TEM raportteja
26/2011

Tekijanoikeuksien arvonmaaritys

Petteri Huvio, Diges ry
Pia Naarajarvi, Beach House Consulting
Tuomas Anttonen, Ekonomi

Innovaatio-osasto
Raportti
Marraskuu 2011

(5

TYO- JA ELINKEINOMINISTERIO
ARBETS- OCH NARINGSMINISTERIET
MINISTRY OF EMPLOYMENT AND THE ECONOMY




Tekijinoikeuksien arvonmaaritys

Johdanto

Taustaa selvitykselle

Yritystoiminta on siirtymassa aineellisesta maailmasta aineettomaan maailmaan. Sita kautta
erilaisten  immateriaalioikeuksien  merkitys  yritystoiminnassa  kasvaa jatkuvasti.
Immateriaalioikeuksiin  kuuluvat niin patentit, tavaramerkit kuin tekijanoikeudet.
Tekijanoikeuspohjaisten tuotteiden merkityksen kasvu on ollut voimakasta ja jatkossa niiden
rooli tulee olemaan vielakin merkittavampi. Tekijanoikeudet ovat rahallisesti merkittavat.
Vuonna 2008 arvioitiin Suomessa luovien alojen tekijanoikeuksien rahavirtojen maaraksi yli 2
miljardia euroa (Finnish Copyright Society 2010, Direct copyright revenue streams in creative
industries in Finland).

Immateriaalioikeuksien merkityksen kasvun takia niille on kehitetty myds omia
arvonmaaritysmenetelmiad. Patenttien ja tavaramerkkien arvo voidaan maaritelld ja tata
arvoa voidaan kayttaa yritystoiminnan kehittamisessa hyvaksi. Kuitenkaan tekijanoikeudelle
ei ole olemassa yleisesti hyvaksyttyja arvonmaaritysmenetelmia. Luovan alan yritykset ovat
siis  jo luontojaan perinteisid valmistavia ja teollisuustoimialoja huonommassa
rahoitusasemassa. Jos yritys omistaa esimerkiksi teollisuushallin ja sorveja, sillda on vahva
taseasema, yrityskiinnityksen arvo ja luottokelpoisuus, vaikka sen tuotteet eivat olisikaan
markkinoilla kilpailukykyisia (Hermia 2011, Luova raha, nakokulmia luovien alojen
rahoitukseen).

Tekijanoikeuksia ja niiden kehittamiseen tehtya tyota ei voida vieda yrityksen taseeseen.
Siita seuraa se, ettd luovien alojen yritysten taseet ovat usein hyvin kevyet (Hermia 2011,
Luova raha, ndakoékulmia luovien alojen rahoitukseen). Yritykselld ei ole kiintedd omaisuutta
eika vaihto-omaisuutta eli myytdvia hyodyntamisoikeuksia. Tallaisen yhtion on vaikea loytaa
vierasta pddomaa eli rahoitusta. Tekijanoikeuksia ei myoskdaan paasdantoisesti hyvaksyta
vakuuksiksi rahoitusneuvotteluissa. Yrittdjiltd vaaditaan henkilokohtaisia vakuuksia. Tdma on
selked este alan yritysten kasvulle.

Selvityksen tarkoitus ja tavoitteet

Taman selvityksen tavoitteena on parantaa nykyista tilannetta tekijanoikeuksien osalta.
Selvityksen  tavoitteena on selvittdd millaisia  ongelmakohtia tekijanoikeuksien
arvonmaaritysmenetelmien puute aiheuttaa, millaisissa tilanteissa tekijanoikeuksien
arvonmaadritys on tarpeellinen, millaisilla menetelmilla tekijanoikeuksien arvoa maaritetaan
talla hetkelld ja miten tekijanoikeuksien arvonmaaritysta voitaisiin toteuttaa jatkossa.



Muille immateriaalioikeuksille kehitetyt arvonmaaritysmenetelmat antavat hyvan pohjan
tekijanoikeuksien  arvonmaaritykselle, mutta eivat sellaisinaan suoraan toimi
tekijanoikeuksien arvonmaarityksessa. Siksi selvityksessa on pyritty |6ytamaan miten
menetelmida kannattaa soveltaa tekijanoikeuksien arvonmaaritykseen, jotta saadaan
parhaiten todellisuutta kuvaavia tuloksia, ja sitd kautta kehittda luovien alojen yritysten
toimintaedellytyksia.

Tekijanoikeuksia syntyy hyvin laajasti aina kun syntyy teoskin. Tekijanoikeudet syntyvat aina
luonnolliselle henkil6lle eivatka yrityksille. Yritykset saavat oikeudet kayttoonsa sopimuksilla.
Tassd selvityksessd  keskitytaan yritysten kayttdmiin  tekijanoikeuksiin ja niiden
arvonmaaritykseen. Yksityisten henkildiden omistamat tekijanoikeudet ja niiden
arvonmaaritys rajattiin aiheen laajuuden ja moniulotteisuuden takia taman selvityksen
ulkopuolelle. Selvityksessa keskitytaan erityisesti muutamaan luovan alan toimialaan. Nama
ovat tv-, elokuva-, musiikki- ja peliala. N&illa toimialoilla tekijanoikeudet ja niihin pohjautuvat
teokset ja tuotteet ovat koko toiminnan perusta.

Tv- ja elokuva- seka musiikkiala ovat perinteikkaat alat, joilla on jo olemassa omat alan
sisdiset tavat soveltaa arvonmaaritysmenetelmia. Peliala, vaikka onkin varsin nuori toimiala,
on myos kehittdnyt omia tapoja soveltaa arvonmaaritysmenetelmia globaalin toiminnan
takia. Kaikilla toimialoilla on omia erityispiirteitd ja tarpeita tekijanoikeuksien
arvonmaarityksen suhteen. Selvityksessa tarkastellaan, miten eri toimialojen toimintatavat
suhtautuvat toisiinsa ja voitaisiinko toimintatapoja ehka yhtenaistaa.

Selvityksen toteutus

Selvitys toteutettiin yhteistyona, johon osallistui Diges ry, Mediatonic Fund ja Beach House
Consulting. Diges on luovien alojen liiketoiminnan kehittamisyhdistys, jonka perustavoitteina
on parantaa luovien alojen yritysten toimintaedellytyksia. Mediatonic Fund on
uudentyyppinen peleihin ja mediabrandeihin sijoittava pddomarahasto. Mediatonic Fundista
selvityksen projektiryhmaan osallistui Tanu-Matti Tuominen ja Marko Tulonen. Beach House
Consulting on elokuva- ja TV-alaan keskittynyt konsulttitoimisto. Lisdksi selvityksen
toteuttamiseen osallistui IPR University Center.

Selvityksessd haastateltiin laajasti tekijanoikeuksien arvonmaaritykseen liittyvia tahoja.
Haastateltuihin kuului niin alan yritysten edustajia ja jarjest6ja, tilintarkastajia, rahoittajia ja
sijoittajia kuin asian parissa tyoskennelleita konsultteja. Haastatteluissa saatiin kattava kuva
tekijaoikeuksien arvonmaaritykseen liittyvasta problematiikasta. Lisdksi selvitettiin erilaisia
seka  tekijanoikeuksiin  liittyvida ettd muihin  aineettomiin  arvoihin  liittyvia
arvonmaaritysmenetelmia.

Selvityksen alkuosa kdy lapi mitd itse asiassa tekijanoikeudet ovat ja mitd niiden
arvonmaarityksessa tulisi huomioida. Samoin tarkastellaan erilaisia tilanteita, joihin
arvonmaaritys  olisi  tarpeellinen.  Selvityksen loppuosassa  tutkitaan erilaisia
arvonmaaritysmenetelmia ja niiden soveltuvuutta tekijanoikeuksien arvonmaaritykseen.



Tekijanoikeus ja arvonmaaritys

Tekijanoikeuksien arvonmaadritys on haastavaa. Yksittdinen teos tai tuote saattaa muodostua suureksi
hitiksi tai se saattaa jaada flopiksi. Syyt, miksi yksi teos tai tuote menestyy ja toinen ei, ovat moninaiset.
Syyt liittyvat ihmisten kayttdaytymiseen, muotiin, brandeihin, trendeihin jne. Osittain niihin voidaan
vaikuttaa esimerkiksi markkinoinnin avulla. Hittituotteiden syntymista ei kuitenkaan voida ennustaa.
Kahden samanlaisen teoksen tai tuotteen tekoprosessit saattavat olla hyvin samanlaiset ja silti tuotteiden
menestys voi olla hyvin erilaista. Toisaalta menestynyt tuote on miljoonabisnes eikd sen synnyttdminen ja
markkinointi onnistu ilman pddomia ja vakiintunutta osaamista (Hermia 2011, Luova raha, nakoékulmia
luovien alojen rahoitukseen). Toiminnan vakiinnuttaminen ja pddomien saaminen tekijanoikeuspohjaisten
tuotteiden tuottamiseen vaatii luotettavaa arvonmaaritysmenetelmaa.

Tekijanoikeuksien osalta ongelmalliseksi on ndhty myo6s se, ettd tulovirta tekijanoikeudella suojatuista
tuotteista kertyy verrattain lyhyeltd ajanjaksolta ja tulovirran arvioiminen luotettavasti etukdteen saattaa
olla vaikeaa (Tuominen 2001, Teollisoikeudet vakuutena). Digitalisoituva maailma avaa kuitenkin uusia
mahdollisuuksia kasvattaa tuotteiden elinkaarta. Samalla se avaa uusia mahdollisuuksia tuotteille, joilla
Suomessa on pienet niche-markkinat, mutta joilla on globaalisti suuri ostajakunta. Tallaisia ovat mm.
kansanmusiikkilevyt.

Eri tekijanoikeuksia kayttavien toimialojen sisdlle on kuitenkin kehittynyt menetelmia arvioida suuntaa-
antavasti uusien teosten ja tuotteiden menestymismahdollisuuksia. Menestynyt muusikko voi vuodesta
toiseen tuottaa suhteellisen menestynyttda musiikkia, joka ei ehkd ole hittiainesta, mutta kuitenkin myy
mukavasti. Samoin elokuvat pystytadn kohdentamaan tietylle kohderyhmaille, josta saadaan varma
perusyleisd. Analysoimalla eri toimialojen ja niiden tuotteiden myynnin historiatietoja, voidaan kehittda
toimivia arvonmaaritysmenetelmid. Toisaalta esimerkiksi tv-ohjelmien osalta tv-kanavat madrittelevat
ohjelman hinnan jo etukdteen, jolloin arvomaaritys on paljon suoraviivaisempaa. Naitd malleja
konservatiivisesti kdayttamalla voidaan uskottavasti osoittaa, ettd tietty uusi teos ja tuote voi saada tietyn
vahimmaismyynnin.

Arvonmaarityksessa tulee ottaa laajasti huomioon erilaisia tuotteeseen seka sitd kehittdvaan yritykseen tai
tiimiin liittyvid aspekteja. Naihin palataan myéhemmin selvityksessa. Koko arvonmaaritys lahtee kuitenkin
tekijanoikeuksien ytimesta ja vaatii tekijanoikeuksien perusteiden ymmartamista. Siksi tekijanoikeuksien ja
teosten arvonmadrityksessa tulisi huomioida tekijanoikeuden vaikutukset arvonmaaritykseen
tekijanoikeuden peruskasitteiden kautta.

Mita ovat immateriaalioikeudet

Immateriaalioikeudet ovat henkista padomaa suojaavia oikeuksia. Immateriaalioikeudet ovat
yksinoikeuksia, joiden avulla voidaan turvata henkisen tyon tulosten taloudellinen
hyodyntdminen (Haarmann & Mansala 2007, Immateriaalioikeuden perusteet).
Immateriaalioikeudet syntyvat aina luonnollisille henkil6ille, mutta ne voidaan siirtaa
yrityksille sopimuksin. Yrityksen on itse huolehdittava, ettd se saa tarvitsemansa oikeudet.

Immateriaalioikeudet vaikuttavat yritysten toimintaan riippumatta siitd, suojaako yritys omia
toimintojaan aktiivisesti vai passiivisesti. Toiminnassa on joka tapauksessa otettava



huomioon muiden hyddyntamat yksinoikeudet. llman sopimuksia ei ole oikeutta hyédyntaa
immateriaalioikeuksia. Lisdksi jos naitd oikeuksia hyddynnetddn ilman sopimuksia,
immateriaalioikeuden haltija voi kieltda sen. llman sopimuksia ei ole my6skaan arvoa, jota
voitaisiin maaritella.

Immateriaalioikeuksiin  kuuluvat toiminimioikeus, tavaramerkkioikeus, verkkotunnus,
maantieteelliset alkuperdismerkinnat, patentti, hyddyllisyysmallioikeus, mallioikeus,
tekijanoikeus, integroidun piirin piirimalli sekd kasvinjalostajanoikeus. Immateriaalioikeudet
jaetaan teollisoikeuksiin ja tekijanoikeuteen. Teollisoikeudet ovat tyypiltddan usein teknisia ja
edellyttavat paasaantoisesti rekisterointid. Ne suojaavat esim. keksintod, mallia tai yrityksen
tunnuksia. Tekijanoikeus liittyy luovaan ty6hon ja syntyy automaattisesti heti, kun teos on
luotu. Tekijanoikeudet liitetaan perinteisesti taiteilijoiden, kirjailijoiden ja musiikintekijoiden
toihin. Teknologian kehitys on kuitenkin laajentanut tekijanoikeuden myos teknologia-aloille.

Tekijanoikeussuoja poikkeaa teollisoikeuksista siten, ettd se syntyy suoraan lain nojalla eika
suojan edellytykseksi saa asettaa mitddan muodollisuuksia. Nain tekijanoikeudet eivat vaadi
minkaanlaista rekisterdintia. Tekijanoikeudellista suojaa saavat itsendisen tyon tulokset (TEM
julkaisu 37/2008, IPR tehokkaaseen kayttoon!).

Immateriaalioikeuden vahva kielto-oikeusluonne aiheuttaa sen, ettd tahatonkin toisen
oikeuksien loukkaus saattaa pysdyttdd oman toiminnan (Haarmann & Mansala 2007,
Immateriaalioikeuden perusteet). Nain ollen on erittdin tarkeda varmistua, etta yrityksella on
varmasti tarvittavat oikeudet ja ettd ne on siirretty yritykselle sopimuksilla. Tama koskee
myos tekijanoikeuksia ja on erityisen tarkeaa silloin, kun tekijoéind on suuri joukko eri
henkiloita. Esimerkiksi elokuvatuotannoissa voi olla mukana satoja henkil6itd, joilta jokaiselta
heidan tekijanoikeudet taytyy siirtda yritykselle. Yritys taas voi siirtda oikeuksia eteenpadin.
Mikali tekijanoikeusketjussa on puutteita tai epaselvyyksida, ne romuttavat koko
arvonmaarityksen.

Tassa selvityksessa keskitytaan immateriaalioikeuksista tekijanoikeuksiin ja tekijanoikeuksista
yritysten kayttamiin tekijanoikeuksiin. Tekijanoikeuksia kayttavistd toimialoista keskitytaan
tv-, elokuva-, musiikki- ja pelialaan. Selvityksessa tarkastellaan tekijanoikeuksia, jotka ovat
yhteisia kaikille naille toimialoille. Siksi esimerkiksi ohjelmistolisensseja ei otettu mukaan
tarkasteluun.

Teos ja tekija
Aineettomat oikeudet ovat lahtdkohtaisesti yksinoikeuksia, jotka mahdollistavat oikeuksien

haltijoille oikeuksiensa kdyton sallimisen ja kieltdmisen seka sopimisen kdytdn ehdoista (TEM
julkaisu 37/2008, IPR tehokkaaseen kayttoon!).

Tekijanoikeuslainsaadantdmme (erityisesti tekijanoikeuslaki 404/1961) mukaan tekija on se,
joka on luonut teoksen (TekijaL 18§). Tekijanoikeus syntyy aina luonnolliselle henkildlle eli
teoksen luoja on aina tietty ihminen (Haarmann 2005, Tekijanoikeus ja ldhioikeudet). Jos eri



tekijat ovat yhdessa luoneet teoksen heiddan osuuksiensa muodostamatta itsendisia teoksia,
tekijanoikeus kuuluu tekijoille yhteisesti (TekijaL 6§). Kyseessd on talldin yhteisteos,
teoksesta maaratdaan yhdessa ja teoksen hyddyntdamiseen on saatava kaikkien tekijoiden
suostumus. Vertauksena yhteenliitetty teos on kyseessa silloin, kun tekijoiden panokset
kokonaisuudesta ovat toisistaan erotettavissa. Talléin kukin tekijoistda maardd muista
riippumatta vain omasta osuudestaan.

Audiovisuaalinen teos, kuten elokuva ja tv-ohjelma, edustaa teostyyppid, joka syntyy useiden
henkildiden yhteistyon tuloksena. Yleisen, kaikkia teoksia koskevan sdaanndon mukaan
tekijanoikeus audiovisuaaliseen teokseen on kaikilla niilld, jotka ovat osallistuneet teoksen
tekemiseen luovalla ja omaperdiselld panoksella (Haarmann 2005, Tekijanoikeus ja
lahioikeudet). Tekijoind on ainakin pidetty pddohjaajaa ja kasikirjoittajaa, ja tapauskohtaisesti
tekijoihin on luettu myo6s saveltaja, kuvaaja, lavastaja, puvustaja ja leikkaaja (Haarmann
2005, Tekijanoikeus ja ldhioikeudet). Lisaksi tekijanoikeuden yhteyteen kuuluvat myos ns.
lahioikeudet. Tekijanoikeuslain 5 luku tuntee mm. esittdvan taiteilijan suojan (muusikot,
laulajat, nayttelijat), &anitallenteen tuottajan suojan (sovelletaan kaikenlaisiin
danitallenteisiin) ja kuvatallenteen tuottajan suojan (kuvatallenteena filmi tai muu laite, jolle
on tallennettu liikkuvaa kuvaa).

Tekijanoikeudet eivat ole ikuisia. Tekijanoikeus on voimassa, kunnes 70 vuotta on kulunut
tekijan tai yhteisen teoksen viimeisen tekijan kuolinvuodesta. Esittdvan taiteilijan suoja
kestda yleensd 50 vuotta esitysvuodesta, aani- ja kuvatallenteen tuottajan suoja 50 vuotta
tallentamisvuodesta, radio- ja televisioldhetyksen suoja 50 vuotta ldhettamisvuodesta ja
valokuvaajan suoja 50 vuotta kuvan valmistamisvuodesta (Haarmann & Mansala 2007,
Immateriaalioikeuden perusteet).

Kaikki immateriaalioikeudet, mukaan lukien tekijanoikeus, ovat tekniikkaneutraaleja.
Lahtokohtaisesti samat sdannot soveltuvat kaikille tekniikan alasta tai toteutuksen
materiaalista riippumatta. (TEM julkaisu 37/2008, IPR tehokkaaseen kayttoon!)

Tekijanoikeuksien luovutus

Tekija voi luovuttaa tekijanoikeutensa kokonaan tai osittain silta osin kun kysymys on hanen
taloudellisista oikeuksistaan (Tekijal 27§). Luovutustoimien toista &aripdatd edustavat
tekijalle tekijanoikeuslaissa annetun oikeuden kokonaisluovutukset (moraalisia oikeuksia
koskevin rajoituksin) ja toista yksinkertaiset kayttoluvat. Naiden véliin mahtuu tekijan
yksinoikeuden eri komponenttien (esimerkiksi kappaleiden valmistamisoikeus, levitysoikeus,
valitysoikeus ja esitysoikeus) ja vield niitd pienempien ns. “viipaleoikeuksien” luovuttaminen
eksklusiivisena. Rajoitukset voivat olla mm. ajallisia, paikallisia ja maarallisid. (Haarmann
2005, Tekijanoikeus ja ldhioikeudet) Luovutuksensaajan oikeutta rasittaa myods Tekijal
288:ssd sadnnellyt edelleenluovutus- ja muuttamiskielto. Sdanndés on kuitenkin
dispositiivinen eli sopijapuolet voivat erikseen sopia, mikali kieltoja ei haluta noudatettavan.



Lahtokohtana tekijanoikeuslaissa siis on, etta tekijalla on sopimusvapaus eli han voi vapaasti
sopia hanelle kuuluvista oikeuksista ja halutessaan luopua niistd. Poikkeuksena tdhan on
tekijanoikeuslain 40b §:3, jonka mukaan oikeudet tietokoneohjelmaan ja siihen valittomasti
liittyviin teoksiin siirtyvat tyonantajalle mikadli se on syntynyt taytettdessd tyosuhteesta
johtuvia tyotehtdvia. Myo6s vastaavasti oikeudet tydsuhteessa syntyneeseen tietokantaan
siirtyvat tyonantajalle suoraan lain nojalla. Tama tarkoittaa kaytanndssa sitd, etta
tietokoneohjelmia tekevien yritysten ei erikseen tarvitse siirtdd tyontekijoiden oikeuksia
itselleen vaan ne siirtyvat suoraan lain nojalla. Pykdlda koskee kuitenkin vain tyo- ja
virkasuhteessa olevia tyontekijoita, jolloin esimerkiksi vuokratydntekijoiden kanssa yrityksen
taytyy sopia erikseen tekijanoikeuksien luovuttamisesta.

Tekijanoikeuksien/teosten arvonmaarityksen perusta

Yritysten toteuttama arvonmaaritys tekijanoikeuksista tapahtuu pitkalti teosten eli yrityksen
tuotteiden pohjalta. Yritys pyrkii arvottamaan kunkin tuotteen arvon, on se sitten elokuva,
tv-ohjelma, peli tai musiikki.

Jotta audiovisuaalinen yhteisteos olisi yrityksen hyddynnettavissa, tarvittavat oikeudet on
hankittava eri tekij6iltd, koska kunkin teoksen kayttaminen edellyttdd tekijan/tekijéiden
lupaa. Tama vaikuttaa kriittisesti myos arvonmaaritykseen, koska arvonmadarityksen olettama
yritystoiminnassa yleensda on, ettda yrityksen tuotteet ovat hyoddynnettavissa. Mikali
tuotteiden hyodyntamiseen liittyy rajoituksia, arvonmaaritys tulee arvioida nama
huomioiden. Mikéli yhteisteoksen osalta yhdenkin tekijan oikeudet on hankkimatta, tama
tuote ei ole yrityksen hyddynnettdvissa, mika vaikuttaa luonnollisesti merkittavasti tuotteen
arvonmaadritykseen. Tahan liittyy myos ns. tekijanoikeusketju eli eri tekijoiden oikeuksien
hankkiminen lopulliseen teokseen ja sen hyddyntamiseen.

Nain ollen tarvitaan sopimuksia, joilla tarvittavat oikeudet siirretaan tekijoilta yrityksille.
Lahtokohtaisesti ilman luovutussopimuksia teokset eivat ole yritysten madrattavissa eika
yrityksilla ole oikeutta niita hyodyntaa. Yleisen ajattelumallin mukaan ty6nantaja saa
sopimusten puuttuessa tyontekijansa luomaan teokseen normaalin toimintansa
edellyttdman kayttooikeuden (Haarmann 2005, Tekijanoikeus ja ldhioikeudet), mika vaatii
kuitenkin tapauskohtaista harkintaa erityisesti luovutuksen laajuudesta. Lisdksi asiaan
saattaa vaikuttaa tyoehtosopimukset. Toisaalta mita kattavammin yritykselld on tuotteisiinsa
oikeuksia, sitd suurempi tuotteiden hyoédyntamisarvo yrityksellda on, mikad vaikuttaa
arvonmaaritykseen. On lisaksi huomionarvoista, etta tekijanoikeuslainsaadantdmme tukee
tekijaa. Epaselvissa tapauksissa padsaantona oikeuksien katsotaan jdaneen teoksen luoneelle
tekijalle eikda siirtyneen luovutuksensaajalle, ja luovutustapauksissa teoksen luoneelle
tekijalle kuuluvat edelleen kaikki ne oikeudet, joita han ei ole toiselle luovuttanut (Haarmann
2005, Tekijanoikeus ja lahioikeudet).

Nykydan tekijanoikeusalalla alkaa olla tunnusomaista, etta yritysten tuotteiden pohjalta
kehitetddan myos ns. jatkotuotteita. Tekijanoikeussuojaa saavat ns. jalkiperaisteokset, jolloin
jalkiperdisten teosten tekijanoikeudet eivat rajoita alkuperdisteoksiin kohdistuvia



tekijanoikeuksia eli jalkiperdisten teosten tekijoilla on oikeus kayttdaa tekijanoikeuksiaan
hyvidkseen vain alkuperaisteosten tekijanoikeuden haltijoiden suostumuksella (Haarmann
2005, Tekijanoikeus ja ldhioikeudet). N&in ollen alkuperdisten tuotteiden oikeuksien
hallinnoinnin merkitys korostuu entisestdan. Jatkotuotteet voivat toki olla myds taysin
itsendisia alkuperdisteoksia. Jatkotuotteilla teoksina (alkuperdis- tai jalkiperdisteoksina) on
joka tapauksessa uudet tekijanoikeudet ja tekijat.

Joillakin tekijanoikeuksia hyodyntavilla toimialoilla, esimerkiksi musiikkialalla, merkittava
tunnusomainen tekija on katalogien kertyminen. Kun yritys kehittda ja tuottaa omia teoksia
ja tuotteitaan tai ostaa niita muilta yrityksilta, vahitellen yrityksen omistamien teoksien ja
tuotteiden maard kasvaa. Naiden teosten ja tuotteiden myyntipotentiaali saattaa olla
merkittava yrityksen toiminnan kannalta. Katalogeille on tyypillista, etta niiden yllapitoon ei
mene merkittavia kustannuksia. Koska ne eivat talla hetkella kuitenkaan nay yrityksen
taseessa tai muussa omaisuudessa, katalogit myydaan helposti suurille kansainvalisille
yrityksille. Samalla menetetadan mahdollisuus kehittda jatkotuotteita sekd muu oikeuksien
kayttopotentiaali, ja todenndkdisesti ajan myo6ta yritys olisi pystynyt ansaitsemaan enemman
pitdmalla oikeudet itselldan kuin myymalla ne.

Arvonmaarityksen tarpeellisuus ja toimialojen soveltamat kdytannot

Toimialojen yritykset kokevat arvonmaarityksen tarpeelliseksi erilaisissa tilanteissa. Yritysten haastattelujen
perusteella voidaan esittda erilaisia tilanteita, joissa arvonmaaritys on ollut tarpeellista. Lisdksi erilaisia
arvonmaaritysmenetelmia on sovellettu tilanteesta, toimialasta ja yrityksesta riippuen.

Taseessa

Tekijanoikeuksiin toimintansa pohjautuvien yritysten taseet ovat yleensd ohuita. Tama
aiheuttaa haasteita, kun yritykset hakevat rahoitusta uusiin tuotteisiin. Erityisesti ongelma
korostuu nuorten ja pienten yritysten kohdalla. Samoin kun haetaan julkista rahaa, taseen
pitdd olla kunnossa ja oman paaoman positiivinen.

Kirjanpidon kannalta yrityksen omia kehittdmiskuluja voidaan kirjata kuluksi. Tiettyjen
edellytysten tayttyessa niita voidaan vieda yrityksen taseeseen. Kehittamistoiminta
tarkoittaa monistettavan tuotteen tai menetelman kehittdmista, jolloin sitd voidaan kayttaa
useaan kertaan. Kehittdmistoiminnaksi voidaan katsoa pelijarjestelmdn tai -alustan
kehittaminen, koska ne ovat monistettavia ja niita voidaan kayttaa useiden pelien pohjana.
Samoin animaatiohahmon rakentaminen voidaan katsoa kehittdmistoiminnaksi, jos hahmon
avulla voidaan toteuttaa useita erilaisia tuotteita. Tekijanoikeuspohjaisten tuotteiden
katsotaan kuitenkin syntyvan luomalla, joka katsotaan tutkimustoiminnaksi. Luomalla
syntyneet teokset tai tuotteet ovat uniikkeja. Tutkimustoiminnan kuluja ei voida aktivoida
taseeseen. Myoskadn oheis- ja jatkotuotteet eivat tayta kehittdmistoimen kriteereja, eika
niiden kehittamiskuluja voi aktivoida taseeseen.



Kirjanpitosdaantdjen mukaan taseeseen voidaan kirjata vain syntyneet kustannukset. Tulevia
tuotto-odotuksia ei voi aktivoida taseeseen. Ndin suuretkaan katalogit eivat ndy taseessa, jos
niiden yllapitoon ei kohdistu kustannuksia. Katalogien tuotot nakyvat tuloksessa myynnin
kautta. Lisdksi taseeseen voidaan tehda aktivointeja vain tehtyjen sopimusten mukaan. Edes
aiesopimus ei mahdollista aktivointia. Tdma tarkoittaa luovien alojen yritysten kohdalla sit3,
etta yleensa vain lyhytaikainen tuotto on mahdollista aktivoida siihen kohdistuvien kulujen
kautta.

Nykykdaytdannon mukaan tase pyritddan pitdmaan pienend, eikd sinne haluta aktivoida
epaselvia kuluja. Sdannot ovat kansainvaliset.

Elokuva

Elokuvien arvonmaarityksia on tehty tilikausien yli ldhinnd elokuvatuotannon pitkasta
elinkaaresta johtuen. Yrityksen tilinpdatoksessa arvo on maarittynyt paasadntoisesti siten,
etta elokuvan valmistumisvuonna sen hankintameno on kirjattu kuluksi ja kaikki saadut tulot
tuotoksi, ja erotus on esitetty voittona tai tappiona. Taman johdosta vuonna 1 valmistuneelle
elokuvalle ei ole kirjattu vuonna 2 tasearvoa, jollei perustellusti, kuten voimassa olevin
sopimuksin, ole pystytty osoittamaan, etta varmoja tuottoja on tulossa.

Yksi haastatelluista pitkdan toimineista elokuva-alan yrityksista oli aikaisemmin vienyt
tekijanoikeuspohjaisia kuluja taseeseen. Niita oli sen jalkeen poistettu myyntien toteutuessa
pitkdn ajan kuluessa. Aktivoinnit arvioitiin hyvin maltillisesti. Padsdantoisesti malli toimi
hyvin. Vain muutaman elokuvan kohdalla myynti ei ollut odotetunlainen, jolloin ne jouduttiin
poistamaan arvioitua nopeammin. Kirjanpitosdaannosten tiukennuttua muutama vuosi sitten
yritys on joutunut poistamaan aktivoinnit taseestaan paljon nopeammassa tahdissa, joka on
aiheuttanut omalta osaltaan ongelmia. Kaiken kaikkiaan haastatellun mukaan tase kuvasi
aikaisemmin paremmin yrityksen tilannetta kuin nykyinen tiukentunut tasearvo.

Haastattelujen perusteella selvisi, ettd elokuva-alalla myyntiyhtiot arvottavat edustamiaan
elokuvia taseeseen. Mikali myyntiyhtiot laskevat tasearvoja elokuville, heraa kysymys, olisiko
mielekdstd tuotantoyhtididen kayttdd nditd samoja arvioita ja laskea niiden ja
myyntiyhtididen kanssa tehtyjen sopimusten pohjalta omat tulo-odotuksensa
tuotantoyhtididen omiin taseisiin.

TV

TV-alalla ei yrityksen tuotteita ole yleisesti kirjattu taseeseen, tosin suunnitelmia tv-
formaattien arvonmaaritykselle on tehty. Esimerkkind on esitetty malli, jossa tv-formaatille
laskettaisiin arvo siten, ettd tehdaan realistinen tuloarvio vientituloista ja lasketaan sille
padoma-arvo esimerkiksi 6 %:n vuotuisella tuotolla tai viiden vuoden tasapoistona.
Kaytannossa tata ei kuitenkaan ole toteutettu.
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Musiikki

Musiikkialan yritykset eivat ole padsaantodisesti kirjanneet kustannus-, tuotanto- tai
artistisopimuksia taseeseen. Pienemmilla levy-yhtioilla, jotka ovat nopeasti tuottaneet useita
levyja, tdma on saattanut aiheuttaa ongelmia oman padaoman kanssa.

Peli

Pelialan yritykset eivdt paasaantoisesti ole kirjanneet tekijanoikeuspohjaisia arvoja
taseeseen.

Yrityskauppa

Toteutuneet yritysten tuotteiden arvonmaaritykset on useimmiten toteutettu yrityskaupan
yhteydessa. Kaikilla selvitykseen valituilla toimialoilla on tapahtunut yrityskauppoja, joissa
ostaja ja myyja ovat arvottaneet tekijanoikeudet osana yrityskauppaa. Lisdksi nykyadan
etenkin musiikkialalla ei osteta enaa yritysta vaan sen katalogi. Talloin ostetaan pelkdstdaan
tekijanoikeuksia ja koko kauppahinta perustuu tekijanoikeuksien arvonmaaritykseen.
Musiikkialalla saatetaan my6s ostaa tiimi, jolloin kauppahinnassa arvioidaan tulevia
tekijanoikeuksia.

Yritys- ja katalogikaupoissa ostohinta perustuu pitkalti ostajayhtion asiantuntijuuteen.

Elokuva

Elokuvien arvonmaaritystd on tehty mm. siten, ettd on pyydetty tv-yhti6ilta tarjouksia tai
hintahaarukoita valmistuneiden elokuvien tv-oikeuksista. Myos elokuvien levittdja on tehnyt
laskelmia tulevista tuotoista, ja arvonmaaritys on perustunut jonkinlaiseen historialliseen
kokemukseen esimerkiksi "kotivideolevityksen” vuotuisesta tuotosta ja mahdollisesta maksu-
tv- ja ulkomaanmyyntituotosta.

TV

TV-alalla tekijanoikeuksien arvonmaaritysta on toteutettu osana kansainvialisen konsernin
yrityskauppoja.  Arvonmadritystekniikka on perustunut odotettujen kassavirtojen
nykyarvoon, jolloin suomalainen tytdryhtié on arvioinut ulkomaiselle emoyhtidlle tv-
ohjelmatuotteidensa tulevien tuotantokausien todennakdisyyksia ja niista tulevia katteita.

Musiikki

Yritys- ja katalogikauppojen yhteydessa ostaja ja myyja ovat maarittaneet tekijanoikeuksien
arvon. Usein kaupan toinen osapuoli on ollut iso kansainvalinen levy-yhtié. Na&illda on
olemassa omat arvonmaaritysmenetelmansa, joilla ne maarittavat tekijanoikeuksien arvon.
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Ndissa tapauksissa arvo on yleensa maaritelty ulkomailla, joko yrityksen itsensa toimesta tai
ulkomaisen konsultin avulla. Arvonmaaritysmenetelmat ovat yritysten liikesalaisuuksia, joita
ne eivat halua julkaista. Silloin kun kaupan toisena osapuolena ei ole ollut iso kansainvalinen
levy-yhti6, kauppahinnaksi on voitu maaritella esimerkiksi katalogin kolmen seuraavan
vuoden tuotto-odotus.

Vakuutena

Luovan alan yrityksille on tyypillistd rahoituksen 16ytamisen vaikeus. Talla hetkelld useimmat
rahoittajat eivat arvosta tekijanoikeuksia vakuuksiksi. Ainoastaan kunkin toimialan sisalla
toimivat rahoittajat, esimerkiksi pelialalla julkaisijat ja musiikkialalla jakelijat, jotka tuntevat
alan toiminnan, hyvaksyvat tekijanoikeudet rahoituksen vakuudeksi. Talléin usein rahoittaja
rahoittaa yritysta oikeuksia vastaan, jolloin yritys menettda oikeudet ja mahdollisuuden
esimerkiksi kataloginsa kehittdmiseen. Tama yhdessa luovan alan yritysten ohuen taseen
kanssa vaikeuttaa rahoituksen I6ytymistd oleellisesti. Usein yrittdjalta vaaditaan
henkilokohtaisia vakuuksia. Tdma on selkea este yritysten kasvulle.

Rahoittajan kannalta tekijanoikeuden arvostamisessa on perinteista vakuuden arvioimista
enemman kyse yrityksen arvonmaarittdmisen tapaisesta asiasta, jossa pyritddan ennustamaan
minkalaisia kassavirtoja tekijanoikeus voisi tulevaisuudessa tuottaa. Tallaiseen arvioimiseen
liittyy usein merkittavia epdvarmuuksia. Taman takia tekijanoikeuden arvioiminen
yrityskiinnityksen alaisena omaisuutena on haasteellista. Vakuudella tulee olla
jalleenmyyntiarvoa ja toimiva jalkimarkkina. Samalla tulee olla varmuus, ettei vakuudeksi
tuleviin oikeuksiin liity rasitteita kuten riitaisuuksia.

Elokuva

Elokuva-alalla yrityksen tuotteiden arvonmaaritysta on tarvittu esimerkiksi yrityskiinnityksen
arvoa maariteltdessa.

Peli

Ranskassa on perustettu uudentyyppinen yritys pelialalle, joka takaa vakuuksia. Takaus
syntyy siten, ettd pelid kehittdva yritys sopii tuotantosopimuksen julkaisijan kanssa.
Tuotantosopimuksessa maaritetaan tuotannon budjetti ja aikataulu. Vakuuden takaava yritys
antaa takuun tuotannon valmistumisesta budjetissa ja aikataulussa. Pankki tai muu
rahoittava taho rahoittaa suoraan pelin kehittavda yritystd. Pelin valmistuttua julkaisija
maksaa pankkilainan. Mikali peli ylittaa tuotantobudjettinsa tai ei valmistu aikataulussa,
vakuuden takaava yritys kattaa ylimaaraiset kustannukset. Vakuuden takaava yritys jakaa
riskia jalleenvakuuttamisen kautta. Julkaisija luopuu osasta tuotosta vakuuden takaavalle
yritykselle.
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Sijoitustoiminta

Tarve maaritella tekijanoikeuksien arvo sijoitustoiminnan osalta koskee erityisesti pelialaa.
Peliala on menestynyt kansainvalisestikin arvioiden erinomaisesti. Se on tuottanut
menestyksia, jotka ovat kumuloineet uusia menestyksid. Tama on saanut myos
kansainvalisten sijoittajien mielenkiinnon herdamaan. Kun arvioidaan uusien yritysten ja
tuotteiden kiinnostavuutta sijoitusmielessda, arvonmaaritys ei koske pelkdstaan
tekijanoikeuksia. Sijoittaja arvioi laajemmin yritystd, sen verkostoja, toimintaa, jne.
Tekijanoikeuksien arvonmaaritys on kuitenkin merkittdvassd roolissa my0s sijoittajan
paattdessa sijoituskohteitaan.

Peli

Pelialalla julkaisijat ovat pelialaan erikoistuneita riskisijoittajia. Julkaisijat ovat kansainvalisia
yrityksia, joilla on omat sofistikoituneet arvonmaaritysmenetelmansd. Ne ovat
liikesalaisuuksia. Arvonmaarityksessa julkaisijat kdyttavat erilaisia analyyseja, intuitiota seka
sijoittamisen yleista logiikkaa. Samansuuntaisilla sijoituksilla ja sijoituksia hajauttamalla
pyritddn pienentamaan riskia. Toisaalta mietitddn sijoitusriskin suhdetta tuotto-odotuksiin.
Tietyn menestyneen genren sisalla riski pienenee, mutta niin pienenee myds tuotto-odotus.
Uuden genren kohdalla riski on hyvin suuri, mutta menestyessdan tuotteen tuotto-odotus on
myos hyvin suuri.

Suomessa pelialalla on mietitty miten arvonmaaritys voitaisiin toteuttaa sijoitustilanteissa.
Koska sijoitus tehdaan uusiin tuotteisiin, siind on mukana aina riski. Tavoitteena on kehittaa
malli, jolla sijoituskohteen taloudellinen arvo maaritetaan IP-pohjaisesti, ei IP:sta lahtien.

Uuden tuotteen arvo maarittyy markkinoiden kautta. Arvonmaarityksessd arvioidaan
tulevaisuuden myyntid. Samaan kategoriaan ja saman myyntipotentiaalin omistavan pelin
myynti saattaa vaihdella muutamasta kymmenestda myydysta pelistd miljooniin myytyihin
peleihin. Myyntiin liittyvia asioita voidaan kuitenkin arvioida. Samoin voidaan arvioida
tuotteen jatkohyddynnettavyytta seka laajennettavuutta. Arvonmaarityksessa huomioidaan
mm. mihin paatelaitteisiin tuotetta tehd&dan, tuotteen genre, markkinat, elinkaari seka
nakyvissa olevat markkinointimekanismit. Arviointi vaatii nakemysta ja toimialan tuntemista,
mutta arvio voidaan toteuttaa, kun tunnetaan markkina ja tekijatiimi seka genre.
Historiatiedon perusteella voidaan arvioida myyntipotentiaali tietyn genren pelille tietylla
markkinalla.

Myyntipotentiaaliin vaikuttaa myos tuotteen elinkaari ja sen markkinointi. Nykyisin pelin
normaali elinkaari on noin 9 kuukautta, mutta uudet digitaaliset jakelukanavat ovat
pidentdneet tata. Jotkin pelit ovat myyneet jopa 24 kuukautta. Mikali tuote vieddaan uudelle
tuntemattomalle markkinalle tai genre on aivan uusi, arvion tekeminen on erittdin vaikeaa.
Samoin jos tekijatiimi on taysin tuntematon, silloin voidaan arvioida vain tuotetta ja sen
menestysmahdollisuuksia.
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Arvioinnin toteuttamiseen on mietitty oman asiantuntijaboardin perustamista. Tama
muutaman kerran vuodessa kokoontuva board koostuisi esimerkiksi viidestd henkilosta,
jotka edustavat sijoituspuolen osaamista seka laajasti toimiala-asiantuntemusta. Board voisi
arvioida puolueettomasti sijoitusten arvon. Toinen vaihtoehto voisi olla toimialaa tunteva
neutraali taho, joka vertaisi yrityksen tekemid arvonmaarityslaskelmia historiatietoon seka
arvioisi laskelmien patevyyden.

Keskenerainen tuotanto

Elokuva

Tekijanoikeuden arvonmaarityksen tarpeellisuus keskenerdisen tuotannon tapauksessa
liittyy 1ahinnd elokuva-alaan. Elokuva-alalla tekijanoikeuksien arvonmaaritykset ovat olleet
ajankohtaisia my0s syystd, ettd keskenerdinen tuotantoprojekti on siirtynyt tuotantoyhtiolta
toiselle. Elokuvatuotantojen elinkaaret ovat pitkia erityisesti rahoituksellisista syista ja
muutoksia voi tapahtua tuotantojen eri vaiheissa. Esimerkkind elokuvan tuotantoprojektin
alkuvaiheessa tuotantoyhtié on vienyt hanketta eteenpéin kirjoituttamalla kasikirjoituksen,
hakemalla erilaista rahoitusta ja kehittelemalla elokuvaa yhdessa ohjaajan kanssa. Syysta tai
toisesta tuotantoyhtid haluaa luopua projektista ja etsii toisen tuotantoyhtion jatkamaan
projektia joko itsendisesti tai yhteistydssa. Tilanteessa tuotantoyhtiot sopivat ja tekevat
arvion jo olemassa olevista oikeuksista, kuluista, rahoituksesta, jne. ja ndin arvonmaarityksen
elokuvatuotannosta. Kdytannossa tallainen arvio on aina tapahtunut hyvin tapauskohtaisesti
kokonaisuusarviona.

Henkilokohtaisen tekijanoikeustulon siirtiminen yritykseen

Osa tekijanoikeuksien omistajista, jotka saavat tekijanoikeustuloa, haluavat toimia yrityksen
kautta. He eivat ole missdan vaiheessa myyneet tai siirtdneet sopimuksin oikeuksiaan
yritykselle, vaan saavat tekemistddn teoksista tekijanoikeustuloa niitd keraavilta jarjestoilta.
Oikeudenomistajat haluavat kuitenkin tulouttaa osittain tai kokonaan tekijanoikeustulonsa
yritykselle. Samalla siirtyvat myos kyseiset oikeudet yksityishenkilolta yritykselle. Verottaja
haluaa siirrosta kdyvan korvauksen, joka taas on veronalaista tuloa.

Musiikki

Saveltdjain Tekijanoikeustoimisto Teosto ry on saveltdjien, sanoittajien, sovittajien ja
musiikin kustantajien tekijanoikeusjarjestd. Teosto edustaa noin 25.000:ta kotimaista ja noin
kahta miljoonaa ulkomaista musiikin tekijaa ja kustantajaa. Tekijanoikeusjarjestd Gramex
hoitaa tekijanoikeusasioita muusikoiden ja levytuottajien puolesta ja edustaa yli 45.000
kotimaista muusikkoa ja aanitetuottajaa. Molemmissa jarjestdissa on jdsenid, jotka
haluaisivat  tulouttaa henkilokohtaista  tekijanoikeustuloa  yritykselle. Ndiden
tekijanoikeuksien siirtoihin tarvittaisiin toimivat arvonmaaritysmenetelmat.
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Konkurssi

Kun luovan alan yritys, jolla on merkittavia tekijanoikeuksia hallussaan, joutuu konkurssiin,
joudutaan tekijanoikeuksille maarittamaan arvo. Konkurssitapauksissa on ensin tutkittu,
loytyyko tekijanoikeuksille ylipddtaan kiinnostuneita ostajia. Sen jalkeen tekijanoikeuksien
arvo on madritelty potentiaalisten ostajakandidaattien kanssa. Usein ostajavaihtoehtoja on
ollut vain yksi. Esimerkiksi pitkaan toimineen elokuvatuotantoyhtion konkurssissa vain yksi
tv-kanava oli kiinnostunut ostamaan tekijanoikeuksia. Tama tv-kanava oli ostanut jo aiemmin
usean tuotantoyhtion tuottaman elokuvan esitysoikeudet. Konkurssin yhteydessa tv-kanava
selvitti, mita oikeuksia se ei vield ollut ostanut. Loput oikeudet myytiin yhtena kénttana tv-
kanavan maérittelemaan hintaan. Hinta maaraytyi tv-esitysoikeuksien hinnasta.

Verotuksessa

Verottaja joutuu tietyissa tilanteissa ottamaan kantaa tekijanoikeuksien arvoon. Edelld
mainittujen verotukseen liittyvien tilanteiden lisdksi arvo joudutaan maarittelemaan, kun
konserni siirtdaa tekijanoikeuksia konserniin kuuluvien yritysten valilla. Talldin joudutaan
maarittelemadn mika on siirtoon liittyva kaypa arvo.

Arvonmaarityksessa oleellisia asioita

Tekijanoikeuksien ja niihin pohjautuvien teosten ja tuotteiden arvonmaaritys vaatii kyseisen toimialan
tuntemusta. Arvonmaarityksessa tulee tietda toimialan toimintamallit ja -tavat, jotta arvonmaarityksessa
pystytddn madrittdmaan todennakoinen myyntivali. Tatd arviointia varten voidaan kuitenkin osoittaa
asioita, joiden kautta arvonmaaritys voidaan tehda.

Sopimukset

Kaikkien tekijanoikeuksien hyddyntaminen perustuu sopimuksille, kuten edelld on esitetty.
Siksi hyvien sopimusten merkitys on ratkaiseva koko arvonmaarityksen kannalta. Jokaisen
teoskappaleen osalta vaaditaan sopimukset kaikkien teoskappaleisiin osallistuneiden tahojen
kanssa. Sopimuksissa on vield varmistettava kaikkien tarpeellisten oikeuksien siirto
teoskappaleita hyddyntavalle yritykselle. Lisdaksi sopimusten on mahdollistettava oikeuksien
siirto kolmansille osapuolille. Mikali tassa tekijanoikeusketjussa on puutteita, aukkoja tai
epaselvyyksia, tekijanoikeuden arvoa ei voida maaritelld. Arvoon saattaa silloin liittya piilevia
rasitteita, jotka saattavat estdd kokonaan kyseisen tekijanoikeuden hyédyntdmisen ja nain
ollen oikeudelle ei mydskdan synny arvoa.

Arvonmaarityksessa madaritetddn tulevaisuuden tuotto-odotuksia. Tuotot syntyvat erilaisten
myynti- ja lisensointisopimusten kautta. Ndin myo6s niiden merkitys on tarkea
arvonmaarityksessa.
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Kohdemarkkina ja sen koko

Arvioitaessa millainen myyntipotentiaali teoskappaleella on, on arvioitava millaiselle
markkinalle teoskappaletta ollaan viemassa. Kotimaiset markkinat ovat paljon rajoitetummat
kuin kansainvaliset markkinat. Erilaisilla genreilld on eri kokoiset markkinat ja niiden
myyntipotentiaali on hyvin erilaista. Tasta musiikkiala on hyva esimerkki. Rap-musiikilla on
suuri kuulijakunta, mutta sen myyntipotentiaali on pieni. Rap-musiikin kuulijat ovat
halunneet musiikkinsa muuta kautta kuin ostamalla. Kansanmusiikki, jolla kotimaassa on
hyvin pienet markkinat, on digitaalisten jakelukanavien kautta saanut maailmanlaajuisen
jakelun ja sen myyntipotentiaali on sitd kautta kasvanut merkittdvasti. Kotimainen
iskelmamusiikki, jonka markkina on rajoitettu, myy tasaisesti, koska sen kuulijakunta on
tottunut ostamaan levyja.

Teoskappaleen julkaisu- tai jakelukanava maarittelee paljon myds sen myyntipotentiaalia.
Yksinkertaisimmillaan tv-kanava maksaa tietyn summan tietystd kanavapaikasta. Tall6in
myyntihinta on suoraan tiedossa. Digitaalinen jakelu mahdollistaa globaalit markkinat ja
talléin myods myyntipotentiaali kasvaa selkedsti. Esimerkiksi pelialalle on kehittynyt
kansainvalinen digitaalinen jakelukanava Steam. Sen avulla voidaan saavuttaa yli 30
miljoonaa kayttajaa. Lisaksi esimerkiksi musiikkialalla voidaan kayttda useita samanaikaisia
jakelukanavia.

Historiatiedon avulla voidaan arvioida millainen myyntipotentiaali tietyn genren tuotteella
on tietyllda markkinalla. Mitd tarkempia tilastoja eri genreistd ja markkinoista saadaan, sita
tarkempia arvioita voidaan tehda. Joillakin toimialoilla tallaista tilastotietoa on jo olemassa
esimerkkina elokuvien katsojaluvut. Ndiden tietojen tilastointia tulisi kehittaa. Tassa tyossa
toimiala- ja tekijanoikeusjarjestot voisivat olla merkittavassa roolissa.

Yritys tai tiimi ja sen verkostot

Yrityksen tai tiimin merkitys korostuu tekijanoikeusalalla. Hyva tiimi pystyy tuottamaan
keskinkertaisestakin ideasta toimivan ja myyvan tuotteen. Huono tiimi pystyy tuhoamaan
hyvankin idean. Siksi arvonmaarityksessa myos tuotetta tuottavalla yritykselld tai tiimilld ja
sen verkostoilla on suuri merkitys.

Tiimin merkitys vaihtelee toimialoittain. Musiikkialalla artistien merkitys on korostunut.
Yksittdinen artisti tai bandi vastaa suoraan tuottamistaan teoksista. llman artistia tai bandia
ei ole myoskaan tuotetta, eikd heitd nain ollen voida vaihtaa. Tv-sarjojen kohdalla, joiden
tekijatiimit voivat olla hyvin suuria, taas tekijat on padosin kokonaan haivytetty. Nain tiimia
voidaan muokata hyvinkin nopeasti. Tall6in tuotantoyhtion rooli korostuu, ettd se osaa
|6ytaa nopeasti hyvia tekijoita vaihtuvien tilalle.

Pitkdan menestyksekkadasti toiminut yritys on toiminnallaan osoittanut, ettd se pystyy
hallitsemaan yritystoiminnassa eteen tulevat ongelmatilanteet. Nain siihen kohdistuva riski
on pienempi kuin uuden aloittavan yrityksen kohdalla. Uuden aloittavan yrityksen kohdalla
voidaan arvioida vain itse tuotetta. Lisdksi pitkaan toimineella yrityksella on kadytettavissaan
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toimivat verkostot, joiden kautta se saa tuotantoihinsa sekd myyntiin ja markkinointiin
parhaat tekijat. Tama tulee nakyad myos arvonmaarityksessa.

Tuotteen elinkaari

Tuotteen elinkaari vaihtelee toimialoittain hyvin paljon. Pelialalla nykydan keskimaardinen
sykli on noin 9 kuukautta. Musiikkialalla suurimmat hitit myyvat kymmenia vuosia. Lisaksi
tuotteista voidaan tehda jatko-osia ja -tuotteita, esimerkiksi elokuvasta peli tai oheistuotteita
kuten pehmoleluja. Joissakin tv-formaateissa formaatin synnyttdamat hahmot tai muu
oheistoiminta ovat alkaneet eldd omaa eldamadansd ja synnyttdda omia tuotteitaan, jotka
omalta osaltaan markkinoivat alkuperdistd tv-formaattia. N&in alkuperdisen tuotteen
elinkaari pitenee. Lisaksi jatko- ja oheistuotteiden tuottamisessa voidaan hyodyntaa
alkuperadisen tuotteen kehityspanostuksia. Nain niiden tuottaminen on halvempaa kuin
taysin uuden tuotteen kehittaminen.

Digitaaliset jakelukanavat pidentavat tuotteiden elinkaarta. Ne tuovat uusia mahdollisuuksia
tuotteiden jakeluun ja esittamiseen, esimerkiksi Video On Demand -jakelu elokuvien ja tv-
ohjelmien jakelukanavana. Pelien osalta on jo nahty yli 24 kuukauden sykleja ja tv- ja
elokuvaoikeuksien myynti on pidentynyt. Toisaalta musiikkialalla myyntisyklit ovat
nopeutuneet. Aluksi uuden levyn myynti on aikaisempaa suurempaa, mutta myynti myos
laskee nopeammin. Joistain levyista ja kappaleista tulee kuitenkin katalogituotteita, jolloin
katalogien merkitys kasvaa.

Tuotteen elinkaari ja sen vaihtelut eri toimialoilla on tarked huomioida myos
arvonmaarityksessa.

Tuotteen brandi

Osa menestyneistd tuotteista on jo muuttunut briandeiksi. MyoOs useiden jatko-osien tai -
tuotteiden tuottaminen kasvattaa tuotteen tai tuoteperheen brandia. Lisdksi osa uusista
tuotteista tuotetaan osana suurempaa brandid. Ndissa tapauksissa brandi lisda tuotteen
myyntipotentiaalia. Esimerkkeina vaikkapa Vares-elokuvat tai Rasmuksen levyt.

Joissain tapauksissa myyntipotentiaali kasvaa hyvin merkittavasti, jopa eksponentiaalisesti.
Tasta on esimerkkind Angry Birds -peli, josta on syntynyt jo maailmanlaajuinen ilmid.
Tallaisen brandin alle on helpompi tuottaa uusia tuotteita, joiden myyntipotentiaali on
erittdin suuri.

Tuotantokustannukset

Tuotteen tuotantokustannukset eivat sindlladn ole merkityksellisia arvonmaarityksessa.
Riippumatta tuotteen tuotantokustannuksista tuote wvoi olla hitti tai floppi.
Tuotantokustannuksilla on kuitenkin merkitysta, kun niitd verrataan toimialan ja tuotteen
genred vastaavien muiden tuotteiden tuotantokustannuksiin. Mikali tuotantokustannukset
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ovat selvasti erilaiset kuin muiden vastaavien tuotteiden, arvonmaarityksessa tulee arvioida
millaisia vaikutuksia tadlld on tuotteen myyntipotentiaaliin.

Markkinointi

Tuotteen markkinointi vaikuttaa oleellisesti sen menestymiseen. Siksi arvonmaarityksessa
tulee huomioida miten ja milld keinoin tuotetta on suunniteltu markkinoitavan, ketka
markkinoinnin toteuttavat, miten markkinointi kohdistetaan tuotteen kohderyhmaille ja
millaisella markkinointibudjetilla se aiotaan toteuttaa.

Arvonmaaritysmenetelmat

Yrityksen liiketoiminnassa on useita tilanteita, joissa tekijanoikeuden arvonmaaritys on paatoksenteon
kannalta valttdamatonta. Tallaisia tilanteita ovat mm. oman tai vieraan padomaehtoisen rahoituksen
hakeminen, verosuunnittelu, oikeusprosessit, lisensointi, yrityskaupat ja fuusiot seka tilinpdatoksen
valmistelu. Yrityksen omistamilla tekijanoikeuksilla voidaan katsoa olevan arvoa, jos ne tuottavat
taloudellisena vaikutusaikanaan tuottoja, kustannussaastoja tai muulla tavalla taloudellista hyotya.

Aineettoman omaisuuden arvonmaarityksen ongelmallisuutta on viime vuosina tutkittu pddasiassa
patenttien ja liikearvon kannalta. IFRS 3:ssa ja IAS 36:ssa on annettu suuntaviivoja aineettomien
hyodykkeiden arvonalentumisen testaamiseen. Nama standardit jattavat arvonalentumisen testaajalle
kuitenkin valjat raamit soveltaa testia haluamallaan tavalla. Aineettomien oikeuksien arvonmaaritysta on
ohjeistettu myos verotuksellisista lahtokohdista OECD:n siirtohinnoitteluohjeessa.

Aineettoman omaisuuden arvonmaaritys on mahdollista tehdad useilla eri tavoilla. Kansainvalisen ISO
10668:2010 brandin arvonmadritys -standardin mukaan arvonmaadritys on tehtdva tuotto-, markkina- tai
kustannusperusteisia menetelmid soveltamalla, ja arvonmaaritysperusteet on valittava arvonmaarityksen
tarkoituksen ja tuotteen ominaisuuksien mukaan. Seuraavissa alaluvuissa kasitelldan tekijanoikeuden
arvonmaaritysmenetelmia edelld mainitun jaottelun mukaisesti.

Kustannusperusteinen arvonmaaritys

Kustannusperusteisessa arvonmaarityksessd kohteen arvo pyritdan maarittelemaan siihen
kohdistuneiden kustannusten kautta. Tarkastelun kohteena ovat aineettoman oikeuden
jalleenhankinnan kustannukset tai kehittamiseen sitoutuneet kustannukset.

Jalleenhankinta  voidaan maaritella uudelleen kehittdmisen  kustannusten tai
korvauskustannusten kautta. Uudelleen kehittdmisen kustannukset tarkoittavat samanlaisen
tekijanoikeuden kehittamisen kustannuksia arviointihetken kustannustasolla.
Korvauskustannukset lasketaan arvioimalla, mitd korvaavan tekijanoikeuden kehittdminen
maksaisi arviointihetken kustannustasolla. Tekijanoikeuden arvonmaarityksessa korvaavan
oikeuden I6ytdminen on kaytdnndssd mahdotonta, koska jokainen tekijanoikeus on
ainutlaatuinen.

Kehittdmiseen sitoutuneisiin  kustannuksiin lasketaan kaikki aineettoman oikeuden
tekemiseen sitoutuneet kustannukset. Tarkastelua hankaloittaa se, ettd tekijanoikeuden
kehittamiseen sitoutuneet kustannukset eivat aina ole mukana yrityksen kuluissa tai
taseeseen aktivoiduissa menoissa. Oman tyon osuus ei ole missdadan nimessa arvotonta,
vaikka se ei nakyisikdadan kirjanpidossa. Hankkeen kulujen erottaminen yrityksen
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toteumatiedoista voi myos osoittautua haasteelliseksi, jos projektilaskentaa ei ole toteutettu
alusta asti asianmukaisella tavalla.

Kustannusperusteista arvonmaaritystda ei kdytetd kovin laajasti, koska se ei kuvaa
tekijanoikeuden tulevaa taloudellista arvoa. Toteutuneet kustannukset eivat myoskaan
huomioi hankkeen mahdollisia riskeja.

Markkinaperusteinen arvonmaaritys

Markkinaperusteisen arvonmaarityksen lahtokohta on etsid markkinoilta vertailukelpoisten
aineettomien oikeuksien transaktioita. Tavoitteena on siis vertailukelpoisen kaupan tai
lisensointisopimuksen avulla maaritellda mahdollinen luovutushinta.

Markkinaperusteinen menetelma ei ole kaikissa tilanteissa kayttokelpoinen, koska
markkinoilta on vaikea saada vertailutietoja. Markkinoilla on suuri maara informaatiota,
mutta tuoreen ja tilanteeseen sopivan vertailukohteen I6ytaminen voi olla haasteellista,
koska kauppahinnat ovat liikesalaisuuksia. Myds tekijanoikeuden ainutlaatuisuus nousee
ongelmaksi markkinaperusteisen arvonmaarityksen kannalta.

Patenttien arvonmaarityksessa kaytannolliseksi tyokaluksi on havaittu patenttiviittaukset.
Viittaukset kertovat suoraan kiinnostuksen kyseessd olevaa patenttia kohtaan ja selittavat
patentin arvoa. Tekijanoikeuden arvonmaarityksessa voidaan kayttdada hyodyksi
markkinainformaatiota, esimerkiksi osumia medioissa.

Tuloperusteinen arvonmaaritys

Yrityksen arvonmadaritysmallit keskittyvat yrityksen kokonaisarvon maarittdmiseen.
Arvonmaaritysmalleja ei voi siten kayttdd suoraan tekijanoikeuden arvonmaaritykseen,
vaikka yhtion taseessa ei olisikaan muuta omaisuutta kuin taseeseen aktivoitu sisallon
kehitysprojekti. Perusperiaate, tulevien kassavirtojen diskonttaaminen, on kuitenkin seka
yrityksen etta tekijanoikeuden arvonmaarityksessa sama.

Tuloperusteisessa arvonmaadrityksessa tarkastellaan aineettoman oikeuden tulevaisuudessa
kerryttamda tuottoa. Tavallisesti tulevat tuotot ovat lisenssi- tai rojaltituottoja
tekijanoikeuden omistajalle. Joissain tapauksissa tekijanoikeudelle on mahdotonta kohdistaa
suoraa tuottoa. Talléin arvonmaarityksessda on pyrittdva tunnistamaan lisdatuotto, jonka
tekijanoikeuden omistaja saa verrattuna vertailuyhtioon tai -tuotteeseen.

Tulevien kassavirtojen maarittaminen

Tuloperusteisen arvonmadrityksen soveltamisen suurin haaste on tulevien kassavirtojen
maarittdminen. Aineettomilla oikeuksilla on erilaisia ominaisuuksia, joiden mallintaminen
kassavirraksi vaatii luovia ratkaisuja. Tekijanoikeuden tuottama kassavirta on onneksi usein
eroteltavissa muusta liiketoiminnasta ja mallinnettavissa kohtuullisella tarkkuudella.
Sisallontuotannon arvoketjussa on tunnistettavissa ja mitattavissa investointilaskelman
muuttujat: hankintameno (sisallon kehittaminen), tulokassavirta (rojaltit, kertakorvaukset)
seka jadnnosarvo (long tail).

Tulevien kassavirtojen maarittamiseen on olemassa useita eri tapoja, joita on kasitelty
laajasti aineettomien oikeuksien valuaatioon liittyvissa tutkimuksissa. Tekijanoikeuden
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tulevat kassavirrat koostuvat perinteisesti rojaltituotoista. Jos rojaltituottojen
maaritteleminen on mahdotonta, ennusteen pohjana voi olla myo6s lisdtuotot, joita
tekijanoikeuden omistaja saa suhteessa ns. geneeriseen tuotteeseen.

Hintapreemiolla mitataan tulevaa lisatuottoa, joka muodostuu teoskappaleen myyntihinnan
ja vertailutuotteen hinnan erotuksesta. Sisadllontuotannossa tuotteen hyvaa kysyntda ei
kuitenkaan ole pystytty kovinkaan hyvin siirtdmaan loppukayttdjan hintaan. Hittituotteen
tuleva kassavirta syntyykin pddasiassa volyymin kautta, ja sitd voidaan tarkastella
volyymipreemion avulla.

Volyymipreemiolla mitattuna tekijanoikeuden kassavirta on volyymin aikaansaama lisatulo.
Teoskappaleen volyymida verrataan talléin geneeriseen tuotteen markkinaosuuteen.
Arvonmaarityksessa otetaan huomioon vain normaalia suuremman markkinaosuuden
yllapitamisesta  aiheutuvat kustannukset. Kaikkia teoskappaleeseen kohdistuvia
tulevaisuuden kustannuksia ei siis tule ottaa laskelmaan mukaan, koska tuotoista on
huomioitu vain preemion osuus.

Tulokassavirta voi olla myos tekijanoikeuteen kohdistettavissa olevaa, tulevaisuudessa
realisoituvaa kustannussadstod. Patenttien arvonmaarityksessa on kaytetty Royalty relief -
menetelmaa, jonka mukaan aineettoman oikeuden kassavirta on sen omistajan sdastamat
rojaltimaksut. Tulevaisuudessa saastetyt rojaltimaksut voidaan arvioida muun toimijan
vastaavanlaisesta oikeudesta maksamien kayttéoikeusmaksujen avulla. Patenttien
kassavirran maarittdminen on usein tehtdava epasuorasti edellda mainitulla tavalla, koska ne
eivat tuota teoskappaleen tapaan suoraa tulovirtaa. Arvon perusteena voidaan kayttda mm.
keksinndn merkitysta, suojapiirin laajuutta tai vaikutuksia kilpailijoiden toimintaan. Patentin
tulevien kassavirtojen maaritteleminen kulminoituu omistajan kykyyn hyédyntaa patenttia.

ISO 10668:2010 brandin arvonmadritys -standardi suosittelee tuottoperusteisessa
arvonmaarityksessa kaytettavaksi verojen jalkeisid kassavirran arvoja. Talléin  on
johdonmukaista ottaa huomioon myos poistojen kautta muodostuva verohyoty. Poistot tulisi
siis ottaa vahentavasti huomioon tuloveroa laskettaessa. Nykyarvolaskelmaa laatiessa on
oltava huolellinen, jotta poiston arvoa ei lasketa vahingossa mukaan kassavirtaan, koska silla
ei ole suoraa kassavaikutusta.
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Hankkeen nykyarvo

Tulevaisuudessa realisoituvan kassavirran nykyarvo (present value) saadaan selville
diskonttaamalla kassavirta nykyhetkeen. Hankkeen nykyarvo' on kaikkien hankkeen
tuottamien kassavirtojen nykyarvojen summa. Jos nykyarvo ylittda hankkeen
investointimenon, hankkeen toteuttaminen on kannattavaa. Investoinnin arvioimista talla
tavalla kutsutaan nettonykyarvomenetelmaksi’.

Investointihankkeen suunnittelussa on tavoitteena saada mahdollisimman suuri
nettonykyarvo, mutta hankkeella voi olla muitakin tavoitteita. Uuden sisadllon kehittdmisessa
syntyy uutta tietotaitoa, jota voidaan kayttdd jatko-osan kehittdmisessd ja sisallon
monistamisessa toiseen kanavaan. Teollisuuden kone- ja laiteinvestoinneissa voidaan
hyvaksya jopa laskennallisesti tappiollisia hankkeita, jos investoinnin toteuttamisessa
syntyvaa tietotaitoa voidaan pitaa erityisen arvokkaana.

Investoinnin jaannosarvo kuvaa tarkasteluperiodin jalkeisten nettokassavirtojen nykyarvoa
tarkasteluperiodin lopussa. Aineettomien investointien jadanndsarvo oletetaan laskelmissa
usein arvottomaksi ja jatetdan huomioimatta. Paatosta perustellaan sill3, ettd aineettomista
investoinneista ei jaa pitoajan lopussa mitdan myytavaa jaljelle. Teoskappaleen long tail -
tuotto voi kuitenkin jatkua jopa vuosikymmenia.
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Yrityksen tai brandin arvoa madriteltdessa kassavirtojen tarkasteluperiodista pyritaan
tekemaan niin pitkd, ettd kassavirran kasvuvauhti ennustejakson jidlkeen voidaan olettaa
olevan ladhelld talouden vyleistd kasvuvauhtia. Ennustejakson jalkeisten kassavirtojen
oletetaan kasvavan tasaisella vauhdilla, ja jaannosarvo voidaan laskea Gordonin

menetelman?® avulla. Jd3dnndsarvo P0 on vield diskontattava tarkasteluhetkeen.

Jaannosarvoon kiinnitetddan paljon huomiota yrityksen arvonmaarityksessa, koska yrityksen
arvo voi joissain tapauksissa koostua ainoastaan jdaannosarvosta. Tekijanoikeuden
arvonmaarityksessa jaanndsarvon merkitys ei ole kovinkaan ratkaiseva, koska teoskappaleen
kassavirta tavallisesti pienenee tarkasteluperiodin jalkeen. Koska tuotteen elinkaari on lyhyt,
voidaan kassavirta ennustaa tyydyttavalla todennakoisyydelld tuotteen koko elinkaaren
ajalle. Arvonmaarityksen kannalta parhaimpaan tulokseen paastdaan diskonttaamalla kaikki
yksittaiset suoritukset nykyhetkeen, jolloin jadnndsarvoa ei tarvitse mallintaa erikseen.

Diskonttaustekija

Diskonttaamisen tarkoitus on muuttaa tulevat kassavirrat yhteismitallisiksi. Diskonttaustekija
eli tuottovaatimus kuvaa rahoitusteorian mukaan sijoituksen riskid. Mitd suurempi
sijoituskohteen riski on, sitd suurempaa tuottovaatimusta sijoittajat kayttavat. Yritykselle
voidaan laskea oman padoman tuottovaatimus kayttien Capital Asset Pricing -mallia®. Mallin
avulla voidaan maaéritelld sijoittajien vaatima tuottoprosentti, jolla he ovat valmiita
sijoittamaan yhtioon.

Capital Asset Pricing -mallissa riskiton tuotto on sijoittajien riskittomalta sijoituskohteelta
vaatima vuosittainen tuotto. Tavallisesti riskitonta tuottoa kuvaamaan valitaan valtion
liikkeelle laskeman joukkovelkakirjalainan tuotto. Talld hetkelld (2.6.2011) Saksan valtion 10
vuoden joukkovelkakirjaa vastaavan indeksin vuosituotto on 2,99 %. Myds lyhyemman
maturiteetin kayttaminen on perusteltua, jos sijoitusperiodi on lyhyempi kuin 10 vuotta.
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Arvon madrittdjan tulee muistaa, etta indeksin viimeisin noteeraus on samalla paras arvio
sijoitusperiodin korkotasosta.

Markkinoiden riskipreemio |_E(I’m) - J lasketaan hajautetun osakeportfolion ja riskittoman

sijoituskohteen toteutuneiden tuottoaikasarjojen erotuksena. Se kuvaa sijoittajien osakkeista
vaatimaa keskimaaraista vuotuista ylituottoa riskittomaan sijoituskohteeseen verrattuna.
Akateemisten tutkimusten ja ammattisijoittajille tehtyjen kyselyiden perusteella
historiallinen riskipreemio on ollut 4-7 %.

CAPM:ssa yrityskohtaista riskia mittaa beeta-kerroin. Se kuvaa yrityksen systemaattista
riskid, eli herkkyytta osakemarkkinoiden heilahteluille. Jos sijoituskohteella on yhta paljon
riskid kuin osakemarkkinoilla keskimaarin, sen beeta-kerroin on 1. Julkisen kaupankdynnin
kohteena olevien yritysten beeta lasketaan sijoituskohteen tuottojen ja markkinaportfolion
tuottojen regressiolla.

Listaamattomien yhtididen investointihankkeiden nykyarvoa maariteltdessa ei voida kayttaa
osakemarkkinoilta laskettavaa beeta-kerrointa. Talloin beeta voidaan laskea yhtion
tilinpaatostietojen avulla tai kayttamalld toimialan beetaa. Listaamattomien yhtididen
arvonmaarityksessa kiinnitetddan erityistd huomiota myds yrityksen liikeriskiin ja
velkaantumiseen. Liikeriski ja velkaantuminen voidaan ottaa huomioon beetassa erilaisten
korjauskertoimien avulla.

Investointilaskelmissa diskonttaustekijana kaytetddn tavallisesti yhtion koko pddaoman
tuottovaatimusta, koska vieraan pddaoman vaikutusta ei ole huomioitu ennustetuissa
kassavirroissa. Pddoman painotettu keskiméaardinen kustannus (Weighted Average Cost of
Capital)® lasketaan nimensd mukaisesti oman ja vieraan padoman tuottovaatimusten
painotettuna keskiarvona.

Sisallontuotannon rahoitus eroaa tulonjakomielessa perinteisesta projektirahoituksesta.
Hankkeen rahoitus toteutetaan usein ennakkomaksuilla tai vastaavantyyppisilla
rahoitussopimuksilla. Talléin rahoittaja saa tuottonsa tulevista rojaltimaksuista. Kun nama
sisdlléontuottajalle kohdistuvat rahoituskustannukset otetaan huomioon
kassavirtaennusteessa, on perusteltua kayttdaa diskonttaustekijagnd oman padoman
tuottovaatimusta WACC:n sijaan.

Padomasijoittajat kayttavat sijoitusvalmistelussaan korkeampia diskonttaustekijoitd kuin
CAP-mallista saatava oman paddoman tuottovaatimus. Tama johtuu listaamattomien
yhtididen liike- ja velkaantumisriskeistda sekd sijoituksen porssiosaketta huonommasta

E D
*WACC =—xR +—xR, x(1-T
xR+ xR x(1-T)

missa
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likviditeetista. Ajan myota yhtion kypsyessa riskit usein pienenevat ja arvonmaarityksessa
voidaan kayttaa pienempaa  tuottovaatimusta. Pdadomasijoittajien kayttamat
diskonttaustekijat yrityksen kehitysvaiheen mukaan on esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1. Pidomasijoittajien kayttimit diskonttaustekijit®

Kehitysvaihe Diskonttaustekija (%)
Kaynnistysvaihe 50-70
Aikainen kasvuvaihe 35-60
Nopea kasvuvaihe 30-50
Siirtymavaihe 25-35

Diskonttaustekijan haarukoinnissa voidaan kayttdaa hyvaksi myos verolainsdadannon
linjauksia. Vuonna 1999 saadettiin yksityisen osakeyhtion osingon padomatulo-osuudeksi
13,5 % yrityksen nettovarallisuudesta. Tata ennen pddaomatulon rajana kaytettiin 15 %
tuottoa.

Reaalioptiot

Perinteisia investointilaskelmia on arvosteltu niiden jaykkyydestd, koska ne eivat ota
huomioon tulevaisuudessa eteen tulevia valintatilanteita. Investoinnin jalkeisia paatoksia
voidaan mallintaa erilaisten skenaarioiden avulla, mutta lopulta skenaarioista on valittava
todennakodisin  vaihtoehto. Reaalioptioajattelun mukaan alkuperdisen investoinnin
toteuttaminen luo tulevaisuudessa investointimahdollisuuksia, joilla on taloudellista arvoa.
Reaalioptioajattelu ei siis korvaa perinteisid investointilaskelmia, vaan tdydentaa investoinnin
tarkastelua.

® Plummer 1987, QED report on venture capital financial analysis.
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Reaalioptioiden arvonmaarityksessa kaytetdan finanssioptioiden tapaan Black-Scholes-
kaavaa’. Kaavan mukaan riskilld ja kannattavuudella on positiivinen riippuvuus. Mita
enemman volatiliteetilld mitattua riskia kohde-etuuden tuotolla on sitd suuremmaksi
muodostuu reaalioption arvo. Parhaita kohteita reaalioptioajattelulle ovat investoinnit,
joiden tulevaisuuden kassavirrat ovat alttiita raaka-aineiden hinnanmuutoksille.
Reaalioptioajattelun soveltamisen haaste tekijanoikeuden kohdalla on kohde-etuuden
hinnan markkinanoteerausten puute. Koska kohde-etuus ei ole julkisen kaupankdynnin
kohteena, arvon maarittdjan tehtdvaksi jada kohde-etuuden nykyarvon sekd volatiliteetin
laskeminen.

Tekijanoikeuden omistajalla on oikeus tehda halutessaan rinnakkaistuotteita ja
tuotelaajennuksia. Tallaisia reaalioptiota kutsutaan kasvuoptioiksi ja ne tulisi ottaa huomioon
arvonmaarityksessa. Perinteisilla investointilaskelmilla laskettuna ndiden
investointimahdollisuuksien nettonykyarvo voi olla negatiivinen, jolloin ne olisivat
arvottomia. Reaalioptiotarkastelussa otetaan huomioon mahdollisuus, ettd kohde-etuuden
arvo nousee tulevaisuudessa ja muuttaa investoinnin kannattavaksi. Tekijanoikeuden
kohdalla kohde-etuuden arvo nousee kaytanndssa alkuperdisen hankkeen hyvan
menestyksen kautta.

Sijoittajat eivat useinkaan kayta hankkeen arvonmaarityksessa hyvaksi reaalioptioita. Tama
voi johtua mm. yrittdjien optimismista omaa hankettaan kohtaan. Tulevat kassavirrat,
erityisesti niiden ajoitus, arvioidaan suotuisan skenaarion mukaan, joka johtaa
reaalioptioiden korkeisiin arvoihin.

Tuotteen elinkaari ja arvon kehittyminen

Tuotteen elinkaaren tunteminen on tarkeda yrityksen markkinoinnin, talouden suunnittelun
ja myo6s arvonmaarityksen kannalta. Tavallisesti teoskappaleen myynti nousee jyrkasti heti
jakelun alkaessa, jonka jalkeen seuraa jyrkka lasku ja long tail. Tuote tekee siis suurimman

7 Black-Scholes -malli reaalioptioille:
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missa

C =reaalioption nykyarvo

N(dl), N(dz) =normaalijakauman kertymafunktion arvo dl:ssé ja d2 :ssa

S =tarkasteltavan investoinnin nykyarvo

K =option toteutushinta

T =aika option erdantymiseen

I' =riskitén korkokanta

O =tarkasteltavan investoinnin tuoton volatiliteetti
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osan kokonaismyynnistaan lyhyessa ajassa. Long tail -vaiheessa kassavirta pienenee hitaasti,
ja tuotteen arvo ei ole endaa merkittava tulevien kassavirtojen nykyarvolla mitattuna.
Tuotteella on kuitenkin olemassa brandi, jonka avulla tekijanoikeuden omistaja voi myyda
muita tuotteita ja helpottaa niiden markkinointia. Brandiarvon vyllapitiminen ja sen
konkretisoiminen kassavirraksi vaatii kuitenkin investointeja uuden sisallon kehittamiseen.

Kuvassa 1 on case-esimerkki digitaalisesti jaellun videopelin nettonykyarvon ja tasearvon
kehittymisestd.®? Kyseessd on hyvin menestynyt Microsoftin Xbox-alustalle tehty peli.
Kuukausittainen nettokassavirta tarkoittaa pelin kehittdjalle toteutuvaa nettokassavirtaa.
Kehittdjan nakdkulmasta hankintameno ei muodosta negatiivista nettokassavirtaa, koska se
on katettu kokonaisuudessaan rahoittajan toimesta. Rahoittaja kuittaa maksamansa
hankintamenon tuotteen rojaltivirrasta.

Tuotteen poikkeuksellisen pitka elinkaari johtuu uuteen sisadltoon tehdyista investoinneista.
Ilman uusia panostuksia tuotteen myynti olisi oletettavasti asettunut long tail -kdyralle
muutaman kuukauden p&astd lanseerauksesta. Uuden sisdllon lisddminen vaikuttaa
oleellisesti arvon sdilymiseen. Uuden sisallon tuottaman kassavirran johdosta hankkeen
nettonykyarvo ei romahda heti ensimmaisen myyntihuipun jaatya taakse.

Investointihankkeen nettonykyarvo eri diskonttaustekijoilla
700000
600000 - \
500000 +
400000 K\‘v —_
300000 - T

200000 1 \
100000 |

\
ofm‘-‘-‘-‘-‘-‘-‘-‘-‘-‘-‘ —————————

-100000
0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48
mmm Nettokassavirta ——NNA (CAPM) NNA (Verolainsaadanto)
——NNA (Paaomasijoittaja) Taseano

Kuva 1

Koska paaasiallinen myynti tapahtuu 24 kuukauden sisdlla lanseerauksesta,
diskonttaustekijan merkitys jaa arvonmaarityksessa kohtuullisen pieneksi. Vaikka hanke
hinnoiteltaisiin pddaomasijoittajan tapaan erittain riskipitoiseksi, alkutilanteen nettonykyarvo
ei laske valtavasti verrattuna matalampiin diskonttaustekijoihin.

& CAPM:n mukainen diskonttaustekija (8,7 %) on laskettu NASDAQ:ssa listattujen peliyhtididen beetojen painotettujen
keskiarvojen avulla. Riskitontda korkokantaa on valittu kuvaamaan Saksan valtion 10 vuoden joukkovelkakirjaa
vastaavan indeksin vuosituotto. Markkinariskipreemioksi on oletettu 6 %. Verolainsddddnnén mukainen
diskonttaustekija on 13,5 %. Padomasijoittajan kdyttamaksi diskonttaustekijaksi on oletettu 30 %. Diskonttokoron
oletetaan pysyvdn ennallaan koko tarkastelun ajan. Projektin hankintameno on n. 400.000 euroa ja poistoina on
kaytetty viiden vuoden tasapoistoa.
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Case-esimerkissa on tehty oletus, ettd kaikki kehittamiseen sitoutuneet kustannukset
voidaan aktivoida yhtion taseeseen. Tdma kustannusperusteinen arvo vaikuttaa aliarvioivan
hanketta ennen lanseerausta eli juuri silloin kun vakuusarvon oikealle maaritykselle on
suurin tarve.

Arvonmaaritysmenetelman valinta ja soveltaminen

Arvonmaaritysmenetelman valinnassa tulee aina ottaa huomioon olosuhteet ja investoinnin
luonne. Tuloperusteinen arvonmaaritys antaa tekijanoikeudelle teoreettisesti parhaimman
arvon muihin lahestymistapoihin verrattuna. Arvon maarittdjan taytyy muistaa, etta
parhaimmankin menetelman kayttdkelpoisuus pohjautuu tehtyihin oletuksiin ja arvioihin.
Menetelmd itsessddan on erittdin yksinkertainen, mutta sen tarkoituksenmukainen
soveltaminen on yksi yritysrahoituksen tarkeimpia tutkimusaiheita.

Tuloperusteista arvonmaaritysta suositellaan yleisesti ensisijaiseksi
arvonmaaritysmenetelmaksi. Sita tulisi kayttda aina, kun tuleva kassavirta on madriteltavissa.
Arvonmaaritysmenetelman valinta on kuitenkin aina tilannekohtaista. Kustannusperusteista
arvonmaaritystda on pidetty oikeana menetelmana kirjanpidollisissa ja verotuksellisissa
kysymyksissa. Markkinaperusteinen arvonmaaritys sen sijaan on kaytannoéllinen yritysjohdon
tyokalu. Tuloperusteinen arvonmaaritys sopii taas parhaiten tekijanoikeuden vakuusarvon
maarittelemiseen. (Watanabe 2002, Issues of accounting surrounding intellectual property)

Kustannus- ja markkinaperusteisia menetelmia voidaan kayttda tuloperusteisen
arvonmaarityksen tukena. Yksindan kaytettynd ne voivat johtaa liilan alhaiseen
arvostustasoon. Esimerkiksi menestyneen artistin levyyn sitoutuvan padoman maara voi olla
hyvinkin pieni verrattuna kokonaismyyntiin.

Vastaavien transaktioiden etsiminen markkinoilta ei ota huomioon tekijanoikeuden uniikkeja
ominaisuuksia, mutta markkinaperusteista ldahestymistapaa voidaan kayttda hyodyksi
kassavirtojen ennustamisessa. Tuotteen saama julkisuus ennen julkaisua selittda suoraan
tulevaa myyntid. Myds markkinoilla olevaa hiljaista tietoa voidaan kadyttdd hyvaksi
hankkimalla riippumattomilta asiantuntijoilta arvioita tuotteen tulevasta myynnista.

Reaalioptiomenetelmida suositellaan kaytettdvaksi paljon epavarmuutta sisdltavissa
hankkeissa. Reaalioptioajattelulla on lisdarvoa myos tekijanoikeuden arvonmaarityksessa.
Arvon madrittdjan tehtdva on perustella, tulisiko mahdollisten rinnakkaistuotteiden arvo
maaritelld reaalioptioiden vai nettonykyarvon avulla. Jos tulevat kassavirrat voidaan
ennustaa riittavallda todennakoisyydelld, ei nettonykyarvomenetelman soveltamiselle ole
estettd. Valinnan tekemisessa auttaa tuotteen myyntikayran muodon tunteminen.

Kuten edellisestd kappaleesta muistamme, lanseerausta seuraa jyrkkd volyymin nousu ja
lasku. Tuotteen kokonaismyynnista voidaan laatia riittdvan luotettava ennuste hyvin pian
lanseerauksen jdlkeen. Reaalioptiotarkastelu ei siis ole hyddyllinen valine alkuperdisen
tuotteen lanseerauksen jdlkeisessa ajassa. Ennen lanseerausta reaalioptiolaskentaa voidaan
soveltaa varovaisuutta noudattaen. Case-esimerkistd laskettu kohde-etuuden arvon
volatiliteetti on vain 9,5 % ja option kdyttamisen aikaikkuna suhteellisen Iyhyt, joten
reaalioption arvo ei tassa tapauksessa nouse kovin suureksi.

Kuvassa 2 on esitetty case-esimerkin tekijanoikeuden kokonaisarvon kehittyminen.
Diskonttokorkona on kaytetty 13,5 %:a, ja sen oletetaan pysyvan ennallaan koko tarkastelun
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ajan. Rinnakkaistuotteet ovat alustalaajennuksia PC:lle ja PS3:lle ja niiden
kokonaiskustannuksiksi on arvioitu n. 100.000 euroa kehityshanketta kohden.

Tekijanoikeuden kokonaisarvo
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Kuva 2

Alkuperdisen tuotteen (Xbox-peli) nettonykyarvo ennen lanseerausta on 586.161 euroa.
Rinnakkaistuotteiden nettonykyarvot ajanhetkelld t =0 ovat 466.067 euroa ja 451.543
euroa. Tekijanoikeuden arvon maarittaminen pelkdstdaan yhden tuotteen nettonykyarvon
perusteella johtaa tdassa tapauksessa siis aivan liian alhaiseen lopputulemaan. Oikeus tehda
rinnakkaistuotteita on erityisen arvokas johtuen kustannussaastoista. Sisallon monistaminen
toiseen kanavaan ei vaadi yhta paljon kehitys- ja markkinointipanoksia kuin alkuperaisen
tuotteen kohdalla.

Tekijanoikeuden arvoon vaikuttaa pdaasiassa tulevat rojaltituotot. Arvonmaarityksessa
padahuomio tulee siis kiinnittdd tulevan myynnin huolelliseen ennustamiseen. Kaikki
tekijanoikeudelle kohdistettavissa olevat tuotot tulee ottaa tarkasteluun mukaan. Myds
kaikki markkinoilla oleva informaatio tulisi huomioida arvonmaaritysprosessissa. Informaatio
voidaan kanavoida arvon maarittajalle esimerkiksi riippumattoman asiantuntijaboardin
kautta. Asiantuntijaboardin ei tarvitse valttama tehdad arvonmadritystd, vaan antaa
perusteltu ndkemys tuotteen myynnin odotusarvosta.

Rojaltituottojen ennustamisen haasteena on julkisten myyntitilastojen puute. Esimerkiksi
elokuvalevittdjilla on sisdisia malleja, joilla alkuperaisen tuotteen ja rinnakkaistuotteiden
koko elinkaaren myynti pystytddan ennustamaan muutaman viikon sisadllda ensi-illasta.
Tallaisten tyokalujen luominen on mahdollista vain kattavan tilastoinnin avulla.
Myyntikdyrien sddnndnmukaisuudet huomioimalla parannetaan ennusteiden luotettavuutta
olennaisesti.

Yhteenveto ja johtopaatokset

Immateriaalioikeuksien ja sitd kautta myos tekijanoikeuksien merkitys kasvaa jatkuvasti. Tekijanoikeuksia
tuotetaan ja niitd hyddynnetdaan yha enemman. Tekijanoikeuksiin pohjautuvien tuotteiden merkitys kasvaa
voimakkaasti. Lisdksi digitalisoituva maailma mahdollistaa markkinoiden seka tuotteiden elinkaaren
laajentamisen. Luovien alojen yrityksilla on kuitenkin usein hyvin kevyet taseet, koska tekijanoikeuksien
kehittamiseen tehtya ty6ta ei voida vieda taseeseen. Tdma vaikeuttaa mahdollisuuksia |6ytda rahoitusta ja
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on siksi usein suora kasvun este. Siksi tekijanoikeuksien arvonmaaritys on tarkeda ja siihen tarvitaan
luotettavia yleisesti hyvaksyttyja menetelmia.

Tekijanoikeuksien arvonmaarityksessa arvoon vaikuttaa selkeitd yleisesti vaikuttavia asioita kuten
esimerkiksi onko tuotteen koko tekijanoikeusketju varmistettu sopimuksin tai miten tuotetta
markkinoidaan. Lisdksi arvoon vaikuttavat monet toimialaa ja tuotetta spesifisesti koskevat asiat kuten
esimerkiksi millainen on tuotteen elinkaari ja kohdemarkkinat. Naiden tietojen luotettava arvioiminen vaatii
arvon maarittajalta vankkaa toimialan tuntemusta.

Selvitykseen valituilla toimialoilla, tv-, elokuva-, peli- ja musiikkiala on kullakin toimialan sisdisia
arvonmaaritysmenetelmiddn. Naitd menetelmid kayttavat esimerkiksi pelialalla julkaisijat ja musiikkialalla
jakelijat arvioidessaan tuotteiden arvoa. Menetelmat toimivat, kun niitd kayttaa kunkin toimialan aktiiviset
toimijat. Naitd menetelmia tulisi tuoda yleisempaan kayttoon sekd samalla luoda selkeat ohjeet niiden
kdyttamiseen eri toimialoilla. Tassd auttaa historiatieto, josta ndhdaan erilaisten tuotteiden toteutuneet
tuotot.

Iltse arvonmadritysmenetelmdt voidaan jaotella kustannus-, markkina- sekd tuloperusteisiin
arvonmaaritysmenetelmiin sekd reaalioptioihin. Naistd kustannusperusteinen arvonmaaritys ei ole kovin
laajasti kaytetty, koska se ei kuvaa tekijanoikeuden tulevaa taloudellista arvoa. Markkinaperusteinen
menetelma ei ole kaikissa tilanteissa kdyttdkelpoinen, koska markkinoilta on vaikea saada vertailutietoja.
Lisdaksi tekijanoikeuden ainutlaatuisuus aiheuttaa ongelmia markkinaperusteisen arvonmaarityksen
kannalta. Tuloperusteinen arvonmaaritys, eli tulevien kassavirtojen diskonttaaminen, antaa
tekijanoikeudelle teoreettisesti parhaimman arvon muihin lahestymistapoihin verrattuna. Tall6in on
kuitenkin varmistettava arvioinnissa kdytettyjen oletusten ja arvioiden luotettavuus. Reaalioptioajattelun
mukaan alkuperdisen investoinnin toteuttaminen luo tulevaisuudessa investointimahdollisuuksia, joilla on
taloudellista arvoa. Reaalioptioajattelu ei siis korvaa muita arvonmaaritysmenetelmia, vaan taydentaa
tekijanoikeuden arvon tarkastelua.

Tuloperusteista arvonmaaritysta suositellaan yleisesti ensisijaiseksi arvonmadaritysmenetelmaksi. Etenkin
silloin kun voidaan maaritella tuleva kassavirta. Kustannus- ja markkinaperusteisia menetelmid voidaan
kayttda tuloperusteisen arvonmadrityksen tukena. Reaalioptiomenetelmda suositellaan kaytettavaksi
paljon epdvarmuutta sisaltavissa hankkeissa. Tallaisia hankkeita ovat mahdolliset jatkotuotteet, joiden
toteuttaminen riippuu alkuperdisen tuotteen tulevasta menestyksesta.

Toteutetun selvityksen pohjalta on esitettdvissa seuraavia johtopaatoksia ja ehdotuksia jatkotydlle:

— Selvitys  kartoittaa erilaisia arvonmadaritysmenetelmid ja  niiden  soveltamista
tekijanoikeuksiin. Tekijanoikeuksiin sovellettavan menetelman esittdminen on kuitenkin
haaste tekijanoikeuksien ja eri toimialojen moninaisten ominaispiirteiden johdosta. Jotta
arvonmadritysmenetelmastd saataisiin toimiva ja perusteltu sekad yleisesti hyvaksytty,
kehitystyota tulisi jatkaa toteutuneiden case-esimerkkien avulla, kuten tassa selvityksessa on
tehty yhden pelituotannon osalta. Nain voitaisiin todentaa eri menetelmien soveltuvuus eri
arvonmaaritystilanteisiin, kullekin toimialalle seka erilaisille tuotannoille. Kehitystyohon tulisi
ottaa mukaan my6s muita toimialoja kuin tahan selvitykseen valitut.

— Historiatietojen avulla voidaan tehdad arvioita tuotteiden myyntipotentiaalista eri
markkinoilla. Mita tarkempia tilastoja on olemassa, sitd tarkempia arvioita on mahdollista
esittda. Joillakin toimialoilla on jo olemassa tilastotietoa ainakin jossain maarin, mutta
tilastointia pitdisi ehdottomasti parantaa. Esimerkiksi tekijanoikeuksien rahavirtojen
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tilastoinnin kehittaminen toimisi arvonmaarityksen pohjana ja parantaisi olennaisesti
tekijanoikeuksien arvonmaarityksen toteuttamista.

Haastatteluiden perusteella tekijanoikeuksien arvonmaaritystd on toteutettu, kuten
selvityksessd on edelld esitetty. Arvonmaarityksen toteuttajat ovat kuitenkin usein olleet
ulkomaisia toimijoita. Ndin ollen olisi kiinnostavaa selvittaa toimialojen ulkomaisilta, ainakin
eurooppalaisilta, emoyhtidiltd ja konsulttiyrityksiltd arvonmaaritysmenetelmia, joita on
sovellettu erilaisissa tekijanoikeuksien arvonmaaritystilanteissa. Ulkomaisten elokuva-, tv- ja
musiikkialan emoyhtididen ja konsulttiyritysten haastattelut voisivat tarjota aiheesta
hyodyllista tietoa. Lisaksi elokuva-alalla olisi kiinnostavaa selvittdd ulkomaisilta
myyntiyhtiéiltd nadiden soveltamia arvonmaarityskaytantoja. Tiettdvasti kansainvalisesti
kdytettyja arvonmadritysmenetelmia ja -kdytantdja on olemassa, mutta haaste voi olla niiden
selvittaminen liikesalaisuus- ja salassapitosdanndsten johdosta.

Yleisen arvonmaaritysmenetelman kayttéonoton edellytyksenda on myos eri toimijoiden ja
viranomaistahojen sitoutuminen yhteisesti hyvaksyttyihin soveltamiskaytantoihin. Naiden
kdytantojen toteutuminen edellyttda vahvaa yhteisty6ta eri intressiryhmien vililla, jotta
niista saadaan yleisesti hyvaksyttyja. Esimerkiksi luovien alojen eri toimialojen tarpeena on
selventdd taseenkirjauskaytantoja kuten mitkd osat kehittdamistoiminnasta voidaan katsoa
kehitys- ja mitka tutkimustydksi.

Yksi toimenpide-ehdotus on perustaa oma asiantuntijaboard arvioimaan yritysten tuotteiden
myynnin odotusarvoja. Edelld esitetyn mukaisesti tdmad muutaman kerran vuodessa
kokoontuva board asiantuntijoista, jotka edustavat sijoituspuolen osaamista seka laajasti
toimiala-asiantuntemusta. Board voisi arvioida puolueettomasti sijoitusten arvon. Toinen
vaihtoehto voisi olla toimialaa tunteva neutraali taho, joka vertaisi yrityksen tekemia
arvonmaarityslaskelmia historiatietoon seka arvioisi laskelmien patevyyden.

Rahoittajat usein maarittdvat sijoituskohteiden arvoja oman toimintansa tueksi. Yksi
mahdollisuus vakiinnuttaa arvonmaarityskaytantoja ja -menetelmia olisi uudentyyppisen
sijoitusrahaston kehittdminen, joka toimisi tekijanoikeuksiin perustuvan vakuuden takaajana.
Toinen vaihtoehto on suoraan tekijanoikeuspohjaisiin tuotteisiin sijoittava padomarahasto
kuten Mediatonic Fund, joka sijoittaa peleihin.

Isossa-Britanniassa on perustettu The UK Copyright Service, joka vyllapitaa
tekijanoikeusrekisteria. Tuotteen tekijalla on tekijanoikeus ilman rekisterdintidkin, mutta
rekisterdinti selkeyttda tilannetta. Rekisterdintivaiheessa kirjataan kuka oikeuden omistaa.
Ndin sen jatkohyddyntaminen selkeytyy. Toisaalta rekisteri ei sindlladan tuo mitdan muuta
lisahyotya. Tama saattaa aiheuttaa tekijanoikeuksien rekisterdimatta jattamisen. Samoin
rekisterin ylldpitaminen aiheuttaa kustannuksia. Vastaavanlaiseen tulokseen saatettaisiin
pdasta, jos alan yritykset ottaisivat kdyttoon tavan, jossa taseen yhteyteen yritykset itse
kirjaisivat omistamansa tekijanoikeudet. Na&in oikeudet olisivat selkedsti lueteltu
jatkohyodyntamista varten.
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