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- Startup-yritykset

Taman opinnaytetyon toimeksiantaja on startup-yritys, jonka seuraava vaihe on tuotteen
kaupallistaminen seka myyminen. Taté varten yritys tarvitsee lisarahoitusta ja padomasijoitus on
yksi hyva vaihtoehto. Padomasijoittajat eivat kuitenkaan sijoita kaikkiin rahoitusta hakeviin
yrityksiin vaan heilla on tietyt sijoituskriteerit, joilla he valitsevat kohdeyritykset. Taman
opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia tayttaako toimeksiantaja padomasijoittajien sijoituskriteerit
ja miten sijoittajat arvioivat yrityksia?

Teoriaosuudessa tutkitaan ensin pddomasijoitusta yleisesti ja sitten syvennytddn tarkemmin
padomasijoittajien sijoituskriteereihin sekd arvonmaaritysmalleihin. Paaomasijoitus on rajattu
yksityisen sektorin enkelisijoittamiseen sekd pddomarahastojen venture capital-sijoittamiseen.

Empiirisessd  osiossa  arvioidaan  toimeksiantajaa  sijoituskriteereihin perustuvilla
arviointilomakkeilla. Arvioinnin avulla saadaan selville, onko yrityksessa osa-alueita joita tulisi
sijoittajien ndkdkulmasta vahvistaa. Taman jalkeen maaritetddn naiden mahdollisten
vahvistettavien osa-alueiden arvo sovelletulla Scorecard arvonméaaritys menetelmalla.

Tutkimuksen tulokset auttavat toimeksiantajaa kohdistamaan resurssit tarvittaviin osa-alueisiin ja
nain tehostamaan liiketoimintaansa joka on todella tarke&é varsinkin aikaisen vaiheen yrityksille.
Arvioinnin tuloksena l6ytyi muutama osa-alue, joita toimeksiantajan tulisi vahvistaa
maksimoidakseen yritysarvonsa.

Yleisind johtopaatoksind voidaan sanoa, ettd paaomasijoittajat Kiinnittavat erityisen paljon
huomiota tiimiin, liiketoiminnan skaalautuvuuteen ja IPR- eliimmateriaalioikeuksien suojaukseen.

Startup-yritysten arvonmaaritys on erittéin haastavaa eika sita pysty tekemaan taysin luotettavalla
tavalla, koska arvonmaaritys perustuu usein oletuksien ja arviointien tekemiseen.
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THE INVESTMENT CRITERIA OF PRIVATE
EQUITY INVESTORS AND THE VALUATION OF
THE COMPANY

- Startup

The commissioner of this thesis is a startup whose next stage is starting of sales and
commercialization of the product. To this, the company needs additional financing where private
equity is one good alternative. However, private equity investors do not invest in all companies
applying for financing since they have certain investment criteria to choose portfolio companies.
The purpose of this thesis is to look into if the client company meets the investing criteria of the
private equity investors and how the private equity investors evaluate companies.

In the first part of the theory section, the private equity is discussed in general after which the
investment criteria and value proposition models of investors are analyzed in more detail. Private
equity is limited to angel investing and private equity funds venture capital investing.

In the empirical section, the target company is studied with assessments forms based on
investment criteria. The assessment helps to determine if there are areas in the company that
should be strengthened from the point of view of investors. After this, the value of the possible
sectors that needs to be strengthened is determined with an applied Scorecard value proposition
method.

The results of the study help the case company to concentrate on resources where they are
needed and therefore intensify business which is especially important for an early stage company.
As a result of the evaluation, a few sectors that the case company should strengthen to maximize
the value of the company were found.

As a conclusion, private equity investors pay special attention to team, scalability of business and

IPR (immaterial rights protection). The valuation of a startup is very challenging, and it cannot be
made completely reliable since the valuation is usually based on estimations.
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KAYTETYT LYHENTEET TAI SANASTO

Epasystemaattinen riski

IRR

Nettonykyarvo

P/E-luku (Price-to-earnings)

Systemaattinen riski

Vapaa kassavirta

Riski, joka on yrityskohtainen riski. Tama riski
voidaan poistaa hajauttamalla. (Knupfer & Put-
tonen, 254)

Siséinen korkokanta joka tarkoittaa korkokan-
taa, jolla investoinnin nettonykyarvo on nolla.
(Knupfer & Puttonen, 263)

Tulevien kassavirtojen nykyarvo tuottovaati-
muksella diskontattuna. (Knipfer & Puttonen,
258)

Tunnusluku joka kuvaa yrityksen oman p&a-
oman arvoa suhteessa nettotulokseen. (Koski
2017, 117)

Riski jota ei pystyd hajauttamalla poistamaan,
vaikuttaa markkinoilla kaikkiin osakkeisiin yhta-
aikaisesti. (Knupfer & Puttonen, 263)

Sijoittajalle jaédva kassavirta, saadaan vahenta-
malla liiketoiminnan kassavirrasta nettoinves-
toinnit seka kayttdpaaoman muutos. (Knupfer &
Puttonen, 265)



1 JOHDANTO

Suomi kuuluu Euroopan karkimaihin sijoituksissa aloittaviin yrityksiin. Suhteutettuna
bruttokansantuotteeseen Suomalaisiin startup- yrityksiin tehtiin eniten padomasijoituksia
Euroopassa vuosien 2013 ja 2017 valilla. (Padomasijoittajat 2018d) Sijoitusten kokonais-
summa kasvoi vuonna 2016 42 prosenttia ollen nain 383 miljoonaa euroa. Kotimaan
paaomasijoituksia oli 80 miljoonaa, bisnesenkeleiden sijoituksia 53 miljoonaa euroa, ul-
komaisia suoria sijoituksia 216 miljoonaa sek& muita sijoituksia 34 miljoonaa euroa. Eni-
ten kasvua oli kansainvalisissa sijoituksissa, bisnesenkeleiden tekemissa sijoituksissa
seka joukkorahoituksissa. (Fvca 2017) Tasta voidaan paatella, ettd padomasijoituksista
on tullut merkittdva rahoitusmuoto kasvuyrityksille pankkilainan ohella. PAdomasijoitus
eroaa kuitenkin pankkilainasta hakuprosessien, tarvittavien vakuuksien seké takaisin-
maksun osalta. Pankkilaina on myds aina vieraan paaoman ehtoista, kun taas pddoma-

sijoitus tehdaan useimmiten oman paaoman ehtoisena.

Startup-yrityksen maaritelma ei ole ihan yksiselitteinen. Startup-yrityksesta kaytetaan
useasti myds nimitysta kasvuyritys. OECD:n ja EU:n mdaaritelm&n mukaan kasvuyritys
on yritys joka aloitustilanteessa ty6llistdd minimisséan 10 henked ja seuraavana kol-
mena vuonna tyollisyys kasvaa keskimdaarin 20 prosenttia. (TEM 2018) Tama maari-
telma kuitenkin rajaa mikroyritykset pois joita Suomen yrityksistd on suurin osa. Mika
sitten voisi olla totuudenmukaisempi maaritelma startup-yritykselle? Sijoittaja Antti Par-
viaisen mukaan startup-yrityksiksi kutsutaan yrityksia jotka kuuluvat siemenvaiheeseen
tai aikaiseen vaiheeseen. Myodhaisen kasvuvaiheen yrityksia harvoin mielletaan startup-
yrityksiksi. (Parviainen 2017, 20.) Suomen paddomasijoitusyhdistys maarittelee startup-
yritykset nuoriksi innovatiivisiksi yrityksiksi, jotka tyypillisesti pyrkivat nopeaan kansain-
valiseen kasvuun skaalautuvalla liiketoiminnalla. (Fvca 2018) Opinnaytetydssa startup-
yrityksen maadritelména kaytetaan Parviaisen ja Suomen péaomasijoitusyhdistyksen

maaritelmaa.

Talla hetkella on meneillaén startup-buumi ja lukuisia uusia yrityksia perustetaan vuosit-
tain. Padomasijoittajat saavat useita rahoitushakemuksia joista vain pieni osa hyvaksy-
taan. Padomasijoittajat arvioivat kohdeyrityksia eri tavalla kuin pankit. Pankit tarkastele-
vat yrityksen sen hetkista taloudellista tilannetta ja maksukykyé&, kun sen sijaan padoma-
sijoittaja arvioi yrityksen kasvumahdollisuuksia. (PwC Suomi 2006, 7.) Seka julkinen sek-

tori ettd yksityinen sektori tekevat p&&omasijoituksia. Opinnaytetydssa tutkitaan
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yksityisen sektorin padomasijoittamista eli yksityista riskisijoittamista joka rajataan en-

keli- ja venture capital-sijoittamiseen. Miten paaomasijoittajat arvioivat kohdeyrityksia?

Startup-yritysten arvonmaaritys poikkeaa perinteisistd menetelmista, silla tallaisilla yri-
tyksilla ei valttamatta viela ole vakiintunutta liiketoimintaa, aikaisempia tilikausia ja liike-
vaihtoa. Tallaisessa tapauksessa arvo perustuu melkein pelkastaan liikeideaan ja odo-
tettuun tulevaisuuden kasvuun. Sijoittajat kuitenkin maarittelevat jonkinlaisen arvon yri-
tyksille arvioidessaan sijoituksen kannattavuutta. Miten startup-yritysten arvo voidaan

sitten maarittaa?

Taman opinnaytetyon tavoitteena on, tutkia minkalaisiin yrityksiin padomasijoittajat sijoit-
tavat ja sitd kautta maarittda mita osa-alueita toimeksiantajan tulisi liketoiminnassaan
vahvistaa saadakseen rahoituksen. Jotta voidaan arvioida vahvistettavien osa-alueiden
taloudellinen vaikutus, selvitetdan myds, miten padomasijoittajat maarittelevat yrityksen
arvon. Tutkimuksessa selvitettyja asioita on tarkoitus kayttaa hyvaksi toimeksiantajan X
Oy:n lisarahoituksen hankkimisessa. Toimeksiantaja on teknologiateollisuuden yritys,
jolla on toimiva prototyyppi ja nyt yritys aikoo hakea lisarahoitusta tuotteen kaupallista-

miseksi ja myynnin kaynnistamiseksi.

Tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena Case- eli tapaustutkimuksena ja aineistonkeruume-
netelména on keskustelut toimeksiantaja X Oy:n edustajien kanssa. Tutkimuksen ana-
lyysimenetelmdnad on teorialahtdinen sisallénanalyysi, joka toteutetaan strukturoidun

analyysirungon avulla.
Tutkimuskysymykset ovat:

1. Mita osa-alueita X Oy:n tulisi vahvistaa saadakseen padomasijoituksen?
e Alakysymys: Mitk& ovat paaomasijoittajien sijoituskriteerit?
2. Kuinka paljon vahvistettavat osa-alueet vaikuttavat yrityksen arvoon?

o Alakysymys: Miten padomasijoittajat maarittelevat yrityksen arvon?
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2 PAAOMASIJOITTAMINEN

Paaomasijoitus on pitkaaikaisen pdaoman sijoittamista noteeraamattomiin yrityksiin. Si-
joitukset ovat maaraaikaisia ja sijoittajan tavoitteena on irtautuminen sijoituksesta tietyn
ajankulun jalkeen. Paaasiallinen sijoituksen tuotto syntyy tavallisesti realisoimalla sijoitus
irtauduttaessa yrityksesta. Irtautuminen voi tapahtua monella eri tavalla. Sijoittaja voi
myyda osuutensa yhtion alkuperaisille omistajille, yritykselle, toiselle toimijalle tai listaa-
malla yritys pdrssiin. (PwC Suomi 2006, 7-10.) Yksityisella sektorilla pAdomasijoituksia
tekevat yksityiset riskisijoittajat eli niin sanottu bisnesenkelit, ammattisijoittajat ja paa-

omasijoittajat eli niin sanotut venture capital -sijoittajat (VC). (Lainema 2011, 49-51.)

Paaomasijoittaminen tehdéén useimmiten joko oman paaoman ehtoisena tai valirahoi-
tuksena eli mezzanine financingina, jossa on seka oman, etta vieraan padoman piirteita.
Rahoitusinstrumentteja ovat osakkeet, optiolaina, vaihtovelkakirjalaina ja padaomalaina.
(Lindblad 2014)

2.1 Yrityksen elinkaari ja pAdomasijoitus

Yrityksen kehitysvaihe maarittelee useasti yrityksen rahoitustarpeen. Aikaisemmassa
vaiheessa olevat yritykset tarvitsevat rahoitusta yleensad vahemman kuin kypsemmassa
voimakkaassa kasvuvaiheessa oleva yritys. Sijoittajat ovat usein erikoistuneet tietyssa

kehitysvaiheessa oleviin yrityksiin. (Etula 2015, 14.)

Sijoittajat maarittelevat kohdeyritysten kehitysvaiheet seuraavanlaisesti: siemenvaihe,
kaynnistysvaihe, aikainen kasvuvaihe, nopea kasvuvaihe, siirtyméavaihe, tervehdyttami-

nen, toimivan johdon yritysosto (MBO) ja ulkopuolisen ryhmén yritysosto (MBI).

e Siemenvaihe on ennen varsinaisen liikketoiminnan aloittamista. Rahoitusta hae-
taan tutkimukseen, tuotekehitykseen ja alustavaan yrityksen toiminnan organi-
sointiin.

o Kaynnistysvaiheessa rahoitusta haetaan tuotekehitykseen ja koemarkkinointiin.
Yritysté voidaan olla vasta perustamassa tai se on voinut toimia jo hetken aikaa.

Tuotetta ei ole viela kaupallistettu.
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o Aikaisessa kasvuvaiheessa yrityksen tuotekehitys on onnistunut ja prototyyppi
on valmis. Rahoitusta haetaan kaupallistamiseen ja myyntiin. Yritys ei tassa vai-
heessa useinkaan tuota viela voittoa.

o Nopeassa kasvuvaiheessa yritys on kasvava yritys, jonka toiminta saattaa olla
viela tappiollista. Rahoitusta haetaan tuotantokapasiteetin kasvattamiseen,
markkinointiin tai tuotteen jatkokehitykseen. Rahoituksen tarkoitus voi olla myo6s
kayttopaaoman lisaaminen.

e Siirtyméavaiheessa yritys on viela yksityisessa omistuksessa oleva yritys, joka on
listautumassa pdrssiin lyhyen ajan kuluessa.

e Tervehdyttamisen vaiheessa yrityksella on rahoitusvaikeuksia. Rahoituksen tar-
koitus on yrityksen liiketoiminnan tervehdyttaminen, jotta toiminta olisi taas kan-
nattavaa.

e Toimivan johdon yritysosto (MBO) tarkoittaa vaihetta jossa, yrityksen toimiva
johto ja mahdolliset sijoittajat ovat ostamassa liiketoiminnan tai koko yrityksen
(Management Buy Out). Ulkopuolisen ryhman yritysosto (MBI) tarkoittaa vaihetta
jossa, yrityksen ulkopuolinen ryhma on ostamassa yrityksen ja ryhtyy yrityksen

toimivaksi johdoksi (Management Buy In). (PwC Suomi 2006, 12.)

Kayttamani maaritelman mukaan, ensimmaiset kolme vaihetta kuuluvat startup-yrityk-
selle. X Oy:lla tuotekehitys on saatu paatdkseen ja seuraava vaihe on tuotteen kaupal-

listaminen ja myynnin kaynnistaminen. X Oy kuuluu siis aikaiseen kasvuvaiheeseen.

Rahoitusinstrumenttien kannattavuus vaihtelee yrityksen elinkaaren vaiheen mukaan.
Alkuvaiheeseen eli siemenvaiheeseen sopii parhaiten seka yrittdjan etta rahoittajan kan-
nalta suunnattu osakeanti. Alkuvaiheen rahoituksessa riski on kaikkein korkein, mutta
samalla my6s arvonnousupotentiaali on suurin. Suunnatussa osakeannissa arvonnousu
pystytaan hyddyntamaan paremmin kuin esimerkiksi lainarahoituksessa, jossa ei pystyta
hy6dyntamaan arvonnousua ollenkaan. Lainarahoituksessa riski on kuitenkin lahes yhta
suuri kuin suunnatussa osakeannissa. Yrittajan nakdkulmasta katsottuna suunnattu osa-
keanti ei rasita tulosta, kun taas lainarahan lyhennykset pienentavat tulosta. Vaihtovel-
kakirjalaina sopii yrityksille, joilla tuotekehitys on saatu paatokseen ja kassavirtaa on jo
muodostunut. Yrityksella pitdd olla nayttéa lainantakaisinmaksukyvysta. Tasta syysta
vaihtovelkakirjalaina sopii parhaiten voimakkaasti kasvavalle yritykselle, joka tarvitsee
lisdrahoitusta ennen listautumista tai isompaa padomasijoituskierrosta. PAdomalainalle
ei ole maaritelty mitaan tiettyd sopivaa kohtaa elinkaaressa vaan padomalaina sopii yri-

tykselle, jonka pddoma on negatiivinen. (Koski 2017, 137-138; Fordell 2018)

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Jenna Uusi-Salava



11

Aikaisemmin oli tyypillista, etté bisnesenkelit sijoittivat aikaisen vaiheen yrityksiin ja VC-
sijoittajat tulivat mukaan kohdeyritykseen mydhaisemmassa vaiheessa. Tama on kuiten-
kin muuttumassa VC-sijoittajien lisatessa sijoituksia huomattavasti siemen- ja kdynnis-
tysvaiheen yrityksiin. Siemenvaiheen sijoitukset ovat melkein nelinkertaistuneet vuo-
desta 2011 vuoteen 2016. (FIBAN 2017b) Kehitys ei ole ollut samanlaista kasvuvaiheen
yritysten kohdalla, mutta sillakin osa-alueella on ollut kasvua. (FIBAN 2017a) Vuonna
2017 yksityisen sektorin VC-sijoitukset ovat jatkaneet kasvuaan, siemenvaiheen sijoitus-
ten ollessa taas suurin kasvaja. Paaomasijoitusmarkkinat ovat hiljalleen muuttumassa
my06s yksityisvetoisemmaksi, julkisen sektorin alkaessa rahoittamaan VC-rahastoja suo-
rien yksityissijoitusten sijaan. (Pd&omasijoittajat 2018c)

Bisnesenkeleiden tekemat sijoitukset ovat myds kasvaneet vuosien 2011 ja 2016 valilla.
Vuonna 2016 bisnesenkelin tekema mediaanisijoitus oli 20 000 euroa, jolla oli saatu 2
prosentin mediaaniomistus. Keskiarvosijoituksen ollessa 72 600 euroa. Suurin osa sijoi-
tuksista tehdaan ryhmissd, joten rahoituskierroksen ja luovutettavan omistusosuuden
kokoon vaikuttaa sijoittajien ryhman koko. (FIBAN 2017b)

Venture capital-sijoitukset aikaisen vaiheen yrityksiin ovat tyypillisesti ensimmaisilla ra-
hoituskierroksilla noin 200 000-500 000 euroa. Seuraavilla kierroksilla sijoitusten koko
on jo miljoonia, mutta silloin yrityksella pitda olla selkedaa nayttdéa tuotteen kysynnasta,
liketoimintamallin toimivuudesta ja tiimin kyvysta kansainvaliseen kasvuun. Paaomasi-
joitusten rahoituskierrokset ovat viime vuosina huomattavasti kasvaneet kansainvélisten
isojen padomasijoittajien tullessa mukaan Suomen paaomasijoitusmarkkinoille. Vuonna
2017 Suomalaiset aikaisen vaiheen yritykset kerasivat ulkomaista pddomaa yhteensa
208 miljoonaa euroa, kun sama luku oli vuonna 2010 21 miljoonaa euroa. Suomalaisten
paaomasijoitusrahastojen sijoituksista sen sijaan 30 prosenttia menee jo ulkomaisille
yrittdjille. Usein Suomalalainen paaomasijoittaja on kuitenkin edellytys kansainvélisen
paaomasijoituksen saamiseen, sijoittajan toimiessa linkkind ulkomaille. (Paaomasijoitta-
jat 2017, 13; Paaomasijoittajat 2018c)

Hallitus kaavailee padaomarahastojen verotukseen muutoksia, joilla saataisiin houkutel-
tua Suomalaiset saatiot tekemaan rahastojen kautta sijoituksia kotimaisiin kasvuyrityk-
siin. Yleinen kaytanto lansimaissa on, etta yleishyddylliset saatiét saavat sijoitustoimin-
nasta saadut tuotot verovapaana. Suomessa tata kaytantoa ei ole, joka aiheuttaa sen,
ettd saatiot sijoittavat rahojansa ulkomaisten rahastojen kautta ulkomailla oleviin kasvu-
yrityksiin. Uudistuksen ei katsota vahentavan valtion verotuloja vaan verotulot pddoma-

rahastoista korvaantuisivat kasvuyritysten luomien tyopaikkojen ansiotuloveroilla. Jos
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uudistus toteutetaan, tarkoittaa se jopa satojen miljoonien sijoituksia kotimaisiin kasvu-
yrityksiin. (Valtanen 2018)

2.2 Padomasijoituksen hyvat ja huonot puolet

Ennen paaomasijoituksen hakemista yrittdjan on ymmarrettava, ettd samalla sijoittajasta
tulee yksi yrityksen omistajista ja irtautumisvaiheessa yritys saatetaan myyda ulkopuoli-
sille. Yrittajan on siis hyva pohtia sijoittajan mukanaolon hyvia ja huonoja puolia. Paa-

omasijoituksen hyvéat puolet ovat:

e Alkuvaiheen rahoituksen turvaaminen
e Yrityksen uskottavuuden lisdéntyminen
¢ Sijoittajan ammattitaito, ja verkostot

e Yrittajariskin jakaantuminen

e Menestymisen tuoma arvon nousu

e Parempi hallitustydskentely

¢ Rahoitusta ei lyhenneta sijoitusaikana

¢ Rahoituksesta ei tule korkokuluja
(Yritystulkki 2018; Paaomasijoittajat 2018b, 9; Simola 2015)

Alkuvaiheen rahoituksen turvaaminen. Kasvun mahdollistaja on riittava alkuvaiheen ra-
hoitus. Tyypillisesti alkuvaiheen yritysten ensimmaiset vuodet ovat tappiollisia. Kasvami-
nen ainoastaan tulorahoituksen turvin on hidasta ja kovaan kasvuun tahtaavalle yrityk-
selle lisdrahoitus on usein valttamatonta. Kasvavat markkinat ovat usein kilpaillut ja yritys
joka kasvaa hitaasti voi menettaé mahdollisuutensa markkinoilla, vaikka yrityksell& olisi-

kin teknologisesti kilpailijoita parempi ratkaisu. (Paaomasijoittajat 2018b, 9)

Yrityksen uskottavuuden lisdantyminen. Talla tarkoitetaan uskottavuutta rahoittajien ja
tavarantoimittajien silmissa. Paaomasijoitus vahvistaa yrityksen omaa paaomaa, jolloin
on helpompi saada rahoitusta myds muilta rahoittajilta. Tavarantoimittajat my6s luottavat
paremmin yrityksen maksukykyyn, kun yrityksen ainoa tuloldhde ei ole yrityksen oma
kassavirta. (Yritystulkki 2018)

Sijoittajan ammattitaito ja verkostot. Kokenut sijoittaja on sijoittanut jo moniin kasvuyri-
tyksiin, jolloin hanelle on kertynyt kokemusta ja tietoa oikeista kasvuyritysten toiminta-

malleista, kaytanndista seka kansainvalisille markkinoille menemisesta. Aikaisen
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vaiheen kasvuyritykset tarvitsevat usein useamman rahoituskierroksen kasvun rahoitta-
miseksi. Pddomasijoittaja voi auttaa yritysta uusien rahoitusten keraamisessa. (Pdaoma-
sijoittajat 2018b, 9.)

Yrittajariskin jakaantuminen. Padomasijoitus tehd&én yleensa oman p&adoman ehtoi-
sena, joka tarkoittaa, etta sijoitusta ei lahtokohtaisesti makseta takaisin ennen irtautu-
misvaihetta. Pddomasijoittaja jakaa siis omistamisen ja liiketoiminnan riskit yhdessa yrit-

tajan kanssa sijoituksen aikana. (Padomasijoittajat 2018b, 9.)

Menestyksen tuoma arvon nousu. Paaomasijoittajan mahdollistaman kasvun myota
my0s yrittdjan oman omistusosuuden arvo kasvaa. Arvon noususta syntyy tuottoa, josta

hyotyvat kaikki yrityksen omistajat. (Padomasijoittajat 2018b, 9.)

Parempi hallitustytskentely. Padaomasijoittajilla on usein jo ennestaan kokemusta halli-
tustyoskentelystd. Monet alkuvaiheen yrittajat eivat kiinnitd huomiota hallitustydskente-
lyyn, padomasijoittaja tuo toimivan hallintotydskentelyn periaatteet yritykseen. Hyvin toi-
miva hallitus on edellytys my6hemmin tapahtuvassa listautumisessa tai myymisessa.
(Paadomasijoittajat 2018b, 9.)

Paaomasijoitus tehd&an usein oman pddoman ehtoisena sijoituksena sijoitetun vapaan
omanpaéoman rahastoon eli SVOP-rahastoon. Talldin se saadaan palauttaa vain, jos
sidotulle omalle paaomalle jaa taysi kate. Sijoituksesta SVOP-rahastoon ei mydskaan
saa maksaa korkoa. (Lukander 2013)

Huonot puolet ovat:

¢ Sijoittajasta tulee yksi omistajista

¢ Rahoituksen mahdollinen jaksottaminen

e Epavarmuus yrityksen jatkosta

¢ Mahdolliset pddomasijoittajan talousvaikeudet

e Hallinnointipalkkio ja osingonjaon kielto

e Osakassopimuksen monimutkaisuus ja toteuttaminen

o Hidas hakuprosessi (Yritystulkki 2018; Paaomasijoittajat 2018b; Investopedia
2018; PwC Suomi 2006)

Sijoittajasta tulee yksi omistajista. Kun sijoitus tehdd&n oman paaoman ehtoisena, tar-
koittaa se, etta sijoittajasta tulee samalla yksi yrityksen omistajista. Sijoittaja saa samalla

paatosvaltaa yrityksen asioihin: mitd enemman omistusosuutta, sitd enemman
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sijoittajalla on paatdsvaltaa. Téllaisessa tilanteessa on yleistd, etta yrittajan taytyy kysya
sijoittajan mielipidetta koskien kuluja, laajentamista ja henkiléston muutoksia. Taméa voi
aiheuttaa kitkaa yrittdjan ja sijoittajan valille. Jos sijoittaja kokee, etta yrittaja ei sovi to-
teuttamaan uutta liiketoimintamallia, yrittdja voidaan korvata palkallisella toimitusjohta-
jalla. (Padomasijoittajat 2018b, 10; Investopedia 2018; Yritystulkki 2018)

Koska sijoitukset ovat yleensa isoja, sijoittaja voi olla haluton sijoittamaan koko summan
kerralla. TAma yleensa tarkoittaa sita, etta yrittdjalle osoitetaan tavoitteita, joiden taytyy

tayttyd ennen kuin rahoitusta annetaan lisaa. (Investopedia 2018)

Epavarmuus yrityksen jatkosta. Irtautumisvaiheessa yritys saatetaan myyda ulkopuoli-
sille, tama luo epavarmuutta yrityksen jatkosta. Mahdolliset pAdomasijoittajan talousvai-
keudet voivat vaikuttaa myo6s yrityksen toimintaan. Hallinnointipalkkio ja mahdollinen
osingonjakokielto tarkoittaa, etté vaikka sijoituksen tuotto usein realisoituu vasta irtautu-
misvaiheessa, paaomasijoittaja voi ennen tata nostaa yrityksesta rahaa muun muassa
hallinnointipalkkiona. Sijoittaja voi myos kieltaa osingonjaon yrityksesta osakassopimuk-
sella, jolloin ennen irtautumisvaihetta yrittdja ei voi nostaa osinkoa yrityksesta. (Yritys-
tulkki 2018)

Osakassopimuksen monimutkaisuus ja toteuttaminen. Sijoittajat vaativat osakassopi-
muksen tekemistd, joka on monisivuinen sopimus tiukkoine sanktiopykalineen. Toteut-
tamisvastuu jaa yleensa yrittdjalle ja sijoittaja osallistuu van vahan operatiiviseen toimin-
taan. (Yritystulkki 2018)

Hidas hakuprosessi. Usein sopivan sijoittajan I6ytdminen vie aikaa. Padomasijoittajan
kanssa saatetaan kayda myods useampia neuvottelukierroksia ja sijoittaja myos teettaa
yrityksesta taustakartoituksen ennen rahoituksen saamista. Nopeimmillaan aikaisen vai-
heen yritys voi saada sijoituksen kahden kuukauden sisélla. Sijoituksen suuruus on sil-
loin muutama sata tuhatta. Isommissa miljoonien eurojen sijoituksissa hakuprosessi kes-
taa tyypillisesti ainakin kolmesta neljadan kuukauteen jopa puoli vuotta, tama pitaa ottaa
huomioon suunnitellessa liiketoiminnan rahoittamista. (Padomasijoittajat 2018b, 15; Pwc
Suomi 2006, 24.)

2.3 Enkelisijoittaminen

Talla sijoitusmuodolla tarkoitetaan yksityishenkilon tekem&a sijoitusta listaamattomaan

kasvuyritykseen. Sijoittajalla ei ole perhesiteitd kyseiseen yritykseen ja sijoitus on aina
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vahemmistdsijoitus. Bisnesenkeli pyrkii usein aktiivisesti vaikuttamaan sijoituksensa on-
nistumiseen ja tuo yhtiodn padoman lisdksi myts osaamisensa ja verkostonsa. Talla yh-
distelméalla usein saavutetaan parempia tuloksia yrityksessa kuin pelkan pddoman sijoit-
tamisella. (Etula 2014, 12 -15.)

Enkelisijoitus on aina maaraaikainen, tavoiteajan ollessa noin viisi vuotta, mutta yli kym-
menen vuoden sijoituksiakin on. Hyvin usein sijoitus pyritaan tekemaan yritykseen, jonka
toimiala kuuluu sijoittajan osaamisalueeseen seka sijaitsee maantieteellisesti lahella.
Kaukana sijaitsevaan yritykseen sijoitetaan yleensa yhteissijoituksen kautta. Téassa ta-
pauksessa lahimpana oleva bisnesenkeli osallistuu aktiivisesti yhtion toimintaan ja edus-
taa sijoittajaryhmaa. Bisnesenkeli toimii silloin niin sanotun ankkurisijoittajan roolissa,
jossa han pyrkii edesauttamaan kaupan syntymista muun muassa houkuttelemalla muita
sijoittajia mukaan, neuvottelemalla kaupan ehdoista seka arvioimalla yrityksen potenti-
aalia ja tarkistamalla faktoja. (Etula 2014, 16; Parviainen 2017, 56.)

Bisnesenkelin hakeminen kannattaa aloittaa Finnish Business Angel Network (FIBAN)
ry:n sivuilta. Rahoitusta hakevat yritykset voivat jattaa hakemuksensa sivustoille, joista
parhaimmat valitaan pitchaamaan eli esittelemaan lyhyesti yrityksensa ja liikeideansa
sijoittajille. Bisnesenkeleiden kohdeyrityksen valinnan painotukset vaihtelevat, mutta on

muutamia asioita, joita kannattaa aina pitchissa esittaa. Naita ovat:

¢ Minka ainutlaatuisen innovaation yrityksesi on keksinyt?
¢ Mika on se tarve tai ongelma, jonka innovaatio ratkaisee?
¢ Miksi ja milla tavalla asiakkaat maksaisivat innovaatiosta?

¢ Miten ratkaisu on muita vaihtoehtoja parempi? (Salminen 2013)

Taman jalkeen sijoittaja tekee yritykseen vield tarkemman due diligence-taustakartoituk-

sen, jonka jalkeen sijoittaja tekee paatdksensa. (FIBAN 2018)

2.4 Padomarahastot

Suomessa paaomarahastot muodostuvat yleensa osakeyhtiomuotoisesta hallinnointiyh-
tiosta seka yhdesta tai useammasta maaraaikaisesta kommandiittiyhtiomuotoisesta ra-
hastosta. Osakeyhtiomuotoisen hallinnointiyhtion tehtavana on toimia rahaston vastuun-
alaisena yhtiomiehena ja muut sijoittajat toimivat aanettémina yhtiomiehind kommandiit-

tiyhtion  kautta.  Sijoitusneuvoston  hyvaksymét  sijoituskohteet toteutetaan
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hallinnointiyhtion kautta. Hallinnointiyhtion osakkaat ja sijoitusjohtajat tekevat yhteistydta
kohdeyritysten kanssa useimmiten toimimalla kohdeyrityksen hallituksessa. Bisnesen-
keleiden tapaan padomarahastojen sijoitukset ovat my®ds maaraaikaisia. (Lauriala
2008,148-149.)

Paaomarahastojen toiminta voidaan jakaa kahteen paaryhmaan, venture capital- ja buy-
out toimintaan. Venture capital-sijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista yrityksiin, jotka
ovat elinkaarensa aikaisessa vaiheessa. Aikaisen vaiheen yritysten kassavirta on tyypil-
lisesti vield negatiivinen ja yritykset tarvitsevat rahoitusta uusien tuotteiden, palveluiden
tai liketoimintamallin kehittdmiseen. Buyout-sijoittamisella tarkoitetaan kannattavien ja
kassavirtaa tuottavien yritysten jalostamista, kasvattamista ja kehittdmista rahoituksen
avulla. (Sentica 2018)

Yrityksen menestymisen kannalta erittéin tarkeaa on oikean padomasijoittajan l6ytami-
nen. Markkinoilla toimii paljon padomasijoittajia jotka eroavat toisistaan kokemuksen, toi-
miala- ja sijoitusfokuksen seka riskiprofiilin osalta. Sijoittajaa hakiessa yrittajan kannattaa
hakea pddomasijoittajaa jolla on oikeanlaista toimialakokemusta tai vahvaa osaamista
tarvittavasta osa-alueesta. Analysoidessaan kohdeyrityksid padomasijoittajat kayttavat
paljon ulkopuolisia asiantuntijoita. Vaikka yritys ei saisikaan rahoitusta, analyyseista on
kuitenkin paljon hyotya yrittdjalle. PAdomasijoittajan hakeminen kannattaa aloittaa paa-
omasijoittajat.fi sivustoilta joita yllapitaa paaomasijoitusyhdistys ry. (Sasse 2016; Paa-
omasijoittajat 2018a) Myds paaomasijoittajien hakuprosessi sisaltda pitchauksen seka

due diligence-taustakartoituksen.
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3 SIJOITTAJIEN SIJOITUSKRITEERIT

3.1 Bisnesenkeleiden sijoituskriteerit

Bisnesenkeleiden sijoituskriteerit vaihtelevat, mutta joitain yhtéalaisyyksiakin on. Seka
Parviainen ettd Etula korostavat bisnesenkeleiden motivaation sijoittamiseen olevan
usein muualla kuin rahassa. Niin sanottu "impact investing” eli vaikuttavuussijoittaminen
on merkittdva motivaatiotekija bisnesenkeleiden keskuudessa. Talla tarkoitetaan sita,
etta sijoittaja sijoittaa yritykseen jolla uskoo olevan vaikutusta esimerkiksi kestavaan ke-
hitykseen. (Parviainen 2017, 57; Etula 2014, 16-17.) Lainema sen sijaan sanoo bisne-
senkeleitd motivoivan innostavan liikeidean seka tiimin auttaminen kasvuun ja menes-
tykseen. (Lainema 2011, 53-54) Vaikka bisnesenkelin motivaatio sijoituksen tekemiseen
on muu kuin sijoituksesta saatava tuotto, on tuotollakin merkitysta. liman sijoituksesta

saatavaa rahaa sijoituksia ei pystyta jatkamaan. (Etula 2014, 16.)

3.2 Venture Capital sijoittajien sijoituskriteerit

Paaomarahastot, jotka ovat erikoistuneet siemen- ja aikaisen vaiheen yrityksiin kiinnitta-
vat huomiota seuraaviin asioihin rahoitusta hakevissa yrityksissa: teknologinen kilpai-
luetu, tiimi, yrityksen kehitysvaihe, liiketoimintamallin skaalautuvuus ja kansainvalinen

kysyntd, tehdyt sopimukset, arvio tulevaisuuden rahoitustarpeesta.

Teknologinen kilpailuetu varmistaa useasti menestymisen kilpailuilla kasvavilla markki-
noilla. Padomasijoittaja on helpompi vakuuttaa menestysmahdollisuuksista, jos yrityk-
sella on patentti tai innovaatio, joka tuo Kilpailuetua markkinoilla. (Péaomasijoittajat
2018b, 11.) Teknologian riskisyyteen ja kypsyyteen kiinnitetd&dn myds huomiota. (Lau-
riala 2008, 153.)

Tiimi on pddomasijoittajien huomion keskipisteessa, silla yritysten arvonnousu perustuu
ennen kaikkea tiimin osaamiseen. Huomiota kiinnitetaan nykyisen tiimin lisaksi myos yri-
tyksen kykyyn rekrytoida huippuosaajia. Odotus on, ettd yritys ymmartaa tiimin vahvuu-
det ja mahdolliset kehitystarpeet. Yrityksen avainhenkil6illa on suuri merkitys onnistu-
neeseen liikketoimintaan. Yrittajan kannattaa sitouttaa avainhenkilét yritykseen sopimuk-
silla ja taloudellisilla kannustimilla. Padomasijoittajat kiinnittavat huomiota mygs johtajien

aikaisempiin nayttoihin omilla sektoreillaan. Tiimi on teknologiaakin tarkeampi, silla moni
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kohdeyhtié on saanut rahoitusta puutteellisesta teknologiasta huolimatta, mikéali tiimi on
vakuuttava. Paaomasijoittajat yleensa myos edellyttavat, etta yrittdja ja tiimin jasenet toi-
mivat vain kohdeyrityksessa, eivatka jaa energiaansa usean yrityksen tai tydpaikan kes-
ken. (Padomasijoittajat 2018b, 10-11; Lauriala 2008,152.)

Yrityksen kehitysvaihe on useasti ratkaiseva tekija sijoittajan kiinnostuksen saamiseksi.
Paaomasijoittajat ovat usein erikoistuneet tietyssa kehitysvaiheessa oleviin ja tietyn ko-
koisiin yrityksiin. Startup-yritysten kohdalla padaomasijoittaja haluaa tyypillisesti 10-30
prosentin omistusosuuden yrityksesta. Liiketoimintamallin skaalautuvuus ja naytté kan-
sainvalisesta kysynnasta on perusedellytys sijoitukselle. Kohdeyhtitn ei odoteta olevan
viela voitollinen, mutta yrityksen pitdd pystyd vakuuttamaan, etta sen tuotteelle tai pal-
velulle on kysyntaa ja kiinnostusta. Yrityksella pitdd olla toimiva kaupallistamismalli ja
nayttda kansainvalistymisen onnistumisesta. Jotta kansainvalistyminen on mahdollista,
liketoimintamallin pitda olla skaalautuva. Yrityksella pitéda olla myyntisuunnitelma: poten-
tiaalinen asiakasmaaré, miten asiakas tavoitetaan, miten kauppa saadaan vietya lop-
puun ja onko tuotteella asiakaspitoa? Paddomasijoittajat jotka hakevat skaalautuvaa kas-
vua, haluavat tietdd myo6s asiakkaan hankintakustannukset seka resurssitarpeen. (Paa-
omasijoittajat 2018b, 11.) Kohdemarkkinoiden ja niilla vallitsevan kilpailutilanteen tunte-
minen on tarkedd paaomasijoittajan korkean arvostustason takaamiseksi. (Lauriala
2008, 153.) Skaalautuva liiketoimintamalli tarkoittaa, etta yritys pystyy kasvattamaan tuo-

tantoaan ilman, ettéd se kasvattaa kuluja samassa mittakaavassa. (Pulkkinen 2017)

Aikaisemmin tehtyihin sopimuksiin kiinnitetddn myds huomiota. Liiketoiminnan kannalta
oleellisten sopimusten pitda olla tehtyna, naita ovat esimerkiksi: osakassopimus, ja im-
materiaalioikeudet. Tydsopimuksilla pitéda olla varmistettu, ettd myos tydntekijoiden pa-
tentit kuuluvat yritykselle. Yrityksella pitaa olla arvio tulevaisuuden rahoitustarpeesta.
Startup-yritysten kasvustrategian toteuttaminen vaatii tyypillisesti useamman rahoitus-
kierroksen. Padomasijoittaja haluaa selkean arvion kasvustrategian myohaisempien vai-

heiden rahoitustarpeesta. (Pddomasijoittajat 2018b, 12.)

3.3 Liiketoimintasuunnitelma

Seka bisnesenkelit ettd VC-sijoittajat edellyttavat, etta yrityksella on liiketoimintasuunni-
telma. Liiketoimintasuunnitelmassa esitetddn yrityksen liikeidea ja siihen liittyvat kehitta-
mistavoitteet. Liiketoimintasuunnitelmassa tulisi olla ainakin seuraavat osa-alueet: mark-

kinamahdollisuus, menestystekijat, tarvittavat resurssit ja toimenpiteet tavoitteiden
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saavuttamiseksi. Liiketoiminnan suunnittelu tulee perustua markkinafaktoihin, jotka pys-
tytaan nayttdmaan toteen. Sijoittajan pitaa myos pystya suunnitelman perusteella arvioi-
maan yrittdjan kykya ymmartaa potentiaalisten asiakkaiden tarpeita seka markkinoita.
Liiketoimintasuunnitelma on myds due diligence taustakartoituksen perusta. (PwC
Suomi 2006, 16.)

3.4 Taustakartoitus (Due diligence)

Ennen sijoittamispaatosta seka VC- etta enkelisijoittajat tekevat kohdeyhtioon taustakar-
toituksen eli due diligence-arvioinnin. Taustakartoituksessa sijoittaja tekee tarkemman
ennakkotarkastuksen kohdeyhtion sisaisiin asioihin. Due diligence-taustakartoituksia on
eri laajuisia, seuraavat due diligence osa-alueet ovat Etulan enkelisijoitus oppaasta,
mutta niiden voidaan ajatella sopivan myés VC-sijoittajien tekemaan arviointiin. Due di-
ligence-arvioinnin osa-alueet ovat: tiimi, potentiaaliset asiakkaat, IPR, talous sek& muut
yhtion hallintoon liittyvat asiat.

3.4.1 Tiimi

Huippuhyva tiimi voi toteuttaa onnistuneesti huonommankin idean, mutta huono tiimi ei
saa huippuhyvaa ideaa kasvuun. Tutkimusten mukaan kohdeyhtitn liiketoimintasuunni-
telmaa joudutaan muuttamaan jopa yli kuusi kertaa rahoituspaattksen jalkeen oikean
mallin 16ytamiseksi. Yhtiolla pitdd olla hyva tiimi toteuttamassa uudet suunnitelmat.
(Etula 2014, 32.)

Tiimi ei koostu yhdesta ihmisesta. Sijoittaja sijoittaa harvoin yritykseen, jossa on vain
yksi henkild. Yrittdjan pitéaa siis koota osaava tiimi ympaérilleen. Bisnesenkelit edellyttavat
tiimiltéd korkeaa motivaatiota, tahtoa ja liiketoimintaosaamista, jolla on kyky esittaa lii-
keideansa ja tuotteensa vaikuttavasti sijoittajille, partnereille ja asiakkaille. Yrittajan ai-
kaisempia epaonnistumisia, kuten esimerkiksi konkurssia, ei valttamatta nahda negatii-

visesti, vaan ennemminkin ne ndhdaan oppimiskokemuksina. (Etula 2014, 32-33.)

Tiimin taydellisyyden arviointi sisdltdd kahdeksan eri osa-aluetta: tahto, osaaminen, roh-
keus, suhdeverkosto, myyntihenkisyys, valmennettavuus / oppimiskyky, luotettavuus ja

heterogeenisuus / tadydentavyys.
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Tahtoa kuvaa parhaiten se, ettd kuinka kauan ja kuinka intensiivisesti yrittajatiimi on vie-
nyt yritystddn eteenpain. Osaamista kuvaa tiimin saavuttamat konkreettiset tulokset ja
rohkeudella tarkoitetaan henkiléiden omaa sijoitusta yritykseen muun muassa talkootyo-
tuntien, rahallisten sijoitusten ja lainoitusten kautta. Suhdeverkoston laajuus koostuu
osaltaan tiimin aikaisemmasta tydhistoriasta ja kokemuksesta. Mitd useammassa asi-
assa on ehditty olla mukana, sitd enemman on opittu ja sita laajempi verkosto. Myynti-
henkisyys on yksi tiimin avaintekijoista ja -ominaisuuksista ja tassa yhteydessa kyse on
paaasiassa yrittdjien asenteesta ja suhtautumisesta myyntitoimintaan. Valmennettavuus
tai oppimiskyky tarkoittaa tiimin kykya kehittya ja kasvaa yrityksen mukana. Tama tulee
esille muun muassa kyvyssa toteuttaa uudet liiketoimintasuunnitelmat. Tiimin luotetta-
vuus on itsestdanselvyys, tama kasitetaan myos uskollisuutena porukalle ja idealle, jota
tarkastellaan sen kautta, ettd onko henkildn oma etu vai yhtion etu toiminnassa etusijalla.
Heterogeenisuus ja tdydentavyys varmistavat sen, etté kullakin tiimin jasenella on jokin
vahvuus joka taydentaa tiimia ja etta tiimin jasenilla on selkeét syyt ja roolit olla mukana
yrityksen toiminnassa. Heterogeenisuus tarkoittaa sitd, ettéd timissd on mukana henki-
16it&, jotka pystyvat toimimaan toisen osa-alueella hyvaksyttavalla tavalla. (Etula 2014,
33-35.)

3.4.2 Markkinoiden potentiaali

Markkinoiden potentiaali tarkoittaa yrityksen mahdollisuuksia kasvuun ja merkittavaan
arvonnousuun, jonka kautta sijoittajan tuotto realisoituu. Markkinoiden potentiaali voi-
daan jakaa viiteen eri osa-alueeseen: markkinoiden koko, markkinarako, likevaihntomah-

dollisuus viiden vuoden paasta, kilpailutilanne ja momentum. (Etula 2014, 35.)

Markkinan koon arviointi kertoo yrityksen teoreettisen kasvun mahdollisuuden. Markki-
noiden kokoa arvioidaan kolmen eri osa-alueen avulla: kokonaismarkkinoiden, soveltu-
van markkinan ja kohdemarkkinan avulla. Kohdemarkkinan koko pitdé olla sen verran
iso, ettd kohdeyritys pystyy saavuttamaan jopa yhdesta viiteen prosentin markkinaosuu-
della merkittavan liikkevaihdon. Kohdemarkkinat kasittavat ne potentiaaliset asiakkaat,
jotka aiotaan saada kayttamaan tuotetta kolmen vuoden sisélla. Soveltuva markkina kat-
taa kaikki ne asiakkaat, joilla on ongelma, jonka tuote ratkaisee ja he myds pystyvat
kayttamaan tuotetta. Kokonaismarkkinat kattaa kaikki ne asiakkaat, joilla on ongelma,
jonka tuote ratkaisee. Soveltuvia markkinoita tarkastellaan keskipitkalla aikavalilla ja ko-

konaismarkkinoita pitkalla aikavalilla, markkinaosuuksia arvioidaan myos. Arvioituun
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markkinaosuuteen kannattaa kiinnittda huomiota silla, jos yritys esittda sijoittajalle saa-
vansa yli 50 prosentin markkinaosuuden, sitd harvemmin uskotaan. Harvoin yritykset

pystyvat saamaan yli kymmenen prosentin markkinaosuuksia. (Etula 2014, 36.)

Markkinarako eli niche tarkoittaa tarkemmin méaariteltyd markkinasegmenttia, joka sopii
yrityksen toiminnan kohteeksi. Markkinarako on pieni markkinasegmentti, jonka asiak-
kailla on tietty tarve, jota kilpailijat eivat pysty tayttdmaan, mutta yrityksen tuote tai pal-
velu tayttad. Jos yrityksen tuotteelle 16ytyy selkea markkinarako, on yrityksella hyvat
mahdollisuudet kasvuun. (Strategy Train 2018) Liikevaihtomahdollisuus viiden vuoden
paasta markkinoiden ndkokulmasta katsottuna kertoo, onko yrityksen toiminnot sita luok-
kaa, etta yritys pystyy toimimaan kasvumarkkinoilla. Ainoastaan jos yrityksen liiketoimin-
tamalli toimii parhaimmalla tavalla, yrityksen on mahdollista saavuttaa liikevaihto jonka
kasvumarkkinat mahdollistavat. Kilpailutilannetta tarkastellaan sen kautta, ettd kuinka
paljon Kilpailijoita tuotteelle tai palvelulle on. Jos markkinoilla on jo ennestaan paljon Kil-
pailijoita, ovat ne jo kyllaiset eik& uudelle toimijalle ole enda tilaa. Momentum tarkoittaa
ratkaisevaa ajankohtaa menna markkinoille. Joskus loistavakaan idea ei tuota tulosta,
koska asiakkaat eivét ole viela valmiita omaksumaan tuotetta. TAma riski on etenkin

uutta teknologiaa sisaltavilla tuotteilla. (Etula 2014, 36-37.)

3.4.3 Kilpailuetu markkinoilla

Markkinoiden potentiaalissa arvioidaan markkinoiden luomaa menestysmahdollisuutta,
kilpailuetu sen sijaan keskittyy yrityksen sisdisiin tekijoihin. Mitk& edellytykset kohdeyri-
tyksella on toimia markkinoilla muita yrityksia paremmin? Kilpailuetu markkinoilla jaetaan
neljaan osa-alueeseen: IPR-suoja, ratkaisun jaljitettavyys, myyntikanavat, toiminta- seka
ansaintamalli. (Etula 2014, 37.)

IPR-suoja on merkittava kilpailuetu etenkin teknologiateollisuudessa, tAma edellyttaa oi-
kein tehtya suojausta. Pelkdstdan patentin olemassaolo ei valttamatta tuo lisdarvoa ja
varsinkin on nain, jos patentti on maakohtainen patentti tai tavaramerkki. Yrityksen tulisi
myds varmistaa toimintavapaus (freedom to operate) joka osoittaa, ettd IPR-asiaan on
perehdytty asiaankuuluvalla tavalla, eikd muiden patentteja ole loukattu. Ratkaisun jalji-
tettdvyyden vaikeus nousee merkittavaksi tekijaksi, jos yrityksella ei ole mahdollisuutta
saada patenttia. Silloin tuotetta on vaikea kopioida ja yrityksen kilpailuetu sailyy. (Etula
2014, 37-38.)
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Myyntikanavien kohdalla arvioidaan, ettd onko yrityksella merkittavia kilpailuetuja esi-
merkiksi tehtyjen sopimusten kautta. Tallaisia ovat esimerkiksi avainjakelukanavat, ka-
renssit ja yksinoikeudet. (Etula 204, 37.) Eri tyyppisten myyntikanavien hyddyntaminen,
on usein paras tapa kasvattaa myyntia nopeasti. Myyntikanavien kaynnistaminen vaatii
systemaattista tyotd kumppaneiden etsinnassa, arvioinnissa ja valinnassa. Sopimuksia
tehtaessa tulee ottaa huomioon kumppanuuden muoto ja oman toiminnan erityispiirteet.
Nopean kasvun tavoittelu vaatii yleensa myyntikanavien kayttéa. Pelkastaan suora-
myynnin kayttdminen tuo monia haasteita myyntiresurssien kasvaessa. Myyntikanavia
kayttaen yritys saa kayttbonséd kumppaneiden resurssit ja valmiit asiakassuhteet, joita
pystytaan hyvin rakennetuilla toimintatavoilla hyodyntdmaan tehokkaasti. (Kaihovaara
2014) Poikkeava toiminta- tai ansaintamalli voi olla niin ratkaiseva tekija markkinoilla,
ettd se pakottaa muut toimijat vetaytymaan. Tama on merkittava kilpailuetu. (Etula 2014,
38.)

3.4.4 Tuote / palvelu ja teknologia

Tuote tai palvelu ja teknologia -osio jaetaan neljaan osa-alueeseen: asiakkaan ongelman
tunnistaminen, asiakkaalle tuotettu lisdarvo, tuotteen tai palvelun skaalautuvuus ja tek-
nologia. (Etula 2014, 38.)

Asiakkaan ongelman tunnistamisessa arvioidaan ongelmaa, jonka yrityksen tuote ratkai-
see. Ratkaistavan ongelman olemassaolo on tuotteen menestymisen kannalta keskeisin
asia. Ongelman tunnistamisessa oleellista on, etta tuoko tuote tai palvelu ratkaisun asi-
aan joka asiakkaan on pakko ratkaista (must have), vai onko ongelma enemmankin sen
kaltainen johon asiakkaan mielesta olisi mukavaa saada ratkaisu (nice to have). Tuot-
teen tai palvelun tuottama lisaarvo on myos keskeinen asia, kun arvioidaan tuotetta. Li-
saarvo voi olla tuotteen tai palvelun tuottama kustannus- tai ajansaasto. Tuotteessa voi
olla myds ainutlaatuisia ominaisuuksia, jotka tuovat lisdarvoa asiakkaalle. Tuotteen tai
palvelun skaalautuvuus on perusedellytys sijoituksen saamiselle. Tata arvioidaan muun
muassa sen kautta, etta pystyyko yritys vastaamaan eri kokoisiin tilauksiin ja kauanko
toimitus kestaisi. Tarkastelussa on myds mahdolliset tuotannon pullonkaulat. Teknolo-
giaa arvioidaan sen kautta, ettd missa vaiheessa teknologia tai tuote on. Varhaisessa
vaiheessa olevasta tuotteesta tai teknologiasta syntyy vield paljon kuluja ennen kuin se
saadaan markkinoille. Ero jo markkinoilla oleviin tuotteisiin pitaa siis olla huomattava.
(Etula 2014, 38-39.)
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3.4.5 Sijoituksen houkuttelevuus

Mitd enemman sijoittaja pystyy saavuttamaan sijoituksellaan, sita houkuttelevammaksi
sijoitus koetaan. Tdma osio jaetaan viiteen osa-alueeseen: vaikutusmahdollisuus maail-
man kehittymiseen, rahoituksen vivutus, tulevaisuuden rahoitustarve, lisdarvo portfolion

muille yrityksille, exit-mahdollisuus. (Etula 2014, 39.)

Vaikutusmahdollisuus maailman kehittymiseen eli impact investment on monelle enkeli-
sijoittajalle keskeinen valintakriteeri sijoitustilanteessa. Jos sijoituksella ei pystyta vaikut-
tamaan kestavaan kehitykseen, voi sijoitus jaada tekemattd, vaikka kohde olisi muuten
hyva. (Etula 2014, 40.) Suomalaisten VC-sijoittajien keskuudessa vaikuttavuussijoittami-
nen ei ole viela tarkea valintakriteeri, mutta kiinnostus vaikuttavuussijoittamista kohtaan
on kuitenkin lisdantynyt. Tuotosta ei olla kuitenkaan valmiita luopumaan vaikuttavuuden
takia. Globaalilla tasolla vaikutusmahdollisuus on jo tarked motivointitekija. (Sitra 2017)
Paaomasijoitustoiminta on kansainvalistynyt Suomessa ulkomaisten padomasijoittajien
sijoittaessa yhd enemman Suomalaisiin kasvuyrityksiin. Taman takia voidaan ajatella
vaikuttavuussijoittamisen olevan tarked tekija jo nyt ja sen merkityksen voidaan olettaa

kasvavan tulevaisuudessa.

Rahoituksen vivutus tarkoittaa tilannetta, jossa sijoittaja rahoittaa yritysta osin lainara-
halla ja saa yrityksesta tuottoa enemman kuin lainan korko on. (Knipfer & Puttonen
2014, 186.) Tulevaisuuden rahoitustarve voi tarkoittaa sijoittajan kannalta sijoituksen
huonontumista seuraavien syiden takia: seuraava rahoituskierros voi sitoa avainhenki-
I6iden resursseja liilkaa vaaraan aikaan, sijoittajan omistusosuus saattaa muuttua ja uu-
det sijoittajat saattavat tuoda mukanaan ehtoja, jotka vaikuttavat sijoitukseen. Mitd pi-
demmalle parjataan haettavalla rahoituksella ja mitd vahemman jatkossa tarvitaan lisa-
rahoitusta, ndma tekevat sijoituksesta houkuttelevamman. Lisaarvolla portfolion muille
yrityksille tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoittaja on sijoittanut useampaan yritykseen ja
uusi sijoitus tuo lisdarvoa portfolion eli osakesalkun muille sijoituksille. Tamé on joskus
jopa rahoituksen saamisen edellytys. Jos sijoittaja on keskittynyt yrityksiin, joiden toi-
minta tukee toisiaan, on sijoittajan helpompi pysya toimialan kehityksessd mukana ja
hallita ryhmaa yrityksid. Parhaimmassa tapauksessa sijoittaja on sijoittanut yrityksiin,
jotka voivat tehda yhteisty6td, esimerkiksi ostamalla tuotteita tai palveluita toisiltaan. Ir-
tautumismahdollisuus on sijoittajan nakokulmasta kaiken toiminnan l&htbkohta. Tassa
kohtaa sijoitus realisoituu yrityksen arvonnousun myota. Mikéli sijoittaja ei néae yrityk-

sessd houkuttelevaa irtautumismahdollisuutta, sijoitus jaa usein syntymattd. Jotkut
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bisnesenkelit tekevat myds niin sanottuja kassakone-sijoituksia, joiden tarkoitus on tuot-
taa tasaista kassavirtaa osinkojen muodossa eika irtautumiseen valttamatta tahdata ol-
lenkaan. VC-sijoittajat tahtaavat kuitenkin aina irtautumisen onnistumiseen. (Etula 2014,
40-41.)

3.4.6 Nykytilanne / saavutukset

Sijoittajat kiinnittavat huomiota myds yrityksen nykytilanteeseen ja saavutuksiin. Nykyti-
lanteen maéaarittdminen auttaa sijoittajaa arvioimaan yrittajan kykya vieda yritystaan
eteenpéain ja saada tuloksia aikaiseksi. Yrityksen nykytilannetta arvioidaan viiden osa-
alueen kautta: markkinointi, myynti, tuotteen valmiusaste, tehdyt sopimukset ja kassa.
(Etula 2014, 41.)

Markkinoinnin nykytilaa arvioidaan sen mukaan, kuinka paljon tunnettavuutta yritys on
pystynyt saavuttamaan yleisesti seka yrityksen kohdemarkkinoilla. Huomiota kiinnitetaan
myo6s markkinointi- ja viestintdmateriaalin laatuun ja maaraén sekéd mahdolliseen yrityk-
sen nakyvyyteen mediassa esimerkiksi lehtien sivuilla. Myynnin tulevia tuloksia arvioi-
dessa huomiota kiinnitetdan tarjouskantaan, tilauskantaan seka edellisten vuosien liike-
vaihtoon. Naista keskeisimmat ovat tarjous- ja tilauskannan arvot seka se, kuinka moni
tarjous on johtanut kauppaan asti. Sijoittajan saa parhaiten vakuutettua liikeidean ja tuot-
teen toimivuudesta, kun yritykselld on maksavia ja tyytyvaisia asiakkaita. Tuotteen val-
miusasteesta voidaan paatella tarvittava aika ja viela syntyvat kustannukset, ennen kuin
tuote on valmis myytavaksi. Jos yrityksella on valmis tuote, mutta ei viela myyntia, pitéaa
pohtia syyta tédhan. Jos tuotteelle on oikeasti kysyntaa, tulisiko tiimia vahvistaa? Tehtyja
sopimuksia arvioidaan my6s. Sopimusten tarkeys unohdetaan usein alkavissa yrityk-
sissa ja ne ovat tekematta. Hyvin tehdyilla sopimuksilla pystytdén sitouttamaan kumppa-
nit, tyontekija ja asiakkaat. Kassan tilanne kertoo lisaa yhtion tilasta. Onko yritys kon-
kurssin partaalla ja tarvitsee rahoitusta niin sanotun kuolemanlaakson ylittdmiseen tai
haetaanko rahoitusta aggressiivisemman kasvun vauhdittamiseen. Siita voidaan myos
valillisesti paatella yrityksen prosessien kunnosta ja onko yritys kykeneva tekemaan kan-

nattavaa liiketoimintaa vain paperilla vai myds oikeasti. (Etula 2014, 41-42.)
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3.5 Bisnesenkelin ja VC-sijoittajan erot

Tarkein ero bisnesenkelin ja VC-sijoittajan valilla on, etta bisnesenkeli sijoittaa omaa ra-
haansa ja VC-sijoittaja sijoittaa toisten rahaa. Sitoutumisessa liiketoimintaan ja tuottota-
voitteissa on myos eroja. Bisnesenkelit haluavat usein toimia hallituksessa ja néin ollen
ovat todella sitoutuneita yhtioon, johon ovat sijoittaneet. VC-sijoittajat sen sijaan sijoitta-
vat yrityksiin joista odottavat saavansa sijoituksensa takaisin moninkertaisena ja he
myods hakevat nopeaa irtautumista yrityksesta. (Lainema 2011, 51-53.) Mark Van Os-
nabrugge ja Robert Robinson vertailevat bisnesenkeleiden ja VC-sijoittajien valintakri-
teereja. Alla olevassa taulukossa on listattuna valintakriteerit yndestd kymmeneen, yk-
kosen ollessa tarkein valintakriteeri. (Lainema 2011, 93-94.)

Taulukko 1. Bisnesenkelien ja VC-sijoittajien 10 tarkeinta valintakriteeria

VALINTAKRITEERIT TARKEYSJARJESTYS
BISNESENKELIT VC-SIJOITTAJAT

Yrittajien innostus 1 7
Yrittdjien uskottavuus 2 1
Liikevaihtopotentiaali 3 5
Yrittajien osaaminen 4 2
Mydnteinen kuva yrittgjista 5 9
Markkinan kasvupotentiaali 6 6
Tuotteen/palvelun laatu 7 10
Arvioitu tuotto sijoittajalle 8 4
Markkinarako eli niche 9

Yrittajan aikaisemmat saavutukset 10

Taulukosta selvid, etta sijoittajat arvostavat eri asioita tehdessaan sijoituspaatosta. Bis-
nesenkelit ovat usein itsekin yrittdjia tai ainakin ovat johtaneet yrityksia, heille on tarkeaa
yrittdjan innostus ja uskottavuus. Markkinaraolla, yrittdjan aikaisemmilla saavutuksilla ja
tuotto-odotuksilla ei ole niin paljon merkitysté bisnesenkeleille. Koska VC-sijoittajat sijoit-
tavat toisten ihmisten rahaa, joka on sijoitettu pddomasijoitusrahastoihin korkealla tuotto-
odotuksella, heille on tarkeda sijoituksesta saatava arvioitu tuotto. Tuotto-odotukseen

vaikuttaa uskottava liikeidea, yrittdjdn osaaminen ja markkinarako. (Lainema 2011, 94.)
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Sitoutuminen yrityksen liiketoimintaan on myos erilaista enkelisijoituksessa ja VC -sijoi-
tuksessa. Bisnesenkelit ovat hyvin sitoutuneita kohdeyhtion lilkketoimintaan toimimalla
yrityksen hallituksessa tai tukemalla muulla tavalla yrittdjaa. VC-sijoittajat pyrkivat myos
tukemaan yrittajad, mutta eivat ole niin sitoutuneita, kuin bisnesenkelit. VC-sijoittajat pyr-
kivat irtautumaan yrityksestd mahdollisimman nopeasti. Exit-vaihetta saatetaan myoés
pyrkia nopeuttamaan vastoin alkuperaista suunnitelmaa ja yrittdjan intresseja. (Lainema
2011, 52-53.)

Seka bisnesenkeleista etta VC-sijoittajista on tullut valikoivimpia sijoituskohteiden valin-
nassa. Bisnesenkeleiden kohdalla tama tarkoittaa entista kehittyvampaa riskienhallintaa
ja sijoitusten hajauttamista kayttden myo6s aivan uusia rahoituskanavia. Uudet rahoitus-
kanavat ovat sen sijaan mahdollistaneet sijoitusportfolioiden laajentumisen ja passiivi-
sempien sijoitusten tekemisen entistd helpommin. Tama mahdollistaa paremman sijoi-
tusportfolion tuoton seka sijoitusten jatkuvuuden. Bisnesenkeli kuitenkin toimii viela ak-

tiivisesti huolella valikoitujen kohdeyritysten toiminnassa. (Padomasijoittajat 2018b)

Suomessa on Tekesin ja Business Finlandin toimesta selvitetty startup-yritysten menes-
tystekijoita ja menestymisen esteita. Tekesin tutkimuksessa startup-yritysten menesty-
misesta, nelja padomasijoittajien valintakriteeria nousi ratkaisevaksi menestystekijaksi.
Ne ovat tiimin monialainen osaaminen, kyky verkostoitua, skaalautuva liiketoimintamalli
ja kyky suojata innovaatiotaan. (Pietarila 2016) Business Finlandin selvityksessé sen si-
jaan selvitettiin menestymisen esteitd haastattelemalla startup-yrittgjia. Kolme suurinta
kasvun estettd ovat rahoituksen puute, haastava kilpailuympéaristd ja asiantuntevien
tyontekijoiden loytaminen. (Yrittajat 2018) Naiden kahden tutkimuksen perusteella voi-

daan paatella tiimin olevan startup-yritysten menestyksen kulmakivi.

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Jenna Uusi-Salava



27

4 YRITYKSEN ARVONMAARITYS

4.1 Valuaatio

Valuaatiolla tarkoitetaan yrityksen arvoa. Termilla voidaan viitata joko sijoitusta edelta-
neeseen valuaatioon (pre money valuation) tai sijoituksen jalkeiseen valuaatioon joka
maarittda myaos sijoittajan saaman osuuden yhtidsta (post money valuation). Suomessa
sijoittajien keskuudessa valuaatiolla tarkoitetaan yleensa sijoitusta edeltanytta valuaa-
tiota. Kun valuaatioon ennen sijoitusta lisatdan padomasijoitus, osaamispadomasijoitus
ja verkostopddomasijoitus saadaan lopputulokseksi sijoituksen jalkeinen valuaatio.
(Etula 2014, 26.)

Paaomasijoittajat edellyttavat sijoituksilleen erittdin korkeita tuottoja kohdeyrityksiin liitty-
van korkean riskin, likviditeetin puutteen ja sijoittajan yritykselle tuoman lisaarvon takia.
Korkealla tuottovaatimuksella on negatiivinen vaikutus yrityksen pre-money arvoon. Mita
korkeampi tuottovaatimus, sitd alhaisempi on osakkeiden nykyarvo. Paaomasijoittajat
perustelevat korkeaa tuottovaatimusta seuraavilla tekijoilla: korkea riski, likviditeetin

puute ja lisdarvo. (Lauriala 2004, 68.)

4.2 Arvonmaaritysmallit

Arvonmaarittamiseen on olemassa monta eri tapaa. Paaomasijoittajien laskelmat perus-
tuvat arvioon siitéd, mink& arvoinen yritys on ennen sijoitusta, mika on yrityksen potenti-
aalinen tuotto ja mink&a arvoinen yritys on irtautumis- eli exit-vaiheessa. (PwC-Suomi
2006, 25.) Perinteiset arvonmaaritysmallit pohjautuvat usein yrityksen tilinpaatoksista
saataviin talouden tunnuslukuihin sek& tulevaisuuden ennustamiseen. Startup-yrityksen
arvonmaarittdmisen tekee hankalaksi se, etta yrityksen historia on lyhyt ja taloudellisia
tunnuslukuja on vahan. Tdman takia arvo perustuu pitkalti tuleviin kassavirtoihin, joiden
ennustaminen on hankalaa. Taméa huonontaa laskelman luotettavuutta. Startup-yritysten
kohdalla historiaa ja nykytilaa arvioidaan tunnuslukujen sijaan saavutettujen tulosten ja

nykytilan perusteella. (Parviainen 2017, 124.)
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4.3 Kassavirtaperusteinen malli

Diskontattujen kassavirtojen malli (DCF) on yksi kaytetyimmista tuottoarvomalleista.
Siina tulevien kassavirtojen arvo muutetaan diskonttauskorolla nykyhetkeen, jolloin nii-
den yhteenlaskettu summa vastaa yrityksen arvoa. Silloin kun lasketaan oman paaoman
arvoa sijoittajan kannalta, diskonttauskorkona kaytetdan sijoittajan tuottovaatimusta.
Laskettaessa koko yrityksen arvoa diskonttauskorkona kaytetadn koko paaoman paino-
tettua kustannusta eli WACC-korkoa. Kassavirtalaskelmista on olemassa erilaisia mal-
leja, seuraava kaava on vapaan kassavirran mallin kaava. (Kallunki & Niemela 2007,
110; Lauriala 2008, 301; Parviainen 2017, 125.)

Kaava 1. Vapaan kassavirran malli (FCF)

FCF, FCF, FCF; s
=1+,  A41r)2 (1A+71)3

Tulevaisuuden kassavirrat lasketaan ennustamalla vuosittaiset tuloslaskelmat ja taseet.
Menojen ja tuottojen ennustamisessa voidaan kayttéda yksityiskohtaista tai yleisluontoi-
sempaa lahestymistapaa ennustettaessa tuloslaskelmaa ja tasetta. Yksityiskohtaisessa
lAhestymistavassa tuloslaskelman ja taseen ennuste perustuu yrityksen tuotteiden ja
palveluiden raportoimiin kustannuksiin ja tuloihin. Varsinkin startup-yritysten kohdalla yk-
sityiskohtaisemman ennusteen tekeminen on valttAmatontd, mutta sen tekeminen vaatii

paljon aikaa ja tietoa yrityksen toiminnoista ja tuotteista. (Seppénen 2017, 208.)

Yksi tapa maéarittaa sijoittajan tuottovaatimus on Capital Asset Prising Model (CAPM).
CAPM-mallissa tuottovaatimus koostuu riskittémasta tuotosta ja riskilisésta eli riskipree-
miosta. (Kallunki & Niemel& 2007, 136.)

Kaava 2. CAPM-malli

E(R) =Rs + B + [ERyn) — Rf]

missa E(R)) = yrityksen i osakkeen tuottovaatimus
Rf = riskittdbman sijoituskohteen tuotto
Bi = yrityksen i osakkeen riskid kuvaava beta-kerroin

E(Rm) = ns. markkinaportfolion odotettu tuotto
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Beeta kuvaa yrityksen systemaattista riskid. Beetan laskemiseen on monta eri tapaa,
laskutavan valitsemiseen vaikuttaa se onko yritys listattu pdrssiin vai onko kyseessa lis-
taamaton yritys. Listatun yrityksen beeta voidaan maarittdd osakkeen ja markkinoiden
historiallisista tuottotiedoista. Osaketuottojen sijaan listaamattoman yrityksen beeta las-
ketaan joko kayttaen vertailutietoja listatuista yrityksista tai maarittamalla tilinpaatos-
beeta. (Vaihekoski 2004, 205 & 218.)

Vieras pddoma on yleensa rahoituslaitokselta saatu laina tai pitkaaikainen joukkovelka-
kirjalaina. Vieraan paaoman tuottovaatimus on rahoittajan vaatima tuotto lainalle. Vie-
raan padoman tuottovaatimus eli kustannus lasketaan joko olemassa olevan lainan kes-
kikorkona tai uusien lainojen keskikorkona siind tapauksessa, etta yritys uudelleen ra-

hoittaisi kokonaan tai osittain lainansa. (Kallunki & Niemela 2007, 132.)

Kun on tiedossa oman paaoman ja vieraan paaoman kustannukset, voidaan laskea
WACC. Paaoman painotuksina kaytetaan niiden osuutta koko paaomasta. Vieraan paa-
oman korko saadaan yleensé vahentaa verotuksessa, joka taytyy ottaa laskelmassa
huomioon vieraan paaoman tuottovaatimusta pienentavana tekijdnd. Kaava jossa on

otettu korkojen vahennysoikeus huomioon, on seuraavanlainen:

Kaava 3. WACC

D E
WACC =1, = erDx(l—Tc)+V XTg

missa re on yrityksen oman paaoman kustannus
o On vieraan paaoman kustannus
E on oman paaoman arvo euroina
D on vieraan padoman maara
V on koko paaoman arvo euroissa eli V =D +E ja

Tc on yritysveroprosentti, jos korkojen vahennysoikeutta ei ole, jatetdan

kaavasta pois (1 — T¢).
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4.4 Skenaarioanalyysi

Skenaarioanalyysi, jota nimitetddn myos First Chicago-metodiksi ja todennakoéisyyksilla
painotettujen skenaarioiden DCF-menetelméksi, on DCF-malliin perustuva arvonmaari-
tysmalli. Menetelméassa tehdaan kohdeyritykselle kolme erilaista tulevaisuuden ennus-
tetta eli skenaariota, nama ovat yleensa huono, neutraali ja hyva. Kaikille naille eri ske-
naarioille tehdaan oma kassavirtalaskelma. Saadut arvot painotetaan sen mukaan, mika
on niiden todennakoisyys. Tama tietenkin vaatii sen, etta pystytdan arvioimaan jokaisen
skenaarion toteutumisen todennakoisyys. Mallia voidaan myos soveltaa niin, etta las-
kelma ottaa huomioon yrityskohtaisia riskitekijoita. Talléin skenaarioihin lisataan yritys-
kohtainen riskitapahtuma, esimerkiksi mahdollinen konkurssiriski ja tatéa skenaariota pai-
notetaan toteutumisen todennakaoisyydelld. On huomioitava, ettd kun otetaan huomioon
yrityskohtaiset riskit, diskonttauskorkona kaytetddn markkinakorkoa ilman yrityksen ris-
kipreemiota. Tama siksi, ettd koska se on otettu jo huomioon eri skenaarioiden paino-
tuksissa. (Parviainen 2017, 129-130; Seppanen 2017, 302-303; Catty 2008)

Esimerkkilaskelma:

e Hyva skenaario: yrityksen nykyarvo 10 000 000 euroa, todennékdisyys 10 %
¢ Neutraali skenaario: yrityksen nykyarvo 1 000 000 euroa, todennakoisyys 20 %
¢ Huono skenaario: yrityksen nykyarvo 300 000 euroa, todennakdaisyys 30 %

e Epaonnistuminen, konkurssi: yrityksen arvo 0 euroa, todennakdisyys 40 %

Jokaisen skenaarion nykyarvo kerrotaan todennakaoisyys prosentilla. Taten laskelma on
10% x 10 000 000+20% x 1 000 000+30% x 300 000+ 40% x O

Joten esimerkkilaskelman yrityksen markkina-arvoksi saadaan 1 290 000,00 euroa (Par-
viainen 2017, 129-130.)

4.5 Vertailuarvonmaaritys

Vertailuarvonmaaritysmalli perustuu samalla toimialalla toimivien vertailukelpoisten yri-
tysten tunnuslukujen vertailuun. Menetelma toimii parhaiten verrokkiyritysten ollessa
mahdollisimman samankaltaisia. Kohdeyritykselle lasketaan tunnuslukuja, joita vertail-
laan verrokkiyrityksen tunnuslukuihin. Laskelmassa yrityksen arvo saadaan laskemalla

erilaisia tilinpaatoksen tunnuslukuja. Kaytannodssa ei kuitenkaan 16ydy taysin identtista
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vertailuyritystd, jolloin laskelmassa joudutaan tekemaan oletuksia ja arvioita. Taman ta-
kia laskelma on herkka ennuste- ja mittausvirheille. (Seppénen 2017, 131; Lauriala 2008,
303.)

4.6 Venture Capital -menetelma

Venture Capital-menetelméa (VC), toiselta nimeltdan paaomasijoittajamenetelma on yk-
sinkertainen sijoittajan nakdkulmaan perustuva nettonykyarvomenetelma (NPV), jossa
on yhtalaisyksia myds sisdisen korkokannan menetelmaan (IRR). (Lauriala 2004, 68-69)
Menetelmassa lasketaan yrityksen péétearvo padomasijoittajan exit- eli irtautumisvai-
heessa. Ensin arvioidaan sijoitusaika, joka on yleensa paaomarahastoilla noin 3-5
vuotta. Tdman jalkeen tehdaan arvio yrityksen exit -vuoden nettotuloksesta eli tilikauden
voitosta. Arvioitu nettotulos kerrotaan jollakin sopivalla arvokertoimella eli P/E-luvulla,
joka kuvastaa yrityksen kasvuodotuksia exitin jalkeen. Tuloksena saadaan yrityksen ko-
konaisarvo exit -vuonna, joka diskontataan vield paaomasijoittajan diskonttauskorolla

nykyhetkeen, jolloin tuloksena saadaan yrityksen tdmanhetkinen arvo.

Kaava 4. Venture Capital-menetelma

Vp  EpxP/E

=TT Ao

missa Vo = yrityksen nykyarvo rahoituksen jalkeen
V1 = yrityksen arvo exit-hetkella
Er =verojen jalkeinen nettotulos padomasijoittajan exit-hetkella

P/E = arvokerroin, joka kuvaa yrityksen arvoa rahoittajan suunnitellulla exit-het-
kella ja yrityksen nettotulokseen kohdistuvia kasvuodotuksia padomasijoittajan exitin
jalkeen

i = yritykselle asetettu tuottovaatimus
T = tarkasteluperiodin eli arvioidun sijoitusajan pituus.
Sopivan arvokertoimen P/E luvun valinta:

e 4 < P/E < 8jos yrityksen odotetaan tekevan tasaista tulosta exit-hetken jalkeen

e 8 < P/E < 15 jos yritykseltd odotetaan kohtuullista kasvua exit-hetken jalkeen

e P/E >15 jos yritykseltd odotetaan voimakasta kasvua exit-hetken jalkeen (Koski
2017, 118-120.)
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4.7 Berkus-malli

Amerikkalainen riskisijoittaja David Berkus on kehittanyt yksinkertaisen arvonmaaritys-

mallin aikaisen vaiheen yrityksille.

Taulukko 2. Berkus-mallin mukaiset yrityksen arvotekijat

Terve yritysidea 100 000 €
Prototyyppi 100 000 €
Hyva johtotiimi 100 000 — 200 000 €
Hyva hallitus 100 000 €
Saavutukset, myynti 100 000 €

Malli antaa hyvan arvion kohdeyrityksen kehitysvaiheesta, mutta arvonmaaritysmallina
ei Berkus-menetelmé anna tarkkaa arviota yrityksen kokonaisarvosta. Taulukon arvot
myds muuttuvat sen mukaan missa maassa yritys sijaitsee. Menetelman hankaluus on
oikean arvon asettaminen jokaiselle arvotekijalle, esimerkiksi Amerikassa arvot ovat
500 000 dollaria arvotekijaa kohden ja yrityksen maksimi arvo on nain ollen 2,5 miljoonaa
dollaria. Amerikassa kaytettavat rajat eivat kuitenkaan valttamatta ole relevantteja Suo-
messa. (Lainema 2011, 103.)

4.8 Scorecard-menetelma

Scorecard menetelméan on kehittanyt Yhdysvaltalainen bisnesenkeli Bill Payne. Mene-
telman ensimmainen vaihe on etsiad kohdeyrityksen toimialalta samankaltaisia yrityksia
ja maarittda naiden pre-money arvo eli arvo ennen sijoitusta. Seuraavassa vaiheessa
kohdeyritysta vertaillaan valittuihin vertailuyrityksiin ja naiden tekemiin sijoitussopimuk-
siin tarkastelemalla ennalta méaaritettyja osa-alueita. Painotus prosentit kuvastavat sijoit-
tajan nakemysta siité kuinka aikaisen vaiheen yrityksen arvo rakentuu. Naita prosentteja
voidaan muuttaa, jos koetaan toimialan yritysten arvon rakentuvan eri tavalla, mutta eri

vertailutekijoiden yhteenlasketun summan pitda olla aina 100 prosenttia. (Payne 2011)

Seuraavaksi vertailutekijoita arvioidaan kohdeyritykseen. Esimerkiksi jos koetaan, etta
kohdeyrityksella on keskiarvoa parempi vertailutekija, arvioidaan prosentiksi yli 100 pro-

senttia ylittdvd Iluku. Tasan 100 prosenttia tarkoittaa, etta vertailutekija on
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keskimaaraisesti yhta hyva ja alle 100 tarkoittaa, etta kohdeyrityksen vertailutekija ei ole
yhta hyva keskimaaraisesti. Kun kohdeyrityksen prosentit on saatu maaritettyd, pysty-
taan laskemaan muuttujat kertomalla painotus prosentti kohdeyrityksen prosentilla. Sen
jalkeen muuttujat lasketaan yhteen ja talla luvulla kerrotaan vertailuyritysten pre-money
keskiarvo. Alla viela Scorecard-menetelmén esimerkkilaskelma, jossa vertailuyritysten

pre-money arvoksi on asetettu 800 000 ja arvoksi saadaan silloin 952 000. (Payne 2011)

Taulukko 3. Scorecard -menetelméan esimerkkilaskelma

Vertailutekija Painotus Kohdeyritys % Muuttuja
maksimi %

Johtotiimin vahvuus 30 150 0,45
Markkinapotentiaali 25 100 0,25
Tuote / teknologia 15 140 0,21
Kilpailuympéaristo 10 120 0,12
Markkinointi /myyntikanavat / kumppa- | 10 70 0,07
nit

Lisarahoituksen tarve 5 100 0,05
Muut tekijat 5 80 0,04
Summa 1,19

4.9 Arvonmaaritysmallien kaytettavyys

Startup-yrityksille on kehitetty useita eri arvonmaaritysmalleja. Startup-yritysten luonteen
takia kaikki nama kuitenkin perustuvat arvioiden ja ennusteiden tekemiseen. Jotta arviot
ja ennusteet olisivat luotettavia, vaativat ne paljon tietoa yrityksen toiminnoista, tuotteista

ja vertailuyrityksista. (Seppanen 2017, 186.)

Kassavirtamalli on yleensa paremmin kaytettavissd mydhaisemman vaiheen yhtidihin,
joilla on jo positiivista kassavirtaa ja useampi tilikausi takana. Kassavirtamallissa diskont-
tauskorko on merkittdvassa asemassa, aikaisen vaiheen kasvuyritysten kohdalla laskel-
massa kaytettava diskonttauskorko on huomattavasti korkeampi kuin esimerkiksi pors-
siyhtidissa. Taman takia osa sijoittajista eivat kaytd kassavirtamallia aikaisen vaiheen

kasvuyrityksen arvon maarittdmiseen. Koska tuottoarvomenetelma edellyttaa
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ennustamista, menetelmaan liittyy aina ennustevirheiden ja subjektiivisuuden mahdolli-
suus. (Parviainen 2017, 125-126.)

Malleissa jotka perustuvat vertailuyrityksen arvoon ongelmana on vertailuyritysten tieto-
jen saaminen ja niiden oikeellisuus. Startup-yritysten kohdalla usein on niin, etta ei 16ydy
vertailuyritysté joka olisi tdysin samankaltainen kohdeyrityksen kanssa. Ulkopuolisilla ei
valttamatta ole mahdollisuutta saada tietoa vertailuyrityksen markkina-arvosta. Vertai-
luyrityksen rahoituskierros on myds voitu toteuttaa jostain syysta lilan korkeaan tai ma-

talaan arvoon, jolloin markkina-arvo ei ole luotettava. (Parviainen 2017, 132.)

Berkus-malli on yksinkertainen, mutta vaikeus on yksittaisen arvotekijan arvon asettami-
nen. Arvo jota kaytetddn Amerikassa, ei toimi Suomessa. Berkus-malli ei mydskaan
anna kovinkaan tarkkaa arviota yrityksen arvosta vaan ennemminkin se toimii paremmin

yrityksen tilanteen kartoittamisessa.

Arvonmaaritysmallien kaytettavyydesta kertoo myos se, etta useista arvonmaaritysmal-
leista huolimatta, sijoittajat kayttavat usein erilaista |Ahestymistapaa kohdeyrityksen ar-
vonmaaritykseen. Kaytetty laskentamalli perustuu sijoittajan ja yrittajan valisissa neuvot-
teluissa muodostuneeseen kasitykseen kohdeyrityksen rahoitustarpeesta. Sijoittaja
maarittelee myds rahoituksen riittavyyden, joka perustuu kohdeyrityksen arvioon paa-
oman kayttbnopeudesta eli burn rate arvioon. Taman jalkeen sijoittaja arvioi tarvittavan
omistusosuuden vastaamaan sijoitusta. Omistusosuutta pitaa jaada myds riittavasti koh-
deyrityksen tiimille, jotta se kannustaa tiimia kehittdmaan yritysta eteenpdin. Laskutoimi-

tuksen lopputuloksena sijoittaja saa kohdeyrityksen pre-money arvon. (Savisalo 2013)
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5 CASE YRITYS X OY

Sijoittajilla on tietyt sijoituskriteerit jotka nakyvat myds arvon maarityksessa. Jos yritys
on vahva osa-alueilla, joihin sijoittajat kiinnittavat huomiota, nostaa se myos yrityksen
arvoa huomattavasti. Mitd osa-alueita tulisi vahvistaa X Qy:ssa sijoittajien nakokul-
masta? X Oy:ta arvioidaan kayttaen seka due diligence- ettd scorecard-arviointia. Naissa
arvioinneissa kaydaan lapi samoja osa-alueita, mutta niita tarkastellaan osittain hieman
eri ndkdkulmista. Ensin kdydaan lapi due diligence-arviointi ja sen jalkeen scorecard-

arviointi.

5.1 Due Diligence-arviointi

Tiimin merkitys on huomattava, tama tulee esille seka sijoittajien valintakriteereissa etta
arvonmaaritysmalleissa. Hyvén tiimin uskotaan saavan huonommankin liikeidean toimi-
maan, mutta sen sijaan huono tiimi ei saa hyvaakaan liikeideaa toimimaan. Due dili-
gence-arvioinnissa tiimia arvioidaan kahdeksan eri osa-alueen kautta: tahdon, osaami-
sen, rohkeuden, suhdeverkoston, myyntihenkisyyden, valmennettavuuden / oppimisky-

vyn, luotettavuuden / uskollisuuden ja heterogeenisuuden avulla.

Talla hetkella tiimi koostuu yrittajasta ja tuotekehitysinsindorista. Yritys kayttadd myaos toi-
sinaan konsultteja vahvistamaan tiimié tarvittavissa osa-alueissa. konsultteja ei silti lueta
mukaan tiimiin tdssa arvioinnissa, silla sijoittajat yleensa edellyttavat tiimin jasenten toi-

mivan ainoastaan kohdeyrityksessa.

Tahdon arviointi perustuu yrittdjatiimin sinnikkyyteen vieda yritysta eteenpdin. X Oy on
perustettu joulukuussa 2015 eli yritys on toiminut yli kaksi vuotta. Idea tuotteesta on kui-
tenkin syntynyt jo tata aikaisemmin ja taté ideaa on kehitetty muun toiminnan ohessa.
Tuotteen kehittely on vaatinut aikaa ja sen toimivuuteen on haluttu panostaa ennen sen
kaupallistamista. Prototyyppi jota nyt lahdetdan kaupallistamaan, on tuotteen neljas ver-

sio.

Osaamisen arviointi perustuu saavutettuihin konkreettisiin tuloksiin. Yritys on itse kehit-
tanyt tuotteen ja heilla on nyt toimiva prototyyppi. Asiakaskontakteja on tehty ja tarjouksia

l&hetetty. Ensimmainen tilaus tuotteesta on saatu, mutta tuotetta ei ole viela toimitettu.
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Rohkeudesta kertoo tiimin uskallus "heittaytya” yritykseen mukaan muun muassa talkoo-
tydtuntien, rahallisten sijoitusten ja lainoitusten kautta. Yrittdja on sijoittanut omaa rahaa

yritykseen jo huomattavan summan eli han on taysilla mukana yrityksessa.

Suhdeverkoston laajuuden arviointi perustuu tiimin jasenten aikaisempaan tyohistoriaan
ja kokemuksiin. Yrittdja on pitkan linjan yrittaja ja tuotekehitys insin6orilla on tyévuosia
my0s jo useampi takana muutamasta eri yrityksesta. Vaikka konsultteja ei lueta mukaan
osaksi tiimia, yritys pystyy kuitenkin hyédyntamaan myos heidan suhdeverkostoja, jotka

ulottuvat ulkomaille asti.

Myyntihenkisyyden arviointi perustuu yrittdjan asenteeseen ja suhtautumiseen myynti-
toimintaan. Yrittdjalla on ennestdaan menestyvia yrityksia, jotka ovat toimineet jo monta

vuotta. llman myyntihenkisyyttd, tdma ei olisi ollut mahdollista.

Valmennettavuuden ja oppimiskyvyn arviointi perustuu tiimin kykyyn kehittya ja kasvaa
yrityksen mukana. Yritys kayttéda jo nyt ulkopuolisia konsultteja eli tiimilla on kyky huo-
mata puutteita omassa osaamisessaan. Vakituinen tiimi on pieni jolloin tiimin jasenet

toimivat monissa rooleissa, joten uusia asioita joudutaan opettelemaan jatkuvasti.

Luotettavuuden arviointi perustuu tiimin jasenten uskollisuuteen porukalle ja idealle. Yrit-
taja on laittanut omaa rahaa ja aikaa jo huomattavat maarat kiinni yrityksen ja tuotteen
kehittdmiseen. Yritys on talla hetkella niin kutsutussa kuolemanlaaksossa ja kaikki re-

surssit on nyt kohdistettu tdmé&n vaiheen ylittamiseen.

Heterogeenisuuden arviointi perustuu tiimin jasenten kykyyn toimia tarvittaessa toisen
tiimin jasenen osa-alueella hyvaksyttavalla tavalla. Tiimi on pieni, joten henkildiden eri-

koisosaamista on tarvittaessa hyvin hankala paikata nopealla aikataululla.

Markkinoiden potentiaali on erittéin tarkea sijoituskriteeri sijoittajille, ollen kuitenkin VC-
sijoittajille trkedmpi kuin enkelisijoittajille. Mita potentiaalisemmat kohdemarkkinat ovat,
sitd paremmat mahdollisuudet kohdeyrityksella on kasvuun. Kasvun myoéta yrityksen
arvo nousee ja sijoituksen tuotto realisoituu. Due diligence-arvioinnissa markkinoiden
potentiaali on jaettu viiteen eri osa-alueeseen: markkinoiden koko, markkinarako eli

niche, liikkevaihtomahdollisuus viiden vuoden péaasta, kilpailutilanne ja momentum.

Markkinoiden koon arviointi perustuu yrityksen teoreettisiin kasvun mahdollisuuksiin.
Markkinoiden kokoa on arvioitu X Oy:n toimesta ja markkinat vaikuttavat potentiaalisilta.
Tahan vaikuttaa potentiaalisten asiakkaiden kohtaamat muuttuneiden saannésten tuo-

mat uudet ongelmat, joihin X Oy:n tuote tuo ratkaisun.
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Markkinaraon arviointi perustuu siihen, ettd onko tuotteelle olemassa pienempaa mark-
kinasegmenttid, jonka kohderyhmalla on selkea tarve, jota kilpailijat eivat tyydyta. Toisin
kuin kilpailijoiden tuotteet, X Oy:n tuote on raatalditavissa. Tarjouskyselyiden perusteella
raatalditavyys on myds osoittautunut yhdeksi asiakkaiden tarpeeksi, jota kilpailijat eivat

pysty tayttdmaan, tama luo yritykselle markkinaraon.

Kilpailutilanteen arviointi perustuu kilpailijamaaraan markkinoilla. X Oy:n tutkimusten mu-

kaan kansainvalisilla markkinoilla on kolme suoraa kilpailijaa.

Liikevaihtomahdollisuus viiden vuoden p&asté arviointi perustuu siihen, etté onko, yrityk-
sen strategia ja toimintamalli sité luokkaa, etta yritys pystyy toimimaan kasvumarkkinoilla
ja néin ollen saavuttamaan lilkevaihdon johon silla olisi hyvin toimivana mahdollisuus. X
Oy:n liiketoimintamalli on viela siind vaiheessa, etta sarjatuotantoa ei ole aloitettu. Tar-

vittavat suunnitelmat on kuitenkin tehty.

Momentum eli ratkaiseva ajankohta jolloin tuotteelle tai palvelulle on markkinoilla veto-
voimaa. Taméa on yksi sijoittajan vaikeimmista maaritettavista asioista. X Oy:n kohdalla
tama on vaikea maarittdd, koska tuote on innovatiivinen. X Oy pyrkii kasvamaan kan-
sainvalisella tasolla ja n&in ollen on tutkinut eri maiden lainsdadant6d, muun muassa
tyoturvallisuussaadoksida. Monessa maissa naihin sdadoksiin on tulossa ja on jo tullut

muutoksia jotka edesauttavat tuotteen saamisessa markkinoille.

Due diligence-arvioinnin markkinoiden kilpailuetu osa-alueessa arvioidaan yrityksen
edellytyksia toimia markkinoilla paremmin kuin muut yritykset. Kilpailuedun osa-alueet

ovat: IPR-suoja, ratkaisun jaljitettéavyys, myyntikanavat ja toiminta- seké ansaintamalli.

IPR-suojan arviointi perustuu patentin olemassaoloon, laajuuteen ja toimintavapauteen.
X Oy on hakenut kansainvalista patenttia. Useampi patenttitutkimus on myds tehty, talla

on haluttu varmistaa, ettd muiden patentteja ei loukata.

Ratkaisun jaljitettdvyyden arviointi perustuu siihen, kuinka hyvin tuote on kopioitavissa
ja onko tuotteessa joitain yksittaisia ratkaisuja, joita on vaikea jaljitella. Tuote on kopioi-
tavissa, mutta yritys on hakenut patenttia. Patentti takaa sen, etta tuotetta ei saa kopi-

oida.

Myyntikanavien arviointi perustuu siihen, onko yrityksella myyntikanaviin liittyvia sopi-
muksia, jotka tuovat merkittavia kilpailuetuja. Téllaisia sopimuksia ovat esimerkiksi
avainjakelukanavat, karenssit ja yksinoikeudet. X Oy:lla ei ole sopimuksia, jotka koskisi-

vat myyntikanavia.
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Toiminta- tai ansaintamallin arviointi perustuu toiminta- tai ansaintamallin poikkeavuu-
teen muista toimijoista. Jos yrityksen toimintamalli on toimivampi kuin kilpailijoiden, on
tama huomattava kilpailuetu. Kilpailijoista poiketen X Oy:n tuote on raatal6itavissa asi-
akkaan tarpeisiin, jolloin yrityksen toimintamalli on asiakasléahtoista ja nain ollen toimi-

vampi kuin kilpailijoiden.

Tuotetta ja teknologiaa arvioidaan asiakkaan nakdkulmasta. Vastaako tuote asiakkaan
tarpeisiin ja mika on tuotteen tuottama lisaarvo asiakkaalle. Tuotteen skaalautuvuus on
sijoituksen saamisen perusedellytys, joten sitd ja tuotteen valmiusastetta arvioidaan
myds. Tuote tai palvelu ja teknologia -osio jaetaan neljddn osa-alueeseen: asiakkaan
ongelman tunnistaminen, asiakkaalle tuotettu lisdarvo, tuotteen skaalautuvuus ja tekno-

logia.

Asiakkaan ongelman tunnistamisen arviointi perustuu ongelman maarittelyyn, jonka
tuote ratkaisee. Tuoko tuote ratkaisun ongelmaan joka on pakko ratkaista (must have),
vai onko ongelma enemmankin sen kaltainen, joka olisi mukava ratkaista (nice to have),
mutta ei valttamatdnta. X Oy:n tuote ratkaisee ongelman, joka on syntynyt jo muuttunei-
den tai muuttumassa olevien saanndsten takia. Sddnnotsten pakottavuuden takia on-

gelma on sellainen, joka pitaé ratkaista (must have).

Asiakkaalle tuotettua lisdarvoa arvioidaan tuotteen ominaisuuksien kautta. Tuoko tuote
asiakkaalle kustannus- tai ajansaastda tai onko tuotteen ominaisuudet ainutlaatuisia,
jotka tuovat lisdarvoa asiakkaalle. Uutta teknologiaa sisaltavien tuotteiden ostaminen on
asiakkaalle aina riski. Taman takia niiden tuottama lisaarvo pitaa olla merkittavampi kuin
vanhojen tuotteiden. X Oy:n tuote tuo seka kustannus- ettd ajansaastda asiakkaalle.
Tuote on myos raataloitavissa, jolloin siina on myods lisaominaisuus, joka tuo lisdarvoa

asiakkaalle.

Tuotteen skaalautuvuuden arviointi perustuu yrityksen kykyyn vastaamaan eri kokoisiin
tilauksiin hyvaksyttavassa toimitusajassa seka arviointiin tuotannon toimivuuteen mah-
dollisten pullonkaulojen varalta. X Oy ei ole aloittanut vield sarjatuotantoa. Tuotannon

suunnitelmassa on otettu huomioon skaalautuvuus ja tdman pitéisi olla mahdollista.

Teknologian tai tuotteen arviointi perustuu valmiusasteeseen. Keskeneraisesta tuot-
teesta syntyy viela paljon kustannuksia, ennen kuin se saadaan markkinoille. X Oy:lla on

valmis proto, jota nyt on lahdetty kaupallistamaan.
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Etulan due diligence-arvioinnin yksi osa-alue on sijoituksen houkuttelevuus eli mita si-
joittaja saavuttaa sijoittamalla kohdeyhtioén? Tama on aina sijoittajakohtainen, eika sita
nain ollen kokonaan arvioida tdssa opinnaytetytssa. Tahan osa-alueeseen kuuluu: vai-
kutusmahdollisuus maailman kehittymiseen, rahoituksen vivutus, tulevaisuuden rahoi-

tustarve, lisdarvo portfolion muille yrityksille ja irtautumismahdollisuus.

Vaikutusmahdollisuutta maailman kehittymiseen arvioidaan tuotteen ja yrityksen vaiku-
tuksilla esimerkiksi lahialueen parantamiseen ja kestavaan kehitykseen. Tama on bisne-
senkeleille merkittava motivaatiotekija sijoituksen tekemiseen. X Oy:n tuotteella on posi-
tiivinen vaikutus tyoturvallisuuteen. Nain sen voidaan myods omalta osaltaan ajatella vai-

kuttavan kestavaan kehitykseen.

Tulevaisuuden rahoitustarvetta arvioidaan sen mukaan, kuinka pitkélle yritys parjaa ha-
ettavalla rahoituksella ja kuinka paljon ulkopuolista rahoitusta yritys tarvitsee jatkossa.
Seuraavat rahoituskierrokset voivat huonontaa jo yrityksessa mukana olevan sijoittajan
omistusosuutta seka sijoituksen ehtoja. Mitd vdhemman jatkossa tarvitaan lisdrahoi-
tusta, sitd houkuttelevammaksi sijoittaja kokee sijoituksen. X Oy tarvitsee rahoitusta tuot-
teen kaupallistamiseen ja myyntiin. Jos tuotteen lanseeraus markkinoille onnistuu odo-
tetusti, lisdrahoitusta on silloin saatavilla myds vieraan paaoman ehtoisesti eli esimer-

kiksi pankkilainana.

Yrityksen nykytilaa ja jo saavutettuja tuloksia arvioimalla, sijoittaja arvioi yrittdjan kykya
vieda yritystddn eteenpain ja saavuttaa konkreettisia tuloksia. Yrityksen nykytilannetta
arvioidaan viiden osa-alueen kautta: markkinointi, myynti, tuotteen valmiusaste, sopi-

mukset ja kassa.

Markkinoinnin nykytilan arviointi perustuu yrityksen saavuttamaan tunnettavuuteen ylei-
sella tasolla seka kohdemarkkinoilla. Huomiota kiinnitetd&dn myos markkinointi- ja vies-
tintAmateriaalin laatuun seka yrityksen nakyvyyteen mediassa esimerkiksi lehtien si-
vuilla. X Oy on kiertanyt messuja sekd Suomessa etta muualla Euroopassa. Yrityksella
on internet- ja Facebook-sivut ja yrityksesta on tehty muutama lehtiartikkeli. Yrityksen
Facebook-sivuja ei ole kuitenkaan aktiivisesti paivitetty. Markkinointimateriaalia messuja

varten on olemassa ja se on todettu toimivaksi kiinnostuksen herattdmiseksi.

Myynnin nykytilaa arvioidaan tarkastelemalla tuotteesta tehtyjen tarjousten ja tilausten
lukumaardd. Huomiota kiinnitetddn myos edellisten vuosien liikevaihtoon ja siihen,
kuinka moni tarjous on johtanut kauppaan asti. Sijoittajan saa parhaiten vakuutettua lii-

keidean ja tuotteen toimivuudesta, kun yritykselld on maksavia ja tyytyvaisia asiakkaita.
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Tarjouspyyntdja on tullut jonkin verran ja yksi tilaus on tehty. Tuotetta ole viela toimitettu

asiakkaalle, joten asiakastyytyvaisyydesta ei ole tietoa.

Tuotteen valmiusasteen arviointi perustuu kustannusten ja ajan arviointiin ennen tuot-
teen saamista myyntiin. Jos yrityksella on valmis tuote jota ei ole saatu viela myytya,
pitdd pohtia onko syy kysynnassa vai tiimin vahvuudessa. X Oy:n tuote on valmis, mutta
sen myynti on viela alkutekijdissaan. Tahan asti tuotekehitykseen on panostettu enem-
man kuin myyntiin. Messuilla saatujen asiakaspalautteiden perusteella tuotteelle on ky-

syntaa.

Sopimusten arviointi perustuu siihen, etta kuinka sitoutuneita yrityksen kumppanit, tyén-
tekijat ja asiakkaat ovat? Aloittavilla yrityksilla on usein sopimukset viela tekematta,
mutta niihin kannattaa heti mahdollisuuden tullen panostaa, silla esimerkiksi myyntika-

nava sopimukset tuovat kilpailuetua markkinoilla. X Oy ole solminut viela sopimuksia.

Kassan tilanne kertoo yrityksen nykytilanteesta paljon. Mink&laiseen tarkoitukseen ra-
hoitusta ollaan hakemassa; kuolemanlaakson ylittamiseen vai aggressiiviseen kasvuun?
Sijoittajat eivét oleta yrityksen olevan alkuvaiheessa vield voitollinen, mutta jos yrityksen
kassan tilanne on huono myynnista huolimatta, kertoo tdama lilkketoiminnan huonosta hoi-
dosta. Koska X Oy on keskittynyt tdhan asti tuotteen kehittdmiseen ja sen valmiiksi saa-

miseen, ei likevaihtoa ole syntynyt.

Taulukko 4. Due diligence-arviointi X Oy

X Oy DUE DILIGENCE ARVIOINTI
THMI HYVA KEHITETTAVAA
Tahto X

Osaaminen X
Rohkeus

Suhdeverkosto

Myyntihenkisyys

Valmennettavuus / oppimiskyky

X| X| X| X| X

Luotettavuus / uskollisuus

Heterogeenisuus X
MARKKINOIDEN POTENTIAALI HYVA KEHITETTAVAA
Markkinoiden koko X
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Markkinarako eli niche X

Kilpailutilanne X

Liikevaihtomahdollisuus 5 v. paasta X

Momentum X

KILPAILUETU HYVA KEHITETTAVAA
IPR-suoja X

Ratkaisun jaljitettavyys X

Myyntikanavat X

Toiminta- tai ansaintamalli X

TUOTE JA TEKNOLOGIA HYVA KEHITETTAVAA
Asiakkaan ongelman tunnistaminen X

Asiakkaalle tuotettu lisdarvo X

Tuotteen skaalautuvuus X

Teknologia / tuote X

SIJOITUKSEN HOUKUTTELEVUUS HYVA KEHITETTAVAA

Vaikutusmahdollisuus maailman kehittymi- | X

seen

Tulevaisuuden rahoitustarve X

NYKYTILANNE JA SAAVUTUKSET HYVA KEHITETTAVAA
Markkinointi X

Myynti X

tuotteen valmiusaste X

Sopimukset X

Kassa X

5.2 Scorecard-arviointi

Scorecard-menetelman on kehittényt bisnesenkeli Bill Payne. Menetelm&an on kehitetty
kohdeyrityksen prosenttien maarittamiseksi yrityksen arviointilomake. X Oy:ta arvioidaan
my0s taman arviointilomakkeen avulla. Arvioinnissa annetaan pisteitd sen mukaan
kuinka totta vaittamat ovat. Scorecard-arvioinnin osa-alueet ovat: johtotiimi, markkinan
potentiaali, tuote / teknologia, kilpailuymparistd, markkinointi / myyntikanavat ja yhteis-
tyokumppanit, tulevaisuuden rahoitustarve seka muut tekijat. Arviointilomake |6ytyy opin-

naytetyon liitteesta.
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Johtotiimin arviointi perustuu yrittdjan kokemukseen, valmiuteen luopumaan toimitusjoh-
tajan tehtavista, valmennettavuuteen ja johtoryhméan kokoon. X Oy:n yrittajalla on pitka
kokemus yrittdjyydesta ja toimitusjohtajana olemisesta. Tarpeen vaatiessa yrittdja on
valmis luopumaan toimitusjohtajan paikasta. Yrittdja on myos valmis ottamaan vastaan
neuvoja, taman todistaa myos se, etta yritys kayttda nyt jo konsultteja apuna. Tiimi on

talla hetkelld pieni ja yrittaja on yksin johtotiimissa.

Potentiaaliset markkinat tulos perustuu yrityksen tutkimukseen potentiaalisen markkinan
koosta. Markkinan koko on laskettu kayttamalla tilastotietoa tuotteen ostoméaarasta, jo-
hon X Oy:n tuote on asennettavissa. Tasta luvusta on laskettu tietty prosentti, jonka ar-
vioidaan vastaavan tuotteen potentiaalista asiakasmaaraa. Tarjouspyyntdjen perusteella

tuote kiinnostaa eniten ulkomailla.

Tuote ja teknologia osio tarkastelee tuotteen valmiusastetta, houkuttelevuutta ja kopioi-
tavuutta. X Oy:lla on valmis proto, jota on kayty messduilla esitteleméssa. Tuote on kiin-
nostanut asiakkaita ja saanut hyvaa palautetta. Ensimmainen tilaus tuotteesta on tehty.
Patenttihakemus on myds tehty ja jos se menee lapi se tarkoittaa, etta tuotetta ei saa

kopioida.

Kilpailuympariston arviointi perustuu sen toimijoiden lukumaaréan ja kilpailevien tuottei-
den vahvuuteen. Globaalisti X Oy:lle on l6ydetty kolme suoraa kilpailijaa, joilla on sa-
mankaltainen tuote, mutta X Oy:n tuote on asiakaslahtdisempi ja nain ollen vahvempi
kuin kilpailijoiden. Kilpailijat ovat kuitenkin toimineet markkinoilla jo pidemmaén aikaa ja

kerenneet saavuttamaan tunnettavuutta.

Markkinointi / myyntikanavat / yhteistyokumppanit arviointi perustuu yrityksen nykytilan-
teeseen tassa kategoriassa. X Oy:lla ei ole viela kumppaneita eika myyntikanavista ole

viela keskusteltu.

Lisarahoituksen tarvetta tulevaisuudessa arvioidaan myds scorecard-arvioinnissa. Arvi-
ointilomakkeella tulee myds hyvin esille, kuinka sijoittaja kokee mahdollisten seuraavien
rahoituskierrosten huonontavan sijoituksensa ehtoja ja erityisen huonona pidetéan, jos
seuraava rahoitus otetaan VC-sijoittajilta. Tama johtuu siita, ettd lomakkeen tekija on itse
bisnesenkeli ja enkelisijoitukset ovat yleisesti pienempid kuin VC-sijoitukset. Isompi si-
joittaja saa sijoituksellaan isomman omistusosuuden mikd saattaa huonontaa pienem-
man sijoittajan sijoituksen ehtoja. X Oy:lle padaomasijoitus toimisi hyvana rahoituksen vi-
vuttajana joka mahdollistaa jatkossa rahoituksen saamisen vieraan padoman ehtoisena

pankkilainana tai esimerkiksi Tekesiltd. Rahoituksen turvin saadaan myf6s tuote
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kaupallistettua, jolloin toivottavasti myds myyntia syntyy, joka sen sijaan tarkoittaa kas-

savirtaa yritykselle.

Muut asiat kategoriassa on tarkoitus tuoda esille, jos yrityksella on jokin muu positiivinen
tai negatiivinen tekija, jota ei aikaisemmissa kohdissa ole viela arvioitu. Due diligence-
arvioinnissa kaytiin lapi yrityksen nykytilaa. Siina l16ytyi enemman kehitettavaa kuin hy-

vaa. Nykytilan arvioinnin tulos lisataan tahan scorecard muut asiat kategoriaan.

Taulukko 5. Scorecard-arviointi X Oy

SCORECARD -MENETELMA X Oy YRITYKSEN ARVIOINTI
JOHTOTIIMI 0-30% PISTEET
Yrittajan kokemus +++/3

Yrittdja suostuvainen tarvittaessa siirtyma&an sivuun toi- | +++/3

mitusjohtajan paikalta

Yrittajan valmennettavuus +++/3
Johtotiimin koko ja taydellisyys -/-1
MARKKINAN POTENTIAALI 25%

Kohdemarkkinan koko ++/2
Yrityksen liikevaihto 5 vuotta ++/2
TUOTE / TEKNOLOGIA 15%

Tuotteen valmiusaste +++ /3
Tuotteen houkuttelevuus ++/2
Tuotteen kopioitavuus +++/3
KILPAILUYMPARISTO 10%

Kilpailijoiden vahvuus -/-1
Kilpailevien tuotteiden vahvuus +++/3

MARKKINOINTI / MYYNTIKANAVAT / YHTEISTYO-
KUMPPANIT 10%

Myyntikanavat, myynti ja markkinointi kumppanit - /-2
TULEVAISUUDEN RAHOITUSTARVE 5%

Lisarahoituksen tarve +++/3
MUUT TEKIJAT 5%

Muut -/-2
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5.3 Arvioinnin tulokset

Arviointien tuloksena kehitettavaa loytyi tiimin, myyntikanavien, tuotteen skaalautuvuu-
den, kilpailuympariston seka nykytilanteen osa-alueilla. Yritys pystyy itse suoraan vai-
kuttamaan kaikkiin muihin osa-alueisiin paitsi kilpailuymparistoon. Kilpailuymparistda ja
tuotteen skaalautuvuutta lukuun ottamatta osa-alueet ovat sellaisia joihin pystytaan vai-

kuttamaan panostamalla myyntiin ja markkinointiin.

5.4 Vahvistettavien osa-alueiden vaikutus yrityksen arvoon

Jotta nahd&an vahvistettavien osa-alueiden taloudellinen vaikutus yrityksen arvoon, teh-
daan laskelma scorecard-menetelméa soveltaen. Scorecard-arviointia kaytetadan apuna
maaritettdessa kohdeyrityksen prosenttia. Koska ei ole saatavilla aitoa vertailuyrityksen
arvoa, kaytetaan Berkus-menetelmé&n antamaa arvoa X Oy:n tilanteessa olevalle yrityk-
selle. Vertailuyrityksen arvo on siis 300 000 euroa. Laskelmaa varten ei pystytd myos-
k&an vertaamaan X Oy:ta vertailuyritykseen, joten kohdeyrityksen prosentit lasketaan
kayttaen apuna scorecard-arvioinnin pisteitd. Liitteessa scorecard arvioinnin pisteisiin

perustuva laskelma kohdeyrityksen prosenteista. Prosentit on laskettu seuraavasti:

e Kohdeyrityksen korkeimmaksi mahdolliseksi prosentiksi méaritettiin 200 prosent-
tia.

e Sen jalkeen laskettiin jokaisen vertailutekijan maksimi pistem&éara arviointilomak-
keella. Esimerkiksi johtotiimi kategoriassa oli yhteensa 12 pluspistetta ja 10 mii-
nuspistetta eli kokonaisasteikko on 22 pistetta.

e Sen jalkeen yhden pisteen antama prosenttimaara laskettiin jakamalla maksimi
prosenttimaara pisteiden kokonaisasteikolla. Johtotiimi kategoriassa se on 200 /
22 = 9,1 prosenttia.

¢ Taman jalkeen kohdeyrityksen prosentin sai kertomalla kategorian kokonaispis-
teet yhden pisteen prosentilla. Johtotiimi kategoriassa se on 8 pistetta x 9,1 pro-
senttia = 163,6 prosenttia.

e Yrityksen arvo lasketaan vertailuyrityksen arvo x kohdeyrityksen prosenttien
avulla maaritetty muuttuja.

o Vertailuksi yrityksen arvo laskettiin vield maksimi kohdeyrityksen prosenteilla, jol-

loin saatiin maaritettyd vahvistettavien osa-alueiden taloudellinen vaikutus.

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Jenna Uusi-Salava



45

Taulukko 6. Scorecard-laskelma nykytilanne

Vertailutekija Painotus (l;oohdeyrltys Muuttuja
Johtotiimin vahvuus 0,3 163,6 % 0,491
Markkinapotentiaali 0,25 200,0 % 0,500
Tuote / teknologia 0,15 188,9 % 0,283
Kilpailuympéristo 0,1 133,3 % 0,133
Markkinointi /myyntikanavat / kumppanit 0,1 133,3% 0,033
Lisarahoituksen tarve 0,05 200,0 % 0,100
Muut tekijat 0,05 0,0% 0,000
Muuttujat yhteensa 1,541

Talla laskelmalla muuttujaksi saatiin 1,541. Vertailuyrityksen arvo kerrotaan talla muut-
tujalla ja tulokseksi saadaan kohdeyrityksen arvo. Kohdeyrityksen arvo on 300 000 X
1,541 = 462 272,70 euroa. Seuraavaksi lasketaan vertailuksi yrityksen arvo niin, etta

kohdeyrityksen prosentit ovat kaikissa kategorioissa taydet 200 prosenttia.

Taulukko 7. Scorecard-laskelma tavoite

Vertailutekija Painotus (I;oohdeyntys Muuttuja
Johtotiimin vahvuus 0,3 200,0 % 0,600
Markkinapotentiaali 0,25 200,0 % 0,500
Tuote / teknologia 0,15 200,0 % 0,300
Kilpailuympéaristo 0,1 200,0 % 0,200
Markkinointi /myyntikanavat / kumppanit 0,1 200,0 % 0,200
Lisarahoituksen tarve 0,05 200,0 % 0,100
Muut tekijat 0,05 200,0 % 0,100
Muuttujat yhteensa 2,000

Talla laskelmalla kohdeyrityksen arvo olisi 300 000 x 2,0 = 600 000 euroa. Laskelmien

yrityksen arvo eroaa euroissa 137727,30 ja erotus on prosenteissa 23 prosenttia.

Taytyy huomioida, ettd nain laskettuna ilman aitoa vertailuyritysta scorecard-laskelma ei
anna todellista yrityksen arvoa. Laskelmista on kuitenkin paateltavissa vahvistettavien

osa-alueiden taloudellinen vaikutus yrityksen arvoon.

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Jenna Uusi-Salava



46

6 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia minkalaisiin yrityksiin padomasijoittajat sijoittavat ja
sitd kautta maarittdd mitd osa-alueita toimeksiantajan tulisi liiketoiminnassaan vahvistaa
saadakseen paaomasijoituksen. Tavoitteena oli myos tutkia miten padomasijoittajat
maarittavat yrityksen arvon, jotta voitaisiin arvioida vahvistettavien osa-alueiden talou-

dellinen vaikutus. Tutkimuskysymykset olivat seuraavat:

1. Mita osa-alueita X Oy:n tulisi vahvistaa saadakseen paaomasijoituksen?
o Alakysymys: Mitka ovat paaomasijoittajien sijoituskriteerit?
2. Kuinka paljon vahvistettavat osa-alueet vaikuttavat yrityksen arvoon?

o Alakysymys: Miten paddomasijoittajat maarittelevat yrityksen arvon?

Kysymyksiin etsittiin vastauksia paaomasijoittamiseen liittyvasta kirjallisuudesta ja inter-
net julkaisuista. Empiiriseen osioon keréttiin aineistoa keskustelemalla toimeksiantajan
edustajien kanssa. Aineiston analyysimenetelmana oli teorialdhtéinen analyysimene-

telma ja analyysiin kaytettiin strukturoitua analyysirunkoa.

Startup-yritysten on vaikea saada pankkilainaa tarvittavien vakuuksien takia, taman takia
paaomasijoituksista on tullut merkittava startup-yritysten rahoitusmuoto. Paaomasijoitta-
jat eivat kuitenkaan anna rahoitusta kaikille halukkaille vaan rahoitusta saavat yritykset,
jotka tayttavat sijoittajien vaatimukset. Paaomasijoittajien tuotto realisoituu yritysten ar-
vonnousun myo6ta ja tuottoa odotetaan viimeistaan kymmenen vuoden paésta, mutta
usein jo nopeammin. Taman takia yritykselld pitaa olla edellytyksia nopeaan kasvuun ja

menestykseen.

Suomen paaomasijoitusmarkkinoilla isoin osa rahoituksesta tulee ulkomailta. Suomalai-
set sdatidt sen sijaan nykyisten veromenettelyiden takia sijoittavat omaisuuttaan ulko-
maisten paaomarahastojen kautta ulkomaisiin yrityksiin. Verouudistuksen toteutuminen
tarkoittaisi parhaimmassa tapauksessa miljoonien lisarahoitusta kotimaisiin kasvuyrityk-

siin. Talléin my6s nykyista useampi yritys onnistuisi saamaan padomasijoituksen.

Tekesin hiljattain tekema selvitys aikaisen vaiheen kasvuyritysten menestystekijoista
puoltaa my@s sijoittajien ndkemyksia yrityksen menestystekijoista. Ratkaiseviksi menes-
tystekij6iksi nousi tiimin monialainen osaaminen, kyky verkostoitua, skaalautuva liiketoi-
mintamalli sek& kyky suojata innovaatiotaan. Ei siis pelkastaan rahoituksen saamiseksi

vaan myds saadakseen yrityksen menestymaan, pitda edella oleviin asioihin kiinnittaa jo
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aikaisessa vaiheessa huomiota. Business Finland on sen sijaan selvittanyt yritysten kas-
vun esteita haastattelemalla startup-yrittdjia. Kolme merkittavinta kasvun estetta selvi-
tyksen mukaan ovat: rahoituksen puute, haastava kilpailuymparistd ja asiantuntevien
tydntekijoiden I6ytaminen. Tiimi nayttaisi olevan se ratkaisevin ja haastavin tekija start-
up-yrityksen menestymisessa. Osaava tiimi on rahoituksen ja menestymisen edellytys,

mutta osaavan tiimin kokoaminen on yksi isoimmista haasteista.

Toimeksiantaja on siind vaiheessa, etta prototyyppi on valmis ja nyt tarvitaan rahoitusta
tuotteen kaupallistamiseen ja myyntiin. PAdomasijoitus on varteen otettava vaihtoehto,
mutta tayttaaka yritys sijoittajien valintakriteerit? Opinnaytetyssa tutkitaan tata ottamalla
selvaa sijoittajien sijoituskriteereista ja tavoista arvioida yrityksia. Taman jalkeen yritysta

arvioidaan naiden mukaan. Arvioinnissa nousi esille seuraavia asioita:

Seka due diligence- etta scorecard arvioinneissa tarkeimmaksi vahvistettavaksi osa-alu-
eeksi muodostui tiimi. Yrittajalla itselladn on vahva kokemus yrittajyydesta, mutta yrityk-
sesta puuttuu henkild, joka keskittyisi ainoastaan myyntiin ja markkinointiin. Sovelletulla
scorecard-laskelmalla maaritettiin, etta yrityksen arvoa on mahdollista nostaa jopa 23
prosenttia. Tarkein tekija osa-alueiden vahvistamisessa on panostaminen myyntiin ja
markkinointiin. Nain ollen myynnin ja markkinoinnin ammattilaisen rekrytoiminen on kan-

nattavaa seka taloudellisesti ettd myds paaomasijoituksen saamiseksi.

Tuotteen lanseerauksen onnistuminen on yrityksen tulevaisuuden kannalta erittain tar-
kedé. X Oy on panostanut tuotekehitykseen ja taméa nakyy ominaisuuksiltaan kilpailijoita
parempana tuotteena. Tdma on tuonut merkittavan kilpailuedun potentiaalisilla markki-
noilla. Naita ominaisuuksia ja etenkin niiden tuomia hyotyja tulee markkinoinnissa koros-
taa, jotta asiakas kiinnostuu tuotteesta. Kasvavat markkinat houkuttelevat kuitenkin kil-
pailijoita. Nyt pitaisikin huolehtia, ettd markkinoille padstaan ennen kuin ne ovat kyllaiset.
Kasvustrategia ja kasvun rahoittaminen ovat avainasemassa markkinoiden valloittami-

sessa, silla teknologisesti paras ratkaisukaan ei auta yritysta, jos markkinat katoavat.

Sijoitusta hakiessa yrityksella pitaa olla arvio tulevaisuuden rahoitustarpeesta. Rahoitus-
tarve riippuu aina siitd, kuinka nopeaa kasvua tavoitellaan. Yritys, joka tarvitsee useam-
man ison rahoituskierroksen toisilta sijoittajilta, ei valttamatta houkuttele. X Oy:n toiminta
on jo niin pitkalld, etta tuote on myyntivalmis. Rahoitusta tarvitaan nyt tuotteen kaupallis-
tamiseen ja myyntiin. Jos tuotteen lanseeraus onnistuu hyvin, yritys rupeaa saamaan
omaa kassavirtaa tulorahoituksen muodossa ja pankkilainan saaminen helpottuu. Aikai-

sen vaiheen yrityksen on kuitenkin vaikea saada niin paljon pankkilainaa kuin esimerkiksi
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isoimmat paaomasijoittajien rahoituskierrokset ovat. Tdma on syyta ottaa huomioon, jos

yrityksen nopea kasvu vaatii huomattavaa lisarahoitusta.

Sijoittajat kiinnittavat myos erittain paljon huomiota liiketoiminnan skaalautuvuuteen, silla
kansainvalistymisen onnistumisen edellytys on skaalautuva liiketoimintamalli. Sarjatuo-
tantoa ei ole viela aloitettu, mutta tuotannon suunnittelussa on pyritty ottamaan huomi-
oon liiketoiminnan skaalautuvuus. Mahdollisiin tuotannon pullonkauloihin tulee kiinnittaa
huomiota. Tuotannon pitda toimia niin pienissa kuin isoissakin tilauksissa moitteetto-

masti, jotta asiakkaiden luottamus sailyy.

Arvioidessaan yritysta sijoittajat kiinnittavat huomiota myos tehtyihin sopimuksiin. X Oy:n
tyontekijoiden kanssa tydsopimukset on tehty sekd varmistettu, ettd innovaatioiden im-
materiaalioikeudet ovat yrityksen nimissa. Asiakkaiden ja kumppaneiden kanssa tehta-
viin sopimuksiin tulee jatkossa kiinnittdd huomiota. Etenkin myyntikanava sopimukset
ovat tarkeita kasvun kannalta, niiden tuomien liséresurssien ja valmiiden asiakassuhtei-

den takia.

Sopivan paaomasijoittajan loytyminen on téarke&a niin yrityksen menestymisen kuin
myds rahoituksen saamisen kannalta. Padomasijoittajat ovat usein erikoistuneet tiettyyn
toimialaan tai heilla on erikoisosaamista jostain liiketoiminnan osa-alueesta. X Oy:ta aut-
taisi sijoituksen saaminen paaomasijoittajalta, jolla olisi kokemusta teknologiateollisuu-
den alan yrityksen kasvun ohjaamisesta seka laajentumisesta kansainvalisille markki-
noille. X Oy:n tuotteelle on talla hetkella eniten kiinnostusta ulkomailla. Talléin yrityksella
on hyvat mahdollisuudet saada rahoitusta myos ulkomaiselta padomasijoittajalta. Suo-
malainen paaomasijoittaja kannattaa kuitenkin ottaa mukaan auttamaan rahoituksen

saamisessa.

Start-up yritysten arvon maarittamiseen on olemassa monta eri tapaa. Koska startup-
yrityksilla ei ole montaa tilikautta takana, ei perinteiset arvonmaaritysmallit useinkaan
toimi naiden yritysten kohdalla. Taman takia on kehitetty vaihtoehtoisia arvonmaaritys-
malleja, jotka usein perustuvat yrityksen nykytilanteeseen ja vertailuun samankaltaiseen
yritykseen. Arvonmaaritys luotettavalla tavalla on kuitenkin haasteellista mallien vaati-
mien ennusteiden ja arvioiden onnistumisen takia. Kaytanndssa arvonmaéaritys perustuu

usein kohdeyrityksen rahoituksen tarpeeseen ja sijoittajan haluamaan omistusosuuteen.

Alun perin tutkimuksen tavoitteena oli selvittda toimeksiantajan yrityksen arvo. Arvon-
maaritys luotettavasti osoittautui kuitenkin erittdin hankalaksi puuttuvien vertailuyrityksen

tietojen takia. Kassavirtalaskelmassa ei tarvita vertailuyrityksen arvoa. mutta startup-
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yrityksen lyhyen historian takia luotettavan laskelman tekeminen vaatii aikaa ja paljon
tietoa yrityksen tuotteista ja toiminnoista. Teoriaosan edetessa koettiin hyodyllisemmaksi
tutkia toimeksiantajan vahvuuksia ja mahdollisia kehityskohteita liiketoiminnassa sijoitta-
jan ndkdkulmasta. Kun yrityksella on tiedossa vahvuudet ja kehityskohteet, resursseja
osataan paremmin kohdistaa tarvittaville osa-alueille ja ndin ollen pystytaan vahvista-

maan osa-alueita, joilla on vaikutusta yrityksen arvoon seka rahoituksen saamiseen.

Taloudellista nakékulmaa opinnaytetydn empiiriseen osaan tuo vahvistettavien osa-alu-
eiden arvon maarittaminen. Laskelmat on tehty soveltamalla Scorecard-menetelmaa.
Vaikka laskelmassa laskettiin koko yrityksen arvo, ei se ole kuitenkaan luotettava, silla
Scorecard-laskelma perustuu vertailuyritysten keskiarvoon, jota ei tdhan opinnaytetyo-
hon ollut saatavilla. Laskemalla yrityksen arvon nykytilanteessa seka tilanteessa, jossa
kaikkien osa-alueiden kohdeyritys prosentit ovat tdydet, nahdaan naiden osa-alueiden
taloudellinen merkitys. Kohdeyrityksen prosenttien maaritys perustui Scorecard-arvioin-
tilomakkeesta saataviin plus- ja miinuspisteisiin. Scorecard-arviointilomakkeen eri osa-
alueiden pisteet eivét ole kuitenkaan lineaarisia keskenaan, joten tama piti ottaa huomi-
oon arvoasteikossa luomalla joka osa-alueelle oma asteikko. Koin ratkaisun onnistu-

neeksi, silla laskelman avulla vahvistettavien osa-alueiden merkitys konkretisoituu.

Opinnaytetydn aihe olisi voinut olla tarkemmin rajattu. Paremmin rajattu aihe olisi mah-
dollistanut syvallisemman tutkimuksen valitusta aiheesta. Aiheen laajuuteen vaikutti kui-
tenkin se, etté rahoitusmuotona paddomasijoitus ei ollut toimeksiantajalle kovin tuttu, joten

opinnaytetydsta haluttiin mahdollisimman laaja katsaus aiheesta.

Jatkotutkimuksen aihe voisi olla Scorecard-menetelmén kehittaminen niin, etta vertai-
luyritysta ei tarvita laskelman tekemiseen, vaan kohdeyrityksen prosentit maaritettaisiin
arviointilomakkeen avulla. Jotta tulos olisi luotettavampi, pitaisi arviointiliomaketta muo-
kata niin, ettd eri osa-alueista saatavat pisteet olisivat samat joka osa-alueessa. Tall6in
arviointi olisi lineaarinen. Téallaisen mallin luominen helpottaisi startup-yrityksen arvon-

maaritysta.
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Scorecard-arviointilomake

Johtotiimin vahvuus

Yrittajan kokemus

+ useampi vuosi kokemusta lilketoimesta

++ kokemusta talta toimialalta

+++ toimitusjohtaja kokemusta

++ talousjohtajan, operatiivisen johtajan tai teknologiajohtajan kokemusta
+ tuotepaallikbn kokemus

- myynti tai teknologia kokemus
ei kokemusta liiketoimesta

Yrittdjad suostuvainen tarvittaessa siirtymadn sivuun toimitusjohtajan paikalta

Ei suostuvainen

0 neutraali

+++ suostuvainen

Yrittdjan valmennettavuus

+++ yrittdja on valmennettavissa
yrittdja ei ole valmennettavissa

Kuinka valmis on johtoryhmé&?

- yrittaja yksin

0 yksi pateva henkild yrittdjan lisaksi

+ tiimi identifioitu mutta ei viela toiminnassa
+++ pateva tiimi muodostettu ja toiminnassa

Potentiaaliset markkinat
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Kohdemarkkinan koko

- < 50 000 000 €

+ 100 000 000 €

++ > 100 000 000 €

Kohdeyrityksen potentiaalinen viiden vuoden liikevaihto

- <20 000 000 €

++ 20 000 000 — 50 000 000 €

- > 100 000 000 € (vaatii huomattavaa lisarahoitusta)
Tuotteen vahvuus ja immateriaalioikeudet

Onko tuote maaritetty ja kehitetty?

ei hyvin maaritetty, prototyyppi kehittamatta

0 hyvin maaritetty, prototyyppi vaikuttaa kiinnostavalta
++ hyvaa palautetta potentiaalisilta asiakkailta
+++ saatuja tilauksia tai ennakkomyyntia tuotteesta

Houkutteleeko tuote asiakkaita?

tuote on “vitamiini tabletti”
++ tuote on “kivunlievittaja”
+++ tuote on “kivunlievittdja” ilman sivuvaikutuksia

Onko tuote muiden kopioitavissa?

tuote on helposti kopioitavissa, immateriaalioikeudet puuttuvat

0 tuote on hankala kopioida
++ uniikki tuote, joka on suojattu liikesalaisuudella
+++ pitavat patentti suojat
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Kilpailuymparistd

Kilpailijoiden vahvuus kohdemarkkinassa

-- yhden toimijan hallitsema
- monen toimijan hallitsema
++ pirstaloitunut, monta pienté toimijaa

Kilpailevien tuotteiden vahvuus

-- erinomaiset kilpailevat tuotteet
+++ kilpailevat tuotteet ovat heikkoja

Markkinointi / myynti / kumppanit

Myvntikanavat, myynti ja markkinointi kumppanit

myyntikanavista ei ole edes keskusteltu
++ pilottivaiheen testaajat maaritetty ja heihin otettu yhteytta

+++ myyntikanavat suojattu, asiakkaat tehneet (kokeilu) tilauksia

- kumppaneita ei ole méaritetty
++ avain kumppanit hankittu

Lisarahoituksen tarve

+++ ei tarvetta
0 toinen enkelisijoitus Kierros

-- venture capital-sijoituksen tarve

++ muut positiiviset tekijat

-- muut negatiiviset tekijat
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X Oy Scorecard arviointi ja laskelmat

Yhden Yhteispisteet
TIIMI 0-30% Pisteet Kokonais |Maksimi |pisteen kokonais- Kohdeyritys
Min. Max asteikko |prosentit |prosentit |asteikolla %

Yrittdjan kokemus 3 -3 3
Yrittdja suostuvainen tarvittaessa siirtyméaan 3
sivuun toimitusjohtajan paikalta -3 3
Yrittdjan valmennettavuus 3 -3 3
Johtotiimin koko ja taydellisyys -1 -1 3

Pisteet yhteensa 8 -10 12 22 200 9,1 18 163,6
MARKKINAN POTENTIAALI 25%
Kohdemarkkinan koko 2 -2 2
Yrityksen liikevaihto 5 vuotta 2 -2 2

Pisteet yhteensa 4 -4 4 8 200 25,0 8 200,0
TUOTE /| TEKNOLOGIA 15%
Tuotteen valmiusaste 3 -3 3
Tuotteen houkuttelevuus 2 -3 3
Tuotteen kopioitavuus 3 -3 3

Pisteet yhteensa 8 -9 9 18 200 11,1 17 188,9
KILPAILUYMPARISTO 10%
Kilpailijoiden vahvuus 1 -2 2
Kilpailevien tuotteiden vahvuus 3 -2 3

Pisteet yhteensa 2 -4 5 9 200 22,2 6 133,3
MARKKINOINTI / MYYNTIKANAVAT |/
YHTEISTYOKUMPPANIT 10%
Myyntikanavat, myynti  ja  markkinointi 2
kumpoanit -3 3

Pisteet yhteensa -2 =3 3 6 200 33,3 1 33,3
TULEVAISUUDEN RAHOITUSTARVE 5%
Lis&rahoituksen tarve 3 -2 3

Pisteet yhteensd 3 -2 3 5 200 40,0 5 200,0
MUUT TEKIJAT 5%
Muut -2 -2 2

Pisteet yhteensa -2 -2 2 4 200 50,0 0 0,0

o Kohdeyrityksen korkeimmaksi mahdolliseksi prosentiksi maaritettiin 200 prosent-

tia.

Sen jalkeen laskettiin jokaisen vertailutekijan maksimi pistemaara arviointilomak-
keella. Esimerkiksi johtotiimi kategoriassa oli yhteensa 12 pluspistetta ja 10 mii-
nuspistetta eli kokonaisasteikko on 22 pistetta.

Sen jalkeen yhden pisteen antama prosenttimaara laskettiin jakamalla maksimi
prosenttimaara pisteiden kokonaisasteikolla. Johtotiimi kategoriassa se on 200 /
22 = 9,1 prosenttia.

Taman jalkeen kohdeyrityksen prosentin sai kertomalla kategorian kokonaispis-
teet yhden pisteen prosentilla. Johtotiimi kategoriassa se on 8 pistetta x 9,1 pro-
senttia = 163,6 prosenttia.

Yrityksen arvo lasketaan vertailuyrityksen arvo x kohdeyrityksen prosenttien

avulla maaritetty muuttuja.
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Vertailutekija Painotus | 2N | \uuttuja
yritys %
Johtotiimin vahvuus 0,3 163,6 % |0,491
Markkinapotentiaali 0,25 200,0 % (0,500
Tuote / teknologia 0,15 188,9 % (0,283
Kilpailuymparistd 0,1 133,3 % |0,133
Markkinointi /myyntikanavat / kumppanit|0,1 33,3% |0,033
Lisarahoituksen tarve 0,05 200,0 % (0,100
Muut tekijat 0,05 0,0 % 0,000
Muuttujat yhteensa 1,941
Vertailuyrityksen arvo 300 000,00 €
Yrityksen arvo lasketaan 300 000€ x
1,1541 = 462 272,7 €
Vertailutekija Painotus | o9 IMuuttuja
yritys %

Johtotiimin vahvuus 0,3 2000 % |0,600
Markkinapotentiaali 0,25 2000 % |0,500
Tuote / teknologia 0,15 200,0 % (0,300
Kilpailuymparistd 0,1 200,0 % |0,200
Markkinointi /myyntikanavat / kumppanit|0,1 200,0 % (0,200
Lisarahoituksen tarve 0,05 200,0 % (0,100
Muut tekijat 0,05 200,0 % (0,100
Muuttujat yhteensa 2,000
Yrityksen arvo lasketaan 300 000€ x
2,0= 600000
Laskelmien € ja % ero 137 727,3 €

23 %
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