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1 JOHDANTO

Verrattuna vakaaseen poOrssiyhtioon nuori kasvuyritys aiheuttaa huomattavasti
laajemman kirjon arvonmairityksellisid haasteita. Nuoren kasvuyrityksen tyypilliset
ominaisuudet, kuten lyhyt historia, liiketoiminnan tappiollisuus ja epavarmuus,
kannustavat arvonmaiirittijid soveltamaan rahoituksen kirjallisuudesta poikkeavia

vaihtoehtoismenetelmid (Damodaran, 2009).

Tutkielman tavoite on esittdd selked kirjallisuuskatsaus nuoren kasvuyrityksen
arvonmadrityksestd niin kuvailevan kirjallisuuden kuin aiempien tutkimustulosten
osalta painottuen selviytymistodenndkdisyyteen ja menestykseen vaikuttaviin
tekijothin.  Tutkielma  esittdd  tutkimustuloksia  nuorten  kasvuyritysten
selviytymisasteista sekd liiketoiminnan menestyksen ja  epdonnistumisen
taustatekijoistd. Tutkielma vastaa kysymykseen: mikd on nuoren kasvuyrityksen
selviytymistodenndkdisyys ja mitkd ovat merkittivimmaét sithen vaikuttavat tekijét?
Yleinen véittimé on, ettd startup-yrityksistd noin joka kymmenes selviytyy. Toisin
sanoen vditteen mukaan startup-yritysten historiallinen selviytymisaste on noin
kymmenen prosentin tasoa. Kyseinen viittdma esiintyy useissa ldhteissd, usein ilman

tilastollisia perusteita. Yksi tutkielman tavoitteista on tarkastella kyseisen viittdméan

paikkaansa pitdvyytta.

Tutkielmassa yrityksen nuoruudella tarkoitetaan sen listaamattomuutta ja lyhyttd
historiaa sekd pientd liikevaihtoa toimialalle asemansa vakiinnuttaneisiin yrityksiin
ndhden. Tutkielma kaésittelee aihetta yksityisen osakeyhtion nédkokulmasta.
Kasvuyritykselld tutkielma viittaa yrityksen omaa toimialaa nopeampaan kasvuun.
Yrityksen kasvua ja kasvunopeutta on luonteva tulkita litkevaihdon suhteen. Startup-
yritys voidaan mieltdd nuoren kasvuyrityksen alakésitteeksi. Tutkielma tarkoittaa
startup-yritykselld erityisen nopeaan kasvuun téhtddvad sekd huomattavan epavarman
litkketoiminnan omaavaa alkuvaiheen nuorta kasvuyritystd. Tyypillisesti startup-

yrityksen tuote tai palvelu on vasta idea- tai kehitysvaiheessa.



Tutkielman tirkeimmait johtopdédtokset ovat seuraavat: Viite yhden kymmenestd
startup-yrityksestd selviytyvin ei vélttimattd ole tdysin harhaanjohtava. Kuitenkin
viite yhden kymmenestd startup-yrityksesti menestyvin on todenndkdisesti
ylioptimistinen. Tutkimustulokset osoittivat yleisesti yritysten selviytymisasteen
olevan 20—40 prosentin tasoa ensimmdisten kymmenen toimintavuoden jilkeen.
Tutkimustuloksissa startup-yrityksen selviytymisastetta kohentavia tekijoitd olivat
globaaleille  markkinoille tdhtddminen, keskittyminen asiakassegmenteissa
yrityspuolelle (B2B), yrityshautomon tuen hyddyntdminen ja kokeneen tahon
rekrytointi  varhaisessa vaiheessa. Ohjelmistotoimialalla  palveluperustainen
litkketoimintamalli oli yhteydessd yrityksen parempaan selviytymisasteeseen.
Ulkopuolinen rahoitus ja sen mukana tuoma painostus vaikutti yrityksen
selviytymisasteeseen negatiivisesti. Perustajajasenien kohdalla korkeampi ikéd sekéd
koulutustaso, yrittdjdhenkisyys ja keskittymien ainoastaan yhteen startup-yritykseen
olivat yhteydessd korkeampaan selviytymisasteeseen. Tulokset osoittivat yhden
perustajdsenen yrityksen menestyvin todenndkdisemmin verrattuna kahden tai kolmen
perustajajdsenen yrityksiin. Lisdksi naisten perustamien yritysten selviytymisaste oli
miesten perustamiin verrattuna korkeampi. Startup-yrityksen epdonnistumiseen
johtaneissa tekijoissd esille nousivat rahavarojen loppuminen, tarjoaman kysynnén
puute, sijoittajien puute, kustannusongelmat ja tiimistd johtuvat ongelmat. Lisdksi
menestykseen vaikuttavana tekijdnd yrityksen korkea kasvu osoittautui vahvasti

korreloituvan yrityksen henkiloston méérén kasvun kanssa.

Tutkielma jakautuu kahteen padlukuun. Nuoren kasvuyrityksen
arvonmairitys -luvussa tutkielma kaisittelee kuvailevaa kirjallisuutta yrityksen
arvonmairityksestd painottaen nuoren kasvuyrityksen nédkokulmaa. Lisdksi luku
késittelee nuoren kasvuyrityksen kdytdnnon arvonmiiritysmenetelmid sekd tarjoaa
kirjallisuudesta nikemyksid arvonméairityksen edistdmiseen. Menestyksen tekijét ja
todennikoisyydet -luku késittelee tutkimustuloksia nuorten kasvuyritysten, erityisesti
startup  -yritysten, historiallisista selviytymisasteista sekd menestyksen ja
epdonnistumisten  taustalla olevista tekijoistd. Lisdksi luvussa verrataan

startup -sijoitusten tuottoja porssi-indekseihin nédhden.



2 NUOREN KASVUYRITYKSEN ARVONMAARITYS

Luku tarjoaa katsauksen yrityksen arvonmaédrityksen teoreettiseen ja kuvailevaan
kirjallisuuteen painottaen nuoren kasvuyrityksen nikokulmaa. Ensimmaiinen alaluku
késittelee yrityksen arvonmaiirityksen terminologiaa. Toinen alaluku jésentdd ja
hahmottaa yksittdisid arvonmédritysmenetelmid laajempiin kokonaisuuksiin. Kolmas
alaluku  késittelee nuoren  kasvuyrityksen — merkittivimpid  ominaisuuksia
arvonmairityksen kannalta ja niiden muodostamia arvonmadrityksellisid haasteita.
Neljds alaluku  keskittyy  yleisesti  kdytettyihin  nuoren  kasvuyrityksen
arvonmairitysmenetelmiin ja tarkastelee kyseisid menetelmid kohtaan esitettyd

kritiikkia.

2.1 Yrityksen arvo ja arvonmaéiritys

Rahoituksen nédkokulmasta sijoituksen arvolla tarkoitetaan sen tuottamien
kassavirtojen taloudellista arvoa sijoittajalle sijoitushetkend, eli sijoituksen nykyarvoa.
Yrityksen arvonmaddiritykselld Seppdnen tarkoittaa yrityksen arvon estimaatin
madrittdmistd. Arvon estimaatilla Seppédnen viittaa arvioon yrityksen taloudellisesta
arvosta. Han maédérittelee yrityksen nykyarvon olevan sen tulevaisuudessa tuottamien
kassavirtojen arvo nykyhetkeen siirrettynd kéyttden sijoittajan tuottovaatimusta
diskonttauskorkona. Rahoitusteoreettisesta ndkokulmasta Seppdnen toteaakin
yrityksen, niin markkina- kuin kassavirtaperusteisen, nykyarvon perustuvan

tulevaisuuden odotuksiin sijoittajien saamista kassavirroista. (Seppéanen, 2017, s. 22.)

Seppdsen (2017, s. 23) mukaan yrityksen nykyarvoon vaikuttaa kolme
fundamentaalista tekijdd eli arvoajuria: kannattavuus, kasvu ja riski. Pitden muut
tekijdt ennallaan ceteris paribus -periaatteen mukaisesti korkeampi kasvu ja
kannattavuus sekd matalampi riski kasvattavat yrityksen estimoitua nykyarvoa.
Korkeampi kasvu lisdd liikevaihtoa, jolloin omistajille kuuluvat kassavirrat
lisddntyvat. Korkeampi kannattavuus taas vihentda suhteellisesti
kokonaiskustannuksia liikevaihtoon ndhden, jolloin omistajille kuuluvat kassavirrat
kasvavat. Matalammalla riskilld viitataan yrityksen omistajien tulevaisuudessa
saamien kassavirtojen luotettavampaan ennustettavuuteen ja titen arvon estimaatin

pienempiin epdvarmuuteen. Matalampi riski voidaan nidhdé kahden edellisen tekijan,



kannattavuuden ja kasvun, parempana ennustettavuutena. Kun arvon estimaattiin
liittyy pienempi epdvarmuus, on myds sijoittajien sijoitukselle asettama
tuottovaatimus pienempi. Tuottovaatimuksen pienentyessd sijoituksen nykyarvon

estimaatti kasvaa.

2.2 Yrityksen arvonmidiritysmenetelmiit

Rahoituksen ndkokulmasta yrityksen arvonméirityksen tavoitteena on ennustaa
omistajien tulevaisuudessa saamat rahavirrat ja niiden arvo sijoitushetkend, eli
sijoituksen nykyarvo. Rahoituksen kirjallisuus ja kdytdnt0 tarjoavat suuren mairin
erilaisia yrityksen arvonmééritysmenetelmid. Menetelmien vélilld voi kuitenkin ndhda
kolme selkedd padkategoriaa perustuen niiden toimintalogiikkaan. Pé&kategoriat ovat
kassavirtaperusteiset (DCF), suhteelliset (relative), ja optioperustaiset (contingent
claim) arvonmadritysmenetelmét. Yrityksen arvon estimaatti voi huomattavastikin

vaihdella eri arvonmédritysmenetelmien tuloksien valilld. (Damodaran, 2012, s. 11.)

Yrityksen kassavirtaperusteisella arvonmaééritykselld Damodaran (2012, s. 12) viittaa
yrityksen tulevaisuudessa muodostuvien sisdisten kassavirtojen nykyarvon
estimoimiseen (intrinsic value). Damodaran maiirittelee kassavirtaperusteisen
arvonmaarityksen perustuvan yrityksen fundamentteihin eli tekijoihin, jotka
vaikuttavat suoraan sen kykyyn  tuottaa kassavirtaa omistajille.
Nettonykyarvomenetelmad voidaan ndhdd kassavirtaperusteisen arvonméairityksen
kivijalkana.  Nettonykyarvomenetelmassd  sijoituksen nykyarvo  mééraytyy
tulevaisuuden kassavirtojen tuottovaatimuksella diskontattuna arvona. Menetelméssi

moniperiodisen ajan suhteen tehty nykyarvon mallinnus muodostuu yksittdisten

aikaperiodien (t) suhteen tehtyjen mallinnusten summana.

t=n .
kassavirta;

Nykyarvo =

o (1 + tuottovaatimus)t

Kaava 1: Nettonykyarvomenetelmé (mukaillen Munk, 2013).



Yleisesti nettonykyarvomenetelmédd sovelletaan yrityksen kassavirtaperusteiseen

arvonmadritykseen seuraavasti:

t=n .
kassavirta,

Kassavirtojen nykyarvo = + paatearvo

L (1 + tuottovaatimus)®

Kaava 2: Nettonykyarvomenetelmén soveltaminen yrityksen kassavirtaperusteisessa

arvonmadrityksessa (Damadoran, 2009).

Kassavirtaperusteisessa arvonmaddrityksessd yksittdisten ennusteperiodien jilkeen
estimoidaan pédtearvo (terminal value). Pédédtearvo kattaa yrityksen arvon kyseisesti
ajanhetkesti eteenpdin yrityksen lopun elinkaaren ajan. Tyypillisesti pdédtearvo kattaa
listatun yhtion estimoidusta nykyarvosta suuren osan. Nuoren kasvuyrityksen
nykyarvosta pddtearvo voi hyvinkin kattaa jopa sata prosenttia tai enemmén
ennusteperiodien kassavirtojen ollessa nykyarvoltaan negatiivisia. (Damodaran,
2009.) Taten pédtearvon realistinen estimointi on erittdin tirked osa niin porssiyhtion

kuin nuoren kasvuyhtionkin kassavirtaperusteista arvonmééritysta.

Kassavirtaperusteisessa arvonmadrityksessd kadytettdvd tuottovaatimus kuvastaa
sijoittajan vaatimaa tuottoa sijoittamalleen pddomalle. Téten tuottovaatimus
madrdytyy yksilollisesti yrityksen eri omistusosuuksien omistajille. Yrityksen arvoa
madritettdessd oman pddoman sijoittajille tulee tuottovaatimuksena kayttid oman
pddoman sijoittajien sijoitukselta vaatimaa tuottoa (TV,,,). Sijoittajan tuottovaatimus
on yrityksen nidkokulmasta pddoman kustannus. Oman pddoman tuottovaatimus vastaa
suoraan oman pddoman kustannusta yritykselle: PK,,, = TV,,,. Korkokulujen
verovihennyskelpoisuuden vuoksi vieraan pddoman tuottovaatimus eroaa vieraan
padoman kustannuksesta yritykselle: PK,,, = TV,,, * (1 — veroaste). Yrityksen
kokonaisarvoa  maddritettdessd tulee tuottovaatimuksena kdyttdd pddoman
keskiméddriistd painotettua kustannusta (WACC). Pddoman keskimédrdinen painotettu
kustannus on oman pddomankustannus painotettuna sen osuudella kokopddomasta

(kpo) summattuna vastaavasti painotettuun vieraan pddoman kustannukseen.

(Damodaran, 2012, s. 13.)



opo vpo
WACC = PKopo * (%) + PKvpo * (]CPTO)

Kaava 3: padoman keskiméérdinen painotettu kustannus (mukaillen Damodaran, 2012,

5. 13).

Damodaran (2012, s. 12) tiivistdd yrityksen suhteellisen arvonmaédrityksen arvon
estimoimiseen vertailuyrityksen hinnoittelun kautta. Suhteellisessa
arvonmadrityksessd  vertailuyrityksen arvo (hinta) skaalataan vastaamaan
tarkasteltavaa yritysté tietyn tunnusluvun kautta. Damodaran (2009) ldhestyy nuoren
kasvuyrityksen suhteellista arvonmadritystd sen mukaan, ovatko vertailuyritykset
yksityisid vai julkisesti noteerattuja. Kéytettiessa yksityisid yrityksid vertailukohtana
arvon estimaatti perustuu tdlloin transaktiodataan yrityskaupoista. T&lloin
vertailuyrityksen myyntihinta suhteutetaan tietyn tunnusluvun kautta kuvaamaan
tarkastelussa olevan yhtion arvoa. Julkisiin yrityksiin perustuvassa suhteellisessa
arvonmaarityksessd markkinahinta suhteutetaan tiettyyn tunnuslukuun, jolla
vertailuyrityksen markkinahinta skaalataan kuvastamaan arvonmaéérityksen kohteena

olevan yrityksen arvoa.

Optio-arvonmadritysmenetelmid voidaan soveltaa yrityksen arvonmadrityksessa
kohteisiin, jotka omaavat option kaltaisia ominaisuuksia. Kyseiset option kaltaiset
kohteet yrityksessd voivat olla joko rahoitusomaisuutta tai reaalioptioita.
Reaalioptiolla tarkoitetaan litkketoiminnallisia mahdollisuuksia, joiden
hyodyntdmisestd yhti6lld on mahdollisuus pééttdd tulevaisuudessa. Yrityksen
arvonmairityksen kannalta optioperustaiset arvonmaéaritysmenetelmét eivét yksindin
tarjoa relevanttia ldhestymistapaa, vaan mahdollisesti tarjoavat tydkalun tietyn
yksittdisen omistuksen tai liiketoiminnallisen mahdollisuuden arvonmairityksen
osalta. Kassavirtaperusteisessa yrityksen arvonmédrityksessd optioperusteisesti
médritetty arvo tai arvot siséllytetidn nettonykyarvolaskelmaan tavalla, jossa

diskonttaus nykyarvoon tapahtuu johdonmukaisesti. (Damodaran, 2012, s. 12.)

Nuoren kasvuyrityksen kohdalla Damodaran (2009) nostaa reaalioptioiden kayton
erityisesti tilanteessa, jossa yritykselld on olemassa tai on ennustettu tietyssé

skenaariossa tulevan mahdollisuus laajentaa litketoimintaa, joko uuden tuotteen tai



markkina-alueen suhteen. Télloin optioperustainen arvonméadritys voi tarjota tilanteen
arvonmadrittimiseen sopivan tyokalun. Joissain tapauksissa menestys tietyn olemassa
olevan tuotteen tai markkina-alueen suhteen avaa yritykselle edelleen uusia
mahdollisuuksia, jotka voidaan mieltdd reaalioptioina. Esimerkiksi Microsoftin
kehittdima Windows-kayttojarjestelma tarjosi Office-tuoteperheelle mahdollisuuden,
joka arvonmaiirityksen kontekstissa voidaan néhdi reaalioptiona. Samoin menestys
tietyllda markkina-alueella tarjoaa selkedé tukea uusille samankaltaisille markkinoille
levittdytymiseen, joka voidaan my0s arvostaa reaalioptiona. Tietylle markkina-
alueelle tai tuotekategoriaan meneminen luo organisaatiolle ymmérrystd ja oppia,
jonka pohjalta heilld on vapaus valita, kiyttdviatkd he mahdollisuuden (reaalioption)
mennd uudelle markkina-alueelle tai lanseerata uuden tuotteen. Kyseistd
mahdollisuuden ominaisuutta on vaikea sisdllyttdd suoraan kassavirtaperusteiseen tai
suhteelliseen arvonmééritykseen. Kun taas optioperusteiset arvonmééritysmenetelmaét
nimenomaan perustuvat sijoittajan mahdollisuuteen hyodyntdd tulevaisuudessa

tilannetta, jos tilanne on kyseiselld ajanhetkelld hénelle suotuinen.

2.3 Haasteet nuoren kasvuyrityksen arvonmaéarityksessa

Nuoren kasvuyrityksen kohdalla arvonmaéaérittdjd kohtaa monia haasteita, joiden yli
hdnen on pééstdvd tavalla tai toisella. Vaikka jotkin ndistd haasteista ovat
yrityskohtaisia, myds yleisid nuoren kasvuyrityksen arvonmdiirityshaasteita on
havaittavissa. Damodaran (2009) esittdd nuoren kasvuyrityksen kuusi yleistd
ominaisuutta, jotka vaikuttavat merkittdvasti niiden arvonmaéaéritykseen: lyhyt historia,
pieni liikevaihto, litketoiminnan alkuvaiheen tappiollisuus, yksityisestd rahoituksesta
riippuvaisuus, matala selviytymisaste, oman pddoman eriarvoiset omistusosuudet ja

niiden heikko likvidisyys.

Arvonmédrityksen kannalta olennainen tiedonldhde on yrityksen historiallinen
menestys ja toiminta. Tdten yrityksen lyhyt historia lisdd huomattavasti yrityksen
arvon estimaatin epdvarmuutta. Nuoren kasvuyrityksen alkuvaiheen liiketoiminta on
usein tappiollista ja toteutunut liikkevaihto kuvastaa vain murto-osaa liiketoiminnan
tavoitellusta laajuudesta. Tédten nuoren kasvuyrityksen kohdalla historialliset
taloustiedot ovat monelta osin epdrelevantimpi tiedonldhde verrattuna vakaan yhtioon

arvonmadritykseen. Liiketoiminnan epdonnistumisen korkea riski tuo merkittdvin
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haasteen nuoren kasvuyrityksen arvonméaéritykseen. Nuorista kasvuyrityksistd monet
ovat riippuvaisia yksityisestd rahoituksesta. Tyypillisesti nuoren kasvuyrityksen
alkurahoitus on perdisin yrittdjan lahipiiristd. Lahipiirin jilkeen tyypillisesti mukaan
tulevat varhaiseen vaiheen riskirahoittajat (venture capital, VC). Usean
rahoituskierroksen johdosta monilla nuorilla kasvuyrityksillda oman pddoman osuudet
ovat jakautuneet ehdoiltaan eriarvoisiin osuuksiin. Arvonmaéarityksen kannalta oman
pddoman jakautuminen ehdoiltaan erilaisiin osuuksiin tarkoittaa kyseisten osuuksien
olevan myos eriarvoisia toisiinsa ndhden. Lisdksi kun nuoret yritykset ovat ldhes
poikkeuksetta yksityisessd omistuksessa ja tdten porssin julkisen kaupankdynnin
ulkopuolella, ovat niiden omistusosuudet epélikvidimpid verrattuna porssiyhtididen

omistusosuuksiin. (Damodaran, 2009.)

Yleinen tapa maérittdd julkisesti noteeratun yrityksen oman pddoman tuottovaatimus
on estimoida oman pddoman ehtoisen sijoituksen riskid beeta-kertoimen kautta,
kédyttden yrityksen ja tietyn markkinaindeksin historiallisia markkinatuottoja. Vieraan
pddoman riskin ja tuottovaatimuksen estimoimiseen kéytetddn yleisesti yrityksen
julkisen kaupankdynnin kohteena olevien joukkovelkakirjojen markkinatuotto-
vaatimuksia. Nuoren kasvuyrityksen kohdalla riskin estimoimiseen tarvittavia
historiallisia markkinatuottoja (-hintoja) ei ole ldhtokohtaisesti saatavilla omasta eikd
vieraasta pddomasta. Yleensd nuoren kasvuyrityksen oma pddoma on perdisin joko
perustajilta  tai  riskisijoittajilta.  Perustajien = omistusportfolio on  mitd
todenndkdisemmin ldhes hajauttamaton ja riskisijoittajilla jokseenkin hajautettu.
Talloin oman padoman sijoittajat kantavat systemaattisen riskin liséksi yrityskohtaista
epdsystemaattista riskid, jonka kantamisesta he my0s vaativat tuottoa. Niiden
tekijoiden lisdksi lisdhaasteen muodostaa oman pddomanehtoisten sijoitusten
hajautuminen eriarvoisiin ja ehdollisiin osuuksiin, jolloin kunkin tuottovaatimus eroaa
toisistaan. Oman pddoman ja beeta-kertoimen estimoimisessa tulee systemaattisen
riskin liséksi huomioida sijoittajan tosiasiallinen riskinkantoprofiili, joka tyypillisesti
sisdltdd myoOs epdsystemaattista riskid markkinaindeksiin ndhden. Lisdksi beeta-
kerrointa ei voi markkinahinnan puuttumisen vuoksi estimoida CAP-mallin kautta
samoin kuin tyypillisesti porssiyhtidlle. Vieraan péddoman kohdalla nuorella
kasvuyritykselld ei ole ldhes koskaan markkinahintaisia joukkovelkakirjoja litkkeelld,

jolloin ei myds ole saatavilla markkinaehtoista vieraanpddoman kustannusta. Téten ei
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ole my0Oskéédn saatavilla omasta ja vieraasta pddomasta markkina-arvoa, josta voisi

laskea padomarakenteen. (Damodaran, 2009.)

Edelld esille nostettujen ongelmien vuoksi osa arvonmairittéjistd suosii suhteellisen
arvonmadrityksen ldhestymistapaa nuoren kasvuyrityksen kohdalla. Kuten
kassavirtaperusteisessa my0s suhteellisessakin arvonmaéérityksessa nuori kasvuyritys
on vakaata porssiyhtiotd huomattavasti haastavampi kohde. Merkittdvd kysymys
suhteellisessa arvonmadrityksessa on, milld tunnusluvulla vertailuyrityksen markkina-
arvo tulisi skaalata kuvastamaan tarkasteltavan yrityksen arvoa. Arvonméairityksen
tunnusluvut tulee johtaa muuttujista, jotka voidaan estimoida niin arvostettavan kuin
vertailuyhtion osalta. Tyypillisid kdytettdvid muuttujia ovat liikkevaihto, liikevoitto,

kirja-arvo ja markkina-arvo. (Damodaran, 2009.)

Nuoren kasvuyrityksen kohdalla lyhyt historia ja liiketoiminnan kasvu aiheuttavat
monia ongelmia suhteellisen arvonméiérityksen kohdalla. Esimerkiksi tuottoihin
perustuvia tunnuslukuja on epérelevanttia laskea, jos tuotot ovat negatiivisia kuten
monen nuoren kasvuyhtion kohdalla tilanne on. Mydskddn markkinahintaan
perustuvia tunnuslukuja ei ole mahdollista kayttdd. Toisena merkittdvani
ongelmakohtana tulee vertailukelpoisten yhtididen valinta. Nuoren kasvuyrityksen
kohdalla vastaavien jo yrityskaupan tehneiden yritysten l0ytdminen ja tarvittavan
talousdatan saaminen voi monessa tapauksessa osoittautua haastavaksi. Kdytettdessa
toimialan vastaavia listattuja yrityksid vertailukohtana ovat niiden riskit,
kasvundkymét ja odotetut kassavirrat todenndkdisesti monilta osin heikosti
verrattavissa  arvostettavaan nuoreen kasvuyritykseen. My0ds suhteellisen
arvonmairityksen kohdalla tulee haasteeksi estimoida yrityksen todennikoisyyttéd
selviytyd markkinoilla ja vakauttaa asemansa tasaisen kypsin yhtiéon kasvupolulle.
Kéytinnossd  selviytymistodennékdisyyden  huomioiminen  johdonmukaisesti
suhteellisessa arvonmaérityksessd on haastavaa. Myos suhteellisen arvonmaédrityksen
kohdalla tulisi arvon estimaatissa kyetd johdonmukaisesti huomioimaan erot oman
pddoman omistusosuuksien sopimuksellisissa ehdoissa. Lisdksi oman pddoman
omistusosuuksien julkisia yhtiditd heikompi likvidisyys tulisi huomioida myds
suhteellisessa arvonmaéérityksessd. (Damodaran, 2009.) Tiivistetysti nuoren
kasvuyrityksen arvonméérityksen ongelmia tarkasteltaessa suhteellinen arvonmééritys

voi vaikuttaa houkuttelevalta ratkaisulta. Kuitenkin todellisuudessa suhteellinen



12

arvonmadritys siséltdd ldhes samat ongelmat ja haasteet kassavirtaperusteiseen

arvonmadritykseen ndhden.

2.4 Menetelmii arvonmaéirityksen kiytinnosti

Niin kassavirtaperusteisen kuin suhteellisen arvonméérityksen haasteiden johdosta
Damodaran toteaakin monien analyytikoiden hyddyntidvdn erindisid vaihtoehtoisia
menetelmid nuorten kasvuyritysten arvonméérityksessd. Damodaran kuitenkin toteaa
monien ndistd vaihtoehtoisista menetelmistd olevan epdjohdonmukaisia. Hin nostaa
esille seuraavat menetelmét, joita nuoren kasvuyrityksen arvonmaiirityksessd usein
sovelletaan. Monet arvonmiiritykset keskittyvdt ainoastaan litkevaihtoon ja
litkkevoittoon jéttden niin kustannus- kuin omistusrakenteenkin huomiotta.
Kassavirtojen arvioimiseen liittyvin epdvarmuuden huomattava kasvaminen
ennusteperiodin edetessd saa useat analyytikot supistamaan ennusteperiodin pituutta.
Usein ennusteperiodi kattaa noin 3—5 vuoden ajanjakson. Monet analyytikot kayttavit
kassavirtaperusteista arvonmaddritystd lyhyen aikajdnteen ennustamiseen, jonka
jélkeistd arvoa he estimoivat suhteellisen arvonmaérityksen avulla. Téll6in analyytikot
usein sisdllyttdviat nykyarvolaskelman tuottovaatimukseen kaiken sijoitukseen

liittyvédn epavarmuuden peukalosddntoja kdyttden. (Damodaran, 2009.)

Venture capital -arvonmadritysmenetelmid on Damodaran (2009) mukaan kaikista
yleisin menetelma nuoren kasvuyrityksen kohdalla. Damodaran argumentoi kuitenkin
kyseistd ldhestymistapaa vastaan ja ehdottaa sen korvaamista johdonmukaisemmilla
menetelmilld. Tiivistetysti Damdoran toteaa menetelmidn tuottavan monin tavoin

epdjohdonmukaisen arvon estimaatin.

Venture capital -menetelma sisiltdd neljd vaihetta: Lahestymistapa alkaa litkevaihdon
ja tuloksen ennustamisesta noin 3—5 vuoden ajalle. Monissa tapauksissa venture
capital -sijoittaja asettaa ennusteajanjakson péddttymédin tavoiteltuun omistusosuuden
myyntiajankohtaan. Toiseksi menetelmissd estimoidaan yrityksen péaitearvo
suhteellisella arvonmaéiritykselld perustuen yrityksen ennustetun tuoton ja
vertailuyrityksen P/E -luvun, eli hinnan (P) ja tuottojen (E) suhteen kertomana.
Vaihtoehtoisesti suhteellinen arvonmaééritys voidaan tehdd ennustetun liikevaihdon ja

EV/SALES -tunnusluvun suhteen. EV/SALES -tunnusluku muodostuu yrityksen
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arvosta (enterprise value, EV) ja myynnin (SALES) suhteesta. P/E -luvun sijasta
EV/SALES -tunnuslukua kéytetddn yleensd yritysten kohdalla, joiden odotetaan
tulevan kannattaviksi vasta myohemmin elinkaarensa aikana. Kaavassa tuotto, on
ennustettu tuotto ennustejakson viimeiseltd periodilta x ja alemmassa kaavassa

vastaavasti litkevaihto on periodilta x. (Damodaran, 2009.)

Arvo periodin x paattyessa = tuotto, * ennustettu P/E

Kaava 4: Yrityksen suhteellinen arvo P/E -lukua kéyttden (mukaillen Damodaran,

2009).

Arvo periodin x paattyessa = liikevaihto, * ennustettu EV/SALES

Kaava 5: Yrityksen suhteellinen arvo EV/SALES -lukua kédyttden (mukaillen
Damodaran, 2009).

Menetelmidn kolmannessa vaiheessa paitearvo  diskontataan nykyhetkeen
tuottovaatimuksella, joka kattaa systemaattisen riskin liséksi niin epédsystemaattisen
kuin liiketoiminnan epdonnistumisen riskin. Diskontattua péétearvoa kéytetddn
yrityksen arvon estimaattina ennen uuden rahoituksen tuloa yritykseen, ja tdiméa vuoksi

siitd kdytetddn nimitystd Pre Money -arvo.

paatearvo

Pre Money arvo =
y (1 + tuottovaatimus)™

Kaava 6: Yrityksen Pre Money -arvo (mukaillen Damodaran, 2009).

Neljanneksi menetelmissd madritetddn uudelle sijoittajalle kuuluva omistusosuus. Pre
Money -arvoon lisddmaélld uuden omistajan sijoittama osuus saadaan Post Money -
arvo. Téten uuden omistajan saama omistusosuus lasketaan perustuen sijoitetun

paddoman suhteesta Post Money -arvoon.

Post Money arvo = sijoitettu padoma + Pre Money arvo
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Kaava 7: Yrityksen Post Money -arvo (mukaillen Damodaran, 2009).

sijoitettu padoma

Sijoittajan omistusosuus% =
Post Money arvo

Kaava 8: Sijoittajan omistusosuuden méiérittdminen venture capital -menetelmissa

(mukaillen Damodaran, 2009).

Damodaran (2009) nostaa esille seuraavat nelja ongelmakohtaa kyseisestd venture
capital -ldhestymistavasta. Ensimmdiiseksi menetelmédn keskittyminen ainoastaan
litkevaihdon ja litketuloksen estimoimiseen johtaa arvon estimaatin muodostumiseen
herkemmin osapuolten neuvotteluvoimien tuloksena. Uuden sijoittajan intressi on
saada arvon estimaatti alhaisemmaksi, jolloin he saavat sijoituksellaan suuremman
osuuden yhtiostd. Taas olemassa olevien omistajien intressi on saada arvon estimaatti
mahdollisimman  korkeaksi. Toiseksi Damodaran ei puolla suhteellisen
arvonmaarityksen kéyttdmistd pditearvon estimoimiseen, eikd menetelmin tapaa
ohittaa ennusteperiodin aikaiset tuotot Pre Money -arvossa. Vaikka nuoren
kasvuyrityksen kassavirtojen ennustaminen pitemmaélle aikavélille on epdvarmaa, ei
niiden ennustaminen toisen yrityksen tunnuslukujen kautta vdhennd kyseistd
tosiasiallista epdvarmuutta. Kolmanneksi menetelmén tuottovaatimus, joka kattaa
kaiken sijoittajan kokeman epdvarmuuden, on potentiaalisesti epdjohdonmukainen
seuraavista syistd. Ensimmadinen epdjohdonmukaisuus muodostuu menetelmin
tuottovaatimusta kéytettdessd koko pddomaa (yritystd) kuvaavien tunnuslukujen
kanssa, kuten EV/SALES -tunnusluvun. Kyseistd epdjohdonmukaisuutta ei
luonnollisesti synny kiytettdessd vain oman pddoman arvoa kuvaavia tunnuslukuja,
kuten P/E—lukua. Toiseksi epdjohdonmukaisuudeksi Damodaran nostaa sen, ettei
menetelmin tuottovaatimuksessa huomioida yrityksen selviytymistodenndkdisyyden
paranemista ajan myotd yrityksen kasvaessa. Neljanneksi kritiikiksi menetelmaa
kohtaan Damodaran nostaa potentiaalisen epdjohdonmukaisuuden menetelmén
tavassa madrittdd uuden sijoittajan omistusosuus. Jos uudesta sijoituksesta osa menee
olemassa oleville omistajille eiki itse yritykseen, ei kyseistd osuutta tule huomioida

uuden sijoittajan omistusosuuden méérityksessd kéytettdvissd Post Money -arvossa.
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Nuoren kasvuyrityksen arvonmiirityksen haasteista huolimatta Damodaran (2009)
suosii ~ johdonmukaisesti  toteutettua  kassavirtaperusteista  arvonméiéritysta.
Kassavirtaperusteisen arvonmadidrityksen kohdalla hén ehdottaa sovellettavan
menetelmid, jossa méadritetddn ensin yritysarvo (EV, enterprise value) alla esitetyn
viiden vaiheen suhteen, ja tdmén jilkeen maédritetdin arvo oman padoman

omistusosuuksille.

1) Yritysarvo 1/5: Kassavirtojen estimoiminen

2) Yritysarvo 2/5: Pddoman kustannuksen estimoiminen

3) Yritysarvo 3/5: Pddtearvon estimointi

4) Yritysarvo 4/5: Selviytymistodenndkoisyyden huomioiminen

5) Yritysarvo 5/5: Avainhenkil6riskin huomioiminen

= Yritysarvo

6) Opo -arvo 1/3: Koko oman pddoman arvo

7) Opo -arvo 2/3: oman pddoman osuuksien erojen huomioiminen
8) Opo -arvo 3/3: Omistusosuuden epélikvidisyyden huomioiminen

= Tarkasteltavan oman pddoman omistusosuuden arvo.
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3 MENESTYKSEN TEKIJAT JA TODENNAKOISYYDET

Useissa kirjallisuuden ldhteissd peukalosdéntond mainitaan startup-yrityksen
selviytymistodennékoisyydeksi  yksi kymmenestd, pédédsdantdisesti viittamatta
tutkimustuloksiin tai tilastoihin. Ensimmaiseen alalukuun on kerétty tutkimustuloksia
aiheesta. Tulosten tulkinnassa on syytd huomioida se, ettei kaikkien tutkimusten
otokset ole ainoastaan startup-yrityksistd. Tekijat startup-yrityksen menestyksen
taustalla -alaluku tarjoaa tutkimustuloksia epdonnistuneiden ja menestyneiden startup-
yritysten taustalla olevista tekijoistd. Viimeinen alaluku tarjoaa tiiviin katsauksen
riskisijoittajien historiallisista tuotoista verrattuna osake-indekseihin. Liséksi
alaluvussa esitellddn lyhyesti riskisijoittajien tyypillisid tuottovaatimuksia eri

elinkaaren vaiheen startup-yrityksien kohdalla.

3.1 Startup-yrityksen selviytymistodennikoisyys

Rannikko, Tornikoski, Isaksson ja Lofsten (2019) tutkivat Ruotsissa vuonna 2006
perustettujen teknologia-alan yritysten selviytymisastetta. Otos kattoi noin tuhat
yritystd, joiden seuranta jatkui vuoteen 2015 asti. He toteavat kirjallisuuden osoittavan
yrityksen selviytymisasteen vaihtelevan 30—55 prosentin valilld, riippuen analyysin
aikavélistd ja yrityksen toimialasta. Kuitenkin heidén otoksensa teknologiayrityksista
jopa 72 prosenttia oli toiminnassa vield kahdeksan vuoden tarkasteluperiodin
padttyessd. Toisaalta otoksen yrityksistd korkean kasvun saavutti ainoastaan 0,2—2

prosenttia, riippuen korkean kasvun maaritelmasta.

Anyadike-Danes, Bjuggren, Gottschalk, Holzl, Johansson, Maliranta ja Myrann
(2015) tutkivat vuonna 1998 perustettujen yritysten selviytymisastetta. Otos koostui
noin 483 tuhannesta yrityksestd ja seurantaperiodi jatkui vuoteen 2008 asti. Yritykset
olivat kuudesta eri maasta. Maiden otoskoot olivat seuraavanlaiset (tuhansissa):
Itdvallasta 27, Suomesta 15, Saksasta 151, Norjasta 13, Ruotsista 37 ja [so-Britanniasta
240. Kymmenen vuoden jdlkeen (2008) yritysten selviytymisaste oli 22 prosenttia ja
88 prosenttia oli lakkauttanut toimintansa. Selviytymisaste vaihteli maittain Ruotsin
12 prosentin ja Itdavallan 31 prosentin vélilld (kuvio 1). Erityisesti tuloksissa huomio
kiinnittyy huomattavaan eroon Ruotsin selviytymisasteessa (12%) verrattuna edelld

esitettyihin Rannikon, ym. (2019) tuloksiin teknologiayritysten selviytymisasteesta
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Ruotsissa (72%). Vaikka tarkasteluperiodit eroavat kahdella vuodella, ei sen vaikutus
selitd yksistddn kyseistd eroa tuloksissa. Lisdksi kuten jéljempédnd osoittautuu,
teknologiayritysten selviytymisaste on todenndkdisesti toimialojen keskiarvoa
matalampi. Tulosten painoarvoa verrattaessa on syytd huomioida Anyadike-Danes,

ym. (2015) tutkimuksen otoskoon olevan noin 37 kertaa suurempi.

40-

! ' ' . ' '
Ruotsi Iso-Brittannia Suomi Saksa Norja Itavalta

Maa

Selviytymisaste
S 8

o

. Iso-Brittannia Norja Saksa

Maa . ltavalta . Ruotsi . Suomi

Kuvio 1. Vuonna 1998 perustettujen yritysten selviytymisaste eri maissa vuoden 2008

lopussa (mukaillen Anvadike-Danes ym., 2015).

Watsonin ja Everettin (1996) tutkivat noin 5 000:n Australialaisen aloittavan yrityksen
selviytymistodenndkoisyyttd ajanjaksolla 1961-1990. Otos perustui paikallisiin
ostoskeskuksiin perustettuihin yrityksiin. Téten tuloksista ei ole mielekdstd johtaa
suoraan nikemystd nopeaan kasvuun ja kansainvélistymiseen tdhtddvin startup -
yrityksen selviytymistodenndkoisyydestd. Watson ja Everettin tiivistdvdt otoksen
yritysten  vuotuisen liitketoiminnan  epdonnistumisen (failure) vaihtelevan
méidritelméstd riippuen alle yhdestd prosentista yli yhdeksdén prosenttiin. Noin
kolmenkymmenen vuoden tarkasteluperiodin aikana yrityksistd 49 % oli myyty tai

lakkautettu. Kuitenkin vain 3 % yrityksistd oli ajautunut konkurssiin asti.

Knaup ja Piazza (2005, 2007) kayttivit tutkimuksessaan dataa seitsemén vuoden ajalta
(1998-2005). vuonna 1998 perustettutuista yrityksistd otokseen valikoitui noin 212

000. Tietoteknologia -toimialalla vain joka neljannes (25 %) yritys selvisi seitsemén
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vuoden ajan jakson loppuun vuoteen 2005 asti. Terveyssektorin yrityksistd jopa vajaa
puolet (44 %) selvisi vuoteen 2005 asti. Tarkastelussa olleista yrityksistd
kokonaisuudessaan vajaa puolet (44 %) selvisi ensimmaisistd neljdstd vuodesta ja
vajaa kolmannes (31 %) oli vield seitseménnen vuoden jdlkeen toiminnassa. Kuvio 2
esittdd tutkimuksen tuloksia toimialoittain. Selviytyneitd -luku (y-akseli) kuvaa
edelleen toiminnassa olevien startup -yritysten prosentuaalista osuutta otoksen
yrityksistd toimialoittain. Téten otoksen yritysten perustamisvuonna 1998 (nolla)

selviytyneitd yrityksid on 100 prosenttia kullakin toimialalla.

100-

80-

60~

selviytyneita

40-

20-

vuosi

toimial —— Alkutuotanto —— Muut palvelut -+ Rankennus —+— Tietoteknologia Vapaa-ajan palvelu
ocimiala
- Kuljetus Rahoitus Terveyspalvelu Tuotanto Yrityspalvelu

Kuvio 2. Vuonna 1998 perustettujen yritysten selviytymisasteet toimialoittain 7

vuoden ajalta (mukaillen Knaup & Piazza, 2007).

Ryhmiteltiessi toimialat tuote- (alkutuotanto, rakennus, kuljetus ja tietoteknologia) ja
palvelusektoreihin (rahoitus, yrityspalvelut, terveyspalvelut, vapaa-ajan palvelut ja
muut palvelut), voidaan todeta keskiméérdisisen selviytymisasteen olevan hieman
suotuisampi palvelusektorille (kuvio 3). Kuitenkin jaossa tulee huomioida esimerkiksi
tietoteknologian kyseenalaisuus tuotesektorissa. Jos tietoteknologia ryhmiteltéisiin
palvelusektoriin, niin ero keskiméérdisessd selviytymisasteessa olisi ldhes olematon

tuote- ja palvelusektoreiden vélill4.
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100~
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tp —= Palvelu = Tuote

Kuvio 3. Vuonna 1998 perustettujen yritysten selviytymisasteet tuote- ja

palvelusektoreittain 7 vuoden ajalta (mukaillen Knaup & Piazza, 2007).

Geroski, Mata ja Portugal (2010) tutkivat kahdeksan tuhannen yrityksen
selviytymisastetta kymmenen vuoden ajanjaksolta (1983—93). Kuvio neljd esittdd
selviytymisasteet vuosittain. Lisdksi he vertailivat vuosina 83—89 aikana perustettujen
yritysten selviytymisasteita keskenddn. Kunkin vuoden otos kattoi neljin vuoden
aikaperiodin. Ainoastaan vuonna -84 perustettujen yritysten selviytymisaste oli
edellisvuonna perustettuja heikompi.  Yritysten neljan  vuoden jilkeinen
selviytymisaste parantui yhdeksan prosenttiyksikkod vuosien 1984 ja -89 perustettujen

yritysten vélilla.
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Kuvio 4. Vuonna 1983 perustettujen yritysten selviytymisasteet kymmenen vuoden

ajalta (mukaillen Geroski, Mata & Portugal 2010).

Macdonald (2012) tutki noin 90 tuhannen Kanadaan perustetun yrityksen
selviytymisastetta seitsemin vuoden ajalta (2002—2009). Tulokset ovat samankaltaisia
edelld esitettyihin tutkimuksiin ndhden (kuvio 5). Kuten Knaupin ja Piazzan (2007)
tulokset osoittivat, niin myds nyt havaittu ero selviytymisasteessa palvelu- ja

tuotesektorien vililld ei ole arvonméérityksen kannalta relevantti.

100~
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Kuvio 5. Vuonna 2002 perustettujen yritysten selviytymisasteet seitsemédn vuoden

ajalta (mukaillen Macdonald, 2012).

Fritsch, Brixy ja Falck (2006) tutkivat Saksaan perustettujen yritysten
selviytymisastetta kymmenen vuoden ajanjakson ajan. Otos kattoi suurimman osan
Saksaan vuonna 1990 perustetuista yrityksistd. Tulokset myotiilivat edelld esitettyja
tutkimuksia. Kahden vuoden jilkeen selviytymisaste oli 66 prosenttia, viiden vuoden

jélkeen 49 prosenttia ja kymmenen vuoden jilkeen 35 prosenttia.

Edelld esitettyjen tutkimustulosten pohjalta yrityksen selviytymistodennikoisyyden
voidaan ndhdd yleisesti olevan 20—40 prosentin tasoa kymmenen vuoden jilkeen
perustamisesta. Kun huomioidaan nuoren kasvuyrityksen, seké erityisesti startup-

yrityksen, liiketoiminnan korkeampi epdvarmuus, on niiden selviytymisaste
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todennékoisesti matalampi kuin edelld esitetyissd tutkimustuloksissa. Téten viite ja
yleinen peukalosddntd yhden kymmenestd startup-yrityksestd selviytyvin ei
vélttdmittd ole tdysin harhaanjohtava. Kuitenkin startup-yrityksen liiketoiminnassa
menestyminen voidaan ndhdd eroavan selvésti pelkéstd selviytymisestd. Kuten
Rannikkon, ym. (2019) tulokset osoittavat vain 0,2—2 prosenttia otoksen yrityksisti
yltivin nopeaan kasvuun, on 10 prosentin menestymisaste todennédkoisesti

ylioptimistinen viite.

3.2 Tekijit startup-yrityksen menestyksen taustalla

Kalyanasundaram, Ramachandrula ja Subrahmanya (2020) tutkivat startup -yritysten
ja niiden perustajien eri ominaisuuksien vaikutusta yrityksen menestykseen. Otos
sisdlsi 151 teknologia-alan startup-yritystd, joista 101 oli lopettanut litketoiminnan
(failure) ja 50 menestynyt (success). Tutkituista yritysten ominaisuuksista seuraavana
on esitetty ne, jotka erosivat eniten liiketoiminnassa epdonnistuneiden ja

menestyneiden valilla.

Startup-yrityksen tarjoaman osalta otoksen epdonnistuneet yritykset olivat
painottuneet tuotekeskeiseen liiketoimintaan, kun taas menestyneet yritykset olivat
painottuneet palveluliiketoimintaan. Kuitenkin kuten edelld huomattavasti suuremman
otoskoon tulokset indikoivat, ei yleisesti palvelu- ja tuotesektorien vililli ole
arvonmaarityksen kannalta relevanttia eroa selviytymisasteissa. Toisaalta otos oli nyt
rajattu teknologia-alan startup-yrityksiin, joissa trendi viime vuosina voidaan mieltda

kohti palvelumaista liiketoimintaa (SAAS, software as a service).

Epédonnistuneisiin yrityksiin (E) verrattuna menestyneet yritykset (M) olivat
painottuneet vahvemmin globaaleille markkinoille (E 35 %, M 54 %) paikallisten
kohdemarkkinoiden sijaan. Otoksen yrityksistd 51 % keskittyi yritysasiakkaisiin
(B2B) ja 28 % kuluttaja-asiakkaisiin  (B2C). Loput 21 % mielsivit
markkinasegmentikseen ndiden yhdistelmén tai julkishallinnon (B2G). Menestyneet
yritykset painottuivat B2B -markkinoille (E 47 %, M 60 %), kun taas epdonnistuneet
yritykset olivat suhteellisesti painottuneet enemmin kuluttajamarkkinoille (E 36 %, M
14 %). Otoksen yrityksistd 40 % tukeutui rahoituksessa ulkopuolisiin sijoittajiin ja

60 % jérjesti rahoituksensa muutoin. Epédonnistuneet yritykset olivat vahvasti
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painottuneet kayttdmaén ulkopuolisen sijoittajan rahoitusta (E 50 %, M22 %), kun taas
onnistuneet yritykset olivat painottuneet hoitamaan rahoituksensa muutoin (E 50 %,

M 78 %).

Analysoiduista perustajien ominaisuuksista seuraavat erosivat eniten liiketoiminnassa
epdonnistuneiden ja menestyneiden yritysten vélilld. Otoksen yritysten perustajien
madrit olivat seuraavat: 32 prosentilla yrityksistd oli yksi perustajajisen, 37 % kaksi
perustajajdsentd, 19 % kolme, 9 % neljd ja 3 % viisi. Onnistuneet yritykset painottuivat
yhteen perustajaan (E 25 %, M 46 %). Erityisesti kahden (E 44 %, M 24 %) ja my0s
kolmen (E 21 %, M 16 %) perustajdsenen yritykset ovat otoksen pohjalta suhteellisesti
herkempid epdonnistumaan. Keskiarvoisella perustajan tai perustajien kokemuksella
vuosissa on otoksen epdonnistuneiden ja menestyneiden yritysten vélilld tilastollisesti
merkitsevd ero. Otoksen menestyneiden yritysten perustajan kokemus oli
keskiméddrdisesti noin 14 vuotta ja epdonnistuneiden yritysten kohdalla noin 11 vuotta.
Otoksen perusteella perustajan korkeammalla 14114 on myos tilastollisesti merkitseva
yhteys yrityksen menestymiseen. Onnistuneiden yritysten perustajien keski-ikd on
noin 40 vuotta ja epdonnistuneiden noin 34 vuotta. Perustajien aiemmalla
startup  -yrittdjdkokemuksella on otoksen perusteella negatiivinen vaikutus
onnistumiseen verrattuna perustajan ensimmadisen (E 55 %, M 70 %) ja toisen startup-
yrityksen (E 27 %, M 14 %) vililld. Verrattaessa perustajan nykyisten hallittavien
startupien méédrdd, negatiivinen vaikutus on vield selkedmpi ensimmadisen (E41 %,

M70 %) ja toisen (E 50 %, M 22 %) yrityksen valilla.

Bednar ja TariSkova (2017) analysoivat 51 liiketoiminnassa epdonnistunutta
teknologia-alan startup -yritysti ja identifioivat epdonnistumisen syitd. Liiketoiminnan
epdonnistumisen taustalla otoksessa esiintyi vahvasti rahoituksen puute. Rahavarojen
loppuminen (34 %) oli osuudeltaan suurin tekijd ja sijoittajien puute (16 %)
kolmanneksi suurin tekijd. Toiseksi suurimpana tekijéni oli tarjoaman kysynnén puute
(28 %). Neljanneksi tekijaksi nousi kustannusongelmat (16 %) ja viidenneksi tiimisti

johtuvat ongelmat (14 %).

Weking, Bottcher, Hermes ja Hein (2019) tutkivat ohjelmistoalalta viiden sadan
startup-yrityksen otoksesta litketoimintamallin yhteytti yrityksen

selviytymistodennédkoisyyteen. He tulivat seuraaviin  johtopaatoksiin.
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Tilausperustainen liiketoimintamalli sekd ilmaisversion tarjoaminen paransivat
selviytymisen  todennékoisyytta. Selviytymistodennédkdisyyttd  heikentivit
litketoimintamallit olivat lisdtuotteiden (cross selling) tarjoaminen, tulovirran
perustuminen kolmanteen osapuoleen kayttdjin sijasta (hidden revenue),
erikoistuminen oman yrityksen ulkopuolisen arvoketjuun (Layer Player) ja pelkistetyn

minimivaatimuksen mukaisen tuotteen tarjoaminen.

Cabrer-Borrés ja Rico Belda (2018) tutkivat yritysten selviytymisasteisiin vaikuttavia
tekijoitd. Otoksen pohjalta saadut tulokset osoittivat perustajan yrittdjahenkisyyden
korreloivan vahvasti yrityksen suuremman selviytymisasteeseen kanssa verrattuna
muihin yritystoiminnan taustalla oleviin motivaatiotekijoihin. Lisdksi naisten
perustamien yritysten selviytymisasteet olivat korkeampia miesvetoisiin yrityksiin
verrattuna. Perustajan korkea koulutustaso vahvisti selviytymisastetta. Yllattavasti
ailempi tyOkokemus laski selviytymisastetta. Tdméd tulos on ristiriidassa
Kalyanasundaramin, ym. (2020) tuloksiin ndhden, joissa havaittiin startup-yritysten
perustajien tyokokemuksella olevan vuosissa mitattuna positiivinen yhteys yrityksen
selviytymisasteeseen. Viimeiseksi perustajan korkeampi ikd lisdsi yrityksen
selviytymisastetta, kuitenkin laskevan epilineaarisesti. Tdmé tulos on linjassa
Kalyanasundaramin, ym. (2020) tulosten kanssa perustajan korkeamman idn
positiivisesta vaikutuksesta yrityksen selviytymisasteeseen. Tulosten pohjalta he
tulivat siithen johtopéditokseen, ettei yrittdjyyteen tulisi painostaa, ellei henkil6lld ole
omaa tahtoa siihen. Lisdksi he suosittelivat kohdistamaan yrittdjyyskoulutusta ja -apua

alle 30 ja yli 45-vuotiaille.

Jonsson, Santurio ja Micucci (2018) tutkivat yritysten selviytymisasteisiin vaikuttavia
tekijoitd. Heiddn mukaansa selviytymisastetta ja liiketoiminnassa menestymisti
selkedsti kohottavat tekijét olivat arvostetun yrityshautomon tuen hyddyntdminen sekd
kokeneen tahon rekrytointi aikaisessa vaiheessa kithdyttamééin
kaupallistamisprosessia seké vahvistamaan tiimin uskottavuutta omalla osaamisella ja
suhdeverkostolla. Lisdksi Rannikko, ym. (2019) totesivat yrityksen korkean kasvun,
jonka vain 0,2-2 % yrityksistd saavutti, olevan vahvasti korreloitunut yrityksen

henkiloston méiran mukaan.
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Tiivistetysti tutkimustuloksissa seuraavat tekijit olivat yhteydessd startup-yritysten
selviytymisasteeseen. Globaaleille markkinoille tdhtddminen sekd toiminnan
kohdistaminen yritysasiakkaisiin (B2B) paransivat selviytymisastetta. My0s
yrityshautomon tuen hyoddyntdminen ja kokeneen tahon rekrytointi toiminnan
varhaisessa vaiheessa olivat yhteydessé yrityksen korkeampaan selviytymisasteeseen.
Lisdksi erityisesti ohjelmistotoimialalla palveluperustainen jatkuvan tilauksen
litkketoimintamalli sekd ilmaisversion tarjoaminen tuotteesta paransivat yrityksen
selviytymisastetta. Yleisesti tutkimustulokset olivat hieman ristiriidassa siitd, onko
palvelusektorilla toimivien yritysten selviytymisaste korkeammalla vai samalla tasolla
tuotesektoriin verrattuna. Kolikon kdéntopuolella ulkopuolinen rahoitus ja sen mukana
tuoma  sijoittajien  painostus  vaikutti  selviytymisasteeseen  negatiivisesti.
Perustajajidsenien kohdalla korkeampi ik, korkeampi koulutustaso, yrittdjahenkisyys
ja keskittymien ainoastaan yhteen startup-yritykseen olivat yhteydessd korkeampaan
selviytymisasteeseen. Tulokset osoittivat yhden perustajésenen yrityksen menestyvin
todenndkdisemmin kahden tai kolmen perustajajdsenen yritykseen verrattuna. Lisdksi
naisten perustamien yritysten selviytymisaste oli miesten perustamiin verrattuna
korkeampi. Kyseiseen tulokseen mahdollisesti vaikuttaa naisten matalampi
riskinottohalukkuus ~ miehiin  verrattuna.  Startup-yrityksen  epdonnistumisen
taustasyissd korostui rahoituksen uupuminen. Merkittdvimpid epdonnistumisien
taustalla olevia tekijoitd olivat rahavarojen loppuminen, tarjoaman kysynnédn puute,
sijoittajien puute, kustannusongelmat, tiimistd johtuvat ongelmat. Lopuksi vield
voidaan todeta, ettd yrityksen korkea kasvu oli tuloksissa vahvasti korreloitunut

yrityksen henkil6ston méérin kanssa.

3.3 Startup-sijoitusten tuottokehitys

Edelld on todettu yleisen véitteen startup-yritysten noin 10 % selviytymisasteesta
olevan vihintddn kohtuullinen arvaus todellisesta arvosta ja ettd riskisijoittajan
nikokulmasta startup-yrityksen selviytyminen ei ole l1ihelldkdéin sen menestymista.
Mielenkiintoinen kysymys onkin se, miten nuoriin kasvuyhtidihin sijoittaneiden tuotot
ovat eronneet kypsempiin porssiyhtidihin sijoittaneiden kesken. Ovatko riskisijoittajat

historian valossa onnistuneet estimoimaan startup-yritysten liiketoiminnan
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epavarmuuden tarpeeksi hyvin sekd pystyneet portfoliota optimoimalla kattamaan
sijoituskohteiden matalan selviytymis- ja menestymisasteen, ja titen saavuttamaan
ylituottoa porssiyhtidihin ndhden. Kuvio kuusi erittelee neljan sijoitusperiodin
suhteen eri yrityskohteisiin sijoittavien tahojen todellisia tuottoja (actual returns).
Kunkin tarkasteluperiodin (3, 5, 10, 20) viimeinen vuosi on 2007. Kuten kymmenen
ja kahden kymmenen vuoden tarkasteluperiodien tuottojakaumista voi huomata: mita
alemman vaiheen sijoittajasta on kyse, sitd korkeampi on keskiméérdinen vuotuinen

tuotto.
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Kuvio 6. Eri sijoittajien (sijoituskohteiden) keskimaaréiset todelliset vuosituotot 3, 5,

10 ja 20 vuoden sijoitusperiodien aikana (mukaillen Damodaran, 2009).

Peng (2001) tutki VC-sijoittajien tuottoja vuodesta 1987 vuoteen 1999 asti. Otos
sisédlsi noin 13 tuhatta rahoituskierosta ja noin 5,6 tuhatta startup-yritystd. Pengin
tulokset osoittivat myds VC -sijoitustoiminnan dramaattisen kasvun tarkasteluperiodin
aikana. VC-sijoitusten keskimiédrdinen vuosituotto oli 55 prosenttia, kuitenkin
sisdltden suuren volatiliteetin vuosien vililld. Vuoden 1990 keskiméiréinen tuotto oli
-6 prosenttia kun taas vuoden 1999 tuotto oli 681 prosenttia. Tulokset osoittivat VC-
sijoittajien tuottojen olevan huomattavasti volatilisempia SP 500 ja NASDAQ
indekseihin verrattuna. Kuitenkin tulokset osoittivat tilastollisesti merkitsevin

korrelaation VC-sijoittajien ja NASDAQ indeksin tuottojen valilla.
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Tulkittaessa Pengin (2001) ja Damodaran (2009) tuloksia VC -sijoitustoiminnan
tuotoista 90-luvun alusta 2007 vuoteen voidaan havaita, ettd startup-yritykset ovat
tarjonneet pitemmailld ajanjaksolla selkedsti korkeampaa tuottoa kuitenkin
huomattavasti suuremmalla vuosituoton volatiliteetilla. Kuitenkin
VC -sijoitustoiminta on kasvanut huomattavasti kyseiselld aikavélilld ja hyvin
todenndkoisesti samalla my0s ammattimaistunut. Tédten suurempi kilpailu
sijoituskohteista on johtanut startup-yritysten ylituoton kaventumiseen porssiyhtidihin

nahden.

Startup-yrityksen litketoiminnan ennustaminen on monin tavoin haastavaa, joka on
osaltaan  johtanut riskisijoittajien  tottumukseen kdyttdd hyvin  korkeita
tuottovaatimuksia médrittdessddn startup-yrityksen arvoa, esimerkiksi venture capital
-ldhestymistapaa  kdyttden.  Tastd  herddkin  kysymys, onko korkeasta
tuottovaatimuksesta hyotyd vai haittaa sijoituskohteiden valikoimisessa ja
arvostamisessa? Luonnollisesti tdhdn kysymykseen on vaikea 10ytdd patevad
evidenssid. Etenkin, kun korkean tuottovaatimuksen tosiasiallinen tarkoitus
sijoittajalle voi monissa tapauksissa olla neuvottelutekninen valinta paremman
omistusosuuden saamiseksi annetulla sijoitusmaéérélli. Damodaran (2009) mukaan
alkuvaiheen startup-yritysten kohdalla VC -sijoittajien kdyttima vuotuinen
tuottovaatimus on tyypillisesti 50—70 %. Elinkaaren seuraavan vaiheen (first stage)
tuottovaatimus on tyypillisesti 40—60 %. Jaottelun kolmannen vaiheen (second stage)
35-50 %. Neljannen vaiheen (bridge / IPO) 2535 %. Kuvio seitsemédn demonstroi

vuotuisen tuottovaatimuksen vaikutusta kassavirtojen nykyarvoon.
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4 YHTEENVETO

Tutkielman tavoite oli koostaa kirjallisuuskatsaus nuoren kasvuyrityksen
arvonmadrityksestd niin kuvailevan kirjallisuuden kuin tutkimustulosten osalta,

painottuen yrityksen selviytymistodennikoisyyksiin ja menestykseen vaikuttaviin

- viite yhden kymmenesti startup -yrityksestd selviytyvin ei valttamaitta ole
tdysin harhaanjohtava.
- viite yhden kymmenestd startup -yrityksestd menestyvin on

todennékoisesti ylioptimistinen.

Tutkimustulokset osoittivat yritysten selviytymisasteiden olevan yleisesti 20—40
prosentin tasoa ensimmadisten kymmenen vuoden jélkeen. Nuoren kasvuyrityksen seké
erityisesti startup-yrityksen selviytymisaste on todenndkodisesti tdtd matalampi,
johtuen litketoiminnan suuremmasta epdvarmuudesta. Téten yleinen véite yhden
kymmenesté startup-yrityksestd selviytyvan ei vélttamaittd ole tdysin harhaanjohtava.
Kuitenkin startup-yrityksen liiketoiminnassa menestyminen voidaan n&hdi eroavan
selvisti pelkdstd selviytymisestd. Rannikkon, ym. (2019) tuloksien osoittaessa vain
0,2—2 prosenttia otoksen yrityksistd yltdvian nopeaan kasvuun, niin 10 prosentin
menestymisaste on todennikdisesti ylioptimistinen véite.

Startup-yrityksen menestystekijoihin  keskittyvat —tutkimustulokset —indikoivat
seuraavien tekijoiden olevan yhteydessd startup-yritysten selviytymisasteeseen.
Selviytymisastetta kohentavia tekijoitd olivat globaaleille markkinoille tdhtd&dminen,
keskittyminen asiakassegmenteissd yrityspuolelle (B2B), yrityshautomon tuen
hyodyntdminen ja  kokeneen tahon rekrytointi  varhaisessa  vaiheessa.
Ohjelmistotoimialalla palveluperustainen liiketoimintamalli oli yhteydessé yrityksen
parempaan selviytymisasteeseen. Kuitenkin yleisesti tutkimustulokset olivat hieman
ristiriidassa  siitd, onko palvelusektorilla toimivien yritysten selviytymisaste
korkeammalla vai samalla tasolla tuotesektoriin verrattuna. Ulkopuolinen rahoitus ja
sen mukana tuoma painostus vaikutti yrityksen selviytymisasteeseen negatiivisesti.
Perustajajdsenien kohdalla korkeampi ikd sekd koulutustaso, yrittdjdhenkisyys ja

keskittymien ainoastaan yhteen startup-yritykseen olivat yhteydessd korkeampaan
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selviytymisasteeseen. Tulokset osoittivat yhden perustajdsenen yrityksen menestyvin
todennikoisemmin verrattuna kahden tai kolmen perustajajésenen yrityksiin. Liséksi
naisten perustamien yritysten selviytymisaste oli miesten perustamiin verrattuna
korkeampi. Tulokseen vaikuttaa mahdollisesti naisten matalampi riskinottohalukkuus.
Startup-yrityksen epdonnistumiseen johtaneissa tekijoissd korostui rahoituksen
puuttuminen. Merkittivimpid epdonnistumisien taustatekijoitd olivat rahavarojen
loppuminen, tarjoaman kysynnin puute, sijoittajien puute, kustannusongelmat ja
tiimistd johtuvat ongelmat. Lisdksi menestykseen vaikuttavana tekijdnd yrityksen
korkea kasvu osoittautui vahvasti korreloituvan yrityksen henkiloston méairén kasvun

kanssa.

Verrattuna porssiyhtioihin (SP 500 & NASDAQ) startup-sijoituksien keskimééraiset
vuosituotot osoittautuivat 1990- ja 2000-luvuilla tarjoavan selkedsti korkeampaa
tuottoa. Startup-yrityksen elinkaaren aiempaan vaiheeseen sijoittavien tuotot
osoittautuivat myohemman vaiheen sijoittajien tuottoja korkeimmiksi. Kuitenkin VC-
sijoittajien vuosien viliset tuottoerot vaihtelivat huomattavasti voimakkaammin
pOrssiyhtioihin verrattuna. Tédmén lisdksi VC-sijoitustoiminta on huomattavasti
lisddntynyt kyseiselld aikavélilld ja hyvin todennédkoisesti samalla ammattimaistunut.
Taten suurempi kilpailu sijoituskohteista on johtanut startup-yritysten ylituoton

kaventumiseen pdrssiyhtidihin nédhden.

Tutkielman  teoreettiset  sovellukset  painottuvat  erityisesti  tutkielman
kirjallisuuskatsauksen ja ldhteiden hyddyntdmiseen yrityksen selviytymisastetta
tutkittaessa. Tutkielman kdytdnnon sovellukset keskittyvédt nuoren kasvuyrityksen
arvonmairitykseen sekd erityisesti startup-yrityksen selviytymistodenndkoisyyden
estimoimiseen. Lisdksi tutkielman kuvaileva osuus tarjoaa kokonaisvaltaisen

nikokulman nuoren kasvuyrityksen arvonmééritykseen ja siithen liittyviin haasteisiin.

Merkittdvand jatkotutkimustarpeena ja puutteena nykyisessd akateemisessa
kirjallisuudessa esille nousi nuorten kasvuyritysten ja (tai) kavennettuna startup-
yritysten selviytymisasteiden tilastointi. Tutkimustuloksia yleisesti yritysten
selviytymisasteista on kohtalaisesti, mutta kattavia tutkimustuloksia nuorten
kasvuyritysten selviytymisasteista on vidhdn. Lisdksi tutkimustuloksia startup-

yrityksen menestymisasteista on tatdkin niukemmin.
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