-
kopuolista rahoitusta. Yrittdjét pyrkivét rahoittamaan toimintaa sijoittamalla omaa varal-
lisuuttaan yritykseen. Ebben ja Johnson (2006) toteavat, ettd alalla on saavutettu konsen-
sus sen suhteen mitd bootstrap-strategialla tarkoitetaan. Yksinkertaisuudessaan kyse on
niistd keinoista, jotka minimoivat ulkopuolisen velan sekd ulkopuolisen sijoitetun paa-
oman miérdn pankeilta ja muilta sijoittajilta. Tdmdn médéritelmin mukaisesti bootstrap-
strategiaan siséllytetdén ne keinot, joilla pyritddn vihentdmédn pddoman tarvetta, paran-
tamaan kassavirtaa ja hyddyntdmién henkilokohtaiset rahoituksen ldhteet. (Ebben &
Johnson 2006, 853; Harrison et al. 2004, 308; Vancker et al. 2011, 682; Winborg & Land-
strom 2001, 238.)

Bootstrap-strategian noudattamisen taso vaihtelee yrityksissd varsin paljon. Léhes
kaikki nuoret yritykset pyrkivit jollain tasolla noudattamaan bootstrap-strategiaa. Asiaan

vaikuttavia seikkoja ovat toiminnan koko, teknologinen suuntautuminen, kehitysvaihe ja
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riskitaso, mutta entisti enemmén ndhdédn myds startup-yrittdjdn luonteenpiirteiden vai-
kuttavan strategian valintaan ja noudattamiseen. Nitd luonteenpiirteitd on tunnistettu ole-
van muun muassa kyvykkyys ja kasvuhalukkuus. Tdmén lisdksi koulutus ja sukupuoli
vaikuttavat bootstrap-strategian noudattamisessa. (Harrison et al. 2004, 322; Vancker et
al. 2011, 683.)

On 16ydettavissd sekd negatiivisia ettd positiivisia vaikutuksia sille, miten bootstrap-
strategian ndhddén vaikuttavan startup-yritysten kasvuun. Jotkut startup-yritykset turvau-
tuvat bootstrap-strategiaan viimeisimpand keinonaan. Mikali muita rahoituslihteitd ei ole
saatavilla, ei yritykselld ole kidytanndssd muuta mahdollisuuttakaan. Téll6in yritystoimin-
nan ylle heijastuu olettamus siité, ettd bootstrap-strategiaa noudattavat yritykset ovat ta-
loudellisesti rajoitettuja ja noudattavat valitsemaansa strategiaa ainoastaan toiseksi par-
haana vaihtoehtona. (Vancker et al. 2011, 683—-684.)

Bootstrap-strategian noudattamisella voidaan néhd4 olevan negatiivisia vaikutuksia
startup-yrityksen kasvulle. Ensinnékin taloudelliset rajoitteet toiminnan rahoituksessa to-
denndkoisesti tulevat haittaamaan ja hidastamaan yrityksen tekemid investointeja, joka
puolestaan tulee hidastamaan yrityksen kasvua. Bootstrap-strategian kautta hankitut varat
ovat yleisesti riittdméttomid kasvun vaatiman rahoituksen mahdollistamiseksi. Erityisesti
yksityiset hankkeet ovat kroonisesti alirahoitettuja. Tdmén lisdksi bootstrap-strategian
noudattaminen voi rajoittaa uusien mahdollisuuksien kasvuvauhtia, mikali rahoitus on
puutteellista. Uudet mahdollisuudet voisivat kasvaa nopeammassa tahdissa, mikali riit-
tavé rahoitus olisi taattu. Ne yritykset, jotka kykenevit sédilyttdimédan tietynlaisen véljyy-
den rahoituksessaan, kykenevit kokeilemaan enemmaén uusia ideoita ja ottamaan enem-
mén riskejd, jotka tukevat heidén innovointitydtdin. Tdma puolestaan tukee yrityksen pit-
kén aikavélin taloudellista kannattavuutta. Rahoituksen puuttuminen saattaa myds hidas-
taa startup-yritysti saavuttamasta niin kutsutun pioneerin asemaa markkinoilla. Pioneerin
aseman saavuttamisen on ndhty vaikuttavan positiivisesti sen kilpailijoihin pitkdlld aika-
valilld. (Harrison et al. 2004, 309; Vancker et al. 2011, 684.)

Toiseksi ulkopuolisen sijoittajan ottamatta jattdminen saattaa hidastaa yrityksen kas-
vua ja kehitysté. Riskisijoittajat tuovat mukanaan rahoituksen liséksi omaa lisdarvoaan ja
viestittdvit ulkopuolisille sidosryhmille toiminnan laadusta ja siité, ettd riskisijoittajan
mukanaolo tulee todennékdisesti hyddyttamédn startup-yritystd. Riskisijoittajat auttavat
kehittdméan yritystd parantamalla sen hyvéa hallintatapaa, pitdimalla huolen siit4, ettd yri-
tys kehittyy oikeaan suuntaan ja olemalla mukana laatimassa johdon palkitsemisjérjestel-
mid. Riskisijoittajat tuovat mukanaan myds kontaktiverkoston. Mikili startup-yritys ei
kykene saamaan ulkopuolista sijoittajaa mukaansa, voi sen olla todella vaikeaa rekrytoida
riittdvan kyvykéstd henkilostod. (Bhide 1995, 115; Davila et al. 2003, 691; Vancker et al.
2011, 684.)
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Kolmantena nékokulmana siitd, miten bootstrap-strategian noudattaminen hidastaa
startup-yrityksen kasvua, ovat bootstrap-strategiaan liittyvét valilliset kustannukset ver-
rattuna perinteisempiin rahoitusldhteisiin. Bootstrap-yrittdjit kadyttdvit enemmaén arvo-
kasta aikaansa pyrkiessddn etsimdén marginaalisia sddstokohteita ja samalla jittden huo-
miotta esimerkiksi uusien mahdollisuuksien tunnistamisen ja hyddyntdmisen. Resurssien
jakaminen muiden samanlaisten yritysten tai omistajan 1dhipiirin kanssa on néhty olevan
yksi tekijd, joka voi pidemmadlla aikavélilld hidastaa yrityksen kasvua, silld yritys voi fik-
soitua pyrkimykseen 10ytdd ja hyodyntda halpoja ja ilmaisia resursseja. Yrittdjé ei talloin
valttdmaéttd tule huomanneeksi uusia mahdollisuuksia oman sosiaalisen 1dhipiirinsd ulko-
puolella. (Vancker et al. 2011, 684—685.)

Toisaalta bootstrap-strategian on ndhty vaikuttavan myds positiivisesti startup-yrityk-
sen kasvuun. Yrittdjat voivat hyodyntdd omia verkostojaan paéstikseen kédsiksi resurssei-
hin, jotka olisivat muutoin tavoittamattomissa, tai yritykset voivat hakea rahoitusta sel-
laisista innovaatiorahoitusldhteistd, jotka muut yritykset mahdollisesti jattavit hyodynté-
miéttd. Perinteisten rahoituskanavien puute voi johtaa siihen, ettd startup-yrityksille kehit-
tyy erityinen taito rahavarojen johtamiseen ja hallintaan ja se puolestaan voi kannustaa
yrittdjid etsimidn innovatiivisempia tapoja kasvun saavuttamiseen verrattuna ulkopuo-
lista rahoitusta saaneisiin yrityksiin. Bootstrap-strategiaa noudattavat yritykset joutuvat
ratkaisemaan sellaisia ongelmia, jotka ulkoista rahoitusta saaneet yritykset voisivat jattaa
ratkaisematta. Tdma johtaa siihen, ettd ulkopuolista rahoitusta saavat yritykset kuluttavat
turhaan rahaa, eivétka ratkaise niitd ongelmia. Tdmai johtaa lisdrahoituksen tarpeeseen.
(Bhide 1992, 112; Vancker et al. 685.)

Bootstrap-strategian noudattaminen voi luoda kilpailuetua kilpailijoihin ndhden luo-
den yritykseen lean-johtamisfilosofian mukaisen kurin. Talldin jokainen yrityksen palve-
luksessa tyoskentelevd tyontekijda ymmaértad jokaisen rahayksikon merkityksen ja sen, mi-
ten se hyodyntédd yritystd. Tdmai johtaa siihen, ettd yhtio tulee pitdneeksi huolta omasta
paddomastaan, joka puolestaan johtaa omistajien arvon maksimointiin. (Harrison et al.
2004, 309.)

On myos havaittu, ettd startup-yritykset, joilla ei ole ollut riittdvasti pddomia kdytetta-
vissdin ovat suoriutuneet keskimédardisesti paremmin verrattuna niihin, joilla on ollut riit-
tavésti resursseja kdytettdvissddn. Voikin olla, ettd henkilokohtaisilta ominaisuuksiltaan
nerokkaammat yrittdjdt noudattavat bootstrap-strategiaa ja kykenevit siten hyodynti-
méiin niukat resurssinsa tehokkaammin saavuttaen vihintddn vastaavan tai jopa parem-
man suoriutumistason verrattuna enemmaén rahoitusta perinteisemmistd ldhteistd saaviin
yrityksiin. (Vancker et al. 2011, 868.)

Yritysten luonteissa on havaittu olevan eroja. Ne yritykset, jotka hakevat enemmén
ulkopuolista rahoitusta ovat kaikkein riskialttiimpia ja informaation ndkokulmasta 14-

pindkyméttomimpid. Yrittdjét, jotka pyrkivit hakemaan ulkopuolista rahoitusta rahoit-
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taakseni yrityksensd voimakasta kasvua, ovat usein niitd, jotka ovat jo silld hetkelld ly-
hytaikaisen epdonnistumisen partaalla. Toisaalta voidaan kuitenkin havaita, etti ne yrit-
tajdt, jotka pyrkivit rahoittamaan toimintaa itse tekevét niin, koska he uskovat vahvasti
sen, ettd heiddn yrityksensd tulee menestymaéén ja siksi tahtovat sdilyttdd koko yrityksen
omistuksen itsellddn. Voidaan olettaa, ettd ne yrittdjét, jotka ovat perustaneet kaikkein
lupaavimmat yritykset menestyksen ja kasvun ndkokulmasta, turvautuvat bootstrap-stra-
tegiaan ja pyrkivét alkuvaiheessa vilttimain ulkopuolisen rahoituksen kadyton. (Vancker
et al. 2011, 686.)

Liiallisen rahoituksen saaminen liian varhaisessa vaiheessa voi johtaa yrityksen liial-
liseen jaykkyyteen. (Bhide 1992, 112). Uudelle toimialalle tuleva startup-yritys onnistuu
litketoimintansa mallintamisessa harvoin heti ensimmadiselld kerralla. Onnistuminen ei
usein ole tdysin suoraviivaista, vaan yritykseltd vaaditaan useita strategisia muutoksia,
suuria ja pienid, ennen kuin toiminnalle 10ydetédn sopiva muoto. Yritykset, jotka onnis-
tuvat saamaan ulkoista rahoitusta toiminnan alkuvaiheessa joutuvat hyviaksymain sijoit-
tajien lyhytaikaisia vaatimuksia. Velkarahoitusta nostavat yritykset joutuvat myontdméan
velalle kovenantteja. Strategisten muutosten tekeminen tulee timédn myo6té entistd vaike-
ammaksi, silld yrittdjén on pystyttdvd myymadin sijoittajille ajatus siitd, miksi strateginen
muutos on yritykselle keskeinen sen selviytymisen nidkokulmasta. Tiedostaessaan ndma
vaatimukset, yrittdjdt eivit valttdmattd edes ole halukkaita kohtaamaan sijoittajia strate-
gian muutosta ajaakseen, vaan pitdytyvat alkuperdisessd suunnitelmassaan turhankin pit-
kaédn. Bootstrap-strategia on puolestaan paljon joustavampi, silld rahoitus on usein jo saa-
tavilla, eikd sen takeeksi ole tarvinnut maéritelld ehdottoman tiukkaa liiketoimintasuun-
nitelmaa tai kovenantteja. Bootstrap-strategiaan nojaavat yritykset ovatkin kykenevid
kddntdmaddn litketoimintansa strategista suuntaa helpommin — mikéli tarpeellista. Tdma
lisadntynyt ketteryys hyodyntda yrityksen kasvua ja tuloksentekokykyd todenndkoisesti
ajan kuluessa. (Bhide 1995, 112; Vancker et al. 2011, 686.)

Pienet yritykset kykenevit hyodyntdméédn neljaé eri tapaa bootstrap-strategian mukai-
sesti: asiakasldhtdinen tapa, maksujen viivéstyttiminen, omistajaan liittyvé rahoitus ja re-
surssiyhteisty® muiden yritysten kanssa. Asiakasldhtdiselld tavalla viitataan keinoihin pa-
rantaa asiakkaiden kassavirtaa. Keinoja ovat maksujen aikaistaminen, viivéstyskoron
muuttaminen tai asiakassuhteiden katkaisu huonosti maksavien asiakkaiden osalta. Erés
keino viivéstyttdd maksuja on maksaa laskut mahdollisimman my6hédin ja siten parantaa
kassavirtaa. Toisena keinona on pyrkid neuvottelemaan mahdollisimman pitk&t maksu-
ajat toimittajien kanssa sekd kdyttdomaisuuden liisaaminen ostamisen sijaan. Omistajaan
liittyva rahoitus sisdltd ne rahoituslihteet, joita omistaja itse pystyy tarjoamaan: henkil6-
kohtaiset sddstot, omistajan henkilokohtaiset lainat sekd muut lainat perheenjdsenilté ja
ystiviltd. Resurssiyhteistyd muiden yritysten kanssa sisdltda tyontekijayhteistyotd, kayt-
tdomaisuuden tai toimitilojen jakamista muiden yritysten kanssa sekd keskitettyjd osto-
toimintoja oston skaalaetujen hyddyntédmiseksi. (Ebben & Johnson 2006, 855-856.)
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Asiakasldhtdinen tapa bootstrap-strategian noudattamiseksi pyrkii aikaistamaan asiak-
kailta saadun kassavirran. Nuoren yrityksen on kuitenkin vaikeaa saavuttaa sellaista neu-
votteluasemaa, jossa se pédsisi ldhes yksipuolisesti sanelemaan maksuehdot asiakkail-
leen. Asiakkaat vaativat pidempid maksuaikoja, koska tuotteen tai palvelun ollessa uusi
he haluavat takuun sille, ettid tuote toimii. Asiakkaat ovat valmiita maksamaan laskunsa
vasta, kun ovat todenneet tilauksen tulleen tdytetyksi. Startup-yrityksen toiminnan kehit-
tyessd ja sen saavuttaessa legitiimisyyttd, asiakkaiden on helpompi hyviksyé lyhempid
maksuehtoja ja kovempia sanktioita my6hdstyneistd maksuista. Sama pétee my6s mak-
sujen viivéstyttimiseen. Mitd pienempi ja tuntemattomampi yritys on, sitd vaikeampi sen
on saada neuvoteltua itselleen pitkid maksuaikoja toimittajille. Pitkdt maksuajat paranta-
vat kuitenkin yrityksen kassavirtaa. Startup-yritykseltd puuttuu toiminnan ikénsi vuoksi
historiadataa, joten toimittajan on useissa tapauksissa vaikea myontdd maksuaikaa. Yritys
joutuu tdlldin turvautumaan joko ennakkomaksuihin tai koviin sanktioihin maksujen vii-
véstyessd. On havaittu, ettd toimittajien myontdmilld maksuajoilla ja yrityksen koolla on
yhteys. (Ebben & Johnson 2006, 856.)

On todettu, ettd pienen yrityksen rahoituksen valikoima kasvaa ajan kuluessa. Pankki-
lainan suhteen tdma tarkoittaa sitd, ettd pitkdaikaiset asiakassuhteet pankin kanssa johta-
vat usein pienempiin maksettaviin korkoihin ja alhaisempiin vaadittuihin vakuuksiin.
Omistajaan liittyvén rahoituksen ndkokulmasta timé on merkittéva asia, silld yrittdjét ei-
vit padasiassa ole riskinottajia. Tdmai tarkoittaa sitd, ettd yrittdjét eivit ole valmiita ris-
keeraamaan omaa omaisuuttaan, jos vaihtoehtoisia rahoitusldhteitd on saatavilla. (Ebben
& Johnson 2006, 856—857.)

Resurssiyhteistydn muiden vastaavien yritysten kanssa ndhddin laskevan ajan kulu-
essa, silld timédn bootstrap-strategian toteutustavan nédhdain liittyvén toiminnan alkuvai-
heen resurssivajeeseen ja legitimiteetin puutteeseen. Resurssiyhteistyon nikokulma mah-
dollistaa nuorelle yritykselle pddsyn tiettyyn omaisuuserddn ilman, etti sen tdytyisi mak-
saa siitd yksin kokonaan téyttd hintaa. Yritys kuitenkin kykenee hyodyntimédan omien
asiakkaidensa suuntaan sen uskottavuuden, jonka timi omaisuusera tuo tullessaan ja sen,
ettd yritykselld on padsy hydodyntdmdin kyseistd omaisuuserdd. Toiminnan kehittyessé

resurssiyhteistyon ndhddén vahenevin. (Ebben & Johnson 2006, 857.)

3.6 Teoreettinen viitekehys

Alla olevassa kuviossa on esitetty yhteenvetona teoreettinen viitekehys. Tutkielman seu-

raavan luvun empiria-osuutta peilataan tdmén viitekehyksen avulla.
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4 KASSAVIRTA CASE-YRITYKSEN KANNATTAVUUDEN
MITTARINA

4.1 Yritysesittelyt

Tutkielmassa késitellddn kahta kotimaista tietoteknologia-alan startup-yritystd. Yritykset
ovat Feedbackly Oy ja Vainu. io Software Oy. Case-yritysten valintaan on vaikuttanut se,
ettd yritykset muistuttavat hyvin pitkélti toisiaan. Molemmat ovat perustettu ldhes samaan
aikaan. Molemmat yritykset pyrkivdt lisidmddn omilla toimillaan asiakasyritystensé
myyntid. Kumpikin case-yrityksistd on myds saanut rahoitusta Business Finlandilta, ja
tamé rahoitus néyttelee yritysten toiminnassa varsin merkittdvad roolia. Yritykset ovat
ndin ollen keskendin vertailukelpoisia.

Suurin ero ndiden kahden case-yrityksen vililld on suhtautuminen liiketoiminnan ra-
hoitukseen. Feedbackly Oy pyrkii rahoittamaan toimintaansa hankkimalla riskisijoittajia
ja sitd kautta vipuamaan omaa toimintaansa nopeaan kasvuun. Vainu. io Software Oy
pyrkii omalta osaltaan kasvamaan liiketoiminnan generoiman kassavirran turvin. Néin
ollen yrityksissd on aivan perustavaa laatua oleva, jopa uskonnollinen ero siihen, miten
he suhtautuvat liiketoiminnan kasvattamiseen. Tutkimalla siis kahta sindnsd saman tyyp-
pistd, mutta erilaisia strategisia valintoja tehnyttd yritystd saadaan kattava kuva niistd
suunnista, joihin yritykset voivat kassavirran 1dhteiden osalta menni ja miten tillaiset va-
linnat néyttaytyvit yrityksen taloudellisen menestyksen arvioimisessa. Teoreettisista star-
tup-yrityksen médritelmistd johdettuna molemmat case-yritykset maérittévit itsensi star-

tup-yrityksiksi.

4.1.1  Feedbackly Oy

Feedbackly Oy on asiakaspalautteen keradmiseen ja hyddyntdmiseen erikoistunut startup-
yritys. Yrityksen tavoitteena on markkinointi- ja myyntitydkaluja hyddyntden muuttaa
asiakaskokemukset myynnin lisdykseksi. Feedbackly Oy:n tuote on mukana koko asia-
kaskokemuksen ajan eri myyntikanavissa luoden mitattavaa myyntid ja uusia ndkdkulmia
asiakkuuksiin palautejérjestelmén avulla. Monikanavainen asiakaspalautteen kerdys yh-
distdé datan eri ldhteet. Asiakaspalautetta kyetddn kerddmaién yhta lailla kivijalkakaupasta
kuin nettikaupastakin sekd sdhkopostista ja sosiaalisesta mediasta. Olennaista on kyetd
yhdistimain ndma eri lihteet toisiinsa. (Linkedin 2018.)

Feedbackly Oy aloitti toimintansa 2012 Helsingissé. Aluksi yritys toimi Tapln Soluti-
ons Oy:n nimelld, mutta muutti nimensa kevailld 2016 Feedbackly Oy:ksi. Yhden Feed-
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backly Oy:n perustajista, toimitusjohtaja Jaakko Manniston mukaan, uusi nimi kuvaa pa-
remmin sitd, mitd yritys todellisuudessa tekee ja mikéd on se asia mitd asiakkaat saavat
yhteistydstd Feedbackly Oy:n kanssa. (Linkedin 2016.)

Feedbackly Oy:n startup-miéritys on kahtiajakoinen. Ensinnékin toiminnalla haetaan
aggressiivista kasvua riskirahoituksen turvin. Yritys pyrkii hakemaan ja etsimién skaa-
lautuvaa liiketoimintamallia. Toisaalta yritys nékee olevansa tietyn ikdinen yritys, joka
kuuluu tiettyyn liikevaihtoluokkaan ja se omalta osaltaan auttaa médrittdiméan toimintaa
startup-yritysten joukkoon kuuluvaksi. Uuden teknologian hyddyntdminen kuuluu osal-
taan Feedbackly Oy:n startup-médritelméan. Samalla Feedbackly Oy mairittda toiminnan
skaalautuvuuden osaksi startup-yrityksen mairitelmiéd. Feedbackly Oy méérittad itsensé
erittdin myyntiorientoituneeksi organisaatioksi. Ménnisto (haastattelu, 8.5.2018) luon-
nehtii, ettd tilanteen ollessa mik& hyviansé, toiminnassa on aina pyritty priorisoimaan kas-
savirtaa silld tavalla, ettd kassavirta on riittdnyt ja toiminta on pysynyt hengissi ja etti
toimintaa on ylipditiédn kyetty jatkamaan. Toisena ndkokulmana Ménnistd nostaa menes-
tymisté edistavéksi asiaksi yrityksen perustajien panostukset toiminnan eteen. Toiminnan
kehittdminen on vaatinut omistajilta merkittidvid ponnistuksia oppimisen, henkisen veny-
misen ja joustamisen ndkokulmasta.

Feedbackly Oy:n ensimmaéinen tilikausi pdéttyi vuonna 2013. Tdmaén jdlkeen yritys on
kyennyt tuplaamaan liikevaihtonsa vuosittain. Vuoden 2016 lopulla liikevaihto oli 318
000 euroa. Liikevaihto on kehittynyt samalla, kun raportoitu henkilomédrd on pysynyt
vakiona kolmessa. Henkilomaéarétieto puuttuu vuodelta 2016. Henkildstoméard on toden-
nékoisesti kasvanut yhdelld henkilolld. Tétd tukee palkkojen ja palkkioiden kasvaminen
sekd sivukulujen kasvaminen yhteensd kahdellakymmenelldtuhannella eurolla. Liiketoi-
minnan tulos on ollut negatiivinen kaikilla tilikausilla, mutta erityisesti tilikaudella 2016
poistot ndyttelevat merkittdvaa roolia tulokset negatiivisuuden kanssa, silld ilman poistoja
litketoiminnan olisi ollut kiytanndssd nolla. Kaikilla tilikausilla tulosta rasittavat myos
korkokulut ja muut rahoituskulut, jotka painavat tulosta alas entisestdin. Neljan vuoden
aikana kumulatiivinen litkevaihto nousee 590 000 euroon ja kumulatiivinen tappio -110
000 euroon. Tappiollisesta liiketoiminnasta huolimatta yritys on pystynyt pitimédan mak-
suvalmiutensa védhintadnkin hyvélld tasolla kaikkina vuosina. Yrityksen quick ratio -tun-
nusluku, joka kuvaa yrityksen suoriutumista vilittomistd velvoitteistaan on ollut yli yh-
den kaikissa tilinpaétoksissé. (Voitto+ 2015.)

Kevédilld 2016 Feedbackly Oy sai viidensadantuhannen euron rahoituksen, nostaen
koko rahoitusposition 740 000 euroon. Rahoitus koostui muutamista eri sijoittajaldhteistd,
kuten East Wings ja Birch Venture. Sijoitusyhtiond East Wings on yrityskiihdyttdmog,
joka tarjoaa rahoituksen liséksi talous- ja hallintopalveluiden tukea lupaaville kotimaisille
teknologia-alan startup-yrityksille, joilla on suuret kansainviliset menestymismahdolli-

suudet. East Wings auttaa yrityksid kasvustrategian luomisessa, tuotekehityksen johtami-



52

sessa ja litketoimintamallin optimoinnissa ja kansainvilisten asiakas- ja yhteistyokump-
panisuhteiden luomisessa. Témén lisdksi he auttavat nopeuttamaan laajentumista uusille
markkina-alueille ja kasvattamaan osakkeenomistajien arvoa seki tekeméén startup-yri-
tyksistd houkuttelevampia kohteita sijoitusyhtidille. East Wingsin oman pddomarahaston
taustalla vaikuttavat sarjayrittdjét ja enkelisijoittajat. East Wings hallinnoi my6s EW1-
sijoitusrahastoa, jossa on mukana muun muassa Tekes. Birch Venture on puolestaan yk-
sityinen sijoitusyhtio, joka on erikoistunut sijoittamaan suomalaisiin kansainvélistymisti
suunnitteleviin startup-yrityksiin. (Aamulehti 2016; East wings 2013.)

Naéiden rahoituslihteiden liséksi Business Finland on myontényt tutkimus-, kehitys- ja
innovaatiorahoitusta vuosina 2014-2017 yhteensé ldhes 456 000 euroa. Business Finland
on globaalin kasvun kiihdyttdmo, joka on syntynyt Finveran ja Tekesin yhdistymisen seu-
rauksena. Kyseessd on rahoitus- ja asiantuntijapalveluita startup-yrityksille, pienille- ja
keskisuurille yrityksille sekd midcap-yrityksille tarjoava toimija. Tavoitteena on rahoittaa
yrityksid, jotka haluavat kasvaa ja kansainvélistyd. Toiminnassa painottuu kasvuhalu ja -
kyky, toimiva tiimi sekd laaja-alainen osaaminen, litkeidean kansainvélinen kilpailuetu
sekd yrityksen riittdvéat resurssit ja riittdvd omarahoitus. Vuoden 2016 loppuun mennessé
Feedbackly Oy oli kerdnnyt yhteensd 740 000 euroa rahoitusta. Vuoden 2017 Business
Finland rahoitus nostaa kokonaisrahoituksen ldahelle miljoonaa euroa eli yhteensd noin
990 000 euron tasolle. (Business Finland 2018a, 2018b, 2018d.)

Feedbackly Oy on kansainvélistynyt vauhdilla. Silld on kaksi toimistoa Suomessa,
yksi Barcelonassa Espanjassa, yksi Meksiko Cityssd Meksikossa seké yksi Melbournessa

Australiassa. Globaali jalanjélki on siis varsin laajalle levittdytynyt. (Feedbackly 2018.)

4.1.2  Vainu. io Software Oy

Vainu. io Software Oy on ohjelmistoyhtid, joka on kasvanut yhdeksi Suomen lupaavim-
mista startup-yhtidistd kokonaan ilman ulkopuolista riskirahoitusta. Vainu. io Software
Oy on valittu Talouseldmi-lehden kymmenen lupaavimman startup-yrityksen joukkoon
ja onkin listalla ainoa, joka on kasvanut kokonaan ilman pdfomasijoittajien tukea. Vainu.
io Software Oy:n liiketoiminta yhdistad kullakin markkina-alueella toimittaessa paikalli-
sen yritystietokannan muuhun Internetissé saatavilla olevaan avoimeen dataan. Tekodly
pyrkii 10ytdméédn datan joukosta mahdollisia asiakkaita, jotka tarvitsisivat myytivaa tuo-
tetta juuri silla hetkelld. Oikea-aikaisuus on Vainu. io Software Oy:n toiminnan ytimessa.
(Lappalainen 2018, 32-34; Vainu.io 2018.)

Vainu. io Software Oy on aloittanut toimintansa vuonna 2013. Vainu. io Software
Oy:n talousjohtaja Kekaldisen (haastattelu, 9.5.2018) mukaan he maarittavét yrityksensi
edelleen startup-yritykseksi, vaikka ajan kulumisen perusteella néin ei ehkd endi olisi.

Vainu. io Software Oy ei missddn nimessé halua korostaa omassa toiminnassaan olevansa
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startup. Vainu. io Software Oy:n startup-yrityksen taustalla ei korostu liikevaihdon pe-
rusteella madrittyvé kasvutavoite, vaikka he sitd mittarina kéyttavatkin. Ennemminkin he
médrittavat itsensd startup-yrityksend yritykseksi, joka pyrkii olemaan tuhat ihmista tyol-
listdvé globaali toimija pohjoismaisen pk-yrityksen sijaan ja joka tekee positiivista kas-
savirtaa. Yritys on onnistunut varsin lyhyessé ajassa kasvamaan tyhjésté ja nollasta kan-
sainvilisesti sata kuusikymmentd henked tyollistdvaksi yritykseksi. Vaikka Vainu. io
Software Oy:n toiminnassa on ndhtévissd joitain alueellisia rajoitteita teknologian muo-
dossa, nikevit he markkinan silti globaalina ja tavoite on kasvaa isoksi pelaajaksi siind
kentdssd. Rajoitteita toiminnalle luo se, ettd yrityksen asiakkailleen tuottama lisdarvo no-
jautuu varsin vahvasti kunkin markkina-alueen paikalliselle enemmaén tai vihemmain jul-
kisesti saatavilla olevalle datalle.

Vainu. io Software Oy:n ensimmainen tilikausi pddttyi 2014. Tdmén jilkeen Vainu. io
Software Oy on moninkertaistanut liikevaihtonsa seuraavina vuosina. Vuoteen 2015 men-
nessd litkkevaihto oli kaksikymmenkertaistunut ensimmadiseen vuoteen verrattuna ja kasvu
jatkui edelleen vuodelle 2016, jolloin toiminta 2,5-kertaistettiin. Vuodelle 2017 liike-
vaihto nousi 2,2 miljoonasta eurosta noin kuuteen miljoonaan euroon, ldhes kolminker-
taiseksi. Henkiloston lukumiird on kasvanut Vainu. io Software Oy:n kasvun mukana.
Vuoden 2016 lopulla henkildston lukumééra oli hieman alle 40 henkil6d, jolloin litke-
vaihto per henkild oli 55 500 euroa. Henkilostoméadrd kasvoi sadalla henkil6lld vuonna
2017, eli noin sataan neljadnkymmeneen henkil66n, joka tarkoittaa noin 42 000 euroa per
henkil6 liikevaihdossa mitattuna. Kasvuvauhti siis hieman taittui henkildston ja litkevaih-
don suhdeluvulla mitattuna. (Lappalainen 2018, 32-34.; Voitto+ 2015.)

Vainu. io Software Oy:n liikevaihdon kasvaessa miljoonaluokkaan liiketoiminnan tu-
los pyorii silti nollan molemmin puolin. Ensimméiisend vuonnaan Vainu. io Software Oy
teki 18 tuhannen euron tappion, jonka se kuitenkin pystyi kdéntdmadn positiiviseksi seu-
raavana vuonna, raportoiden 28 tuhatta euroa positiivista tulosta. Vuodelle 2016 liiketoi-
minnan tulos painui jilleen negatiiviseksi. Aktivoitujen kehitysmenojen johdosta suunni-
telman mukaiset poistot ovat kasvaneet noin 70 tuhanteen euroon, joten liiketoiminta it-
sessddn pystyy ne ldhes kantamaan. Vuoden 2017 lukuja ei ole vield julkistettu, mutta
yhtion perustajan Tuomas Rasilan mukaan vuoden 2017 kasvu on saavutettu kannatta-
vasti. Yhtion kumulatiivinen liikevaihto vuosilta 2014-2016 nousee 2,8 miljoonaan eu-
roon ja kumulatiivinen tulos on hieman negatiivinen, kymmenentuhatta euroa tappiolli-
nen. Vainu. io Software Oy on kyennyt pitimédén maksuvalmiutensa quick ratiolla mitat-
tuna erinomaisena kaikkina tilikausina, tullen alas ensimmaisen vuoden 11:std 2:een vuo-
delle 2016. (Lappalainen 2018, 32-34; Voitto+ 2015.)

Vainu. io Software Oy on hakenut rahoitusta Business Finlandilta yhteensi ldhes 1,5

miljoonaa euroa vuosien 2014-2016 aikana siten, ettd vuonna 2014 Vainu. io Software
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Oy:lle myonnettiin 47 500 euroa tukea, vuonna 2015 tuki nousi ldhes 300 tuhanteen eu-
roon ollen 299 700 euroa. Vuonna 2016 Vainu. io Software Oy:lle myonnettiin yli mil-
joona euroa rahoitusta, 1 149 000 euroa tarkalleen.

Kassavirtalaskelmalla tarkasteltuna Vainu. io Software Oy:n liiketoiminnan rahavirta
ennen kiyttopddoman muutoksia on ollut ensimmadistd vuotta lukuun ottamatta positiivi-
nen. Liiketoiminnan kannattava kasvu ja skaalautuvuus ovat olleet Vainu. io Software
Oy:lle keskeistd asioita alusta alkaen.

Vainu. io Software Oy on nuoresta idstdén huolimatta kansainvilistynyt voimakkaasti.
Vainu. io Software Oy:ll4 on toimistot Tukholmassa Ruotsissa, Oslossa Norjassa, Ams-
terdamissa Hollannissa sekd New Yorkissa Yhdysvalloissa. Noin puolet koko henkilds-
tostd tyoskentelee ulkomaisissa yksikoissd. Keskeisessi roolissa eri maiden osalta on pai-
kallisen yritysdatan hyddyntdminen. (Haastattelu, 9.5.2018; Lappalainen 2018, 32-34;
Vainu.io 2018.)

4.2 Kasvun vaiheet

Pienen yrityksen elinkaarimallia ja kasvun vaiheita mukailleen voidaan todeta, ettd mo-
lemmat case-yrityksistd ovat siirtyneet kasvumallin ensimmdisten vaiheiden lépi varsin
nopeasti. Ndmé ovat aiheuttaneet haasteita johtamisen suhteen molemmissa yrityksissa.
Koska kasvuvauhti, padomarakenne ja ndkemykset taustalla vaihtelevat jonkin verran yri-
tysten vililld, heijastuu se my0s sithen, miten kasvun vaiheet on koettu.

Feedbackly Oy on alkuvaiheessa kolmen henkilon perustama yritys. Jo alusta alkaen
Feedbackly Oy on pyrkinyt hakemaan riskirahoitusta ja kasvamaan sen turvin mahdolli-
simman aggressiivisesti ja nopeasti. Feedbackly Oy:n toiminnasta kdy varsin selvésti
esille se, ettd riskirahoituksen avulla kasvaminen on yritykselle keskeinen asia, ja yritys
nékeekin sen olevan heiddn tilanteessaan paras keino toiminnan kehittdmiseen ja kasvat-
tamiseen. Toimitusjohtaja Minnisto (haastattelu, 8.5.2018) toteaa, ettd liikketoimintasuun-
nitelma on jouduttu tydstiméddn useaan otteeseen yritystoiminnan aikana. Alkuvaiheessa
Feedbackly Oy on luonut ensimmaisen version kaupallisesta tuotteestaan ja on sitd myo-
ten pystynyt siirtyméén seuraavaan vaiheeseen. Ménnisto toteaakin, ettd toiminnan pyo-
rittdminen on vaatinut omistajilta merkittdvid ponnisteluja ja venymistd. Alusta alkaen
Feedbackly Oy:lle on ollut olennaista huolehtia kassavirran riittimisesti sekd samalla va-
rautua eri rahoitusléhteiden hyodyntamiseen.

Selviytymisen vaiheessa toiminnan kehittyminen on johtanut siihen, ettd toiminta on
kasvanut ja laajentunut. Feedbackly Oy on kyennyt laajentamaan toimintaansa koti-
maassa sekd kansainvélisestikin. Toiminnan keskidssd on edelleen toiminnan rahoittami-

nen. Tdhdn Ménnisto (haastattelu, 8.5.2018) toteaa, ettid burn raten seuraamisella on kes-
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keinen rooli. Hinen mukaansa yrityksen on jatkuvasti seurattava sisdén tulevia kassavir-
toja, tdmén hetkistd burn ratea seké sitd, miten paljon yritykselld on kdytossdén kassava-
roja kullakin hetkelld. Ndiden yhdistelmd muodostaa sen ajanjakson, jonka aikana tarkas-
tellaan, kuinka paljon yhti6lld on varallisuutta jdljelld ennen kuin on viimeistién saatava
lisdrahoitusta toiminnalle. Tuotesortimentti on yritykselld edelleen melko suppea. Feed-
backly Oy on keskittynyt toiminnassaan pitiméaén tuotteen rajallisena ja sitd kautta skaa-
lautuvana. Skaalautuvuudesta pidetddn huoli méadrittimalld mahdollisimman tehokkaita
prosesseja niin tuotteiden kehityksen kuin myynninkin suhteen. LahtGkohtana myynnissi
on valmis sapluuna.

Vield toistaiseksi Feedbackly Oy on selviytymisvaiheessa, silld tunnusmerkit eivit
vield riitd kuvaamaan yhtiotd kasvuvaiheen yhtioksi. Toki, Feedbackly Oy:n liikevaihto
on kehittynyt vuosi toisensa jilkeen, mutta kuten Ménnisto itsekin toteaa (haastattelu,
8.5.2018) kasvuvauhti ei ole ollut riittdva. Liséksi henkilostoméddrd on pienehkd, vain yh-
deksin henked tyOskentelee parhaillaan yrityksessd. Henkiloston lukumédirén kasvu on
yksi keskeisistd mittareista mittaamaan startup-yrityksen kasvua. Feedbackly Oy:n kan-
sainvilistyminen on toteutettu kdytdnndssda kumppanuusyhteistyon kautta, joka luonnol-
lisesti keventdd henkilostorakennetta, silld kansainvélisissd toimistoissa tydskentelevé
henkildsto ei ole Feedbackly Oy:n palkkalistoilla, vaan paikallisen yhteistydyrityksen
palkkaamia.

Kasvuvaiheeseen siirtymistd tukee se, ettd Mannisto (haastattelu 8.5.2018) itse toteaa
paivittdisen tydajan kuluvan entisti enemmén esimiestydskentelyyn aikaisemman
myynti- ja kehitystyon sijaan. Feedbackly Oy:1l4 tosin on vield pitkd matka kasvuvaihee-
seen ja siten myos muihin kasvua seuraaviin vaiheisiin.

Vainu. io Software Oy:n alkuvaiheessa toiminta on kdynnistetty kolmen perustajan
toimesta. He ovat luoneet liiketoimintasuunnitelman ja esitelleet sitd potentiaalisille asi-
akkaille ennen kuin myytdvaa tuotetta on edes kunnolla kehitetty. Perustajien arvomaa-
ilma on alusta asti iskostettu varsin vahvasti Vainu. io Software Oy:n toimintaan, silld
toiminnan on haluttu olevan itseddn kantavaa heti alusta alkaen. Talla tarkoitetaan sitd,
ettd litketoiminnan synnyttdmét tuotot kattavat sen aiheuttamat kustannukset. Vainu. io
Software Oy on heti alusta kyennyt kehittdmaén kaupallisesti hyviksyttdvin tuotteen seka
luomaan sille jalansijaa markkinoilla. Toimiala itsessdén on mahdollistanut toiminnan
kehittymisen varsin nopeasti, silld kyseessé on toimiala, jolla perinteisesti liikkutaan varsin
nopeasti. Samanaikaisesti voidaan teknologia-alasta puhua jo varsin vakiintuneena toi-
mialana.

Toiminnan kehittyessd Vainu. io Software Oy on luonut itsestdén toimivan yksikon.
Painopiste Vainu. io Software Oy:ll4 on ollut jatkuvasti toiminnan kannattavassa kas-
vussa. Tuotekehityspuolella on myytivaad tuotetta jatkojalostettu, mutta tuotesortimentti

on pidetty rajallisena. Tuotteen skaalautuvuus markkinan sisélld on ollut ratkaisevassa
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asemassa. Skaalautuvuus markkinalta toiselle on rajallista yritysten perusdatan louhimi-
sen takia, koska eri markkina-alueiden viliset yritystietokannat poikkeavat toisistaan.
Vainu. io Software Oy:n on pédstdvé jokaiseen tietokantaan erikseen kédsiksi. Tamé hi-
dastaa alkuvaiheessa markkinapenetraatiota, silld yritysten perusfilosofiaan on iskostettu
toiminnan kannattavuus heti alusta alkaen. Uudelle alueelle mennéin kannattavasti. Tdma
yhdistettynd toimialalle tunnusomaiseen erityispiirteeseen, eli vaihto-omaisuuden puut-
tumiseen johtaa siihen, ettd kdyttopddoman johtaminen helpottuu merkittdvésti. Selviyty-
misen vaiheessa Vainu. io Software Oy on painottanut lyhyen myyntisyklin noudatta-
mista, joka johtaa tuotteen nopeaan laskutukseen, joka puolestaan johtaa varsin nopeaan
kassavirtaan. Myytyé tuotetta vastaavat kustannukset muodostuvat kdytdnndssa ainoas-
taan myyjille maksettavasta komissiosta toteutuneesta kaupasta. Vainu. io Software Oy:n
kasvaminen koko yrityksen olemassaolon ajalta on muodostunut kéytdnndssd markkina-
osuuden kasvattamisesta kotimarkkinoilla sekd uusille markkina-alueille siirtymisesta.
Tiettyjen avainmittareiden seuraaminen on taannut sen, ettd laajentuminen ja kasvu ovat
pysyneet hallinnassa, eika selviytymisvaiheen yhteydessd mahdollisesti tapahtuvasta kas-
vusta johtuvaa hallitsematonta kasvua ole pddssyt syntyméén.

Vainu. io Software Oy vaikuttaa kehitysvaiheessaan olevan edelleen kolmannessa vai-
heessa, eli kasvuvaiheessa. Tunnusomaista kasvuvaiheelle on se, ettd toiminta olisi ope-
ratiivisesti kannattavaa, mutta ei vield generoi kassavirtoja omistajille osinkojen muo-
dossa. Vainu. io Software Oy:n toiminta alkaa olla varsin organisoitunutta. Henkildsto-
médrdn raju kasvu ja kehitys ovat johtaneet siihen, ettd esimiehilti menee aikaa entisti
enemmin henkilostdjohtamiseen oman péivittidisen operatiivisen tydnteon sijaan. Orga-
nisaatiorakenteen muotoutumisen ja myyntiorientoitumisen risteyksessd Kekildinen
(haastattelu, 9.5.2018) toteaakin, ettd myynnin tehokkuusluvut ovat asioita, jotka toistu-
vat viikoittaisella agendalla eri tiimien kokouksissa toiminto- ja maakohtaisesti. Johto-
ryhmétydskentelyssd myynnin tehokkuusluvut ovat niin ikéén keskidssa.

Vainu. io Software Oy panostaa my0s tuotekehitykseen nykyisen tuotteensa kehityk-
sen osalta. Kekélédinen (haastattelu, 9.5.2018) ei ainakaan maininnut, ettd uusia tuotteita
olisi tulossa, joten nykyiset taseelle aktivoidut tuotekehitysmenot liittyvét nykyisten tuot-
teiden jatkokehitykseen. Merkittdva rooli tuotekehityksessé onkin eri markkina-alueiden,
kuten Ruotsin, Norjan, Hollannin, Iso-Britannian, Saksan ja Yhdysvaltojen erityispiirtei-
siin vastaaminen. Osittain Vainu. io Software Oy on onnistunut saamaan jalansijaa edelld
mainituilla markkinoilla, mutta joidenkin markkina-alauiden ominaispiirteet ovat tuoneet
haasteita, jotka puolestaan ovat hidastaneet markkina-alueen haltuunottoa. Esimerkiksi
Kekéldinen (haastattelu, 9.5.2018) mainitsee Yhdysvaltojen markkinat, joilla toiminta-
mallia on jouduttu hieman muuttamaan. Lisdksi legitimiteetin saaminen Yhdysvaltain
markkinoilla on osoittautunut oletettua haastavammaksi yrityksen rahoitusasemasta joh-

tuen. Kulttuuri Yhdysvalloista eroaa nimittéin tékaldisestd merkittavésti, silld Yhdysval-
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tain markkinoilla arvostetaan taustalla vaikuttavaa voimakasta riskisijoittajaa. Koska lii-
ketoiminnan on oltava kannattavaa heti alusta alkaen, johtaa tdmai siihen, ettd Vainu. io
Software Oy:ll4 ei kiytdnnossé ole varaa ldhted kokeilemaan eri markkinoita kasvun toi-
vossa, vaan jokaiselle markkinalle mennéén tosissaan. Eri tunnuslukuja seuraamalla
Vainu. io Software Oy kykenee ndkemédn sen hetken, jolloin on varaa ldhted kasvatta-
maan toimintaa kyseiselld markkinalla. Vuonna 2017 ja alkuvuodesta 2018 Vainu. io
Software Oy onkin rekrytoinut lisdd henkildstod, joka on johtanut siihen, ettd henkildstoa
on otettu osittain etupainotteisesti sisddn. Tdma puolestaan on lisdnnyt kustannuksia, joka
edelleen antaa lisdpainetta muiden yksikdiden menestymiselle. Etupainotteisesti sellais-
ten pditdsten tekeminen, jotka lisdévit toiminnan kustannuksia ennen myyntityon kédyn-
nistymistd on johtanut sithen, ettd ainakin toistaiseksi Vainu. io Software Oy:n liiketoi-
minta kansainvilisilld markkinoilla on ollut tappiollista.

Kasvuvaiheelle tyypillisesti perustajat ovat vield varsin merkittdvissa roolissa toimin-
nan johtamisessa. Tosin laajentumisen vaiheelle tunnusomaista on, etti perustajat hajaut-
tavat valtaa organisaatiossa. Yritys onkin rekrytoinut ja laajentanut johtoryhmiénsa, jotta
toiminnan johtaminen olisi mahdollisimman tehokasta. Vainu. io Software Oy:n osalta
on kutenkin ndhtdvissd, ettd yritys pysyy kasvuvaiheessa vield varsin pitkdan. Toiminnan
kehittyminen, uusien markkina-alueiden 16ytdminen ja niilld olevien mahdollisuuksien
hyodyntdminen kasvattavat yrityksen markkinaosuutta niilld alueilla. Liséksi uusilla
markkinoilla, esimerkiksi Yhdysvalloissa, toimintaympériston vaatimat muutokset kye-
tadn skaalaamaan my6s muille markkinoille, joka puolestaan luo lisda kilpailuetua sielld,
missd Vainu. io Software Oy jo on.

Reflektoiden case-yritysten elinkaaren vaiheita startup-yritysten elinkaarimalleihin,
voidaan huomata yhtéldisyyksid suhteessa sithen, miten case-yritykset sijoittuvat niihin
malleihin. Feedbackly Oy:n kehitys on ollut hieman varovaisempaa verrattuna toiseen
case-yritykseen Vainu. io Software Oy:hyn. Feedbackly Oy on alusta alkaen perustettu
siten, ettd silld on tarvittava osaaminen perustajien joukossa, jotta tuotekehitysti voidaan
alusta alkaen tehdi. Toimintaa on pyritty kasvattamaan ja tuotekehitysti on viety eteen-
pdin, jotta myynti uusille asiakkaille on ollut mahdollista. Vaikka Feedbackly Oy on pys-
tynyt kansainvélistymédn paikallisten yhteistydyritysten avustuksella, tuotekehitystyd
tehdddn edelleen Suomessa. Toiminta on siind mielessd vakiintunutta, ettd tuotekehitys
on vakaalla pohjalla. Tdméa on startup-yrityksen elinkaaren mallin mukainen edellytys
siirtymiselle kasvuvaiheeseen. Kasvuvaiheessa edelleen Feedbackly Oy jatkaa tuotekehi-
tystdén. Tavoitteena silld on kasvaa jatkossakin mahdollisimman nopeasti. Feedbackly
Oy:ll4 on varsin pienen henkilostomédrinsa takia vield matkaa vakaan ja kypsan startup-
yrityksen vaiheeseen. Tunnusmerkkeind téllaiselle yritykselle Paternoster et al. (2014)
ovat listanneet kestdvin ja vakaan sekd ennakoitavan tuotekehityksen. Johtamisjérjestel-
miét tukevat sidinndnmukaista tuotekehitysté, joka puolestaan toimii pohjana innovaatioi-

den tuotekehitykselle. Feedbackly Oy on vasta matkalla sithen vaiheeseen, sillda Mannisto
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itsekin toteaa hinen aikansa ja roolinsa yrityksen pédivittdisessa johtamisessa olevan vi-
henemain pdin. Feedbackly Oy on matkalla viimeiseen elinkaarimallin vaiheeseen, mutta
ei ole sielld vield.

Startup-yrityksen kasvumallin nidkokulmasta tarkastellen voidaan todeta, ettd Feed-
backly Oy on kdynyt lépi startup-vaiheen. Alkuperiiselle liiketoimintasuunnitelmalle ei
ole sen luomisen jdlkeen annettu juurikaan painoarvoa. Startup-vaiheen on sanottu mu-
kailevan lean startup -yrityksen vaiheita litketoimintasuunnitelman luomisesta edelleen
konseptin mééritykseen ja testaukseen. Feedbackly Oy:n mukaan liiketoimintamalli méa-
rittyy uudelleen ldhes kuukausittain, eikd alkuperéinen liiketoimintasuunnitelma ole enda
milldén lailla vertailukelpoinen nykytilanteen kanssa. Tietysti jotkin asiat ovat pysyneet
samana, kuten se liiketoimintakettd, missd litkutaan. Muutoksia on tehty tuotteiden hin-

noittelumalliin ja asiakaskuntaan uusien segmenttien kautta:

" Asiakaskunta on sekin muuttunut radikaalisti. Sielld on tullut uusia seg-
menttejd ja tietyt segmentit ovat rajautuneet. Core-palvelu on edelleen sa-
massa spacessa, mutta sinne on tullut kaksi uutta kulmaa. Sen kulman
markkina on aivan tdysin eri kuin silloin. Me ei myydd endd henkisesti
samaa asiaa sille asiakkaalle. Jos kysyt, onko liiketoimintasuunnitelma

muuttunut, niin on, meilld ei ole semmoista.” (Haastattelu, 8.5.2018)

Liiketoimintasuunnitelman voimakas eldminen ja jopa kokonaan puuttuminen on var-
masti vaikeuttanut sellaisen strategian luomista, jonka avulla yritys pystyisi tuottamaan
tuotteitaan ja palvelujaan kohdeasiakkaille kannattavasti.

Startup-yrityksen kasvumallin mukaisesti siirtymévaiheessa organisaatio siirtyy kohti
jérjestdytyneempéd ja muodollisempaa yritystoimintaa. Siirtymévaiheessa yrityksen joh-
don on valmisteltava organisaatio vastaamaan toiminnan nopeaan skaalaukseen. Tassé
mielessd Feedbackly Oy on toiminut jarkevasti, silld kansainvélistyminen on hoidettu yh-
teistyOyritysten kautta, jolloin paikallisen henkildston mukaan saaminen on helpompaa,
koska paikallinen organisaatio vieraassa kulttuurissa hoitaa kaikki kdytinnon jarjestelyt.
Myytédvi tuote on alun alkaenkin suunniteltu skaalattavaksi, jolloin pienilld kustannuk-
silla tuotetta pystytddn myyméén uusille asiakkaille. Tdma aiheuttaa tietysti sen, ettd tuot-
teen asiakaskohtainen rdétélointi on pyrittdva pitdimaén minimissédén. Se on tehokkuuden
elinehto. Jos skaalautuvan tuotteen myynti asiakkaalle tuntuu vaikealta, on mietittdva mo-
difioinnin sijaan, mité tuoteportfolion sisilld voidaan asiakkaan eteen tehdi. (Haastattelu,
8.5.2018.)

Skaalausvaiheessa tarkoituksena on toiminnan nopea kasvattaminen toiminnan resurs-
sien merkittavélla lisdykselld. Riskirahoitusta hyddynnetéén liséresurssien hankkimiseksi

aikaisemmassa vaiheessa, verrattuna tilanteeseen toimittacssa ilman riskirahoitusta. Ris-
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kirahoituksen tuomia lisdresursseja voidaan hyddyntdéd vipumaisesti ja saada kasvua ai-
kaiseksi aikaisemmin ja nopeammin. Feedbackly Oy:n nédkemys onkin, etti riskirahoitus

on heidén kohdallaan tie nopeampaan kasvuun.

”Varmasti voi yritys kasvaa kannattavasti, mutta ei yhtd nopeasti. Jos kas-
vaa kannattavasti, niin se tarkoittaa sitd, ettd kasvaa hitaammin kuin voisi.
Aina voisi ottaa rahaa sisddn, jolla voisi aina monistaa myyntikoneistoa
ja go-to-markettia. Rahalla voisi replikoida nopeammin.” (Haastattelu,
8.5.2018)

Skaalausvaiheessa olevan startup-yrityksen pdivittdisessd toiminnassa roolien ja teh-
tavinkuvausten on oltava paikallaan, jotta perustajien rooli pystyy pieneneméin.

Exit-strategiasta on Feedbackly Oy:n osalta ollut puhetta. Startup-yrityksen kasvumal-
lin mukaan tarkoituksena on pyrkié realisoimaan sijoittajille kuuluva tuotto. Vaihtoehtoi-
sia tapoja ovat porssiin listautuminen ja yritysmyynti eri kohteille. Riskisijoittajan lasné-
olo kuvaa hyvin sitd, miksi exit-strategiaa on niinkin paljon. Nykyiset riskisijoittajat tah-
tovat realisoida tuoton sijoituksilleen ennemmin tai mydhemmin. Feedbackly Oy on
myos ilmoittanut hakevansa uusia sijoittajia, joille johdon on pystyttdva kertomaan milta
mahdollinen exit-strategia heiddn osaltaan néyttdisi. Nopeasti kasvavassa startup-yrityk-
sessd kahden vuoden takainen riskisijoittajalle esitetty exit-case on jo vahvasti vanhentu-
nut ja sen siséltdmit oletukset ovat muuttuneet moneen otteeseen toiminnan kehittyessa.
Feedbackly Oy:n mukaan olennaisinta ei olekaan se, mitd on absoluuttisesti sanottu ra-
hoituskierrosten yhteydesséd vaan se, ettd ymmartdako toimiva johto lainkaan sitd mark-
kinaa, jossa toimitaan. Toimivan johdon on myds ymmarrettdva omat kdytettivissd olevat
vaihtoehtonsa sijoittajien suhteen. Pddpainopiste on siind, ettd ymmaérretién niitd malleja
ja suuntia mihin markkina on kehittyméssi. (Haastattelu, 8.5.2018.)

Feedbackly Oy pohtii exit-strategiaansa sen yrityskauppojen kautta. Samalla he pohti-
vat sitd, miten eri strategiat vaikuttavat sijoittajien mahdolliseen exit-strategiaan. Yritys
voi erilaisten jirjestelméalustayhteistdiden kautta vaikuttaa sithen, millaista asiakaskun-
taa se tavoittelee. Tilanne on Feedbackly Oy:n ndkokulmasta tdysin eri, jos yritys palvelee
sataatuhatta pientd asiakasta verrattuna sataan isoon asiakkaaseen. Exit-strategian osalta
vaihtoehto, jossa toinen toimija ostaa Feedbackly Oy:n toiminnan, on asiakaskunnalla
heiddn mukaansa merkitystd. Ménniston (haastattelu, 8.5.2018.) mukaan on helpompaa
16ytdd ostaja tilanteessa, jossa palvellaan pienempid asiakkaita kuin tilanteessa, jossa pal-
vellaan ainoastaan suuria asiakkaita. Samalla nima valinnat heijastavat yrityksen valuaa-
tioon eli arvostukseen.

Feedbackly Oy nédkee kdytannossa kaksi exit-mahdollisuutta. Ensimméiisené vaihtoeh-
tona on, ettd isompi ja vakiintuneempi alan toimija haluaa vahvistaa omaa asemaansa

markkinalla ja ostaa kilpailijan pois. Tétd vaihtoehtoa silmélld pitden Feedbackly Oy
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myoOs aktiivisesti pyrkii yhteisty6hon vastaavien toimijoiden kanssa. Toisena vaihtoeh-
tona Feedbackly Oy ndkee kansainvilisen suuremman investointikonglomeraatin esiin
astumisen, jolloin toimija kykenisi ostamaan viisi eri toimijaa, omien alojensa markkina-
johtajaa ja tekemién niistd yhden isomman yrityksen. (Haastattelu, 8.5.2018.)

Riskisijoittajan ldsndolon nidkokulmasta tarpeellisempaa kuin se, mikd mahdollinen
exit-toteutus tulee olemaan, on tiedostaa se, ettd sijoittajan exit saattaa toteutua. Mikéli
yritykselld ei ole minkdénlaista ndkemystd siitd, miten sijoittajan poistuminen voisi ta-
pahtua ja mitd se voisi tarkoittaa, riskisijoittajan poistumisella voi olla suuria vaikutuksia

Feedbackly Oy:n osalta riskisijoittajan mukaantulo korreloi positiivisesti henkildston
lukuméirian kasvun kanssa. Tarkalleen ei ole tiedossa, onko henkil6ston lukuméadrian
kasvu ajoittunut vélittdmaésti rahoituskierrosta ennen vai sen jilkeen, mutta haastattelun
perusteella ja edellisistd tilinpadtoksistd saatavaan tietoon reflektoiden yrityksen oman
henkildston lukuméérd on enemmain kuin tuplaantunut viimeisen pééttyneen tilikauden
aikana. Lukumadrd on noussut neljastd yhdekséén henkeen. Tdmaén liséksi tulee vield os-
topalveluna tapahtuva kansainvélinen liiketoiminta, jota ei kuitenkaan lasketa yhtion va-
kituiseen henkilostoon. Palkanmaksu tapahtuu paikallisen yrityksen toimesta, eivitka lu-
vut ole néhtdvissd Feedbackly Oy:n tuloslaskelman he alla, vaan liiketoiminnan muissa
kuluissa. (Haastattelu, 8.5.2018.)

Mikaéli rekrytoinnit ovat sijoittuneet ennen rahoituskierrosta, antaa se signaalin, ettd
yritys pyrkii lisédméén omaa laatuvaikutelmaansa. Toisaalta mikali rekrytoinnit ovat ta-
pahtuneet vasta rahoituksen valmistuttua, tarkoittaa se sité, ettd taloudelliset resurssit ei-
vt ole olleet tehokkaassa kdytdssd, silld mitd ilmeisimmin rahoituksen puute on tilldin
toiminut rekrytoinnin esteend.

Riskirahoitusta saaneet yritykset ovat kasvaneet nopeammin verrattuna yrityksiin,
joilta riskirahoitus on puuttunut. On mielenkiintoista, ettd tima ei ole Feedbackly Oy:n
osalta vield realisoitunut voimakkaaksi kasvuksi. Ensimmaéinen riskisijoittajan mukaan-
tulo julkaistiin alkuvuodesta 2015. Viimeisimpien riskisijoittajien mukaantulo julkaistiin
kesken tilikauden 2017. Startup-yritysten nopean syklisyyden johdosta kasvun olisi jo
pitdnyt realisoitua ja ndkyd voimakkaammin paittyneelld tilikaudella. Haastattelun pe-
rusteella litkevaihto onkin kasvanut noin 30 %, mutta samaan hengenvetoon Ménnisto
(haastattelu, 8.5.2018) toteaa sen olevan aivan liian vdhén. (Y-lehti 2015; Linkedin 2016.)

Vainu. io Software Oy:n osalta yritys siirtyi varsin nopeasti alkuvaiheesta vakiintumi-
sen vaiheeseen. Perustajakolmikolla oli tarvittava osaaminen jo hallussaan, jotta he ky-
kenivit myymaién tuotteen ja timén jélkeen kehittdmédan myytyd lupausta vastaavan tuot-
teen. Mallin mukaan tuotekehitysti jatketaan niin kauan, kunnes tuote on niin kypsé, ettid
sitd voidaan myydéa edelleen uusille asiakkaille ilman, etti se aiheuttaa lisdd yleishallin-

non kiinteitd kustannuksia. Tdma4 aiheuttaa siind mielessd méaaritelmallisen haasteen, silld



61

erityisesti SaaS-palveluita (Software-as-a-Service) myyvilld toimialalla ei jako muuttu-
viin ja kiinteisiin kustannuksiin, joita yleishallinnon kustannukset edustavat, ole kovin
mielekéstd. Valtaosa kustannuksista on kiinteitd, jotka eivit seuraa lainkaan myynnin ke-
hitystd. Toisaalta, mallin mukaan kehotetaan pysymiéin vakiintumisen vaiheessa niin
kauan kuin on mahdollista, ilman yleishallinnon kustannusten kasvamista.

Vainu. io Software Oy on kyennyt kasvamaan, saavuttamaan markkina-asemaa seka
saavuttamaan tietyn kasvuvauhdin. Asiakaspohjan laajentuessa on tdysin luonnollista,
ettd kasvuvauhti taittuu liiketoiminnan kasvaessa. Kasvu ensimmaisistd vuosista liike-
vaihdolla mitattuna on ollut moninkertaista: nyt tavoitteena on tuplata liiketoiminta. Ab-
soluuttisina lukuina harppaus tarkoittaa suurempaa loikkaa kuin tdhdnastinen menestys
yhteensd, mutta kasvun lukuina voidaan todeta kasvuvauhdin taittuneen. Vakaan ja kyp-
sdn startup-yrityksen vaihe kuvaa Vainu. io Software Oy:n nykytilannetta parhaiten. Tuo-
tekehitys on vakaalla pohjalla ja jatkuvaa. Téta kuvaa viimeaikainen strateginen muutos
siirtdd tuotekehityshenkilosto eri tiloithin kaupungin toiselle laidalle myyntihenkildston
sekd muun johdon jatkaessa tyoskentelyd alkuperdisessd toimipisteessd. Kekaldinen ku-
vaa myyntiprosessin olevan heilld tarkkaan kuvattua, jolla mahdollistetaan myyjien teho-
kas toiminta ja tavoitteiden saavuttaminen. (Haastattelu, 9.5.2018.)

Startup-yrityksen kasvumallin mukaan voidaan todeta Vainu. io Software Oy:n eden-
neen startup- ja siirtymévaiheiden ldpi skaalauksen vaiheeseen. Erityistd Vainu. io Soft-
ware Oy:n liiketoiminnassa on se, ettd liiketoiminta on 16ytdnyt muotonsa jo varsin var-
haisessa vaiheessa. Startup-toiminnalle tyypillistd uuden suunnan hakemista on luonnol-
lisesti tapahtunut ja Kekéldinen (haastattelu, 9.5.2018) toteaakin, etti olisi omituista, jos
sellaista ei olisi tapahtunut. Perusajatus toiminnassa on kuitenkin pysynyt samana, kéyt-
tdjakokemuksen ja kdyttoliittymien muuttuessa. Arvolupaus Vainu. io Software Oy:114 on
edelleen sama, kuin se oli alussa: Vainu. io Software Oy kroolaa avointa dataa tuottaen
asiakkaille relevanttia informaatiota, jolloin asiakas voi tehdd enemmin kauppaa.

Siirtymévaihetta kuvaa Vainu. io Software Oy:1ld toiminnan muuttuminen ammatti-
maisempaan suuntaan. Myyntiprosessien mairitys ja luonti sekéd henkiloston sijoittami-
nen fyysisesti eri tiloihin erilaisen kulttuurin luomiseksi kuvastaa hyvin siirtyméavaiheessa
olleita kasvukipuja. Sijoittuminen kahteen eri paikkaan on mahdollistanut kahden erilai-
sen kulttuurin muodostumisen. Henkilostojohtamisen ndkokulmasta tdmd on ndhty
Vainu. io Software Oy:lld vélttimittoménd toimenpiteend, silld kahden erilaisen yritys-
kulttuurin optimoimiseksi tarvitaan erilaisia tydkaluja. Tuotekehityksen vaatiman rehel-
lisyyden ja myynnin vaatiman innostuneisuuden yhdistdiminen ja johtaminen saman or-
ganisaatiokulttuurin alla voidaan kokea varsin haastavaksi. Samalla sijoittuminen fyysi-
sesti eri paikkoihin mahdollistaa tuotekehityksen eteenpdinviemisen kokonaisuutena yk-
sittdisten toiveiden tiyttdmisen sijaan. (Lappalainen 2018, 32-34.)

Vainu. io Software Oy:n tuotekehityksessa tuotteen skaalautuvuus on ollut ensiar-

voista alusta alkaen. Skaalautuvuus markkina-alueen sisélléd on sangen tehokasta, mutta
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siirtyminen markkina-alueelta toiselle vaatii merkittdvid ponnisteluja, jotta uuden mark-
kina-alueen yritysdata saadaan tuotua avoimen datan pohjalle. Yrityskohtainen organi-
saatiodata luo perustan, jonka pédlle avoin data rakentaa lisdarvoa tuovan kehikon. (Haas-
tattelu, 9.5.2018.)

Skaalausvaiheessa Vainu. io Software Oy pyrkii kasvattamaan liiketoimintaansa mah-
dollisimman tehokkaasti. Tamé ei Kekildisen (haastattelu, 9.5.2018) mukaan tarkoita
kuitenkaan siti, ettd toimintaa pyrittdisi skaalaamaan suuremmaksi vain skaalautuvuuden
takia. Toiminnan kasvattamisessa merkittdvéssé roolissa ovat avainmittarit, kuten myyn-
nin kehityksen tunnusluvut, asiakashankinnan tunnusluvut sekd muut mittarit, jotka ovat
Vainu. io Software Oy:lld kéytossd. Kekéldinen kokee, ettd kasvuvauhti ei heilld olisi
voinut olla yhtdéin nopeampi. Henkildston lukuméérién nopea kasvu lyhyessé ajassa aset-
taa omat haasteensa Vainu. io Software Oy:n people and performance -tiimille uuden
henkilOston sisddn ajamiseksi toimintaan mukaan. Skaalausvaiheessa erilaiset roolit ja
tehtdviankuvaukset syrjayttavit aikaisemman ad hoc -paitdksenteon. Vastaavaa kasvua
on ndhtévissd myds Vainu. io Software Oy:lld. Kekéldinen (haastattelu, 9.5.2018) puhuu
fokusoitumisen kulttuurista. Télld hén viittaa siihen, ettd henkilostd myynnissé, asiakas-
tehtévissa tai taloudessa pyrkii pdivittdisessd toiminnassaan keskittymdin omaan tekemi-
seensd. Toissd tehdddn toitd. Télld Kekéldinen viittaa muihin vastaaviin startup-yrityksiin,
joilla toiminta saattaa olla vihemmén keskittynyttd ja fokus saattaa olla kateissa, joka
nédyttdytyy yrityksessi pitkind tyOpdivind ja ndenndisend kiireend. (Haastattelu, 9.5.2018.)

Startup-yrityksen viimeisend elinkaaren vaiheena on exit-vaihe. Pyrkimyksend exit-
vaiheessa on pystyd realisoimaan sijoittajille heille kuuluva tuotto. Vainu. io Software
Oy:n tapauksessa liiketoiminnan harjoittaminen ilman riskirahoitusta, ei vastaavaa riski-
sijoittajan painetta toiminnasta sivuun siirtymiselle luonnollisestikaan ole. Kekéldisen
(haastattelu, 9.5.2018) mukaan exit-strategiaa on Vainu. io Software Oy:ssd mietitty hy-
vin vdhén. Toiminnassa heijastuu todella voimakkaasti perustajien ja samalla pddomista-
jien tahtotila Vainu. io Software Oy:n tulevaisuudesta, joten exit-strategian miettiminen

ja luominen ei ole vield tullut ajankohtaiseksi.

”Kun teemme asiat oikein, strategian mukaan, menestymme. Kylld exit-strategia seu-
raa sielld mukana. Ei ole nimenomaan mitddn sellaista ajatusta, ettd haluammeko me
mennd viiden vuoden kuluttua pérssiin tai onko meilld tavoitteena, ettd joku strateginen
iso toimija ostaa meiddt. Ei, meiddin tavoitteenamme on tulla meiddn domainissamme
globaaliksi markkinajohtajaksi. Se on tavoite. Exit ei ole.” (Haastattelu, 9.5.2018)

Henkiloston lukumééran kasvu on ollut Vainu. io Software Oy:114 erittdin voimakasta.
Rahoituskierrosten ajallisen sijoittumisen liittyvin startup-yritysten rekrytointiajankoh-
tiin. Vainu. io Software Oy:n puolelta riskisijoittajien puuttuminen ei siis ole vaikuttanut

henkildstomdédrdn ajalliseen kasvuun. Sen sijaan henkiloston lisddmisen nédkokulmasta
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Vainu. io Software Oy:lld on keskitytty kahteen pddkohtaan. Ensinnédkin myyjét pitda
saada ajettua toimintaan sisddn mahdollisimman tehokkaasti. Toiseksi, toiminnan kehit-
tyessd ja kasvaessa, tdytyy organisaation kasvattaa myos yleishallinnon puoltaan. Erityi-
sesti toiminnan kasvaessa 50 hengestd 100 henkeen, on Vainu. io Software Oy:n hallin-
non osuutta henkildstopotista jouduttu kasvattamaan. Kuitenkin Vainu. io Software Oy:n
nidkemyksen mukaan hallinnon henkilstod pitéd olla, mutta suhdeluku myyjien ja hallin-
non henkildston vililld pitédisi pysyd vakiona, vaikka toiminta laajeneekin. Téméa on olen-
nainen asia toiminnan kannattavuuden nédkdokulmasta. Erityisesti uusien tyotehtdvien
osalta on ensisijaisesti pyrittdvé tarkastelemaan, kyetdinko tehtdva hoitamaan nykyisen
henkildston kesken tyotehtévid uudelleenjdrjestelemaélld vai onko uuden henkilon rekry-
tointi vélttdmatontd. Tassd Vainu. io Software Oy:n avainmittarit auttavat paiatoksente-
ossa. (Haastattelu, 9.5.2018.)

Riskisijoituksen ndkokulmasta startup-yritysten on ndhty menestyvdn paremmin ja
kasvavan nopeammin verrattuna yrityksiin, joilla ei ole riskisijoittajaa ja jotka sen myota
eivét ole riskisijoitusta saaneet. Vainu. io Software Oy kuitenkin kokee, ettd vaikka olisi-
vat ottaneet mukaan riskisijoittajan, eivit he olisi pystyneet kasvamaan yhtdian nykyisti
vauhtia nopeammin, silld myyntihenkildston mukaan saaminen on aikaa vievé prosessi.
(Haastattelu, 9.5.2018.)

Molempien case-yritysten taustalla vaikuttaa voimakas tahtotila startup-yritysten kas-
vattamiseen. Kasvuorientoituneet yrittdjit toimivat aktiivisesti markkinoilla. Tamé hei-
jastuu markkinaosuuden kasvun tavoittelussa, uusien teknologioiden hyddyntédmisessa ja
uusien rahoitusmahdollisuuksien etsimisessd. Molemmat case-yritykset keskustelevat ak-
tiivisesti sijoittajien kanssa. Feedbackly Oy:n tavoitteena on nostaa rahoitusta mahdolli-
simman pian. Vainu. io Software Oy:ll4 tilannetta seurataan, jotta pysytién perilld sijoi-
tusmarkkinoiden kehittymisestd. Molemmat yritykset kokevat myos keskeiseksi sen, mi-
ten ulkopuoliset sidosryhmit ndkevét yrityksen. Osana ulkopuolisten sidosryhmien mie-
likuvan parantamista Feedbackly Oy on osallistunut erilaisiin startup-yrityksille suunnat-
tuihin kilpailuihin. Kilpailun voittajille jaetaan usein pieni rahallinen korvaus. Feed-
backly Oy listaa my0s timén rahoitusléhteen heille merkitykselliseksi. Vainu. io Software
Oy puolestaan on voittanut Nordic Startup Awardseissa palkinnon parhaana bootstrap-
yrityksend sekd Haaga-Helia ammattikorkeakoulun myontdmén paras myyntiorganisaa-
tio -palkinnon keviilld 2018. (E-Pressi 2018; Haastattelu, 8.5.2018; Nordic Startup
Awards 2018; Lappalainen 2018, 32-34.)
tyksen otannalla haastavaa. Molemmat yritykset tavoittelevat kasvua, eikd kasvuaikeissa
ole aineiston perusteella havaittavissa muutoksia. Toisaalta Vainu. io Software Oy jatkaa
hyvin pitkélti niiden ydinajatusten ympérilld, milld toiminta on kdynnistynytkin. Pienid

litketoiminnallisia sdétdja on jouduttu toiminnan aikana tekeméén, ja kasvuvauhti on ollut
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Kekélédisen (haastattelu 9.5.2018) mukaan niin voimakasta kuin mahdollista. Kun toi-
minta on ollut kasvuaikeiden mukaisella kayrélld, ei ole ollut tarvetta tehdd muutoksia
kasvusuunnitelmiin, joten analyyttisyys tai holistisuus ei ole noussut merkittavélla tavalla
esiin. Feedbackly Oy on tehnyt useampia muutoksia liiketoimintasuunnitelmaansa, ja toi-
saalta litketoimintasuunnitelman mainitaan puuttuvan kokonaan ja sen olevan asia, joka
eldd jatkuvasti ajassa. Feedbackly Oy:n maininta siitd, ettd he ovat muuttaneet hinnoitte-
lumalliaan useampaan kertaan, viittaisi toiminnan holistisuuteen. Yrityksessé ollaan ndin
ollen valmiita tekemédin isojakin muutoksia, jotta padstddn kiipedmién jélleen aiotulle
kasvukayralle. (Haastattelu 8.5.2018.)

4.3 Organisaation ohjaus case-yrityksessa

Yleisesti startup-yritysten yll& leijuu sekavuuden tunne. Startup-yrityksen pitéisi saman-
aikaisesti olla rennolla ympdristdlla varustettu, mutta kuitenkin mahdollisimman nopeaan
kasvuun pyrkiva yksikko, joka yrittdd tehdd vain ne asiat, jotka ovat olennaisia. Mediasta
saadun kuvan perusteella startup-yrityksid vaivaa tietynlainen prosessittomuus ja fiilik-
selld meneminen, joka ei kuitenkin alaa sisdltdpdin tarkastelevan ndkokulmasta pida paik-
kaansa ldheskadn kaikissa startup-yrityksissd, silld suuri osa startup-yrityksistéd on itseasi-
assa varsin hyvin johdettuja (haastattelu, 9.5.2018).

Startup-yrityksen ollessa nuori on kuvattujen ohjausjérjestelmien médrd ja vaikutus
toimintaan vield varsin vdhdinen. Organisaation ohjauksen mukainen uskomusjérjestelma
ja sen rooli on alkuvaiheesta léhtien erittdin merkittdvé, silld toiminnan kasvaessa ja laa-
jentuessa, on perustajien pidettdva huoli siitd, ettd jokainen yrityksen palvelukseen pal-
kattava tyontekijd jakaa organisaation arvot ja arvomaailman. Yhtené keinona arvomaa-
ilman yhdistdmiselle on pyrkid rekrytoimaan perustajien kanssa samanhenkisid persoo-
nia, jolloin yrittdjdhenkisyys on usein korostettava asia. Ndin on my0s Feedbackly Oy:n
osalta. He painottavat yhdessd viimeisimmistd rekrytoinneistaan mahdollisuutta péésté
osaomistajaksi yrityksessd sekd yrittdjahenkisyyttd. Tavoitteena sitouttaa henkildstod or-
ganisaatioon. (Monster 2016.)

Feedbackly Oy:114 kasvu on olennaisin asia. Sitd pyritdin maksimoimaan. Rajoitejér-
jestelmén ndkokulmasta tdmi luo varsin mielenkiintoisen asetelman, silld kysyttdessd
myyntityon johtamisesta ja myynnin rajoitteista, ei niitd kdytdnnossd ole. Kauppaa saa
tehdi niin paljon kuin haluaa. Rajoitejérjestelmén tarkoituksena on pyrkid luomaan reu-
naehdot, joiden sisélld toimitaan. Jérjestelmén on silloin oltava hyvin kuvattu, jotta jér-
jestelmén tehokas kéyttd on mahdollista. Feedbackly Oy toteaa, ettd he pyrkivét proses-

seissaan standardoituun malliin. Tamé johtaa véistdméttd sithen, ettd jos rajoitejdrjestel-
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méé ei ole hyvin kuvattu ja poikkeavat ratkaisut joudutaan hyviksyttimédan myyntijohta-
jalla, kuten Feedbackly Oy:n tapauksessa tehddin, tdyttyy myyntijohtajan tydaika ad hoc
-ongelmien ratkaisusta. (Haastattelu, 8.5.2018.)

Pienissi yrityksissé, joita startup-yritykset usein ovat, kulkeutuvat rajoitejarjestelmat
ja diagnostiset ohjausjirjestelmit hyvin pitkalti kési kddessd. Toimintaa on vield verrat-
tain véhin, ja poikkeamat diagnostisen ohjausjdrjestelméin standardeista tapahtuvat usein
ihmistyon aikaansaannoksena. Diagnostisen ohjausjdrjestelméin tarkoituksena on mah-
dollistaa ennakolta asetettujen tavoitteiden saavuttaminen. On siis mitattava niitd asioita,
jotka johtavat esiasetettujen tavoitteiden saavuttamiseen. Diagnostinen ohjausjérjestelma
luo puitteet sille, ettd tyontekijdt pystyisivdt tekeméén yrityksen kannalta lisdarvoa tuot-
tavia pditoksid ja ylin johto kykenee samalla luottamaan siihen, ettd ndin todella tapahtuu.
Feedbackly Oy:n tapauksessa, jossa myynnin on hyvéksytettidvd poikkeamia heidén esi-
asetetuista standardeistaan myyntijohtajalla sekd vaikeuttaa ettd hidastaa paatoksentekoa
ja sitd kautta lisdarvon luontia. Mitd kauemmin asiakkaan kanssa sopimuksen tekeminen
kestdd, sitd enemmaéan menee aikaa siihen, ettd asiakkaalle voidaan l&hettdd lasku, joka on
kaikki pois kassavirran optimoinnista. (Haastattelu, 8.5.2018.)

Diagnostisen ohjausjérjestelmén ndkdkulmasta Feedbackly Oy painottaa toiminnas-
saan muutamaa avainmittaria, jotka hieman eldvit toiminnan eri vaiheiden mukaan. Kes-
keisimmait mittarit toki pysyvét samana ja niistd olennaisimpana esiin nostettiin kuukau-
sittain toistuva laskutus, monthly recurring revenue. Kyseinen mittari heijastaa toiminnan
kasvun vauhtia ja sitd pyritddn optimoimaan mahdollisuuksien mukaan. Toisena tarpeel-
lisena mittarina listataan rahan kéyttod kuvaava burn rate. Ndiden kahden mittarin yhdis-
telménd pystytdén arvioimaan sitd, kuinka paljon yritykselld on varaa juuri nyt sijoittaa
toiminnan kasvuun ja miten se nidkyy kasvukéyrélld. (Haastattelu, 8.5.2018.)

Neljéntend ohjausjdrjestelmind on interaktiivinen ohjausjéirjestelméd, jossa painottuu
startup-yritystenkin jatkuvasti tavoittelema uusi innovointi. Tuotekehitystydsséd pyritddn
jatkuvasti tekeméddn joko suuria tai pienempid innovointeja asiakaskokemuksen paranta-
miseksi. Yhtend Feedbackly Oy:n osalta ensiarvoinen asiana on strategiatyd eli uusien
nékokulmien hakeminen liiketoiminnan kehittdmiseksi. Feedbackly Oy mainitseekin, ettid
he ovat parhaillaan laatimassa liiketoiminnalleen uutta strategiaa, joka on kyettdvd muut-
tamaan uusiksi tavoitteiksi ja sitd kautta mitattavaksi toiminnaksi, jotta strategiassa ase-
tettujen tavoitteiden seuraaminen on mahdollista. (Haastattelu, 8.5.2018.)

Suuremmissa ja vakiintuneimmissa yrityksissé interaktiivisen ohjausjérjestelmén luo-
mat uudet strategiset innovaatiot voivat vaarantaa nykyisen liiketoimintamallin olemas-
saolon. Startup-yrityksen osalta timé voidaan néhdad jopa tavoiteltavana ajatuksena, eri-
tyisesti lean-startupin nékokulmasta, jossa tavoitteena on pyrkid jatkuvasti kehittdméan
litketoimintamallia ja testaamaan eri vaihtoehtojen toimivuutta ja pyrkid 16ytdiméan mah-

dollisimman toimiva konsepti.
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Toisen case-yrityksen kohdalla, Vainu. io Software Oy:lld, jo organisaation kasvu-
vauhti on tuonut mukanaan sen, ettd ohjausjéirjestelmien tiytyy olla tarkemmin kuvattuja.
Vainu. io Software Oy:n osalta on helpommin néhtévissd, miten eri ohjausjdrjestelmat
nivoutuvat toisiinsa muodostaen varsin tehokkaan kokonaisuuden. Uskomusjérjestelmén
nékokulmasta Vainu. io Software Oy:n visio heijastuu monessa toiminnassa ja se tuntuu
olevan viestitty henkilostolle selvisti. Haastattelun yhteydessa sitd painotettiin useaan ot-
teeseen. Vainu. io Software Oy tahtoo olla globaali tuhansia ihmisid tyodllistdvé firma,
eikd vain Pohjoismaista ponnistava pk-firma. Uskomusjdrjestelma heijastuu myos Vainu.
io Software Oy:lla rekrytointeihin. Myyntihenkilostod rekrytoitaessa Vainu. io Software
Oy:ll4 painotetaan startup-yritykselle tyypillistd keveyttd hyvin tehdysté tydstd saavutet-
tavien palkintojen muodossa, mutta myos kuukausittaiset tavoitteet ja niiden saavuttami-
nen tuodaan selvésti esille. Erityisesti tavoitteiden saavuttamisen kulttuuri rakennetaan jo
rekrytointivaiheessa. (Duunitori 2018; Haastattelu, 9.5.2018.)

Uskomusjérjestelmd nojaa myos Vainu. io Software Oy:n kasvutavoitteisiin varsin
voimakkaasti, silla heidén osaltaan myyntityd on melko paljon sidoksissa myyjéin tyopa-
nokseen. Tdma johtaa siihen, ettd tyontekijoiden on oltava motivoituneita. Henkilostd on
myoOs varsin korkeasti koulutettua, joka on tyypillisté it-alalle. Télloin henkilstolla tay-
tyy olla my6s mahdollisuuksia kehittyd urallaan. Mikali urakehitysmahdollisuuksia ei ole
nédhtivissd, voi yritys menettdd taitavan tyontekijan. Siksi tarvitaan kasvua, jotta yritys
kykenee tarjoamaan jatkuvasti mielenkiintoisia positioita tyontekijoilleen. Mikéli kasvu-
vauhti jostain syysté hidastuisi, johtaisi se siihen, ettd Vainu. io Software Oy:114 ei ehkd
endd olisikaan mahdollisuuksia tarjota hyville tyontekijoille sitd seuraavaa askelmaa
omalla urapolullaan. Tdmén he nékevét varsin suurena riskini. (Haastattelu, 9.5.2018.)

Uskomusjérjestelmén monimutkaisuus Vainu. io Software Oy:1ld on myd&s néhtévissa,
erityisesti Suomessa siind, ettd henkildsto on padkonttorilla jakautunut kahteen toimipis-
teeseen. Kiytdnnossd myynti- ja hallintohenkildsto jatkaa Helsingin ydinkeskustassa, kun
taas teknologiakehitysyksikko on siirtynyt ydinkeskustan laidalle. Talld on kulttuurin ra-
kentamisen kannalta valtavan suuri vaikutus. Vainu. io Software Oy:n ndkemyksen mu-
kaan sama kulttuuri ei voi olla ldsnd sekd myynnissé ettd tuotekehityksessd. Tuotekehi-
tyksesséd korostuu rehellisyys, myynnisséd sen sijaan innostuneisuus. Vainu. io Software
Oy:lld on varmasti tdstd kokemusta, silld toiminnan alkuvaiheessa sekd myynti etti tuo-
tekehitys sijaitsivat saman katon alla. (Lappalainen 2018, 32—-34.)

Rajoitejérjestelmén osalta kasvutavoitteiden saavuttamiseksi johdettu myynti on tar-
kasti rajattua. Uusien myyntihenkildston rekrytointienkin osalta painotetaan sitoutumista
Vainu. io Software Oy:n myynnin pelikirjaan. Myynnin osalta Vainu. io Software Oy
pyrkii mittaamaan myynnin kiertoaikaa ja asiakashankinnan kustannusta. Erityisesti asia-
kashankinnan kustannuksia tarkasteltaessa Vainu. io Software Oy suhteuttaa myynnin ja
markkinoinnin kustannukset tietylld ajanjaksolla saatujen uusien asiakkaiden lukumaé-

rdén, josta puolestaan saadaan johdettua uuden asiakkaan takaisinmaksuaika kuukausissa.
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Myyntitoiminta on erittdin selvisti kuvattu, dokumentoitu ja johdettu prosessi Vainu. io
Software Oy:lle. Tdma toimii perustana rajoitejirjestelmén tehokkaalle hyddyntdmiselle
toiminnassa. (Duunitori 2018; Haastattelu, 9.5.2018.)

Diagnostista ohjausjérjestelmééd Vainu. io Software Oy hyddyntdé esimerkiksi rekry-
tointiensa tueksi. Eri mittareilla, kuten myyntisyklin kestolla ja asiakashankinnan kustan-
nuksella pystytddn méadrittdimaan se hetki, jolloin bootstrap-strategiaa noudattavalla yri-
tykselld on varaa palkata lisdd myyjid tietylle alueelle. Samat keinot eivét toimi tiysin
samanlaisena jokaisella markkinalla, jolloin tiettyihin mittareihin keskittymalld saadaan
padtoksid tehtyd objektiivisemmin. Samoin Vainu. io Software Oy pystyy hyodyntdméén
diagnostista ohjausjérjestelméd tekemilld muutoksia jo nykyiseen asiakaskantaan ja sen
pysyvyyteen. Mikéli asiakaspoistumassa tapahtuu heilahteluja lyhyelld aikavililla, viittaa
se siihen, ettd asiakaskokemukseen on panostettava. (Haastattelu, 9.5.2018.)

Interaktiivisen ohjausjirjestelméin nidkokulmasta myynnin ja tuotekehityksen sijoittu-
minen fyysisesti kahteen eri paikkaan tuo mukanaan sekd mahdollisuuksia ettd uhkia.
Mahdollisuutena on se, ettd saadaan tuotekehityspanostukset keskitettyd tdysin siihen,
mitd yrityksen johto haluaa. Riskind olisi muutoin, ettd resursseja kaytetddan sithen, ettd
pyritddn kehittdmdan ja vastaamaan jokaisen asiakkaan pienintékin toivetta vastaava
muutos, joka saattaa sitoa todella paljon resursseja ilman, ettd se realisoituisi kassavir-
raksi. Uhkana puolestaan on tiedon kulkeminen siind tarkoituksessa kuin on haluttu. Pie-
nikin etdisyys kommunikoijien vililld aiheuttaa sen, ettd elekieli ei vility ja tulkinta saat-

taa olla vairinlainen.

4.4 Case-yritysten kassavirtojen luonne

Kassavirtalaskelmia case-yritysten osalta laaditaan tilinpdédtdsdataan nojautuen epasuo-
ralla tavalla. Epdsuoran tavan laadinnassa ldhtokohtana kéytetdén yrityksen tilinpadtos-
datan tuloslaskelmaa sekd piéttivin ja sitd edeltdvén taseen lukuja. Tuloslaskelman erié
oikaistaan tarvittavilta osin, jotta paédstddn kasiksi kassavirtavaikutuksiin. Oikaisuja ovat
erilaiset ei-rahalliset liiketoiminnan tulokseen vaikuttavat tekijdt, kuten poistot ja arvon-
alenemiset sekd varaston muutos.

Tilinpaétosaineisto on noudettu kéyttden Voitto+-tilinpaétostietokantaa. Jarjestelmén
rajoitteena on, ettd se antaa raportoidut luvut pyodristden ne tuhannen euron tarkkuuteen.
Mabhdolliset pyoristysvirheet saattavat kuitenkin johtaa siihen, ettd episuoralla tavalla laa-
dittu kassavirtalaskelma ei tdysin tdsmad. Tilinpdédtosstandardien mukaan tarkasteltuna
todetaan, ettd kassavirtalaskelma on aina tdsmiytettdvé, jotta voidaan osoittaa liiketoi-
minnan, investointien ja rahoituksen rahavirtojen yhteen lasketun summan vastaavan

avaavan ja paittdvin taseen erotusta. Ottaen huomioon lukujen epitarkkuuden ja niistéd
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johtuvan pydristyksen, hyviksytdén téssd yhteydessd kuitenkin pienet pydristykset. Ra-
hoituslaskelma antaa silti riittdvén tarkan kuvan siitd, miten case-yritysten kassavirrat
ovat kehittyneet, mistd rahavirta on tullut ja mihin se on kaytetty. Tdmi on tutkielman
kannalta keskeinen asia. Viranomaistarkastelussa mahdollisia pydristyksid ei hyvéksyt-
tdisi ja rahoituslaskelma laadittaisi kéyttden tarkkoja lukuja. Case-yritysten rahoituslas-
kelmat ovat esitetty liitteissd 3 ja 4.

Avustukset muodostavat merkittdvin osan case-yritysten rahoituksesta. Kirjanpitolau-
takunnan lausunnon (2003) mukaan hyvin kirjanpitotavan mukaisesti voidaan aina kat-
soa saadun avustuksen késittely bruttoperiaatetta noudattaen omaan tuottoerdanédn tulos-
laskelmassa erdssd “liiketoiminnan muut tuotot”. Avustusta vastaava meno kirjataan puo-
lestaan avustusosuutta vihentdmattd tdysimédédrdisend asianomaiseen kustannuserdén. Mi-
kili menoeri, joka on avustuksen kohteena, aktivoidaan, merkitddn avustus siirtovelkoi-
hin ja tuloutetaan siitd poistoja vastaava osuus menon vaikutusaikana. (Kirjanpitolauta-
kunta 2003.)

Feedbackly Oy:n rahoituslaskelmaa tarkasteltaessa huomataan, ettd liiketoiminta on
ollut tappiollista jokaisena tilikautena. Tappion miéra on vaihdellut kahdesta tuhannesta
eurosta noin kuuteenkymmeneentuhanteen euroon. Tdmain liséksi toiminta on jatkanut
tappiollisella uralla myos tilikaudella 2017 liikevoiton ollessa -20 000 euroa. (Haastattelu
8.5.2018). Tuloksen ollessa tappiollinen, on liiketoiminnan rahavirta ollut positiivinen
ensimmadisen kahden tilikauden aikana, painuen negatiiviseksi liiketoiminnan kasvaessa.
Kun tarkasteluun otetaan mukaan kdyttopddoman muutoksen luvut, saadaan toiminnalle
vield enemmain vaihtelua. Kiyttopadoman muutoksen myo6td ensimmaiselld tilikaudella
litketoiminnan rahavirta saadaan positiiviseksi, 9 000 euron suuruiseksi. Seuraavalla tili-
kaudella, tilikaudella 2014, liiketoiminnan rahavirta on ollut negatiivinen 33 000 euron
verran. Vaikka liiketoiminnan rahavirta ennen kdyttdpddoman muutoksia olikin positiivi-
nen, painaa tilikauden aikana kasvaneiden muiden saamisten osuus rahavirtaa alaspéin.
Tétd tasapainottaa lyhytaikaisten korottomien velkojen lisdys, mutta ei riittdvésti.
(Voittot+ 2015.)

Tilikaudelle 2015 siirryttdessd toiminnan kehittyessd raportoidun tappion mairé kas-
vaa, silld tilikauden raportoitu tappio on -39 000 euroa. Oikaistaessa tdtd lukua suunnitel-
man mukaisilla poistoilla ja rahoituskuluilla, ndhdéén rahavirran olevan negatiivinen, -20
000 euroa ennen kédyttopddoman muutoksia. Myyntisaamisten kasvaminen ja muiden saa-
misten samanaikainen pieneneminen parantavat kdyttopddoman muutoksen kassavirtaa.
Samalla ostovelkojen ja muiden lyhytaikaisten korottomien velkojen kasvu entisestidén
nostavat liikketoiminnan rahavirtaa kdéntden sen lopulta positiiviseksi 26 000 euron ver-
ran. (Voitto+ 2015.)

Viimeksi péattyneelld tilikaudella, josta luvut ovat julkisesti saatavilla, raportoitu tap-
pio ennen satunnaiserid on -60 000 euroa. Tappiota painaa merkittdvésti alaspdin inves-

tointien aiheuttamat suunnitelmanmukaiset poistot. Oikaistaessa poistot ja rahoituskulut,
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paéstdédn ldhes nollatulokseen. Rahavirta ennen kéyttopddoman muutosta on 1 000 euroa
negatiivinen. Lyhytaikaisten saamisten lisdys johtuu pddasiassa muiden saamisten lisdyk-
sestd myyntisaamisten pysyessd kdytdnnossd ennallaan. Tétd nousua tasapainottaa mui-
den lyhytaikaisten velkojen kasvu, joka taasen johtuu siirtovelkojen kasvusta. Lopputu-
lemana liiketoiminnan rahavirta on negatiivinen 14 000 euron verran. Kumulatiivisessa
tarkastelussa huomataan liiketoiminnan rahavirran olevan negatiivinen 12 000 euron ver-
ran. (Voitto+ 2015.)

Feedbackly Oy:lle on myonnetty avustusta Business Finlandin toimesta vuonna 2014
48 750 euroa sekd vuonna 2015 on myonnetty 50 000 euroa. Niistd on maksettu vuoden
2015 aikana yhteensd 96 934 euroa. Tdmaén lisdksi Feedbackly Oy:lle on myo6nnetty Bu-
siness Finlandin toimesta lainaa 107 000 euroa vuoden 2016 aikana. (Business Finland
2018d.)

Sum of Sum of Sum of Sum of
Myonnetty Maksettu Myonnetty Maksettu Laina
Row Labels |iT Avustus € Avustus € Laina € €
-'IFeedbackly Oy € 348 750 € 273881 € 107 000 € 101 038
2014 € 48 750 € - € - € -
2015 € 50000 € 96934 £ - € -
2016 € - € - € 107000 £ 32 000
2017 € 250000 € 176947 £ - € 69 038
Kuvio 7 Business Finlandin myontdmé ja maksama rahoitus Feedbackly Oy:lle

(Business Finland 2018d)

Business Finlandin julkaisemista rahoitustiedoista kdy ilmi, ettd Feedbackly Oy on
padssyt mukaan Nuoret innovatiiviset yritykset -rahoitusohjelmaan, jonka ensimmaéisen
vaiheen rahoitus, 250 000 euroa, on myonnetty 2017 aikana ja osittain maksettukin. (Bu-
siness Finland 2018d.)

Investointien rahavirran nikokulmasta Feedbackly Oy:n investoinnit rajoittuvat konei-
siin ja kalustoon sekéd kehittimismenojen aktivointiin. Yhteensd Feedbackly Oy on inves-
toinut olemassaolonsa aikana ldhes 370 000 euroa, kun otetaan huomioon tuloslaskel-
malle jo kirjatut kumulatiiviset suunnitelman mukaiset poistot. Suurimmat investointien
rahavirtaan vaikuttavat kirjaukset tapahtuivat tilikaudella 2016, jolloin investoinnit ai-
neellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin olivat 248 000 euroa. (Voitto+ 2015.)

Rahoituksen rahavirtaa tarkasteltaessa on todettava, ettd osa liitteessd 4 esitetyistd ra-
hoituksen rahavirran eristd esitetdéin netotettuna. Lyhytaikaisten lainojen nostot ja takai-
sinmaksut esitetddn samalla rivilld laskentateknisistd syistd. Télla ei ole vaikutusta lop-

putuloksen kanssa.
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Liiketoiminnan rahavirran vaihdellessa nollan molemmin puolin ja investointien raha-
virran ollessa negatiivinen joka vuosi, on Feedbackly Oy:n rahoitettava toimintansa jol-
lain tavalla. Rahoituksen rahavirtaa tarkasteltaessa nahdaan, miten toiminta on rahoitettu.
Feedbackly Oy on tehnyt maksullisen osakeannin joka vuosi. Suurimmat osakeannit teh-
tiin vuosina 2015 yhteensd 44 000 euron suuruisena sekid seuraavalla tilikaudella, tilikau-
della 2016, yhteensd 106 000 euron suuruisena. Kéytdnndssa erdt jakautuvat siten, ettd
tilikaudella 2015 osakeanti jakautuu 13 000 euron osalta oman pddoman lisdykseen. Lop-
puosan korotuksesta muodostavat sijoitukset yhtidjarjestyksen mukaisiin rahastoihin.
Sama teema jatkui myds 2016 silld erotuksella, ettd koko 106 000 euron lisdys on tehty
yhtidjédrjestyksen mukaisiin rahastoihin. Kéytdnndssé kyse on sijoitetun vapaan paddoman
rahastosta. Muita merkittivid rahoituksen léhteitd Feedbackly Oy:n osalta ovat pitkéai-
kaiset vieraan pddoman erdt. Ndihin on laskettu mukaan pdédomalaina, joka rahoitusinstru-
menttina on oman pddoman ehtoinen sijoitus, mutta lasketaan kuitenkin vieraaksi paé-
omaksi. Tarkasteltaessa yrityksen oman pddoman maardé, paddomalainat otetaan tissi tar-
kastelussa huomioon. Tédmén lisdksi Feedbackly Oy:1la on vierasta padomaa rahoituslai-
toksilta. (Voitto+ 2015.)

Merkittdva ero padomalainan ja lainan rahoituslaitoksilta vélilld on koronmaksussa.
Péadomalainalle ei ole vilttimatontd maksaa korkoa varsinkaan, jos tilikauden tulos on
negatiivinen. Tdma riippuu pddomalainasopimuksesta ja sen sisdllostd. Rahoituslaitoksen
lainalle korkoa sen sijaan on maksettava, oli tilanne mika tahansa.

Tarkasteltaessa Vainu. io Software Oy:n liiketoiminnan rahavirtaa huomataan liiketoi-
minnan rahavirran kdéntyvén negatiivisesta positiiviseksi ensimmaéisen kahden tilikauden
jélkeen. Vainu. io Software Oy:n voiton tai tappion ennen satunnaisia erid ndhdéaan vaih-
televan -18 000 ja 28 000 euron vélilld. Toiminnan ensimmaéisend vuotena liiketapahtu-
mien vdhdinen méérd ndkyy tuloslaskelman ja taseen erissd. Tappio ennen satunnaisia
erid on negatiivinen: 18 000 euroa tappiota. Tétd lukua pitdd oikaista lyhytaikaisten ko-
rottomien velkojen lisdykselld, joka tissd tapauksessa on 8 000 euroa. Liiketoiminnan
rahavirta ensimmaisend vuonna on tiaten -10 000 euroa. (Voitto+ 2015.)

Toisena vuonna liiketoiminnan voitto ennen satunnaisia erid oli positiivinen, 28 000
euroa, joka on varsin poikkeuksellista nuorelle startup-yritykselle. Lyhytaikaisten korot-
tomien liikesaamisten lisdys yli 420 000 eurolla, painaa liiketoiminnan rahavirran ennen
rahoituserid ja veroja negatiiviseksi, vaikka sitd oikaistaan edelleen lyhytaikaisten korot-
tomien velkojen lisdykselld. Liiketoiminnan rahavirraksi vuonna 2015 muodostuu -118
000 euroa. Vuonna 2016 liiketoiminnan tehdessd tappiota 18 000 euroa, muodostavat
suunnitelmanmukaiset poistot merkittdvan kustannuserdn tuloslaskelmalla. Timén erdn
oikaistuaan nousee rahavirta ennen kéyttopddoman muutoksia 43 000 euroon. Lyhytai-
kaisten liikesaamisten lisdys kuitenkin heikentdé lukua, mutta muiden lyhytaikaisten vel-
kojen merkittava kasvu kddntda litketoiminnan rahavirran merkittavésti positiiviseksi 14-

hes puolella miljoonalla eurolla. Lyhytaikaisten korottomien velkojen lisdys muodostuu
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kahden taseen erin kasvusta: muut velat seka siirtovelat. Erityisesti siirtovelkojen osuus
tunnusluvun kasvussa on merkittivd. Business Finlandin mukaan Vainu. io Software
Oy:lle on myonnetty vuosien 2015 ja 2016 aikana Nuoret innovatiiviset yritykset -rahoi-
tusohjelman mukaista avustusta yhteensd 500 000 euroa. Tdmaén liséksi Vainu. io Soft-
ware Oy:lle on myonnettyd 2014 ja 2015 aikana ldhes 100 000 euroa muuta avustusta
Business Finlandin toimesta. (Business Finland 2018c, 2018d; Voitto+ 2015.)

Business Finlandin avustus nékyy erityisesti investointien rahavirrassa, silld Vainu. io
Software Oy on vuosien aikana tehnyt merkittévid investointeja. Toiminnan ensimmaéi-
send vuotena, tilikaudella 2014, investointien rahavirta koostuu lyhytaikaisista saami-
sista. Seuraavalle tilikaudelle siirryttdesséd lyhytaikaisten saamisten méaird kasvaa, ollen
kokonaisuudessaan 233 000 euroa, josta vuoden 2015 investointien rahavirtaan otetaan
huomioon vain 2015 kasvun osuus eli 181 000 euroa. Tdmaén lisdksi Vainu. io Software
Oy on investoinut hieman koneisiin ja kalustoon seké investointeja muihin sijoituksiin 11
000 euron edestd. Kédytdnndssa investoinnit muihin sijoituksiin on kirjattu tilille ”Saami-
set saman konsernin yrityksiltd”. (Business Finland 2018c, 2018d.)

Vuoden 2016 aikana Vainu. io Software Oy on kiyttanyt Business Finlandin avustusta
yhteensi ldhes miljoonan euron edestd. Vainu. io Software Oy on tilikauden aikana akti-
voinut tuotekehityskustannuksiaan yli 450 000 euron edesti, kasvattanut muita saamisi-
aan 93 000 euron edestd seké kasvattanut investointeja muihin sijoituksiin 554 000 euron
edestd. Viimeisessd erdssd nikyvit sijoitukset konsernin muihin yrityksiin ulkomailla.
(Business Finland 2018d.)

Sum of Sum of Sum of Sum of
Myonnetty Maksettu Myonnetty Maksettu Laina
Row Labels T Avustus € Avustus € Laina € €
-'Vainu. io Software Oy € 596200 €596154 € 900000 € 900 000
2014 € 47500 € 9359 £ - £ -
2015 € 299700 € 8779 £ - £ -
2016 € 249000 €499000 € 900000 £ 109 059
2017 € - £ 790 941
Kuvio 8 Business Finlandin myontdmé ja maksama rahoitus Vainu. io Software

Oy:lle (Business Finland 2018d)

Rahoituksen rahavirran puolelta Vainu. io Software Oy on tilikaudella 2014 rahoitta-
nut toimintaansa osakepddoman maksamisella yhtion perustamisvaiheessa sekéd kahden
tuhannen euron sijoituksella muihin rahastoihin, kdytinndssa sijoitetun vapaan pddoman
rahastoon. Tdmaén liséksi lyhytaikaisen vieraan pdioman erisséd esitetdéin kolme tuhatta

euroa, ja merkittdvin erd on Vainu. io Software Oy:n nostama 61 000 euron suuruinen
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paddomalaina. Pddomalainaa on maksettu takaisin tilikauden 2015 aikana siten, ettd tilin-
padtoksessi sitd on jéljelld endd 16 000 euroa. Nédin ollen pddomalainan lyhennys tilikau-
den aikana on 45 000 euroa. Samanaikaisesti muiden lyhytaikaisten vieraanpddomien
miiré on kasvanut merkittdvésti: nousua on 535 000 euroa. Eré on kirjattu tilille ”Saadut
ennakot”. Liséksi sijoitetun vapaan pddoman rahastossa ollut kahden tuhannen euron erd
on siirretty osakepddoman tilille. Vuonna 2016 tapahtui jidlleen merkittivampia asioita,
silld sijoitetun vapaan pddoman rahastoon on tehty 102 000 euron sijoitus. Pddomalaina
on maksettu kokonaisuudessaan pois, mutta samanaikaisesti Vainu. io Software Oy:114
on pitkéaikaista velkaa rahoituslaitoksilta 109 000 euroa sekd velkaa saman konsernin
yritykselle 303 000 euroa. My0s lyhytaikaisten vieraan pddoman eriin lukeutuvan ”Saa-
dut ennakot” -tilin saldo on kasvanut 827 000. Tall6in rahoituksen rahavirta kasvaa 1,3
miljoonaan euroon. (Voitto+ 2015.)

Tédma on ndhtdvissd kokonaisuudessaan my0s yhtion rahoissa ja pankkisaamisissa. Sa-
malla kun yhti6 on sijoittanut tytaryrityksiin samassa konsernissa, ovat sen rahavarat kas-
vanut ldhes 700 000 euroa. Merkittdva rooli on Business Finlandin rahoitusohjelmalla
sekd myonnettyjen avustusten ettd lainojen muodossa. (Voitto+ 2015.)

Rahoituslaskelman tarkastelu on olennaista, jotta saadaan kisitys siitd synnyttaako lii-
ketoiminta rahavirtaa, jota yritys voi kdyttdd toiminnan laajentamiseen. Mikali liiketoi-
minta sitoo rahavirtoja enemmaén kuin luo, joutuu yritys paikkaamaan mahdollisesti syn-
tyvad kassavajetta rahoituksen rahavirralla. Tdmé saattaa tulle kyseeseen tilanteessa,
jossa tarkoituksena on pyrkid kasvattamaan liiketoimintaa mahdollisimman nopeasti.
Toisaalta, jos yrityksen tavoitteena on pyrkid investoimaan ja aktivoimaan tuotekehitys-
kustannuksia, on oltava jatkuvasti selvilld siité, ettd sithen on varaa.

Startup-yritysten toiminnan kehittyessd vauhdilla, voi vuosittain julkaistavan tilinpaé-
toksen aineisto olla jo merkittdvésti vanhentunutta. Se ei itsessdén merkitse, ettd tilinpaé-
tosanalyysi olisi merkityksetontd, mutta tilinpddtdsaineistosta on jatkojalostettava joitain
tunnuslukuja, kuten kéyttopddoman kiertoaikojen tunnuslukuja, jotta saadaan kisitys
siitd, miten pivittiisessd toiminnassa varmistutaan rahavarojen riittdvyydesta.

Feedbackly Oy:n osalta myyntisaamisten kiertoaika on kehittynyt positiiviseen suun-
taan viimeisen tilikauden aikana. Myyntisaamisten kiertoaikaa vastaava tunnusluku on
tippunut neljastikymmenesti paivastd kahteenkymmeneen péivadn. Tamé on merkittdva
muutos, varsinkin kun otetaan huomioon liikevaihdon l4hes kaksinkertaistuneen tilikau-
den aikana. Mikéli myyntisaatavat pyritdéin saamaan asiakkailla aikaisemmin maksuun ja
mahdolliset perintdtoimenpiteet hoitamaan tehokkaasti, pystyy yritys saamaan rahavaroja
aikaisemmin kayttoonsa. (Voitto+ 2015.)

Ostovelkojen kiertoajan puolella kiertoajoissa ei ole tapahtunut merkittdvad kehitysta.
Tunnusluku ostovelkojen kiertoajan osalta on pysynyt korkealla, 78 vuorokauden tasolla.
Positiivista on se, ettd ostovelkojen kiertoaika on pidempi kuin myyntisaamisten kierto-

aika. Tdmai tarkoittaa periaatteessa sitd, ettd asiakkaat maksavat myyntilaskunsa ennen
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kuin liiketoiminnan perusteella syntyvien ostovelvoitteiden ja sitd kautta ostolaskujen
maksuhetki erdéintyy. Toiminnassa, jossa varastojen kiertoaikoja ei voida laskea vaihto-
omaisuuden puutteen vuoksi, typistyy kdyttopddoman kiertoajan laskenta myyntisaamis-
ten ja ostovelkojen erotuksen laskemiseen. Vuoden 2016 lukujen perusteella kiyttopéa-
oman kiertoajan tunnusluku muodostuu negatiiviseksi tunnusluvun ollessa -58 vuoro-
kautta. Toiminnan rahoituksessa kdytetadn kdytdnndssa toimittajien myontdméa luottoa
maksuaikojen muodossa. (Voitto+ 2015.)

Kéyttopadoman kiertonopeuksia tarkasteltaessa on syytd pitdd mielessd toimialan
luonne. Toimialan ominaispiirteend on, ettd henkiloston merkitys on varsin suuri. Tdma
johtaa siihen, ettd kdyttopddoman kiertoaika on syytékin pitdd mahdollisimman alhaisena
tai jopa negatiivisena, jotta asiakkaiden myyntisaamisten kuittaus vapauttaa rahavaroja
henkildston palkanmaksuun.

Vainu. io Software Oy:n myyntisaamisten kiertoaika on laskenut merkittavésti vuonna
2016 verrattuna edelliseen vuoteen. Vuonna 2015 luku oli 250 piivéd ja vuodelle 2016
luku on tippunut 73 pdivdin. Tdémé on merkittavén suuri luku ottaen huomioon Vainu. io
Software Oy:n rahoitusstrategian. Tarkasteltaessa taseen lukuja tarkemmin huomataan,
ettd myyntisaamiset ovat pysyneet kidytdnnossd samalla tasolla vuosien 2015 ja 2016 ai-
kana. Kasvua on vain alle 5 prosenttia. Samaan aikaan myyntisaamisten kiertoajan lasku-
kaavan nimittdjd, myynti, on kasvanut kuudestasadasta tuhannesta yli kahteenmiljoonaan
euroon. Suhteellinen pudotus myyntisaamisissa on merkittava. (Voitto+ 2015.)

Ostovelkojen kiertoajan osalta tunnusluku paisuu suureksi. Tdma johtuu pelkéstiddn
siitd, ettd ostovelkojen kiertoajassa suhteutetaan ostovelat péaattdvistd taseesta ostoihin
tilikauden aikana. Kirjausteknisesti Vainu. io Software Oy ei ndyté ostot tilikauden aikana
-tililld juurikaan mitddn, verrattuna toiseen case-yritykseen Feedbackly Oy:hyn. Vainu.
io Software Oy on noudattanut kyseistd kirjaustapaa ensimmdisten tilikausien osalta.
Haastattelussa (9.5.2018) Kekéldinen toteaa, ettd kirjaustapaa on muutettu tilikaudelle
2017 siten, ettd jatkossa he késittelevit datan ja servereiden hankintakustannuksia raaka-
aineostojen tapaisesti esittden ne ostot tilikauden aikana -tililld. Jo paéttyneiltd tilikausilta
erit esitetdéin litketoiminnan muissa kuluissa.

Ohjelmistoalalla toimialan luonteen mukaisesti varastoa ei ole kidytdnnossé lainkaan.
Tédma johtaa kyseisen tunnusluvun puuttumiseen kokonaan. Lisdksi koska raaka-ainehan-
kintoja ei tehdé lainkaan, on titen myds ostovelkojen médrd suhteellisen pieni ja ostovel-
kojen luonne on enemmaénkin liitketoiminnan muihin kuluihin liittyvéa, joten syy-seuraus-
suhdetta myynnin syntymiseen voi olla vaikea méadrittdd. Laskut pitdd silti maksaa, joten
litketoiminnan muiden kustannusten laskujen siséllyttiminen tarkasteluun on tdssd mie-
lessd hyviksyttavaa.

Henkilostokustannukset, jotka muodostavat suuren osan case-yritystenkin kustannuk-
sista, pitdisi myods huomioida jollain tavalla. Tahdn kirjallisuus vastaa varsin heikosti.

Yhtend vaihtoehtona olisi olettaa, ettd palkat maksetaan kerran kuussa. Téll6in riippuen
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siitd, missd vaiheessa kuukautta eletddn, voi seuraavaan palkanmaksuun olla aikaa miti
tahansa yhden ja kolmenkymmenen péivan véliltd. Luku 15 voisi olla varsin hyvé kes-
kiarvoluku tdssé tarkastelussa. Toisaalta, jos myyjén saama palkkio perustuu allekirjoi-
tettuun sopimukseen ja myynnistd maksettava komissio maksetaan vasta seuraavan kuu-
kauden palkassa, nousee timadn komission osuus kdytannossé vahintdin kolmeenkymme-
neen pdivaddn, maksimin ollessa kdytdnndssa kaksi kuukautta. Kaksi kuukautta siksi, ettid
jos kuukausipalkat maksetaan kuukauden viimeisend tyopdivind kuukautena 1 ja komis-
siot siirretdén maksettavaksi seuraavan kuukauden, tissd tapauksessa kuukauden 2 pal-
kanmaksun yhteyteen, komissio-oikeuden syntyessd kuukauden 1 ensimmaéisend tyOpai-
vind, pysyy myynnistd kerdtty maksu yrityksen kassassa kuukauden 2 palkanmaksupéi-
védn saakka.

Myyntiponnistelut vaativat myds usein enemmén aikaa, verrattuna fyysisten tuotteiden
myyntiin valmistusta harjoittavan liiketoiminnan puolella. Myyntityohon kéytetty aika
olisi myos otettava huomioon tarkastelussa, ja se voisikin kdytdnndssd korvata varaston
kiertoajan kayttopddoman kiertoaikoja tarkasteltaessa ohjelmistopalveluja myyvélla toi-

mialalla. Kekéldinen luonnehtii asiaa néin:

“"Myynnin tehokkuusluvut ovat seikkoja, jotka ovat joka viikko johtoryh-
mdn palavereissa, tiimipalavereissa ja maakohtaisissa tiimeissd esilld.
Viikoittain meiddn maajohtajat kdyvdt niitd ldpi. Mikd on myynnin hit rate
puhelusta palaveriin ja palaverista kauppaan. Se on tdrkein kriteeri. Se on
myads hirvedn reaaliaikainen mittari. Meilld puhutaan aika lyhyestd myyn-
tisyklistd, noin 30 pdivdd soitosta kauppaan. Tai sitten pddtdkseen, ettd
asiakas ei ostakaan. Se on helppoa olla todella pulssilla, verrattuna vaikka
johonkin enterprise-kauppaan, jossa saattaa olla 12 kuukauden myynti-
sykli.” (Haastattelu 9.5.2018)

Tarkasteltaessa kayttopddoman mittareita ohjelmistoalalla voitaisi DPO-mittariin, eli
ostovelkojen kiertoaikoihin, lisitd ylld olevan pohdinnan mukaisesti mys palkanmaksun
kiertoaika. Tamén lisdksi DIO-mittari, eli varaston kiertoaika, voidaan korvata myynti-
syklilld, silld henkildsto aiheuttaa kustannuksia, vaikka kauppaa ei syntyisikddn. Keka-
laisen (haastattelu 9.5.2018) mukaan Vainu. io Software Oy:n myyjien palkka muodostuu
kaytannossé kiintedstd kuukausiosasta ja sen pédélle maksettavasta komissiosta. Kolmas
asia, eli myyntisaamisten kiertoaika toimii nykyisellddn varsin hyvin, silld se pakottaa
yritystd kiinnittdméadn huomiota myontdmiinsd maksuaikoihin seké sithen, kuinka tehok-

kaita perintitoimia yritys kayttaa.
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4.5 Kassavirran hallinta case-yrityksissa

Kassavirtaa pitdé hallita aktiivisesti. Tavoitteena on pyrkid parantamaan yrityksen kassan
tilannetta. Yrityksen rahoitustilanteen parantaminen tapahtuu aikaistamalla yritykseen tu-
levia kassavirtoja, eli nopeuttamalla ja paremmin hallitsemalla saatavia. Kassavirran joh-
tamisen toinen puoli, yrityksestd ulos suuntautuvat maksut, kuuluvat myos kassavirran

hallinnan piiriin. Tavoitteena on pyrkié viivastyttimiin ulos suuntautuvat maksut.

“Kassa ei valehtele. Sinne ei sisdlly varauksia, ei harkinnanvaraisuutta,
sinne ei sisdlly litkearvoa tai tuotekehitysaktivointeja.” (Haastattelu
9.5.2018)

Rahavarojen todellinen kustannus on se tuotto, jonka raha olisi sijoitettuna pystynyt
tuottamaan. Kassavirran ja rahavarojen hallinnassa on kyse siitd, ettd saadaan maksimoi-
tua yrityksen rahavarat minimoimalla siitd aiheutuvat kustannukset. Yliméardisen kassan
ongelma ei yleisesti vaivaa startup-yrityksid. Startup-yritykset kérsivdt ennemminkin re-
surssiniukkuudesta, joka joissain tilanteissa saattaa rajoittaa yrityksen kehittymistd ja kas-
vua. Molempien case-yritysten osalta tavoitteena on saada rahavarat mahdollisimman te-
hokkaaseen kédyttoon. Rahavirran l&hde vain poikkeaa yritysten kesken toisistaan Feed-
backly Oy:n tukeutuessa ainakin osittain ulkopuoliseen riskirahoitukseen ja Vainu. io
Software Oy:n puolestaan pyrkiesséd pyorittdmédn toimintaa litketoiminnan generoimalla
kassavirralla.

Kayttopadoman optimoinnin osalta kolmijako myyntisaamisten, varastojen ja ostovel-
kojen voidaan kdytdnndssid supistaa vain kahteen, silld case-yritysten toimiessa tietotek-
nologia-alalla, ei toiminnan luonteen mukaisesti varastoja ole lainkaan. Kyse on myynti-
saamisten ja ostovelkojen optimoinnista. Vaikuttamalla myyntisaamisten ja ostovelkojen
kiertoaikoihin yritys pystyy merkittdvéstikin parantamaan oman toimintansa kassavirtaa.

Molemmat case-yritykset pyrkivét liiketoiminnassaan laskuttamaan mahdollisimman
etupainotteisesti. Pienid eroja yritysten vélilld on, joka vadjaaméttd heijastuu myos kas-
savirtaan. Tama ndkyy my0s case-yritysten kdyttdmissd mittareissa, joilla seurataan las-
kutuksen tasoa. Periaatteessa kyse on samasta asiasta, mutta pieni vivahde-ero on tissi
tilanteessa merkittdvd. Feedbackly Oy seuraa tunnuslukunaan monthly-recurring-re-
venue-tunnuslukua. Kyseessd on kuukausittaiseen laskutukseen perustuva tunnusluku.
Vainu. io Software Oy puolestaan pyrkii omassa toiminnassaan seuraamaan annual-recur-
ring-revenue-tunnuslukua. Erona kahdella tunnusluvulla on aikahorisontti. Toinen tarkas-
telee kuukausittaista lukua, toisessa on kyse koko vuoden tasosta. Ero saattaa tuntua pie-
neltd, mutta kun otetaan huomioon toiminnan laskutussykli, erosta tulee merkittavampi.

Feedbackly Oy:n laskutussykli omalle palvelulleen on varsin moninainen. Heidén pal-

velussaan laskutusperusteena toimii kuukausi. Tuote laskutetaan kuukausipohjaisuuden
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perusteella. Tdmé heijastuu siihen, ettd laskutusta tapahtuu vuosilisenssin omaisesti,
mutta laskutussykli voi myds olla Feedbackly Oy:n mukaan kuukausi, kolme kuukautta,
kuusi kuukautta tai jopa kaksi vuotta — kuten on joissain tapauksissa ollut. Oli laskutus-
sykli miké tahansa, hinnanmuodostus on aina kuukausiperusteinen. Vaikka toiminnassa
pyritddn laskuttamaan etupainotteisesti, joka tapahtuu kiytannossd kaikissa yli yhden
kuukauden mittaisissa laskutussykleissd, voisi myyntisaamisten optimointia viedd vield
pidemmalle. (Haastattelu 8.5.2018.)

Vainu. io Software Oy:n laskutussykli on hieman harvempi. Vainu. io Software Oy:n
mitatessa vuositason toistuvaa laskutusta, on heidén laskutussyklinsékin yksi vuosi.
Vainu. io Software Oy laskuttaa koko vuoden lisenssin kertalaskuna. Tdmé on omiaan
aikaistamaan yhden vuoden siséllé tapahtuvaa kassavirtaa ja olennaisesti lyhentdd myyn-
tisaamisten kiertoaikaa. Tdméa yhdenvertaisuus laskutuksessa heijastuu myods myyjien
vastuisiin ja sithen, miten hyvin myyntiprosessi on Vainu. io Software Oy:1l4 kuvattu.
(Haastattelu 9.5.2018.)

Mielenkiintoista on ollut huomata, ettd kumpikaan case-yrityksisté ei ottanut lainkaan
kantaa maksuaikoihin. Laskutusperusteen tarkastelu kuukausi- tai vuositasolla viittaa ai-
noastaan laskutusoikeuden syntymiseen, mutta ei ota kantaa sithen velvoitteeseen, joka
laskun myOntdamisestd syntyy, eli montako pdivéd asiakkaalla on aikaa maksaa laskunsa.
Lyhentdmalla maksuaikaa voidaan myos vaikuttaa positiivisesti kassavirtaan. Kiertoai-
katunnuslukuja tarkasteltaessa pelkkd myyntisaamisten kiertoaika ei suoraan kerro koko
totuutta. Tunnuslukua on verrattava yhtion myontdmiin maksuaikoihin, joka on kdytan-
ndssd luoton myontdmistd asiakkaille. Kiertoaikatunnusluku myyntisaamisille voi olla
pitkédkin, mutta jos myds myodnnetyt maksuajat ovat pitkid, yritykselld ei silloin ole on-
gelmia saamisten erddntymisten kanssa. Toisaalta, jos myyntisaamisten kiertoaika on var-
sin pitkd, mutta maksuajat lyhyet, on yhtiolld ongelmia myyntisaamisten perinnédn kanssa.

Ostotoiminnan puolella case-yritysten keinot kassavirran maksimoimiseksi ovat hie-
man rajallisemmat verrattuna valmistavaa tuotantoa harjoittaviin yrityksiin. Valmistavaa
tuotantoa harjoittavat yritykset pystyvit jonkin verran vaikuttamaan raaka-ainehankintoi-
hin ja raaka-ainevaraston tasoon tilanteissa, joissa raaka-aineiden hinnat vaihtelevat. Tie-
toteknologia-alan luonteenpiirteisiin kuuluu raaka-aineettomuus ja ulospdin suuntautuvat
kassavirrat muodostuvat valtaosin henkildstokustannuksista, joiden maksujen viivéstyt-
taminen on mahdotonta tai vahintdénkin erittdin vaarallista.

Yritykset kykenevét kuitenkin kdyttdmédn joitain tekniikoita kassavirtansa optimoi-
miseksi. Vainu. io Software Oy pyrkii vilttdiméan tuotteiden hankkimista ja samalla yri-
tyksen taseen kasvattamista mahdollisimman pitkdén. Vainu. io Software Oy:ssd mieti-
tadn jatkuvasti, mihin omaa kassaa sitoutuu ja ylimédrédisten rahaerien sitouttamista pyri-
tadn vélttimadn. Vainu. io Software Oy pyrkii toiminnassaan leasing-sopimuksin ratkai-

semaan mahdollisimman monet kdyttdomaisuuseriin liittyvat kysymykset. Kekéaldisen
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(haastattelu 9.5.2018) mukaan tietokoneet, puhelimet ja jopa huonekalut pyritddn hank-
kimaan leasing-sopimuksin mikéli vain mahdollista, jos sopimuksen kustannus ja mak-
settava korko on kohtuullinen. Vainu. io Software Oy kokee, etté se saa rahalleen parem-
man tuoton sijoittamalla sen nyt kasvuun sen sijaan, ettd rahamééri sitoutuisi kdyttdomai-
suuteen. Feedbackly Oy puolestaan toteaa, ettd yritys pyrkii toimimaan mahdollisimman
pienin resurssein. Johtoryhmaén jisenet ovat ainoat, jotka saavat hyviksyé suurempia han-
kintoja. Téma4 tarkoittaa sitd, ettd kaikki yli tuhannen euron hankinnat pitdd hyvéksyttaa
johtoryhmélld ennen hankintaan sitoutumista.

Molemmille case-yrityksille rahan kéyttod kuvaava burn rate on keskeinen suoriutu-
misen mittari. Ndkokulma hieman vaihtuu sen suhteen, tarkastellaanko Feedbackly Oy:ti
vai Vainu. io Software Oy:td. Tdmi toimii heijastuspintana startup-yritysten valitseman
rahoitusstrategian kanssa. Feedbackly Oy painottaa omassa toiminnassaan burn ratea ja
erityisesti suhteuttaa sitd kéytossd oleviin rahavaroihin. Feedbackly Oy:n tietdessd, mika
on kdytdssd oleva varallisuus, eli sisddn tulevan kassavirran ja keskimédrdisen kolmen
kuukauden burn raten vélinen suhde, pystytdédn laskemaan kuinka pitkéksi ajaksi yrityk-
sen rahavarat riittdvdt. Rahavarojen riittdminen on kriittinen tekijé, silld yhtion taseen ol-
lessa erittdin kevyt, ei silld ole kdytdnndssd mitdén realisoitavaa omaisuutta, jolla voisi
véliaikaisesti paikata heikkoa kassatilannetta. Haastattelun perusteella Feedbackly Oy:n
rahavarat tulevat kulutetuksi kokonaisuudessaan kuluvan tilikauden aikana. Tdmén ajan-
jakson aikana Feedbackly Oy:n on joko saatava uutta rahoitusta, kdytdnndssa riskisijoit-
tajilta, tai kddnnettava liitketoiminta kassavirtapositiiviseksi. Tosin ennustaminen Feed-
backly Oy:n mukaan kolmea kuukautta pidemmalle on todella riskialtista. (Haastattelu
8.5.2018.)

Feedbackly Oy:n tavoin myds Vainu. io Software Oy listaa burn raten erittdin kriittis-
ten mittareiden joukkoon. Heiddn osaltaan tarkastelussa otetaan huomioon lyhyen aika-
vélin myyntiennuste ja vastaavan ajanjakson kustannusten ennuste. Vaikka Vainu. io
Software Oy listaakin burn raten yhdeksi kriittiseksi mittariksi, kyseisen mittarin painotus
toiminnassa on huomattavasti kevyempi Feedbackly Oy:hyn verrattuna. Tdmé johtuu
siitd, ettd litketoiminnan on tuotava sisddn enemmain rahaa kuin sen aikaansaamiseksi
joudutaan kuluttamaan. Vainu. io Software Oy:n talousjohtaja sen sijaan keskittyy enem-
min pitkdn aikavélin kassaennusteeseen. Vainu. io Software Oy kéyttdd kassavirran en-
nustamiseen pitkdd, 18 kuukauden rullaavaa kassaennustetta. Painopisteend kassaennus-
teessa on hyddynnettidvd teknologia ja se seikka, millaisille asiakkaille pyritddn myy-
méédn. Vaikka kyseessd on pitkdn aikavélin ennuste, siséltdd se jonkin verran epévar-

muutta.

”Ndkemys pitdd olla. Vililld sitd pitdd perustella joillekin ulkopuolisille.

Tosiasiallisesti, talousjohtajan pitdd pystyd sanomaan tarkasti kuusi kuu-
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kautta eteenpdin. Loppuajalle 18 kuukauden ennusteessa on tietyt oletta-

’

mat, jos ndin toimintaan niin se johtaa tdmmdiseen lopputulokseen.’
(Haastattelu 9.5.2018)

Kekéldinen my®os toteaa, ettd kassavirran ennustaminen heidén litketoimintamallissaan
on varsin kiitollista talousjohtajan ndkdkulmasta, silla tietyt olettamat mukaan lukien si-
sadn tulevan kassavirran osalta yhdistettynd maksettaviin eriin, johtavat ennustettavuuden
kohtuulliseen paikkansapitidvyyteen. Alalla henkilostokustannukset muodostavat suurim-

man yksittdisen erdn maksettavien kulujen osuudesta. (Haastattelu 9.5.2018.)

4.6 Kassavirran lihteet ja suhde kasvuun case-yrityksissa

Molemmat case-yrityksistd ovat tulleet valituksi Business Finlandin nuoret innovatiiviset
yritykset -rahoitusohjelmaan. Rahoitusohjelman tarkoituksena on mahdollistaa ja auttaa
nuoria startup-yrityksid, jotka ovat kaikkein innovatiivisimpia ja kunnianhimoisimpia
saavuttamaan kansainvilisid kasvutavoitteitaan. Rahoitusta on mahdollista kéyttdd kan-
sainvilisen liiketoiminnan laaja-alaiseen kehittdmiseen: litketoimintamallin ja kasvustra-
tegian kehittdmiseen tai uusien markkina-alueiden avaamiseen. Nuoret innovatiiviset yri-
tykset -rahoitusohjelma on niytellyt merkittdvdd roolia kummankin yrityksen toimin-
nassa. Erityisesti Vainu. io Software Oy:n talousjohtaja Kekéldinen (haastattelu 9.5.2018)
mainitsee, ettd Business Finlandin rahoituksen turvin ovat uskaltaneet ldhted kansainva-
lisille markkinoille nopeammin kuin he olisivat tehneet ilman téta rahoitusohjelmaa. (Bu-
siness Finland.)

Business Finland Nuoret innovatiiviset yritykset -rahoitusohjelma on tarkoitettu Suo-
meen rekisterdidyille nuorille yrityksille. Yritys saa olla enintdédn viisi vuotta vanha ja
mahdollisten tukien ja lainojen maksu loppuu silloin, kun yritys tayttdd kahdeksan vuotta.
Jotta nuori yritys voidaan hyvéksyé rahoitusohjelmaan mukaan, on sen pitdnyt ensin pys-
tyd todistamaan liitketoimintakonseptinsa toimiminen. Kéytinndssd tdmé tarkoittaa sité,
ettd yritys on pystynyt myymaéén tuotettaan ja silld on maksavia asiakkaita. Business Fin-
land toteaa, ettd rahoitusohjelmaan on mahdollista pddstd mukaan, mikili liiketoiminta-
malli on skaalautuva ja silld on oikeasti mahdollisuuksia saada markkinaosuutta kansain-
vilisiltd markkinoilta. Tosin pelkkd mahdollisuus ei riitd, vaan yritykselld on myds oltava
selked suunnitelma kansainvélistymisen toteuttamiseksi sekd tarvittavat resurssit laajen-
tumisen toteuttamiseksi. Yritykselld on myds oltava sitoutunut ja riittdvdn ammattitaitoi-
nen johtoryhmad. (Business Finland.)

Muita kriteerejd, joita rahoitusohjelmaan valittavilta yrityksiltd vaaditaan ovat, ettd

yrityksen pitdé olla itsendinen ja omistaa itse omat aineettomat omaisuutensa, se ei saa
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jatkaa jonkun toisen yrityksen liiketoimintaa, se ei saa olla yritysyhteenliittymén loppu-
tulos, eikd yritys ole saanut jakaa voittoja ulos yrityksestd. Lisdksi yrityksen on tosiasial-
lisesti panostettava tuotekehitykseen ja innovointiin, silld rahoitusohjelman hakuvai-
heessa yrityksen on kyettdvi todistamaan, ettd se on sijoittanut vahintddn 10 % liiketoi-
minnan kustannuksista tuotekehitykseen ja innovointiin véhintddn yhden tilikauden ai-
kana viimeisen kolmen vuoden ajanjaksolla tarkasteltuna. (Business Finland.)

Nuoret innovatiiviset yritykset -rahoitusohjelma jakautuu kolmeen tasoon. Kaksi en-
simmadistd tasoa koostuvat yhteensd 500 000 euron suuruisesta rahoituksesta siten, etti
kummallakin tasolla on mahdollista saada 250 000 euron rahoitus. Kolmas taso on Busi-
ness Finlandin myontdma laina, jonka maksimisumma nousee 750 000 euroon. Koko-
naisrahoituksen taso nousee niin 1,25 milj. euroon. Rahoitusohjelmaan mukaanpiisy ei
automaattisesti tarkoita sitd, ettd yritys on automaattisesti oikeutettu kaikkiin kolmeen
rahoituskierrokseen. Jokaisen rahoitustason vélilld Business Finland asettaa yrityskohtai-
sia tavoitteita, jotka tiyttdessdin mahdollistavat yrityksen siirtymisen seuraavalle rahoi-
tustasolle. Tavoitteet koskevat liikevaihdon kehitysti, rahoituksen saamista myds muista
lahteistd seké laajentumista muille markkina-alueille. (Business Finland.)

Vuodesta 2008 ldhtien Nuoret innovatiiviset yritykset -rahoitusohjelmaan on valittu
mukaan kaiken kaikkiaan 361 kotimaista startup-yritystd. Néistéd yrityksistd vain 108, eli
alle 30 prosenttia on kyennyt saavuttamaan toiminnalle asetetut tavoitteet ja ne ovat suo-
rittaneet kaikki kolme rahoituskierrosta. Jokainen rahoitusvaihe on ansaittava erikseen.
Ohjelmaan mukaanpéésy ei automaationa takaa kaikkia kolmea rahoitusvaihetta, vaan
jokainen vaihe pitdd erikseen ansaita. Mukaan ohjelmaan valittu yritys voi siten tippua
missé tahansa vaiheessa rahoitusohjelmasta pois. (Business Finland b.)

Kahdesta case-yrityksestd Feedbackly Oy valittiin mukaan ohjelmaan vuonna 2017 ja
se sai ensimmdisen vaiheen rahoituksen. Témén jélkeen ei ole vield ehditty julkistamaan
uusia rahoituskierrosten tuloksia Business Finlandin toimesta. Vainu. io Software Oy
puolestaan onnistui saamaan rahoitusohjelman kaikki kolme tasoa. Heidédt on nimetty Bu-
siness Finlandin toimesta NIY Championiksi, eli Nuoret innovatiiviset yritykset -mesta-
riksi. Téma tarkoittaa sitd, ettd Vainu. io Software Oy on saanut rahoitusta kokonaisuu-
dessaan Business Finlandilta timén ohjelman puitteissa yhteensd 1,25 milj. euroa, josta
500 000 euroa on ollut tukea ja 750 000 euroa on ollut lainaa. (Business Finland b.)

Muiksi rahoitusléhteiksi Vainu. io Software Oy nimeéé perinteisemmat rahoitusinstru-
mentit, kuten pankkien myontdmat luottolimiitit. Valttdmattomaksi asiaksi Vainu. io
Software Oy kokee sen, ettd toiminnan kasvaessa tietyn pisteen yli on luovuttava siitd
ajatuksesta, ettd yrityksen perustajien ja omistajien olisi endd henkil6kohtaisesti oltava
takaamassa yrityslainoja, vaan ennemminkin niin, etté litketoiminnan on oltava kestévalla
pohjalla ja hyvin johdettua, ettd pankit ovat valmiita myontdmééin luottolimiittid. Keké-
ldinen (haastattelu, 9.5.2018) kuitenkin kokee tilanteen haastavaksi, koska yrityksen toi-

mintafilosofiassa on operoiminen liiketoiminnan tuottaman kassavirran mukaisesti. Tdma
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filosofia heijastuu myos rahoituslaitosten suuntaan. Yrityksen oman péddoman erien ol-
lessa varsin kevyitd — ja taseen muutenkin, ei sellaista realisoitavaa omaisuutta ole juuri-
kaan kertynyt, joka voisi tarvittaessa toimia rahoituslaitokselle vakuutena. Kekéldinen on
tyytyvdinen, ettd myos pankit ovat luottolimiitin muodossa lédhteneet rahoittamaan toi-
mintaa.

Feedbackly Oy puolestaan mainitsee uudentyyppisen rahoitusinstrumentin, joka on
noussut esiin viimeisten vuosien aikana. Nama ovat erilaiset kasvuyrityskilpailut, joista
palkintona voi olla pieni rahasumma, mutta joka kuitenkin auttaa yritystd eteenpdin.
(Haastattelu, 8.5.2018.)

4.7 Empiiriset tulokset viitekehyksen valossa

Alla olevassa kuviossa on esitetty yhteenveto tutkimuksen empiirisistd havainnoista star-

tup-yrityksen kannattavuuden suhteen.
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Kuvio 9 Empiirinen viitekehys

Startup-yritysten ollessa nuoria yrityksid, ei toiminta ole vield kaikilta osin jdsenty-

nyttd. Taméa on ndhtévissd peilatessa toimintaan liittyvid ohjausjirjestelmii, jotka ovat jo

kayttoonotetut teoriassa esitettyihin eri ohjausjérjestelmiin. Uskomusjérjestelmien rooli

on startup-yrityksissd alkuvaiheessa olennaisessa roolissa. Tdma nousee esiin tarkastelta-

essa molempien case-yritysten rekrytointi-ilmoituksia. Kyseisissd ilmoituksissa toistuu

hakijalta toivottavat luonteenpiirteet ja arvot, joiden avulla huolehditaan tulevan tyonte-

kijan sopivuudesta yrityksen kulttuuriin. Toiminnan ollessa vield kehittymétontd voidaan

rajoitejdrjestelmien ja diagnostisten ohjausjirjestelmien todeta kuvaavan samoja seik-

koja.
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Startup-yritysten oman kassavirran seuranta on néhty olevan olennaista, mutta lédhes-
tymistapa ei ole varsin perinteinen. Kéytannossé perinteisid kdyttopddoman mittareihin ja
optimointiin liittyvid tydkaluja ei ole juurikaan kédytossd. Kumpikaan case-yrityksistd ei
nostanut esiin merkittdvésti yritykseen suuntautuvan kassavirran aikaistamista ja ulos
maksettavan kassavirran viivéstyttimistd. Burn rate nousi molempien yritysten osalta
keskeisesti esille, samaten asiakashankinnan kustannus.

Rahoitusléhteisiin nousi keskeiseen rooliin Business Finlandin my&ntdma tuki startup-
yrityksille. Tdméd on auttanut molempia case-yrityksid kansainvilistymisen ensiaske-
leissa. Toisaalta bootstratp-strategian puolella kdyttopddoman optimointiin liittyvét sei-
kat, kuten saamisten aikaistaminen ja maksujen viivdstys eivdt tosiaan nousseet esille.
Sen sijaan kéyttopadoman sitouttamattomuus nousi. Toinen case-yrityksistd ilmaisi tah-
totilakseen hankkia tarvittavat tyokalut leasing-sopimuksilla mahdollisuuksien mukaan,
silld rahavarat, jotka he pystyvit nyt sijoittamaan toiminnan kasvattamiseen tuottavat suu-
rempaa tuottoa, verrattuna siihen, etti he sijoittaisivat rahavarat néihin tykaluihin koko-

naisuudessaan nyt.
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5 LOPUKSI

5.1 Johtopaatokset

Startup-yritykset ovat usein pienten ja keskisuurten yritysten joukkoon lukeutuvia yrityk-
sid, jotka pyrkivit kasvattamaan omaa liiketoimintaansa mahdollisimman nopeasti. Tuot-
teen skaalautuvuus on startup-yrityksille olennainen yhdistévé kriteeri. Kasvuvauhdin
saavuttaminen ei ole kuitenkaan tiysin yksiselitteistd. Alkuvaiheessa startup-yrityksen on
pyrittavd hankkimaan ympdrilleen tarvittavaa osaamista sekd saamaan kaupallinen tuote
markkinoille.

Tietoteknologia-alalla toimivien startup-yritysten on pyrittdvé testaamaan omaa liike-
toimintamalliaan ja oltava valmiita tekeméén tarvittavia muutoksia vastatakseen asiakas-
kunnan tarpeisiin. Yhtion on saatava hyddynnettyd sen kdytossd oleva kdyttopddoma
mahdollisimman tehokkaasti. Startup-yrityksen kasvuvaiheet noudattavat startup-yrityk-
selle tyypillistd mallia, jossa keskeisimpid painopisteitd ovat oikeiden resurssien oikea-
aikainen hankkiminen, liiketoimintamallin testaus seké rahoitusmallin valinta.

Organisaation kasvattaminen on haastavaa ja resursseja sitovaa toimintaa. Startup-yri-
tyksid vaivaa krooninen resurssipula, joten kiytdssa olevat resurssit on osattava kohden-
taa oikein, jotta tavoiteltu kasvu-ura saavutetaan. Siitd syystd tarvitaan enemmén tai vé-
hemmaén formaaleja ohjausjdrjestelmid tukemaan organisaation kasvua. Ainoastaan mit-
taamalla oikeita asioita oikea-aikaisesti voidaan saavuttaa litketoimintastrategiasta johde-
tut kasvutavoitteet. Usein kasvutavoitteiden taustalla olevat mittarit ovat sidoksissa star-
tup-yrityksen kassavirtaan. Ilman kassavirtaa tavoitteiden saavuttaminen on haastavaa.
Kassavirran 1dhde voi olla joko ulkopuolinen sijoituksen muodossa, tai liiketoiminta it-
sessddn voi generoida riittdvisti positiivista kassavirtaa, joka mahdollistaa litketoiminnan
orgaanisen kasvun.

Ohjausjirjestelmét tukevat organisaation kasvua, jotta pidetddan huoli siitd, ettd kyetddn
rekrytoimaan oikea-aikaisesti ja oikea mdard henkilostod. Liiallinen henkiloston palkkaa-
minen liian varhaisessa vaiheessa voi johtaa tilanteeseen, jossa henkilostostd ei saada
kaikkea potentiaalia irti.

Rahoitusmallilla ja ohjausjdrjestelmien yhteistoiminnalla on merkitysta startup-yrityk-
sen kasvuvauhdin kanssa. Rahoitusmallin valintaa voidaan jopa verrata uskonnollisuu-
teen, silld koulukuntia ndhddén olevan kaksi: ne yritykset, jotka jo alkuvaiheessa valitse-
vat ulkopuolisen rahoituksen polun, ja ne yritykset, jotka paéttavit pérjitd omillaan. On
myoOs tdysin mahdollista, ettd sellaiset startup-yritykset, jotka pdéttdvit menestyéd ilman
ulkopuolista rahoitusta kykenevét johtamaan toimintaa jo siind vaiheessa mahdollisim-
man tehokkaasti, eikd ulkopuolinen lisdrahoitus mahdollistaisi minkdin sellaisten uusien

mahdollisuuksien hyddyntdmisti, mihin organisaatio ei jo itsessddn pystyisi.
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Kassavirran seuraaminen pienilld yrityksilld, jotka pyrkivét aggressiiviseen kasvuun
on keskeistd. Toiminnan kasvaessa yritykselld on tiettyjd velvoitteita, joista sen on tietyin
sadnndllisin ajanjaksoin suoriuduttava. Téllainen velvollisuus on esimerkiksi palkan-
maksu. Startup-yrityksen rahan kéyttod seurataankin startup-yritysten joukossa varsin
usein. Burn rate -lukua tarkastelemalla yritys pystyy médrittdimaan, miten sen timénhet-
kinen toiminta suhteutettuna kdytdssd oleviin rahavaroihin riittdd kattamaan ldhikuukau-
sien tarpeet. Mikdli startup-yrityksen rahavarat eivit riitd kattamaan ldhitulevaisuuden
tarpeita, on sen pystyttdvd hankkimaan lisérahoitusta sijoittajilta. Jos yritys ei ole kyke-
nevi hankkimaan lisdrahoitusta, on sen kyettdvd muuttamaan liiketoimintamalliaan siten,
ettd liiketoiminta alkaa luomaan positiivista kassavirtaa. Tdmin kassavirran yritys voi
jatkossa investoida liiketoiminnan kasvattamiseen ja kehittimiseen.

Kassavirran tarkastelu yhtend kannattavuuden mittarina on mielekéstd, koska yritys-
toiminnassa kassa antaa yritystoiminnasta varsin realistisen kuvan. Kassavirta antaa to-
tuudenmukaisen kuvan litketoiminnasta. Yrityksen rahavaroihin ei sisélly lainkaan va-
rauksia, harkinnanvaraisuuksia, liikearvoa tai tuotekehitysaktivointeja. Se on ndin ollen
objektiivinen mittari.

Kirjallisuudessa nousee esiin varsin voimakas tuki sille, ettd riskisijoittajan ldsnéolo
olisi signaali startup-yrityksen voimakkaalle kasvulle. Samalla kirjallisuudesta on tulkit-
tavissa, ettd mikali startup-yritys ei kykene saamaan rahoitusta, johtuu se siité, ettd ky-
seessd olisi kohde joka ei kiinnosta sijoittajia. Tutkielman nékdkulmasta néin ei aivan
taysin ole. Feedbackly Oy on saanut riskisijoittajia mukaansa, mutta silti toiminta ei tunnu
kasvavan verrokkiyrityksen kanssa vastaavaa vauhtia. Feedbackly Oy:n johtoryhmén tdy-
tyy varsin aktiivisesti ottaa riskisijoittajat mukaan toimintaan ja esittdd varsin usein toi-
minnan kehittymisen lukuja heille. Varsinaista operatiivista toimintaa se ei tunnu haittaa-
van, mutta varmasti hidastaa hieman. Liséksi rohkeus strategian suuremmalle uudelleen
jérjestdytymiselle ei ole kovin voimakkaasti lasna.

Toiminta-analyyttisen tutkimusotteen mukaisesti tutkielmassa on valittu kaksi case-
yritystd, jotka edustavat liiketoiminnan rahoituksen nékdkulmasta kahta erillista koulu-
kuntaa. Toinen hakee riskirahoituksella kasvua ja toinen pyrkii rahoittamaan kasvun lii-
ketoiminnan kehittamélla kassavirralla. Aineisto on kerétty teemahaastattelulla haastatte-
lemalla johtoryhmétason henkil6d kummassakin case-yrityksessd. Feedbackly Oy:n
osalta haastateltiin toimitusjohtajaa, joka on my0s yksi yrityksen perustajista. Vainu. io
Software Oy:n osalta haastateltiin talousjohtajaa. Hian on tullut toimintaan mukaan hie-
man perustamisen jilkeen, mutta osoitti perehtyneisyyttd yhtion toimintaan sen alku-
ajoista lahtien. Kdytetty haastattelurunko on esitetty liitteessd 5. Kvalitatiivista haastatte-
luaineisto on tdydennetty yritysten julkaisemilla tilinpdétdsaineistoilla, jotka on noudettu
Voitto+-tilinpdétostietokannasta. Kyseessd ovat tilintarkastajan tarkastamat ja hyvéksy-

mit tilinpaatokset.
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Vainu. io Software Oy:n osalta kyse ei missdén nimessé ole siité, etteivitko he olisi
saaneet ulkopuolista rahoitusta halutessaan. Vainu. io Software Oy on kokenut toimin-
nassaan, ettd silld ei ole tarvetta ulkopuoliselle sijoittajalle, silld litketoiminta on ollut
riittdvdn kannattavaa alusta alkaen ja luonut riittévét kassavirtaa, joka on mahdollistanut
nykyisen kasvuvauhdin. Vainu. io Software Oy on todennut, ettd vaikka he olisivatkin
saaneet ulkopuolista rahoitusta, eivit he olisi kyenneet kasvamaan yhtddn nopeammin.
Syyna tédhén on tuotteen voimakas nojaaminen myyntity6hon. Myyjien tehokas saaminen
toimintaan mukaan ei voi tapahtua liian vauhdilla, vaan vaatii aikaa ja henkildresursseja.

Tutkittaessa, miten rahoitusstrategian valinta heijastuu organisaation ohjaukseen, on
riskisijoittajan ja bootstrap-strategian valitsevilla yrityksilld varsin erilainen mentaliteetti
yritystoiminnan kehittdmisessé. Riskisijoitukseen nojaava Feedbackly Oy yrittdd kdyttaa
riskirahaa vipuna ja sen avulla kasvattaa toimintaansa. Riskirahoitus heilld mahdollistaa
joidenkin pddomaa vaativien asioiden toteuttamisen nopeammassa tahdissa. Témé johtaa
sithen, ettd toiminnassa painopiste ja fokus ovat siind, paljonko rahaa on nyt ja kuinka
kauan sité riittdd. Lisdksi Feedbackly Oy:ll4 pyritddn tunnistamaan se hetki, jolloin rahoi-
tusta tarvitaan lisdd. Liiketoiminnassa itsesséén tdytyy monien toimintojen olla kunnossa,
jotta riskisijoittaja 1dhtee padomittamaan toimintaa, joten se voidaan néhda erittdin posi-
tiivisena signaalina ulospéin.

Vainu. io Software Oy:n osalta kasvun rahoituksen tapahtuessa liiketoiminnan kehit-
tamén kassavirran ehdoin, toiminnassa pyritédn kiinnittiméaén huomiota sellaisiin asioi-
hin, jotka lisdédvit yrityksen arvoa tdssd hetkessd. Uusilla markkinoilla toimittaessa pyri-
tadn tunnistamaan asiakashankintakustannuksen ja keskiméérdisen myyntiajan kautta se
hetki, milloin markkina-alueelle voidaan rekrytoida lisdd myyjid, jotta liiketoiminnan
kannattavuus ei merkittdvasti vaarannu. Liséksi jo saturoituneimmilla markkinoilla pyri-
tadn kiinnittdimdin huomiota edelleen uusasiakashankintaan, mutta myds yhté lailla pita-
méédn nykyiset asiakkaat tyytyvéisind. Toiminta on strukturoidumpaa ja rajatumpaa ja
paivittdinen fokus pyritdén pitdmién itse tekemisessd, silld Vainu. io Software Oy:ssd
voidaan luottaa perusliiketoiminnan toimivuuteen. Johto voi tdlloin kdyttdd energiansa
lisdarvoa tuottavien toimintojen kehittdmiseen.

Tutkielmassa kéytettiin empiriatietoja kahdesta erilaisesta startup-yrityksestd. Toinen
pyrki kasvamaan omavaraisesti ja toinen kehittyi ldhes yksinomaan riskirahoittajien
avulla. Yrityksid tutkimalla ja vertailemalla saatiin arvokasta tietoa kassavirran arviointi-
tavoista sekd télld tavoin saavutetun tiedon kdytdnndn relevanssista yritystoiminnassa. On
kuitenkin pidettavd mielessd, ettd otoksen ollessa ndinkin pieni, ei ole tarkoituksenmu-
kaista pitdd tutkimustuloksia yleistettdvind. Tutkimuksen avulla on pyritty vastaamaan
yleiselld tasolla kysymyksiin siitd, miten erilaiset rahoitusldhtokohdat ndyttaytyvét yri-
tyksen kannattavuudessa nimenomaan kassavirran ndkokulmasta ja onko startup-yrityk-

sen kassavirroissa havaittavissa ominaispiirteita.
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Tutkielman empiriaosuuden yhteydessé otettiin kantaa kadyttopddomamittarina perin-
teisesti toimivan kdyttopadoman kiertonopeuden tunnusluvun toimivuuteen ohjelmisto-
alan yrityksen mittarina. Toimialan luonteen mukaisesti ohjelmistoalan yritykselld ei ole
teollisuuden yritystoimintaan verrattavia raaka-ainehankintoja, eiké siten raaka-aineva-
rastoja, joten suuri osa kdyttopddoman kiertoajan laskentakaavasta jad hyodyntdmatta.
Sen sijaan pitdisi tutkia lisdd niitd elementtejd, jotka tuovat teknologiasektorialan yrityk-
seen lisdarvoa, ja lisdksi pyrkid ndkemddn tdimén kassavirtavaikutus ja pyrkid optimoi-
maan sitd. Yhtend vaihtoehtona on sisdllyttdd myynnisti vastaavien henkildiden myyntiin
kayttama aika kassavirtaa sitovana tekijdnd palkkojen ja palkkioiden muodossa henkilds-
tokustannuksiin. Samoin ostolaskujen ja myyntisaatavien késittelyd voisi tarkastella lisad,
erityisesti myyntisaatavien puolelta ja valitun laskutusperusteen nédkdkulmasta. Mielen-
kiintoista olisi tutkia lisdksi, miten laskutusperuste vaikuttaa yrityksen kasvuun. Lasku-
tusperusteella viitataan téssd yhteydessd vuosimaksuun kertasuorituksena tai kuukausit-
taiseen laskutukseen. Suhde kasvuun liittyy laskutussyklin tiheyden tai harvuuden mu-
kaiseen kassavirtaan ja sen aikaistamisen tuomaan hydtyyn ja mahdollisuuteen investoida
rahavirrat takaisin yritystoiminnan kasvattamiseen.

Tama tutkimus antaa suuntaa sille, kuinka merkittdvassa roolissa kassavirta on startup-
yrityksen toiminnassa. Kassavirta antaa ldpinékyvén, rehellisen ja nopean nikemyksen
siitd, kuinka kannattavasti yritystoiminta kehittyy. Kassavirta-analyysid startup-yrityk-
sestd ei kuitenkaan saa tehdé tyhjidssd, silld monet muutkin ympdrilld vallitsevat asiat
vaikuttavat yritystoiminnan kehittymiseen. Startup-yrityksen johdon strategiset ja kogni-
titviset paatokset voivat yhti lailla viedd yritystoimintaa kohti kasvun suuntaa. Tehokas
kassavirran johtaminen auttaa kuitenkin ndiden tavoitteiden saavuttamisessa ja on siksi
erinomainen ja hyddyllinen tydkalu kannattavuuden arvioinnissa ja seurannassa. Toi-
saalta on pidettidvd mielessd, ettd yritysjohdon strategiset ja kognitiiviset padtokset voivat
myos suistaa koko yritystoiminnan raiteiltaan riippumatta siitd, kuinka hyvin kassavirtaa
on yrityksessd johdettu. Startup-yritysten — kuten muidenkin yritysten, koosta ja iésté
riippumatta — on pyrittdvé 10ytdméadn muitakin erilaisia mittareita, joilla yritystoiminnan

kannattavuutta voidaan hallita ja ennustaa.

5.2 Reliabiliteetin ja validiteetin arviointi

Tutkijoiden tavoitteena on saavuttaa valideja tutkimustuloksia. Tutkimustulosten olisi ol-
tava totta. Validiteetti voidaan jakaa sisdiseen ja ulkoiseen validiteettiin. Siséiselld vali-
diteetilla tarkoitetaan siti, ettd tutkimustulokset, joita tutkimusaineistosta saadaan ovat
totta. Tdma tarkoittaa sitd, ettd tutkimustulosten syy-seuraus-suhde on olemassa. Lisdksi

niiden tekijoiden vilinen suhde, joita tutkielmassa tarkastellaan, kdyttdytyy niin kuin tut-
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kimuksessa kuvataan. Ulkoisella validiteetilla viitataan tutkimustulosten yleistettavyy-
teen. On syytd arvioida ovatko tutkimustulokset yleistettdvissd muissa vastaavissa otok-
sissa, muilla vastaavilla jarjestelyilld tai muuna vastaavana ajankohtana. Kvantitatiivisen
tutkimuksen osalta tulosten yleistettdvyys on keskeisessd roolissa. Tulokset voivat olla
yleistettdvissd, mikali otos on riittdvan laaja. (Ghauri & Gronhaug 1995, 63.)

Laadullisessa tutkimuksessa validiteetti on myds olennaista. Ghauri ja Gronhaug
(1995) lajittelevat validiteetin kuvailevan, tulkitsevan, teoreettisen ja yleistettdvén validi-
teetin mukaan. Kuvaileva validiteetti viittaa tutkimuksen kuvauksen oikeellisuuteen,
niiltd osin kuin kuvataan esimerkiksi jonkin prosessin kulkua. Tarkastellaan, onko asia
kuvattu oikein. Tulkitsevalla validiteetilla viitataan tehtyjen tulkintojen onnistumiseen.
Tarkastellaan, onko aineistosta tehty tulkinta oikea. Teoreettinen validiteetti tarkastelee
kiytettyjen teorioiden soveltuvuutta ja oikeaa tulkintaa. Viimeisimpénd Ghauri ja Gron-
haug (1995) listaavat yleistettdvén validiteetin. Téll4 on kvantitatiivisen ulkoisen validi-
teetin kanssa vastaavia piirteitd. Laadullisen tutkimuksen yhteydessé yleistettivilld vali-
diteetilla tarkastellaan sitd, ovatko tulokset yleistettavissd myds kyseisen rajatun tutki-
muksen ulkopuolella, esimerkiksi kokonaan toisella toimialalla. (Ghauri & Gronhaug
1995, 210-211.)

Ghauri ja Gronhaug (1995, 63—-64) ovat listanneet 4 seikkaa, jotka uhkaavat validiteet-
tia:

° historia,

o kypsyminen,

o kokeen vaikutus ja

o itsevalinta.

Historialla viitataan tiettyihin tutkimuksen ulkopuolisiin tapahtumiin, jotka ovat tutki-
muksen ndkokulmasta kontrolloimattomia ja tapahtuvat samaan aikaan tutkimuksen
kanssa. Nailld asioilla voi olla vaikutuksia tutkimustuloksiin. Kypsymiselld tarkoitetaan
prosessia, joka tapahtuu tutkimuskohteen sisélld esimerkiksi ajan kulumisen perusteella.
Tutkittavan kohteen jatkaessa toimintaansa normaalisti omien prosessiensa mukaisesti,
jolla puolestaan voi olla vaikutusta tutkimustulosten kanssa. Kolmantena uhkana listataan
kokeen vaikutus. Tutkimuksen kohde saattaa tuntea olevansa tutkittavana, joka puoles-
taan voi vaikuttaa saataviin vastauksiin ja sitd kautta se voi heijastua myos tutkimustu-
loksiin. Itsevalinta on uhkista konkreettisin validiteetin ndkokulmasta. Silld viitataan tut-
kimuskohteiden olevien valintaan. Usein tutkimuskohteiden tdysin sattumanvarainen va-
linta on vaikeaa, ja valituksi tulevat tutkimuskohteet ovat enemman tai vihemmaén tutki-
jan itsensd vaikuttamia. (Ghauri & Gronhaug 1995, 63—-64.)

Reliabiliteetissa on kyse siitd, onko tutkijan tutkimuskohteesta saama data sellaista
mihin voi luottaa. Tutkimuskohteen data saattaa olla reliabiliteetin ndkdkulmasta heiken-

tynyttd, mikali ei voida varmistua siitd, ettd satunnaiset epdnormaalit tapahtumat eivét ole
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vaikuttaneet dataan. Kyselytutkimuksen osalta tutkija voi itse omalla kysymyksenasette-
lullaan vaikuttamaan datan luotettavuuteen. Empiirisen tutkimuksen osalta niin ei aina
ole. Empiirisen tutkimuksen ndkdkulmasta painopiste on tilanteen kuvauksessa tai mal-
linnuksessa. Jotkin empiiriset tutkimukset pyrkivit kuvaamaan ja mallintamaan moni-
mutkaisia prosesseja ja prosessin osien keskindisid suhteita. Joidenkin empiiristen tutki-
musten osalta tavoitteena on pyrkid kuvaamaan ja mallintamaan kirjallisuudessa aiemmin
esitetty 1lmid. Toisten empiiristen tutkimusten tavoitteena on havaita ja kehittdd uusia
malleja sekd ilmioitd. Kyselytutkimus ja empiirinen tutkimus kohtaavat myos uhkia re-
liabiliteetin suhteen. Uhkia ovat (McKinnon 1988, 36-37.):

o haastattelijan aiheuttamat vaikutukset,

. haastattelijan puolueellisuus,

o rajoitettu datan saatavuus ja

o ihmismielen monimutkaisuus ja rajoittuneisuus.

Haastattelijan aiheuttaman vaikutukset ovat reaktiivisia vaikutuksia. Haastattelija
omalla ldsndolollaan voi vaikuttaa tutkittavaan ilmioon. Haastattelijan puolueellisuudella
viitataan siihen, ettd tutkijalla saattaa olla taipumusta tutkia tutkittavaa ilmioté tavalla,
joka poikkeaa hyvisti tavasta tehdd tutkimusta. Puolueellisuudella viitataan niihin seik-
koihin, mitd haastattelija nékee ja kuulee, tai luulee ndkevénsi ja kuulevansa, haastatte-
lutilanteessa. Tamé johtaa siihen, ettd tutkija saattaa tehdd védrid tulkintoja tutkittavan
kohteen suhteen. Kolmantena uhkana on datan rajoitettu saatavuus. Pdédsyd dataan voi-
daan tarkastella kahdesta ndkdkulmasta. Ensinnékin tutkija on tutkimuspaikalla vain ra-
joitetun ajan. Hin ei voi havainnoida mité tutkimuskohteessa on tapahtunut juuri ennen
hénen saapumistaan tai valittomasti hdnen poistumisensa jélkeen. Toisena rajoitteena on
tutkimuskohteen tekemat rajoitteet tutkimuskohteessa litkkumisen suhteen tai sen suh-
teen mihin dokumentteihin tutkija paisee késiksi. Lopuksi, neljdntend uhkana reliabili-
teetille McKinnonin (1988) mukaan ihmismieli on monimutkainen ja luo rajoitteita sen
suhteen mitd se pystyy késitteleméédn. Haastattelutilanteessa haastateltavat saattavat antaa
harhaanjohtavia vastauksia estdidkseen haastateltavaa itsedéin joutumasta huonoon valoon
tutkimuksen nidkokulmasta. Toisaalta haastateltavat voivat pyrkid totuudenmukaisuuteen,
mutta he saattavat unohtaa kertoa asioita, tai pitévét haastateltavien kesken eri asioita
merkittdvind, jolloin heiddn huomionsa kyseisiin seikkoihin painottuu eri tavalla.
(McKinnon 1988, 36-39.)

Téssd tutkielmassa tutkija pyrki olemaan vaikuttamatta haastateltavien vastauksiin.
Tutkijalla ei ole ollut intressid tietyn lopputuloksen aikaansaamiseksi. Validiteetin ja re-
liabiliteetin ndkokulmasta uhkana on, ettd haastattelutilanne on voinut vaikuttaa annettui-
hin vastauksiin ja haastateltavat ovat saattaneet jéttda joitain asioita kertomatta kasvojen-

menetyksen pelossa tai ovat véddristaneet vastauksia antaakseen omasta toiminnastaan po-



&9

sititvisemman vaikutelman. Tutkielman toiminta-analyyttisen luonteen mukaisesti tut-
kittavat yritykset ovat tutkijan itsensd valitsemia, joten tutkimustulosten yleistettidvyys

voi olla uhka validiteetin ndkokulmasta.
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7 LIITTEET

Liite 1: Rahoituslaskelma, suora malli (Kirjanpitolautakunta 2007)

Rahoituslaskelma
Suora malli

Liiketoiminnan rahavirta

Myynnistd saadut maksut @)

Liiketoiminnan muista tuotoista saadut maksut (@)

Maksut liiketoiminnan kuluista )
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituserid ja veroja (+/-)

Maksetut korot ja maksut muista liiketoiminnan rahoituskuluista (-)

Saadut korot liketoiminnasta ©)

Saadut osingot liikketoiminnasta ©)

Masketut vilittomét verot )
Rahavirta ennen satunnaisia erid (+/-)

Liiketoiminnan satunnaisista eristd johtuva rahavirta (netto) (+/-)

Rahavirtoina toteutuneet oman pddoman
veloitukset/hyvitykset aikaisempien tilikausien

kertaluonteisista tapahtumista (+/-)
Liiketoiminnan rahavirta (A) )
Investointien rahavirta
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin )
Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden luovutustulot (@)
Myonnetyt lainat )
Investoinnit muihin sijoituksiin )
Lainasaamisten takaisinmaksut ()
Luovutustulot nmista sjjoituksista (@)
Saadut korot investoinneista (@)
Saadut osingot investoinneista (@)
Maksetut vilittomét verot )
Investointien rahavirta (B) +-)
Rahoituksen rahavirta
Maksullinen osakeanti (@)
Omien osakkeiden hankkiminen )
Omien osakkeiden myynti (@)
Lyhytaikaisten lainojen nostot (@)
Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut )
Pitkdaikaisten lainojen nostot (@)
Pitkdaikaisten lainojen takaisinmaksut )
Maksetut korot ja maksut rahoituskuluista )
Maksetut osingot ja muu voitonjako )
Maksetut vilittomét verot )
Rahoituksen rahavirta (C) +-)
Rahavirtojen muutos (A+B+C) lisdys (+) / vdhennys (-) )
Rahavarat tilik auden alussa XX
Rahavarat tilik auden lopussa XX



Liite 2: Rahoituslaskelma, epdsuora malli (Kirjanpitolautakunta 2007)

Rahoituslaskelma
Epdsuora malli

Liiketoiminnan rahavirta

Voitto (tappio) ennen satunnaisia erid +-)
Oikaisut:
Suunnitelman mukaiset poistot (&)
Realis oitumattomat kurssivoitot ja -tappiot )
Muut tuotot ja kulut. joihin ei liity maksua D)
Rahoitustuotot ja -kulut +-)
Muut oikaisut /)
Rahavirta ennen kayttépadoman muutosta )

Kayttopadoman muutos

Lyhytaikaisten korottomien liikes aamisten lisays(-)/vahennys(+) (+/-)

Vaihto-omaisuuden lisdys(-)/vahennys(+) )

Lyhytaikaisten korottomien velkojen lisays(+)/vahennys(-) )
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseri ja veroja )
Maksetut korot ja maksut muista liketoiminnan )
Saadut osingot liketoiminnasta (&)
Saadut korot likketoiminnasta (&)
Maksetut valittdmat verot O]
Rahavirta ennen satunnaisia eria )
Liiketoiminnan satunnaisista erista johtuva rahavirta (netto ) )

Rahavirtoina toteutuneet oman paaoman veloitukset/hyvitykset
aikaisempien tilikausien kertaluonteisista tapahtumista )
Liiketoiminnan rahavirta (A) (+-)

Investointien rahavirta

Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hy 6dykkeisiin O]
Aineellisten ja aineettomien hy6dykkeiden luovutustulot (&)
Myénnetyt lainat ©
Investoinnit muihin sijoituksiin (O]
Lainasaamisten takaisinmaksut )
Luovutustulot muista sijoituksista (&)
Saadut korot investoinneista (6]
Saadut osingot investoinneista ()
Maksetut valittdmat verot O]
Investointien rahavirta (B) )

Rahoituksen rahavirta

Maksullinen osakeanti (&)
Omien osakkeiden hankkiminen )
Omien osakkeiden myynti (&)
Lyhytaikaisten lainojen nostot (&)
Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut )
Pitkaaikaisten lainojen nostot (&)
Pitkaaikaisten lainojen takaisinmaksut O]
Maksetut korot ja maksut rahoituskuluista O]
Maksetut osingot ja muu voiton jako O]
Maksetut valittdmat verot O]
Rahoituksen rahavirta (C) (+-)
Rahavirtojen muutos (A+B+C) lisdys (+) / vdhennys (-) )
Rahavarat tilikauden alussa XX

Rahavarat tilikauden lopussa XX
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Liite 3: Rahoituslaskelma, Vainu. io Software Oy

VAINU. I0 SOFTWARE OY
Rahoituslaskelma

Liiketoiminnan rahavirta

Voitto (tappio) ennen satunnaisia erid (+/-)

Oikaisut:
Suunnitelman mukaiset poistot (+)
Realisoitumattomat kurssivoitot ja -tappiot (+/-)
Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua (+/-)
Rahoitustuotot ja -kulut (+/-)
Muut oikaisut (+/-)

Rahavirta ennen kiyttopadoman nmuutosta

Kayttopadoman muutos
Lyhytaikaisten korottomien liikesaamisten lisdys(-)/'vihen
Vaihto-omaisuuden lisdys(-)/vihennys(+)
Lyhytaikaisten korottomien velkojen lisdys(+)vahennys(-
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoitusenii ja veroja

Maksetut korot ja maksut nuista liiketoiminnan rahoituskuluis

Saadut osingot liiketoiminnasta (+)

Saadut korot lilketoiminnasta (+)

Maksetut valittonit verot (-)

Rahavirta ennen satunnaisia end (+/-)

Liiketoiminnan satunnaisista eristd johtuva rahavirta (netto ) (-
Liiketoiminnan rahavirta (A)

Investointien rahavirta
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin (-)
Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden luovutustulot (+)
Myonnetyt lainat (-)
Investoinnit muihin sijoituksiin (-)
Lainasaamiset takaisinmaksut (+)
Luovutustulot muista sjjoituksista (+)
Saadut korot investoinneista (+)
Saadut osingot investoinneista (+)
Investointien rahavirta (B) (+/-)

Rahoituksen rahavirta
Maksullinen osakeanti (+)
Omien osakkeiden hankkiminen (-)
Omien osakkeiden myynti (+)
Lyhytaikaisten lainojen nostot (+)
Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut (-)
Pitkdaikaisten lainojen nostot (+)
Pitkdaikaisten lainojen takaisinmaksut (-)
Maksetut osingot ja muu voitonjako (-)
Rahoituksen rahavirta (C) (+-)

Rahavirtojen muutos (A+B+C) lisdys (+) /vdhennys (=)

Rahavarat tilikauden alussa
Rahavarat tilikauden lopussa

12/2016

-18000,00

70000,00
0,00

0,00
-9000,00
0,00

43 000,00

-28000,00
0,00
44900000
464 000,00

0,00
0,00
0,00
0,00
464 000,00
0,00
464 000,00

-452000.00
0,00

93 000,00
-554 000,00
0.00

0.00

0,00

0,00

-1099 000,00

10200000
0,00
0,00
82700000
0,00
396 000,00
0,00
0,00

132500000
690 000,00
213 000,00

911 000,00
698 000,00

12/2015

28000,00

1000,00
0.00

0.00

0.00

0.00
29000,00

-421000,00
0.00

276 000,00
-116 000,00

0.00

0.00

0.00
-2000,00
-118 000,00
0.00

-118 000,00

-4 000,00
0.00

-181 000,00
-11000.00
0.00

0.00

0.00

0.00

-196 000,00

490 000,00
176 000,00
38000.00

213 000,00
175000,00

12/2014

-18 000,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-18 000,00

0,00

0,00

8 000,00
-10 000,00

0,00
0,00
0,00
0,00
-10 000,00
0,00
-10 000,00

0,00

0,00

-52 000,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

-52 000,00

3500000
0,00

0,00

3 000,00
0,00

61 000,00
0,00

0,00

99 000,00
37 000,00
0,00

38 000,00
38 000,00



Liite 4: Rahoituslaskelma, Feedbackly Oy

FEEDBACKLY OY
Rahoituslaskelma

Liiketoiminnan rahavirta

Voitto (tappio) ennen satunnaisia erid (+/-)

Otkaisut:
Suunnitelman nukaiset poistot (+)
Realis oitumattomat kurssivoitot ja -tappiot (+/-)
Muut tuotot ja kulut, joihin eiliity maksua (+/-)
Rahoitustuotot ja -kulut (+/-)
Muut oikaisut (+/-)

Rahavirta ennen kayttdpaioman muutosta

Kayttopazoman muutos
Lyhytaikaisten korottomien likesaamisten lisdys(-)vahennys(+)
Vaihto-omaisuuden lisdys(-)yvihennys(+)
Lyhytaikaisten korottomien velkojen lisays(+)/vihennys(-)
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituserii ja veroja

Maksetut korot ja maksut muista liiketoiminnan rahoituskulista (-)

Saadut osingot liketoiminnasta (+)

Saadut korot liketoiminnasta (+)

Maksetut valittomit verot (-)

Rahavirta ennen satunnaisia erid (+/-)

Liketoiminnan satunnaisista eristi johtuva rahavirta (netto ) (+/-)
Liiketoiminnan rahavirta (A)

Investointien rahavirta
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin (-)
Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden luovutustulot (+)
Mydnnetyt lainat (-)
Investoinnit mmihin sijoituksiin (-)
Lainasaamiset takaisinmaksut (+)
Luovutustulot muista sijoituksista (+)
Saadut korot investoinneista (+)
Saadut osingot investoinneista (+)
Investointien rahavirta (B) (+/-)

Rahoituksen rahavirta
Maksullinen osakeanti (+)
Omien osakkeiden hankkiminen (-)
Omien osakkeiden myynti (+)
Lyhytaikaisten lainojen nostot (+)
Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut (-)
Pitkiaikaisten lainojen nostot (+)
Pitkiaikaisten lainojen takaisinmaksut (-)
Maksetut osingot ja mmu voitonjako (-)
Razhoituksen rahavirta (C) (+/-)

Rahavirtgjen muutos (A+B+C) lisdys (+) / vihennys (-)

Rahavarat tilikauden alussa
Rahavarat tilikauden lopussa

12/2016

-60 000,00

57 000.00
0,00

0,00
2000.00
0,00

-1 000,00

-37000.00
0,00

24 000,00
-14 000,00

0,00
0,00
0,00
0,00
-14 000,00

-14 000,00

-248 000,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

-248 000,00

213 000,00
-49 000,00
85 000,00

34 000.00
-51000.00

12/2015

-39 000,00

17 000,00
0,00

0,00
2000.00
0,00

-20 000,00

36 000,00
0,00

10 000,00
26 000,00

0,00
0,00
0,00
0,00
26 000,00

26 000,00

-68 000,00
0,00

0,00

0.00

0.00

0.00

0,00

0,00

-68 000,00

107 000,00
65 000,00
21000,00

85 000,00
64 000,00

12/2014

-9 000,00

11 000,00
0,00

0,00

2 000,00
0,00

4 000,00

-57 000.00
0,00

20 000,00
-33000,00

0,00
0,00
0,00
0,00
-33000,00

-33000,00

-23 000,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
-23000,00

67 000,00
11 000,00
13 000,00

21 000,00
8 000,00
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12/2013

-2000,00

7000.00
0,00

0,00
1000.00
0,00
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Liite 5: Teemahaastattelukysymykset

1. Miten/miksi mééritdtte oman yrityksenne startup-yritykseksi?

a. Pyrittekd saavuttamaan mahdollisimman nopeaa kasvua?

2. Mitkd ovat tirkeimmat kriteerit startup-yrityksen menestyksen kannalta?

a. Mitké ovat nditd vastaavat mittarit? Taloudelliset ja ei-taloudelliset.

b. Miten seuraatte néitd mittareita?

c. Mitd muita toiminnalle tarkeitd tunnuslukuja seuraatte?

d. Ovatko seuraamanne tunnusluvut muuttuneet/vaihtuneet toiminnan kasva-
essa? Mitké tunnusluvut ovat seuranneet mukananne toiminnan alusta asti?

3. Mitka ovat teidén liiketoimintanne kannalta keskeiset menestystekijat?

a. Oletteko joutuneet tekemddn liiketoimintasuunnitelmaanne merkittivia
muutoksia alkuperdisen litketoimintasuunnitelman muodostamisen jal-
keen?

4. Kuinka tarkasti pidatte silmélld kulujen puolta?

a. Onko mielestési olemassa tiettyé teille sopivaa kulurakennetta?

b. Olette tehneet tilinpddtoksessd raportoitua tappiota joka vuosi /ldhes joka
vuosi, miten pidétte huolta kassavirrasta?

c. Kumpi on tirkedmpéa, tuloksen saaminen positiiviseksi vai myynnin kehi-
tys

i. Onko myyntihenkilostolld selvid tavoitteita/rajoitteita sen suhteen
mité saa tehdi ja mité ei saa tehda?

ii. Onko mielestdsi startup-yritykselld ndhtévissd ristiriitaa nédiden
kahden asian valilla?

5. Mihin rahoituslihteisiin olette turvautuneet?
a. Pyrittekd omarahoitteiseen toimintaan? Miksi?

i. Koetteko timédn hidastavan kasvua?

ii. Onko olemassa suunnitelmaa sijoittajien ottamiseen toimintaan
mukaan?

b. Pyrittekd saamaan mukaan ulkopuolisija sijoittajia? Jos, niin miksi?

i. Mitd hyvéd / huonoa koette ulkopuolisen sijoittajan tuovan muka-
naan?
ii. Onko olemassa sijoittajien exit-strategiaa?
c. Miten rahoitusldhteiden valinta heijastuu strategiastanne?
d. Mitd muita rahoitusléhteiti olette hyodyntidneet, miksi?
6. Miten kansainvilistymisenne on edennyt?
7. Vuoden 2017 lukuja ei ole julkistettu vield. Kertoisitteko péadpiirteissdédn tarkeim-

miét luvut: liikevaihto, tulos ja henkildston lukuméaéra.



