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(3)
1. JOHDANTO 


Starttivaiheessa ja nopeaa kasvua hakevilla listaamattomilla pienillä ja keskisuurilla 
 yhtiöillä on monesti ongelmia oikeiden yhteistyökumppaneiden ja rahoituksen saan-
 nissa. Ilman pääomaa ja asiakkaita ei onnistuta. Liikevaihdon kasvu sitoo yrityksen 
 varoja käyttöpääomaan ja investointeihin, jolloin rahoitusta etsitään uusien pääoma-
 sijoittajien sijoituspääomista.  Rahoitusmarkkinoilla omalla pääomalla toimivat bu-
 siness-enkelit ja pääomasijoitustoimintaa tekevät yhtiöt ovat oletettavasti vahvoilla ja 
 entistä tärkeämpiä rahoituskumppaneita kasvuhakuisille yrityksille, myös yhteisrahoit-
 tajina. Aikaisten kehitysvaiheiden, jäljempänä niin sanottujen Start-up  -  ja Venture 
 Capital -vaiheiden, yrityksille pääomasijoittajan kohdeyhtiölle tuomat muut lisäarvote-
 kijät ovat merkityksellisiä. Pääomasijoittajan tavoitteena on irtaantua kohdeyritykses-
 tä määräajan jälkeen. 


Uuden  pääoman hankinnan lisäksi yhtiön osakkeista osa tai kaikki voivat vaihtaa 
 omistajaa normaalin osakekaupan myötä. Yhtiöllä on mahdollista laskea uusia osak-
 keita tai optio-oikeuksia. Yhtiö voi kasvattaa tarvitsemaansa omaa  pääomaa eri ta-
 voin.  Pääomasijoittajat tekevät sijoituksensa määräajaksi, minkä jälkeen irtautumis-
 tapoja on osakkeiden takaisinmyynti yhtiölle tai muille osakkeenomistajille, yritys-
 kauppa, pörssilistautuminen tai sijoituksen epäonnistuminen jonkin likvidointimenette-
 lyn kautta (Korhonen 2003, 27). Vanhan osakkeenomistajan irtaantuminen (exit) yri-
 tyksestä  on selkeä, jos sitä eivät rajoita yhtiöjärjestys eivätkä muut sopimukset tai 
 sitoumukset.  Tällainen rahoitus-  ja sopimusjärjestely ei yleensä ole mahdollista. 


Osakkeiden siirtymiseen liittyvät tilanteet ovat tarkastelutavasta riippuen erilaisia.  


Yhtiöoikeus määrittää ensimmäisen sääntelytason  osakkeenomistajan irtaantumi-
seen kohdeyhtiöstä.  Yhtiöoikeuden reunaehtojen mukainen yhtiöjärjestys määrittää 
toisen sääntelytason. Kolmas sääntelytaso voi olla määritetty kohdeyhtiön osakasso-
pimuksessa.  Yhtiöoikeustasolla määritetään irtaantumiseen liittyviä oikeuksia. Muilla 
sääntelytasoilla voidaan määrittää irtaantumiseen liittyvät periaatteet kokonaisuuden 



(4)kannalta yhteensopivasti.  Kohdeyhtiön osakkeenomistajan oman yhteisön osakkei-
 den omistuksen vaihdos aiheuttaa määräysvallan muuttumista myös kohdeyhtiössä. 


Yrityksen vanhojen osakkeiden kaupankäynti voi olla säänneltyä yhtiöjärjestyksessä 
 vaihdannanrajoituslausekkeiden avulla. Osakkeiden luovutuksiin on osakassopimuk-
 sissa usein sidottu etuosto-oikeus-  sekä myötämyyntivelvollisuus ja -oikeus.  (Salmi-
 nen 2012, 105). Yhtiöjärjestykseen  sisällytettyjen  vaihdannanrajoituslausekkeiden 
 täydentävä soveltaminen ja pääomasijoittajan tavoitteellinen irtaantumisajankohta ja 
 realisointietuoikeus määritetään myös osakassopimuksissa.  


Yhtiöjärjestyksissä pyritään selkeyteen, tosin yhtiöjärjestyksen ehtoja ei välttämättä 
 käytetä sellaisenaan, jos osakassopimuksessa on sovittu toisin. Yhtiöjärjestyksen 
 käyttö korostuu siinä tilanteessa, jos uusi osakkeenomistaja ei jostain syystä liittyisi 
 osakassopimukseen.  Sääntelytasona kohdeyhtiön yhtiöjärjestys muodostaa yhden 
 ikkunan, joka kuvaa hallinnollisten asioiden julkista houkuttelevuutta ulkopuolisen 
 analysoijan silmin. Kun kilpailu pääomahuollosta kiristyy markkinoilla, yhtiöjärjestys 
 antaa myös kuvan yrityksen  pohdituista valinnoista. Monesti osakassopimuksessa 
 asiat sovitaan seikkaperäisesti, mutta riskienhallinnan kannalta yhtiöjärjestyksen 
 merkitys on myös oleellinen. Sitooko osakassopimus uutta osakkeen hankkinutta 
 tahoa yhtiöoikeudellisesti, tai millä perusteella ja hinnalla siirtynyt osake on lunastet-
 tavissa?  


Parhaan laskentatavan valitseminen ja laskentatapojen mahdollinen ristikkäiskäyttö 
on aina tapauskohtaista (IPEV 2010, 14 - 15). Tässä tutkielmassa selvitetään kahden 
eri arvonmääritysmallin laskentaperiaatetta ja niiden yhteensovittamista kohdeyhtiön 
eri kehitysvaiheissa  yleisellä tasolla.  VC-DCF-arvonmäärityksellä tarkoitetaan tässä 
työssä diskontattuihin kassavirtoihin perustuvaa ja Venture Capital -laskentametodiin 
liittyvää yhdistettyä laskentamallinnusta, jossa on seuraavassa esitettyjä  Venture 
Capital -kasvuvaiheeseen liittyviä ominaispiirteitä. Yhdellä arvonmääritysmenetelmäl-
lä ei pystytä saavuttamaan kaikkien eri laskentavaiheiden yksiselitteistä arvonlasken-
taa. Kirjallisuudessa esitetyissä arvonmääritysmalleissa pyritään pedagogisesti yk-
sinkertaisuuteen, minkä vuoksi malleja ei yhdistetä. Irtaantumistarve voi syntyä myös 



(5)ennen etukäteen määritettyä exit-hetkeä, jolloin pelkkä VC-arvonmääritysmalli ei luo 
 mahdollisuutta arvonmääritykseen eri irtaantumistapauksissa.  


   


Työssä esitettyä VC-DCF-arvonmääritysmallia voidaan käyttää  soveltuvasti  myös 
 yhtiöoikeudellisen exit-arvon laskennan yhteydessä.  Tarkasteltavia laskentatapoja 
 ovat diskontattujen kassavirtojen menetelmä (DCF) ja Venture Capital -kaava ja Ven-
 ture Capital -menetelmä  (VC) erityisesti DCF:ään kytkettynä prosessina.  VC-
 menetelmää  käytetään tässä tutkielmassa pelkkänä diskonttauskaavana sekä las-
 kentaprosessina, johon DCF-arvonmääritys sovitetaan  laskentaesimerkin avulla.  Ar-
 vonmääritysprosessista käytetään nimitystä VC-DCF-arvonmääritysmenetelmä.  


Venture Capital  -arvonmääritystavassa kohdeyhtiö arvostetaan jäljempänä esitetyllä 
 menetelmällä. VC-menetelmän yhteydessä on tarpeelista käyttää myös DCF-
 menetelmää tietyissä tilanteissa, koska VC-menetelmä ei pysty itse ratkaisemaan 
 kaikkia fundamentaalista tarvetta vaativia arvonmääritysvaiheita.  Start-up  -yritysten 
 ja alkavien kasvuyritysten arvonmäärityksessä on vakiintuneen liiketoimintatason 
 saavuttaneisiin yrityksiin verrattuna se vaikeus, että epävarmuus on merkittävästi 
 suurempi kuin vakiintuneilla markkinoilla toimivilla yrityksillä. Yrityksien toimintaa sää-
 televiin juridisiin seikkoihin tulisi kuitenkin kiinnittää enemmän huomiota kasvun tu-
 kemiseksi ja hallinnollisen tehokkuuden varmistamiseksi. 


Mitä asioita on syytä kirjata yhtiöjärjestykseen vähemmistöosakkeenomistajan tai 
pääomasijoittajan kannalta? Arvonmääritystä tarvitaan monissa eri tilanteissa. Yrityk-
sen arvonkasvattamisen näkökulmasta mallinnettu arvonmääritysmalli antaa toimin-
taohjeen myös yhtiön johdolle tavoiteltavasta kehittämistavasta. Toimialasta riippuen 
se voi vaihdella. Osakkeenomistajien tahto, tavoitteet ja riskinottohalu määrittävät 
arvonmäärityksen taustalla olevan riskin ja tuoton välisen suhteen. Yritykset jaotel-
laan usein Venture Capital  -kasvuyrityksiin ja vakiintuneen liikevaihdon saavuttanei-
siin Life Science -yrityksiin pääomasijoittajan näkökulmasta (Payne 2012). Pääoma-
sijoittajien päähuomio osakkeenomistajina keskittyy kasvukykyisiin yrityksiin. 



(6)Yrityksen ulkopuoliseen rahoitukseen ja arvonmääritykseen liittyvät oikeustaloustie-
 teelliset kysymykset ovat rahoitusjuridiikassa keskeisiä kaikkien osapuolten kannalta. 


Sijoitusvaihe ja irtaantumisvaihe vaativat juridisten seikkojen hallintaa. Arvonmääri-
 tysmallien oikea suunnittelu tapahtuu jo ennen sijoitusvaihetta. Ulkopuolisen rahoitta-
 jan tuleva irtaantumistapa ja  -ajankohta sovitaan kohdeyrityksen kanssa etukäteen. 


Arvonmääritys toteutetaan ulkopuolisen rahoittajan aloittaessa ja lopettaessa ole-
 masta kohdeyrityksen osakkeenomistaja  ja useissa muissakin sitä vaativissa tilan-
 teissa.  


1.1  Tutkimusongelma: osakkeen vapaan luovutettavuuden ja riskin pienentä-
 misen yhteensovittamisessa 


Osakeyhtiölain  (OYL 624/2006)  perusteluissa  (Hallituksen  esitys eduskunnalle  uu-
 desta osakeyhtiölainsäädännöksi, HE 109/2005, 41)  kuvatun  tahdonvaltaisuuden 
 sovittaminen yhtiöjärjestyksen sekä osakassopimuksen kesken on toteutettava yhtiö-
 oikeuden määrittelemin reunaehdoin. Osakeyhtiölain 1:4 mukaan osake voidaan ra-
 joituksitta luovuttaa ja hankkia, ellei yhtiöjärjestyksessä määrätä toisin. Yhtiöjärjestys-
 tä täydennetään usein osakassopimuksella. Vähemmistöosakkeenomistajan, ulko-
 puolisen pääomasijoittajan,  riski on suuri. Yhtiöjärjestyksen ja osakassopimuksen 
 irtaantumislausekkeilla  ja  muilla sopimusehdoilla säännellään osakkeenomistajien 
 välistä riskiä. Osakkeiden siirtymisessä kysymys kuuluu, siirtyikö osake yhtiöjärjes-
 tyksen vai osakassopimuksen mukaisesti ja, jos lunastusta käytettiin, niin oliko lunas-
 tushinta riidaton.  Osakeannissa  tarkastellaan  oliko eri rahoituskierrosten osakekoh-
 tainen antihinta oikealla hintatasolla määritetty. 


  


Tutkimusongelman  ydin muodostuu osakeyhtiölain mukaisen osakkeen vapaan luo-
vutettavuus  -periaatteen ja pääomasijoittajan vaatiman kohtuullisen riskienhallinnan 
tasapainosta. Ytimen epätasapaino ei johda rahoituksen toteutumiseen. Tämä yhtiön 
edun vastainen kiikkulauta -efekti voi johtaa toisen osapuolen tahdon irtaantumiseen 
alkuperäisestä perusteltujen odotusten mukaisesta tilanteesta. Odotukset muuttuvat 
ja näin se estää yhtiökumppanuuden aloittamisen tai jatkamisen. Eri osapuolten väli-



(7)set sopimukset, kohdeyhtiön yhtiöjärjestys, yhtiöoikeus, toimiala, tuotto ja riski muo-
 dostavat toimintakehikon, jonka mukaisesti arvonmääritykseen liittyvät sopimusehdot 
 määritetään. Yhtiön osakkeiden arvonmääritys on esillä useissa eri tilanteissa.  


Start-up  -yrityksen muuttuminen kasvuyritykseksi  on määrittelykysymys. Start-up  -
 vaiheen loppumisen arvioinnin vaikeus vaikuttaa järkevän arvonmääritysmallin valin-
 taan. Start-up -yritysten liiketoiminnan historiasta ei ole toteutuneita tilinpäätöstietoja. 


Tämän vuoksi arvonmääritysmalleina käytetään usein erilaisia tuloskortti-,  riskinarvi-
 ointi- ja toimialavertailumalleja. Aloittavien yritysten pääomasijoitusten yhteydessä on 
 kuitenkin luontevaa sopia pääomasijoittajan irtaantumisessa myöhemmin  käytettävä 
 laskentamalli juridisesti sitovaksi. Tämä sovitaan usein osakassopimuksessa. Vaiku-
 tus on kuitenkin otettu huomioon yhtiöjärjestyksessä, jonka tulee tukea osakassopi-
 muksen tarkoitusta.  Start-up  -vaiheen  ja sen loppumisen arvioinnin vaikeudella  ei 
 olisi  merkitystä, jos samanmuotoista  yhtiöjärjestystä ja osakassopimusta olisi järke-
 vää käyttää yrityksen kaikissa rahoitusvaiheissa ja pääoman saanti ei olisi liiketoi-
 minnan kehittämistä rajoittava tekijä. Arvonmäärityslaskentaan tarvittavien oikaisujen 
 käytöstä on syytä sopia samassa yhteydessä parhaalla mahdollisella tietämyksellä.  


Start-up -yrityksen tunnistaminen uudeksi kasvuyritykseksi voidaan tehdä seuraaval-
 la määrittelytavalla. FVCA:n mukaan Start-up  -kohdeyrityksen tarvitsema rahoitus 
 liittyy vasta perustetun yrityksen tuotekehitykseen tai koemarkkinointiin. Yrityksen 
 tuotteita ja palveluita ei ole vielä kaupallistettu markkinoille. FVCA:n mukaan Venture 
 Capital -kasvuyrityksen rahoitus liittyy yritykseen, jonka liiketoiminta voi olla vielä jon-
 kin aikaa tappiollista. Rahoitusta voidaan käyttää resurssien kasvattamiseen, markki-
 nointiin,  tuotteen tai palvelun jatkokehittämiseen tai käyttöpääoman lisäämiseen. 


(FVCA 2012). Vertailemalla eroa pelkästään edellä kuvattujen määrittelyiden mukaan 
on havaittavissa kehitysvaiheen olotilan arvioinnin ennustamisen vaikeus ennen kuin 
liiketoiminnallisia tilinpäätöstietoja on käytettävissä.  



(8)Ensimmäisen kerran arvonmääritys tapahtuu osakeyhtiön perustamisessa. Toisen 
 kerran  arvonmääritys tehdään viimeistään ulkopuolisen sijoittajatahon liittyessä 
 osakkeenomistajaksi.  Keskeisiä painopistealueita ja arvostuksen painokertoimia 
 kaupan tai sijoituskohteen tarkastuksessa aloittavilla start-up -yrityksillä ovat esimer-
 kiksi yrityksen johtotiimi (30 %), kasvumahdollisuus (25 %), tuote ja teknologia (15 


%), kilpailuympäristö (10  %), myyntikanavat ja markkinointi (10 %), tarve lisärahoi-
 tukselle (5 %) ja muut tekijät (5 %)  (Payne 2012).  Tilinpäätöstietojen puuttuessa ja 
 liiketoiminnan ollessa vielä vakiintumatonta ei diskontattuihin kassavirtoihin perustu-
 vaa arvonmääritysmallia ole perusteltua käyttää. Vaihtoehtoja tässä tilanteessa ovat 
 kohdeyrityksen arviointiin perustuvat subjektiiviset arviointimenetelmät, joita on useita 
 erilaisia. Tällaisten arvonmääritystapojen tiedostaminen on tärkeää valittaessa ja pe-
 rusteltaessa DCF-arvonmäärityksen käyttöä VC-prosessissa.  


Alkavien yritysten arvonmääritystavoista Payne mainitsee kolme keskeisintä arvioin-
 timallia. Tuloskorttimetodissa kohdeyrityksen arvon laskenta asetetaan kohdeyritystä 
 vastaavan kehitysvaiheen yrityksen tiedossa oleviin arvonmääritystasoihin. Dave 
 Berkus  -metodissa taas kohdeyrityksen arvonmääritys tapahtuu eri subjektiivisten 
 arvostuskertoimien summasta viisiportaisesti. Cayenne-laskentametodissa arvon-
 määritys johdetaan kohdeyritykselle tehtyjen kysymyssarjojen avulla. Riskitekijä-
 metodissa arvioidaan erilaisia riskipisteytyksiä.  (Payne 2012).  Sopivimman arvon-
 määritystavan valinta on erittäin vahvasti riippuvainen myös kohdeyrityksen toimi-
 alasta (IPEV 2012, 14).  


Eri menetelmien käyttö mahdollistaa monipuolisen kokonaisarvion tekemisen. Siirryt-
 täessä myöhemmän kehitysvaiheen yrityksiin on tilinpäätösinformaation käyttö mie-
 lekästä arvonmäärityksessä. Hyvän arvonmäärityskäytännön mukaan arvonmääritys 
 tehdään useiden eri metodien vertailujen perusteella. (Payne 2011).  Siirryttäessä 
 tilinpäätösinformaation käyttöön on VC-DCF-arvonmääritystapaa mahdollista käyttää. 


Soveltumisen tarkempi tarkastelu edellytetään tässäkin tapauksessa. 



(9)Kohdeyhtiön vanhat osakkeet ovat vaihdannan hetkellä arvonmäärityksen kohteita. 


Kohdeyhtiön teollisella ostajalla on monesti strategista arvoa ostettavan kohdeyrityk-
 sen arvonmäärityksessä, minkä vuoksi se on valmis maksamaan esimerkiksi saavu-
 tetuista konsernitason kustannussäästöistä lisähintaa fundamentaalisesti määritetyn 
 käyvän arvon ylitse. Pääomasijoittaja näkee myös tiettyä reaalista optioarvoa määri-
 tettäessä osakkeiden arvoa ennen myyntiä esimerkiksi teolliselle ostajalle. (Karttunen 
 et all 2010). Start-up -vaiheen yrityksissä järkevien reaalioptioiden arvo voi olla suu-
 rimmillaan taloudellisena potentiaalina. Start-up  -yrityksellä riskit ovat myös suurim-
 mat. Tulevaisuuden innovaatioiden arvoa ei pystytä määrittämään esimerkiksi yritys-
 kauppatilanteessa (Edelmann 2011, 17, 72). Kasvuyrityksissä innovaatioarvo ostajal-
 le on perinteisesti arvonmäärityksissä oletettu sisältyvän reaaliarvon päälle makset-
 tavaan preemioon, jonka suuruus voi olla monesti useita kymmeniä prosentteja. 


(Karttunen 2010).  


Strategisten optioiden arvo sisältyy kuitenkin stand-alone -arvonmäärityksen yli mak-
 settavaan preemioon  (Karttunen  et all 2010). Kohdeyrityksen stand alone -arvolla 
 tarkoitetaan jäljempänä luvussa 3.2 esiteltyä DCF-perusteista oman pääoman FCFE-
 arvoa. Arvonmäärityslaskelmilta ei saisi puuttua fundamentaalista perustaa strategis-
 ten arvojenkaan osalta. Strategisten optioiden laskentamenetelmien puute on usein 
 kuitattu kohteen stand-alone  -nykyarvon, saavutettavan (konsernitason) liiketoimin-
 nan tehostumisen nykyarvon, tuottojen kasvun nykyarvon ja saavutettavan strategi-
 sen lisäarvon sisältymisestä yhteissummaan (Karttunen et all 2010). Fundamentaali-
 sesti oikea tapa olisi jakaa edellä mainittu strateginen lisäarvo kahdeksi komponen-
 tiksi. Ensimmäinen olisi reaalioptioiden nykyarvo  ja toinen strategisten optioiden ny-
 kyarvo tai vähintään niiden argumentoitu erittely.  


Aihetta on tutkinut Jan Edelmann vuonna 2011 julkaistussa väitöskirjassaan, joka 
käsittelee  uusia teoreettisia rakenteita korkeariskisten kehityshankkeiden arvonmää-
ritykseen. Tutkimus antaa start-up -yritysten arvonmääritykseen hyvän lähestymista-
van  reaali-  ja strategisten optioiden avulla. Edelmannin mukaan klassisesta diskon-
tattujen kassavirtojen nykyarvomenetelmästä (DCF, Discounted Cash Flow) puuttuu 
joustavuus. (Edelmann 2011, 33 - 34). Kansainvälisten IPEV:n arvonmääritysohjeis-
tusten 2010 mukaan DCF-menetelmä on joustava arvonmääritystapa, jonka haasta-



(10)vina puolina kuitenkin pidetään vaikeutta arvioida yksityiskohtaisia tarkkoja kassavir-
 tojen ja päätearvolle sekä käytettävää oikeaa riskikorjattua korkokantaa (IPEV 2010, 
 21). 


1.2 Tutkimuskysymys ja tavoitteet   


Tutkimuskysymyksenä on, miten yhtiöjärjestyksen  vaihdannanrajoituslausekkeet  ja 
 VC-DCF-arvonmääritys  ovat yhteen sovitettavissa  kohdeyrityksen osakkeenomista-
 jan  irtaantumistapauksissa.  Alatutkimuskysymyksenä  on,  millaisia  yhtiöjärjestyksen 
 määräysten tulisi olla irtaantumiselle (exitille) huomioiden yhtiöoikeudelliset reunaeh-
 dot. Työssä toisena alakysymyksenä on selvitetty VC- ja DCF-arvonmääritystapojen 
 laskentaperiaatteet  sekä  niiden keskinäinen  kytkentämahdollisuus  osakkeiden käy-
 vän arvon määrityksessä. Tähän alatutkimuskysymykseen on tarkastelun yhteyteen 
 kehitetty kirjallisuudesta yksinkertainen VC-DCF-laskentamalli, jossa on esitetty kes-
 keiset laskentaparametrit (liite 1). Tässä yhteydessä on esitetty myös yleisellä tasolla 
 Venture Capital -diskonttauskaavan laskentaperiaate. 


  


Venture Capital  -kaavan  ja DCF-menetelmän  erilaiset yhdistelyt on myös esitetty 
samassa  yhteydessä.  Kohdeyritys pystyy hyödyntämään arvonmääritysmallia siirty-
essään Start-up -vaiheesta Venture Capital -kehitysvaiheeseen. Oikean laskentahet-
ken määrittäminen on jälkikäteen helppoa. Päätöstilanteessa vanhat ja uudet osak-
keenomistajat eivät kuitenkaan tiedä kaikkea  kohdeyhtiön  kehittymisestä.  Tutkimus-
kysymykseen ei liene  täydellistä vastausta malliyhtiöjärjestyksen muodossa, koska 
liika sääntely yhtiöoikeudellisesti ja sopimusoikeudellisesti voi johtaa omistajayrittäjän 
passivisuuteen, jos ymmärrystä pääomasijoittajan yhtiöoikeudelliseen riskienhallinta- 
ja kontrollintarpeisiin  ei ole.  Tällöin osapuolet eivät sitoudu myöskään usein yhtiö-
osakkuuteen keskenään. 



(11)Tämä työ on tehty alueellisen riskipääomasijoitusyhtiö Luoteis-Venäjä Rahasto Oy:n 
 ja seudullisen elinkeinoyhtiö Imatran  Seudun Kehitysyhtiö Oy:n yritysrahoitus -
 toiminnon käyttöön. Imatran Seudun Kehitysyhtiö Oy on myös seudullinen riskipää-
 omarahoittaja pk-yrityksissä, joiden liiketoiminnan kotipaikka ja/tai kiinteä toimipaikka 
 ovat Imatran seudulla. Lisäksi Imatran Seudun Kehitysyhtiö Oy toimii Luoteis-Venäjä 
 Rahasto Oy:n hallinnointiyhtiönä. Luoteis-Venäjä  Rahasto on keskittynyt kaakkois-
 suomalaisten  myöhemmän Venture Capital-  ja  kasvuvaiheen  pk-yritysten Venäjä-
 liiketoimintojen rahoittamiseen osakepääomasijoituksin. Rahastojen sijoitussegmentit 
 eivät ole toistensa kanssa päällekkäin miltään osin.  


Tutkielman tavoitteena on esitellä keinoja, joilla voi nopeuttaa sijoitusprosessin hal-
 linnointia ja lisätä ymmärrystä siitä, mitä pääomasijoittaja ja sen hallinnointiyhtiö läh-
 tökohtaisesti edellyttävät  kohdeyrityksen irtaantumisesta yhtiöjärjestystasolla.  Jul-
 kisenemmistöomisteisen pääomasijoitusrahoittajan päähuomio keskittyy kohdeyrityk-
 sen arvon kasvattamiseen ja yhteiskunnallisen arvon, työllisyyden, lisäämiseen koh-
 deyrityksen toimintaympäristössä. Yhteiskunnallinen yrittäjyys on molempien rahoit-
 tajien toiminnan kulmakiviä.  


1.3 Tutkimusmenetelmä ja rajaukset 


Tutkimusaineistona käytetään eräiden suomalaisten  pk-yritysten  yhtiöjärjestysten 
exit-pykäliä ja tietoa  osakassopimuksista  sekä  kokemuksia  toteutuneista  pääomasi-
joituksista.  Vastausta tutkimuskysymykseen  muodostetaan  liitteessä 1 esitetyn las-
kentamallin  ympäristöön.  Työssä esitetään vain yhtiöjärjestykseen malliyhtiöjärjes-
tysmääräyksiä. Osakassopimusten tutkimusaineistoa käytetään ymmärtämään tehty-
jä yhtiöoikeudellisia ratkaisuja. Tavoitteena on keskittyä yhtiöoikeudellisten irtaantu-
mislausekkeisiin ja arvonmääritysperusteiden määrittämiseen.  



(12)Arvonmäärityslaskennan tutkimusympäristönä käytetään ohjelmistoyritys Datapartner 
 Oy:n Invest for Excel -ohjelmistoa. Arvonmääritysmallin yksityiskohtaista laskentape-
 riaatetta ei kuvata muutoin kuin liitteissä. Muuna tutkimusaineistona käytetään kirjalli-
 suutta.  Suomen pääomasijoitusyhdistyksen ohjeistuksen mukaan arvonmäärityksen 
 hyvänä  tapana on käyttää kansainvälisen pääomasijoitusyhdistyksen ohjeellisia 
 suuntaviivoja (FVCA 2011). Tämä International Private and Equity and Venture Capi-
 tal Valuation Guidelines  -dokumentaatio ei ole ristiriidassa myöhemmin esitettävän 
 tarkemman  arvonmääritystavan  kanssa  (IPEV 2010).  Kyseinen dokumentaatio on 
 tehty kaikkien eri kehitysvaiheiden kohdeyritysten arvonmääritystilanteita varten, eikä 
 se  anna riittävää tarkkuutta suomalaisten Venture  Capital  -kehitysvaiheen kohdeyri-
 tysten arvonmääritykseen  ja edellä esitettyyn yhtiöoikeudelliseen näkökulmaan.  Tä-
 män vuoksi tutkimusaukkoa täytetään tällä tutkimuksella. Liiteaineiston lähdeaineis-
 tona on käytetty Kallunki et all, Laurialan, Karttunen et all  ja Katramo et all ja työssä 
 esitetyn valmisohjelmiston tekijän Datapartner Oy:n esittämiä laskentatapoja.  


Tässä tutkielmassa yhtiöllä ja yrityksellä tarkoitetaan suomalaista osakeyhtiötä. Osa-
 keyhtiölain  10-luvun mukaisia erityisiä optio-oikeuksia  ei  käsitellä  arvonmäärityksen 
 näkökulmasta.  Työn ulkopuolelle on rajattu  kohdeyrityksen osakassopimusten tar-
 kastelu, vaikka ne sisältävät usein keskeiset sopimusperiaatteet myös irtaantumisel-
 le.  Jatkotutkimuskysymyksiä käsitellään myöhemmin Pro gradussa.  Muita kuin dis-
 kontattuihin kassavirtoihin perustuvia ja Venture Capital -metodin mukaisia arvon-
 määritysmalleja ei tutkita. Työssä rajataan pois negatiivisen kassavirran yhtiöt, vaikka 
 start-up  -yritykset ovat usein tällaisia. Työ  rajoittuu  julkisiin yhtiöjärjestyksiin, minkä 
 vuoksi näkökulman voidaan määritellä oleva kohdeyrityksen ulkopuolisen analysoi-
 jan.  


1.4 Tutkielman rakenne 


Luvussa 2 on analysoitu osakeyhtiölain yleisiä yhtiöoikeudellisia vaihdannanrajoitus-
lausekkeiden määräyksiä ja  yhtiöoikeuden reunaehtoja  malliyhtiöjärjestysempirian 
avulla.  Aineisto on kerätty kahden pääomasijoitustoimintaa harjoittavan yhtiön sopi-



(13)musarkistosta siten, että yhtiöjärjestyksiä  on  tarkasteltu  tyyppiesimerkkitapauksia 
 etsien. Tutkimusaineistoa on täydennetty patentti- ja rekisterihallituksen tietokannas-
 ta  yhtiöjärjestyksiä valikoiden etsimällä.  Toimenpide on tehty sen vuoksi, että voi-
 massaolevan osakeyhtiölain mukaisia vaihdannanrajoitus-  ja exit-lausekkeita ei ole 
 kaikissa sopimusarkiston aineistoissa käytettävissä.  


Luvussa  3  tarkastellaan  Venture  Capital  -kasvuvaiheeseen soveltuvaa arvonmääri-
 tysmalliratkaisua  ja  sen  parametrointitarpeita lyhyesti.  DCF-arvonmäärityslaskennan 
 teoreettinen perusta on esitetty tutkimuskysymyksen rajallisen esittämistilan vuoksi 
 liitteessä 1. VC-DCF-arvonmääritysmalliratkaisun erityisten taloudellisten kysymysten 
 ja luvun 2 yhtiöoikeudellisten  reunaehtojen  eri irtaantumislausekkeista tulee olla yh-
 teen sovitettuja keskenään. Yhtiöoikeudellisten irtaantumislausekkeiden ja arvon-
 määrityksen yhteensovittamis-vaihtoehtoja esitetään luvun 3 lopussa.  


Lopuksi luvussa 4 esitellään tutkielman vastaukset ja päätelmät. Työn tuloksia tulki-
taan osin päämies-agenttiteoriaa sivuavasti pohdittaessa vähemmistörahoittajan ja 
enemmistön sopimussuhteita. Työssä keskitytään ensin oikeudelliseen näkökulmaan 
ja tämän jälkeen arvonmäärityslaskentaan ja lopuksi yhteen sovitetaan yhtiöjärjestys-
ten irtaantumislausekkeita ja arvonmäärityslaskentaa. Arvonmääritystä koskeva luku 
on taloustieteellinen. Tutkimus on laadullinen. 



(14)
2. YHTIÖOIKEUDELLINEN TULKINTAKEHYS VAIHDANNANRAJOIT- TAMISESSA JA EXITISSÄ 


2.1 Osakeyhtiömuodon rahoitusoikeudellinen merkitys 


Osakeyhtiölain mukaan osakeyhtiön yhtiöjärjestyksessä määrätään vähintään yhtiön 
 nimi, sijaintikunta ja toimiala  (OYL 2006). Muu sääntely tapahtuu osakeyhtiölain 
 standardioletusten mukaisesti. Käytännössä näin ei kuitenkaan menetellä, vaan 
 osakkeenomistajat määrittävät tahtotilansa yhtiön johtamiseen ja hallintaan liittyen.  


Osakeyhtiölain pääomajärjestelmä perustuu nimellisarvottomiin osakkeisiin ja laajoi-
 hin soveltamismahdollisuuksiin. Osake ei edusta osuutta osakepääomasta. Nimel-
 lisarvottomassa  pääomajärjestelmässä osakepääomaa voidaan korottaa antamatta 
 osakkeita ja osakkeita voidaan antaa korottamatta osakepääomaa. Uusia rahoitusvä-
 lineitä ovat sijoitus vapaan oman pääoman rahastoon (OYL 8:2), maksuttomien 
 osakkeiden antaminen (OYL 9:17)  ja osakepääomasijoitus  (OYL 11:3). Osakkeita 
 voidaan alentaa ja mitätöidä osakepääomaa alentamatta. Yritystoiminta on järjestäy-
 tynyt osakeyhtiössä siten, että hallinnollinen rakenne toimii apuvälineenä pääoman 
 hankinnassa. (Mähönen et all 2007, 3 - 4). 


Osakeyhtiön toiminnan tarkoituksena on pääsääntöisesti tavoitella voittoa. Yhtiön 
varojen jakoperuste määritetään tarkemmin osakekohtaisten oikeuksien ja velvolli-
suuksien avulla. Pääomasijoitukset tehdään ennalta määräämättömäksi ajaksi,  ellei 
toisin ole sovittu. Osakeyhtiön rajoitettu vastuu osakkeenomistajien asettamien pää-
omien lisäpanostamiseksi on vastinpari varallisuuden itsenäisyydelle. Osakkeen-
omistajat omistavat kohdeyhtiön osakkeita. Kohdeyhtiö omistaa kaiken yhtiön ta-
seessa olevan varallisuuden, jota eivät rajoita omistuksenpidätysehdot. Käytännössä 
osakeyhtiön rahoittaminen voi tapahtua useilla eri tavoilla. Osakeyhtiön filosofiana on 
suojata vieraan pääoman ehtoisia sijoittajia velkojiensuojajärjestelmän ja siihen liitty-
vien menettelyiden avulla. Porrastettu maksunsaantijärjestys on tapa ymmärtää osa-
keyhtiön pääomarakenne ja rahoitusmahdollisuudet. (Mähönen et all 2007, 7).  



(15)Osakeyhtiölain  mukainen pääomajärjestelmä takaa osakkeenomistajille sen tuoton, 
 joka jää jäljelle, kun muiden sidostahojen vaateet ja saamiset on suoritettu. Yhtiötä 
 purettaessa osakkeenomistajien osakkeet ovat takasijaisia niiden lajista riippumatta. 


Yhtiön kaikkien velkojien vieraan pääoman ehtoiset  saamiset ovat etusijaisia.  (Lau-
 riala 2008, 242 - 243). Takasijaisuus on oman pääoman vahvimpana tunnusmerkki-
 nä. Osake tuottaa oikeuksia ja velvollisuuksia kohdeyhtiössä. Osakeoikeudet ovat 
 jaettavissa varallisuusoikeuksiin ja hallinnoimisoikeuksiin. Osakassopimuksella mää-
 ritetään mahdollisista lisäoikeuksista ja velvollisuuksista. Osakeoikeuksien muuntelu 
 voi johtaa takasijaisuuden lievään muuntumiseen. Sopimusvapauden rajat määritty-
 vät pakottavien säännösten ja hyvän tavan pohjalta. (Mähönen et all 2007, 25). 


Osakeyhtiölaki muodostaa standardisopimuksen, jonka perusteella  tuotto ja riski 
 muodostuvat. Yhtiöjärjestyksen oikeudellista luonnetta ei määritellä osakeyhtiölaissa.  


Yhtiöjärjestys sitoo yhtiötä ja osakkeenomistajia. Yhtiöjärjestys ei ole kuitenkaan so-
 pimus, vaan sisäinen säännöstö ja määräysten kokoelma. Yhtiöjärjestyksen määrä-
 ykset perustuvat määräämiseen.  (Helminen 2006, 1,  51, 143). Sopimusoikeudessa 
 muuttaminen edellyttää kaikkien sopimusosapuolten suostumusta, jollei toisin ole 
 sovittu.  Yhtiöjärjestyksen määräykset jaotellaan vapaaehtoisiin ja pakollisiin määrä-
 yksiin. (Helminen 2006, 4 - 7). Yhtiöjärjestyksessä voidaan määrätä hankintaehtoisis-
 ta ja lunastusehtoisista osakkeista. Hankintaehtoisissa osakkeissa yhtiöllä on velvol-
 lisuus ja lunastusehtoisissa osakkeissa myös oikeus lunastaa  luopujan osakkeet. 


(Mähönen et all 2007, 26). Osakeyhtiölaki ei anna usein vähemmistössä olevan pää-
 omasijoittajan kannalta riittävää suojaa korkean sijoitusriskin hallitsemiseksi. Tämän 
 vuoksi usein edellytetään lisäsääntelyä yhtiöjärjestyksiin ja osakassopimuksiin. 


Osakeyhtiölain  5:30.1:n mukaan lähtökohtaisesti muutokset yhtiöjärjestykseen teh-
dään kahden kolmasosan määräenemmistöllä annetuista äänistä ja kokouksessa 
edustetuista osakkeista. Määräenemmistövaatimusta voidaan yhtiöjärjestyksessä 
tiukentaa.  Yhtiöjärjestyksellä säännellään osakkeenomistajien keskinäisiä suhteita 
yhdessä osakassopimuksen kanssa. Yhtiöjärjestyksen käyttö  yhtiön toimintaa sään-
nöstelevänä välineenä tulee lisääntymään. (Helminen 2006, 27 - 28).  



(16)Pakottavasta säännöksestä on mahdollista poiketa yhtiöoikeudellisilla päätöksente-
 kotavoilla, esimerkiksi kaikkien osakkeenomistajien kirjatulla ja numeroidulla yksimie-
 lisellä päätöksellä. Pakottavat säännökset voidaan jakaa täysin pakottaviin säännök-
 siin, ehdollisesti pakottaviin säännöksiin ja osittain pakottaviin säännöksiin. Osakkee-
 seen sisältyy osakeyhtiölain mukaan varallisuus- ja hallinnoimisoikeuksia ja yhtiöjär-
 jestyksen mukaan siihen perustuvia oikeuksia ja velvollisuuksia. Lisäksi osakassopi-
 muksessa voidaan määrittää osakkeisiin liittyviä oikeuksia ja velvollisuuksia. Yhtiöjär-
 jestyksessä voidaan laajentaa vähemmistösuojan laajuutta. Osakeyhtiölain 13:7:n 
 mukaisesta  vähemmistöosinko-oikeudesta voidaan määrätä yhtiöjärjestyksessä toi-
 sin maksukykyisyyden rajoissa molempiin suuntiin. (Helminen 2006, 59 - 67).  


2.2 Yhtiöoikeuden määrittelemät tahdonvaltaiset reunaehdot   


Osakeyhtiölaissa on useita osakeyhtiön toimintaa säänteleviä pykäliä, joista osa on 
 tahdonvaltaisesti päätettävissä yhtiöjärjestykseen ja osakassopimukseen. Osakeyh-
 tiölain 3:6 mukaan yhtiöjärjestyksessä voidaan rajoittaa oikeutta luovuttaa ja hankkia 
 osake vain lunastus-  ja suostumuslausekkeiden avulla. (OYL 2006). Seuraavissa 
 luvuissa on lyhyesti kuvattu vähemmistöosakkeenomistajaksi jäävän pääomasijoitta-
 jan kannalta keskeisimpiä osakeyhtiölain mukaisia tahdonvaltaisia sopimusjärjeste-
 lymahdollisuuksia. Osakeyhtiölain perusolettamat määrittelevät pitkälti tuoton ja riskin 
 standardiyhtiöjärjestyksen avulla.  


Korkean riskin kohdeyhtiöissä on välttämätöntä määritellä riskinhallintaan erilaisia 
suojalausekkeita ja etuoikeuksia, minkä vuoksi osakkeet muokkautuvat myös erilaji-
siksi. Lisäksi osakassopimuksessa määritetään niistä asioista, jotka edellyttävät pää-
omasijoittajan etukäteishyväksyntää yhtiön hallituksen tai yhtiökokouksen päätöksis-
tä. Seuraavien lukujen esimerkeissä on otteita eräiden yhtiöjärjestysten vaihdannan-
rajoituslausekkeiden  irtaantumismääräyksistä  ja niiden juridisesta muotoilusta. Osa-
kassopimuksessa täydennettyjen irtaantumisehtojen avulla pääomasijoittaja varmis-
taa sen, että myyntitilanteessa kohdeyhtiön osake muuttuu likvidiksi siten, että pää-
omasijoittajan tuottoisa irtautuminen onnistuu (Lauriala 2008, 266). 



(17)2.2.1 Suostumuslauseke ja sen eri muodot 


Osakeyhtiölain 3:8:n mukaan yhtiöjärjestyksessä voidaan ottaa käyttöön vaihdannan-
 rajoituslausekkeena suostumuslauseke. Mähönen et all mukaan suostumuslausek-
 keessa on kyse osakkeen luovutuksensaajan suhteesta yhtiöön. Jos yhtiö on antanut 
 suostumuksen, sillä ei ole oikeutta luvussa 2.3.2 esitettyyn lunastukseen. Osakeyh-
 tiölain 3:8:1:n mukaan suostumuksen voi vaatia koskemaan vain luovutustoimin kos-
 kevaa saantoa. Mähönen et all mukaan yhtiöjärjestyksessä voidaan määrätä laajasti 
 suostumuslausekkeen sisältöä ja käyttöalaa  yhtiöoikeudellisella  tasolla.  Suostumuk-
 sen  antamisen jälkeen osakkeenomistajilla on lähtökohtaisesti lunastusoikeus edel-
 leen. (Mähönen et all 2007, 165 - 166). 


Sopiminen yhtiöjärjestyksessä tuottaa edun osakassopimuksessa sopimisen sijaan 
 esimerkiksi  osakkeiden  luovutustilanteessa  (Helminen 2006, 49). Uuden  osakkeen-
 omistajan tahto liittyä osakassopimukseen voi olla osin epävarmaa. Suostumuslau-
 sekkeen avulla voidaan säännellä osakkeiden luovutustilanteita monin tavoin. Suos-
 tumuslausekkeen käyttö voidaan sitoa esimerkiksi siten, että suostumuksen antamis-
 ta ei voi estää, jos uusi osakkeenomistaja sitoutuu voimassaolevan osakassopimuk-
 sen mukaisiin sopimusehtoihin. Seuraavassa on ote eräästä yhtiöjärjestyksestä, jos-
 sa suostumus on määritetty yksimielisen vaateen muotoon koskemaan myös kaikkia 
 vanhoja osakkeenomistajia.  


Esimerkki 1. Suostumuslauseke. Yhtiön osakkeen hankkimiseen luovu-
 tustoimin vaaditaan yhtiön hallituksen yksimielisellä päätöksellä annettu 
 suostumus. Suostumus vaaditaan myös silloin kun osakkeen luovutuk-
 sensaaja on ennestään yhtiön osakkeenomistaja. Tämä pykälä tai viitta-
 us siihen on merkittävä osakeluetteloon sekä mahdollisiin osakekirjoihin 
 ja talonkeihin sekä osakkeista mahdollisesti annettavaan väliaikaistodis-
 tukseen ja osakeantilippuun. (PRH 2012). 


Laajimmillaan suostumuslausekkeelta voidaan edellyttää hallituksen tai kaikkien 
osakkeenomistajien  antamaa yksimielistä hyväksyntää myös vanhojen osakkeen-
omistajien osakeluovutusten kesken (Mähönen et all 2007, 166). Suostumuslausek-



(18)keen  tehokkaalla  käytöllä saavutetaan yhtiöoikeudellinen sitovuus osakassopimuk-
 sessa esitettävien liikesalaisuussuojaa edellyttävien ehtojen ja toimenpiteiden ohjaa-
 vaksi voimaksi. Yhtiöjärjestyksen pitäminen yksiselitteisen selkeänä kokonaisuutena 
 on ulkopuolisille tahoille merkki  siitä, että irtaantumiseen liittyvät sopimusehdot on 
 selkeästi  sidottu.    Vähemmistönsuojaa voidaan parantaa määräämällä suostumus-
 lausekkeen käyttö yksimieliseksi.  


Liitteessä  1  kuvatunlaisessa  rahoitusprosessissa yhtiöjärjestyksen suostumuslause-
 ke koskee kaikkia osakkeita  ja näin sitoo kaikkia osakkeenomistajia kaikissa rahoi-
 tusvaiheissa.  Lisänäkökulmana suostumuslausekkeen tavoitteiden saavuttamiseen 
 voitaneen pitää myös osakassopimuksessa määritettyä osakkeenomistajien määrä-
 ysvallan muuttumisesta laukeavaa lauseketta, jolloin hallitaan suostumuslausekkeen 
 alkuperäistä tahtotilaa myös henkilökohtaisten sitoumusten avulla. Näin estetään 
 kohdeyhtiön osakkeenomistajan sen omien osakkeiden vaihtumisesta määritetyt ris-
 kit, jos suostumuslausekkeen määrittäneiden osakkeenomistajien tahto näin on ollut.  


Mähönen et all mukaan ennen suostumuksen antamista luovutuksensaajalla ei ole 
 yhtiössä  muita oikeuksia kuin oikeus varojen jaossa ja etuoikeus osakeannissa. 


Suostumuksetta jääminen johtaa siihen, että luovutuksen saajalla ei ole käytettävissä 
 hallinnollisia oikeuksia. Osake-  ja osakasrekisteriin kirjaamatta jääneet osakkeiden 
 luovutukset eivät estä myymästä osakkeita edelleen.  (Mähönen et all  2007, 167). 


Tässä tilanteessa yhtiön tulee ylläpitää erillistä  osinkorekisteriä osake-  ja osakasre-
 kisteriin kuulumattomien osakkeiden vuoksi 


2.2.2 Lunastuslauseke ja sen eri muodot  


Osakeyhtiölain 3:6:n mukaan vaihdannanrajoituslausekkeena voidaan ottaa käyttöön 
yhtiöjärjestyksessä lunastuslauseke. Mähönen et all mukaan lunastuslausekkeessa 
on kyse osakkeen luovutuksensaajan suhteesta lunastajaan. Lunastaja voi olla yhtiö, 
vanha osakkeenomistaja tai muu nimetty taho. Osakkeen siirronsaaja ei voi merkitä 



(19)osakkeenomistustaan yhtiön osake-  ja osakasrekisteriin, jos lunastus tapahtuu. Jos 
 lunastus- ja suostumuslausekkeiden välisestä suhteesta ei ole yhtiöjärjestyksen mää-
 räyksiä, tulee niitä soveltaa itsenäisesti ja rinnakkain. Villan mukaan lunastuslausek-
 keen kytkeminen tiettyyn osakesarjaan ei tee osakesarjasta erilajista. (Mähönen et all 
 2007,  155,  157, 165). Erilajisia etuoikeutettuja  osakkeita käsitellään luvussa 2.2.3. 


Seuraavassa on ote eräästä yhtiöjärjestyksestä, jossa lunastus on määritetty kaikki-
 en osakesarjojen ja osakkeenomistajien velvollisuudeksi suhteessa muihin osak-
 keenomistajiin ja yhtiöön.  


Esimerkki 2. Osakkeen lunastusoikeus. Jos yhtiön osake millä tahansa 
 saannolla siirtyy uudelle omistajalle, riippumatta siitä onko tämä ennes-
 tään yhtiön osakkeenomistaja vai ei, on siirronsaajan viipymättä ilmoitet-
 tava siitä yhtiön hallitukselle. Yhtiön osakkeenomistajilla, jotka on merkit-
 ty osakeluetteloon lunastusvaatimuksen esittämishetkellä, on oikeus lu-
 nastaa osake jäljempänä mainituilla ehdoilla. (PRH, 2012). 


Esimerkissä kyseisen yhtiön yhtiöjärjestykseen on otettu osakeyhtiölain mukainen 
 lunastuslauseke täydennetyssä perusmuodossaan. Erityiset tarkentavat lunastuspro-
 sessin vaiheet ja arvonmääritysperiaate  kuvataan  erikseen  yhtiöjärjestyksessä.  Yh-
 tiöjärjestyksessä lunastuslauseke voidaan määrittää esimerkissä kuvatulla tavalla 
 vähemmistönsuojaa lisääväksi. Joissain tilanteissa yhtiöjärjestyksen ehtojen käyttä-
 minen voi olla tehokkaampaa kuin osakassopimukseen otetun sopimussakon käyt-
 täminen. Lunastuslauseke koskee kaikkia kaupparekisteriin laillisesti rekisteröityjä 
 osakkeita ja näin sitoo kaikkia osakkeenomistajia kaikissa rahoitusvaiheissa ja osa-
 kassopimukseen määritetyissä tilanteissa. Edellä esitetyssä esimerkissä 1 yhtiölle ei 
 synny oikeutta lunastamiseen, mikä on mahdollista määrätä maksukykyisyyden puit-
 teissa. 


Lunastushetken  aikaisen  osakemäärän lisälunastushinta voi olla vaikea määrittää 
 erilaisissa yhtiöjärjestelyissä, jotka kohdeyhtiössä tehdään arvonmääritykseen sovi-
 tun tarkasteluajan aikana. Epäselvyys osakassopimuksissa tulkitaan usein sopimuk-
 sen laatineen tahon vahingoksi. Yhtiöoikeudellisesti määrittelyä ei voitane tehdä. 


Tämän vuoksi osakassopimuksessa sopijaosapuolen määritelmään tulisi lisätä sopi-



(20)muksen määrittäneet niin kuin ne ovat valmistelutilanteessa olleet.  Vakuudetonta 
 lisälunastushintasaatavaa voi parantaa esimerkiksi yrityskiinnityksillä, yhtiöjärjestyk-
 seen otetulla velkojiensuojasäännöksellä tai ehdollisella lunastuslausekkeella. Osa-
 kassopimuksissa sovitaan usein lunastusoikeudesta siinä tapauksessa, että osakas-
 sopimuksen sopijaosapuoli rikkoo olennaisella tavalla osakassopimusta. Tällöin 
 osakkeiden lunastushinta voi olla alhaisempi  kuin osakkeiden nimellisarvo tai käypä 
 hinta, joka voidaan määrittää jäljempänä luvussa 3 kuvatulla DCF/FCFE-
 laskentametodilla.  


Mähönen et all mukaan lunastuslauseketta  vaihdannanrajoituslausekkeena ei voi 
 käyttää etuostolausekkeen muodossa niin, että osakkeenomistajalla olisi velvollisuus 
 tarjota osaketta yhtiölle tai muille vanhoille osakkeenomistajille lunastettavaksi tai 
 hankittavaksi. Osakkeen omistusoikeuden siirtymistä edellyttävä yleisperiaate estää 
 tämän yhtiöoikeudellisella tasolla. Osakassopimuksessa asiasta voidaan kuitenkin 
 sopimusoikeudellisella tasolla sopia. (Mähönen et all 2007, 157).  


Käytettäessä etukäteen sovittua FCFE-arvonmääritystä kiinteän tuottoprosentin rin-
 nalla voidaan merkintähintaan perustuva lunastushinta sopia minimihinnaksi, jota 
 käytetään yhtiöjärjestyksen mukaisen lunastushinnan määrittämisessä.  Osakeyhtiö-
 lain 18:1 mukaan osakkeenomistajalla, jolla on yli 90 prosenttia yhtiön kaikista osak-
 keista ja äänistä, on velvollisuus lunastaa vähemmistöosakkeenomistajan osakkeet. 


Säännös on pakottava vähemmistösuojan osalta  (Helminen 2006, 71).  Osakeyhtiö-
 lain mukaisen vähemmistöosakkeiden lunastusoikeuden perusteella voidaan yhtiöjär-
 jestyksessä määrätä lunastusvelvollisuudesta. Yhtiöjärjestyksessä voidaan tahdon-
 valtaisesti määrätä myös käytettävästä arvonmääritystavasta. Osakassopimuksessa 
 lunastuslausekkeeseen voidaan antaa täydentäviä ehtoja. 


  



(21)2.2.3 Etuoikeutettu osake ja sen eri muodot 


Osakeyhtiölain 3:1.1 ja 1:7 mukaan kaikki osakkeet tuottavat kohdeyhtiössä yhtäläi-
 set oikeudet. Osakeyhtiölain 3:1 mukaan yhtiöjärjestyksessä on mahdollisuus määrä-
 tä osakkeiden muuntamisesta toisenlajisiksi. Lain pääsääntö on tahdonvaltainen. 


Laissa määritettyjen esimerkkimallien, kuten lunastamisen, suostumuksen, äänioi-
 keuden ja yhtiön purkamisen, lisäksi osakkeita voidaan muuntaa myös muilla perus-
 teilla, mutta tällöin näistä ominaisuuksista on määrättävä yhtiöjärjestyksessä erikseen 
 yhtiöoikeudellisen sopimistason saavuttamiseksi. Osakkeiden erilajistaminen mah-
 dollistaa laajan sopimusvapauden osakkeenomistajien kesken yhtiöjärjestyksessä ja 
 osakassopimuksessa. (Lauriala 2008, 309).  


Osakeyhtiölain mukaan peruste osakkeiden erisuuruiselle osinko-oikeudelle on mää-
 rättävä yhtiöjärjestyksessä (Helminen 2006, 122).  Yhtiöjärjestyksessä voidaan erila-
 jisiksi määrätä myös samansisältöisiä osakkeita, joilla on yhtiökokouksen päätöksen 
 teossa erilaiset oikeudet. Osakeyhtiölain 5:27:3:ssa säädetään, että erilajisilla  osak-
 keilla on eräissä päätöksissä äänestettävä  osakelajikohtaisesti. (Mähönen et all 
 2007, 54).  Alla ote eräästä yhtiöjärjestyksestä: 


Esimerkki  3.  Etuoikeutetut osakkeet. A-  ja B-sarjojen osakkeet eroavat 
 toisistaan jäljempänä 3 (eri osakesarjojen tuottamat oikeudet), 4 (äänioi-
 keusrajoitus) ja 10  §:ssä (yhtiön purkaminen) määrätyllä tavalla, mutta 
 tuottavat muutoin samat oikeudet yhtiössä. (KEHY / PRH, 2012). 


Esimerkissä kuvataan yhtiöjärjestyksen kolme eri määräystä, joissa osakkeiden tuot-
 tamat oikeudet eroavat toisistaan. Etuoikeutettu osake yhtiöjärjestyksessä valmiiksi 
 määriteltynä  tuo  vähemmistön suojaa lisäävän  vaikutuksen yhtiöoikeudellisesti. Esi-
 merkiksi osakeyhtiölain mukaisesta vähimmäisosingosta voidaan sopia  osakeyhtiö-
 laista poikkeavalla tavalla.  


Osakeyhtiölain 3:1 mukaan yhtiöjärjestyksessä muuntolausekkeen avulla voidaan 
määrätä edellytyksistä ja menettelystä, joilla osakkeita voidaan muuntaa toisenlaji-



(22)siksi. Muuntolausekkeen vaikutus tulee voimaan, kun ilmoitus on rekisteröity. Alla on 
 esimerkki eräästä vaihtoehdosta muuntolausekkeen määräämiseksi: 


Esimerkki 4. Muuntolauseke. Kaikilla B-osakkeiden omistajilla on milloin 
 tahansa oikeus vaihtaa osakkeensa A-osakkeiksi vaihtosuhteella yksi yh-
 teen (1:1) ilmoittamalla siitä yhtiön hallitukselle. (KEHY / PRH, 2012). 


Yritysjärjestelytilanteessa uusien maksullisten osakkeiden suuntaaminen ja vanhojen 
 osakkeiden etuoikeutettu myyminen  tulee järjestää yhtiön saama pääoman tarve 
 huomioon ottaen. Konkurssitilanteessa irtautuneen pääomasijoittajan saatava on to-
 dennäköisesti viimesijaista velkaa ilman erillistä velkakirjaa. Yhtiöjärjestykseen liite-
 tyllä etuoikeuslausekkeella ja lunastuslausekkeella sekä jäljempänä esitetyllä suos-
 tumuslausekkeella voidaan luoda osakassopimusta vahvistava tukimekanismi osa-
 kassopimuksen tehokkuuden varmistamiseksi. Tehokkuutta voidaan vahvistaa ehdol-
 lisilla äänioikeusrajoituksilla. (Lauriala 2008, 210).  


2.3 Vähemmistön minimiksi laissa säädetyt exit-oikeudet ja -velvollisuus 


Osakeyhtiölaki  määrittelee vähemmistöosakkeenomistajien exit-oikeuksiksi viisi eri-
 laista tapausta, joiden perusteella lunastaminen on tehtävä. Exit-oikeudella tarkoite-
 taan oikeutta myydä tai saada myydyksi osakkeet jonkun tahon toimesta. (Salminen 
 2012, 4, 65). Ensimmäiseksi ja toiseksi osakeyhtiölain 16:13 ja 17:13 mukaan sulau-
 tuvan  ja jakautuvan yhtiön osakkeenomistaja voi vaatia osakkeidensa lunastamista 
 sellaisella lunastushinnalla, joka on sulautumis-  tai jakautumispäätöstä edeltävän 
 ajankohdan osakkeen tai erityisen osakeoikeuden käypä hinta. Lunastushinnan mak-
 samisesta vastaa vastaanottava yhtiö, jonka antama osake on lunastuksen kohtee-
 na.  


Kolmannessa  exit-oikeuden  mukaan,  osakeyhtiölain 18:1 mukaisesti,  yhden osak-
keenomistajan osake- ja äänimäärän ylittäessä 90 prosenttia on tällä osakkeenomis-
tajalla oikeus käyvästä arvosta lunastaa  muiden osakkeenomistajien osakkeet.  Tä-
män ennakoimiseksi vähemmistöosakkeenomistaja voi vaatia exit-velvollisuutta  yh-



(23)tiöjärjestyksessä määräyksellä muutettavaksi siten, että kyseessä on vähemmistön 
 kannalta pelkästään oikeus, ei velvollisuus. Neljänneksi osakeyhtiölain 23:1 mukaan 
 vähemmistön kokema enemmistön vaikutusvallan väärinkäyttö muodostaa lunastus-
 velvollisuuden, mikäli tosiseikat väärinkäytön osoittavat ja asiasta on tehty kannevaa-
 timus. Lunastushinnaksi on määrättävä käypä hinta, joka olisi osakkeella ollut ilman 
 vaikutusvallan väärinkäyttöä. Viidennen exit-oikeuden, joka on kirjattu lukuun 23:2, 
 mukaan osakkeenomistaja voi irtautua yhtiöstä sen purkautumisen kautta. (Salminen 
 2012,  4, 65).  Osakeyhtiölain mukaiset exit-oikeudet menevät aina osakassopimus-
 tasoisen sopimisen ohitse. 


Osakeyhtiölain mukaisten exit-oikeuksien perusteella irtaantuvana tahona voi olla 
 käytännössä  vähemmistöosakkeenomistajana oleva pääomasijoittaja (VC)  tai muu 
 vähemmistöosakkeenomistaja  (MI). Irtaantuminen voi tapahtua osakeyhtiölain mini-
 misääntöjen mukaan vetoamalla lain kohtaan. Muut osakkeenomistajat ja yhtiön halli-
 tus joutuvat perustelluista syistä hyväksymään exit-oikeuden käytön. Irtaantuva taho 
 on arvonmäärityslaskennassa oikeutettu saamaan osakkeesta ennalta sovitun lunas-
 tushinnan.  Sovitun määrittelyn mukaan lasketusta lunastushinnasta ja arvonmääri-
 tyksestä voi pyytää yhtiön hallitukselta etukäteispäätöksen sitoumuksena, jota irtaan-
 tuva taho voi arvioida.  


Lunastushinta ja sen laskennassa käytettävät komponentit pääomasijoittajan näkö-
kulmasta on esitetty seuraavassa taulukossa 1. Taulukko 1 on muodostettu sillä ole-
tuksella, että kohdeyhtiössä on käytössä kaksi eri osakesarjaa ja positioita osak-
keenomistajina ovat enemmistö, pääomasijoittaja ja muu vähemmistöosakkeenomis-
taja. 



(24)Osakeyhtiölain (OYL 624/2006) mukaiset osakkeenomistajaa 
 suojaavat pakolliset exit-oikeudet irtaantumiseksi (v = velvol-
 lisuus, o = oikeus, (o) = oikeus, jota ei käytännössä voi käyt-
 tää)      


      Esimerkit:      1      2      3         4     


VC / MI -
 näkökulma li-
 säystarpeista 
 minimisäänte-
 lyyn 


  
 Ir-
 taan-


tuja 


Osa-
 kesar-


ja 


16:13 § - 
 sulautumi-


nen  


17:13 § - 
 jakautumi-


nen 


18:1 § – vä-
 hemmistö-
 osakkeiden 


(>90 %) –
 lunastus 


23 § -  
 pur-
 kau-
 tumi-


nen 


18:1 § täyden-
 nettynä  tah-
 donvaltaisella 


lisäyksellä    


1  MA  A  (o)  (o)  (o)   o       


2  VC  B  o  o  o + v  o 


rajaus pelkäksi 
 oikeudeksi, o    


3  MI  A  o  o  o + v  o 


rajaus pelkäksi 
 oikeudeksi, o    
 Taulukko 1. Erilaisissa irtaantumistapauksissa sovellettavat yhtiöjärjestyksen velvoitteet esitettyjen 
 esimerkkien 1 - 4 mukaisesti. Käytetyt lyhenteet: o = oikeus, v = velvollisuus ja (o) = oikeus, joka ei ole 
 käytettävissä enemmistöosakkeenomistajan itse päättäessä kyseisestä liiketoimesta. Osakesarjoina 
 ovat A ja B- osakesarjat. MA = Enemmistöosakkeenomistaja, MI = vähemmistöosakkeenomistaja, VC 


= vähemmistöosakkeenomistajana toimiva pääomasijoittaja. Pääomasijoittajan näkökulma oikeuksien 
 lisäystarpeista ja arvonmääritysperiaatteen laskentatavoista on esitetty sinisellä otsikolla. 


Taulukosta 1 käy ilmi, että ainoastaan 90 prosentin  osakeomistukseen perustuva 
exit-oikeus sisältää myös velvollisuuden. Kaikki muut exit-oikeudet ovat irtaantumista 
haluavan osakkeenomistajan kannalta osakkeiden vaihdantaa edistäviä exit-ehtoja, 
jotka ovat osakeyhtiölain mukaan olemassa kaikille enemmistö- ja vähemmistöosak-
keenomistajille  niin  kuin VC-pääomasijoittajallekin. Näissä tilanteissa osakkeen käy-
pä hinta on usein yhtiön tilintarkastajan määrittämä hinta, jos erillistä exit-hinnan 
määritystapaa ole sovittu. Taulukossa 1 on myös esitetty tahdonvaltainen mahdolli-
suus yhtiöjärjestykseen kirjattavaksi, jotta vähemmistöosakkeenomistaja voi lisätä 
osakkeen arvoa poistamalla 90 prosentin exit-velvollisuuden enemmistöltä. 



(25)3. VC-DCF-ARVONMÄÄRITYS-MALLIRATKAISUN KÄYTTÖMAHDOLLISUUDET 
 KASVUYHTIÖISSÄ START-UP -VAIHEEN JÄLKEEN 


Pääomasijoittajan tai muun vähemmistöosakkeenomistajan tavoite rahoittajana mu-
 kaan lähtevänä toimivana  on hallita sijoitukseen liittyvää riskiä osakkeenomistajien 
 välisissä suhteissa. Käytettyjen arvonmääritysratkaisujen valinta on riippuvaista toi-
 mialasta  ja kohdeyrityksen muusta liiketoiminnan hallinnon toteutustavasta. Seuraa-
 vissa luvuissa esitetään esimerkkimalliratkaisu VC-DCF-arvonmäärityksen toteutta-
 miseksi diskontattuihin kassavirtoihin ja määritettyyn tuottoon perustuen. 


Irtaantumiseen liittyvässä  arvonmäärityksessä varat arvostetaan usein  niiden käy-
 pään arvoon sillä hetkellä, jolloin realisointia koskeva sopimus tai muu oikeustoimi 
 pannaan täytäntöön  (FCVA 2010, 11). Kauppahinta ja sen tarkistaminen on keskei-
 nen sopimusehto ostajan ja myyjän välillä (Katramo et all, 2011, 357). Myös uusien 
 etuoikeutettujen osakkeiden jälkikäteisestä arvonmäärityksestä voidaan sopia. Kaup-
 pahinnan perustuessa ennalta sovittuun arvonmäärityslaskentamalliin, on syytä sopia 
 tarkentavista  laskentaperiaatteista ja ehdoista  etukäteen.  Vapaassa osakekaupassa 
 tietenkin hinta ratkaisee, eivät parametrit.  


Yhtiöoikeudellisesti sitovuus vanhan osakkeenomistajan kannalta lakkaa osakkeiden 
 kauppahinnan tai lunastushinnan maksamishetkellä. Lunastusprosessin ollessa 
 käynnissä osakkeeseen liittyvät hallinnointioikeudet ovat niin sanotussa välitilassa. 


Osakkeisiin liittyvät varallisuusoikeudet ovat siirtyneet, ja ne ovat palautettavassa 
 olevassa tilassa lunastuslausekkeen perusteella. (Mähönen et all 2007, 167). 


Sopimusoikeudellisesti jälkikauppahinta sitoo sovitun ajan niin määritettynä, kun taas 
yhtiöoikeudellisesti vanha osakkeenomistaja ei voi saada lähtökohtaisesti oikeuksia 
jälkikäteen. Oleellinen kysymys syntyy siitä, miten arvonmääritys kunkin tahon puo-
lesta tapahtuu. Yhtiöjärjestyksessä määritetty lunastushinta ja osakkeen markkina-
arvo voivat erota toisistaan kohtuullisen määrän. Osakkeenomistajien muut osakkei-
siin liittyvät vastuut on tarkasteltava erikseen myös käyvän arvon näkökulmasta. 



(26)Osapuolten välinen normaali osakekauppahinta on tapauskohtaisesti neuvottelun tai 
 sopimuksen lopputulos.  


Lopullisen likvidaation täytäntöönpanoarvon (closing) muodostumiselle on neljä pää-
 asiallista tapaa.  Ensimmäisessä tavassa kiinteä hinta muodostuu ilman tarkistuksia. 


Toisessa tavassa nettovelat pienentävät lopullista arvoa. Kolmannessa mahdollisuu-
 dessa  nettovelat pienentävät arvoa  ja sitä tarkistetaan käyttöpääoman muutoksella. 


Neljäntenä tapana on, että arvo tarkistetaan yrityksen substanssiarvon muutoksella. 


Edellä olevien lisäksi kauppa-arvoon voidaan rakentaa lisäkauppahinta-mekanismi 
 jälkikauppahinnaksi. Kauppahinnassa voi olla kiinteä ja muuttuva osuus, jolloin kulu-
 van vuoden muuttuva osuus määritetään kauppapäivään saakka eri tavoin.  Kiinteä 
 hintakomponentti voi olla sidottu esimerkiksi viimeisimpiin tilinpäätöstietoihin perustu-
 va kauppa-arvo. Vaihtoehtoisesti viimeisimpään tilinpäätösarvoon perustuvan kaup-
 pa-arvon päälle lasketaan niin sanottu locked box  -arvo koron avulla. Tässä tilan-
 teessa varojen siirto kohdeyhtiöltä myyjälle kielletään tilinpäätöspäivän jälkeen. (Kat-
 ramo et all, 2011, 357, Karttunen et all 2010). Edellä esitetty neljäs tapa on laskenta-
 valtaan tarkin arvonmääritystapa. 


Yrityksen arvonmäärityksen osa-alueita ovat tulevan kehityksen ennakointi ja yrityk-
 sen riskisyyden arviointi. Tulevan kehityksen ennakointinäkemys muodostetaan stra-
 tegisen analyysin, liiketoiminnan analyysin ja tilinpäätöksen analyysin avulla. (Katra-
 mo et all 2011, 72). Strategisen analyysin avulla pyritään löytämään pitkän tähtäimen 
 kilpailuedun lähteet ja yrityksen kyky kasvaa markkinoilla omistaja-arvoa kasvatta-
 vaksi. Yrityksen riskisyyden arviointia tehdään eri analyysien perusteella ja toimiala-
 tiedon perusteella. Arvonmäärityksessä kohdeyhtiön riskisyys siirretään käytettävään 
 laskentaan jonkin alennus- tai korkokertoimen avulla. Valittava arvonmääritystapa on 
 riippuvainen kohdeyrityksestä ja sen kehitysvaiheesta. 


Tilinpäätösanalyysi sisältää usein oikaistun tuloslaskelman ja taseen ja liitetietojen 
selvitystä. Tavoitteena on löytää oikaistu operatiivinen kassavirta, jota käytetään yri-
tyksen arvonmäärittämisessä. Toisena tavoitteena voidaan pitää arvoajurianalysoin-
tia, jota käytetään myös kohdeyrityksen riskisyyden arviointiin. (Katramo et all 2011, 



(27)85 - 86). Arvoajurianalyysi tuo kokonaisanalyysin lähemmäs liiketoiminnan analyysia. 


Liiketoiminnan analyysi sisältää kohdeyrityksen niin sanotun Due Diligence -
 prosessin, jonka aikana sijoittajataho varmistautuu kohteen alkuperästä.  


3.1 Venture Capital -menetelmä tuoton määrittämisen prosessissa  


Pääomaa sijoittavat rahastot jaetaan Venture Capital-  ja Buyout-  eli yrityskauppara-
 hastoihin. Venture  Capital  -rahastot tekevät vähemmistösijoituksia aikaisen kehitys-
 vaiheen  kasvuyrityksiin. Buyout-rahastot tekevät vähemmistösijoituksia, ja rahastot 
 rahoittavat kohdeyritysten laajennustoimintaa ja tervehdyttämistä. Rahastot toimivat 
 yleensä kommandiitti-  ja osakeyhtiömuodossa.  (FVCA 2009, 5).  Venture Capital -
 rahoituksella  tarkoitetaan tässä tutkielmassa sellaista rahoitusta, joka kohdistuu toi-
 mintansa jo vakiinnuttaneisiin yrityksiin.  


Venture Capital -menetelmällä ja oman pääoman ehtoisella  rahoituksella sijoittava 
pääomasijoittaja arvioi kohdeyhtiötä laskemalla  oletetun sijoitusajan kokonaistuoton 
pääomasijoittajan sijoittamalle omalle pääomalle. Venture Capital -
arvonmääritysmetodissa kohdeyrityksen ennustettu yritysarvo nykyhetkellä lasketaan 
ennustetun irtaantumisen (exit) arvon perusteella. Venture Capital -
riskipääomasijoittajan asettaman  tuottovaatimuksen ja muiden parametrien avulla 
määritetään ensin pre-money-  ja post-money  -laskentavälivaiheiden arvot. Toisessa 
vaiheessa lasketaan yrityksen arvo, jolla pääomasijoittaja tulee kohdeyrityksen osak-
keenomistajaksi. Pre-money -arvolla tarkoitetaan sitä arvoa, joka yrityksellä on ennen 
pääomasijoittajan oman pääoman ehtoista sijoitusta kohdeyritykseen. (Lauriala 2008, 
375).  Liitteessä 1 on esitetty kohdeyrityksen Start-up-  ja Venture  Capital  -
kehitysvaiheen rahoituskierrosten periaatteellinen esimerkkilaskentaprosessi ja pa-
rametrointi. Liitteessä 1 on esitetty myös Venture Capital -menetelmän käyttö arvon-
määrityksessä matemaattisesti.  



(28)Venture Capital  -menetelmä on yksinkertainen arvonmääritystapa, jossa nettonyky-
 arvomenetelmän avulla lasketaan kohdeyrityksen osakekannan nykyarvo.  Usein 
 pääomasijoittajan tekemällä sijoituksella on vipuvaikutusta myös muiden rahoitusläh-
 teiden saamiseksi. Pääomasijoittajan omistusosuus määräytyy aina kohdeyrityksen 
 arvon ja pääomasijoittajan tuottovaatimuksen mukaan. (Lauriala 2008, 304). 


Osakekannan nykyarvo (pre-money -arvo) määritetään ensin tyypillisesti toteutuneen 
 tilikauden voiton avulla ennen pääomasijoittajan sijoitusta. Yrityksen nykyarvo pro-
 longonoidaan, diskontataan käänteisesti, pääomasijoittajan suunniteltuun tulevaisuu-
 den irtaantumishetkeen. Tämän jälkeen selvitetään, kuinka monta prosenttia pää-
 omasijoittajan sijoituksen arvo on yrityksen kokonaisarvosta tulevaisuuden ajanhet-
 kellä exit. Pääomasijoittajan vaatima omistusosuus kohdeyhtiöstä on edellä esitetyn 
 laskennan lopputulos. Post-money -arvo on vastaavasti osakekannan arvo pääoma-
 sijoittajan tekemän sijoituksen jälkeen. (Lauriala 2008, 304). Tässä tutkielmassa VC-
 menetelmä ja siihen liittyvä diskonttauskaava on liitetty DCF-
 arvonmääritysperiaatteen yhteyteen. Molemmat menetelmät ovat käytettävissä myös 
 sellaisenaan ilman kytkentää toisiinsa. DCF-menetelmää voidaan tarvita pre-money -
 arvon määrittämisessä VC-prosessin ensi toimenpiteenä (liite 1). 


3.2 Vapaan diskontatun kassavirran DCF-menetelmä arvonmäärityksessä 


Arvonmääritys alkavan kasvuvaiheen yrityksiin voi tapahtua eri tavoilla. Oletuksena 
on, että rahoituskierroksen aikana ei osakkeenomistus muutu pääomasijoittajan tul-
tua mukaan kohdeyrityksen osakkeenomistajaksi. Yksi käytetyimmistä myöhemmän 
kehitysvaiheen  Venture  Capital  -yritysten arvonmääritystavoista on vapaisiin kassa-
virtoihin perustuva tuottoarvonmääritys  siinä tilanteessa, kun kyseessä on kasvuyri-
tys (IPEV 2010, 14, 21).  



(29)Kyseessä on diskontattujen kassavirtojen nykyarvomalli (DCF, Discounted Cash 
 Flow), josta on johdettu FCFE-metodi (Free Cash Flow on Equity) oman pääoman 
 ehtoisen sijoittajan näkökulmaan soveltuvaksi. DCF-arvonmääritysmenetelmä perus-
 tuu yrityksen tulevaisuuden tuottokykyyn arvioitaessa liiketoiminnan arvoa ja mahdol-
 lista kauppahintaa.  Kallunki et all mukaan vaihtoehtoinen FCFF-metodi (Free Cash 
 Flow on Firm) on parempi tietyissä laskentatilanteissa, koska malli ei edellytä vieraan 
 pääomien erien määrittämistä. (Kallunki et all 2007, 110 - 111). Lähtökohtaisesti yri-
 tyksen arvo kasvaa, kun kassavirta on positiivista. Jos kassavirta on negatiivinen, ei 
 laskentamenetelmä anna oikeata kuvaa arvosta. Tappiollinen liiketoiminta voidaan 
 erottaa arvonmäärityksestä, ja laskea arvonmäritys uudelleen. 


Vapaa kassavirta ei seuraa poistoja ja muita tilinpäätöstietoja, vaan kassavirtaa. 


Poistojen sijaan investoinnit vaikuttavat arvonmääritykseen. Yritystoiminnan jatku-
 vuus on yleinen toiminnan kehittämisen edellytys ja oletus. Yrityksen arvonmääritys 
 lasketaan  toimintansa vakiinnuttaneilla pk-yrityksillä tyypillisesti esimerkiksi viiden 
 vuoden ajalle lisättynä päätearvolla.  Yrityksen liiketoiminnan tulee olla vakiintunutta 
 ja tasaisen kasvun mukaista, jotta päätearvon lisääminen on mielekästä. Päätearvol-
 la, Terminal Value, tarkoitetaan yrityksen kassavirtojen arvoa valitun laskentaperiodin 
 jälkeiseltä ajalta.  (Kallunki et all 2007, 113, Athnassakos 2011). 


Päätearvon määrittelyssä laskentakauden jälkeisen ajan kassavirran oletetaan ole-
 van kasvava ja lisäksi kohdeyhtiön oletetaan investoivan osan voitoistaan. Päätear-
 volla kuvataan pitkän aikavälin vapaata kassavirtaa laskentajakson jälkeiseltä ajalta. 


Päätearvo voi olla ikuisuusarvo, jonka vaikuttavin parametri on kasvuprosentti. Liike-
toiminnan nykyarvo saadaan diskonttaamalla tulevaisuuden liiketoiminnan operatiivi-
set kassavirrat nykyhetkeen. Toteutuneen historiatiedon avulla määritetään tulevai-
suuden käyttöpääoman muutokset. Vapaan kassavirran etuna on rahoitusrakenteen 
neutraalisuus arvonmäärityksen lopputulokseen. (Athnassakos 2011). 



(30)FCFE-metodissa liiketoiminnan tulevaisuuden kaikki rahavirrat diskontataan nykyhet-
 keen päivän arvoon DCF-menetelmällä käyttäen vaadittua oman pääoman ehtoisen 
 pääoman tuottoa diskonttaustekijänä. Vapaan kassavirran DCF-mallilla voidaan las-
 kea joko oman pääoman arvon FCFE tai koko yrityksen arvon FCFF (Free cash flow 
 to firm).  (Katramo et all 2011, 130, Kallunki et all 2007, 110).  Vapaata kassavirtaa 
 voidaan mitata joko operatiivisesta tai rahoitusvirran näkökulmasta. Operatiivinen 
 kassavirta esitetään ensin ja sen jälkeen rahoitusvirran jakautuminen. (Kallunki et all 
 2007, 112). 


Rahoitusvirta kertoo, miten kassavirta on jaettu vieraan pääoman ehtoisten, oman 
 pääoman ehtoisten rahoittajien ja yritykseen jäävän rahoitusomaisuuden kesken. 


Merkittävin tuloslaskelman erä, joka ei pienennä kassavirtaa, ovat poistot. Yhteen-
 lasketut kumulatiiviset vuosikassavirrat muodostavat operatiivisen kassavirran nyky-
 arvon, johon lisätään vielä päätearvon nykyarvo.  (Kallunki et all 2007, 111, 113). 


Päätearvo lasketaan tyypillisesti ikuisuusarvona laskemalla se liitteessä 2 esitetyn 
 mallin mukaisesti.  


FCFF-arvonmäärityksessä käytetään tavallisimmin oman ja vieraan pääoman paino-
 tettua keskimääräiskustannusta WACC:ia (Weighted Avarage Cost of Capital) (Kat-
 ramo et all 2011, 127). Tässä työssä keskitytään yrityksen arvonmääritykseen kas-
 savirtaperusteisen  FCFE-analyysin avulla, tarkemmin määriteltynä oman pääoman 
 näkökulmasta DCF-mallilla tarkasteltuna. FCFE-mallin lopputulos, arvonmäärityksen 
 käypä päivän arvo, on myyjätahon kannalta minimihinta, jolla kohdeyrityksen voi 
 myydä.  Vertailuvuodeksi valitun vuoden tuloksesta ennen korkoja ja veroja vähenne-
 tään laskennalliset verot. Poistot lisätään ja investoinnit vähennetään. Välitulokseksi 
 saadaan operatiivinen kassavirta. (Kallunki et all 2007, 111, Westerbladh 2012). 


Tulevien ja menneidenkin kausien aikainen käyttöpääoman muutos vähennetään 
operatiivisesta kassavirrasta ja lopputuloksena saadaan liiketoiminnan synnyttämä 
vapaa kassavirta. Vähentämällä liiketoiminnan kassavirrasta hyödykeinvestoinnit 



(31)saadaan vapaa kassavirta (PV, Present value). Tämä FCF-vuosikassavirta diskonta-
 taan liiketoiminnan nykyarvoksi joko oman pääoman tuottovaatimuksella tai 
 WACC:lla. Oman pääoman tuottovaatimuksen määrittämiseen käytetään CAPM-
 menetelmää (Capital Asset Procing Method). (Kallunki et all 2007, 111, Athnassakos 
 2011). 


Oikaistavaa tuloslaskelmaa ja tasetta tarvitaan arvonmäärityksessä realistisen kuvan 
 saamiseksi kohdeyrityksestä. Tuloslaskelmasta ja taseesta oikaistaan liiketoiminnas-
 ta poikkeavat erät harkinnanvaraisesti (Kallunki et all 2007, 113 – 114, Athnassakos 
 2011). Tulevaisuuden tuottojen laskemiseksi tulee määritellä muun muassa seuraa-
 vat parametrit toteutuneiden oikaistujen tilinpäätöstietojen perusteella: tarkasteluaika, 
 verokannat, tulevaisuuden päätearvo, investoinnit, kasvunäkymät, kustannusraken-
 teet, varastojen arvostus, rahoituskulut, käyttöpääomainvestoinnit ja tuotekehitysin-
 vestoinnit (Kallunki et all 2007, 13 – 114, Westerbladh 2012). Kasvuprosenttina käy-
 tetään esimerkiksi toteutunutta kahden viimeisen vuoden tilikauden keskiarvoa. Las-
 kentakorkokantana  diskontattaville kassavirroille käytetään osakassopimuksessa 
 määritettyä pääomasijoittajan oman pääoman tuottovaatimusta.  


Operatiivisten kassavirtojen ja päätearvon nykyarvojen summa on liiketoiminnan ny-
kyarvo. Yrityksen arvo FCFE-mallilla muodostuu liiketoiminnan nykyarvosta vähen-
nettynä nettoveloilla. Vapaasta kassavirtaperusteisesta nykyarvosta (EV, Equity va-
lue) vähennetään nettovelat, jotka lasketaan korollisten velkojen ja likvidien rahoitus-
varojen erotuksesta. Lopputuloksena saadaan oman pääoman arvo, joka on osake-
kannan käypä päivän arvo.  (Kallunki et all 2007, 110, 112, Athnassakos 2011). Yri-
tyksen verotuksellisella asemalla on myös arvoa eri tavoin. Kertyneellä poistoerolla ja 
kertyneillä tappioilla on viivästytetyn veronmaksun luonteen vuoksi arvoa.  



(32)3.3 Diskonttauskaavan soveltamisesimerkki irtaantumisessa 


Venture Capital  -menetelmää  ja diskontattuja kassavirtoja voidaan käyttää osak-
 keenomistajan  ennenaikaisessa irtaantumisessa niin, että on sovittu etukäteen toi-
 mintatavasta. Tässä tilanteessa vuosittainen tuotto lasketaan siten, että irtautuja saa 
 sijoitukselleen sovitun pääoman tuoton. Alla on esimerkki eräästä vaihtoehdosta dis-
 konttauskaavan soveltamiseksi lunastushinnan määrittämiseksi. 


Esimerkki 5. Lunastushinta on siirtäjän ja siirronsaajan rehellisesti sopi-
 ma osakkeen hinta enintään kuitenkin arvo, jonka yhtiön hallitus vahvis-
 taa. Hallitus määrittelee osakkeen lunastushinnan arvon siten, että lu-
 nastaja saa osakkeesta maksamalleen lunastushinnalle eli sijoitetulle 
 pääomalle 25 prosentin laskennallisen vuosittaisen tuoton lunastusta 
 seuraavien viiden vuoden aikana. (PRH, 2012). 


Lunastushinnan  tarkempi määräytyminen on määrätty yhtiöjärjestyksessä erikseen. 


Vuosittainen tuotto lasketaan esimerkissä eteenpäin laskien siten, että yli viiden vuo-
 den tulevia tuottoja ei lasketa lainkaan. Vakiintuneen liikevaihdon ja tuottotason saa-
 vuttaneen kohdeyhtiön tapauksessa tuottoa voi ennakoida. Tietyillä toimialoilla arvi-
 ointi on vaikeaa. Esimerkin mukaan lunastushinta on todennäköisesti alhaisempi kuin 
 tehty kauppahinta irtaantujan ja kolmannen osapuolen välillä. Tilanteessa, jossa liike-
 toiminta ei kehity arvioidun mukaisesti, jää lunastajalle korkean diskonttauskoron 
 vuoksi varmuusmarginaalia, jonka avulla lunastajan oletetaan selviävän tulevien vuo-
 sien riskeistä lunastettujen osakkeiden osuudelta. 


Esimerkkilauseketta voidaan käyttää toteutuneen sijoitusajan tuoton määrittelyyn. 


Ennenaikaisessa ja muiden sopijaosapuolten kannalta sopimattomalla tavalla tapah-
tuvassa jonkin osapuolen irtaantumisessa vuosittaisen laskennallisen tuoton merkitys 
on  riski, jos kohdeyhtiön liiketoiminta on kehittynyt huonommin kuin laskentakaava 
antaisi lunastushinnaksi.  Tällöin toteutunut tilinpäätösaineisto antaa paremman las-
kentaperusteen. Pääomasijoittajan irtaantumisessa on perusteltua käyttää sovittua 
diskonttauskorkoa lakimääräisten exit-oikeuksien ja muiden erikseen sovittujen ir-
taantumistapausten mukaisissa irtaantumisissa pääomasijoittajan omistamien osak-
keiden laskentaan. 



(33)3.4 DCF-valmisohjelmistoon tarvittavien arvonmääritysparametrien ja -
 ratkaisun määrittely  


Tässä tutkielmassa arvonmäärityksen käytännön  havainnollistamisessa käytetään 
 apuna Datapartner Oy:n Excel for Invest -arvonmääritykseen soveltuvaa laskentaoh-
 jelmistoa. Sen avulla havainnollistetaan FCFE-arvonmäärityksen eri vaiheita ja rapor-
 toidaan laskentatulokset. Excel for Invest -ohjelmistolla voidaan esittää myös muita 
 arvonmääritystapoja ja herkkyystarkasteluja, jotka antavat syvällisemmän ja moni-
 puolisemman kuvan laskettavasta  kohdeyhtiöstä. Laskentaesimerkin avulla voidaan 
 pohtia  valikoituja erityiskysymyksiä, jotka vaativat etukäteissopimista osakassopi-
 muksella perustajaomistajan ja ulkopuolisen rahoittajan kesken. Useat seuraavista 
 erityiskysymyksistä on tarkoituksenmukaista sopia tarkentavasti  yhtiön hallituksen 
 yksimielisillä päätöksillä, jotka perustuvat yhtiöjärjestyksessä ja osakassopimuksessa 
 sovittuihin periaatteisiin.  


Vapaiden kassavirtojen FCFE-menetelmä vaatii tarkkaa arviointia eri laskentapara-
 metrien kehityksestä, jotta kassavirtaennuste on riittävän luotettava. Laskenta-
 ajankohdaksi sovitaan ennustejakson alku. Laskentajaksoksi otetaan esimerkiksi viisi 
 vuotta. Vuosi-inflaationa käytetään kahta  prosenttia. Riskittömänä korkona CAPM-
 malliin sijoitetaan laskentajakson Suomen valtion obligaatiokoron arvo (Athnassakos 
 2011). Oman pääoman laskentakorkona on sovittu tuottotaso prosentteina. Päätear-
 von laskennassa kasvuprosenttina on valittu inflaatio-odotus ja siihen lisätään yrityk-
 sen reaalikasvu  (Athnassakos 2011). Investoinnit (käyttöomaisuus) ja niiden laajuu-
 den määrittely perustuu investointisuunnitelmiin. Poistoeron verovelka on tilinpäätös-
 siirtojen kertymää  ja  lähtökohtaisesti nollatuottoista rahoitusta. Investointisuunnitel-
 miin sisällytetään poistosuunnitelmat.  


Tarvittava käyttöomaisuus ja vaihto-omaisuuden taso liikevaihtoon suhteutettuna so-
vitaan myös  yhtiön hallituksessa. Toiminnan kustannukset perustuvat vahvistettuun 
budjettiin.  Tarvittava käyttöpääoma määritetään laskentajakson alun tilanteen mu-
kaan. Käyttöpääoma on osa taseen rahoitusta, minkä vuoksi käyttöpääomalla on vai-



(34)kutusta tuottoarvoon, kuten  luvussa 3.2 on esitetty. Käyttöpääoman määrittämiseksi 
 sovitaan osto-  ja myyntisaamisten sekä varastojen ennustetut kiertoajat konsernille. 


Käyttöpääoman muutos tilikaudella muodostuu rahoitusomaisuuden muutoksesta 
 (rahoituskuluista ja pitkän sekä lyhyen vieraan pääoman muutoksista), vaihto-
 omaisuuden muutoksesta (esimerkiksi varastojen lisäyksestä) ja lyhytaikaisten velko-
 jen (ostovelkojen ja muiden korottomien lyhytaikaisten velkojen muutoksista) yhteen-
 lasketusta kokonaismuutoksesta. Sitoutuva käyttöpääoma pienentää yrityksen arvoa 
 laskettaessa operatiivista kassavirtaa. (Kallunki et all 2007, 110  - 113, Athnassakos 
 2011). 


Sitoutuva pääoma on tuottamatonta korottomissa liiketoimissa oman pääoman ehtoi-
 sen sijoittajan kannalta. Toimialueilla, joilla sitoutuvan käyttöpääoman kasvu syö 
 DCF-mallin mukaisen tuottomahdollisuuden, tulee tuottopotentiaalin  olla riittävä nor-
 maalista poikkeavan suuren käyttöpääomarakenteen vuoksi. Tarvittava minimikassa 
 ja lyhytaikaiset velat on myös määritettävä. Varallisuuden ja velkojen määrittäminen 
 tapahtuu  laskentahetken arvonmäärityksen mukaiseen käypään arvoon  (Kallunki et 
 all 2007, 113, Athnassakos 2011). 


Liiketoiminnan mukana siirtyvät korolliset velat, kassa sekä muut likvidit varat sekä 
niiden tarkasteluhetki on määritettävä arvonmääritykseen. Yrityksen varastojen alas-
kirjaaminen kuluksi voi johtaa piilevän verovelan syntymiseen tulevien vuosien vero-
jenmaksuun, jos alaskirjaus on liian suuri jälkikäteen selviävään käypään arvoon ver-
rattuna. Alaskirjausvuonna tilikauden voitto pienenee ja maksettavat tilikauden verot 
pienenevät.  Tulevien vuosien tulos uuden osakkeenomistajan kannalta voi  sisältää 
tässä tilanteessa piilevän verovelan, jos varasto myydään myöhemmin suuremmalla 
katteella. Varastosta ei tämän vuoksi ole perusteltua maksaa kirjanpitoarvoa korke-
ampaa arvoa osakkeiden vaihtotilanteessa. Tällaiset yrityskohtaiset ominaispiirteet ja 
muut arvonmääritysparametrit tulee ottaa määrittelyssä huomioon. Venture Capital -
menetelmän ja DCF-menetelmän yhdistelmänä voidaan määrittää liitteen 1 mukainen 
prosessi. DCF-menetelmää käytetään Venture Capital -menetelmän sisällä tehtäessä 
pre-money -arvonmääritys. 
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