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Startup-yritykset ovat merkittdvid innovatiivisuuden, talouskasvun seka tyollisyyden kan-
nalta. Ne ovat uusia, innovatiivisia ja nopeaan kasvuun pyrkivia yrityksia, jotka vaativat
merkittavasti ulkopuolista rahoitusta. Niiden arvonmaéritys on kuitenkin hyvin haasteellista
arvoon vaikuttavien monien tekijoiden seka suuren epavarmuuden vuoksi. Korkean rahoi-
tustarpeen sekd arvonmaarityksen haasteiden vuoksi startup-yritysten arvonméérityksen tut-
kiminen on tarkedd seka omistajan etta sijoittajan kannalta, kuin my®ds niiden yhteiskunnal-
lisen merkittavyyden vuoksi.

TyoOssa kasitelladn startup-yrityksia sekd yritysten arvonmaéaritystd teoriakirjallisuuden
avulla. Tamén jéalkeen tarkastellaan kirjallisuutta seké tieteellisia artikkeleita hyddyntaen,
mista tekijoista startup-yritysten arvo muodostuu sekd mitd arvonmaaritysmenetelmia star-
tup-yritysten arviointiin voidaan kayttdd. Tyon lopussa on luotu kirjallisuuteen perustuen
yhteenveto startup-yritysten arvonmaéarityksesta elinkaaren eri vaiheissa.

Startup-yrityksen kasitteen laajuuden vuoksi yhta kaikkiin startup-yrityksiin sopivaa arvon-
méaéaritysmenetelmad ei ole. Aikaisen vaiheen startup-yrityksissé jarkevad on arvioida yri-
tystd lahtotekijoiden, kuten tiimin, idean ja liiketoimintamallin kautta. Kun yritys kehittyy
eteenpdin, voidaan taloudellista informaatiota sek& perinteisid arvonmaaritysmenetelmia
hyodyntaéd paremmin. Arvonmaarityksessa keskeista on tunnistaa arvioitavan yrityksen eri-
tyispiirteet, jotta oikeanlainen arvostus saavutetaan.
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1 Johdanto

Startup-yritysten rahoituksen maaré on kasvanut viime vuosina huomattavasti. Vaikuttavana
tekijana on ollut muun muassa pitkaan jatkuneet matalat korot, jolloin sijoittajat ovat hake-
neet tuottoja myos suuremman riskin sijoituskohteista, kuten startup-yrityksista. (Méantyl4,
2022.) Nyt kun rahoituspolitiikka on kiristymassa, rahaa virtaa vdéhemman riskipitoisiin si-
joituskohteisiin, mika vaikeuttaa startup-yritysten rahoitusten hankintaa. Startup-yritykset
ovat tarkeita yhteiskunnalle innovatiivisuuden, ty6llisyyden seké talouskasvun kannalta
(Damodaran, 2009; Montani et al., 2020). Oikeanlaisella arvostuksella yrittajan seka sijoit-
tajan ndkemykset kohtaavat ja tarkeille startup-yrityksille saadaan rahoitusta.

Startup-yritysten arvonmadritys on hyvin haastavaa ja epdvarmuus vaikeuttaa arvonmaari-
tysta. Startup-yritysten arviointiin on olemassa erilaisia malleja, joista jokaisella on omat
vahvuutensa ja heikkoutensa. Kuitenkaan mitaan ylivertaista, yhta selkedd arvonmaaritys-
keinoa ei kirjallisuudesta tunnu 16ytyvéan. Haasteiden vuoksi, startup-yritysten arvonmaari-
tys vaatii lisaa tutkimista.

1.1 Tyon tavoite ja tutkimuskysymykset

Tassa kandidaatin tydssa tarkastellaan startup-yritysten arvon muodostumista seké arvon-
maadritysté. Tyon tavoitteena on selvittadd, kuinka startup-yritysten arvo madritetaén ja antaa
lukijalle kokonaiskuva startup-yritysten arvonmadarityksestd. Tyossd perehdytaan startup-
yritysten arvoon vaikuttaviin tekijoihin sekd arvonmadarityksen erityispiirteisiin. Lis&ksi
tydssé tutustutaan startup-yrityksille soveltuviin arvonmaéaritysmalleihin. Tyon tavoitteita

ldhestytaan tutkimuskysymysten avulla. Tyon paatutkimuskysymys on:
Kuinka startup-yritysten arvo maaritetaan?
Paatutkimuskysymys jakautuu kahteen tarkentavaan alatutkimuskysymykseen, jotka ovat:

Mitka tekijat vaikuttavat startup-yritysten arvoon?



Mill& tavoin startup-yritysten arvo voidaan maarittaa?

1.2 Tutkimusmenetelmét, aineisto ja rajaus

Tutkimusmenetelmand kaytetdan kirjallisuuskatsausta. Tietoa on haettu kirjallisuutta, tie-
teellisia artikkeleita, tilastoja kuin myos ajantasaisia uutisia hyodyntéen. Tieteellisia artik-
keleita seké kirjalahteitd on haettu LUT Primo-, Scopus- sekd Google Scholar -tietokan-
noista. Tarkeimpia hakusanoja ovat olleet muun muassa startup, startup valuation, venture

capital, venture capital valuation seka business valuation.

Kirjallisuuskatsauksen avulla pyritd&n tunnistamaan startup-yritysten arvon ajureita seké ar-
vonmaadrityksessa kéaytettyja malleja. Kirjallisuuteen pohjautuen ty6ssa pyritdadn koostamaan
yhteenveto startup-yritysten arvonmaarityksestd. Arvonmaaritysta seka arvoon vaikuttavia

tekijoitéd on tutkittu paljon padomasijoittamisen viitekehyksessa.

1.3 Tyon rakenne

Teoriaosassa tarkastellaan ensin startup-yritysten keskeisimpid ominaisuuksia, elinkaarta ja
padasiallisia rahoitusvaihtoehtoja. Taméan jalkeen perehdytaan yrityksen arvonmaarityksen
keskeisimpiin kasitteisiin ja tarkeimpiin lahestymistapoihin, jotta yritysten arvonmaaritystéa
ymmarretddn kokonaisvaltaisesti. Teoriaosan jalkeen tarkastellaan arvonmaaritysta startup-
yritysten kannalta. Ensiksi tarkastellaan arvoon vaikuttavia tekijoitd, minka jélkeen pereh-
dytaan tarkeimpiin arvonmaaritysmalleihin. Lopuksi keratyn tiedon pohjalta vastataan tut-

kimuskysymyksiin seké tehdaan johtopaatokset.



2  Startup-yritys ja pddomasijoittaminen

Startup-yritykselle ei Kirjallisuudesta 16ydy suoraa ja yksiselitteistd maaritelméa. Kuitenkin
startup-yrityksista puhuttaessa tarkoitetaan yleensé nuorta, innovatiivista seka nopeaan kas-
vuun pyrkivéa yritysta. Myos skaalautuminen nousee esiin keskeisené piirteend startup-yri-
tyksille. (Padomasijoittajat Ry, 2018.) Startup-yritykset kehittavat ja pyrkivét tuottamaan
markkinoille uuden uniikin tuotteen tai palvelun. Ne siis pyrkii tekemaan asiat uudella ta-

valla, kun taas tavanomainen uusi yritys tekee asiat jo tunnetulla tavalla. (Baldridge, 2022.)

Startup-yritykset voivat olla hyvin erilaisia, mutta niilla on myds yhteisia piirteita toimialasta
tai litketoiminnan vaiheesta huolimatta. Jotta startup-yritysten arvonmaéaéritysta voidaan tut-
Kia, on tarked4 tunnistaa minkélaisia startup-yritysten ovat, sekd mitk& ominaisuudet ovat
arvonmaarityksen kannalta keskeisimpid. Seuraavaksi kasitelladn startup-yritysten keskei-
simpié piirteita seké yleisesti uusille yrityksille ominaisia piirteitd, mitk& tuovat haastetta
arvonmaéarityksen nékokulmasta. Lisaksi tadssd kappaleessa perehdytddn startup-yritysten
elinkaareen sek& rahoitukseen, jotta ymmarretddn eri vaiheessa olevien startup-yritysten

eroja seka paaasiallinen arvonmadaritysymparisto.

2.1 Startup-yritysten ominaispiirteet

Innovatiivisuus on keskeinen piirre startup-yrityksille. Startup-yritykset pyrkivat muutta-
maan markkinaa ja luoda kilpailuetua uusilla innovatiivisilla tavoilla tehda litketoimintaa.
Innovatiivisuus luo kuitenkin epdvarmuutta ja haasteita arvonmaarityksen kannalta. Kun jo-
tain asiaa tehd&an ensimmaista kertaa, esimerkiksi kehitetddn taysin uusi tuote, on hyvin
vaikea arvioida sen tulevaa myyntia ja markkinamenestysté. Innovatiivisuuden vuoksi star-
tup-yritykset perustuvat usein johonkin uuteen teknologiaan. Uuden teknologian taloudelli-
sen arvon maadritys voi olla haastavaa. Haastetta luo teknologian taloudelliseen arvoon vai-
kuttavat monet epavarmuustekijat (Kim et al., 2022). Liséksi teknologian arvo realisoituu

vasta, jos se onnistutaan kaupallistamaan (Yan et al., 2010). Uuden teknologian toiminnan



kunnollinen ymmartadminen voi myos olla hyvin haastavaa ulkopuolisen arvonmadrittdjan

nakodkulmasta.

Toinen tarkeé piirre startup-yrityksille on nopean kasvun tavoittelu. Nopea kasvu on yksi
tekija, mika erottaa startup-yrityksen tavallisista uusista yrityksistd, kuten partureista tai ra-
vintoloista. (Graham, 2012.) Nopea kasvu on tarke&& nykypéaivan markkinassa, missa uusia
ideoita ja tekniikkaa tulee jatkuvalla tahdilla lisda. MyGs startup-yrityksiin sijoittavat vaati-
vat nopeaa kasvua korkean epévarmuuden ja riskin takia. Nopean kasvun vuoksi startup-
yritykset ovat ldhes poikkeuksetta teknologiayrityksia, koska rajahdysmainen kasvu ei ole

kaytanndssa mahdollista henkilostovetoisilla toimialoilla (Jarvilehto 2018, s. 43).

Startup-yrityksille keskeistd on myds skaalautuvuus. Startup-yritys on uusi yritys, jossa yrit-
tajat etsivat ja kehittavat uutta skaalautuvaa liiketoimintamallia, mika lopulta muuttuu kan-
nattavaksi lilketoiminnaksi (Moro-Visconti, 2021, s. 1). Skaalautuvuus on tarkea piirre myos
nopean kasvun tavoittelussa. Skaalautuvuuden ansiosta yritys pystyy kasvattamaan toimin-
taansa ilman merkittavaa kustannusten kasvua (Pulkkinen, 2017). Skaalautuvuuden ja inno-
vatiivisuuden vuoksi startup-yritysten potentiaali on onnistuessaan valtava, mika tekee niista

houkuttelevia sijoituskohteita.

Yksi yhdistava ja itsestdan selvé piirre startup-yrityksille on historian puute tai sen véhai-
syys. Taloudellista informaatiota on hyvin niukasti tarjolla, koska toiminta on vasta alkanut
tai ollut kdynnissd muutamia vuosia. (Damodaran, 2009.) Liiketoiminnan arviointiin ei siis

voida hyddyntad menneita tietoja, vaan arvio on padosin tulevaisuuden ennusteiden varassa.

Startup-yritykset vaativat usein huomattavasti rahoitusta. Liiketoiminnan alussa tuotot ovat
usein olemattomia, mutta uuden teknologian kehitys seka nopea kasvu vaativat paljon rahaa.
Yrityksen kasvaminen omien tuottojensa kautta olisi mahdollista, mutta paljon hitaampaa.
(Graham, 2012.) Koska startup-yritykset ovat padosin yksityisid, sijoitukset ovat hyvin epa-

likvideitd verrattuna julkisesti noteerattuihin yhtiéihin (Damodaran, 2009).
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Epavarmuus ja korkea riski ovat hyvin keskeisia asioita startup-yrityksissa. Jopa yhdekséan
kymmenesta startup-yrityksesta epdonnistuu (Patel, 2015). Prosentuaalinen osuus vaihtelee
hieman ldhteen mukaan, mutta joka tapauksessa hyvin suuri osa startup-yrityksista epaon-
nistuu. Pieni onnistumisprosentti tarkoittaa hyvin suurta riskié yrityksen omistajille. Vaikka
yrityksen idea itsesséén olisi hyva, se ei valttamatta riitd menestykseen. Mita aikaisemmassa
vaiheessa yritys on, sitd suurempia ovat siihen liittyvét riskit. Toiminnan edetessa ja kehit-
tyessa riski luonnollisesti pienenee. Startup-yritysten riskien tunnistamiseksi on térkedd ym-
martdd, minka vuoksi startup-yritykset epdonnistuvat. Suurimpia syitd epaonnistumiseen
ovat muun muassa tiimi, markkinatarpeen puute, rahoituksen puute, kilpailu seka liiketoi-
mintamalli. (McCarthy, 2017; Gompers et al., 2020). Naihin asioihin kannattaa kiinnittaa
huomiota startup-yrityksen arvioinnissa.

2.2 Startup-yritysten elinkaari ja rahoitus

Startup yritysten arvioimiseksi on térkeda tuntea startup-yritysten tyypillinen elinkaari.
Vaikka startup-yritykset voivat olla hyvinkin erilaisia eri toimialoilla, kayvét ne paapiirteit-
tain samat kehitysvaiheet lapi liiketoiminnan edetessé. Eri elinkaaren vaiheissa on mukana
erilaisia sijoittajia, joiden intressit ja toiminta vaihtelevat. Startup-yritysten elinkaari voidaan
maaritell eri tavoin, mutta niissa esiintyy samoja ominaisuuksia. Seuraavaksi tarkastellaan

startup-yrityksen elinkaarta yritystoiminnan seka rahoituksen ndkékulmasta.

Jarvilehto (2018 s. 45) jakaa startup-yrityksen elinkaaren viiteen eri vaiheeseen. Naita vai-
heita ovat tutkimus ja konseptointi, prototyyppi, markkinatestaus, kaupallinen julkaisu seka
skaalaus ja kasvu. Kaikki alkaa ideasta, jolla uskotaan olevan suuri potentiaali. Hyvin nope-
asti idean pohjalta pyritaan kehittdmaén prototyyppi ja prototyypin avulla aloitetaan mark-
kinatestaus. Kaytdnngssa naiden kolmen ensimmaéisen vaiheen aikana startup vain kuluttaa
kassavaroja, koska tuotot ovat hyvin véhdiset. (Jarvilehto, 2018 s. 44.) Toimintaa jatkaak-
seen on yrityksen hankittava lisaa rahoitusta tai saatava kulut kuriin. Vaihetta, jossa startup-
yrityksen toiminta on tappiollista, kutsutaan yleisesti kuolemanlaaksoksi. (Parviainen 2017,

s. 21-22.) Kun tuote alkaa toimia ja mahdollisesti tuottaa yritykselle, on kaupallisen
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julkaisun aika. Jos kaikki onnistuu, voi yritys aloittaa viimeisen vaiheen eli markkinoinnin

laajentamisen ja skaalauksen. (Jarvilehto, 2018 s. 44-45.)

Rahoituksen nakokulmasta, startup-yritysten rahoituskierrokset voidaan jakaa karkeasti eri
elinkaaren vaiheiden mukaan. Siemenvaihetta edeltava rahoitus, siemenrahoituskierros seké
rahoituskierrokset A, B, C jne. (Andersin, 2021, s. 40). Kuvassa 2 on esitetty venture-yri-
tyksen eri rahoitusmuotoja ja tuottoa liiketoiminnan edetessa. Venture-yritykselld tarkoite-

taan yleisesti uutta liiketoimintaa, johon liittyy suuri riski tai epdvarmuus.

siemenvaihe I aikainen I mydhempi pddoma- porssilistaus
kasvuvaihe vaihe sijoittaminen
l I
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Kuva 1. Venture-yrityksen elinkaari (Parviainen, 2017 s. 21).

Siemenrahoituskierrosta edeltdva rahoitus tulee padasiassa perustajilta itse, heiden verkos-
toiltaan sekd mahdollisesti bisnesenkeleiltd. T&assd vaiheessa rahoituksen maaré vaihtelee
muutamista kymmenisté tuhansista sataantuhanteen euroon. Itse siemenrahoitusvaiheessa
tyypillisié sijoittajia ovat bisnesenkelit, mutta mukana voi olla jo myos aikaisen vaiheen VC-
sijoittajia. Suomalaisten startup-yritysten kerddmé siemenrahoitus vaihtelee muutamista sa-

doista tuhansista puoleen miljoonaan euroon. Siemenvaiheessa startup-yrityksella on selked
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lilketoimintaidea seka perustajatiimi. Rahoitusta keratddn prototyypin kehittdmiseen tai vii-
meistelyyn seka markkinatutkimukseen. (Andersin, 2021 s. 41.)

Siemenvaiheen jalkeen rahoitus tapahtuu rahoituskierroksilla A, B, C jne. Kéytanndssa ra-
hoituskierroksia voi olla useampia tarpeen mukaan. A-kierroksella startup-yrityksella on jo
nayttoa litketoiminnan toimivuudesta ja rahoitus kaytetaan liiketoiminnan kasvattamiseen.
Suomalaisten startup-yritysten A-kierroksen kerd&ma rahoitus vaihtelee noin miljoonasta
viiteen miljoonaan euroon. B-kierroksella liiketoiminnan tulee olla jo vakaalla pohjalla,
vaikka se onkin tappiollista liiketoiminnan kasvattamisen ja vahvojen investointien vuoksi.
B-kierroksen rahoituksella mahdollistetaan skaalautuminen ja yrityksen nopea kasvaminen.
B-kierroksen koko Suomessa vaihtelee muutamasta miljoonasta mutamaan kymmeneen mil-
joonaan euroon. (Andersin, 2021 s. 42.) Lopulta startupin onnistuessa se viedaan tyypillisesti

joko porssiin tai myydaén yrityskaupassa.

Kuten kuvasta 1 huomataan, startup-yritykset hankkivat rahoitusta monista eri lahteista.
Startup-rahoituksen seka arvonmaérityksen kannalta keskeisié sijoittajia ovat enkeli- ja paa-
omasijoittajat, jotka saavat sijoittamalleen rahalle vastineeksi osuuden yrityksestd. Pd4doma-
sijoitukset ovat esimerkiksi Suomessa suurin startup-sijoittamisen muoto (Pd4&domasijoittajat
Ry, 2022). Pdédomasijoittamisen perusteiden ymmartaminen on térkeda arvonmaarityksen
kannalta, mink& vuoksi sitd avataan seuraavassa luvussa. Bisnesenkeleind toimivat yksityis-
henkilot toimivat paapiirteittain samalla lailla kuin pddomasijoittajat. He tulevat usein aikai-
semmassa vaiheessa mukaan yritykseen, ovat aktiivisesti mukana yrityksen kehittdmisessa
ja tuovat osaamista seké kontakteja yrityksiin. Muihin rahoitusmuotoihin ei tassa tyossa pe-

rehdyta tarkemmin.

2.3 Paaomasijoittaminen

Padomasijoittamisella tarkoitetaan ammattimaista sijoitustoimintaa, jossa sijoituksen vasti-
neeksi sijoittajille annetaan tavallisesti yhtion osakkeita (Padomasijoittajat Ry, 2018). Se on

yksityisiin yrityksiin sijoittamista, eli kohdeyritysten osakkeilla ei kéyda kauppaa julkisesti.
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Padomasijoittaminen jakaantuu kahteen padosaan, joita ovat Venture Capital (VC) seké Bu-
yout-sijoittaminen. Naista VC-sijoittamista tehdaén yleensé startup-yrityksiin ja se on usein
vahemmistosijoitusta. VC-sijoituksen osuus irtaantumishetkelld on tyypillisesti 10-20 %
luokkaa. (Andersin, 2021 s. 13, 46.)

VC-sijoituksen kesto on tavallisesti noin 3—7 vuotta ja sijoittaminen péatyy aina irtaantumi-
seen eli exittiin. Irtaantumisessa VC myy osuutensa ja realisoi ndin tuoton sijoitukselleen.
Tyypillisesti irtaantuminen tapahtuu joko pérssilistautumisella tai yrityskaupalla. (P4doma-
sijoittajat Ry, 2018.) Startup-yrityksista kuitenkin vain harva menestyy ja riskit niihin si-
joittaessa ovat hyvin korkeat. Taman vuoksi VC-rahaston sijoitusportfolio on hyvin hajau-
tettu. Korkean riskin vuoksi myds sijoitusten tuotto-odotukset ovat hyvin korkeat. Kuvassa
2 on Euroopan investointirahaston tekeman tutkimuksen tuloksia. Tutkimuksessa on mitattu,
kuinka moni sijoitus tuottaa minkakin verran sijoitetusta padomasta takaisin. Kuvasta huo-
mataan, ettd pieni osa sijoituksista tuottaa suurimman osan tuotoista. Kuten kuvasta huoma-
taan, vain 21 % sijoituksista tuottaa enemman kuin niihin on sijoitettu ja vain 4 % tuottaa yli
viisinkertaisesti sijoitetun arvon takaisin. Tasta syysta yksittéisten sijoitusten tuotto-odotuk-
set ovat moninkertaisia. (Andersin, 2021 s. 35.) Myds tamé tutkimus havainnollistaa startup-

yritysten suurta epdonnistumisastetta, koska 70 % tapauksista sijoitus j&a tappiolle.



14

57 %

-
d 50%)|
I
(o]
e
e
(o]
Q
o))
8
{ =
g 25%|
E’ 17 %

13%

. =

4%
o% -

<0,25 0,25tocost Atcost Costupto5 >5

Kuva 2. VC-sijoitusten tuotto (Andersin, 2021 s. 35).

Padomarahoituksesta on yritykselle muutakin kuin vain taloudellista hyotyd, minka vuoksi
se on houkutteleva vaihtoehto yrityksen nakokulmasta. P4domasijoittajat eivét anna vain ra-
hallista hyotyd, vaan ohjaavat ja auttavat yritystéd toteuttamaan liiketoimintaa tehokkaasti ja
jarkevasti. Padomarahoitus pienentad myaos yrittajan kokemaa riskia, esimerkiksi pankkilai-
naan verrattuna, koska yrittajan ei tarvitse murehtia lainaerien takaisinmaksuista, vaan voi
keskittyé liiketoimintaan. (Kumar et al., 2020 s. 2.) P4domasijoittajilla on my6s huomattavaa
kokemusta monista vastaavista yrityksisté ja kattavat verkostot, joita ne pystyvét hyddynta-

maan startup-yrityksen kasvattamisessa (Pddomasijoittajat Ry, 2018).
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3 Yritysten arvonmaaritys

Yrityksen arvon maarittamiseksi on tarkedd ymmartaa, mita arvo on. Kansainvélisten arvi-
ointistandardien mukaan arvo voidaan madarittda kahdella tavalla. Se on joko todennakdisin
hinta, joka maksettaisiin omaisuuserén vaihdossa tai vaihtoehtoisesti omistuserdn omistami-
sesta saatava taloudellinen hyoty. Arvonmaarityksessa on tarkedd huomata, ettei yhtéd oikeaa
arvoa ole olemassa. Arvo ei ole objektiivinen totuus, vaan subjektiivinen arvonmadrittajan
mielipide. (IVS, 2013.) Koska arvo on subjektiivinen, sitd ei ole mielekasté esittda ainoas-
taan tarkkana numeerisena arvona, vaan ennemminkin vaihteluvélind mahdollisia hyvéksyt-

tavia arvoja.

Yrityksen arvonmadrityksessa halutaan saada mahdollisimman hyva arvio yrityksen todelli-
sesta arvosta. Yrityksen arvo voidaan madarittdd monesta eri syystd, tavanomaisesti ainakin
osto- ja myyntilanteessa. Startup-yritysten kohdalla arvonmaaritys on tarkeaa yrittajalle ra-
hoitusta hankkiessa ja sijoittajalle sijoitusta tehdessa. Myyja ei halua myyda osuutta yrityk-
sesta lilan halvalla, eika ostaja halua maksaa yrityksesta liikaa. Jotta yhteisymmarrykseen
paastaan, on ostajan ja myyjan méaaritettdva yrityksen arvo tarpeeksi lahelle toisiaan. Star-
tup-yritysten kohdalla hintaa ei pystyta maarittdimaan markkinoilla, koska ne eivat ole julki-

sia porssiyhtioitd. Sen sijaan niiden arvo taytyy maérittd4d muulla tavoin.

Tassa kappaleessa perehdytéan yrityksen arvonmaéritysprosessiin, siihen vaikuttaviin teki-
joihin seka yleisimpiin arvonmadrityksen lahestymistapoihin. Onnistuneeseen arvonmaari-
tykseen paastékseen, on syytd ymmartaa arvonmaarityksen eri lahestymistavat seka prosessi,

jotta arvonmaadritykseen vaikuttavat tekijat voidaan huomioida kattavasti.

3.1 Arvonmadritysprosessi

Arvonmaaritys eli valuaatio on prosessi, jossa selvitetddn jonkin omaisuuseran todellinen

arvo (Kumar et al., 2020, s. 69). Seuraavaksi tarkastellaan arvonmaaritysprosessia Seppésen
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(2017 s. 28) kuusiosaisen viitekehyksen avulla. Viitekehys kaydaan 1api, koska se tarkastelee

arvonmaaritysta kokonaisvaltaisesti ja sen avulla tulee huomioitua arvonmaéritykseen vai-

kuttavat tekijat kattavasti.

1. Arvonmaaritystehtava
Tavoite
Kayttotarkoitus
Kohde

2. Arvon perusta
Kaypaarvo
Markkina-arvo

Erityisarvo

3. Ldhestymistapa

Markkina-arvo
Tuottoarvo

Kustannusarvo

Aika Likvidaatioarvo Saannokset ja sopimukset

4. Menetelmat ja soveltaminen 5. Epavarmuuden analysointi

6. Johtopaatokset

Markkina-arvo Sensitiivisyys

Piste-estimaatti
Tuottoarvo Johdonmukaisuus Vaihteluvali

Oikaistu tase Skenaario Arvonmaarityksen vahvuudet ja
Muut Triangulaatio heikkoudet

Kuva 3. Arvonmaaritysprosessi (Seppénen, 2017 s. 28).

1. Arvonmaéarityksen ensimmaisessa vaiheessa mietitdan arvonmaarityksen tavoite, tar-
koitus sek& mitd arvostetaan ja milloin (Seppénen, 2017 s. 29). Keskeisimpéana syyna
startup-yrityksen arvonmaéritykseen on osto tai myyntitapahtuma, kuten sijoittajan
mukaantulo yritykseen. Sijoittaja saa sijoittamaansa rahaa vasten osuuden yhtiosta.
Tasta syysta startup-yritysten arvonmaarityksessa mietitdan koko yrityksen arvoa.
Startup-sijoittamisessa puhutaan usein pre- ja post-money valuaatioista. Pre-money
valuaatio tarkoittaa yksinkertaisesti yrityksen arvoa ennen kuin siihen tehdaan sijoi-
tus tai se saa ulkopuolista rahoitusta. Post-money valuaatio puolestaan tarkoittaa yri-
tyksen arvoa sijoituksen jélkeen. (Kenton, 2022.) Arvon madrityksen tavoitteissa on
kuitenkin eroja. Yrityksen perustaja yrittdd myydéd mahdollisimman pienen osan yri-
tyksestd mahdollisimman suurella summalla, kun taas sijoittaja voi mieltaa asian toi-
sin pdin.

2. Toisessa vaiheessa mietitddn, mitd arvoa yrityksesta halutaan madrittad. Tahan vai-
kuttaa vahvasti arvonmaéérityksen luonne. Kéytetyimpid arvon standardeja ovat
muun muassa markkina-arvo, kdypaarvo, erityisarvo seka likvidaatioarvo. Kéypa-
arvo tarkoittaa oikeudenmukaista tai reilua hintaa vaihdossa, jossa kaupan eri
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osapuolilla on yhtélainen informaatio. Kaytannossa kaypéaarvo on arvon yleiskasite
ja siséltdd muiden arvojen méarittelyt. Markkina-arvossa lahtokohta on, etta arvo
muodostuu avoimilla, aktiivisilla, toimivilla ja tehokkailla markkinoilla. Erityisar-
vossa toinen osapuoli saa kaupasta enemman taloudellista hyotyé ja likvidaatioarvo
on yrityksen arvo mika olisi mahdollista realisoida, jos yrityksen toiminta lopetettai-
siin. Erityisarvon vuoksi ostaja voi maksaa kohteesta preemiota saadakseen kaupan
varmemmin toteutumaan. (Seppanen, 2017, s. 51-57.) Erityisarvoa voi esiintya esi-
merkiksi yrityskaupassa, jossa ostaja saa synergiaetuja toisen yhtién ostosta ja on
nain ollen valmis maksamaan kohteesta yli markkinahinnan. Likvidaatioarvoa voi-

daan sen sijaan tarkastella mietittdessa startup-yrityksen arvoa, jos se epdonnistuu.

Kolmannessa vaiheessa mietitddan, mika on arvonmaéaritystapaukseen soveltuva ar-
vonmaadrityksen lahestymistapa. Lahestymistavat luokitellaan usein markkina-arvo-
perusteiseen, tuottoarvoperusteiseen- seka kustannusarvoperusteiseen lahestymista-
paan. Markkina-arvonperusteisessa lahestymistavassa oikean hinnan ajatellaan méaa-
raytyvan markkinoilla ja siind hyddynnet&én tietoa verrokkiyrityksista seka toteutu-
neista kaupoista. Tuottoarvoperusteinen lahestymistapa perustuu sen sijaan tulevien
tuottojen arvioimiseen. Kustannusperusteinen lahestymistapa taas perustuu yrityksen
varallisuuserien arvon maarittdmiseen. (Seppanen, 2017.) Jokainen tapa lahestyy ar-
voa eri tavalla, jolloin niihin kaikkiin kannattaa kiinnittad huomiota kokonaisvaltai-
sen kuvan saamiseksi. Naihin l&hestymistapoihin ja niiden soveltuvuuteen startup-

yritysten arvonmaééritykseen perehdytaan luvussa 3.3 tarkemmin.

Neljannessé vaiheessa valitaan itse arvonmaaritysmalli ja kéytetédén sitd. Arvonmaa-
ritysmallit tarvitsevat erilaisia l&ht6tietoja sek& usein myos oletuksia ja ennusteita.
Saatavissa olevat laht6tiedot vaikuttavat usein arvonmaaritysmallin valintaan. Téassa
vaiheessa on myos tarkedd arvioida mallin luotettavuutta. Laht6tiedot ovat usein ar-
vioita, jotka voivat vaikuttaa tulokseen huomattavasti. Lopputuloksena arvonmaari-

tysmallista saadaan piste-estimaatti yrityksen arvosta. (Seppanen, 2017 s. 30.)

Viidennessa vaiheessa analysoidaan epdvarmuuden osuutta arvonmaarityksessa.
Epdvarmuuden analysoinnissa voidaan hyddyntaa sensitiivisyys, skenaario, johdon-
mukisuus seka triangulaatio-analyysia. Sensitiivisyys ja herkkyysanalyyseilla tarkas-
tellaan lopputuloksen muutosta, kun yhté lahtéarvoa muutetaan kerralla. Skenaario-

analyyseill& sen sijaan arvioidaan arvonmuutosta, kun useita l&htotietoja muutetaan



18

samanaikaisesti. Johdonmukaisuusanalyyseilld tarkastellaan oletusten ja ennusteiden
jarkevyytta seké realistisuutta ja triangulaatio-analyysilla voidaan arvioida syita,
miksi eri arvonmaaritysmallit tuottavat erilaisia lopputuloksia. (Seppénen, 2017 s.
31.) Startup-yritysten kohdalla epdvarmuus on hyvin keskeinen tekijd, jolloin sen

arviointiin ja hallintaan olisi jarkevéa panostaa huomattavasti.

6. Viimeisessa vaiheessa analysoidaan tuloksia seké prosessin tekoa. Téssa vaiheessa
analysoidaan arvonmadrityksen vahvuuksia ja heikkouksia seka prosessin luotetta-
vuutta. (Seppénen, 2017 s. 31.)

Edella esitetty viitekehys on vain yksi tapa l&hestya yrityksen arvonmaaritysta. Tarkeintd on
muistaa, ettei arvonmaaritys ole vain yhden mallin kayttdmistd, vaan siihen liittyy analy-
sointia ja oletusten tekoa. Edellinen viitekehys ei kuitenkaan ota kantaa esimerkiksi yrityk-
sen kokonaisvaltaiseen analysointiin, jolla on merkittdva rooli arvonmaarityksen tekemi-

sessa.

3.2 Yritysanalyysi

Yritysanalyysi on olennainen osa minkéa tahansa yrityksen arvonmaéaritysta. Vaikka yritys-
analyysi ei anna tuloksena numeerista yrityksen arvoa, se antaa térkeita tietoja arvonmaéri-
tyksen tekemiseen. Kunnollinen yritysanalyysi eli Due Diligence auttaa pddomasijoittami-
sessa saavuttamaan parempia tuloksia ja valitsemaan parempia yhtidita (Cumming et al.,
2017). Startup-yrityksissd, joissa mennytta taloudellista dataa on niukasti tarjolla arvonmaa-
ritykseen, kunnollinen yritysanalyysi on merkittdvassa roolissa, jotta uskottavia tulevaisuu-
den ennusteita voidaan ylipéansé tehdd. Perusteellisella liiketoiminta-analyysilla saadaan
kattava kuva yrityksen toiminnasta sekd toimintaympariston ettd makroympaériston vaiku-
tuksista yritykseen. Analyysin avulla on mahdollista tunnistaa liiketoimintaan liittyvat riskit

ja mahdollisuudet, joiden pohjalta arvonmaéaritys voidaan toteuttaa.

Kunnollisella taustakartoituksella voidaan véhentd& my0ds epasymmetrisen informaation ai-

heuttamia ongelmia. Epadsymmetrinen informaatio tarkoittaa sitd, ettd kaupankaynnissé
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myyjalla on usein enemman tietoa ostajaan verrattuna. Startup-yritysten kohdalla perustajat
tietdvat usein yrityksen todellisesta tilasta enemman kuin mahdolliset sijoittajat. Varsinkin
yksityissijoittajan voi olla vaikea saada todisteita, ettd yrityksen tiedot pitdvat paikkaansa.
Kunnollisella taustakartoituksella tat4 tietoepdsymmetriaa voidaan kuitenkin pienentéa.
(Parviainen 2017, s. 142.)

Varsinkin pienempien startupyritysten kohdalla, taustakartoitukset eivat ole yhté laajoja kuin
isommissa yrityskaupoissa, koska sijoitetut summat ovat huomattavasti pienempié. Tausta-
kartoitus jaetaan usein juridiseen, taloudelliseen seka tekniseen osaan. Olennaisinta on kes-
Kittya niihin asioihin, jotka muodostavat startup-yrityksen suurimmat mahdollisuudet sek&
riskit ja tarkistaa, ettd yrityksesta annetut tiedot pitdvat paikkaansa. (Parviainen 2017, s. 142—
143.)

3.3 Arvonmaadrityksen lahestymistavat

Yrityksen

arvonmaarityksen
lahestymistvat

Markkina-arvomenetelma Tuottoarvomenetelma Kustannusarvomenetelma

Vertailu muihin yhtioihin

Osien summa

Discounted Cash Flow

Vertailu toteutuneisiin

S Kustannusarvo
transaktioihin

Kuva 4. Arvonmadrityksen lahestymistavat ja menetelmat.
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Seuraavaksi tarkastellaan arvonmaarityksen eri lahestymistapoja yleisesti ja niiden toimi-
vuutta startup-yritysten arvonmaarityksessa. Tuottoarvomenetelmien ajatuksena on, etta yri-
tyksen arvon méérittaa sen kyky tuottaa hyotyd omistajilleen. Tuottoarvomenetelmat perus-
tuvat padsaantoisesti diskontattujen kassavirtojen menetelmiin eli DCF (Discounted Cash
Flow) malleihin. Tuottoarvo maéritelladn ndin ollen yrityksen omistajille tuotettujen tule-
vien kassavirtojen nykyarvona. Kaytanndssa DCF-malli perustuu arvon kolmeen fundamen-
taaliseen ajuriin, kannattavuuteen, kasvuun seké riskiin. Kannattavuus seka kasvu vaikutta-
vat tuleviin kassavirtoihin ja riski tuottovaatimuksen ja sita kautta diskonttauskorkoon. Ki-
teyttden DCF-mallin mukaan yrityksen arvo on sitd korkeampi, mitd korkeammat ovat tule-
vaisuuden kassavirrat. Sen sijaan korkeampi riski tarkoittaa alhaisempaa yrityksen arvoa.

(Seppéanen, 2017 s. 69.) DFC mallin kaava on esitetty alla:

FCF,_, TV
Li@+Df (@+D)" 1)

Yrityksen arvo =

jossa FCF on arvioidut vapaat kassavirrat (free cash flows), i on tuottovaatimus eli diskont-

tokorko, n on vuosien maéara ja TV on terminaaliarvo (terminal value).

Yksinkertaistettuna tulevien vuosien, usein 4-7 vuoden jaksolta, vapaita kassavirtoja arvos-
tetaan nykyhetkeen kayttdmalla sijoittajan tuottovaatimusta diskonttokorkona. Arviointi jak-
son loput kassavirrat huomioidaan terminaaliarvossa, mika edustaa kaikkia loppuja kassa-
virtoja. Vapaat kassavirrat ovat kassavirtoja, jotka yritykselle jaa nettokassavirroista inves-
tointien jalkeen. Usein arviointi on tehty muutamille vuosille, koska kaukana tulevaisuu-
dessa olevien kassavirtojen nykyarvo kdy pieneksi ja niitd on &arimmadisen vaikea ennustaa.
(Parviainen, 2017 s. 125.) Kéaytetty diskonttokorko on varsinkin alkuvaiheen yrityksissa hy-
vin suuri, korkean riskin seka epavarmojen kassavirtojen vuoksi (Mustafa, 2021). VC-sijoit-
tajien tuottovaatimukset ovat startup-yrityksissa tyypillisesti 50-70 % luokkaa ja hyvin ai-

kaisessa vaiheessa jopa korkeampia (Damodaran, 2009; Pariviainen, 2017 s. 127).

Kéytdnnossd DCF-mallissa tulee panostaa perusteelliseen kassavirtojen seka sopivan dis-
konttokoron arviointiin. Koska arvo perustuu taysin tulevien kassavirtojen seké tuottovaati-

muksen arvioihin, on hyva pohtia voiko nditd arvoja ennustaa luotettavasti. Aivan
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alkuvaiheen startup-yrityksessa, jossa nayttoja litketoiminnan toimivuudesta on véhén, luo-
tettavien ennusteiden tekeminen voi olla hyvin haasteellista. Siksi DCF-mallia on jarkevam-
paa kayttad, kun ennusteita voidaan tehdé tarpeeksi luotettavasti. Ongelmana on myds ter-
minaaliarvon suuri osuus yrityksen arvosta. Sen osuus arvosta voi olla jopa 90 % startup-
yritysten kohdalla. (Montani et al., 2020.) Liséaksi startup-yritykset saattavat olla melko pit-
kaankin tappiollisia pienen liikevaihdon seka suurten investointien vuoksi, minka vuoksi

kassavirrat ovat negatiivisia.

Vaikka startup-yritysten tulevien kassavirtojen arvioiminen on haastavaa, kdytetaan niiden
arvioinnissa yleisesti myos DCF-mallia. DCF-mallia suositaan arvonmaérityksessa, kun ver-
tailutietoa on véhan (Laitinen, 2019). Koska DCF-malli on vain matemaattinen kaava, on se
hyvin riippuvainen lahtdarvoista. Haasteiden vuoksi DCF-mallin tulokset kannattaa ottaa
arviona eika tarkkana arvona. Mallia kayttédessé on syytd tehda erilaisia ennusteita ja tarkas-

tella arvon kayttaytymistd, ndiden ennusteiden pohjalta. (Mustafa, 2021.)

Markkina-arvomenetelmassa ajatuksena on, ettd markkinat hoitavat hinnanmuodostumisen
tehokkaasti seka rationaalisesti ja arvo on markkinoiden objektiivinen ndkemys. (Seppénen,
2017, 68). Kun markkina-arvomenetelméa hyodynnetdan kaytannossa, voidaan se jakaa jul-
Kisiin verrokkiyhtidihin vertailuun seka verrokkiyritysten toteutuneisiin transaktioihin ver-
tailuun (Fazzini, 2018). Koska startup-yrityksilla ei kdyda kauppaa julkisilla markkinoilla
eikd ajantasaisia markkinahintoja ole kokoaikaisesti saatavilla, taytyy vertailussa kayttaa jo
toteutuneita transaktioita. Kaytdnndssa arvo maéaritetddn hyodyntdmalla vastaavanlaisten
yritysten jo toteutuneita valuaatioita ja kauppoja. Ajatuksena lahestymistavassa on se, etta
jos vastaavanlainen yritys on myyty tiettyyn hintaan, markkina todenndkoisesti maksaa ta-
man hinnan my0s jatkossa (Pellegrino et al., 2007).

Markkina-arvomenetelmat perustuvat yritysten suorituskykymittareiden vertailuun, mitka
korreloivat yrityksen arvon kanssa. Téllaisia mittareita ovat esimerkiksi myynti, kassavirrat,
EBIT ja EBITDA. Kaytanndssé verrokkiyritysten ryhmalle méaritetddn tietyn suorituskyky-
mittarin avulla hinnoittelukerroin, jonka jalkeen tata kerrointa hyddynnet&én kohdeyrityksen

valuaatiossa. (Fazzini, 2018.)
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Verrokkiyrityksen arvo (2)

Hinnoittelukerroin = - - -
Suorituskykymittari

Kohdeyrityksen arvo = Hinnoittelukerroin X Kohdeyrityksen suorituskykymittari (3)

Markkina-arvomenetelman kaytossé on erityistd huomiota kaytettava verrokkiyhtididen ja
transaktioiden valintaan, koska yrityksen arvoon vaikuttaa hyvin moni asia. Fazzini (2018)
listaa huomioon otettavia asioita, joita ovat muun muassa toimiala, maantieteellinen sijainti,
mahdolliset preemiot tai alennukset transaktiossa sekéd kaupan ajankohta. Tarkedd onkin, etta
vertailuun kaytettavat yritykset olisivat mahdollisimman samankaltaisia kuin kohdeyritys.
Koska eroja véistamatta 16ytyy, on nditd syyta analysoida arviointimenetelméa kayttaessa.
Erojen vuoksi markkinakerrointa tulee mahdollisesti oikaista, jotta se vastaa paremmin koh-

deyrityksen arvoon vaikuttavia tekijoita (Seppénen, 2017 s. 134).

Menetelman kaytdssad on myos ongelmia. Vertailukelpoisia yrityksia voi olla vaikea 10yt&4,
silla startup-yritykset ovat jollakin tavalla uniikkeja seké sopivia kauppoja saattaa tapahtua
melko harvoin. Lisdksi markkinat eivat toimi tdydellisesti. Arvostustasot voivat vaihdella
huomattavan paljon eri aikoina. (Pellegrino et al., 2007.) Ongelmia vertailuun voi tuottaa
myo0s se, ettd kdytetyt kertoimet perustuvat usein voittoihin tai liikevaihtoon ja startup-yri-
tysten kohdalla ndma mittarit ovat usein negatiivisia tai hyvin vahéisia (Montani et al.,
2020).

Tarkastellaan viimeiseksi kustannusarvomenetelma&. Kustannusarvomenetelméssa yrityk-
sen arvo perustuu yrityksen varallisuuserien arvoon. Kaytdnnossa varojen arvosta vahenne-
td&n velkojen arvo, jolloin erotuksena saadaan yrityksen substanssiarvo eli nettovarallisuu-
den arvo. (Seppanen, 2017 s. 72.) Perusteluna kustannusarvomenetelmalle on, ettei ostaja
maksa omaisuuserasta enempad kuin vastaavanlaisen omaisuuserén hankkiminen ostamalla
tai rakentamalla maksaa. Kustannusarvomenetelmaa ei yleensa kéyteta ainoana arvostusme-

netelmand, vaan silld tdydennetddn muiden menetelmien tuloksia. (Fazzini, 2018.)
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Kustannusarvo menetelmadssé siis ajatellaan, mité vastaavanlaisen yrityksen tekeminen mak-

saisi tai vaihtoehtoisesti lasketaan arvo suoraan yrityksen eri osien arvojen summana.

Ongelmana kustannusarvomenetelméssa on, etta yrityksen arvo perustuu sen varojen ar-
voon, mutta ei varojen kykyyn tuottaa kassavirtaa. Startup-yritykset eivat alkuvaiheessa
useinkaan tuota juurikaan kassavirtaa, jolloin arvostaminen voisi perustua yrityksen varalli-
suuden arvoon. (Seppéanen, 2017 s. 293.) Toisaalta startup-yritysten arvo perustuu juuri mah-
dollisiin korkeisiin tulevaisuuden tuottoihin, jonka vuoksi ne vaikuttavat vahvasti arvonméa-
ritykseen. Toinen ongelma kustannusarvomenetelmassa on omaisuuden arvostaminen. Fyy-
sisen omaisuuden, kuten koneiden ja laitteiden, arvostaminen on melko yksinkertaista, jos
niistd 16ytyy luotettavia markkinahintoja. Aineettoman omaisuuden, kuten patenttien ja ta-
varamerkkien, arvostaminen on puolestaan huomattavasti haastavampaa. Startup-yritysten
fyysinen omaisuus on usein melko pientd, eikd malli suoraan sovi startup-yritysten arvon
maarittdmiseksi (Montani et al., 2020). Kuitenkin moni startup-yritys perustuu uuteen tek-
nologiaan ja voi taten omistaa arvokkaita patentteja, lisenssejé tai arvokkaita koneita ja lait-
teita. Naiden arvo voi olla huomattavassa roolissa startup-yritysten arvonmaarityksessa.
Kustannusarvomenetelman voisi ajatella antavan yrityksen arvon vaihteluvalille pohjan. Se

kertoo, mika yrityksen arvo on ilman tulevien tuottojen huomioimista.
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4 Startup-yritysten arvonmaaritys

Startup-yritysten arvonmaééritys on hyvin haastava tehtavé, koska arvon muodostumiseen
vaikuttaa hyvin moni eri tekija ja arvo nojautuu vahvasti tuleviin odotuksiin, joita on vaikea
ennustaa. Tassa kappaleessa tarkastellaan tekijoitd, jotka vaikuttavat startup-yrityksen ar-
voon seka keskeisimpid arvonmadritysmalleja, joita startup-yrityksen arvonmaéarityksessa

voidaan hyodyntéa.

4.1 Startup-yritysten arvon muodostuminen

Tarkastellaan ensin startup-yrityksen arvoon vaikuttavia tekijoitad. Arvoon vaikuttavat tekijat
on jaettu sisaisiin ja ulkoisiin tekijoihin seka sijoittajan vaikutukseen arvonmaéarityksessa.
Koska hyvin moni asia vaikuttaa yrityksen menestykseen ja tulevaisuuteen ja sita kautta ar-
voon, ei kaikkia mahdollisia tekijoita voida huomioida. Tarkeimmat Kirjallisuudesta esiin
nousseet tekijat on listattuna kuvassa 5. Seuraavissa kappaleissa perehdytéan tarkemmin nai-

hin keskeisimpiin arvoon vaikuttaviin tekijoihin.

e Perustaja ja tiimi e Markkina ja toimiala e Sijoittajan

e |dea e Taloustilanne neuvotteluvoima
* Verkostot e Sijainti ja kulttuuri * Sopimus

e Omaisuus

o Liiketoimintamalli

¢ Taloudellinen
informaatio

Kuva 5. Keskeiset startup-yrityksen arvoon vaikuttavat tekijat.
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4.1.1 Sisdiset tekijat

Siséisissa tekijoissa tarkastellaan yrityksen siséisida ominaisuuksia, mitka vaikuttavat startup-
yrityksen menestymiseen ja sitd kautta yrityksen arvoon. Tarkeimpid ominaisuuksia, jotka
kirjallisuudesta nousivat esiin, ovat perustaja ja tiimi, liiketoimintamalli, idea, verkostot,
omaisuus ja patentit sekd taloudellinen informaatio. (Gompers et al., 2020; K6hn, 2017; Mi-
loud et al, 2012; Kumar et al., 2020).

Itse idea tai tuote on ilmiselvésti merkittavassa roolissa startup-yrityksen valuaatiossa. Tuot-
teen kohdalla keskeistd on tarkastella tuotteen asiakasarvoa. Minka ongelman tuote ratkai-
see? Onko tuote valttaméton? Mik& on tuotteen kohderyhma? (Etula, 2020.) Naiden nako-
kulmien selked ymmaértdminen auttaa hahmottamaan idean markkinapotentiaalia seka mark-
kinakokoa. Konkreettinen ndyttd tuotteen kysynnasta on myos tarkead. Naytto tuotteen ky-
synnasta pienentéa sijoittajan kokemaa riskié ja taten nostaa arvoa. (Padomasijoittajat Ry,
2018.) Tuotteen markkinapotentiaalia on syyta tarkastella, koska markkinatarpeen puute oli

suurimpia syité startup-yrityksen epdonnistumiseen.

Liiketoimintamalli on keskeisessa osassa startup-yrityksen menestymisessa. Liiketoiminta-
mallista selvidd, kuinka yritys toimii ja aikoo tehda voittoa. Liiketoimintamallissa keskeisté
on muun muassa tulonlahteet ja kulurakenne, strategia, kohdeasiakkaat, hinnoittelu seké toi-
mitusketju. Siitd selvidd myos, mista yrityksen kilpailuetu rakentuu. Selked strategia auttaa
tavoitteiden saavuttamisessa seka tulonlahteet auttavat hahmottamaan mista yrityksen liike-
vaihto syntyy. (Kumar et al., 2020 s. 48.) Kun toiminta on huolella suunniteltua ja analysoi-
tua, on liiketoiminnan kehittdminen huomattavasti helpompaa. Liiketoimintamallin avulla

my6s mahdolliset sijoittajat saavat paremman kuvan kohdeyrityksesta.

Yrittajalla seka tiimilla on suuri vaikutus startup-yrityksen arvoon. Hyva tiimi pienentéa si-
joittajan kokemaa riskid. Lisdksi siltd voi odottaa korkeaa suorituskykya. (Kéhn, 2017.)
Vaikka muutkin henkilGresurssit ovat yrityksessa tarkeitd, on yrityksen johto kuitenkin tar-

kein. Johto tekee Kriittiset paatokset ja ohjaa yritysta valttaméattomilla taidoilla ja tiedoilla.
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Taitava, energinen, osaava ja kyvykés johto auttaa yritystda menestymaédn sek& houkuttaa
mukaan sijoittajia. (Kumar et al., 2020 s. 51.) Kokonaisvaltaisella tiimill& on suoraan vaiku-
tusta myds muihin tarkeisiin yrityksen osa-alueisiin kuten vaikkapa markkinointiin ja myyn-
tiin. Miloudin et al. (2012) tutkimuksen mukaan startup-yrityksen arvoa nostaa perustajien
aikaisempi kokemus johtamisesta, toimialasta seka startup-yrityksista. Aikaisempaa koke-
musta omaavat perustajat osaavat todennakoisesti valttaa yritystoiminnan pahimmat suden-
kuopat seké pienentavét startup-yrityksen epaonnistumisen riskid. Perustajien maaralla seké
johtoryhmén olemassaololla on merkitysta. Arvoon vaikuttaa positiivisesti, jos perustajia on
yrityksessa useampia kuin yksi ja jos startup-yrityksella on kokonainen johtoryhma. (Miloud
et al., 2012.) Kokonainen ja toisiaan tdydentdva johtoryhma sisaltad todennakdisesti enem-
man osaamista ja ammattitaitoa kuin osittainen johto. Myos Parviainen (2017 s. 171) koros-
taa tiimin tarkeytta startup-yrityksissa. Yrityksen tiimin toimeenpanokyky on kaikki kai-
kessa. Yritys voi menestyé kohtalaisella idealla, mutta kohtalaisella toimeenpanokyvyll4 ei
tule menestystd, vaikka idea itsessadn olisi kuinka hyva tahansa.

Yrityksen verkostoilla ja strategisilla kumppanuuksilla on myds vaikutusta yrityksen arvoon.
Mikaéan yritys ei toimi yksin, vaan jokainen yritys toimii myds muiden yritysten kanssa esi-
merkiksi toimitusketjun eri vaiheissa. Hyvilla suhteilla muihin yrityksiin tai henkilGihin voi-
kin olla merkittdva rooli startup-yrityksen operatiivisessa tehokkuudessa. (Kumar et al.,
2020 s. 53.) Myds Miloudin et al. (2012) tutkimuksessa havaittiin, ettd verkoston koolla on
merkittava ja positiivinen vaikutus startup-yritysten arvoon VC-sijoittajien nakokulmasta.
Verkostot ja hyvat suhteet muihin yrityksiin helpottavat liiketoiminnan pydrittdmista seka
sen kehittdmista eteenpdin. Liséksi verkostot ja kumppanuudet auttavat rakentamaan muun
muassa positiivista imagoa, positiivista suusanallista viestintda seka parempaa brandikuvaa.
(Kumar et al., 2020 s. 58). Verkostoilla on néin ollen selked merkitys startupin arvon muo-

dostumisessa.

On selvéd, ettd omaisuudella eli kassavaraoilla, koneilla ja laitteilla, aineettomalla omaisuu-
della sek& muilla omaisuuserilld on suoraan vaikutusta startup-yrityksen arvoon. Tarkeimpia
aineettomia arvoon vaikuttavia omaisuuseria ovat muun muassa patentit seka tavaramerkit.

Patenttien sekd tavaramerkkien madralla on positiivinen vaikutus startup-yrityksen arvoon.
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Niiden avulla yrityksen on mahdollista suojella immateriaalioikeuksiaan ja viestittdd kasvu-
pyrkimyksid markkinoille. (Kéhn, 2017.) Patenttien ja muiden aineettomien omaisuuksien
arvostaminen on siis tarkead, vaikka se saattaa olla hyvin haastavaa. Yleisesti eri osatekijoi-
den tarkastelussa on syyté olla mahdollisimman objektiivinen. Patenteilla kyetdan suoja-
maan tuotetta, mutta jos tuote ei ole ainutlaatuinen, ei patenteilla ole juurikaan arvoa (Parvi-
ainen, 2017 s. 151).

Startup-yrityksen elinkaaren vaiheella on myos selked vaikutus arvoon. Mitd aikaisemmassa
vaiheessa yritys on, sitd epdvarmempi on sen tulevaisuus ja sitd suuremmat ovat riskit. Suu-
rempi riski taas tarkoittaa pienempéaé arvoa. Startupin ik&d&ntyessé naytot liiketoiminnan toi-
mivuudesta lisdantyvét ja riskit pienenevét. (Pddomasijoittajat Ry, 2018) Startupin ikaanty-
misen myoté taloudellisen informaation merkitys arvonmaarityksessa korostuu ja vastaa-
vasti ei taloudellisen informaation merkitys védhenee (K6hn, 2017.) Tama on selvaa, koska
liiketoiminnan kehittyessa taloudellista informaatiota on saatavilla yhd enemmaén ja sita voi-
daan hyodyntéé tulevaisuuden ennusteissa. Taloudellisesta informaatiosta arvoon positiivi-
sesti vaikuttavia tekijoitd ovat kassavarat seka muut omaisuuserat, tutkimus ja kehityskulut,
kasvu seké liikevaihdon suuruus. Negatiivisesti vaikuttavia tekijoita ovat muun muassa pit-

kaaikaiset velat sekd osakeoptioiden laimentuminen. (Kohn, 2017.)

4.1.2 Ulkoiset tekijat

Ulkoiset tekijat méaérittavat ympériston, jossa yritys toimii, joten niilld on selvé vaikutus
yrityksen toimintaan. Taman vuoksi startup-yrityksen analysoinnissa on tarkeda tunnistaa
tarkeimmat ulkoiset tekijat, jotka vaikuttavat yrityksen kehitykseen. On esimerkiksi huomat-
tavasti helpompaa kasvaa markkinaympéristossa, mika kasvaa kovaa vauhtia kuin menestya
markkinoilla, jotka kuihtuvat pikkuhiljaa pois. Tarkeimmisté arvoon vaikuttavista ulkoisista
tekijoisté nousi esiin markkina ja toimiala, taloustilanne seka sijainti ja kulttuuri (Gompers
et al., 2020; Kohn, 2017; Miloud et al., 2012).



28

Yrityksen markkinaympéristolla on selvasti vaikusta sen arvoon. Startup-yritykset pyrkivét
kasvamaan voimakkaasti ja markkinaymparistd, jossa yritys toimii, vaikuttaa merkittavasti
yrityksen mahdollisuuksiin. Markkinaa analysoidessa on tarkead ymmartaa yrityksen mark-
kinoiden rakennetta kuten kilpailutilannetta. Tarke&d& on myos tunnistaa potentiaaliset asiak-
kaat. Lisdksi tulee selvittadd, kuinka suuresta markkinasta ylipdatansa on kyse, johon yritys
palvelujaan tarjoaa. Toimialalla itsessdan on myds vaikutusta yrityksen arvoon. Startupit
ovat skaalautuvia yrityksia toimialoilla, joissa korkeita katteita on mahdollista saavuttaa.
Toimialan luonne kuitenkin asettaa rajat siihen, kuinka suuria katteita ylipadnsa on mahdol-
lista saavuttaa. (Kumar et al., 2020.) Suuri markkina tai trendikds toimiala ei kuitenkaan tee
startupista itsessaan kilpailukykyist4. Suurella markkinalla tuottomahdollisuudet ovat valta-

vat, mutta itse tuotteen taytyy olla kunnossa. (Parviainen, 2017 s. 152.)

Kohdemarkkinan kasvulla on positiivinen vaikutus yrityksen arvoon (Miloud et al., 2012).
Esimerkiksi megatrendien, kuten kestavan kehityksen parissa, tulevaisuuden markkinoiden
potentiaali on valtava. Lisaksi uusien yritysten on helpompi kasvattaa toimintaansa kasva-
valla markkinalla. Kasvavalla markkinalla toimiminen vahentéé epavarmuutta sekd parantaa
markkinareaktiota, jonka vuoksi arvostustasot ovat korkeampia. (Dhochak & Doliya, 2020.)
Miloud et al. (2012) tekemén tutkimuksen mukaan differoituneemmalla kohdemarkkinalla
operoivat startup-yritykset saavat korkeampia valuaatioita. Korkea tuotedifferointi antaa uu-
delle yritykselle kilpailuetua, mika selittdd korkeampaa valuaatiota (Dhochak & Doliya,
2020).

Taloussuhdanteella on selvasti vaikutusta yritysten markkina-arvoihin. Nandan et al. (2013)
mukaan startup-yritykset, jotka ovat saaneet alkurahoituksen korkeasuhdanteessa, ajautuvat
todennakdisemmin konkurssiin. Korkeasuhdanteissa VC-sijoittajat sijoittavat riskipitoisem-
piin sekd innovatiivisempiin startup-yrityksiin. Vaikka korkeasuhdanteissa sijoitetut yrityk-
set menevat todenndkodisemmin konkurssiin, onnistuessaan ne myds tuottavat enemman.
(Nanda et al., 2013.) Sijoittajan nakokulmasta talouden sykleill& on suuri merkitys. Korkea-
suhdanteissa yritysten arvot ovat paasaantoisesti yliarvostettuja, kun taas matalasuhdanteissa
tilanne on toisinpéin. Korkeasuhdanteessa sijoittaessa yrityksestd saa pienemman osan ja

matalasuhdanteessa vastaavasti suuremman samaa sijoitusta vastaan. Erot arvostuksissa
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voivat olla hyvinkin merkittavié. Exit-arvoissa voi olla jopa kymmenkertainen ero talous-
suhdanteen mukaan. Paras tilanne sijoittajan ndkdkulmasta on sijoittaa matalasuhdanteessa
jairtaantua yrityksestéd korkeasuhdanteessa. Suhdanteita on kuitenkin hyvin vaikea ennustaa.
Lisaksi startup-sijoittaminen on pitkdjanteistd toimintaa, noin 3—7 vuoden sijoitusajalla,
mink& vuoksi kohdeyrityksen taytyy kestad eri suhdannevaihteluiden yli. Korkeasuhdan-
teessa sijoittaessa valuaatiolla on suurempi merkitys, koska irtaantumien voi olla matalasuh-
danteessa ja néin ollen tuotot voivat olla huomattavasti pienempia. (Kumar et al., 2020 s.
14-16.) Taloustilanteella on siis merkitysté yrityksen arvonmaarityksessa. Tarkeinta kuiten-
Kin on, ettd yritys selviad yli taloussuhdanteiden. Sijoitus onnistuneeseen yritykseen on ainoa
tie tuottoihin sijoittajan ndkokulmasta.

Sijainnilla ja kulttuurilla on my6s vaikutusta startup-yritysten arvonmaaritykseen. Tama on
syyté ottaa huomioon etenkin silloin, kun yrityksen arvoa maaritetdan esimerkiksi verrokki-
yhtididen avulla. Arvostustasoissa saattaa olla merkittavia eroja toimialan seké sijainnin mu-

kaan.

4.1.3 Sijoittajan vaikutus arvoon

Myos aktiivisella sijoittajalla, kuten pddoma- tai enkelisijoittajalla, on vaikutusta yrityksen
arvoon. Aktiivinen sijoittaja osallistuu yrityksen kehitykseen ja tuo siihen arvoa muun mu-
assa verkostojen sek& osaamisen avulla. Valuaatioon vaikuttaa VC-sijoittajan maine seka
arvonlisdyskyvykkyys. Startup-yrittdjat hyvaksyvat matalampia valuaatioita arvostetuilta
VC-sijoittajilta, koska kokevat ndiden tuovan parempia hyétyja yritykseen. (Kéhn, 2017.)
Arvostettujen ja hyvamaineisien sijoittajien neuvotteluvoima rahoituskierroksilla on siis
korkeampi, ja he saavat suuremman osuuden yrityksesta pienemmalla sijoituksella kuin vé-
hemman arvostetut sijoittajat. Arvostustasoihin vaikuttaa myds VC-sijoittajien méara mark-
kinoilla. Mit4 enemman sijoittajia ja rahaa on markkinoilla, sitd kovempi on kilpailu yrityk-

sistd, mika saa arvostustasot nousemaan. (Kohn, 2017.)
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VC-sijoittajan sijoitustyypilla on myos merkitysta yrityksen arvostuksessa. VC, joka sijoit-
taa kilpaileviin yrityksiin, joutuu tyytymaéan korkeampiin valuaatioihin neuvotteluissa, kun
taas VC, joka sijoittaa toisiaan taydentaviin yrityksiin. (Kéhn, 2017.) Rohm et al. (2017)
tutkimuksessa padomasijoittajat jaettiin eri ryhmiin sijoitusmotivaation mukaan. Strategi-
sesti ja taloudellisesti sijoittava VVC saa matalampia arvostuksia kuin ilman selke& strategiaa
sijoittava VC. Padomasijoittajan portfoliolla on siis vaikutusta yrityksen arvoon. Keskitty-
neella portfoliolla on mahdollista saavuttaa synergiaetuja, seka parempi mahdollisuus hyo-

dyntéa tietotaitoa ja néin ollen neuvotteluvoima on sijoitusta tehdessa korkeampi.

VC-sijoituksissa sijoitussopimuksella on vaikutusta arvoon. Sopimukset voivat olla hyvin
erilaisia. Tyypillisesti niissé voi olla kyse erilaisista eduista ja oikeuksista, kuten esimerkiksi
osto- ja myyntioikeuksista, lunastusoikeuksista seka antidilutaatiosuojista. Néilla erityiseh-

doilla on selked vaikutus arvonmuodostumiseen sijoitushetkella. (Parviainen, 2017 s. 113.)

4.2  Startup-yritysten arvonmaaritysmenetelmat

Tassd kappaleessa avataan kirjallisuudessa esiintyvié startup-yritysten arvonméaritysmal-
leja. Eri mallit sopivat erilaisiin yrityksiin seka tarkastelevat yrityksen arvoa eri nakokul-
mista. Eri malleja hyddyntamalla saadaan yrityksen arvosta parempi kuva ja pystytadn pois-
sulkemaan virheellisia tuloksia. Useaa mallia kayttamalla yrityksen arvo saadaan maariteltya

luotettavammin.

Kirjallisuudesta I0ytyneen tiedon valossa startup-yritysten arvonmaarityksessa kaytetyista
malleista l6ytyy hieman ristiriitaista tietoa. Laitisen (2019) mukaan DCF seka IRR (Internal
Rate of Return) eli siséinen korkokanta ovat yleisimpia menetelmi& startup-yritysten arvon-
maarityksessa. Dittman et al. (2004) Saksassa tehdyn tutkimuksen mukaan taas DCF seka
markkinakertoimet olivat kdytetyimpid menetelmia. Gompers et al. (2020) laajan padomasi-
joittamiseen keskittyvan tutkimuksen mukaan p&&omasijoittajat tukeutuvat pddosin IRR
seka sijoitetun padoman monikertaan eli MOIC (Multiple Of Invested Capital) mittareihin.

Liséksi tutkimuksessa oli huomattavaa ettd 9 % VC-sijoittajista ja 17 % aikaisen vaiheen
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VC-sijoittajista, ei kaytad mitdan taloudellisia arviointimittareita. Liséksi 20 % VC-sijoitta-
jista seka 31 % aikaisen vaiheen VC-sijoittajista ei ennusta tulevia kassavirtoja. (Gompers
et al., 2020.) Eroihin menetelmien kdytdssa saattaa vaikuttaa muun muassa sijainti ja kult-
tuuri. Lisaksi VC-sijoittamista tehd&an eri kasvuvaiheen startup-yrityksiin mik& osaltaan voi
selittdd eroja. Startup-yritysten arvonmaérityksen haasteiden vuoksi, myos kokemuksella ja

intuitiolla on usein osuus valuaatiossa (Dhochak et al., 2020).

Y leisesti startup-yritysten arvonmaaritykseen on monia malleja. Niiden arviointiin kéytetdan
perinteisid malleja, kuten kustannusarvoa, markkina-arvoa seké tuottoarvomenetelmia. Li-
séksi niiden arvioimiseen on tehty omia malleja. Keskeisimpia startup-yritysten arvonméa-
ritykseen kehitettyja malleja ovat Venture Capital-menetelmad, Berkus, Scorecard seké Ris-
kifaktorimalli, joita kasitelladn seuraavaksi. (Moro Visconti, 2021; Parviainen, 2017; Mon-
tani et al., 2020.)

4.2.1 Venture Capital menetelma

Venture Capital-menetelmassa (VCM) ajatuksena on arvioida yrityksen arvo sijoittajan ir-
taantumishetkella ja diskontata tdma arvo tuottovaatimuksella nykyhetkeen. Kéaytannon ta-

solla tarkasteltuna mallin kaytto voidaan jakaa neljaan eri kohtaan. (Damodaran, 2009.)

1. Aluksi arvioidaan yhtion tuleva liikevaihto tai tulos noin 2-5 vuoden jaksolta. Usein
arviot tehdaan aiottuun irtaantumiseen asti, eli yrityksen arvioituun myyntihetkeen

tai listautumiseen.

2. Arvo irtaantumishetkelld maaritetddn hyddyntdmalla markkina-arvomenetelmaa.
Selvitetddn esimerkiksi, mill& P/E kertoimella saman sektorin julkisesti noteeratuilla
yhti6illa kdydaan kauppaa. Sen jalkeen kerrotaan ennustejakson viimeisen vuoden
tulos sektorin verrokkien keskimé&éraisella P/E luvulla, mistd saadaan irtaantumishet-
ken arvo. Verrokkeina voidaan myos kéyttaa vastaavia yrityskauppoja tai listautumi-
sia. Toinen vaihtoehto on hy6dyntaa arvoitua liikevaihtoa ja kertoimena verrokkiyri-
tysten yritysarvoa jaettuna myynnilla. Tatd voidaan hyédyntaa yrityksille, joilla tulos

on arvioitu negatiiviseksi. (Damodaran, 2009.)
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3. Kolmannessa vaiheessa saatu arvo diskontataan sijoittajan tuottovaatimuksella. Tyy-
pillinen diskonttokorko startup-yrityksille on noin 50-70 %. VVC-sijoittajilla yksittai-
sen sijoituksen tuottovaatimukset ovat 10-20x luokkaa, joten arvioitu exit-arvo voi-
daan jakaa suoraan my®os tuottovaatimuskertoimella. Tarkeinté on, ett4 tuottovaati-

mus on suhteessa yrityksen riskiprofiilin.

Arvioitu exit—arvo Arvioitu exit—arvo (4)

Nykyarvo = tai Nykyarvo =

(1+tuottovaatimus)™ tuottovaatimuskerroin

4. Lopuksi lasketaan yrityksen pre-money valuaatio, jotta saadaan prosentuaalinen
osuus, mika sijoittajan tulisi saada. Kohdan kolme saatu arvo on post-money valuaa-

tio, joten véhentamalla sijoitettava summa saadaan pre-money valuaatio.

Pre — money valuaatio = Post — money valuaatio — sijoitettava summa  (5)

Sijoitettava summa (6)

Sijoittajan saama osuus yrityksesta % = -
J J YTy Pre — money valuaatio

Malli yhdistaa tuotto- seka markkina-arvomenetelmid, joten irtaantumishetken liikevaihdon,
hinnoittelukertoimien seké tuotto-odotuksen arvioinnin ongelmat sisaltyvat myods tamén
mallin kayttoon. Malli on kuitenkin yksinkertainen kéyttda. Myds tassé mallissa herkkyys-
seka skenaarioanalyysien kayttdminen on jarkevaa, jotta arvioija voi hahmottaa, kuinka arvo

muuttuu laht6tietoja muutettaessa.

4.2.2 Berkus-menetelmé

Aikaisen vaiheen startup-yrityksissé on usein véhéan analysoitavaa ja siksi niihin voidaan
kayttaa yksinkertaisia suuntaa antavia malleja (Parviainen 2017, 141). Enkelisijoittaja Dave
Berkusin kehittdma Berkus-menetelma tarkastelee kohdeyritysta viidella kriittisell& osa-alu-

eella. Kunkin osa-alueen tapauksessa ne lisaavat yrityksen arvoa 0-500 000 eurolla, riippuen
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kuinka hyvin osa-alue kohdeyrityksessa toteutuu. N&in ollen yritys saa maksimissaan
2 500 000 euron arvon. (Parviainen 2017, 140-141.) Malli on esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1. Berkus-menetelma (Parviainen, 2017).

Jos on Lisaa yrityksen arvoon
Jarkeva idea (perusléhttkohta) 0-500 000 €
Toimiva prototyyppi tai konsepti 0-500 000 €

(vahent&é teknologiariskid)

Toimeenpanokykyinen johto 0-500 000 €

(vahent&éa toimeenpanoriskid)

Strategiset kontaktit ja yhteistyokumppanit 0-500 000 €
(vahentad markkinariski&)
Kyky lanseerata tuote 0-500 000 €

(vahent&a tuotantoriskid)
Yhteensa 0-2 500 000 €

Malli on lahtoisin Yhdysvalloista ja esimerkkiarvot tukevat Yhdysvaltalaisia arvostuskertoi-
mia. Esimerkiksi Pohjoismaissa markkina-arvot saattavat olla puolet vahemman. Mallia on
kuitenkin helppo suhteuttaa saatdmalla maksimiarvoa tarkoituksen mukaan. (Parviainen
2017, 141.) Malli ottaa hyvin huomioon Kirjallisuudesta 16ydetyt startup-yritysten arvon
keskeisimmat ajurit ja arvo maaritetddn naiden pohjalta. Ongelmana on kuitenkin arvioinnin
subjektiivisuus. Osa-alueiden tilan maéarittdminen rahalliseksi arvoksi on madrittajan mieli-
pide ja voi taten vaihdella hyvinkin paljon. (Montani et al., 2020.) Mallista on mahdollista

saada kuitenkin hyva arvio kohdeyrityksen mahdollisesta arvosta.

4.2.3 Scorecard-menetelma

Scorecard-menetelmadssé arvioinnissa hyddynnetaan yrityksen Kriittisid ominaisuuksia seké
verrokkiyhtididen arvostuksia. Verrokkiyhtididen tulee olla samassa elinkaaren vaiheessa ja

samalta maantieteelliseltd alueelta. Menetelmé&ssa eri osa-alueet saavat painoarvot niiden
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tarkeyden mukaan. Painoarvot tulee maarittad kohdeyrityksen mukaan, mutta kullekin pai-
noarvolle on maksimiarvo. Tdéman jalkeen kohdeyrityksen eri osa-alueita verrataan verrok-
Kiyritysten vastaaviin. Vertauksessa 100 % tarkoittaa keskiarvoa verrokkiyritysten kesken,
yli sata tarkoittaa parempaa ja alle sata keskimé&éaréistd huonompaa. Painoarvot kerrotaan
vertailuarvolla, mistd saadaan osakertoimet kullekin osa-alueelle. Lopuksi osakertoimet las-
ketaan yhteen ja mallista saadaan kerroin, joka kerrotaan verrokkiyhtididen keskimaaraisella
pre-money valuaatiolla ja ndin ollen saadaan startup-yrityksen arvo. (Montani et al., 2020.)

Taulukossa 2 on esimerkkiarvoilla taytetty Scorecard.

Taulukko 2. Scorecard-menetelma (mukaillen Payne, 2011).

Osatekija Suhteellinen paino- | Kohdeyrityksen Osakerroin
arvo vertailuarvo

Perustaja ja tiimi Max 30 % 100 % 0,30x1=0,3
Kasvumahdollisuus Max 25 % 150 % 0,25x1,5=0,375
Tuote/teknologia Max 15 % 70 % 0,15x 0,7 =0,105
Kilpailuymparisto Max 10 % 50 % 0,1x05=0,05
Markki- Max 10 % 120 % 0,1x1,2=0,12
nointi/Myynti/Kump-
panuudet
Lisarahoituksen tarve Max 5 % 100 % 0,05x1=0,05
Muut tekijat Max 5 % 100 % 0,05x1=0,05
Painotettu kerroin 1,05
(summa)
Kohdeyrityksen 1200000 x 1,05 =
arvo 1260 000 €

Menetelma hyodyntéa Berkus-menetelmén tavoin startup-yrityksen Kriittisia osatekijoita ja
hyoddyntaa eri tekijoiden erisuuruisen arvon painotuksen avulla. Liséksi mallissa hyddynne-
tdan vertailua muihin yrityksiin. Ongelmia voi kuitenkin olla myos téssa mallissa verrok-
Kiyritysten 10ytdmisessa ja niihin vertaamisessa. Liséksi painoarvojen asettaminen seké ver-
tailu muihin yrityksiin on hyvin subjektiivista, mika vaikuttaa lopputulokseen. (Montani et

al., 2020.) Mallin laht6kohtaoletukset painoarvoille on hyvin sopusuhdassa startupyrityksen
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arvoon vaikuttavien tekijoiden kanssa. Berkus-menetelméén verrattuna mallissa ei ole ar-

volle ylérajaa, koska arvostustaso tulee verrokkiyrityksilta.

4.2.4 Riskifaktori-menetelma

Riskifaktori-menetelméssa ideana on arvioida yritysta riskien kautta. Malli sisaltdd 12 eri
osa-aluetta, joiden riskeja tarkastellaan. Jos riski on vahéinen tai hyvin véhdinen, se lisaa
yrityksen arvoa. Jos taas riski on suuri, se vahentéa sitd. Osa-alueet numeroidaan arvoilla -
2,-1,0, 1, 2, miettien kuinka merkittava riski on yritykselle. Kohdeyrityksen riskeja verra-
taan verrokkiyrityksiin ja niille annetaan numeroarvo. Numeroarvot kerrotaan 250 000 eu-
rolla, jolloin jokainen riskifaktori saa arvon — 500 000 ja 500 000 euron véliltad. Lopuksi
arvon lisdykset ja vahennykset lasketaan yhteen ja saadulla tuloksella korjataan verrokkiyri-

tysten keskimaaraista pre-money valuaatiota. (Parviainen 2017, 139.)

Taulukko 3. Riskifaktori-menetelmén kertoimet (Montani et al., 2020).

Numeroarvo Selitys Arvon korjaus
2 Erittain positiivinen +500 000 €
1 Positiivinen +250 000 €
0 Neutraali Ei korjausta
-1 Negatiivinen - 250 000 €
-2 Erittain negatiivinen - 500 000 €

Taulukko 4. Riskifaktori menetelmé (Parviainen, 2017 s. 139).

Riksitekija Numeroarvo Lisdys/vahennys
1. Johto

Kasvuvaihe

2

3. Teknologia
4. Kilpailu
5

Rahoituksen saatavuus
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Tuotanto

Myynti ja markkinointi

Kansainvalistyminen

© © N o

Regulaatio ja poliittiset
riskit

10. Oikeudenkaynnit

11. Maineriski

12. Yrityksen exit-prosessi

Y hteensa

Mallin hyvana puolena on sen yksinkertaisuus seka ajatus tarkastella yritysté riskien nako-
kulmasta. Berkus- ja Scorecard-menetelmaén verrattuna malli ottaa huomioon suuremman
madran Kriittisia tekijoita yrityksen kannalta. Malli ei kuitenkaan Scorecardin tavoin painota
mitéan eri osa-alueita, vaikka jotkin osa-alueet voivat olla startup-yrityksen menestyksen
kannalta keskeisempia kuin toiset. N&in ollen malli ei yleensa sovellu yritysten tarkasteluun,
joilla on poikkeuksellisia heikkouksia sekd vahvuuksia. Esimerkiksi yritys, jolla on huippu-
vahva tiimi, teknologia ja myynti, voi saada todella huonon arvon muiden tekijoiden ollessa
negatiivisia. (Parviainen 2017, 139.) Mallin heikkoutena on myoés sen markkinakeskeisyys.
Samankaltaisia verrokkiyrityksié voi olla vaikea 16ytaa ja arvo perustuu vahvasti verrokki-
yhtidihin. (Montani et al., 2020.)

4.2.5 Muut menetelmat

Aiemmin tydssd mainittu MOIC eli sijoitetun pddoman monikerta on yksinkertaisesti vain
tuottojen seka sijoituksen suhde. Se ei ota huomioon rahan aika-arvoa. IRR sen sijaan tar-
koittaa korkoa, jolla tulevien tuottojen nykyarvo on nolla. MOIC ja IRR- ei itsessddn ole
arvonmaéaritysmenetelmid, mutta kétevid menetelmié startup-yritysten arvon hahmottami-

sessa seka eri startup-sijoitusten vertailemisessa.

Kirjallisuudesta nousee esiin myds reaalioptiomenetelmaét startup-yritysten arvonmaarityk-

sessd. (Damodaran, 2009; Moro Visconti, 2021; Montani et al. 2020). Kaytdnndssé yrityksen
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arvoa mietitaan sen realististen mahdollisuuksien mukaan, esimerkiksi mahdollisuuksina
laajentaa toimintaa tai tehda uusi tuote. Reaalioptiomallin etuna startup-yritysten arvonméaé-
rityksessa on sen kyky ottaa huomioon yrityksen toiminnan joustavuus. Kuitenkaan helposti
saatavissa olevia ja yksinkertaisia reaalioptiomalleja ei oikeastaan ole saatavilla, jonka
vuoksi mallia ei tydssa avata tarkemmin. (Montani et al., 2020.)

First Chigago-menetelmad tai skenaarioanalyysi on puolestaan DCF-mallin jatkettu versio.
Sen ajatuksena on tehda yrityksen kehitysesta muutama erilainen tulevaisuuden ennuste, ku-
ten epaonnistuminen, negatiivinen, neutraali seka positiivinen kehitys. Kéytdnndssa yrityk-
sen arvo arvioidaan jokaiselle skenaariolle ja saaduista arvoista lasketaan painotettu kes-
kiarvo skenaarion todenn&koisyydelld (Parviainen, 2017 s. 129) Menetelmé&é voidaan kayt-

tdd myos esimerkiksi Venture Capital-menetelman tukena.

4.3 Arvonmaarityksen haasteet

Arvonmadrityksessd haastetta tuo historian puute seké& epavarmuus monista asioista, jotka
voivat vaikuttaa startup-yrityksen tulevaisuuteen (Festel et al., 2013). Myds epasymmetrinen
informaatio aiheuttaa ongelmia startup-yritysten arvonmaarityksessa. Sijoittajilla voi olla
vaikeuksia saada luotettavaa ja hyodyllisté tietoa yrityksestd. Jotta epdsymmetrisen infor-
maation vaikutuksia voidaan pienentdd, arvonmaarityksessa pitdisi keskittya mittareihin,

joita voidaan luotettavasti tutkia. (Festel et al., 2013)

Kirjallisuudessa analysoidaan hyvin, mitka tekijat vaikuttavat yrityksen arvoon. Ongelmana
kuitenkin on ndiden tekijoiden rahamaaréinen arvostaminen ja huomioon ottaminen mal-
leissa. Tekijoitd on vaikea arvostaa objektiivisesti. Lisaksi k&dytannon tietoa esimerkiksi VC-
sijoittajien arvonmadritystavoista ja niiden kéytostd 1oytyy melko niukasti. Haasteiden
vuoksi usein sanotaankin, etté startup-yritysten arvonmaéritys on enemmaén taidetta kuin tie-
dettd (Kohn, 2017).



38

4.4 Yhteenveto startup-yritysten arvonmaarityksesta

Startup-yrityksen elinkaaren vaiheella on vaikutusta arvonmaaritykseen. Mita aikaisem-
massa vaiheessa yritys on, sitd suurempi epdvarmuus on tulevaisuudesta seka sitd vahemman
on saatavilla taloudellisia tietoja yrityksen toiminnasta. Jos startup-yritysta on vaikea arvi-
oida tulosten kautta, kuten esimerkiksi liikevaihdon, voisi jarkevdmpaa olla arvioida naité
yrityksia lahtotekijoiden kuten tiimin, liiketoimintamallin, toimialan kautta (Miloud et al.,
2012). Taman vuoksi aikaisen vaiheen startup-yritysten arvonmaarityksessa on parempi kes-
Kittya arviointiin lahtotekijoiden kautta, koska tulevien ennusteiden tekeminen on hyvin epa-
varmaa seka vertailukelpoisten yritysten I0ytdminen voi olla hankalaa. Kun liiketoiminta
kehittyy eteenpdin, taloudellisia tietoja tulee enemmaén saataville ja perinteisempié arvon-
maaritysmalleja voidaan hyodyntéa luotettavammin. Alkuvaiheen startup-yritysten arvoitiin
sopivia malleja ovat Berkus-, Scorecard-, Riskifaktori- sekd Venture Capital-mentelma ja
myOhemmaéssé vaiheessa esimerkiksi DCF- sekd markkina-arvomenetelmét. Konkreettisia
rajoja eri mallien kaytolle ei ole mielekasta asettaa, vaan arviointi on tilannekohtaista. Tar-
kedd on tunnistaa arvioitavan yrityksen ominaispiirteet. Jos yrityksen arvo nojautuu vahvasti
esimerkiksi omaisuuteen, on syyta tarkastella arvoa kustannusarvomenetelman kautta. Jos
taas yritykselle on saatavilla luotettavia vertailutietoja muista yrityksista, on néita syyta hyo-
dynt&dd arvonmaarityksessad. Monien arvonmaéaritysmenetelmien kayttd parantaa merkitta-
vasti arvonmaarityksen lopputulosta (Miloud et al., 2012). Lopulta yrityksen arvo on se, mita
markkinat ovat yrityksestd valmiita maksamaan. Startup-yrityksen valuaatio sijoitustilan-
teessa on neuvotteluprosessi, jossa lopullinen arvo muodostuu myyjan ja ostajan neuvotte-
lujen pohjalta. (Kéhn, 2017.)

Kuvassa 6. on esitetty yhteenveto startup-yritysten arvonmaéarityksestd. Kuvaajan ylempi
0sa esittad startup-yrityksen liikevaihtoa seka voittoa tai tappiota eri elinkaaren vaiheissa.
Keskeistd on huomata, ettd tyypillisesti toiminta on hyvin pitk&ankin tappiollista, jonka
vuoksi ulkopuolista rahoitusta tarvitaan. Kuvaajan alemmassa osassa startup-yritykset ovat
jaettu kahteen kategoriaan, aikaiseen- sekd myohdisempaén vaiheeseen elinkaaren mukaan.
Kategorioihin on koottu karkeasti startup-yritysten ominaispiirteet, tyypillisimmat rahoitus-

muodot, arvonajurit sekd soveltuvia arvonmadritysmenetelmid. Kuva on kirjallisuuden
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perusteella syntynyt johtopéatos ja sen avulla voi saada yleiskuvan startup-yritysten arvon-

maarityksesta.

Siemenvaihe

L

Aikainen kasvuvaihe

Liikevaihto

Sa

_—

Kasvuvaihe

/V Kuolemanlaakso
Voitto/Tappio

Aika

Aikainen vaihe:

Mybhempi vaihe:

Ominaispiirteet:
e Idea, prototyyppi, naytot liiketoi-
minnan toimivuudesta vahéiset

Rahoitus:
e Yrittaja ja laheiset, bisnesenkelit, ai-
kaisen vaiheen VC-sijoittajat
Arvonajurit:
e Arvonmaéaritys lahtotekijoiden arvi-
oimisessa (tiimi, liiketoimintamalli,
toimiala yms.)

Arvonmaéaéritysmenetelmat:
e Berkus, Riskifaktori, Scorecard,
Venture Capital, First Chicago

Ominaispiirteet:

e Liikevaihdon reipasta kasvua,
nayttoa litkketoiminnan toimivuu-
desta

Rahoitus:
e VC-sijoittajat, pddomasijoittajat

Arvonajurit:

e Liiketoiminnan kehittyessa talou-
dellisen informaation hyddyntami-
nen arvonmaarityksessé lahtoteki-
joiden ohella.

Arvonmaaritysmenetelmat:

e Venture Capital, DCF, markkina-

arvomenetelmat, First Chicago

Kuva 6. Yhteenveto startup-yritysten arvonmaéarityksesta.
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5 Johtopaatdkset

Tyon tavoitteena oli selvittad, kuinka startup-yritysten arvo maaritetdén. Tyon aihetta tar-
kasteltiin paatutkimuskysymyksen sekd kahden tarkentavan tutkimuskysymyksen avulla.

Tyon péatutkimuskysymyksena oli
Kuinka startup-yritysten arvo maaritetaan?

Startup-yritysten arvoon vaikuttaa hyvin moni eri tekijd, jonka vuoksi arvonmaaritys on
haastava tehtdva. Arvonméaéritykseen on kehitetty erilaisia malleja, jotka tarkastelevat yri-
tyksen arvoa eri ndkokulmista. Koska startup-yritys on késitteend hyvin laaja ja startup-yri-
tykset voivat olla hyvin erilaisia, ei yhta kaikkiin tilanteisiin sopivaa mallia ole olemassa.
Taman vuoksi startup-yritysten arvonmaéarityksessd on tarkedd tunnistaa arvioitavalle yri-

tykselle sopivimmat mallit ja painottaa arviointia ndiden pohjalta.

Arvonmaarityksen haasteellisuuden vuoksi startup-yrityksen arvoa maérittaessa kannattaa
hyodyntaa useaa eri mallia, jotta luotettava valuaatio voidaan saavuttaa. Lisaksi arvoa kan-
nattaa lahestyd enemmin hyvaksyttavien arvojen joukkona kuin yksittéisend tarkkana arvona
arvonmaérityksen subjektiivisuuden vuoksi. Mallien ja tulosten analysointiin kannattaa

myaos kiinnittdd huomioita korkean epavarmuuden takia.

Oleellista startup-yritysten arvonmaarityksessa on tunnistaa, missé elinkaaren vaiheessa yri-
tys on seka mitka tekijat vaikuttavat arvon muodostumiseen. Liséksi on hyva tunnistaa kes-
keisin arvonmaaritysympéristd. Kun ndma tekijét tunnistetaan, osataan arvonmaarityksessa
kayttaa oikeita menetelmié ja saada luotettavampia tuloksia. Nama tekijat on esitetty yhteen-

vetokuvassa 6.

Ensimmaisend tarkentavana tutkimuskysymyksena oli

Mitka tekijat vaikuttavat startup-yritysten arvoon?
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Startup-yritysten arvoon vaikuttaa hyvin moni eri tekija. Mitd aikaisemmassa vaiheessa yri-
tys on, sitd suurempi arvo on yrityksen lahtotekijoilla, kuten tiimilla, toimialalla seké tekno-
logialla. Kun yritys kehittyy eteenpdin, taloudellisen informaation merkitys arvonmaérityk-
séisita tekijoista tarkeimpié ovat perustaja ja tiimi, idea, liiketoimintamalli, verkostot, omai-
suus ja patentit seka taloudellinen informaatio. Ulkoisista tekijoistd keskeisia ovat markkina
ja toimiala, taloustilanne seka sijainti ja kulttuuri. Myads sijoittajan vaikutus arvonmaarityk-

seen on tarkedd huomioida arvonmaarityksessa.

Toisena tarkentavana tutkimuskysymyksena oli
Milla tavoin startup-yritysten arvo voidaan maarittaa?

Startup-yritysten arvon maarittdmiseksi 16ytyy lukuisia eri menetelmiéd. Arvonmaérityksessé
voidaan hyddyntaa perinteisia menetelmid, kuten markkina-arvoa, kustannusarvoa seké tuot-
toarvoa. Mallit eivat usein kuitenkaan sovi sellaisinaan varsinkaan aikaisen vaiheen startup-
yritysten arviointiin, koska vertailutietoa markkinoilla on niukasti, startup-yritysten arvo no-
jautuu korkeisiin tuotto-odotuksiin seka taloudellisten ennusteiden tekeminen on epavarmaa.
Aikaisen vaiheen startup-yritysten arvonmaarityksessa voidaan hyodyntéa startup-yritysten
arviointiin kehitettyja malleja, kuten Venture Capital-, Berkus-, Riskifaktori-, Scorecard-
seka First Chicago-menetelmia. Eri mallit tarkastelevat yritysta eri nakokulmista, yhdistele-
vat perinteisid arvonmaaritystapoja sek& hyddyntavét tunnistettuja arvon ajureita. Tamén
vuoksi menetelmia kéytettdessa parempia tuloksia voi saada useampaa mallia hyodynté-
malla. Myohdisemmassa vaiheessa, kun dataa liiketoiminnasta on enemman saatavilla, voi-
daan arvioinnissa hyodyntéa perinteisempia menetelmia kuten DCF-mallia. Koska startup-
yritysten arvonmaéritys on hyvin epdvarmaa, on mallien k&ytén seka tulosten analysointiin

jarkevaa panostaa huomattavasti.

Tama tutkimus keskittyi startup-yritysten arvonmaéaritykseen kirjallisuuskatsauksen muo-
dossa. Tyo6ssa tuotiin esiin kirjallisuudesta esiin nousseet keskeisimmét startup-yritysten ar-
von ajurit sek& arvonmaéaritysmenetelmét. Tyon tuloksena on esitetty yhteenveto startup-
yritysten arvonmaérityksesta kuvan 6 muodossa. Kuva on koonti kirjallisuudesta esiin nous-

seista tarkeimmiksi koetuista asioista arvonmaarityksen yhteydessé. Tatd yhteenvetoa voisi
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hyodyntéé startup-yritysten arvonmaaritykseen tutustuva henkil6 tai esimerkiksi startup-yri-

tyksen perustaja, joka haluaa tutustua startup-yritysten arvonmaaritykseen.

Startup-yritysten yhteiskunnallisen tarkeyden vuoksi niiden arvonmaaritysté tulisi kehittaa
eteenpéin myds jatkossa, jotta tarkedt yritykset saavat rahoitusta. Kdytannon tietoa, kuinka
esimerkiksi pddomasijoittajat arvonmadrityksen tekevét, on vaikeaa 16ytad. Kun tiedettéi-
siin, kuinka arvonmadritysta kdytannon tasolla tehd&an, voitaisiin arvonmaaritysta ja arvon-
maadritysmalleja kehittdd entistd paremmiksi. Tdman vuoksi startup-yritysten arvonmaari-

tyksen tutkimista voisi jatkossa kohdentaa entista enemmén myods kéytannon tasolle.
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