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Tassd pro gradussa tutkittiin listaamattoman kasvuyrityksen arvonmairittdmistd. Yritysten
rationaalisen péédtoksenteon tavoitteena on ensisijaisesti omistaja-arvon maksimointi. Tarve
yrityksen arvon maddrittimiselle voi johtua monestakin eri syystd. Usein arvonmaiirityksen

motiivina on erilaiset omistuksen muutostilanteet yrityksessa.

Tutkimusmetodina kidytettiin case-menetelmiéd ja tutkimuksen tavoitteena oli teoriaosuudessa
fokusoitua kasvuyritysten arvonmaddritysmalleihin ja siind kéytettivddn oman pddoman
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sijoittamiseen. Tutkittavia case-yrityksid oli viisi, joista jokaiselle on jirjestetty osakeanti
kuluvana vuonna. Empiirisessd tutkimusosuudessa arvonmaidritysmenetelméksi valittiin
DCF-malli, minkd avulla case-yritysten valuaatiot maééritettiin. Saatuja tuloksia verrattiin

yrityksen sijoituspalvelussa kdytettyyn osakeannin pre money -valuaatioon.

Tutkimusten tulosten mukaan case-yritysten osakeannin pre money -valuaatiot eivét olleet
korkeampia kuin DCF-valuaatiot ja osakeannissa kdytetyt valuaatiot olivat perusteltavissa antiin

osallistuville sijoittajille.
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This master thesis explored the valuation of an unlisted earlier stage growth company. The aim
of rational business decision-making is primarily to maximize shareholders value. The need for
determine the value of a company may be due to a variety of reasons. Usually valuation is

motivated by different ownership changes in the company.

The aim of the case study in theory part is to focus on the valuation models of unlisted growth
companies and the return on equity. In addition the study dealed with corporate venture capital.
There were five case companies under study, each of which has had a share issue in this year. In
the empirical part of the study the DCF model was chosen as the valuation method which
eventually determined the value of the case firms. The results were also compared with the

pre-money valuation.

According to the results of the study, the pre-money valuations of the case companies' share issue
were not higher than the DCF values and were therefore acceptable for the investors participating

in the share issues.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Tutkimusaiheeni liittyy tyohoni kasvuyhtidsijoitustoiminnassa. Aihe on mielestini
vahintdan kohtuullisen mielenkiintoinen, mikd tekee tdmén tutkimuksen tekemisestd
hyodyllistd ja mielekdstd. Yritysten arvonméérittiminen on aiheena kiinnostanut minua
jo pitkddn ja itseasiassa pddomasijoittamisen kurssi oli opiskeluaikana mielesténi
kaikkein innostavin kurssi. Tarkoitus olisikin jatkaa tdmén aiheen parissa vield

seniori-idssdkin oman firman kautta vaikka sitten harrastuksena.

Enkelisijoittajien ja pddomasijoittajien keskuudessa on esiintynyt vditteitd, ettd
sijoituspalveluyhtididen jérjestdmien rahoituskierrosten kohdeyhtiGvaluaatiot olisivat
perusteettoman korkeita. Tdémén tutkimuksen tavoitteena on saada vastaus my0s téhin
vditteeseen. Suomessa on aiemmin tehty arvonmadritykseen liittyvié tutkimuksia, joissa
listaamattomien yritysten liiketoiminta on jo melko vakiintunutta. Listaamattomien
alkuvaiheen yritysten arvonmaddritystd ei ole paljoa tutkittu, vaikka syytd voisi olla
sijjoittajan  tuottomahdollisuuksienkin  takia. =~ Aikaisemman vaiheen yritysten
sijoitusportfoliot ovat usein generoineet sijoittajalle suurempaa tuottoa kuin esimerkiksi
perinteiset porssilistatut osakkeet vastaavana aikana. Tétd aihetta myds késitelty téssd

tutkimuksessa.

Tarve yrityksen arvon médrittdmiselle voi johtua monestakin eri syystd. Usein
arvonmadrityksen motiivina on erilaiset omistuksen muutostilanteet yrityksessa.
Esimerkiksi yrityskauppatilanteessa myyjidosapuoli tavoittelee mahdollisimman korkeaa
ja ostajapuoli vastaavasti mahdollisimman matalaa valuaatiota. Lopulta valuaatio ja

kauppahinta on yleensi neuvottelukysymys.



Sijoitustoiminnassa arvonmédritysti tarvitaan sijoituspditoksenteossa. Valuaation tulisi
olla sellainen, ettd osakeannissa se kiinnostaisi sijoittajia ja osakkeita tultaisiin
merkitsemddn riittdvésti osakeannin toteuttamiseksi ja anti tulisi saavuttamaan sille

asetetut tavoitteet. (Seppéanen, 2017)

1.2 Tutkimuksen tavoite

Tamidn tutkimuksen tavoitteena on selvittdd listaamattoman kasvuvaiheen yrityksen
valuaatio kayttdmalld diskontatun kassavirran menetelmdi. Aikaisemman kasvuvaiheen
yrityksilld ei vélttimittd vield ole liikevaihtoa lainkaan. Tutkielmassa kéytetddn
arvonmadrityksissd sekd julkista tietoa ettd yrityksen sisdistd tietoa. Tasséd tutkimuksessa
olevista case-yrityksistd osa on vield tuotekehitysvaiheessa, kun taas osalla voi jo olla
tuoteportfoliossa valmiita tuotteita ja liikevaihtoa useita satojatuhansia euroja. Osa
yrityksistd on ldpimurtovaiheessa ja liikevaihto on nousemassa useampaan miljoonaan
euroon kuluvalla tilikaudella. Lisdksi tutkimuksessa verrataan osakeanneissa kéytettyja
pre money- ja tutkimuksen tuloksena saatuja DCF-valuaatioita keskenéén ja selvitetddn
ovatko annin pre money -valuaatiot olleet perusteltuja osakeantiin osallistuvien

sijoittajien ndkdkulmasta.



1.3 Tutkimusmetodi

Tutkimusmetodiksi on valittu case- eli tapaustutkimusmenetelmd. Yksittdiseen
yritykseen keskittyvdd tarkastelua kutsutaan single-case ja useisiin tapauksiin
keskittyvdd multiple case -tutkimukseksi. Tdmé tutkimus on ndistd jalkimmadinen.

(Jarvinen & Jarvinen, 2004)

Case-tutkimus mahdollistaa kokonaisvaltaisen ja syvillisen tutkimuksen hyOdyntien
useita eri tietoldhteitd. Tapaustutkimuksessa case on rajattu kohde tai kohteita, joihin
liittyvdd tutkimusaineistoa kerdtdin hyddyntden tiedonkeruumenetelmis, kuten
havainnointia, teemahaastattelua, kirjallisia ldhteitd, raportteja, muistioita jne.
Tapaustutkimus on laadullista eli kvalitatiivista tutkimusta laajempi, mutta
case-tutkimus voi tarvittaessa hyodyntdd maaréllisen eli kvantitatiivisen tutkimuksen
tiedonkeruumenetelmid. Saatuja tutkimustuloksia ei voida yleistdd ja ne pitevit
ainoastaan  tutkittujen tapausten osalta. Case-tutkimuksessa voidaan puhua
triangulaatiosta, jossa pyritddn saamaan kohdeilmidstd mahdollisimman perusteellinen
ymmarrys. Tutkimuskohteet ja -ongelmat saattavat usein olla niin laajoja ja monisyisié,
ettei yhdelld tutkimusmenetelmalld valttamattd saada riittdvasti tietoa kyseistd ilmiosta.
Triangulaatio rinnastetaan usein tutkimusstrategiaan, mutta se ei ole oma
tutkimusmenetelménsd, vaan tilanteeseen mukautuva kombinaatio kvalitatiivista ja

kvantitatiivista tutkimusta. (Kananen, 2013)



Aineistotriangulaatiolla tarkoitetaan tutkittavaan ilmioon liittyvid erilaisia aineistoja
sekd niiden hyddyntdmistd. Aineistoja voidaan hankkia jo olemassa olevia aineistoja tai
tiedonkeruumenetelmad hyodyntden. Teoriatriangulaatiossa sovelletaan ilmioon eri
teorioita. Ilmidtd voidaan tutkia my0s eri tieteenalojen perusteella, mikd edellyttdd
deduktiivista ldhestymistapaa. Heikkona kohtana voi olla eri menetelmilld saatujen
tutkimustulosten ristiriitaisuus, mikd saattaa johtua mm. mittarin heikkoudesta tai
virhetulkinnasta. Tutkijan probleemaksi jaid valita uskottavimmat tulokset ja ratkaista

mahdollinen ristiriitatilanne tutkimuksen eettiset nikokulmat huomioiden.

<—-m*—~—-x-—-:—|
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Kuvio 1. Tutkimusilmion triangulaatio.



Menetelmaétriangulaatiolla tarkoitetaan useiden menetelmien kayttod, jotka voivat olla
metodin sisdisid tai metodien vilisid ratkaisuja. Esimerkiksi kvantitatiivisen ja
kvalitatiivisen  tutkimusotteen yhdistiminen on metodien vilistd ratkaisua.
Kvalitatiivinen tutkimus pyrkii hahmottamaan ilmiotd ja luo pohjaa kvantitatiiviselle
tutkimukselle. Kvalitatiivinen aineisto toimii yleensd kvantitatiivisen tutkimuksen
perustana. Kvantitatiivista tutkimusta kiytetddn myos kvalitatiivisen tutkimustulosten
yleistimisessd. Case-tutkimuksessa on menetelmétriangulaation piirteitd erilaisten
aineistojen vaatiessa moninaisia metodeja tiedonkeruu- ja analyysivaiheessa.
Tutkijatriangulaatiossa voidaan hyddyntdd useampaa tutkijaa aineiston luokittelussa ja
tulkinnassa. Tulosten ollessa samoja, se vahvistaa niiden luotettavuutta. Triangulaation
valinnassa tulee huomioida eri menetelmien vahvuudet ja heikkoudet tutkimusongelman

ndkokulmasta. (Kananen, 2013)

Tapaus eli case on yksikkd, joka muodostaa tutkittavan ilmion. Yksikké voi olla
esimerkiksi toimiala, yritys tai henkild ja tapauksia voi olla yksi tai useampia.
Tutkimuskohteen ollessa organisaatio saadaan sitd koskevaa informaatiota kyseisen
yhteison jéseniltd tai dokumenteista, kuten raporteista, vuosikertomuksista ja
litketoimintasuunnitelmista. Tapausten vilisessd synteesissd menndin yhden tapauksen
kuvausta pitemmélle. Tassd tutkimusvaihtoehdossa tapauksia on useita, jolloin on kyse
ns. kollektiivisesta case-tutkimuksesta. Uudella tapauksella pyritddn saamaan
lisavahvistusta kuvaukselle tai selitykselle, jolloin ndiden vélisessd synteesissd alkaa
ndkymddn saturaation eli kyllddntymisen piirteitd. T&lloin uudet tapaukset eivét
valttamittd tuo endd tulkintaan mitddn uutta. Saturaation kiyttd generoi paremmin
yleistettdvdd tutkimustulosta kuin pelkkd ainutlaatuisen tapauksen kuvaus. Toisaalta
case-tutkimus kuten ei laadullinen tutkimuskaan pyri yleistimdidn. Uusia
havaintoyksikkjd otetaan mukaan tutkimukseen niin monta, kuin ne tuovat jotain uutta.
Jos vastaukset alkavat toistaa itseddn, on saavutettu kyllddntymispiste eli saturaatio.
Useamman tapauksen muodostama ymmaérrys on usein tirkedmpédd kuin yksittdisen

casen. (Kananen, 2013. Stake, 1995)
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2 YRITYKSEN ARVONMAARITYS

2.1 Yleistd arvonmairityksesta

Rahoitusteorian mukaan yrityksen ja sen johdon pitkdn aikavélin tavoitteena on
yrityksen markkina-arvon maksimointi. Usein véitetddn yrityksen pédatavoitteen olevan
voiton maksimointi, mutta tdhdn vditteeseen liittyy useita probleemia. Voiton
maksimointikriteeri ei ota kantaa, kuinka pitkdltd aikajaksolta maksimoitavat voitot
tulisi laskea eikd huomioi yhtd selkedsti yrityksen toimintaan liittyvid riskejd. Voiton
maksimointikriteeri voi johtaa yrityksen omistajien nédkokulmasta huonompaan
lopputulokseen silloin, kun yrityksen johto operoi omistajien tavoitteiden mukaista
lyhyemmalld aikajénteelld. Télloin johto voisi toimia omien intressien mukaisesti ja
raportoida lyhyelld aikavililld hyvistd tuloksista synnyttimidlld vdhemmén kuluja
esimerkiksi luopumalla tulevaisuuden tuottopanoksista eli investoinneista tai
tuotekehitysresursseista. Omistajien kannalta markkina-arvon jatkuva
maksimointiperiaate on myds paras tapa torjua yhtioon kohdistuvat mahdolliset
valtausyritykset osakkeen arvon pyrkiessd asettumaan ldhelle taloudellisesti
perusteltavissa olevaa valuaatiota. Markkina-arvon maksimointitavoite johtaa useammin
yrityksen kannalta parempaan lopputulokseen kuin voiton maksimointitavoite.

(Kallunki, Niemeld, 2004)
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Yrityksen arvonmaédrityksen tarkeimpid kohteita ovat (Seppédnen, 2017):

o Koko yrityksen toiminnan arvo tai jokin tietty yksildity osuus siitd

o Yrityksen liiketoiminnan arvo tai jokin tietty yksildity osuus siitd

o Yrityksen oman pddoman, osakepddoman tai nettovarallisuuden arvo tai jokin

tietty yksiloity omistusosuus niissd

2.2 Arvonmairityksen ldhestymistavat

Arvonmaddrityksen kannalta merkittdvd olettamus on, odotetaanko sen kohteena olevan
yrityksen toiminnan jatkuvan tulevaisuudessa (going concern -periaate) vai onko
yrityksen toiminta tarkoitus lopettaa. Jatkuvan toiminnan oletus on yleisin ldhtokohta

arvonmadrityksessd. Arvonmadritys perustuu pddasiassa seuraaviin ldhestymistapoihin:

- Markkina-arvoon perustuva ldhestymistapa

- Tuottoarvoon perustuva ldhestymistapa

- Kustannusarvoon perustuva lahestysmistapa

Tassd tutkimuksessa keskitytdéin tuottoarvoon perustuvaan ldhestymistapaan, jossa
yrityksen arvon mairittdd sen kyky tuottaa hyotyé ja lisdarvoa omistajilleen. Yrityksen
valuaatio lasketaan yrityksen tulevaan ja ennustettuun kannattavuuteen, kasvuun ja
riskiin perustuen. Tuottoarvoon perustuvassa ldhestymistavassa arvonmairitys-
menetelmédt voidaan jaotella kassavirtojen mééritelmén mukaisesti diskontattujen

kassavirtojen ja diskontattujen tulosten menetelmiin. (Seppénen, 2017)
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Arvonmédritys on sijoitustoiminnan keskeisimpid tekijoitd médritettdessd sijoittajan
tuottomahdollisuuksia. Mikéli yrityksen arvonmdiirityksessd tehdddn virheitd, saattaa
sen tuloksena olla koko sijoituksen epdonnistuminen. Kohdeyritykselle vidirin tehty
arvonmadritys voi my0s vaikuttaa sen mahdollisten tulevien rahoituskierrosten
onnistumiseen. Yritystoiminnan perimmaéisend tarkoituksena on siis omistaja-arvon
maksimointi ja generoida siten omistajille maksimaalista tuottoa. Jokaisen yrityksen
tekemidn rationaalisen péddtoksen tavoitteena tulisi johtaa yritysarvon maksimointiin.
Tama edellyttdd yrityksen jatkuvaa taloudellisen tilan seurantaa ja analysointia sekd
tarvittaessa reagointia oikeanlaisilla ja johdonmukaisilla paétoksilld. Yrityksen kannalta
merkityksellistd tietoa tulisi jatkuvasti kerdtd analysoitavaksi sekd mikro- ettéd
makrotasolla. Analysointitydkaluja kéyttdmalld tuloksena saadaan tietoa yrityksen

taloudellisesta asemasta ja sen valuaatiosta. (Helfert, 2001)

Yrityksen arvonmaédrityksen avulla saadaan merkityksellistd informaatiota esimerkiksi
yrityskaupan osapuolillle. Tita tietoa voidaan myds hyddyntdd yrityksen strategisessa
suunnittelussa ja yritysjohdon apuna yrityksen kehittimisessd ja esimerkiksi
investointipadtoksissd. Arvonméiiritykseen liittyy paljon oletuksia, joiden luotettavuutta
voidaan parantaa kayttimilld arvonmédritysmalleja sekd yleisesti alalla hyvaksyttyja

kaytiantojéd. (Seppéanen, 2017)

Yrityksen arvo médrdytyy yleensd sen taloudellisen tilan perusteella. Liséksi yrityksen
valuaatiota voidaan arvioida sen tulevaisuudessa odotetun menestyksen perusteella.
Talloin yrityksen médritetty taloudellinen arvo voi poiketa huomattavasti yrityksen
taseen mukaisesta arvosta, jossa tilinpddtds ja kirjanpitoarvo perustuu yrityksen
menneeseen kehitykseen. Arvo riippuu siis yrityksen kyvystd tuottaa ja kasvattaa
positiivisia  kassavirtoja tulevaisuudessa. Téllaista arvonmédritystd kaytetddn
perinteisesti sijoituspddtosten tukena. Pdfdomasijoittaja joutuu selvittimidn, mikd on
sijoituskohteen mahdollinen arvo sijoitusta tehtdessd ja/tai arvioidulla exit-hetkelld.

(Kallunki & Niemeld, 2004)
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Yrityksen valuaatioon vaikuttaa nykyisen arvon lisdksi hyvin paljon tulevaisuuden
tuotto-odotukset, mikéd tulisi huomioida yrityksen arvonmaédrityksessd. Yrityksen
sisdiset ja ulkoiset tekijat vaikuttavat sen kasvuun, kannattavuuteen ja riskiin ja sitd

kautta lopulta koko valuaation muodostumiseen. (Seppanen, 2017)

2.3 Arvonmééaritysprosessi

Arvonmairitysprosessi voidaan yleisesti jakaa kolmeen eri vaiheeseen:

1. Strateginen analyysi

2. Tilinpdétoksen analysointi

3. Tulevan kehityksen ennakointi

2.3.1 Strateginen analyysi

Strategisen- eli liiketoiminnan analyysin tavoitteena on tunnistaa yrityksen
taloudelliseen menestykseen liittyvét tekijit, esimerkiksi markkinapotentiaali ja sen
kasvu, yrityksen asema markkinoilla ja yrityksen johdon valinnat. Témén analyysin
avulla selvitetdén yrityksen voittoja ja kassavirtoja yleiselld tasolla méaraavat tekijét,
mutta myos yrityksen keskeiset riskitekijit. Strateginen analyysi voidaan jakaa lisdksi
yrityksen sisdiseen ja ulkoiseen analyysiin. Sisdisessd analyysissé pyritddn selvittimain
esimerkiksi yrityksen osaamiseen, tuotteisiin, hinnoitteluun, tuotantoon ja henkildstoon
liittyvéat tekijat, mitkd vaikuttavat olennaisesti yrityksen mahdolliseen taloudelliseen

menestymiseen ja sitd kautta yrityksen arvoon. (Kallunki & Niemeld, 2004)
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Sisdisen analyysin tavoitteena on tarkastella mm. yrityksen:

o Liikeideaa

o Palveluiden ja tuotteiden kilpailukykyé ja sen ajallista kestidvyyttd

o Tuotteiden elinkaarta

o Innovaatiota, patentteja, onko IPR mahdollisesti kierrettavissa

o Tuotehinnoittelua ja -differointia eri asiakassegmenteille

o Myynti- ja markkinointistrategiaa

o Jakelukanavia

o Avainhenkil6itd ja muuta henkildstod

o Investointitarpeita ja -mahdollisuuksia ja niiden kannattavuutta

o Rahoitustilannetta ja -suunnitelmia

Ulkoinen analyysi pyrkii selvittdimédén yrityksen yleisen taloudellisen ja teknologisen

kehityksen, toimialan ja kilpailijoiden sekd muiden ulkopuolisten tekijéiden vaikutusta

sen menestymiseen ja valuaatioon. Nditd ovat mm. makrotason kansantaloudellinen

analyysi ja toimiala- sekd kilpailija-analyysi. Yritys ei voi itse vaikuttaa toiminta-

(Kallunki & Niemeld, 2004)
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2.3.2 Tilinpaitosanalyysi

Tilinpdétosanalyysissd pyritddn arvioimaan yrityksen kannattavuus ja varallisuus- sekd
rahoitustilanne. Yritysten julkaisemia tilinpdétostietoja on tarvittaessa oikaistava, jotta
ne vastaisivat yrityksen todellista taloudellista tilaa. Julkisesti listattujen yritysten
tilinpaétostiedot ovat padsddntoisesti vertailukelpoisia, mutta listaamattomien yritysten

tulos- ja tase-erien oikaisut ovat usein tarpeellisia. (Kallunki & Niemeld, 2004)

2.3.3 Tulevan kehityksen ennakointi

Tulevan kehityksen ennakointi vaikuttaa arvonmadrityksessd huomattavasti yrityksen
valuaatioon ja on haastavaa kuten ennustaminen yleensd. Erityisesti kasvuvaiheen
yrityksissd tulevaisuuden odotukset liiketoiminnan kasvusta ja kannattavuudesta on
padsddntoisesti merkittdvin yrityksen arvoon vaikuttava tekijd. Ennakointi sisdltda
paljon oletuksia ja epdvarmuustekijoitd. Liikevaihdon kehittyminen ja paljon
vaikeampaa arvioida, kun sen sijaan kustannuspuoli pystytddn ennakoimaan
luotettavammin. Yrityksen liiketoiminnan tulevaisuuden ennakointi voi perustua
yrityksen arvioihin ja ennusteisiin tulevasta myynnistd ja tuloskehityksestd, mitkd
perustuvat julkisiin, mutta myos yrityksen omiin sisdisiin, ei-julkisiin tietoihin. Tulevaa
myyntid voidaan ennustaa yrityksen tdmédnhetkisestdi myynnistd, tilaus- ja
tarjouskannasta ja niiden trendeistd. Esimerkiksi milld onnistumisprosentilla yritys on
pystynyt voittamaan tarjouskilpailuja? Millainen on nykyisten asiakkaiden
ostokdyttdytyminen ja mitd asiakkaat ovat kertoneet tulevasta mahdollisesta
ostotarpeesta? Lisdksi tunnustelu- ja alustavissa neuvotteluvaiheissa olevien uusien
potentiaalisten asiakkaiden lukumiddrd ja niiden madrdn muutokset voivat indikoida
mahdollista tulevaa kehitystd. Mikd on yrityksen potentiaalinen markkinakoko tilla

hetkelld, miké on alan yleinen trendi ja miten kokonaismarkkina tulee kehittyméan?
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3 PAAOMAN TUOTTOVAATIMUS

Padoman tuottovaatimuksella eli pddoman kustannuksella on keskeinen merkitys
yrityksen arvonmairityksessd. Niin yrityksen omistajat kuin velkojatkin odottavat tai
vaativat kompensaatiota sijoitetulle pddomalle. Tuottovaatimus voidaan jaotella kahteen
osa-alueeseen, oman sekd vieraan pdfdoman tuottovaatimukseen. Vieraan pdfoman
sijoittajat yleenséd saavat sijoituksilleen kiintedn ja ennalta sovitun korvauksen tiettyna
ajankohtana. Sen sijaan osakkeenomistajat saavat mahdollisen tuoton osinkoina tai
yrityksen osakkeen arvonnousuna. Oman pddoman sijoittajat eivit siten yleensd saa
ennaltasovittua tai tarkoin maédriteltyd tuottoa pddomalleen, kuten vieraan pddoman
sijoittajat  saavat.  Osakkeenomistajilla on  kuitenkin  yrityksen osakkaina
valvontamahdollisuus yrityksen johdon pddtoksiin viime kiddessd yhtiokokouksen
kautta, kun vieraan pddoman sijoittajilla ei ole samanlaista suoranaista oikeutta

vaikuttaa yrityksen operatiiviseen toimintaan. (Poysti, 2006)

3.1 Tuottovaatimuksen maarittiminen

Tuottovaatimusta voidaan myds selittdd sijoittajan odottamana minimituotto-
vaatimuksena, jolla hén olisi valmis investoimaan juuri kyseiseen sijoituskohteeseen.
Minimituottovaatimus  puolestaan  perustuu vaihtoehtoisista saman riskitason
sijoituskohteista saatavaan tuottoon. Tatd kutsutaan myods vaihtoehtoiskustannukseksi.
Riski- ja korkotaso vaikuttavat yrityksen valuaatioon, mitd suurempi on

diskonttauskorko eli riskin taso, niin sitd pienempi on yrityksen arvo.
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Tuottovaatimuksen maéérittiminen varsinkin oman pddoman osalta on yleensd
haastavaa. Suhteellisen pienetkin virheet ja epéatarkkuudet voivat vaikuttaa merkittavisti
arvonmadritysmallien muodostamaan yrityksen valuaatioon. Pddoman tuottovaatimusta
tarvitaan muuttamaan eri aikoina tulevaisuudessa saadut kassavirrat vertailukelpoisiksi

diskonttaamalla ne nykyhetkeen. (Seppdnen, 2017)

“Pddoman tuottovaatimus on sijoittajan vaihtoehtoiskustannus, jolla hdn olisi valmis
sijoittamaan varansa johonkin toiseen vastaavan riskin sisdltdvddn sijoituskohteeseen.
Tdta kdytetidn mm. arvonmddritysmalleissa muuttamaan tulevaisuudessa saatavat

kassavirrat timdn hetken arvoksi.” (Kallunki & Niemeld, 2004)

Yleisin tapa arvioida osakkeiden tuotto-odotuksia ja riskisyyttd on kdyttdd yritykseen
liittyvadd historiallista aineistoa. Pddoman kustannusta sanotaan my0s pddoman
vaihtoehtoiskustannukseksi kuvaten tilannetta, missi sijoittajat sen sijaan voisivat saada
paddomalle vaihtoehtoiskustannuksen suuruisen tuoton sijoittamalla varat muuhun kuin

juuri kyseiseen sijoituskohteeseen. (Knuipfer & Puttonen, 2018)

Sijoituksen tuottovaatimus tulisi asettaa vastaavassa riskiluokassa olevien

vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuottojen mukaisesti. (Koski, 2017)

Oman péddoman tuottovaatimuksen madrittiminen on yksi rahoitusteorian haastavimpia
aitheita. Yrityksen oma péddoma koostuu osakeanneilla kerétystdi pddomasta ja
kannattavalla liitketoiminnalla saadulla tulorahoituksesta, ts. yrityksen mahdollisista
voitoista.  Osakesijoitukseen  liittyvd  riskitaso  vaikuttaa ~oman  pddoman
tuottovaatimuksen suuruuteen. Mitd suurempi on riski, niin sitd suuremman

tuottovaatimuksen sijoittajat haluavat kompensaationa sijoituksestaan. (Laitinen, 2002)
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Oman pddoman tuottovaatimus selittdd sijoittajien odottamaa tuottoa sijoittamalleen
pddomalleen. Riski ja tuotto pyrkivédt vastaamaan toisiaan eli suurempaan tuottoon
liittyy suurempi riski ja toisin pdin. Oman pddoman tuottovaatimuksen maérittamisessa
kiytetddn yleensd ns. CAP-mallia (Capital Asset Pricing). CAP-mallissa kdytetddn ns.
beta -kerrointa mittaamaan osakkeen markkinariskid ja kokonaistuoton riippuvuutta
markkinoiden keskimiirdisestd tuotosta. (Rosenbaum & Pearl, 2009).

Koska listaamattomalle osakkeelle ei ole jatkuvasti saatavilla olevaa markkinahintaa,
niin CAP-mallia ei voida kdyttdd tdssd tutkimuksessa maédriteltdessd oman pddoman

tuottovaatimusta.

3.2 Kasvuyrityksen tuotto-odotus

Yhdysvalloissa pddomasijoituksia tutkineen Wiltbankin (2016) tulokset osoittavat, ettd
vuosina  2001—2016  tehtyjen  enkelisijoitusten = (n=245) keskimairdinen
inflaatio-oikaisematon vuotuinen tuotto (IRR) oli 22 prosenttia. Tdlld vuosituhannella
tehdyissd muissa vastaavanlaisissa tutkimuksissa IRR on vaihdellut 22—29 prosentin
valilla. Vertailun vuoksi S&P 500 -indeksin vuotuinen tuotto vastaavana aikana oli 5,3
prosenttia olettaen, ettd kaikki osingot uudelleensijoitettiin. Sijoituksista irtauduttiin
keskimédrin 2,5:n exit-kertoimella ja keskimiérdinen sijoitusaika oli 4,5 vuotta.
Sijoituksista ainakin osittain epdonnistui 70 prosenttia, joissa tuottokerroin oli 0—I1x.
Sijoitus onnistui 30 prosentissa tapauksista: 19 prosenttia tuotti voittoa kertoimella
1—5x, 6 prosenttia tuotti voittoa kertoimella 5—10x, 4 prosenttia tuotti voittoa
kertoimella 10—30x ja 2 prosenttia tuotti voittoa suuremmalla kertoimella kuin 30x.
Tdhén pro gradu -tutkimukseen valitut kohdeyritykset eivit endd ole aivan aikaisimman
vatheen yrityksid, vaan useimmat case-yritykset ovat edenneet jo pidemmadlle
kasvuvaiheeseen. Osa kohdeyrityksistd on generoimassa jo useamman miljoonan euron
likkevaihtoa. Téstd syystd tutkimuksessa paddyttiin  kdyttdmddn Wiltbankin

tutkimukseen perustuen oman pddoman tuottovaatimuksena 20 prosenttia.
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4 PAAOMASIJOITTAMINEN

Padomasijoittamisella tarkoitetaan ammattimaisten padomasijoitusrahastojen ja muiden
instituutionaalisten ja yksityishenkildiden tekemid oman pddoman ehtoisia tai siithen
sidonnaiseen rahoitusinstrumenttiin liittyvid sijoituksia porssilistaamattomiin yrityksiin.
Niin sanotun bisnesenkelin tekemdd sijoitusta kutsutaan enkelisijoitukseksi.
Perusperiaatteena on sijoittaa varoja sellaisiin potentiaalisiin yrityksiin, joilla on
realistiset liiketoiminnalliset kasvumahdollisuudet ja tulevaisuudessa odotettavissa
oleva merkittdvd arvonnousu. Pddomasijoituksen ei yleensd ole tarkoitus olla pysyvi,
vaan sijoitukselle lasketaan tuotto-odotus, minkd arvioidaan realisoituvan

omistusosuuden myyntind noin 3—7 vuoden kuluttua sijoituksesta. (FVCA, 2019)

Padomasijoitukselta odotetaan korkeamman riskin takia suurempaa tuottoa kuin
esimerkiksi  perinteisiltd  porssiosakesijoituksilta.  Yleensd tuottovaatimukseen
vaikuttavat taloussuhdanteet, yrityksen toimiala ja yrityksen kehitysvaihe.
Pédomasijoittajat ovat valmiita sijoittamaan tiettyyn kohdeyritykseen, mikili sijoittajan
sille ennalta-asettamat sijoituskriteerit tdyttyvdt. Pddomasijoittajat pienentdvét
yrityskohtaista riskid hajauttamalla varat useampaan kohdeyhtioon muodostamalla ns.
portfolion eli osakesalkun. Pddomasijoittajat voivat myos pienentdd omaa riskid
syndikoimalla sijoituksia eli sijoittamalla tiettyyn kohdeyritykseen yhdessd muiden

sijoittajien kanssa samassa yhteydessd samoilla ehdoilla. (Lauriala, 2004)

Listaamattomassa kasvuyhtiossd voi olla sijoittajina perustajaosakkaiden lisdksi my0s
muita yksityissijoittajia kuten perheenjdsenid ja ldhipiirildisid, enkelisijoittajia,
instituutionaalisia sijoittajia kuten pk-yrityksid, family office- ja pddomasijoitusyhtioitd
ja -rahastoja. Sijoitus voidaan tehdé sijoituspalveluyhtion kautta ns. joukkorahoituksena.
Tama voi olla useimmille pienemmille sijoittajatahoille ainoa mahdollinen tapa sijoittaa

listaamattomaan kasvuyritykseen.
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Kasvuyrityksen johdolla ei vélttimittd ole aikaa, resursseja ja mielenkiintoa l&hted
neuvottelemaan jokaisen sijoittajan kanssa erikseen esimerkiksi 0,1 miljoonan euron
sijoituksesta rahoitustarpeen ollessa jopa useita miljoonia euroja. Sijoituspalvelua
kiyttavit myds suuremmat yksityissijoittajat, pk-yritykset sekd sijoitusyhtiot. Myos
suuret teolliset toimijat tekevit sijoituksia listaamattomiin kasvuyrityksiin. Téll6in
puhutaan ns. corporate venture capital -sijoitustoiminnasta, johon perehdytddn

tarkemmin seuraavassa alaluvussa.

4.1 Strateginen pddomasijoittaminen

Perinteisen pddomasijoittamisen (VC) tavoite on piddosin taloudellinen hyoty eli
tavoitellaan sijoitukselle parasta mahdollista tuottoa. VC-sijoittaja yleensd sitoutuu
yrityksen aktiiviseen kehittdmiseen tuomalla kohdeyritykseen pddoman lisdksi
litkkkeenjohdollista osaamista, yhteistydokontakteja ja verkostoja. Toiminta nikyy
kaytdnnossd esimerkiksi hallitustyoskentelynd ja strategisena johtamisena sekd johdon
operatiivisena tukemisena, mm. neuvonantajan ja sparraajan roolissa. Toimiala-
tuntemuksen lisdksi kohdeyritykselle voidaan tarjota juridista-, rahoituksellista- ja
yritysjarjestelyosaamista. Yhteistyd péddomasijoittajan kanssa yleensd lisdd kohde-

yrityksen uskottavuutta rahoitusmarkkinoilla ja yhteistyokumppaneiden keskuudessa.

Strateginen pddomasijoitustoiminta liittyy corporate venture capital -sijoitustoimintaan
(CVCO), jossa sijoittajatahon tavoitteena on taloudellinen tai strateginen hyoty tai ndiden
kombinaatio. Koska kyseessd on yleenséd suurten teollisten toimijoiden niiden muihin
litketoimintoihin verrattuna suhteellisen pieni toiminto varsinkin, jos hankittava
sijoituskohde on aikaisemman vaiheen yritys, on sijoitustoiminnan strateginen merkitys
todennikoisesti sijoituksen tuottotavoitetta merkittdvampi. Sijoittajayrityksend voi
useimmissa tapauksissa olla jokin ICT-, elektroniikka-, biotekniikka-, lddke- tai

terveysteknologia-alan suuri toimija. (Maula, 2001)
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4.1.1 CVC-toiminnan aloittamiseen liittyvit kysymykset

Toimialojen Kkilpailutilanteiden kiristyessd ja globalisaation myo6td yhd useammat
suuremmat yritykset ovat jo aloittaneet tai harkinneet CVC-sijoitustoiminnan

aloittamista. Keskeisid kysymyksii télloin ovat:

- Miten mahdollisen hankittavan kohdeyrityksen litketoimintamalli voi tukea

omaa liiketoimintaa?

- Voiko tillaisen kohdeyrityksen teknologia tdydentdd yrityksen omaa

olemassaolevaa teknologia-portfoliota?

- Voiko kohdeyrityksen liiketoimintamallilla tai teknologialla olla potentiaalia

vanhentaa ja syrjiyttad yrityksen nykyistéd liikketoimintaa tai teknologiaa?

- Ovatko kohdeyrityksen avainhenkil6t tai muut tyontekijét niin arvokkaita, ettd

alaan liittyvai erityisosaamista on vaikea ellei mahdotonta rekrytoida muualta?

- Ovatko kohdeyrityksen tyOntekijdt aidosti halukkaita jakamaan ideat uuden

omistajan ja organisaation kanssa?
- Voidaanko hankittavalla kohdeyritykselld lisdtd omia markkina-alueita tai

markkinaosuuksia ja kuinka nopeasti ja minkd suuruiseksi tdma

kokonaismarkkina voisi mahdollisesti kasvaa?

(Maula & Murray, 2001)
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4.1.2 CVC-toiminnan hyodyt

Kohdeyritys yleensd hyotyy CVC-sijoituksessa suuremman toimijan resursseista,
hankitusta informaatiosta ja osaamisesta. Sijoittajayritys pystyy tarjoamaan
kohdeyritykselle mm. teknologiaresursseja, joka voi siten hyddyntdd suuremman
toimijan tuotekehitystd, valmistusta, myyntid ja markkinointia sekd logistiikkaa.
Merkittdviand hyotynd on myos parempi uskottavuus uusien potentiaalisten asiakkaiden
ja muiden yhteistyokumppaneiden keskuudessa. Kohdeyrityksen oletetaan operoivan

todennékoisesti tulevaisuudessakin. (Maula & Murray, 2001)

Tietylld innovatiivisella toimialalla voi olla samanaikaisesti kehitteilld useita eri
teknologioita. Télloin saattaa olla strategisesti jarkevdd hankkia yrityksid, jotka
kehittdvdt vaihtoehtoista ja mahdollisesti kilpailevaa teknologiaa. Mikili juuri tasti
vaihtoehtoisesta kilpailevasta teknologiasta tulisikin uusi vallitseva teknologia ja
yrityksen ollessa jo mukana kyseisessd teknologiassa sen ei tarvitse aloittaa teknologian
kehittdmistd aivan alusta. Toisaalta, mikdli yritys ei ole jostain syystd ehtinyt tai
onnistunut olemaan ensimmaisend toimijana mukana tietysséd teknologiassa, niin voi se
tarvittaessa pyrkid hankkimaan kyseisen teknologian yritysostona myohemmaéssikin
vaiheessa. Télloin kohdeyrityksestd voidaan yleensd joutua maksamaan korkempi hinta.

(Chesbrough, 2002)

Hankittavan kohdeyrityksen avulla voidaan ulkoistaa omaa tuotekehitystd eikd oman
tuotekehitystoiminnan siten tarvitse olla niin laajamuotoista. Suurtenkin toimijoidenkin
oma tuotekehitystoiminta kuluttaisi niiden resursseja, mitkd pitdisi kuitenkin hyodyntéda
mahdollisimman optimaalisella tavalla. Esimerkiksi lddkevalmistusalalla suuret yhtiot
eivit itse yleensd kehitd uusia lddkkeitd, vaan ne ovat ulkoistaneet tuotekehityksensi
poimimalla tuoteportfolioonsa itselle sopivimpia pienempid lddkekehitysyrityksia, jotka

lapéisevit kliinisid testivaiheita.
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Kliinisten kokeiden rekisteri on julkinen, jota alan toimijat aktiivisesti seuraavat.
Ladkeyhtiot ovat hyvin tietoisia alan kehityksestd, mitkd ladkekehitysyritykset ovat

kliinisessd vaiheessa ja millaisia ndiden testien tulokset ovat olleet.

Strategisella sijoittamisella voidaan saada my0s optio wuusille potentiaalisille
markkinoille. Tdmén merkitys voi olla suuri, mikili silld pystytddn lisddmddn oman
teknologian ja tuotteiden kysyntdéd sekd muuttamaan markkinoita itselle sopivammaksi.
Hankkimalla ja resurssoimalla sopivaa standardia kiyttidvid kohdeyrityksid voidaan
ohjata kyseisen itselle sopivan standardin kehittymistd optimaaliseen suuntaan. Myds
kilpailevaa standardia kehittelevd kohdeyritys tai sen liiketoiminta voidaan ostaa itselle

ja lopettaa kokonaan héiritsemistd omaa liikketoimintaa. (Kann, 2000)

Keil (2000) mukaan CVC-toiminnan strategisena hydtynd on oppia tunnistamaan uudet
teknologiat, markkinat ja liiketoimintamallit. McNallyn (1997) mukaan kohdeyrityksen
mahdolliset paremmat prosessit voidaan kopioida omaan yritykseen. Alter ja
Buchsbaum (2000) ovat paityneet tulokseen, ettd kohdeyrityksen uudet tuotteet voivat
hyodyntdd ostajayrityksen jo olemassa olevia asiakasverkostoja ja jakelukanavia.
Silverin (1993) mukaan hyodyntdmattomia tuotantoresursseja, kuten
kokoonpanokapasiteettia ja henkilokuntaa voidaan luovuttaa kohdeyrityksen kayttoon.
Kohdeyritys on hyvd innovaatioiden testauspaikka ja sieltd voidaan tarvittaessa

rekrytoida osaavaa henkilokuntaa sijoittajayrityksen kayttoon.

CVC-sijoitustoiminnan varjopuolia on, ettd hankittavan yrityksen omistajat ja johto
eivit valttdmittd luota litketoiminnan ostavaan osapuoleen. Ostajayritys saattaa alkaa
kontrolloimaan liikaa kohdeyritystd saavuttaakseen omia intressejd kohdeyrityksen ja
yrittdjdn kustannuksella. Kohdeyrityksen autonomia saattaa vdhentyé ja padtoksenteko
hidastua. Kuluttajille haittana voi olla, ettei parempia standardeja ja teknologioita
lanseeratakaan markkinoille. Ndin on mahdollista kdydd, mikili yritys ostaa kilpailevan

teknologian itselleen vain sen lopettaakseen.
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Ostajayritys saattaa alkaa védrinkdyttimdan kohdeyrityksen tietoa ja osaamista sekd
sitoutua kohdeyritykseen liian lyhyeksi aikaa, mikd saattaa johtaa yhteistyon esteeksi
esimerkiksi muiden rahoittajien kanssa. Uudet erilaiset yrityskulttuurit voivat alkaa
kuluttamaan kohtuuttomasti aikaa, resursseja ja saattavat synnyttdd jopa
organisaatio-ongelmia. Huonot aiemmin tehdyt sijoitukset saattavat myos tuoda
negatiivista julkisuutta sijoittajayritykselle ja lisédksi on aina olemassa tappion mahdolli-

suus, kuten sijoitustoiminnassa yleensikin. (Block & McMillan, 1993. Maula, 2001)

Seuraavaksi on kuvattu yritysesimerkkejd strategisista hyodyistd. Mikroprosessori-
valmistaja teki pddomasijoituksen tietoturvaohjelmistoja kehittdvaan yritykseen. Mité
hyotyd tdstd on sijoituksen tehneelle yritykselle? Prosessorivalmistajalle syntyy
lisdarvoa parempana tietoturvaosaamisena, jota yritys voi hyddyntdd omassa
liikketoiminnassaan. Tadmin lisdksi prosessorivalmistaja on tehnyt pddomasijoituksen
yhtioon, joka tarjoaa digitaalista audiovisuaalista siséltod internetin kautta.
Prosessorivalmistajalle lisdarvo syntyy digitaalisen audio- ja videovirran kiyttdessi
valtavia ~maédrid  prosessoritethoa, mikd lisdd mikroprosessorien  kysyntda.
Prosessorivalmistajan mukaan se ei endd ole mukana pddomasijoitustoiminnassa
pelkdstddn sijoitustuottojen takia, vaan tarkoituksena on nykyisin tehdd sellaisia
finanssi-investointeja, mitkd tukevat yhtion perusliiketoimintaa. Strategisessa corporate
venture capital -sijoitustoiminnassa on siis yleensi kyseessd suurempi teollinen toimija,
esimerkiksi hi-tech -yritys, ja sijoitus tehdddn usein aikaisemman vaiheen yritykseen.
Ostajayrityksen tavoitteena ei ole pelkéstddn taloudellinen, vaan erityisesti strateginen
hyoty. Yleensd CVC-sijoituksissa rahoittajana toimii vain ja ainoastaan itse suurempi
teknologinen toimija. Suuremman toimijan hankkiessa sijoitustoiminnasta enemmén
kokemusta ja osaamista, se voi alkaa toimimaan ammattimaisten pddomasijoittajien
tavoin perustamalla oman Corporate venture -rahaston, johon voi liittyd myds muita
sijoituskumppaneita. Esimerkki téllaisesta on Nokia Venture Partners. (Maula, 2001)

Taméan tutkimuksen kaikilla case-yrityksilld on yhtend exit-tavoitteena litketoiminnan

myynti strategiselle sijoittajalle eli suurelle teolliselle toimijalle.
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5 ARVONMAARITYSMENETELMAT

5.1 Berkus -menetelma

Enkelisijoittajana ~ tunnettu =~ David  Berkus  kehitti ~ nimensd  mukaisen
arvonmadritysmenetelmén 1990-luvun puolivilissd. Hidnen mukaan esimerkiksi
kassavirtaperusteisiin arvonméairitysmenetelmiin liittyy aikaisen vaiheen yrityksissd
tilastollinen ongelma. Alle yksi tuhannesta start up -yrityksestd onnistuu saavuttamaan
ennustetun kassavirran. Berkus -menetelmd sopisi parhaiten sellaisille aikaisemman
vaiheen yrityksille, joilla on hyvin vihén tai ei vield lainkaan liikevaihtoa. Menetelmén
mukaan yritys saa maksimissaan 2,5 miljoonan euron valuaation ja enimmaéisarvoissa

saattaa olla suuriakin maakohtaisia vaihteluita. (Parviainen, 2017)

MIKALI EHTO SAAVUTETTU LISAA YRITYKSEN ARVOA
Erinomainen litkeidea........................ 0 — 500.000 EUR
Toimiva prototyyppi.......ooevevveeeneennn. 0 — 500.000 EUR

(pienentdd teknologiariskié)
Tiimin vahvuus. ... 0 — 500.000 EUR

Strategiset kumppanit ja verkostot........ 0 — 500.000 EUR

(pienentdd markkinoillemenoriskid)

Hyddyke lanseerattu,.........cccccccveennenee. 0 — 500.000 EUR

olemassa olevaa myyntid

MAX 2.500.000 EUR
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Berkus -menetelmédn tavoitteena on muodostaa osakeantia edeltivd pre revenue
arvonmaidritys aikaisemman vaiheen yritykselle, jolla ei vield ole varsinaista
likkevaihtoa, mutta jolla on potentiaali saavuttaa yli 20 miljoonan euron tulos viidessa
vuodessa. Menetelmédssd on olemassa my0s tietty rajoite. Yrityksen liiketoiminnan
kddntyessd voitolliseksi, tdmd menetelmd ei endd parhaiten sovellu yrityksen
arvonmadritykseen. Tdman jilkeen arvonmairityksessd tulisi kdyttdd muita, esimerkiksi

kassavirtoja hyodyntivid malleja. (Berkus, 2012)

5.2 Scorecard -menetelma

Maineikkaan enkelisijoittajan Bill Paynen kehittiméd scorecard- eli tuloskortti-
menetelmassd  verrataan  kohdeyritystd  aiempiin  enkelisijoittajien  tekemiin
sijoituskohteisiin. Tamékin malli soveltuu parhaiten aikaisemman vaiheen yrityksiin.
Scorecard -menetelméssd on olennaista selvittdd aiemmin arvonmaédritettyjen
verrokkiyritysten keskiméérdinen pre money -valuaatio. Menetelmin luotettavuuden
kannalta yritysten tulisi myds olla samassa kehitysvaiheessa. Scorecard -esimerkissa
keskimddrdinen pre money -valuaatio aikaisemman vaiheen yrityksissd on
kahdessakolmasosaa yrityksistd ollut vélilld 1,5—2,0 miljoonaa dollaria, joista kaikki
35 yritystd olivat valuaatiovililli 0,8—3,4 miljoonaa dollaria. Payne kéyttdd

esimerkkilaskelmassaan keskimdardisend valuaationa 2,0 miljoonaa dollaria.



27

Scorecard -arvonmaéérityksessd tulisi arvioida kohdeyritysti verrokkiyrityksiin ottamalla

huomioon seuraavat tekijit (Payne, 2011):

0 —30% Tiimin vahvuus

0—25% Potentiaalinen markkinakoko

0—15% Tuote ja teknologia

0—10% Kilpailutilanne

0—10% Markkinointi, myyntikanavat, kumppanuudet
0—5% Investointitarve

0— 5% Muut tekijit

Seuraavassa esimerkissé oletetaan, ettd yrityksen tuotteen ja teknologian ainutlaatuisuus
on keskimddrdinen (100%), tiimi on keskimiérdistd vahvempi (125% normaalista) ja
markkinapotentiaali on poikkeuksellisen suuri (200% normaalista). Yritykselli on
mahdollista pééstd kassavirtapositiiviseksi yhdelld enkelisijoituskierroksella (100%),
mutta sen Kkilpailutilanne on keskimddrdistd heikompi (75% normaalista). Muista
tekijoistd esimerkiksi asiakkaiden palaute tuotteesta on normaali (100%). Yritys
tarvitsee lisdpanostuksia myyntikanavien ja kumppanuuksien luomiseen (80%

normaalista). Néiden tietojen avulla voidaan tehdd arvonmaédritys.



Esimerkki scorecard -menetelmaésta.
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Yrittdjén / tiimin vahvuus 30% max 1,25 0.375
Markkinapotentiaali 25% max 2,00 0,5
Tuote ja teknologia 15% max 1,00 0.150
Kilpailutilanne 10% max 0,75 0.075
Markkinointi, myynti, kumppanuudet 10% max 0,80 0.080
Investointitarve 5% max 1,00 0.050
Muut tekijét 5% max 1,00 0.050

1,28

Tekijoiden summana saatu luku 1,28 kerrotaan keskimédrdiselld kohdeyritysten pre
money -valuaatiolla, mikd on 2 miljoonaa dollaria. Tulokseksi saadaan kohdeyhtion

valuaatioksi 2,56 miljoonaa dollaria.

5.3 Riskifaktorimenetelma

Riskifaktorimenetelmissd (The Risk Factor Summation) arvonméérityksen perusteena
on arvioida kohdeyhtion mahdollisia riskejd. Riskin ollessa negatiivinen vaikuttaa se
yrityksen arvoon negatiivisesti ja vastaavasti toisin pdin. Riskin ollessa nollan
tuntumassa vaikuttaa se yrityksen arvoon kuitenkin positiivisesti. My0s timéa soveltuu
aikaisemman  vaiheen ja  vield  liikevaihtoa  tuottamattoman  yrityksen
arvonmairitysmenetelméksi. Tdssd mallissa huomioidaan enemmin tekij6éitd kuin

esimerkiksi Berkus- ja scorecard -menetelmissa.
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Riskit on jaettu 12 luokkaan ja jokaiselle luokalle mééritetdsin kerroin, mikd voi olla
-2, -1, 0, +1 tai +2. Riskikohtaisena summana kaytetddan 250.000 euroa, joten yritys voi
saada jokaista luokkaa kohden arvon, mikd voi vaihdella pahimman vaihtoehdon
-500.000 eurosta parhaimman tapauksen +500.000 euroon. Riskifaktorimenetelmé voi
antaa kohdeyrityksen valuaatioksi maksimissaan kuusi miljoonaa euroa, mikili kaikki
12 luokkaa saisivat hyvin positiivisen tuloksen. Mallissa on enemmén kvantitatiivisia
tekijoitd, joilla méadritetddn mahdollisia riskitekijoitd. Tatd voidaan myoOs hyodyntda

yrityksen yleisessd riskienhallinnassa.

Riskifaktoriluokat, 12 kpl. (Parviainen, 2017) :

1. Johto 7. Markkinointi, myynti

2. Kasvuvaihe 8. Kansainvélistyminen

3. Teknologia 9. Siintely, poliittiset riskit

4. Kilpailu 10. Oikeudenkdynnit

5. Rahoituksen saatavuus 11. Maineriski

6. Tuotanto 12. Yrityksen irtautumisprosessi
Luokitus Rationaalinen riski Vaikutus valuaatioon
F hyvin positiivinen +500.000
o positiivinen +250.000
O neutraali +/-0
Sl negatiivinen -250.000

e hyvin negatiivinen -500.000
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Menetelmdd voidaan havainnoillistaa seuraavan esimerkin avulla. Kohdeyritykselld on
kokenut johto ja perustajaosakas on sarjayrittdjd, jolla on aiempaa kokemusta
onnistuneista yrityskaupoista ja listautumisesta (+2). Yritykselld on aiempia ndyttdja
litkketoiminnan kehittdmisestd ja tuotteen globaalista kaupallistamisesta ja yritys on
voimakkaassa kasvussa (+2). Hallituksen jdsenet ja neuvonantajat tuovat yritykselle
arvokkaita kontakteja ja verkostoja laajentamaan yrityksen liiketoimintaa globaaleille
markkinoille (+1). Tuotteesta on olemassa valmis ja toimiva prototyyppi ja teknologian
toimivuudesta ollaan seuraavaksi tekemisséd validointia (+1). Tuotanto voidaan skaalata
melko nopeasti tarkoin valittujen yhteistydkumppaneiden avulla (+1). Markkinoille
padsy vaatii myyntiin ja markkinointiin liittyvid investointeja, mutta tdssékin voidaan
hyddyntidd kumppaniverkoston resursseja (+1). Uusi markkina ei ole tiukasti sdénnelty
(+/-0). Toimialalla ei ole paljoa kilpailua (+1), yritys on jo suhteellisen tunnettu
toimialalla (+1) ja rahoituksen saatavuus on helpompaa (+1). Yrityksell4 ei ole tiedossa
olevia oikeudenkiyntejd (+/-0). Yrityksen koko liiketoiminnan saattaa ostaa kokonaan
yrityksen nykyinen yhteistydokumppani, mutta potentiaalinen yritysostaja voi olla my0s
ulkopuolinen teollinen toimija tai suurempi sijoitusyhtié (+1). Yrityksen valuaatioksi

saadaan kolme miljoonaa euroa. (Parviainen, 2017)

Riskifaktorimallin etuna on, ettd se on melko yksinkertainen ja keskittyy yrityksen
tairkeimpiin kohtiin. Mallin heikkoutena voidaan pitdd sen antamaa melko epétarkkaa
arvoa  valutaatiosta. Mikéli  yrityksen heikkoudet ja  vahvuudet eroavat
verrokkiyrityksistd, menetelmd ei toimi kovin hyvin sellaisessa tapauksessa.

(Parviainen, 2017)
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5.4 Venture capital -menetelmat

Venture capital eli VC-arvonmédritys perustuu nettonykyarvon laskentamenetelmain.
Mallissa tulee maiérittdd diskonttokorko, mikd perustuu sijoittajan arviointiin
kohdeyrityksen riskitasosta. Tamén jidlkeen muodostetaan kohdeyrityksen péitearvo,
miké on sen valuaatio sijoituksen realisoituessa (exit). Tamén jdlkeen diskonttokorosta,
pédtearvosta ja arvioidusta sijoitusajasta lasketaan yrityksen sijoituksen jilkeinen post
money -valuaatio, josta pre money -valuaatio saadaan véhentimilld alkuperdinen
sijoitussumma. Pre- ja post money -arvoilla sekd alkuperdiselld sijoitussummalla
voidaan maérittdd sijoittajan omistusosuus kohdeyrityksessd sijoituksen jdlkeen

sijoittajan tuottovaatimusehdon téyttyessd. (Lauriala, 2004)

VC-esimerkki:

Yrityksen johto wuskoo, ettd heilld on realistiset mahdollisuudet myydid koko
liikketoiminta ulkopuoliselle suurelle padomasijoitusyhtidlle tai teolliselle toimijalle.
Arvion mukaan tdmid voisi tapahtua viiden vuoden kuluttua 25 miljoonan euron
valuaatiolla. Yrityksen ulkopuolinen rahoitustarve kasvua varten on miljoona euroa.
Yritys on hyvin alkuvaiheessa ja silld on siten suurempi riski epdonnistua. Sijoittaja on
madrittanyt diskonttokoroksi 30 prosenttia. Perustajaosakkaat ovat vaatineet, ettd heilld

tulisi olla sijoituksen jilkeen edelleen vahintddan 500.000 yrityksen osaketta.

v = Paatearvo = 25 M€

t = Aika irtaantumiseen 5 vuotta

I = Sijoitussumma = 1 M€

r = Pddomasijoittajan kiyttdmé diskonttokorko 30%

X = Osakkaiden vaatima osakemiéra sijoituksen jilkeen 500.000 kpl
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Arvot madritetddn seuraavasti:

V aluaatio (post money)= V[ (1 +r)" = 25M€/(1+0,3)°> = 6,73 M€

V aluaatio (pre money) = V aluaatio (post money) —1=6,73 M€ — 1 M€=5,73M€

Omistusosuus, tuotto-odotuksen edellyttima (uusi sijoittaja):

I / V aluaatio (post money) =1 M€ /6,73 ME = 14,9 %

Josta saadaan laskettua perustajaosakkaiden omistus:

Omistusosuus (vanhat osakkaat)= 100 % — 14,9 % = 85,1 %

Seuraavaksi mairitellddn osakkeiden lukuméérd ja merkintdhinta. Vanhoille osakkaille

744 500.000 osaketta, josta saadaan pre money -arvolla laskettua:

V aluaatio (pre money) / x =5,73 M€ / 500.000 osaketta = 11,5 € / osake.

Osakemiidra (uusi sijoittaja) =1/ =1 M€/ 11,5 €/osake = 87.211 osaketta.

Toisessa VC-tavassa arvioidaan sijoitusaika alussa, mikd voi tyypillisesti olla 3—5
vuotta. Tdmién jdlkeen pyritdén irtautumaan kohdeyrityksestd. Seuraavaksi arvioidaan
litkketoimintasuunnitelmaan perustuen irtautumisvuoden nettotulos. Saatu tulos
kerrotaan valitulla P/E -luvulla indikoiden yrityksen kasvuodotuksia, mistd voidaan

laskea yrityksen valuaatio mahdollisessa irtautumisessa.



33

Yrityksen irtautumisvuoden arvo diskontataan nykyhetkeen, jolloin voidaan miérittaa

yrityksen timén hetken valuaatio seuraavasti:

EtxPJE
Vo = A _ EixPJE

a+)" — A+

, jossa

Vo = Yrityksen nykyarvo sijoituksen jilkeen

Vi = Yrityksen arvo sijoittajan suunnitellulla exit-hetkelld

Et = Verojen jilkeinen nettotulos exit-hetkelld

P/E = Kerroin, mikd kuvaa yrityksen arvoa sijoittajan exit-hetkelld
1 = Sijoittajan tuottovaatimus

(Koski, 2017)

5.5 First Chicago -menetelma

First Chicago -menetelmé (FC) on Venture capital -menetelmén kaltainen, mutta eroaa
siind kaytettdvissd diskonttokorossa ja irtautumisarvossa. FC-menetelmissd tehdddn
yrityksen liiketoiminnan tulevaisuuden kasvusta kolme erilaista skenaariota:
Voimakkaan, normaalin ja matalan kasvun mallit. Menetelmd huomioi
arvonmadrityksessd ndma skenaariot niiden todenndkdisyyksid painottaen. Laskennassa
kaytetddn diskontatun kassavirran menetelmdd ja tdstd saatujen lukujen perusteella
madritetddn todennikdisyydet kunkin skenaarion toteutumiselle. Kolmen eri skenaarion
diskontatut kassavirta-arvot suhteutetaan todennédkdisyydelld ja summataan yhteen
seuraavan esimerkin mukaisesti. Diskonttokorossa ei huomioida ennusteen

epavarmuutta, jolloin korko olisi alhaisempi. (Spinelli & Adams, 2012)
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Matala kasvu 30%

2 MEUR

Normaali kasvu 50% Fir5|t CTCEQD
- -valuaatio

> MEUR 51 MEUR

Voimakas kasvu o

10 MEUR 20%

Kuvio 2. First Chicago -esimerkki.

5.6 Aineettomien hyddykkeiden menetelma

Yrityksen aineelliset hyddykkeet, kuten rakennukset ja koneet miérittavét usein suurinta
osaa yrityksen arvosta. Sen sijaan aikaisemman vaiheen yritysten arvo perustuu yleensi
tietoa ja osaamista koskeviin omaisuuseriin, esimerkiksi kehittimismenoihin ja
oikeuksiin, joita kutsutaan aineettomiksi hyddykkeiksi. Ndiden todellinen arvottaminen
on haastavaa, mutta mahdollista. Téllaisia varoja ovat esimerkiksi yrityksen
avainhenkil6t, joilla on paljon ydintietoa ja -osaamista, yrityksen tutkimus- ja
kehitystyd, minkd yritys on investoinnut hyddykkeeseen. Yrityksen IPR koostuu sen
omistamista patenteista ja muista teollisoikeuksista. Aikaisemman vaiheen yritysten
arvonmadrityksessd olisi tirkedd huomioida yrityksen aineettomat hyddykkeet. Ndma
voidaan jaotella perustamismenoihin, tutkimus- ja kehittimismenoihin, aineettomiin
oikeuksiin, litkearvoon ja muihin pitkdvaikutteisiin menoihin sekd ennakkomaksuihin.
Yrityksen aineetonta omaisuutta ovat mm. toimiluvat, patentit, lisenssit, tavaramerkit,
goodwill ja ndilld kaikilla on yleensi jokin taloudellinen arvo. Aineettomia hyodykkeita

késitellddn kirjanpidossa IAS 38 -standardin mukaisesti. (Kohtari, 2013)
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Aineettomalla pddomalla on todellista arvoa, mikd ndkyy yritysten ja markkinoiden
padtoksenteossa ainakin vélillisesti. Tdimén omaisuuserdn mittaamisella voidaan tuottaa
yritykselle lisdarvoa, mikéli saadun informaation avulla kyetdén riittivan luotettavasti
médrittdmadn aineettomien tekijoiden vaikutusta ja sen todellista arvoa sen
litketoiminnassa. Tdstd voidaan arvioida yrityksen kasvupotentiaalia ja ennustamaan
litkketoiminnan kehitystd. Aineettoman pddoman mittaaminen voidaan jakaa kahteen
osa-alueeseen: Sisdiseen seurantaan ja ulkoiseen raportointiin, missé tulosten tulee olla
objektiivisesti tarkasteltuna luotettavia ja auditoitavia sekd tdyttdd intressiryhmien
tarpeet ja vdhimmdisvaatimukset. Mittaus- ja arvottamismenetelmid ovat suorat
aineettomien padomien menetelmdt, pddoman tuottoihin, markkina-arvoihin ja
tuloskortteihin perustuvat menetelmét. Yleisesti arvioidaan noin 80 prosenttia yrityksen
kasvua ja tuloja tuottavista varoista olevan télld hetkelld aineettomia. Siksi saattaa olla
perusteltua vdittdd, ettd ndmid varat voivat madrittdd merkittdvin osan yrityksen
valuaatiosta. Toisaalta pelkéstdén yrityksen aineettoman arvon mittaaminen ei riitd

kuitenkaan selittdimadn yrityksen todellista arvoa. (Roos, ym, 2006)

Aineettomien hyodykkeiden menetelméssd kiytetddn usein vertailuanalyysejd ns.
heijastuspisteen saamiseksi ja arvion vahvistamiseksi. Esimerkiksi teknologiayritykset
ovat usein osaamispainotteisia ja niilld voi olla paljon aineettomia varoja suhteessa
kokonaisvaroihin, jotka kasvattavat sen kokonaisyritysarvoa. Tietyissd tapauksissa
saattaa olla jarkevad valita aineettomien hyddykkeiden menetelmi ainakin alustavaksi

arviointityOkaluksi. (Apollonian, 2019)

Aineettomat hyddykkeet voivat olla vaikeasti arvostettavissa, silld tdhdn liittyvat
patentit yms. ovat yleensd osa uutta erityistd ydinteknologiaa ja liiketoiminta-aluetta.
Patentit eivit kuitenkaan kaikissa tapauksissa tdysin suojaa yrityksen kehittdmaa uutta
teknologiaa. Innovaation tullessa patentin myo6té julkiseksi, kilpailijat saattavat yrittda
kiertdd patentoinnin, mikd on usein mahdollista. Aikaisen vaiheen yritykselld ei

niukoista resursseista johtuen yleensé ole varaa toimia kilpailijoitaan vastaan.
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Yksi tapa suojata omaa teknologiaa on pitdd kaikki yrityksen ulkopuoliset tahot
tietdimattomind uudesta innovaatiosta. Yrityksen kaikkea ydinteknologiaa ei valttdmatta
kannata téstd syystd patentoida. Monet yritykset padtyvit sdilyttimddn ainakin osan
innovaatiostaan ja ydinteknologiastaan tarkoin omana yrityssalaisuutena. Tdmi voi
myds tarkoittaa, ettd tuotekehitystd ja tuotantoa ei ulkoisteta, vaan toiminnot pidetiin
omissa tiloissa ja tarkoin omassa kontrollissa. Innovaation suojaaminen atheuttaa aina
kustannuksia ja yrityksen tulee arvioida resurssiensa puitteissa, millainen suojaus on
my0s liiketaloudellisesti jarkevdd. Aloittavan yrityksen ydinteknologialla on yleensd
suuri merkitys sen valuaatioon, ja mikéli yritys ei ole suojannut teknologiaa mitenk&én,
silli on yleensd negatiivinen vaikutus valuaatioon. Myds rahoituskumppanit usein
edellyttivit ainakin osittaista patentointia. Aineettomat hyddykkeet voivat myos sisdltdd
yrityksen asiakkaiden kanssa tehtyjd sopimuksia, joilla on jokin taloudellinen arvo.
Yrityksen merkittivimmat asiakkaat varsinkin, jos kyseessd on suuri kansainvilinen
toimija vaikuttavat yrityksen arvoon positiivisesti. Sama vaikutus on valuaatioon, mikali

asiakkaan kanssa tehdyn sopimuksen arvo on korkea. (Parviainen, 2017)

On olemassa tiettyjd menetelmid maérittdd aineettoman hyddykkeen, kuten esimerkiksi
yrityksen brandin arvo. Tdméa voidaan miérittdd laskemalla, kuinka paljon syntyisi
kustannuksia rakentaa yrityksen nykyinen brdndi uudelleen. Yksi tapa on kayttdd
laskennassa esimerkiksi neljan viimeisen tilikauden markkinointikuluja. Laskennassa
voidaan myos kéyttdd brandin tuomien lisenssitulojen, rojaltimaksujen yms. nykyarvoa.
Brindin arvo voidaan my0s maérittdd arvioimalla, ettei yritys tekisi yhtd suurta
liikkevaihtoa ilman omaa olemassa olevaa tunnettuuttaan. Kun tdhdn liittyvat kulut
poistetaan tuloslaskelmasta, pitiisi vastaavasti my0s poistaa brandin tuottama lisétuotto,

mika voi olla haastavaa. (Vernimmen, 2014)

Strategiset sijoittajat pyrkivdt pddasiassa hankkimaan juuri oikeanlaisia ja omaan
portfolioon sopivia aikaisemman vaiheen kohdeyrityksid. Sijoittajat yleensd kiinnittivit

huomiota kohdeyrityksen aineettomiin hyddykkeisiin ja niiden valuaatioon.
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Seuraavat tekijit vaikuttavat aineettomien hyddykkeiden arvostukseen:

e Yrityksen tuottamaan hyddykkeeseen liittyvdin teknologian tulisi olla

eksklusiivinen

e Yrityksen kyky tukea ja puolustaa omistajan oikeuksia

e Kehitysvaihe

e Kilpailutilanne

e Myynnin kasvattamisen tehokkuus ja kulukontrolli

(Goldman, 2008)

Aineettomien hyddykkeiden arvonmiirityksessd kdytetdén yleensd tuloperusteista eli

ns. rojalti-menetelmid. Tuloperusteinen menetelmé kuvastaa yrityksen taloudellista tilaa

sekd valuaatiota parhaimmalla mahdollisella tavalla ja siind kdytetddn seuraavaa kaavaa:

(Kohtari, 2013)

Valuaatio = (Yrityksen diskontattu kassavirta, mikéli yritys selviytyy X toiminnan

jatkuvuuden todennékéisyys) + (Likvidointiarvo, kriisitilan arvo x epdonnistumisen

todennédkoisyys)
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5.7 Reaalioptiomalli

Reaalioptiot perustuvat finanssioptioiden arvottamiseen tarkoitettuihin optioteoreettisiin
malleihin, joita on kehitetty 1970-luvulta ldhtien. Reaalioptiomalli eroaa muista
arvonmadritysmalleista sen kyvystd huomioida erilaisia joustomahdollisuuksia.
Esimerkiksi yrityksen kasvumahdollisuudet huomioivassa mallissa puhutaan ns.
kasvuoptioista, missd yrityksen valuaatio méédrdytyy sen tuotannontekijoiden
synnyttdmien kassavirtojen ja yrityksen kasvuoptioiden summana. Yrityksen tulevan
menestyksen oletetaan riippuvan siitd, miten se kykenee tunnistamaan ja hyddyntiméén
nditd optioita. Perinteiset arvonmaiéritysmallit eivdt huomioi investoinnin
joustomahdollisuuksia ja ndiden mahdollisuuksien luomaa lisdarvoa yritykselle. Tama
saattaa johtaa investoinnista luopumiseen ja pahimmassa tapauksessa jopa yrityksen
kilpailukyvyn menettimiseen tulevaisuudessa. Reaalioptiomallissa kohdeyhtion
volatiliteetin médrittiminen erityisesti alkuvaiheen listaamattomalle yritykselle on hyvin
haastavaa, eikd sitd pystytd vélttdimittd laskemaan lainkaan, vaan se joudutaan
arvioimaan. Yrityksille syntyy liiketoiminnan kasvaessa ja sen kehittyesséd erityistd
tietotaitoa, mitkd liittyvdt tekniseen osaamiseen, asiakassuhteisiin, jakelukanaviin ja
brandiin. Yrityksen johdon tulisi sddnnollisesti kartoittaa yrityksen osaaminen sekd

tiedostaa ja hyddyntda yrityksen olemassa olevat mahdolliset reaalioptiot. (Koski, 2017)

Kohdeyritykselle avautuu jokaisen investoinnin kautta optioita uusiin kassavirtoihin sen
hyddyntdessd uutta hankittua informaatiota. Tama uusi tieto ja sithen liittyvad oppiminen
mahdollistavat uusien kassavirtojen ldhteiden selvittimisen ja resursseja voidaan siten
kohdistaa mahdollisimman optimaalisesti. Sijoittajille muodostuu kohdeyrityksen kautta
uusia mahdollisuuksia eli lisdoptioita. HyoOdyllisimpid optioita ovat osto-optiot eli
mahdollisuuksia investoida kohdeyhtion kehittdmiseen. Sijoittajat voivat keskeyttda
kohdeyrityksen rahoittamisen, mikili he eivit ole tyytyviisid yrityksen kehitykseen ja

tuloksiin.
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Vastaavasti tarvittaessa voidaan tehdé suuriakin jatkosijoituksia, mikéli kohdeyrityksen
litkketoiminnan kehitys tukee tdtd vaihtoehtoa. Tallaisia optioita kutsutaan
reaalioptioiksi. Arvonmaiirityksessd voidaan kayttdd Black & Scholesin kehittiméaa
hinnoittelumallia, binomimallia tai Monte Carlo -mallia. Reaalioptiomallina voi

tarkastella innovatiivisen kasvuyrityksen kehityskaareen liittyvid erilaisia reaalioptioita:

- Odotusoptio

- Optio investoida vaiheittain

- Optio muuttaa toiminnan laajuutta
- Vaihto-optio

- Kasvuoptio

- Hylkéysoptio

(Lauriala, 2004)

Black-Scholes kaava: V =N(d1)A— Nd))Xe "

, jossa

V = Option nykyarvo

A = Kohde-etuutena olevan omaisuuserdn nykyarvo
X = Investointikustannus

r = Riskiton korko

T = Erdédntymisaika

o = Volatiliteetti

N(d;) ja N(d;) ovat d; ja d; -normaalijakaumien arvot
dy = [In(A/X) + (r + 0,5 6>)T] /6 /T

dy=dy-6T

(Amram & Kulatilaka, 1999)
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Reaalioptioiden hinnoittelu on kaksivaiheinen prosessi. Ensimméisessd vaiheessa
yrityksen on kyettdvd tunnistamaan kaikki mahdolliset investointiin liittyvét
reaalioptiot. Toisessa vaiheessa investointiin siséltyville reaalioptioille on valittava
sopivin ratkaisumenetelmd ja -tekniikka. Ratkaisumenetelmét jaotellaan analyyttisiin

ratkaisumenetelmiin, dynaamisiin optimointimenetelmiin ja simulointimenetelmiin.

Jokaisella ratkaisutavalla on vaihtoehtoisia ratkaisutekniikoita eli optioiden hinnoittelu-

malleja, joita ovat:

1. Analyyttiset ratkaisut (mm. Black - Scholes)

2. Analyyttiset arviot

3. Binomimallit

4. Monte Carlo -malli

5. Numeeriset ratkaisut

(Amram & Kulatilaka, 1999)

Reaalioptiomalli hyodyntda riskii ja sitd kautta selvittdd mahdollisuuksia ja potentiaalia.
Kassavirta- eli DCF-menetelmi ei huomioi kasvuoptiomahdollisuuksia samalla lailla
kuin reaalioptiomalli. DCF-mallissa huomioidaan riskit, mutta ei optiomahdollisuuksia
ja DCF-malli saattaa johtaa liian korkeaan diskonttokorkoon. DCF-malli ei mydskdin
huomioi investoinnin volatiliteettia, mikd lisdisi optiomallin arvoa. Optioajattelumalli
perustuu joustavuuteen ja mahdollisuuteen, ei pakkoon. Namid menetelmét pyrkivit
huomioimaan investoinnin mahdollisuuden odotukseen, laajenemiseen tai, ettd se

voidaan tarvittaessa hylétdkin.
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Reaalioptioinvestoinnilla on mahdollisuus hyddyntdi positiiviset tilanteet ja tarvittaessa
suojautua huonoissa olosuhteissa. Ne ovat siten arvokkaampia, kuin vastaava investointi
ilman téllaista joustavaa vaihtoehtoa. Optioajattelussa tulee ensinnékin tiedostaa niiden
olemassaolo ja tunnistaa ne sekd jo kdytOossd olevissa ettd tulevissa investoinneissa.
Téllaista optioajattelua johdetaan rationaalisella paitoksenteolla ja toimenpiteilld sekd
pyritddn ndin hyodyntdmiin optioajattelua lisdarvon maksimoinnissa. Pddomasijoittajat
voivat kéyttdd samaa investointistrategiaa kuin teolliset toimijat omissa
investointistrategioissaan. Jokaisessa sijoitusvaiheessa arvioidaan jatketaanko vai
keskeytetddnkd investointi. Perinteisten pddomasijoittajien investointiperusteet ovat
taloudellisia ja sijoituspadtoksid ohjaavat yleensé teknologia, tiimi ja myyntipotentiaali.
Aikaisemman vaiheen yrityksissi DCF-menetelmd saattaa miérittdd liian alhaisen ja
reaalioptiomenetelma liian korkean valuaation. Lisdksi aikaisemman vaiheen yrityksilla
kasvuoptioiden arvo suhteessa markkina-arvoon voi olla merkittidvisti suurempi kuin jo
vakiintuneilla suuremmilla toimijoilla. Tdmédn arvioidaan johtuvan pienemmaén
yrityksen nopeammasta kyvystd tunnistaa optioita, tarvittaessa reagoida niihin ja hyotya

siten kasvumahdollisuuksista. (Collan, 2011. Van Putten & MacMillan, 2004)

Kasvuyrityksilld on paljon epdvarmuustekijoitd, mitkd hankaloittavat niiden omaa
operatiivista  pédidtdksentekoa.  Liiketoimintasuunnitelmien  perusteella  lasketut
kassavirtaennusteet  saattavat ovat profiileiltaan lineaarisia ja noudattavat
elinkaariteoriaa. Kyseisessé teoriassa kassavirta muuttuu negatiivisen alkuinvestoinnin
jalkeen positiiviseksi ja kasvaa tasaisesti, kunnes se saavuttaa kypsin vaiheen. Tuleva
kassavirta voidaan my0s ennustaa jakautuvan tasaisesti koko sen pitoajalle.
Reaalioptioiden kassavirrat poikkeavat huomattavasti profiililtaan ndistd yksittdisten
investointiprojektien  lineaarisista  kassavirroista. Kassavirrat voivat  ajoittua
epélineaarisesti mihin tahansa ajankohtaan suunnitteluhorisontilla. Optioiden nykyarvon
laskennassa kéytettidvit korot voivat vaihdella riippuen option realisointiajankohdasta ja

-arvosta.
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Perinteisessd CAP-mallin tuottovaatimuksessa tulee huomioida, ettd mallin ajattelutavan
mukaan volatiliteetin kasvaessa myos projektin riskilisd kasvaa. Télloin sijoittajan
tuottovaade nousee ja investoinnin nettonykyarvo laskee. Reaalioptiomallissa tdma
kausaliteetti toimii pdinvastoin. Kun volatiliteetti kasvaa, myo0s reaalioptioiden arvo
kasvaa. Mitd enemmén investoinnissa on epdvarmuutta ja riskid, sitd suurempi on

vastaavasti tuottopotentiaali. (Puolaméaki & Ruusunen, 2009)

Reaalioptioteoriaa reaalimaailman tilanteisiin sovellettaessa voidaan havaita tiettyjd
rajoituksia ja ongelmakohtia. Ensinnékin reaalioptiot voivat olla hyvin monimutkaisia ja
niiden arvon yksiselitteinen laskeminen voi osoittautua hyvin hankalaksi. Tamé saattaa
johtaa laskentamenetelmien monimutkaistumiseen, jolloin niiden lépindkyvyys
heikkenee. Olisi olennaista ja tirkedd ymmaértdd, miten laskentamenetelmédn antama
arvo on todellisuudessa muodostunut. Reaalioptiomenetelmin soveltaminen vaatii
monimutkaisempia matemaattisia laskelmia kuin mitd perinteiset kassavirtaperusteiset

kannattavuusmenetelmit vaativat, mikd voi muodostua esteeksi menetelmin kaytolle.

Toinen heikkous reaalioptiomalleissa on niissd tarvittavan volatiliteetin maiérittiminen
uskottavasti.  Toisin  kuin perinteisissd  finanssioptioissa,  volatiliteettia el
listaamattomissa yrityksissd saada markkinoilta. Osakkeilla harvoin kdyddén kauppaa
varsinkaan julkisilla ja tehokkailla markkinoilla. Olisi mahdollista pyrkid 16ytdméain
markkinoilta sopiva julkisesti noteerattu verrokkiyhtid, minkd arvo korreloisi
positiivisesti listaamattoman kohdeyrityksen kanssa. Téllaisen sopivan verrokkiyhtion
l6ytdminen voi olla kuitenkin vaikeaa. Kolmantena heikkoutena mallissa on
reaalioptioanalyysin rakenteen puute. Reaalioption arvon méérittdmiseksi tarvitaan
riittdvit tiedot kohde-etuuden arvosta, toteutushinnasta ja ajankohdasta. Neljis
reaalioptioteorian puute on, ettei se huomioi kilpailevien yritysten toimia. Useissa
tapauksissa optioanalyysi mukaan investoinnin lykkdiminen kasvattaa option arvoa,
koska odottamalla voidaan oppia uutta ja saada tarkempaa lisdtietoa tilanteesta. Kun

optio on kdytetty, se muuttuu arvottomaksi. (Hull, 2011)
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5.8 Diskontatun vapaan kassavirran menetelma

Diskontattujen kassavirtojen malli (DCF) on yksi kiytetyimmistd yrityksen
arvonmadritysmenetelmistd. Malli kehitettiin jo 1700- 1800 -luvun Yhdysvalloissa,
jolloin sitd alettiin soveltamaan maa-alueiden valuoinnissa. Varsinaisesti pddoman
arvostamisessa sitd alettiin kéyttdd USA:ssa 1930-luvulla. Vuosituhannen vaihteen
IT-buumissa DCF-menetelmii kiytettiin teknologiayhtididen arvonméérityksissi, koska
perinteiset mallit, kuten P/E-pohjainen, eivdt soveltuneet nopeasti kasvaviin ja

tappiollisiin teknologiayhtidihin.

Vapaan  kassavirranmenetelmd  perustuu  yrityksen kassavirtojen nykyarvon
madrittdimiseen. Mallin vahvuutena on sen kyky huomioida yritykselle jadvit varat,
mitkd olisi periaatteessa jaettavissa osakkeenomistajille. Menetelmissd oikaistaan
tiettyjd kirjanpidollisia erid, mitkd eivdt varsinaisesti liity yrityksen kassavirtaan.
Esimerkiksi poistoerdt eliminoidaan kassavirtalaskelmassa, milld on yleensd merkittava
vaikutus lopputulokseen. Ongelmaksi vapaan kassavirran mallin kdytolle saattaa tulla,
kun sitéd yritetdén soveltaa nopeasti kasvavien ja suuria investointeja vaativien yritysten
arvonmadrityksessd. Téllaisten yritysten kassavirta voi olla ldhes jatkuvasti
negatiivinen. Tulevien tulojen ja investointien méérdn arvioiminen voi usein olla

haastavaa ja arvonmaédritys siten vaikeampaa. (Nikkinen, 2002.)



Taulukko 1. Vapaan kassavirran laskelma (Kallunki & Niemel4, 2007).
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Liikevoitto
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- Operatiiviset verot
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5.8.1 Paiatearvo

Péadtearvo muodostaa useissa tapauksissa merkittdvdn osan yrityksen estimoitujen

kassavirtojen nykyarvosta. Yritysten ennustejaksot kattavat usein 5—10 vuoden

periodin, kun péétearvo kisittdd ennustejaksojen jilkeiset kassavirrat ikuisuuteen asti.

Péadtearvon kassavirtojen nykyarvo saattaa koostua jopa 70—90 prosenttisesti

kassavirtojen muodostamasta nykyarvosta. Péddtearvon suhteelliseen osuuteen koko

yrityksen valuaatiosta vaikuttavat seuraavat tekijét:

Tarkan ennusteperiodin pituus: Mitd lyhyempi tarkka ennustejakso on, niin sitd

suurempi osuus nykyarvosta muodostuu paitearvosta.

Tarkan ennusteperiodin  kassavirtojen — kasvuprosentti: Mitd  suurempi

kasvuprosentti on, sitd suurempi osuus nykyarvosta muodostuu paitearvosta.

Diskonttauskorko: Mitd matalampi diskonttokorko on, niin sitd suurempi osuus

nykyarvosta muodostuu péitearvosta.

Paitearvon kassavirtojen kasvuprosentti: Mité korkeampi kasvuprosentti on, niin

sitd suurempi osuus nykyarvosta muodostuu pédétearvosta.

(Seppénen, 2017)



5.8.2 DCF-arvonmaéadritys

Yrityksen DCF-valuaatio voidaan méérittdd seuraavan kaavan avulla:

_ FCF FCF FCFt FCFt(1+g) 1
Po="G0 +mz + o T . o f
, jossa
FCFF,...t = Yrityksen vapaat kassavirrat eri ajanjaksoina
r = Tuottovaatimus
g = Pitkdaikainen yleinen kasvuvauhti (bkt)

(Nikkinen, 2002)
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6 EMPIIRINEN TUTKIMUSOSUUS

6.1 Case-yritykset

Tutkittaviksi case-yrityksiksi on wvalittu viisi suomalaista aikaisemman vaiheen
teknologiayritystd, joille on perdkkiisesti jdrjestetty osakeanti suomalaisen
sijoituspalveluyhtion  sijoitusalustalla  huhti-lokakuussa  2019.  Kohdeyritysten
informaatio on hankittu mm. tavatessa case-yritysten johtoa, heiddn esittiméstd
presentaatioista ja yritysten sijoitusmuistioista. Arvonmiirityksessd kaytetddn
DCF-menetelmédd (fcff). Yhden case-yrityksen osakeannissa kéytetyn pre money-
arvonmadrityksen on tehnyt arvostettu riippumaton osakeanalyysejd tekevd yhtid
DCF-menetelmdd kayttden. Tutkimuksessa tullaan myos vertailemaan, miten ndmé
DCF-valuaatiot mahdollisesti eroavat toisistaan. Yritysten vapaat kassavirrat on laskettu
Kallunki & Niemeldn taulukkoa hyodyntden, joista ovat laskelmat tutkimuksen liitteina.
Case-yritysten ennustetut vapaat kassavirrat koostuvat liikevoitoista, joista on tehty
tarvittavat oikaisut. Kasvuyritysten luonteeseen kuuluvista alkuvaiheen kertyneisté
tappiosta johtuen verojen vaikutus ndkyy yritysten ennustekausien loppupuolella.
Suurimmalla osalla case-yrityksistd ei ole kiyttbomaisuudessa aineellisia omaisuuserid.
Yritys B:1ld on aiempana tilikautena ollut vdhdinen méérd aineellista kdyttopadomaa,
mutta sen osuus on ollut vain 1/10 kokonaiskidyttopddomasta, loppuosa on ollut

aineetonta kehittimismenoa.

Kaikkien kohdeyritysten kdyttdomaisuus on ldhes kokonaan koostunut aineettomista
hyodykkeisti, erityisesti kehittimismenoista. Kadyttdomaisuuden muutoksia, mitkd ovat
olleet case-yrityksissd aineettomien hyodykkeiden lisdyksid, ei ole huomioitu
laskelmissa. Huomioitavien aineettomien erien pitdisi olla erikseen luovutettavissa

olevia, jollaisia kehittdmismenot eivét padsidintdisesti ole.
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Tutkittujen case-yritysten teknologia liittyy mm. ohjelmistoihin, bioteknologiaan ja
ladkekehitykseen eikd perinteisid aineellisia investointeja esimerkiksi omiin
tuotantolinjoihin, koneisiin tai rakennuksiin ole tarvetta ldhiaikoinakaan. Kaikkien
case-yritysten ydinteknologiaan liittyvé intensiivisin tuotekehitysvaihe on jo takana ja
tuotteet ovat pddosin valmiita. Kehittimismenot ovat téltd osin yritysten kirjanpidossa.
Osalla kohdeyrityksistd ydinteknologiaan liittyvien uusien sovellusten ja tuotteiden
kehitys jatkuu edelleen. Esimerkiksi yritys C:n mukaan sen perusteknologiaan
kohdistuvat tuotekehitysinvestoinnit on jo pitkélti toteutettu. Ladkekehitysyritys E on
raportoinut kéyttokate-ennusteen sisdltdvian tutkimus- ja kehittimiskuluja. Useamman
case-yrityksen teknologia ja tuotteet on pddosin tarkoitus esimerkiksi lisensoida tai
integroida suuremman teollisen toimijan tuotteeseen. Case-yritysten aineellisten
omaisuuserien kirjanpitoarvojen ollessa pddosin nollassa ei niilld ole myoskdin
ennustekausille tiedossa olevia aineellisia investointeja. Lahivuosien mahdolliset tulevat
investoinnit tulevat suurella todennikoisyydelld olemaan aineettomia kehittimismenoja,
kuten tutkimus- ja tuotekehitysinvestointeja. Kohdeyritys E on pystynyt
tuotekehityksessddn hy6dyntdmaian esimerkiksi [td-Suomen yliopiston
massaspektrometrilaitteistoa, eikd sen ole tarvinnut hankkia laitetta omistukseensa.
Mahdollisista aineellisista investoinneista yritys E on maininnut, ettd mikali yhtio ei tee
lisensointisopimusta tai yhtion liiketoimintaa myydd suuremmalle lddkeyhtiolle, yritys
voi myods tarvittaessa investoida omaan tuotantolaitokseen. Tadmid rahoitettaisiin
yrityksen mukaan joko osakeannin ja/tai valittujen partnereiden turvin. Mikéli tdhén
vaihtoehtoon  paadyttiisiin, tdmd tulisi ajankohtaiseksi vasta ~myohemmin
tulevaisuudessa eikd ole epdvarmuutensa takia mukana yrityksen ennusteissa.
Komponenttivalmistus ja kokoonpano fyysisid laitteita valmistavissa yrityksissd A ja C
on tiysin ulkoistettu ja yritys B:ssd taas komponenttien hankinta tdysin ulkoistettu sekd
kokoonpano osin ulkoistettu. Yritys B:n tuotantokapasiteetti riittdd yrityksen oman
arvion mukaan ennustekauden loppuun asti eikd silld ole tiedossa aineellisia
investointitarpeita ldhivuosille. Case-yritysten kassavirtalaskelmat ovat tutkimuksen

liitteina.
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6.1.1 Yritys A

Vuonna 2016 perustettu yritys A toimii lentoturvallisuusalalla, mihin on tulossa uusi
EU:mn 23.1.2019 julkaisema asetus EVD-standardista. Tdméd mahdollistaa rdjdhteiden
valvonnan analysoimalla ilmandyte rahtiyksikdiden, kuten konttien ja lavojen sisélta.
Uuden standardin on tarkoitus astua voimaan vuonna 2020, minké jilkeen my6s muiden
toimijoiden, kuten esimerkiksi alan yhdysvaltalaisen viranomaisen (TSA) uskotaan

toimivan samoin.

Yritys teki viime tilikaudella liikevaihtoa jo 0,84 miljoonaa euroa. Tadmén spin-off
yrityksen innovaatio liittyy rdjdhteiden havaitsemiseen tarkoitettuun ilmaisin-
jarjestelmddn. Yrityksen APCI-teknologia (atmospheric pressure chemical ionization)
perustuu Helsingin yliopiston fysiikan laitoksella kehitettyyn ennenndkeméttomén
herkkddn ilmakehdn hivenaineiden havainnointiin liittyvddn mittalaiteteknologiaan.
Yrityksen ydinteknologia keskittyy ilmakehén paineisen kemiallisen varaajan ja
lentoaikamassaspektrometrin yhdistelmddn, mikd mahdollistaa rdjdhde- ja muiden
molekyylihiukkasten herkdn, yksiselitteisen ja kosketusvapaan havaitsemisen
nanogrammatasolla. Yrityksen kaiken hallussa olevan tiedon mukaan silli on herkin
olemassa oleva teknologia laajamittaiseen rdjahdemolekyylien havaitsemiseen, eikd

vastaavaa ole tdlld hetkelld tiedossa muilla toimijoilla. (Yritys A:n sijoitusmuistio 2019)

Taulukko 2. Yritys A:n liiketoiminnan ennusteet vuosille 2019-23.

M€ 2019 2020 2021 2022 2023
LV 1,5 3,5 7 12 28,5
EBITDA -1,5 -0,7 0,4 2,0 6,3
Verot 0 0 0 0 1,2
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Yritys A on tdlld hetkelld kaupallistamassa APCI-teknologiaansa tutkimuksesta
kaupallisiin sovelluksiin, kuten lentoturvallisuuteen, jonka markkinakoko on arviolta
798 miljoonaa dollaria vuonna 2023, rajavalvontaan, tullitoimintaan ja kriittisten
infrastruktuurien suojaukseen sekd myohemmin kokonaiseen kaupunkiturvallisuus-
markkinasegmenttiin. Siviiliturvallisuus ja hititilasegmenttien kokonaismarkkinan
arvioidaan olevan jopa 742 miljardia dollaria vuonna 2023. (Yritys A:n sijoitusmuistio,

2019)

6.1.2 Yritys B

Vuonna 2010 perustettu yritys B toimii teollisuuden kompressoritoimialalla ja sen
ydinteknologia perustuu aktiivisihkomagneettilaakerointiin ja pyOrimisnopeudella
saddettdvddn suurnopeusturbotekniikkaan. Suurnopeusturbomoottorin roottori ja sithen
kiinnitetyt turbosiivekkeet levitoivat sdhkdmagneettikentdssé, joten ne eivit voi kulua.
Tastd johtuen teknologia ei kdytdnndssd tarvitse perinteistd huoltoa ja ndin ollen myos
viltetddn huollosta johtuvia tuotantoseisokkeja. Teknologian energiatehokkuus siilyy
korkeana koko tuotteen elinkaaren. Hyotyind ovat markkinoiden alhaisimmat
elinkaarikustannukset johtuen mm. pienemmastd sdhkonkulutuksesta ja vdhemmaéstd
huollon miiréstd. Kompressorin tuottama 6ljyton paineilma on my0s puhtaampaa ja
ndin ollen laadukkaampaa, mikd on merkittivad hyoty usealla teollisuudenalalla. Lisdksi
teknologian ympéristohyodyt ovat maailman mittakaavassa huomattavat, koska
Oljyttomyydestd johtuen Oljyhoyryjd eikd jitedljyd synny lainkaan. Lisdksi yrityksen
kiyttamé teknologia laskisi maailman kokonaissdhkonkulutusta, josta nykyisin noin
viisi prosenttia koostuu tdlld hetkelld paineilman tuottamisesta. Mikali kaikki paineilma

tuotettaisiin kyseiselld uudella teknologialla, tdiméa osuus laskisi noin neljdén prosenttiin.
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Maailman teollistumisen kasvu ja jatkuva automaation lisdéintyminen kasvattavat
paineilman kéyttod S5—7 prosenttia vuosittain. Yrityksen tavoitettavissa oleva
markkinapotentiaali on télld hetkelld noin kaksi miljardia euroa, ja sen on arvioitu
kasvavan viiteen miljardiin euroon seuraavan kymmenen vuoden aikana. Yritys teki
edelliselld tilikaudella yli puolen miljoonan euron liikevaihdon ja tind vuonna yritys
ennakoi litkevaihtonsa kasvavan useampaan miljoonaan euroon, mistd noin miljoona
euroa oli jo saavutettu tilikauden puolivilissd. Samassa yhteydessa yrityksen tilauskanta

oli myos noin miljoonassa eurossa. (Yritys B:n sijoitusmuistio, 2019)

Taulukko 3. Yritys B:n liiketoiminnan ennusteet vuosille 2019-22.

Me€ 2019 2020 2021 2022
LIIKEVAIHTO 4,9 12,3 23,7 39,6
EBITDA -1,9 -0,2 2,0 6,9

Verot 0 0 0 0,1
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6.1.3 Yritys C

Vuonna 2009 perustettu yritys C toimii kiertotalous- ja bioenergia-alalla. Perinteisesti
biokaasuteollisuus ei ole juurikaan pystynyt kédyttiméin korkeatyppisid raaka-aineita,
kuten kala- ja teurasjatteitd sekd siipikarjan lantaa hyvidkseen. Tdma on johtunut siité,
ettd ndiden biojitteiden sisdltimé typpi muuttuu biokaasuprosessissa ongelmalliseksi
ammoniakiksi katkaisten biokaasun muodostumisen ja siten koko tuotantoprosessin.
Tastd syystd valtavaa middrdd tarjolla olevaa raaka-ainetta, kuten ongelmalliseksi
luokiteltua kananlantaa ei ole voitu aiemmin kayttdd biokaasun tuotannossa.

Kananlantaa syntyy maailmassa 2,1 miljardia tonnia vuodessa.

Yritys C:n uniikilla ja patentoidulla teknologialla biokaasutuotantoprosessista pystytdin
poistamaan liika typpi, mikd mahdollistaa kananlannan sekd muiden korkeatyppisten
raaka-aineiden kuten teuras- ja kalajdtteiden kdyton laitoksen 100% sydteaineena.
Innovaatio on merkittivd niin biokaasuntuotannon nopeuden, kustannusten kuin
ekologisuuden kannalta. Nykyisin esimerkiksi Saksassa, jossa puolet maailman noin
8.000 biokaasulaitoksesta, syOteaineena kéytetdén tdllda hetkelld valtavat madrat
energiamaissia. Uuden teknologian avulla merkittivd osuus Saksan peltoalasta
vapautuisi takaisin ruoantuotantoon. Maassa ldhes 70 prosenttia kaikesta tuotetusta
maissista on ohjattu biokaasulaitoksiin ja maailmanlaajuisesti sen kaytto
energiantuotannossa on jopa 40 miljoonaa tonnia vuodessa. Lisdksi yrityksen
kehittiméassd prosessissa syntyy lisdarvona kierritettiviksi ja edelleenmyytiviksi
sivutuotteita mm. fosfori- ja typpilannoitteita. Laitemyynnin lisdksi yritykselle
generoituu vuotuista biologiamaksua ja lannoitemyyntituloa. Yritys C:n muita tutkittuja
case-yrityksid huomattavasti suurempi litkevaihtoennuste perustuu alan laitetoimitusten
suuriin kauppasummiin, jossa yhdenkin projektin sopimusarvo yritykselle voi olla useita
kymmenid miljoonia euroa. Yritykselld on kdynnissd tdlld hetkelld kolme suurta

laitetoimitusta. (Yritys C:n sijoitusmuistio, 2019)
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Ensimmaéinen yrityksen teknologiaa hyddyntdvd biokaasutuotantolaitos sijaitsee
Meksikossa. Laitos rakennettiin  yhteistydossd maailman toiseksi suurimman
kananmunantuottajan (liikevaihto yli miljardi dollaria) ja paikallisen insinddritoimiston
kanssa. Laitos kdynnistettiin toukokuussa 2019 ja yritys on saanut kesidkuussa 2019
johtavalta yhdysvaltalaiselta biokaasualan konsultilta validoinnin typenpoisto-
teknologian teknisestd toimivuudesta. Yrityksen allekirjoitettujen laitetoimitus-
sopimusten arvo on télld hetkelld 28 miljoonaa euroa, allekirjoitettuja projektien
aiesopimuksia on 167 miljoonan euron arvosta ja neuvottelussa olevien sopimusten arvo
on 400 miljoonaa euroa. Yrityksen arvion mukaan pelkdstddn kananlannan
hyodyntiminen biokaasutuotannossa esimerkiksi 20 prosentin osuudella merkitsisi télla
hetkelld yritykselle 171 miljardin euron laitemarkkinapotentiaalia. Biologiamaksu-
potentiaali olisi lisdksi 1,9 miljardia euroa vuosittain. Tdmén lisdksi esimerkiksi 10
prosentin osuus ruokajitteestd biokaasutuotannossa tarkoittaisi yritykselle 88 miljardin
euron laitemarkkinapotentiaalia ja biologiamaksupotentiaalia 1,1 miljardia vuosittain.

(Yritys C:n sijoitusmuistio, 2019)

Taulukko 4. Yritys C:n liiketoiminnan ennusteet vuosille 2019-22.

M€ 2019 2020 2021 2022
LIOKEVAIHTO 40,8 194,2 3154 464,7
Bruttokate 6,5 333 59,6 100,9
EBITDA 0,1 16,3 34,0 68,2
Poistot -0,7 -0,7 -0,6 -0,6
Liiketulos, EBIT -0,6 15,6 33,4 67,6
Verot 0 -1,0 -5,0 -10,1
NETTOTULOS -0,8 14,5 28,4 57,5
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6.1.4 Yritys D

Toukokuussa 2017 perustettu yritys D on kehittdnyt aivosdhkokdyran (EEG) tulkintaan
liittyvdd uniikkia ja patentoitua lddkintdlaiteohjelmistoa, jota voidaan kéyttda
esimerkiksi tehohoitopotilaiden aivotoiminnan mittaamiseen. Tdmé spin-off -innovaatio
perustuu pitkdjanteiseen tieteelliseen ja kliiniseen tutkimukseen, jota on kehitetty Oulun
yliopistolla  Tekesin (nykyinen Business Finland) rahoittaman teknologian
kaupallistamiseen valmistavan TUTLI -projektin (0,5 M€) kautta vuosina 2015-2017.
Yrityksen tavoitteena on tulevaisuudessa tarjota ratkaisu helppokiyttdiseen ja
jatkuva-aikaiseen aivotoiminnan seurantaan tehohoidossa ympdri maailmaa.
Teknologialla saavutetaan merkittidvid kustannussidistdja nopeampana ja tehokkaampana
hoitona sekd parempana potilaan hoitoennusteena mm. aivovaurioiden ja kuolleisuuden

mairdn vihenemisend. (Yritys D:n sijoitusmuistio, 2019)

Yrityksen ensimmiinen lddkintdlaiteohjelmistolla varustettu EEG-tuote on tulossa
Euroopan markkinoille yhteistydssd suomalaisen porssiyhtion kanssa vuoden 2019
aikana ja toinen tuote on tarkoitus lanseerata japanilaisen alan markkinajohtajan kanssa
seuraavana vuonna. Yritys on arvioinnut kokonaismarkkinapotentiaaliksi télla hetkella

650 miljoonaa euroa vuodessa.

Taulukko 5. Yritys D:n liiketoiminnan ennusteet vuosille 2019-24.

M€ 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Liikevaihto 0,06 0,5 1,2 3 9,3 25
EBITDA -0,7 -0,6 -0,9 0,0 2,8 10,3

Verot 0 0 0 0 0,1 2,9
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6.1.5 Yritys E

Vuonna 2011 perustettu yritys E toimii ladkekehitysalalla, mikd tekee arvon-
madrityksestd muita case-yrityksid haastavamman suuremman epdvarmuustekijin takia.
Vastaavasti my0s tdmén toimialan tuottomahdollisuudet ovat keskiméaardistd parempia.
Yritykselld on taustalla ldhes 20 vuoden laajamittainen tutkimustyé Itd-Suomen
yliopistossa ja pitkdaikainen yhteistyd VTT:n kanssa. Yrityksen lddkekehitysohjelmat
on fokusoitu korkean esiintyvyystiheyden allergioihin tai joihin ei ole télld hetkelld
olemassa tehokkaita hoitomuotoja. Yritys on edennyt tuotekehityksessd pisimmille
koivun siitepdlyn hypoallergeeni DM-101:114 (rBet vl dm), minkd yritys on useissa
in vitro -testeissd todennut pystyvin vihentdmaéén allergiaoireita aiheuttavan histamiinin
vapautumista sekd indusoimaan suojaavien IgG-vasta-aineiden tuotantoa hiirimallissa.
Yrityksen DM-101:n ensimméinen GMP-l4dke-eré on tuotettu syksylld 2018 ja tuote on
testattu  ladkeviranomaisten  vaatimissa eldimilld tehdyissd turvallisuus- ja
toksikologiakokeissa. Tulokset valmistuivat kevéélld 2019, eikd niissé tullut ilmi mitédén
ongelmia, vaikka annokset olivat suhteessa moninkertaisia ihmisille suunniteltuihin

annoksiin ndhden.

Yritys on télld hetkelld onnistuneiden ei-kliinisten eldinkokeiden jdlkeen siirtyméssd
kliiniseen faasi I -testivaiheeseen, mihin yritys on saanut viranomaisluvan elokuussa
2019. Yrityksen osakeannissa kéytetty pre money -valuaatio on perustunut muun
muassa  kohdeyrityksen  rokotekandidaattien tuotekehitysty6hon —investoimaan
rahaméérdin ja patenttien hankintaan sekd rokotekandidaattien ei-kliinisten kokeiden
ladkkeen toimivuuden osoittamiin tuloksiin. Liséksi yritys on investoinut ensimmadiseen
kliiniseen kokeeseen (faasi 1) pyrkivin tuotteen turvallisuus- ja toksikologiakokeisiin
sekd erityiseen ns. pre screening -tutkimukseen, mikd pyrkii mm. nopeuttamaan

potilasrekrytointia. (Yritys E:n sijoitusmuistio, 2019)
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VTIT ja kohdeyritys ovat investoineet hypoallergeenien tutkimukseen ja
tuotekehitykseen tdhdn mennessd yhteensd noin 10 miljoonaa euroa, minkd lisdksi
case-yritys on investoinut merkittdvin summan patentteihin ja niiden hankintaan
VTT:1td. Yrityksen valuaatio tdlld hetkelld ja mahdollisesti faasien 1—2 jdlkeen on
hyvin mielenkiintoinen. Yrityksen lopullinen onnistuminen ja valuaatio on kidytinndssi
tidysin riippuvainen ndiden kliinisten testien tuloksista. Esimerkiksi yhdysvaltalaisten
ladkekehitysverrokkiyhtididen valuaatiot ovat samassa vaiheessa olleet keskimaarin 88
miljoonaa dollaria. Mikéli verrokkiyhtiét ovat onnistuneet ensimmaéisessd faasissaan,
valuaatiot ovat nousseet ennen faasi 2:a keskimaarin 248 miljoonaan dollariin. Faasi 2:n
lapéasseiden verrokkiyhtididen valuaatiot ovat olleet ennen faasi 3:a keskimddrin 1,12

miljardia dollaria. (Baybridgebio, 2019)

Yritys E:n litkevaihdon vaihtelu liittyy sithen, ettd vuosina 2021—2024 yritys odottaa
saavansa lisensointisopimuksista ns. allekirjoitus- ja milestone -maksuja perustuen
kliinisiin kokeisiin ja niiden tuloksiin sekd mydhemmin mahdolliseen myyntiluvan
saamiseen Euroopassa ja USA:ssa. Myohemmin tulovirta koostuu liséksi rojalteista,
jolloin tulot yleensd kasvavat tasaisemmin. Kliinisiin kokeisiin liittyvdt milestone-
maksut sidotaan alalla yleensd esimerkiksi ns. first patient in -tyyppisiin maksuihin,

jotka realisoituvat kokeiden alkaessa. (Yritys E:n sijoitusmuistio, 2019)

Taulukko 6, Yritys E:n liiketoiminnan ennusteet vuosille 2019-29.

MEUR 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 (2024 |2025 |2026 |2027 |2028 | 2029

Liikevaihto 0 0 10 0 15 75 | 16,7 89,1 31,7 101 90
Operat.kust | 3,5 3,2 4,9 2,8 54 3 4,8 7,3 74| 10,1 11,6
EBITDA -3,5 ] 3.2 3,6 -2,8 81| 64,5 | 103 72,9 | 21,1 | 80,8 | 69,5
Poistot 0,7 0,6 0,7 0,4 0,6 0,3 0,4 0,6 0,5 0,6 0,7

Verot 0 0 0 0 0 12 2 14,5 4,1 16 | 13,8
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Seuraavaksi tutkimuksessa lasketaan case-yritysten vapaat kassavirrat, joista laskelmat

ovat tutkimuksen liitteind ja méaritetdan yritysten kassavirtojen nykyarvot.

Taulukko 7. Case-yritysten ennustetut vapaat kassavirrat ajanjaksoille.

Yri- [ 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |2028 |2029
tys | FCF, | FCF, | FCF; | FCF, | FCFs | FCFg | FCF; | FCFg | FCFy | FCFyo | FCF1y

Al -1,5]| -0,7 0,4 2,0 5,1

B| -19| -0,2 2,0 6,8

C 0,1 15,3 29| 58,1

D| -0,7| -0,6| -09 0,0 2,7 7,4

E| -35| -32 36| -2,8 81| 52,3 8,3 | 58,4 17| 64,8 | 55,7
Taulukko 8. Case-yritysten vapaiden kassavirtojen nykyarvot.

Yri- | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
tys | FCF, | FCF, | FCF; | FCF, | FCFs | FCFg | FCF; | FCFg | FCFg | FCFyo | FCF1;

Al -1,3] -05 0,2 1,0 2,1

B| -1,6| -0,1 1,2 3,3

C 0,1 10,6 | 16,8 28

D| 06| -04]| -0,5 0,0 1,1 2,5

E| 29| -22 2,1 -1,4 33 17,5 2,3 13,6 3,3 10,5 7,5
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6.3 Case-yritysten DCF-arvonmééritys

Case-yritysten vapaiden kassavirtojen nykyarvojen mdiérittdmisen jidlkeen tehddén

yrityksille DCF-arvonmaéadritykset seuraavalla kaavalla:

o=t + i * o Tt ¥ e X Ty
, jossa
r=20%
g=2%

DCF-menetelmilld mairitetddn case-yritysten valuaatiot ja saadut tulokset on esitetty

yhdessd pre money -valuaatioiden kanssa vertailua varten alla olevassa taulukossa:

Taulukko 9. Case-yritysten pre money- ja DCF-valuaatiot.

M€ Yritys A Yritys B Yritys C Yritys D Yritys E
DCF -valuaatio 16,9 21,3 214,3 16,1 96,0
Pre money- 5.8 21,4 50,2 5,6 17,4
valuaatio

Liséksi vertailuna yritys E:n pre money-, DCF- sekd US-verrokkiyhtididen valuaatiot:

Taulukko 10. Yritys E:n vertailuvaluaatiot.

Case-yritys E M€
DCF-valuaatio 96,0
Pre money -valuaatio 17,4
US-verrokkiyhtididen ka. valuaatio 80,0
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7 TULOKSET JA JOHTOPAATOKSET

Tamén tutkielman tavoitteena oli tehdd arvonmaéiritykset viidelle listaamattomalle
kasvuvaiheen case-yritykselle. Arvonmiéritysmallina kidytettiin tulevien kassavirtojen
diskontattua nykyarvo- eli DCF-menetelmii. Jokaiselle case-yritykselle on arvioiden
mukaan generoitumassa positiivista kassavirtaa tulevaisuudessa. DCF-menetelméd on
yleisimmin kéytetty yrityksen arvonmaédritysmalli. Lisdksi tutkimuksessa selvitettiin
sijoituspalvelussa rahoituskierroksella olleiden case-yhtididen pre money -valuaatioiden
ja tuloksena saatujen DCF-valuaatioiden mahdollisia eroavaisuuksia. Case-yritysten
arvonmadritysprosessi aloitettiin kerddmalld yrityksistd dataa niiden liiketoiminnan
tulevasta kehittymisestd. Koska DCF-menetelméstd saatava valuaatio perustuu
tulevaisuuden odotuksiin ja ennusteisiin, on ndiden ennusteiden luotettavuus oleellinen
tekija arvonmaédrityksessd. Erityisesti kohdeyritysten viimeisend ennustehorisontin
kassavirtaperiodilla on merkittdvd vaikutus pédtearvon kautta kohdeyrityksen

valuaatioon.

Kohdeyritysten tulevaisuutta koskeviin ennusteisiin liittyy tunnettuja ja tuntemattomia
riskejd ja epdvarmuustekijoitd. Ndiden seurauksena kohdeyritysten todellinen tulos ja
toiminnan taso saattavat poiketa merkittdvéstikin ennakoiduista. Vaikka kohdeyritykset
pyrkivét rationaalisesti tiedostamaan mahdollisia riski- ja muita epdvarmuustekijoité,
voi tulevaisuudessa ilmetd uusia tunnettuja ja tuntemattomia riskejd. Yhden tai
useamman riskin tai epdvarmuustekijdn toteutuessa ja ennusteiden osoittautuessa
vadriksi kohdeyrityksen liiketoiminnan todellinen tulos tai sen taloudellinen asema

saattaa erota huomattavastikin ennakoidusta. (Sijoitusmuistiot, 2019)

Tutkimuksessa  kéytettiin  tuottovaatimuksena 20 prosenttia, mikd perustui
vaihtoehtoisista aikaisemman vaiheen yhtidistd saatuihin historiallisiin tuottotasoihin ja

tassd tutkimuksessa aiemmin kasiteltyyn Wiltbankin tutkimukseen.
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Tuloksista ndhdédén, ettd case-yritysten osakeannissa kdytetyt pre money -valuaatiot
ovat olleet 5,6—50,2 miljoonan euron vililld. Vastaavasti DCF-valuaatiot ovat olleet
16,1—214,3 miljoonan euron vililld (taulukko 9). Pre money -valuaatiot ovat olleet
maltillisia DCF-valuaatioihin verrattuna. Yritys B:n osakeannissa kdytetyn pre money-
valuaation on midrittdnyt arvostettu suomalainen riippumaton yritysanalyysejd tekeva
yhtio, joka on kyseisessd arvonmairityksessdin kdyttinyt samaista DCF-menetelméa.
Yritys Bin pre money- sekd tutkimuksen tuloksena saatu DCF-valuaatio olivat
kaytdnnOssd samat ja voidaankin olettaa, ettd analyysiyhtio on todennékdoisesti kdyttéanyt
samoja kohdeyrityksen ilmoittamia ennakoituja kassavirtoja ja tuotto-odotusprosenttia
kuin tdssdkin tutkimuksessa on kéytetty. Yritysten A:n ja D:n osalta ennakoidut
kassavirrat voisivat kutistua kolmasosaan, jolloin ne suunnilleen vastaisivat pre money-
arvoja. Yritys C:n osalta ennakoidut kassavirrat voisivat vastaavasti kutistua neljisosaan
ja yritys E:n osalta jopa viidesosaan. Tutkimuksen tuloksena saatu yritys E:n
DCF-valuaatio on sen sijaan ldhelld yhdysvaltalaisia verrokkiyhtiditd, jotka ovat olleet
yrityksen kanssa samassa kehitysvaiheessa. Yhdysvaltalaisiin lddkekehitysyhtidihin
verrattuna yritys E:n pre money -valuaatio on ollut maltillinen ja perusteltavissa

osakeantiin osallistuville sijoittajille (pre money 17,4 M€ vs. US-verrokit 80 M€).

Tutkimuksen tuloksena saatiin selville, ettd case-yritysten osakeanneissa kéytetyt
pre money -valuaatiot eivdt olleet DCF-valuaatioita korkeampia. Yritysten A, C, D ja E
pre money -valuaatiot olivat DCF-arvoja maltillisempia ja yritys B:n osalta valuaatiot
vastasivat kéytdnnossd toisiaan. Nidin ollen osakeanneissa kiytettyjd pre money-
valuaatioita voidaan pitdd perusteltuina osakeantiin osallistuville sijoittajille.
Tuotto-odotusta muuttamalla voitaisiin saatuihin tuloksiin vaikuttaa merkittdvastikin,

mutta tuotto-odotuksen tulisi perustua johonkin faktaan.
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Téssd tutkimuksessa tuotto-odotusta on perusteltu pddoman vaihtoehtoiskustannuksen
suuruisella tuotto-odotuksella, mikéli varat sijoitettaisiin vastaavanlaisiin muihin
aikaisemman vaiheen yrityksiin kuin juuri kyseiseen sijoituskohteeseen ja tdhén
liittyvadn Wiltbankin tutkimukseen. Osakeantiin sijoittavan ndkdkulmasta on parempi,
ettd pre money -valuaatiot ovat olleet DCF-valuaatioita alhaisemmat eivdtkd péin
vastoin. Useimmissa tapauksissa kohdeyritykset eivit onnistu saavuttamaan ennakoituja
tavoitteitaan. Tahidn on olemassa useita eri syitd ja yksi keskeisimmistd liittyy
hyddykkeen kaupallistamiseen. Vaikka innovaatio olisi hyvin ainutlaatuinen, valmis
markkinoille ja toisi asiakkaalle merkittdvad lisdarvoa, markkinoiden konservatiivisuus
ja asiakkaiden ostoprosessien hitaus yleisesti asettavat kohdeyrityksille haasteita

saavuttaa asetetut tavoitteet.

Kaikissa tutkituissa case-yrityksissd on sijoituspalvelun jarjestimidn osakeannin
yhteydessé tai aivan sen ldhiaikoina toteutettu samoilla ehdoilla nykyisille osakkaille ns.
private placement (osakeanti). Téahdn osakeantiin on osallistunut esimerkiksi
kohdeyrityksen perustajaosakkaita, hallituksen jdsenid tai neuvonantajia, family office-
sijoitusyhtiditd ja tunnettuja péddomasijoitusyhtiditi. Private placement -annissa
osakkeen merkintdhinta on ollut sama kuin sijoituspalvelun osakeannissakin.
Kohdeyritykseen on sijoittanut ammattimaisia pddomasijoitusyhtioitikin samassa
yhteydessd samoilla ehdoilla ja samalla valuaatiolla. Tamékin puoltaa tutkimuksessa
saatua tulosta, ettd ainakin tdssd tutkimuksessa olleiden case-yritysten pre money-

valuaatiot ovat olleet perusteltuja sijoittajan ndkdkulmasta.
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7.1 Lopuksi

Millddn arvonmaédritysmenetelmélld ei kuitenkaan saada yhtd, absoluuttisen oikeaa,
valuaatiota yritykselle. Esimerkiksi yrityskaupassa kohdeyrityksen valuaatio on
padsddntoisesti myyjd- ja ostajaosapuolen neuvottelujen lopputulos. Arvonméiiritys-

mallit kuitenkin indikoivat kohdeyrityksen valuaatiota yrityskaupan osapuolille.

Aikaisemman  vaiheen  kasvuyrityksen  perustajaosakkaiden ja  perinteisen
pddomasijoitusyhtion véliset rahoitusneuvottelut saattavat usein kestdd vuodenkin
verran eikd silloinkaan vélttdméttd péaédstd sijoitussopimukseen. Ténd aikana
kohdeyrityksen johdon resurssit kuluvat rahoitusneuvotteluissa ja kassavarat vahenevit
eikd kohdeyritys pysty samaan aikaan yhtd tdysipainotteisesti keskittymédn
ydinliiketoimintaansa ja sen kehittimiseen. Riskind kohdeyrityksen perustajaosakkaille
on perinteisen pddomasijoittajan liian tiukkojen ehtojen, esimerkiksi VC-sijoittajan
enemmistosijoitusvaatimus, takia sopimukseen ei valttdmitta péddstd pitkienkddn
neuvotteluiden lopputuloksena. Rahoitusneuvotteluiden kestidessd kohtuuttoman kauan
ja potentiaalisten sijoittajien vdhetessd perustajaosakkaat saattavat lopulta joutua
rahoitusneuvotteluissa take-or-leave it -tilanteeseen. Tdmd on VC-sijoittajalle hyva
neuvotteluasema, mutta huono kohdeyritykselle. Tallaisessa pakkotilanteessa
kohdeyrityksen johdon voi olla pakko hyviksyd VC-sijoittajan asettamat sopimusehdot.

Tama voisikin olla mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe.
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LIITTEET

LIITE 1, Yritys A, kassavirtalaskelma

67

YRITYS A 2019 2020 2021 2022 2023
LIIKEVOITTO -1,5 -0,7 0,4 2,0 6,3
+ Osuus osakkuusyhtidisti 0 0 0 0 0
- Operatiiviset verot 0 0 0 0 1,2
- Rahoituskulujenverovaikutus 0 0 0 0 0
+Rahoitustuottojen verovaikutus 0 0 0 0 0
=QOperatiivinen kassavirta -1,5 -0,8 0,3 1,9 5,0
+ Poistot 0 0,1 0,1 0,1 0,1
=Bruttokassavirta -1,5 -0,7 0,4 2,0 5,1
+/- Muutos kiyttopdédomassa 0 0 0 0 0
- Bruttoinvestoinnit 0 0 0 0 0
=Vapaa operatiivinen -1,5 -0,7 0,4 2,0 5,1
kassavirta
= VAPAA KASSAVIRTA -1,5 -0,7 0,4 2,0 5,1




LITE 2, Yritys B, kassavirtalaskelma

YRITYS B 2019 2020 2021 2022
Liikevoitto 2.4 -0,7 1,5 6.4
+  Osuus osakkuusyhtioisté 0 0 0 0
- Operatiiviset verot 0 0 0 0,1
- Rahoituskulujen verovaikutus 0 0 0 0
+ Rahoitustuottojen verovaikutus 0 0 0 0
= Operatiivinen kassavirta -2,4 -0,7 1,5 6,3
+ Poistot 0,5 0,5 0,5 0,5
= Bruttokassavirta -1,9 -0,2 2,0 6,8
+ / - Muutos kidyttopadomassa 0 0 0 0
- Bruttoinvestoinnit 0 0 0 0
= Vapaa operatiivinen kassavirta -1,9 -0,2 2,0 6,8
+ /- Muut erét 0 0 0 0
= VAPAA KASSAVIRTA -1,9 -0,2 2,0 6,8
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LITE 3, Yritys C, kassavirtalaskelma

69

YRITYS C 2019 2020 2021 2022
Liikevoitto -0,6 15,6 33,4 67,6
+  Osuus osakkuusyhtioisté 0 0 0 0
- Operatiiviset verot 0 1,0 5,0 10,1
- Rahoituskulujen verovaikutus 0 0 0 0
+ Rahoitustuottojen verovaikutus 0 0 0 0
= Operatiivinen kassavirta -0,6 14,6 28,4 57,5
+ Poistot 0,7 0,7 0,6 0,6
= Bruttokassavirta 0,1 15,3 29 58,1
+ / - Muutos kidyttopadomassa 0 0 0 0
- Bruttoinvestoinnit 0 0 0 0
= Vapaa operatiivinen kassavirta 0,1 15,3 29 58,1
+ /- Muut erét 0 0 0 0
= VAPAA KASSAVIRTA 0,1 15,3 29 58,1




LIITE 4, Yritys D, kassavirtalaskelma

KASSAVIRTA

YRITYS D 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Liikevoitto -0,7 -0,6 -0,9 0,0 2,8 10,3
+Osuus osakk.yht. 0 0 0 0 0 0
-Operatiiviset verot 0 0 0 0 0,1 2.9
-Rah.kul. verovaik. 0 0 0 0 0 0
+Rah.tuot.verovaik. 0 0 0 0 0 0
=Operat.kassavirta -0,7 -0,7 -1,0 -0,1 2,6 7.3
+ Poistot 0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
= Bruttokassavirta -0,7 -0,6 -0,9 0,0 2,7 7,4
+ / - Muutos 0 0 0 0 0 0
kayttopddomassa

- Bruttoinvestoinnit 0 0 0 0 0 0
= Vapaa operatii- -0,7 -0,6 -0,9 0,0 2,7 7,4
vinen kassavirta

+/- Muut erét 0 0 0 0 0 0
= VAPAA -0,7 -0,6 -0,9 0,0 2,7 7,4
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LITE 5, Yritys E, kassavirtalaskelma

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029

Liikevoitto

-4,2 -3,8 2,9 -3,2 7,5 64,1 9,9 72,3 20,6 80,2 68,8

+  Osuus osakkuusyhtidista

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Operatiiviset verot

0 0 0 0 0 12 2 14,5 4,1 16 13,8

- Rahoituskulujen verovaikutus

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

+  Rahoitustuottojen verovaikutus

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

= Operatiivinen kassavirta

-4,2 -3,8 2,9 -3,2 7,5 52 7.9 57,8 16,5 64,2 55
+ Poistot
0,7 0,6 0,7 0,4 0,6 0,3 0,4 0,6 0,5 0,6 0,7
= Bruttokassavirta
-3,5 -3,2 3,6 -2,8 8,1 52,3 8,3 58,4 17 64,8 55,7

+ /- Muutos kéyttopddomassa

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Bruttoinvestoinnit
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

= Vapaa operatiivinen kassavirta

-3,5 -3,2 3,6 -2,8 8,1 52,3 83 58,4 17 64,8 55,7

= VAPAA KASSAVIRTA

-3,5 -3,2 3,6 -2,8 8,1 52,3 8,3 58,4 17 64,8 55,7




