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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aihepiiriin

Arvopaperimarkkinalaki velvoittaa tiedottamaan valittémasti yhtion arvoon vaikuttavis-
ta asioista osakkeenomistajille ja muille sidosryhmille. Lisaksi porssiyhtié voi vapaaeh-
toisesti kertoa laajemmin toiminnan taustalla vaikuttavista asioista. Osa yrityksista tie-
dottaa hyvinkin niukasti toteuttaen saantelyn edellyttdamét vahimmaisehdot, kun toiset
taas selvittelevat omaa toimintaansa monipuolisesti. Yhtiokohtaiset erot ovat suuret ja
tiedotuksen painopistealueet vaihtelevat eri toimialoilla. Ekonomi-lehden sijoittajasuh-
teita késittelevassa artikkelissa konsultti Marjatta Virtanen véittda hyvan sijoittajavies-
tinnén voivan nostaa yhtion kurssia 10 prosenttia ja huonon laskevan 15 prosenttia. Sa-
massa artikkelissa Outokummun IR-johtaja kommentoi sijoittajasuhteiden onnistuneen
hyvin silloin, kun yhti6 on markkinoilla arvostettu oikein (Ekonomi 2011). Sijoitta-
jasuhdehenkil6ston rooli on varmistaa, ettd yhtion osake on oikein hinnoiteltu, ja siten
sijoittajasuhteiden tehokkuutta voidaan suurimmaksi osaksi tarkastella osakeanalyyti-
kon nakokulmasta tai osakkeen hinnan volatiliteetin kannalta (Hockerts ja Moir 2004).
Sijoittajasuhdetoiminta korostuu tutkimus- ja tuotekehitystoimintaa harjoittavissa yhti-
0Oissd, jotka useissa tapauksissa tarvitsevat oman padoman ehtoista rahoitusta kehitys-
tyon lapiviemiseksi. Laakekehitysyhtidissa viestinnadn merkitysta lisaa vield kehitystyon
epavarmuus ja pitkakestoisuus, silla kassavirrat saattavat realisoituvat vasta vuosien
paasta alkuperéisesta sijoituksesta.

Laakekehitysyhtion ansaintalogiikka perustuu lisdarvon tuottamiselle valituille tuo-
tekehityshankkeille tutkimusprosessin avulla ja kykyyn partneroida tai lisensioida tut-
kimushankkeita kaupallisen prosessin avulla. Yhtion taloudelliseen menestymiseen
vaaditaan kummankin prosessin hallintaa (Heinonen 2009). Uuden ladkkeen kehittami-
nen ja markkinointiluvan saaminen on kallis ja pitkékestoinen prosessi (ks. DiMasi,
Hansen ja Grabowski 2003; Hermans ja Kulvik 2007; Light ja Warburton 2011; Keyha-
ni, Diener-West ja Powe 2006). Ladkekehitysyhtidilla on harvoin merkittavaa kiinteéda
omaisuutta, joten yhtion arvonmuodostuksen keskidssa ovat rahavarojen ja tulevien
kassavirtojen lisdksi aineettomat padomat (ks. Hermans ja Kauranen 2003; Shortridge
2004).

Perinteinen taloudellinen raportointi pystyy vain heikosti vélittdméaan tietoa aineet-
tomasta paddomasta, ja siksi katsotaankin vapaaehtoisen raportoinnin vahentdvéan tiedon
epasymmetriaa® (Bukh, Nielsen, Gormsen ja Mouritsen 2005). Markkina-arvon ja ta-

! Ks. esim. Akerlof (1970)



seen vaélista arvostuseroa selitetddn aineettoman paaoman arvolla (Lock Lee ja Guthrie
2010; Sveiby 1998). Aineeton padoma tai osaamispddoma voidaan jaotella inhimillisiin
paaomiin, yhtion siséisista rakenteista syntyviin organisaationaalisiin pddomiin ja ulkoi-
siin eli yhtion verkostoitumisesta syntyviin suhdepddomiin (Edvinsson ja Sullivan 1996;
Sveiby 1997; Huang ja Wu 2010; Moon ja Kym 2006). Aineetonta pddomaa voidaan
tarkastella useista nakdkulmista ja tutkijat ovatkin méaritelleet aineettomia p&aomia
erilaisiksi kokonaisuuksiksi ja he kdyttavat hieman toisistaan poikkeavia kasitteita (ks.
Marr ja Chazkel 2004; Mouritsen 2004; Kristandl ja Bontis 2007). Yhti6t voivat vuosi-
kertomuksissa tai vastaavissa narratiiveissa kuvailla ja antaa méaréllisia arvoja aineet-
tomille pdédomille (Mouritsen, Larsen ja Bukh 2001). Toimintaymparistolla on myos
vaikutusta yhtididen raportointiin, ja on havaittu, etta tiedotus aineettomista pdaomista
vahenee taloudellisesti epdvakaana aikana (Abeysekera 2011). Kun on raportoitu aineet-
tomista padomista, on saatu suurempia ja pitkaaikaisempina sijoituksia. Erityisen selkea
ja huomattava ero havaittiin niissa yhtioissa, joissa myos taloudellinen tulos oli keskiar-
von ylapuolella (Ghosh ja Wu 2007).

Yhti6t voivat valittaa tdydentdvaa ja taustoittavaa tietoa virallisten tiedotteiden ulko-
puolisista asioista. Yhtion tiedotuksen laatu vaikuttaa hankittavan pddoman hintaan.
Kun korkealaatuinen tiedotus vahentaa tiedon epasymmetriaa, se samalla vahentéa paa-
oman kustannuksia (Kim ja Verrecchia 1997). Listayhti6illa on halu vahentéa sijoittaji-
en kokemaa epdvarmuutta, joten ne tyypillisesti pyrkivat pienentaméaan, erityisesti nega-
tilvisten, tiedonantojen yllatyksellisyytta (Skinner 1994). Yhtididen oletetaan signaloi-
van tietoa sijoittajille esimerkiksi velan ja oman pddoman suhteita muuttamalla. Naista
suhteista on erilaisia tuloksia ja tulkintoja, eikd selvaa linjaa ole I6ydetty (Schmidt
Klein, O’Brien ja Peters 2002). Osakesplittien yhteydessé on tulkittu yritysjohdon pyr-
kivan viestimaan henkilokohtaisia nakemyksidan yhtidsta siten, ettd se kayttdd hyvak-
seen harkintavaltaansa tilinpaatosjaksotusten tekemisessa (Louis ja Robinson 2004).
Tulevaisuuden nékymista kertovat osuudet tilinpaatosten ja osavuosikatsauksien yhtey-
dessa parantavat tulosennusteiden luotettavuutta, etenkin jos ne ovat laskennallisesti
todennettavissa. Yhtion johdon nédkymaét tarvitsevat perusteluita ollakseen luotettavia
(Bozzolan, Trombetta ja Beretta 2009). Tutkimustuloksia on my®os tilintarkastajien va-
linnasta; yritysjohto valitsee korkealaatuisen tilintarkastajan signaloidakseen omaa luo-
tettavuuttaan ja mainettaan (Titman ja Trueman 1986). Yritysjohdolla on kuitenkin tai-
pumus korostaa omaa rooliaan yhtion menestyessa ja painvastaisessa tapauksessa selit-
t44 tapahtumia olosuhteilla (Aerts 2001).

Yksityissijoittajan ja yhtion valinen suhde syntyy vuorovaikutuksen tuloksena, ja sen
kehittyminen on pitk&kestoinen ja moniportainen tapahtuma (Tuominen 1999). Yksi-
tyissijoittajan positiivinen suhtautuminen yhtioon vaikuttaa seka sijoittajan odotuksiin
korkeammista tuotoista ettd vahaisempané koettuna riskind, vaikka perinteisen rahoitus-
teorian mukaan korkeampiin tuottoihin liittyy myds korkeampi riski (Statman, Fisher ja



Anginer 2008). Positiivisten tuntemusten aikaansaamien ylioptimististen odotusten ja
lilallisen luottamuksen lisaksi sijoittaja hyvéksyy pienemmat tuotot otetulla riskilla.
Sijoittaja suhtautuu muihin osakkeisiin ja sijoituksiin negatiivisesti, kun han harkitsee
sijoituspaatoksiaan, ja positiiviset tuntemukset ilmenevat myods haluttomuutena myyda
osakkeet (Aspara ja Tikkanen 2010). Epavarmuuden vallitessa paatoksenteko nojaa in-
tuitiivisesti enemman peukalosaantdihin ja tiedon edustavuuteen kuin tiedon luotetta-
vuuteen tai todennékoisyyksiin (Kahneman ja Tversky 1973). Empiirisen tutkimuksen
perusteella on tunnistettu useita eri kayttdytymismalleja ja niihin liittyvia tekij6ita, joista
voidaan havaita kahden tyyppista ilmi6ta. Ensiksi, tiedon kasittely ja tulkinta voivat olla
virheellisia, mink& seurauksena syntyy virhearvioita tulevien tuottojen todennakdisyyk-
sistd. Toiseksi, vaikka tulevaisuuden tuotot arvioitaisiin oikein, niin péaatokset eivat
noudata arvioita tai ovat vain osittain optimaalisia (Bodie, Kane ja Marcus 2009).

1.2 Tutkimuskysymykset

Tilinpaatokset ja osavuosikatsaukset ovat séanneltyd raportointia. Tuloslaskelman ja
taseen lisaksi tilinpaatokseen liitetddn hallituksen toimintakertomus. Osavuosikatsaus
kasittda katsauskauden aikaisten tapahtumien lyhyehkon késittelyn ja tyypillisesti siihen
liitetddn yhtion johdon kommentti lahitulevaisuuden ndkymistd. Tuloslaskelmasta ja
taseesta ei voi paatelld suoraan tuotekehityksen edistymista tai partnerointisopimuksia,
jotka indikoivat mahdollisia tulevia kassavirtoja ja ovat siten yksityissijoittajan kannalta
merkityksellisid, kun arvioidaan yhti6ta sijoituskohteena. Toisaalta yhtién kannalta ei
ole tarkoituksenmukaista kasitella julkisesti tehtyjen sopimuksien sisaltéa liikesalai-
suuksien vuoksi.

Yhtion johdolla on oma késityksensé yhtion arvosta, markkinatilanteesta ja tulevai-
suudesta. Kasitys perustuu toimintasuunnitelmiin, budjetteihin ja tehtyihin péaatoksiin.
Yhtion johto tietdd enemmaén kuin markkinat, ja tata tiedon epasymmetriaa voidaan va-
hentdd viestinnélla. Yhtion viestintd koostuu narratiivien, kuten toimintakertomuksien,
lisaksi monimuotoisemmasta ja -tasoisemmasta viestinnéstd, kun yhtion johto esiintyy
julkisesti (Boje 2008). Sijoittajatapaamiset, road showt ja webcastit ovat vuorovaikuttei-
sia tilanteita, joissa yhtion johdolla on mahdollisuus selostaa laajasti yhtion tilannetta.
Myos tyypillisesti osavuosikatsauksien yhteydessé pidettavét konferenssipuhelut lisaa-
vat vuorovaikutteisuutta, ja kaikille avoin jarjestely informoi myds yksityissijoittajia ja
luo heille tiedollisesti tasapuoliset mahdollisuudet kaupankayntiin yhtion osakkeella
(Bushee, Matsumoto ja Miller 2003). Viestintd on alttiina tulkinnoille, ja oletettavasti
yritysjohto tavoittelee tulkintaa, joka vastaa heiddn omia tai yhtion tavoitteita. Viestin
vastaanottaja, eli tassé tapauksessa yksityissijoittaja, tekee tulkinnan.



Tilanteesta kumpuaa runsaasti kysymyksiéd: Pyrkiikd yhtio viestimaan aikomuksis-
taan ennen virallista uutista? Onko kyseinen tiedonvalitys tietoista vai tiedostamatonta?
Vélittavatkd yhtion johdon antamat lausunnot tai tarinat sijoittajalle merkityksellista
tietoa? Tunnistaako sijoittaja merkityksellisen tiedon ja jos tunnistaa, niin miten? Mer-
kitykselliselld tiedolla tarkoitetaan tdssa tapauksessa tietoa, jolla on vaikutusta sijoitta-
jan asenteisiin yhtiota kohtaan tai jolla on vaikutusta sijoittajan nakemykseen yhtion
arvosta. Suoraan yhtion arvoon vaikuttavia tietoja ovat esimerkiksi tulosvaroitukset tai
tiedot tulevista kassavirroista. Epésuorasti vaikuttavia ovat esimerkiksi sijoittajien péaéat-
telyd, tietojen yhdistamisté tai vertaamista edellyttavat tiedot. Tamanlaatuisesta tiedosta
kaytetdan téssa tutkimuksessa maadritettd implisiittinen tieto. Yksityissijoittajan havait-
semaa implisiittisen tiedon olemassaoloa ja vaikuttavuutta kartoitetaan tassa tutkimuk-
sessa esittdmalld kaksi tutkimuskysymysta:

o Mita ja miten markkina-arvoon vaikuttavien aineettomien paaomien osa-
alueita julkisesti noteerattu ladkekehitysyhtio painottaa viestinndssaan?
o Miten yksityissijoittajat tulkitsevat saamaansa tai hankkimaansa tietoa?

Mielenkiintoista tutkimuksen kannalta on, miten paljon ja missa yhteyksissa aineet-
toman paddoman osa-alueet tulevat esiin empiirisessa aineistossa. Oletettavaa on, etta
yhtion aineettomia padomia koskevia positiivisia tietoja vélittyy helpoimmin ja moni-
puolisimmin tarinoiden tai narratiivien avulla. Vastaavasti suoraan osakkeen arvoon
vaikuttavat tiedot tai yleisesti negatiivinen tieto julkistetaan muodollisesti tiedottamalla.
Tassa tutkimuksessa oletetaan, ettd yhtio on rationaalinen toimija, jonka viestintd on
harkittua, kohdennettua ja tehokasta. Tehokkaan viestin oletetaan sisaltdvan sellaista
tietoa, joka vaikuttaa yksityissijoittajan luottamukseen yhtioon ja sen arvostukseen.
Néilla oletuksilla rajataan pohdinnat viestinndn sattumanvaraisuudesta tutkimusalueen
ulkopuolelle.

1.3 Tutkimusasetelma

Tutkin laékekehitysyhtion ja siihen sijoittaneiden yksityissijoittajien valista suhdetta.
Tilanteen vuorovaikutteisuus rakentuu yhtion viestinnasta valtaosin heterogeeniselle
sijoittajayhteisolle, ja yksityissijoittajat vastavuoroisesti reagoivat viestintaan tekemalla
yhtion osakkeeseen kohdistuvia osta-pida-myy-sijoituspaatoksia. Tutkimuksessa olete-
taan, ettd yksityissijoittajat poikkeavat toinen toisistaan, koska sijoittajilla on erilaisia
sijoitusstrategioita ja p&atoskriteereitd. He ovat kuitenkin jossain suhteessa homogeeni-
sid, koska he ovat néhneet jarkevéksi hankkia yhtion osakkeita. NyKkyiset osakkeen-
omistajat saavat ja mahdollisesti hankkivat yhtiotd koskevaa tietoa, ja he arvioivat ky-



seisen tiedon perusteella paéatoksidan. Tiedonhaku ja -késittely suurten ammattimaisten
sijoittajien ja yksityissijoittajien kesken oletettavasti eroaa osaamisen, resurssien, tieto-
ldhteiden ja kaytettdvien menetelmien puolesta.

Alla olevassa kuviossa 1 hahmotellaan tutkimusasetelma. Yhtion sijoittajaviestinta
on vuorovaikutuksessa sijoittajiin, mutta parhaimmillaankin se vélittdd pakollisten tieto-
jen lisaksi vain osan yhtioon ja sen toimintaymparistoon liittyvasta tiedosta. Sijoittajan
kannalta yhtioon liittyy implisiittista tietoa, jota han hankkii kykyjensd mukaan oman
tiedonhaku- ja vuorovaikutusverkostonsa avulla.

- e~
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’ \
. yhtion .
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\ 1
s . . .o . .. . K .
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Kuvio 1. Tutkimusasetelma

Yksityissijoittaja muodostaa oman kasityksensa yhtion arvosta implisiittisen tiedon ja
yhtion sijoittajaviestinnan varassa ja han suodattaa kerdaméansa tiedon omaksumiensa
sijoittamiskayttdytymismallien tai -tyylien l&pi. Markkinahinta taas muodostuu kaupan-
kaynnin seurauksena ja saattaa siten poiketa huomattavasti sijoittajan kasityksesta yhti-
On arvosta.

Tutkimusongelmaa l&hestytaan tapaustutkimuksena ja pyrkimyksené on selvittaa yh-
den aaritapauksen perusteella, mihin tekijoihin yksityissijoittajien késitys yrityksen ar-
vosta perustuu. Tarkasteltavana tapauksena on Helsingin Porssissa listattuna oleva laa-
kekehitysyhtié Biotie Therapies Oyj. Yhtion vuotuinen liikevaihto on 2-3 miljoonaa
euroa ja tdhdnastinen toiminta on ollut tappiollista. Yhtion yhdeksan kuukauden tulos
30.9.2011 oli -28, 5 miljoonaa euroa. Kauden aikana alaskirjattiin SYN-118 ladkekehi-
tysprojektiin liittyvad aineettoman hyodykkeen arvoa 11,7 miljoonaa euroa, joka on
Kirjattu tutkimus- ja kehityskuluksi. Taseen vastaavat (119,9) koostuvat pddosin aineet-
tomista hyodykkeistéa (73,3) ja lyhytaikaisista varoista (39,4), vastattavalla puolella
omaa padomaa on jaljella noin 45 % (74,1) ja velat 45,8 miljoonaa euroa, joista lyhytai-
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kaista 8,5 miljoonaa euroa. Yhtion markkina-arvo on kuitenkin 174,4 miljoonaa euroa,
ja se jakautuu 387 594 457 osakkeeseen. Naista luvuista voidaan laskea P/B-arvoksi 6,2.
Yhtion arvostustaso verrattuna taloudelliseen suoriutumiseen osoittaa osakkeen arvon-
maarityksen perustuvan muihin tekijoihin kuin yhtién substanssiarvoon tai liiketoimin-
nan tuottamaan kassavirtaan. Yhtion sijoittajaviestinndsta vastaa toimitusjohtaja, joka
mya0s ainoana henkiléna kommentoi yhtioon liittyvia asioita.

Tata tutkimusta kirjoitettaessa yhtiélla on noin 11 200 osakkeenomistajaa. Hallinta-
rekisterissd on 62 %:n ulkomaalaisomistus. Kotimaiset kotitaloudet ovat seuraavaksi
suurin omistajaryhma noin 20 %:n omistusosuudella. Yksittéiset kotimaiset omistajat
ovat melko pienid verrattuna padomistajiin, mutta omistus yksityissijoittajan itsensé
kannalta saattaa olla hyvinkin merkittavé seké taloudellisesti ettd psykologisesti.

Biotie Therapies Oyj esimerkkitapauksena soveltuu erityisen hyvin aineettomien
padomien merkityksen tutkimukseen, silla yhtion ansaintalogiikka ja arvonmuodostus
perustuu yksinomaan yhtidssé olevaan osaamiseen ja sen hallinnoimiin aineettomiin
oikeuksiin. Toimialaan liittyvaa tutkimusta on tehty sekd Suomessa ettd ulkomailla.
Yhtiosta on saatavissa analysoitavaa narratiivi- ja havainnointiaineistoa. Sen osakkeen-
omistajia oli mahdollista haastatella, ja liséksi yhtiosta keskustellaan vilkkaasti sijoitta-
miseen keskittyvélla keskustelupalstalla. Tutkimuksen kohteena oleva yhtié on kuiten-
kin tapauksena ainutlaatuinen ja saattaa paljastaa uusia piirteitd sijoittajien suhtautumi-
sessa riskilliseen sijoituskohteeseen tai vahvistaa nykyisia sijoittajakdyttaytymiseen
liittyvid teorioita. Tama tutkimus on eksploratiivinen eli kartoittava tutkimus, jonka
avulla pyritdan koostamaan yksityissijoittajan paattelyketju siten, ettd lahdetdan yhtion
sijoittajaviestinnastd, kuljetaan sijoittajan havainnoinnin kautta ja paadytaan yhtion ar-
vostukseen. Tapauskuvaus jo tuottaa ymmarrystd, joka itsessadan on valttamaton esivai-
he ennen tapausta selittivia syité tai perusteluja olivatpa ne minkalaisia tahansa (Koski-
nen, Alasuutari ja Penttila 2005).

Viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana seka aineettomiin padomiin etta sijoitta-
jakayttaytymiseen liittyva tutkimus on lisdantynyt huomattavasti. Lisdéntyneesta Kiin-
nostuksesta huolimatta tdman tutkimuksen kaltaiset tutkimukset, joissa kartoitetaan ai-
neettoman padoman merkitysta sijoittajariskia kantavan yksityissijoittajan mielipiteen-
muodostuksessa, ovat jadneet hyvin véhaisiksi.

1.4 Tutkimusmenetelmat

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miten aineettomista oikeuksista koostuvan yhtién
virallisen viestinnan sisélt6 ja implisiittinen tieto havaitaan, sekd miten yksityissijoittaja
nédiden perusteella tekee tulkinnan yhtion arvostuksesta. Tavoitteena ei ole niinkaan
konstruktion rakentaminen vaan pikemminkin kuvaus tai ymmarrys tutkimusongelmasta



11

ja sen viitekehyksesté. Tutkittava tapaus on moniulotteinen, joten sité pyritaan teoreetti-
sesti rajaamaan. Aihetta tutkitaan laadullisen tutkimuksen keinoin ja metodologisesti
tutkimus vaihtelee aineistolahtoisesti. P&aasiallisina tutkimusmenetelmina kéytetdéan
havainnointia ja haastattelututkimusta ja ilmidita tarkastellaan padosin induktiivisesti
(Eriksson ja Kovalainen 2008).

Taman tapaustutkimuksen painopiste on tuloksien tulkitsemisessa ja kdytannon so-
velluksien ymmartdmisesséd. Yhden tapauksen perusteella voidaan harvoin tehda laajoja
yleistyksia tai pitkédlle menevia johtopaatoksia, vaikka materiaali olisikin laajaa ja mo-
nipuolista, mutta sen perusteella saatetaan ratkaista kaytdnnon ongelmia tai viitoittaa
tietéd ratkaisuille vastaavissa tapauksissa. Yksittaisella tapauksella saattaa kuitenkin olla
huomattava merkitys sen osoittaessa jonkin ilmion tai esimerkiksi syy—seuraus-suhteen
olemassaolon, luomalla keskustelupohjaa tai uusia tutkimuskysymyksia (Lukka ja Ka-
sanen 1995; Yin 2003). Toiminta-analyyttiselle tutkimusotteelle on tyypillista rikas ai-
neisto. Tulkinta on aineistoléhtdinen, ja se siséltda asianosaisten nakokulmat. Haastatte-
lujen avulla voidaan luoda tapaustutkimukseen riittdvan rikas kuvaus, joka on edellytys
aineistosta tehtaville paatelmille (Eisenhardt 2007). Tapauskuvausta tdydennetaan siten,
ettd havainnoidaan yhti6ta eri tilaisuuksissa ja analysoidaan narratiiveja. Havainnointi
yhdistda kontekstitiedon ja tilannekuvauksen, joten se mahdollistaa vuorovaikutuksen
analyyttisen kasittelyn myéhemmin (Gronfors, 2010). Aineistotriangulaatiota vahviste-
taan vield analysoimalla sijoittajien keskustelua yhtiosta sijoittamiseen keskittyneella
keskustelupalstalla. Talla pyritddn saavuttamaan luotettava kuva tutkimuksen kohteesta
eli parantamaan kasitevaliditeettia (Yin 2003).

Haastatteluilla pyritdédn kerddmaan niita tietoja, joista ei jaa jalkia kirjallisiin aineis-
toihin. Naita ovat esimerkiksi subjektiiviset kokemukset ja havainnot tai tapahtumissa
syntynyt vuorovaikutus. Tutkimuksen oletus on, ettd ihmiset ovat aktiivisia, toiminnalli-
sia ja ajattelevia olentoja, ja tarkoituksena on tulkita ihmisid, ja yrittdd ymmartaa heidén
toimiaan ja motiivejaan.

Yin (2003) listaa tutkimusaineiston kerdadmisessd kolme periaatetta, joita toteutetaan
myos tasséd tutkimuksessa. Ensiksi, tapaustutkimukseen kdytetddn useampia lahteita, ei
vain yhta aineistoa. Kun aineistot ja menetelmat tuottavat saman lopputuloksen, voidaan
tuloksia pitda luotettavana. Toiseksi, tapaustutkimuksen aineisto eli kentéltd keratyt
kertomukset ja havainnoinnit on dokumentoitu ja tallennettu. Raportti koostuu tutkijan
tuottamasta aineistosta. Kolmanneksi, raportista ilmenevéa paattelyketju on lukijan seu-
rattavissa.

Tutkimuksen tavoitteeseen paastaan seuraamalla yhtion tapahtumia ajalta tammi—
syyskuu 2011. Kaytossé on kirjallista materiaalia yhtion tiedotteiden muodossa, havain-
tomuistiinpanoja yhtiékokouksista ja muista tilaisuuksista ja kattava keskustelupalsta-
aineisto on saatavilla. Liséksi kaytettdvissa on ulkopuolisen tahon tekemd havainto-
muistiinpano. Hankittu Kirjallinen materiaali purettiin, jarjesteltiin ja analysoitiin riitta-
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vasti haastattelukysymysten muodostamiseksi. Haastattelut suoritettiin lyhyehkolla ai-
kavélilla marras—joulukuun aikana, jotta saatiin samankaltainen tilannekuva yhtién ope-
ratilvisen ymparistén ja markkinasentimentin sdilyesséd samankaltaisena. Haastattelut
tallennettiin ja litteroitiin. Havainnoimalla yhtion viestintda ja toimintaa hahmotettiin ne
olosuhteet, joissa yksityissijoittajat toimivat ja tekivdat omia havaintojaan. Tasta syntyi
mya0s esitietoa haastatteluihin.

Yleistamisen mahdollisuus on yhden tapauksen perusteella hyvin rajallinen, varsin-
kin kun haastattelut ovat tarkoituksenmukaisuusperusteisesti valittuja. Tutkimuksen
pyrkimyksend on kuvata ilmiota liiketoimintaympéristossa ja tuoda esiin ja tarkastella
tapauksen yleisia rakenteita (Lukka ym. 1995). Tapaustutkimuksen tavoin tdmén rapor-
tin kuvaus valittaa todellisuuden siind muodossa kuin se tapahtumahetkelld ilmeni
(Eriksson ym. 2008). Tutkimuksen luotettavuus pyritdén varmistamaan riittavan laajal-
la, monipuolisella ja edustavalla aineistolla. Haastateltavien tulee muun muassa pystya
tulkitsemaan tutkijan rooli puolueettomana toimijana, silld pahimmassa tapauksessa
tutkija nahdaén vastustajana, jolloin vastaukset saattavat olla tutkimuksen kannalta har-
haisia. Myds kysymyksenasettelulla pyritddn luomaan olosuhteet, jonka vastaajaa kokee
turvalliseksi ja uskaltaa kertoa rehellisesti omia ndkemyksiaan. Haastattelut toteutettiin
teemahaastatteluina ja liitteena olevan kysymysrungon aihepiirit késiteltiin joustavasti
ja keskustelunomaisesti kaikkien haastateltavien kanssa. Haastateltaviksi valittiin eri
maarid osakkeita omistavia yksityissijoittajia, kuitenkin niin, ettd heidan osakeomistuk-
sensa oletettiin olevan merkityksellinen heille itselleen, jotta he ovat kiinnostuneita
oman sijoituksensa menestymisesta ja niin ollen myos sijoituskohteesta. Yhtion edusta-
jat myos haastateltiin ja haastateltavat ilmenevat haastatteluluettelosta. Teemahaastatte-
lut sallivat haastateltaville vapauksia. Haastateltavat vastaavat kysymyksiin omin sanoin
ja voivat tuoda kysymykseen liittyvid, mutta ulkopuolella olevia, omasta mielestaan
tarkeitd asioita keskustelun piiriin. Kysymysten tehtavana onkin tuottaa kaikki sellainen
informaatio, jota voidaan myéhemmin tulkita teorian avulla (Koskinen ym. 2005.).

1.5 Tutkimuksen kulku ja rajaukset

Tutkimus aloitetaan tutustumalla kirjalliseen materiaaliin, niin aihetta koskevaan kirjal-
lisuuteen kuin yhtiostd saatavaan aineistoon, ja niiden avulla hankitaan yleiskasitys laa-
kekehitysyhtiosta tutkimuskohteena. Raportin luvussa kaksi tarkastellaan la&kekehitys-
yhtion toimintaympérist6d ja arvonmuodostuksen kannalta keskeisimpid elementtejé
sekd esitellddn teoreettinen viitekehys henkisestd padomasta. Kolmannen luvun alussa
kuvataan listayhtididen ja yritysjohdon viestinndn saantely-ymparistod, tarkennetaan
yhtididen viestinnan viitekehystd ja viestinndn sisallon kontekstia yksityissijoittajien
suhteen. Kolmannen luvun loppupuoli on omistettu yksityissijoittajien sijoittajakayttay-
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tymiselle, jonka ominaispiirteita pyritddn kuvailemaan. Néin voidaan tunnistaa empiiri-
sestd aineistosta yleisid ilmigita, jotka ovat riippumattomia esimerkkiyhtiosté ja vaikut-
tavat yleisesti kaikissa tapauksissa. Luvussa nelja eli tutkimuksen empiirisessa osassa
kuvataan havaintoja ja haastatteluissa ilmenneitd yksityissijoittajien ndkemyksia yritys-
johdon onnistumisesta arvonmuodostuksen kannalta térkeiden viestien valittamisessa.
Laajahkosta keskusteluaineistosta poimitaan tutkimusalueeseen liittyvéa oleellisin sisél-
t0. Loppupdaatelmissé empiirista aineistoa verrataan viitekehykseen ja pyritéan tulkitse-
maan, miten hyvin kerétty aineisto vastaa teoreettista viitekehysta ja sen tuomia ennak-
ko-oletuksia yksityissijoittajien suorittamasta yhtion arvottamisesta. Yinin (2003) mu-
kaan tutkimus tulisi rakentaa siten, ettd empiiriset tulokset voidaan vaivatta yhdistéa
tavoitteisiin ja tutkimustuloksiin.

Yhtion johdon toimintaa on tutkittu paljon. Erityisesti tiedon epdsymmetriasta johtu-
va problematiikka ja sen mahdollistama yritysjohdon opportunismi on heréttanyt paljon
keskustelua. Téhan teemaan pohjaavat mm. padmies—agentti, moraalikato ja haitallinen
valikoituminen -teoriat. Nama teoriat kuvaavat hyvin yritysjohdon opportunistista kayt-
taytymistd. Tama tutkimus rajataan tarkastelemaan yhtion johdon viestintdén epasym-
metrisen tiedon véahentdjana yksityissijoittajan nakékulmasta. Tutkimuksen hyodyt syn-
tyvat parempana ymmarryksend yksityissijoittajan havaitsemasta viestinnasta ja sen
merkityksesté sijoittajan ndkemykseen yhtion arvosta.
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2 LAAKEKEHITYSYHTION TOIMINTAYMPARISTO JAAI-
NEETON PAAOMA

2.1 Laakekehitys toimialana

Laaketeollisuuden markkinat ovat maailmanlaajuiset, ja vuonna 2010 maailmanmarkKki-
nat olivat 856 miljardia dollaria, jossa kasvua edelliseen vuoteen oli 4,1 %. Kasvun en-
nustetaan jatkuvan maltillisesti (3—6 prosenttia vuodessa), ja laékkeisiin arvioidaan kKu-
lutettavan vuonna 2015 lahes 1100 miljardia dollaria (The Global use of Medicines:
Outlook through 2015). Menestys ladketeollisuustoimialalla on riippuvainen kyvysta
investoida tuotekehitykseen ja tuottaa uusia ladkeyhdisteitd. Uusille la&kkeille on ky-
syntda, koska terveydenhoitomenetelmat kehittyvat jatkuvasti ja ladketieteen piirissa
tieto ja ymmarrys lisdantyvét. Lisaksi patenttien suoja-aikojen umpeuduttua geneeristen
ladkkeiden valmistajat tuottavat ladkkeitd tehokkaasti ja edullisesti (Shortridge 2004.).
Yhdysvaltain kongressin toimeksiannosta tehdyn tutkimuksen mukaan alan yritykset
kuluttivat tuotekehitykseen vuosittain (1989-2004) noin 16-17% liikevaihdostaan ja
yhden uuden l&ékeaineen kehittdmisen kustannukset olivat keskimaarin n. 802 miljoo-
naa vuoden 2000 dollaritasolla (The Congress of United States 2006). Ladkekehityspro-
sessiin ja sen kustannuksiin liittyy lukuisia jannitteitd. Namé johtuvat osin julkisen val-
lan mittavasta tuesta prekliiniseen vaiheeseen, kaytdnndssa varsinaiseen perustutkimuk-
seen yliopistoissa ja muissa julkisen vallan rahoittamissa tutkimuslaitoksissa. Se, kuinka
paljon ladkkeista korvataan sairausvakuutuksesta, on merkittava tekija laakeaineen kau-
pallistamisessa kehittyneissa maissa. Usein poliittisesti painottunutta keskustelua herat-
tavat laaketeollisuuden eettiset periaatteet, varsinkin kun kyseessa on kehittyvien mai-
den tarpeita vastaavien ladkkeiden kehittdminen ja markkinointi.

Laakekehitys on tarkasti sddnneltya ja ladketurvallisuusviranomaiset ovat harmoni-
soineet myyntilupaa edeltdvan kehitystyon vaiheet ja siséllon. Prekliininen vaihe on
usein perustutkimusta, jossa pyritdan keksiméaan, kehittdméaan tai valikoimaan molekyy-
leja (NME, new molecular entity tai NCE, new chemical entity) sairauden hoitoon tai
parantamaan nykyisten hoitojen vaikuttavuutta. Thmisten kayttoon kehitettavat ladkeai-
neet testataan kolmessa eri vaiheessa eli faaseissa ennen ladkkeen myyntilupaa ja niiden
terapeuttista vaikutusta ja mahdollisia harvinaisia reaktioita seurataan vield vaiheen nel-
ja testeilla myyntiluvan myontamisen jalkeen. Vaiheen yksi testaus kohdistuu farmako-
logiaan ja ladkeaineen sopivuuteen ihmiselle, pdédpaino on aineen siedettavyydelld eri
annosmaarilla, ja alustavasti voidaan arvioida aineen aktiivisuutta. Vaiheen kaksi tutki-
mus keskittyy aineen soveltuvuuteen tutkittavaan indikaatioon ja vaikutukseen sek&
arvioidaan tehokasta annosmé&ar&é seuraavan vaiheen tutkimukseen. Tutkimustulosten
perusteella suunnitellaan vaiheen kolme tutkimus ja maaritelladn havainnoitavat tapah-
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tumat. Kolmannen vaiheen tutkimuksissa todennetaan tutkittavan aineen tehokkuus, sen
annos-vaikutus suhde ja luodaan turvallisuusprofiili. Tutkimuksien tulee olla riittdvén
laajoja, jotta niiden perusteella voidaan luotettavasti arvioida aineen hyotyjen ja riskien
suhdetta. Yksittéisten tutkimusten tavoitteista, rakenteesta, toteutuksesta, analyysisté ja
raportoinnista on ohjeistettu erillisesti. Nain varmennetaan tieteellisten kriteerien toteu-
tuminen ja yhdenmukaistetaan arviointiperusta laékekehitykselle (European Medicines
Agency 1998; Heinonen 2009.).

2.2 Laakekehitystyon kustannusrakenne

Empiiriset analyysit uusien molekyylien tutkimus- ja tuotekehityskustannuksista ovat
kiinnostavia useista syistd. Seuraavat perustelut ovat DiMasi ym. (2003) tutkimuksesta.
Ensiksi, kustannustietoa tarvitaan tutkimus ja tuotekehitys -projektien kannattavuusar-
viointiin, ja uuden ladkkeen kehittdmiskustannuksilla on suora vaikutus innovaatiotoi-
minnan organisaationaaliseen rakenteeseen laéketeollisuudessa. Toiseksi, tatd ajatusta
tukevat viittaukset tutkimus- ja kehitystoiminnan kustannuksiin, kun perustellaan yri-
tyskauppojen trendid ja toimialan yhdentymiskehitysta. Kolmanneksi tutkimus- ja kehi-
tyskustannukset vaikuttavat kansainvéliseen resurssien allokointiin. Lopuksi kustannuk-
set itsessddn ovat tulleet tarkeiksi alalla vallitsevan sédéntelyn vuoksi ja siihen liittyvén
poliittisen paatoksenteon vaikutuksesta yhtididen taloudelliseen menestykseen. Lééke-
kehitysprojektia yleisesti tarkasteltaessa tulisi huomioida suorien kulujen liséksi tuote-
kehitykseen kuluva aika (DiMasi ym. 2003.). Aikaisemmin mainittu Yhdysvaltain
kongressin tutkimuksessa esitetty arvio ladkeaineen kehityskustannuksista perustui
myo6s DiMasin ym. (2003) tutkimukseen. Ladkekehitystyon kustannuksiin vaikuttaa eri
tutkimusvaiheista johtuvien suorien kustannusten lisaksi myds kehitystyéhdn kuluva
aika, ja erityisesti se, onko kehitettdva laakeaihio jo markkinoitavaksi hyvaksytty aine,
muualta lisensioitu aine vai aivan uusi aine.

2.2.1 Kehitystydn kustannukset

Light ja Warburton (2011) kritisoivat voimakkaasti DiMasin ym. (2003) tekeméa ja
laajaa julkisuutta saanutta tutkimusta. Tutkijoiden Kritiikin karki kohdistuu arvioihin
ladkekehityskustannuksista, erityisesti vaihtoehtoiskustannuksista ja tuotekehitykseen
kéytetysta ajasta. Samoista lahtokohtaolettamuksista ja vertailtavuuden sailyttdmiseksi
vuoden 2000 arvoja kayttden Light ym. (2011) paattelevat kokonaan itse kehitetyn l4a-
keaineen mediaanikustannuksen sijoittuvan valille 179,7-230,9 milj. US$ (DiMasi ym.
402,8 milj.US$), kun kaytetdan kohtuullisempia diskonttauskorkoja kuin DiMasin kéyt-
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tdma 11 % ja otetaan huomioon verovaikutus. DiMasin ym. (2003) tutkimuksen kes-
kiarvoluvut esitetddn taulukon vasemmassa sarakkeessa. Mediaaniluvut perustuvat
myo6s DiMasin tutkimuksiin ja ovat 74 prosenttia keskiarvosta.

Taulukko 1 Light & Warburtonin uudelleenlasketut DiMasi ym. (2003) tuotekehitys-
kustannukset uudelle molekyylille (US$)

DHG 2003 nettokustannusten

s e nettokustannus per . abeut

kustannus hyvaksytty ladke kertoimet eri diskon- el el el e
faasi per hyvak- (-50 % verohyoty) tauskoroille ty ladke

sytty laake | keskiarvo mediaani 7 % 5% 3% 7% 5% 3%
faasi | 70.7 35.3 26.2| 157 139 1.22| 41.1 36.2 319
faasi ll 77.6 38.8 28.7| 145 131 1.18| 416 375 33.7
faasi lll 126.0 63.0 46.6| 1.23 1.16 1.10| 575 542 51.1
eldinkoe 7.6 3.8 28| 148 133 1.19 4.2 3.7 3.3
yhteensa 281.9 141.0 104.3| 1.38 1.26 1.15| 144.3 131.7 120.1
prekliininen 120.8 60.4 4471 194 161 1.33| 86.5 72.0 59.7
Yhteensa 402.8 201.4 149.0 155 1.37 1.21| 230.9 203.7 179.7

DiMasin tulosten yleistettavyytta rajoittaa keskittyminen pelkéstaédn kokonaan uuden
laékeaineen kehityskustannuksiin. Light ja Warburtonin (2011) tutkimuksen perusteella
keskiméardaista kehityskustannusta vahentaa merkittavasti se, ettd 65 % uusista ladkkeis-
td perustuu jo hyvéksyttyihin laékeaineisiin. Lisensoituun molekyyliin perustuu 13,2 %
ja vain 21,8 % uusista ladkkeistd perustuu itse kehitettyihin uusiin molekyyleihin. Tut-
kimuksessa ilmeni, ettd jo hyvaksytyn aineen kehityskustannusten mediaani on vain
13,6 milj. US$, lisensoidun molekyyliin kehityskustannusten mediaani on 46,0 milj.
USS. Itse kehitetyn molekyylin mediaanikustannus on 203,7 milj. US$ perustuu DiMa-
sin ym. (2003) tutkimukseen vahennettyna verohyddylla ja diskontattuna 5 % korko-
kannalla. Kun kehityskustannuksia painotetaan prosenttiosuuksilla, saadaan uuden laéak-
keen kehityskustannuksien mediaanien keskiarvoksi 59,4 milj. US$. Kustannuksista
voidaan laskea myds suhteita. Uuden molekyylin kehittdmisen kustannus on 4,4 Kkertai-
nen verrattuna lisensointiin, vastaavasti lisensioinnin kustannus on 3,4 kertainen verrat-
tuna jo markkinoilla olevaan molekyyliin. Uuden molekyylin kehittdminen on siis 15
kertaa kalliimpaa kuin jo markkinoilla olevan molekyylin muokkaaminen uuteen kayt-
tokohteeseen (Light ja Warburton 2011.).
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2.2.2 Kehitystydn kesto ja epdvarmuudet

Kehitystyohon kuluva aika on merkityksellinen, silla patentin tuoma suoja on maksi-
missaan 20 vuotta ja ladkkeelle myonnetaan 10 vuoden markkinointisuoja. DiMasi ym.
(2003) analysoivat myos eri faaseihin kuluneita aikoja ja paatyivat kliinisten testien
osalta 72,1 kuukauteen ensimmaisen testin aloittamisesta markkinointilupahakemuksen
jattoon.

Taulukko 2 Keskiméaréiset faasien kestoajat DiMasi ym. (2003)

faasi faasin kesto kk aika seuraavan faasiin todennakdoisyys
keskiarvo tutkimuksen onnistuessa faasin aloittamiseen

faasi 1 21.6 12.3 100 %

faasi 2 25.7 26.0 71,0 %

faasi 3 30.5 33.8 31,4 %

eldinkoe 36.5 - 31,4%

Yhteensa 72,1

Tutkimuksessa arvioidaan ladkeluvan myontamisajaksi 18,2 kuukautta, ja ndin paady-
taan keskimaardiseen kokonaisaikaan, joka on 90,3 kuukautta eli n. seitsemén ja puoli
vuotta Kliinisten tutkimusten aloituksesta ladkeluvan myéntamiseen. Vain 21,5 % laéke-
aineista, joilla aloitettiin kliiniset tutkimukset, sai ladkeluvan. Pienet todennékdisyydet
faasin aloittamiseksi, muiden asioiden séilyessd samana, johtaa myds pieniin odotettui-
hin kustannuksiin, kun tutkimukset péattyvat aikaisemmassa vaiheessa. Faasi kolmen
tutkimuksista perati 68,5 % eteni ladkeluvan hakemiseen (DiMasi ym. 2003.). Keyhani
ym. (2006) analysoivat toteutuneita tutkimusaikoja FDA:n tilastoista (FDA, Federal
Food and Drug Admininstration, valvontaviranomainen USA:ssa) ja heiddn tutkimuk-
sensa mukaan Kliinisten tutkimusten I&piviemiseen kuluva mediaaniaika oli 5,1 vuotta ja
vaihteluvali 1,4 vuodesta 14,6 vuoteen, kun taas ladkeluvan hyvaksymisprosessiin kulu-
nut aika vaihteli 4 kuukaudesta 5 vuoteen ja mediaani oli 1,2 vuotta. Esimerkiksi maa-
ilman eniten myyneen kolesteroliladkkeen Lipitorin kliiniset kokeet kestivat 5,6 vuotta
ja hyvaksymisprosessi kesti 6 kuukautta. Tutkijat paattelevat, ettd kehitysajat vaihtele-
vat ladkkeen luonteen mukaan ja ettd keskimaéaraiset kehitysajat ovat lyhentyneet DiMa-
sin ym. (2003) tutkimuksen jalkeen (Keyhani, Diener-West ja Powe 2006).
Ladkekehitystyohon liittyy runsaasti epdvarmuuksia. Kehitystyd voidaan jakaa kah-
teen osaan: tutkimuspainotteiseen prekliiniseen vaiheeseen ja tuotekehitykseen keskit-
tyvaan Kliiniseen vaiheeseen. Prekliininen vaihe on innovoivaa, uusia ld&keaihioita luo-
va, kun taas Kliininen vaihe on systemaattista kehitysty6td, jota ohjaavat laékekehitysta
séatelevat viranomaisohjeet. Vaikka laéketieteellinen epdvarmuus on suurimmillaan
prekliinisessé vaiheessa, niin se sdilyy myos kliinisessa vaiheessa kuitenkin vaheten
tutkimuksen edistyessd, mutta saattaa yllattaen ilmetd ladkkeen ollessa jo markkinoilla.
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Suurin osa kliinisen vaiheen kustannuksista syntyy faasi kolmen aikana, jolloin tutki-
muksen keskeytyksen riski on myds pienin. Riski, ettd ladkeaine osoittautuu tehotto-
maksi tai etté sill& on haitallisista sivuvaikutuksista, vahenee merkittavésti kustannusten
noustessa. Tutkimuksia keskeytetadn ladketieteellisten epdonnistumisten my6ta, mutta
myos kaupallisista syistd. Kaupallisilla syilla tarkoitetaan epavarmuutta tuotteen talou-
dellisesta menestyksestd. Kéytdnndssé tuotteen ennakoidun myynnin kate jaa alle tuot-
tovaatimusten. Kaupallisten syiden vuoksi pééattyneiden tutkimusten maérasta ei ole
luotettavaa tietoa (Light ym. 2011). Rahoitukselliset epavarmuudet liittyvét kehitystyon
kestoon. Ladkeaineen kehittdminen on pitkékestoinen prosessi, jonka seurauksena klii-
nisten tutkimusten loppuvaiheessa olevien yhtididen on helpompi saada rahoitusta kuin
aikaisessa vaiheessa olevien. Rahoituksen riittavyys ladkeaineen markkinointilupaan
asti joudutaan usein kattamaan useilla rahoituskierroksilla. Epdvarmuutta aiheuttaa
my06s viranomaissaantely, joka saattaa yllatyksia varsinkin pienille yhtidille (Granlund
ja Lukka 2009; Heinonen 2009).

European Medicines Agency (EMEA) myontaa ladkkeiden markkinointiluvat Euroo-
passa ja tarjoaa myos tieteellistd asiantuntemusta (Scientific Advice, SA) ja menettely-
tapaosaamista (Protocol Assistance, PA) ladkekehitysyhtididen kayttdén. Regnstrém
ym. (2010) analysoivat markkinointilupahakemukset vuosilta 2004—2007 ja havaitsivat
hyvaksymisprosentin olevan 72,9 %, jolloin 27,1 % tapauksista joko hyléttiin tai niiden
lupahakemus vedettiin pois. Hyvaksytyt hakemukset korreloivat vahvasti yrityksen
koon kanssa, ja nk. suurien ladkeyhtididen lupahakemuksista hyvéksyttiin 90 %, kun
taas pienten yhtididen hakemuksista vain 50 % tuli hyvaksytyksi. Taman liséksi tutkijat
havaitsivat valvontaviranomaisen tarjoaman tieteellisen asiantuntemuksen parantavan
huomattavasti hyvéksymistuloksia ja he suosittavatkin erityisesti pienille yhtidille ja
harvinaissairauksiin kehitettaville l1adkkeille EMEA:n tarjoaman asiantuntemuksen hy-
vaksikayttod. He myos paattelevat suuryritysten kokemuksen ja protokollaosaamisen
helpottavan menettelyé ja hyvaksymista (Rengstrom ym. 2010.).

2.3 Tuotekehitys ja yhtion markkina-arvo

Shortridge (2004) tutki ladkeyhtididen markkina-arvoa vertailemalla menestyneiden ja
menestymattomien tuotekehityspanostuksia. Regressiomallissa oli mukana mm. tuote-
kehityspanokset ja patentit yhtion markkina-arvoa selittdvand tekijand. Tutkimuksen
mukaan pienten yritysten tuotekehityskustannukset korreloivat negatiivisesti yrityksen
markkina-arvoon ja patentit olivat positiivisesti korreloivia, kun menestystd kuvaavana
dummy-muuttujana kaytettiin NDA/ROA (NDA, New Drug Approval, lddkkeen mark-
kinointilupa/ROA, return on assets, pddoman tuotto). Yritykset jaettiin menestyviin ja
menestyméttomiin jakamalla 1adkeluvat pddoman tuotolla kayttden kolmen vuoden liu-
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kuvia keskiarvoja. Yritys katsottiin menestyneeksi, kun sen keskiarvo ylitti otoksen
kolmen vuoden mediaaniarvon. Lisaksi selittdvien muuttujien yhteisvaikutusta mitatta-
essa kumpikin muuttuja oli merkitseva. Tutkija paattelee néistd tuloksista sijoittajien
arvostavan patenttien osoittamaa edistystd, mutta he suhtautuvat epéluuloisesti suuriin
tuotekehityskustannuksiin. Tulokset viittaavat patenttien olevan vaihtoehto NDA:lle
arvioitaessa tuotekehityksen menestystd. Mallissa tasearvo korreloi my6s positiivisesti
markkina-arvoon ja on merkitseva. Kun tarkastellaan mallia ottamalla patentit/ROA
menestystd kuvaavaksi dummy-muuttujaksi, niin tulos on hieman erilainen, silla tuote-
kehityskustannukset-muuttuja ei ole merkitseva. Tulos antaa viitteita siité, ettd markki-
nat eivét arvosta pienten yhtididen tuotekehityskustannuksia. Taman voidaan katsoa
johtuvan siitd, etta pienilla yhtidilla ei ole aikaisempaa nayttda kyvysta tuottaa toistu-
vasti menestyksekkaita tuotteita. Toisaalta markkinat kylla arvostavat kehitystoiminnan
menestysta patenttien maaralla (Shortridge 2004.).

Lev (2004) katsoo tuotekehityksen arvon olevan yrityskohtaista ja yleistamisen ole-
van huomattavan hankalaa kahdesta syystd. Ensiksi, tuotekehityksen tuloksen tulee olla
ainutlaatuinen ollakseen tuottava. Laakekehitykseen sovellettuna tdma tuottavuus ilme-
nee esimerkiksi niin, ettd toisen yhtion onnistuminen kliinisessa testissa ei kerro mitaan
toisen yhtion Kliinisista testeistd tai vaikuta sen arvoon. Toiseksi, aineettomalla pado-
malla ei ole aktiivisia ja lapindkyvid markkinoita, joiden avulla sijoittajat pystyisivét
arvioimaan aineettoman p&aoman tuottoja. Tuotekehitysinvestointien hyodyt ilmenevat
yhtion kykyna tuottaa uusia tuotteita, joten tuotekehitystd voidaan arvioida ainakin jol-
lakin luotettavuudella (Lev 2004). Tuotekehityskustannusten vaikutusten arviointia
hankaloittaa edelleen se, etté sijoittajat karsivat edustavuusharhasta, jonka mukaan kayt-
taytyvat sijoittajat jattavat huomiotta todennakdisyyden muutokset seuraavissa vaiheis-
sa. Tama johtaa virheelliseen tuoton arviointiin ja sen seurauksena osakkeen aliarvos-
tukseen. Toisaalta kasvuhakuinen investointi tuotekehitykseen ja varovainen tiedotta-
minen aikaansaa aliarvostusta ja maltillinen investointi yhdessa voimakkaan tiedottami-
sen kanssa yliarvostusta (Lev, Sarath ja Sougiannis 2005).

2.4 Immateriaalioikeudet, osaamispddaoma ja ladkekehitysyhtio

Tutkimusta harjoittavalla yhti6lla on harvoin huomattavaa maaraa kalustoa tai kiinteaa
omaisuutta, joten taseen vastaava muodostuu padosin saatavista ja muista likvideista
varoista. Vastattavaa koostuu puolestaan omista padomista ja yhtiéon sijoitetuista oman
padédoman ehtoisista varoista. Vieraan padoman osuutta rajoittaa usein vakuuksien rajalli-
suus, ja siten tyypillisten yrityslainottajien, kuten pankkien ja vakuutusyhtiéiden, osuus
rahoituksesta jaa vahaiseksi. Yhtiot, joiden aineelliset varat ovat rajalliset, joutuvat tur-
vautumaan oman p&d&doman -ehtoista rahoitusta tarjoaviin rahoittajiin (ks. esim. Cassar
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2004). Laakekehitysyhtididen merkittdvind padomanlahteind ovat omistajien lisaksi
tuotekehitystd varten perustetut yleishyddylliset rahastot tai organisaatiot, joiden tehté-
vana on edistdd innovaatiotoimintaa. Suomessa ndita ovat esimerkiksi Sitra, Tekes ja
Suomen Teollisuussijoitus Oy (Heinonen 2009).

2.4.1 Tuotekehityskustannukset yhtion taseessa

Laakekehitysyhtion tuote on laékeaine, tai tarkemmin sen terveysvaikutteinen vaiku-
tusmekanismi. Molekyylirakenne patentoidaan, jotta se voidaan yksiléida omaksi koko-
naisuudekseen ja myyda eteenpéin. Ladkekehitysyhtion keskeiset markkinat koostuvat
aineettomista oikeuksista, joiden kirjaamista taseen varoihin saatelee IFRS ja sen stan-
dardi IAS 38. Pdrssiyhtiot noudattavat kansainvalisid IFRS-saannoksié.

Yritystutkimusneuvottelukunta on laatinut vuonna 2006 edelleenkin kayttokelpoisen
ohjeistuksen IFRS-saannoston kaytosta. 1AS 38:n mukaan aineettomaksi hyddykkeeksi
voidaan Kirjata erd, joka tuottaa tulevaisuudessa taloudellista hyotyé ja on yhtién maa-
raysvallassa ja yksiloitavissa eli erotettavissa yleisluontoisesta liikearvosta. Aineettomia
hyodykkeita ovat muun muassa tavaramerkit, patentit, tekijanoikeudet ja tuotantomene-
telmét. Nama voidaan kuitenkin kirjata taseeseen vain silloin, kun ne on hankittu vas-
tikkeellisesti. Vastikkeellisia hankintoja tapahtuu esimerkiksi yritysjérjestelyjen yhtey-
dessd. Ndin hankittu aineeton hyddyke kirjataan omana erdnaan, mikali se on lakiin tai
sopimukseen perustuva oikeus. Silla ei katsota olevan merkitystd, onko kyseinen oikeus
siirrettdvissa tai erotettavissa yhtiosta tai muista oikeuksista, tai onko se erotettavissa
oleva ja sille on méaritettavissa luotettavasti kaypa arvo. Tama menettely siksi, etta yri-
tysjarjestelyjen yhteydessa saadaan ndin paremmin nakymaan, mista kauppahintaa mak-
setaan. Yritysjarjestelyjen seurauksena konsernitaseessa voi esiintya erid, joita yksittai-
sen tytaryhtion taseessa ei ole (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2006.).

Aineettomat hyodykkeet jaetaan Kirjanpidossa hyodykkeisiin, joilla on ajallisesti ra-
jallinen kayttoika ja hyodykkeisiin, joille ei ole maaritettavissa kayttoikéa. Naiden Kir-
janpidollinen kasittely poikkeaa toisistaan. Rajallisen kayttdian omaavat hyodykkeet
poistetaan normaalisti kdyttoajan kuluessa ja niihin sovelletaan yleisia IAS 36:n ar-
vonalentumissaannoksia. Mikéli kayttoikaa ei voida madritella tai hyddyke ei ole viela
valmis kaytettavéksi, niin hyddykkeiden arvoa tulee vuosittain testata jarjestelmallisesti
arvonalentumistesteilld. Kuitenkaan yksityiskohtaisia arvonalentumislaskelmia ei tarvit-
se tehdd, jos aikaisempi k&ypé arvo on ylittdnyt kirjanpitoarvon merkittavasti edellisessa
testauksessa tai yksikon arvo ei ole olennaisesti muuttunut edelliseen testaukseen tai
vuoteen ja arvonalennuksen mahdollisuus ei ole todennékdinen (Yritystutkimusneuvot-
telukunta ry 2006.).
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Yrityksen aineettomiin hyodykkeisiin liittyvien pitkéaikaisprojektien kehittdmistoi-
minnasta syntyvat menot on pakko aktivoida, mutta vain mikali kaikki
seuraavat IAS 38:ssa listatut ehdot tayttyvat:
o yritys pystyy osoittamaan hyddykkeen teknisen kayttokelpoisuuden,
o aikoo saattaa kehitystyon loppuun,
o pystyy osoittamaan, miten hyddyke tuottaa vastaista taloudellista hyotya
tulevaisuudessa (olemassa olevat markkinat, siséinen kayttokelpoisuus),
o yritykselld on riittavat resurssit vieda kehitysty6 loppuun ja
o menot ovat madritettavissa luotettavasti. (Yritystutkimusneuvottelukunta ry
2006.)

Y114 oleva listaus merkitsee kaytanndssa, etté ladkekehitysyhtiossa itsekehitetyn ladke-
aineen kaikki kustannukset tulee merkité kuluksi, joten IAS 38 estéd itse kehitetyn tuot-
teen kustannusten aktivoinnin taseeseen. Lisensioitaessa tai yritysjarjestelyjen seurauk-
sena syntyneet oikeudet velvoitetaan merkitsemaén aineettomiin oikeuksiin ja testaa-
maan vuosittain arvonalentumistestein.

2.4.2 Patentit

Patenttilain 1 § mé&drittelee patenttia mm. seuraavasti.: ”Joka on tehnyt mihin tekniikan
alaan tahansa liittyvén keksinnon, jota voidaan kayttaa teollisesti, tai se, jolle keksijan
oikeus on siirtynyt, voi hakemuksesta saada patentin keksintoon ja siten yksinoikeuden
sen ammattimaiseen hyddyntamiseen sen mukaan kuin tdssé laissa sdadetaan.” Kol-
mannessa momentissa todetaan: “Keksinnoksi ei katsota kirurgista tai terapeuttista ka-
sittelya tai diagnoosia tarkoittavaa menetelmad, joka kohdistetaan ihmisiin tai elaimiin.
Edella sanottu ei kuitenkaan esta patentin myontamistd tuotteeseen, aineet ja seokset
mukaan lukien, joka on tarkoitettu kéytettavaksi jossakin edelld mainituista menetelmis-
td.” Laista voidaan péaatella patenttien olevan teollisoikeuksia ja antavan haltijalleen
oikeuden kieltdd muita hyodyntamasta keksintod. Laista selvida myos, ettd patentit ovat
joko kansallisia, eurooppalaisia tai kansainvalisid, joten kielto-oikeuskin on alueellinen.
Patenttilaki edellyttad, ettd keksintd on uusi ja etta sitd ei ole esitelty missaan julkisesti,
esimerkiksi tieteellisessa julkaisussa. La&kekehitysyhtion kannalta patenttien tuoma
kielto-oikeus on oleellinen. Sen avulla turvataan tuotto tuotekehityskustannuksille. Toi-
saalta patenttilain myontdma 20 vuoden suoja-aika alkaa kulua patentin hakemisesta,
joka voidaan tehd& ainoastaan ennen keksinnon julkaisemista. Patentit ovat keskeisié
ladkekehitysyhtion arvon kannalta, silla ne voidaan myydé tai muuten luovuttaa. Patent-
ti voidaan myos lisensioida eli antaa kayttolupa.

Patenteilla on siis varallisuusarvoa, mutta niiden kdypaa arvoa on hankalaa maarittaa,
koska vaikuttavia tekijoitd on useita. Patenttien arvostukseen voidaan kéyttda useampia
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lahestymistapoja, joista Lagrost ym. (2010) ovat tehneet kattavan kartoituksen. He jaka-
vat arvioinnit kvantitatiivisiin ja kvalitatiivisiin menetelmiin. Ensin mainittuihin kuulu-
vat kustannusmenetelmd, joka pyrkii maarittdméan patentin arvon vastaavan patentin
kehittdmiskustannusten perusteella. Toisena tapana madritella patentin arvo on toteutu-
nut markkinahinta vastaavan patentin kaupassa, kolmantena voidaan kéyttaa patentin
tuloa tuottavan kassavirran nykyarvoa ja neljantend on optiomenetelma, joka ottaa pa-
tentin hyddynnettavyysajan huomioon. Kvalitatiivisia menetelmia ovat indikaattori- ja
pisteytysmenetelmét (Lagrost, Martin, Dubois ja Quazzotti 2010.). Yleispétevaa patent-
tien arvonmadritysmenetelmaa on vaikeaa luoda patenttien yksilollisen luonteen vuoksi.
Esimerkiksi yhdysvaltalainen patenttilakimies Norman Carte pyrkii arvottamaan patent-
teja luokittelemalla patenttiin liittyvid ominaisuuksia, skaalaamaan ja painottamaan ne,
ja saadulla lukuarvolla suhteutetaan patentin arvo tuotteen markkinapotentiaalin arvoon
(Carte 2005).

Patenttien arvon maadrittdmistad vaikeuttaa, etenkin ladkekehityksessa, patentoinnin
kohteena olevan keksinndn sijoittuminen tai laajuus keksintoon liittyvéssa tietokentéssa.
Luonnollisena pyrkimyksena on patentoida keskeisin tekija patenttiin liittyvassa tieto-
kentdssa ottamalla huomioon mahdolliset tdydentévat patentit. Patenttien tulee tehok-
kaasti suojata keksintdd, joten patenttien positioinnilla ja laajuudella on huomattavaa
strategista merkitysté ladkekehitysyhtidille (Dolfsma 2011).

Patentteja ja niihin tehtyja viittauksia voidaan pitaa epasuorana indikaattorina innovaa-
tioaktiviteeteistd. Aikaisempiin patentteihin tehdyt viittaukset ovat osoitus patentoitavan
keksinnon teknologisesta merkityksesta. Patentoidun keksinndn kaytettavyys ja sovel-
lettavuus heijastaa innovaation taloudellista arvoa, jota osoittavat patenttiin tehdyt viit-
taukset. Nikulaisen ym. (2008) tekema regressioanalyysi suomalaisella aineistolla
osoittaa, ettd bioteknologia-ala korostaa keksinndissaan viittauksia aikaisempiin patent-
teihin ja jossain méaarin tutkimus- ja tuotekehitystoimintaan, mutta ei erityisesmmin ny-
kyisiin patentteihinsa tehtyja viittauksia. Viittausten maara suomalaisiin biotekniikka-
alan patentteihin antaisi olettaa, ettd alalla on huomattava taloudellinen arvo, mutta em-
piirinen tutkimus on ristiriitainen tdmén kuvan kanssa. Tadma saattaa olla sidoksissa yh-
tididen arvonluontilogiikan kanssa, joka puolestaan nayttaa tuottavan joitakin ongelmia
patenttien taloudellisen arvon madrittdmisessd. Suomalainen bioteknologiateollisuus
ilmeisesti luottaa innovaatioissaan teknologista perustaa luoviin patentteihin tulevan
myynnin kerryttdjana. Patentteja lisensioitaisiin, jos ulkomaiset yhtiot olisivat halukkai-
ta hyodyntaméan suomalaisen teollisuuden kehittdmié teknologioita. Kéaytettavyys ja
soveltuvuus kuitenkin nékyisivat useina viittauksina ja indikoisi tulevaisuudessa odotet-
tavissa olevia kassavirtoja. Tutkijat suosittavat niin sijoittajien, julkisen sektorin, kuin
myos yhtididen itsensa kayttoon patenttihakemuksien ja patenttien maaran lisaksi pa-
tenttiviittauksia ennakoimaan yhtion nykyarvoa. Patenttiviittauksien huomioiminen ar-
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vonmaadrityksessa lisdd lapindkyvyyttd ja auttaa vahentdmaa tiedon epasymmetriasta
johtuvaa riskié yhtioiden ja sijoittajien valilla (Nikulainen, Hermans ja Kulvik 2008.).

Tuotekehitysyhtidlle on olennaista rajoittaa patentein Kilpailijoiden mahdollisuutta
hyodyntééa tietoa. Laaketeollisuuden patenttien arvioinnissa tulee muistaa myos laéke-
lain mahdollistama kymmenen vuoden dokumentaatiosuoja, joka mahdollistaa yksinoi-
keuden laékkeen markkinointiin, vaikka patentoinnin suoja-aika paattyisikin. Patenttien
suojaamien oikeuksien kustannukset tulevat kirjatuiksi heti, vaikka niista on odotetta-
vissa tuottoa tulevina vuosina. La&kekehitysyhtion substanssiarvoa tulisi pyrkia arvioi-
maan vahintaan yhtion patenttisalkun realisointiarvolla.

2.4.3 QOsaamispadoma

Yhtion markkina-arvon ja tasearvon valista eroa selitetddn usein osaamispadomalla (IC,
Intellectual Capital). Patenttien avulla voidaan selittdd osa arvostuseroista, joita ei kir-
janpitoséadosten vuoksi ole kirjattu taseeseen. Taseessa nakymatdnta osaamispaaomaa
yritykset pyrkivat valottamaan tilinpaatoksien narratiiveissa eli tekstimateriaalissa, Vi-
sualisoimalla (kuvat ja kuviot) ja arvioimaan méaérallisesti eli numeroin toimintojaan,
esimerkiksi voidaan mainita tohtoreiden osuus tutkimushenkilokunnasta. Edvinssonin
(1996) mukaan osaamispadoma voidaan luokitella kolmeen osa-alueeseen: inhimilli-
seen, organisaationaaliseen ja néitd taydentdvaan asiakaspadomaan. Mouritsen ym.
(2001) mukaan osaamispadoma tuotetaan ja pidetaan yhdesséd useamman siihen viittaa-
van osatekijan avulla ja ndiden avulla yhdistetddan osaamispdaoma tarinaksi tai selityk-
seksi. Heidéan tutkimuksessaan vain muutama yhtid naki osaamispdaoman raportoinnin
valittavan tietoa yrityksen arvosta, tarkedmpéaa oli esimerkiksi uusien tydntekijoiden
houkutteleminen. Tutkimus ryhmitteli osaamispdaoman kolmeen eri osa-alueeseen, jot-
ka olivat osaamispddoman vaikutukset, toiminnot ja resurssit. Naihin voitiin vaikuttaa
johtamalla henkil6kuntaa, vaikuttamalla asiakkaisiin ja organisaation prosesseihin ja
teknologiaan. Naita tekijoitd voidaan mitata, mutta ne eivat suoraan ilmaise yhtién
osaamispadomaa koskevaa strategiaa tai identiteettid. Sen sijaan ne muodostuvat mallin
ulkopuolella ja vaativat tuekseen tarinoita tai narratiiveja, joita puolestaan voidaan tulki-
ta useilla tavoilla (Mouritsen, Larsen ja Bukh 2001.).

Abeysekera (2011) tutki, miten osaamispadomaa kuvaavat narratiivit, visualisoinnit
ja maaralliset kuvaukset ilmenivat yrityksen markkina-arvossa tilapdisesti rauhallisena
ajankohtana ja epavarmuusaikana (Sri Lankan sisallissota). H&n havaitsi narratiiveilla
olevan positiivista korrelaatiota ja siten merkitysta yhtididen arvostukseen rauhallisena
ajanjaksona, mutta visualisoinneilla ja numeroilla ei ollut merkitystd kummassakaan
tilanteessa (Abeysekera 2011.).
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Moon ja Kym (2006) tekivét tutkimuksen kanadalaisella aineistolla, jossa he kéytti-
vat Edvinssonin (1996) osaamispadoman jakoa. Tutkimus toteutettiin kyselytutkimuk-
sena 50 tuotantoa harjoittavan yrityksen henkilokunnalle. Tdssa tutkimuksessa osaamis-
padoman kolmijako jakaantui vielé alaryhmiin, joista inhimillinen padoma kasittaa yksi-
I6lliset kyvykkyydet yhtd hyvin kuin tyotyytyvaisyyden ja henkildston sitoutumisen
yhtioon. Rakenteellinen pd&doma kasittda organisaation tavan toimia ja sen omaksuman
kulttuurin, mutta myds omaisuuserana patentit ja tavaramerkit, joilla saattaa olla huo-
mattava taloudellinen arvo. Suhdepadomana nédhdaan rajapinta asiakkaisiin, yhteistyota-
hoihin ja sidosryhmiin yleensa.

Henkildston
0saaminen
Henkiloston Inhimmilinen
tyytyvaisyys padoma
Henkildstén
pysyvyys
Kulttuuri

Organisaatiolliset
prosessit

Rakenteellinen Osaamis-
paaoma paaoma

Informatio-
jarjestelmat

Aineettomat

oikeudet
Asiakkaat
Partnerit
Yhteisot
Kuvio 2. Osaamispadoman luokittelua, Moon ja Kym (2006)

Edelld oleva Moonin ja Kymin (2006) esittdma malli kuvaa yhtidon osaamispéaadomaa
lahinnd johdon kannalta, mutta se antaa hyvan kuvan osaamispadomaan liittyvien teki-
joiden monipuolisuudesta ja kompleksisuudesta. Osaamispd&doma itsessaan ei luo arvoa
tai kasvua, se tulee yhdist&a toimintaan. Yhtion raportoinnilta vaaditaankin kokonaisval-
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taisuutta, jotta sijoittajat ja muut informaation kayttajat pystyvat hyédyntaméan osaa-
mispadomaa yhtion arvostuksen kriteerind (Moon ym. 2006.).

Cumby ja Conrod (2001) tutkivat kanadalaisten biotekniikkayritysten osaamispéaa-
omaan liittyvaa viestintda yhtididen arvonluonnin ndkdkulmasta. He kerasivét yhtididen
arvoon vaikuttavia tietoja toimintakertomuksista, osavuosikatsauksista, lehdistotiedot-
teista, web-sivustoista ja vastaavista narratiiveista. Tiedot luokiteltiin seuraaviin katego-
rioihin: rahoitus, markkinat, tiede, henkilosto ja allianssit, joista jokainen oli vield jaettu
alaluokkiin. Saadut tiedot pisteytettiin tiedon hyddyllisyyden mukaan ja summautettiin
tietolahteittain. Listalleottoesite osoittautui kaikkein parhaimmaksi tietoléhteeksi, silla
se sisélsi tiedot mm. patenteista, kehitysprojekteista, henkildstosté ja taloudellisista teki-
joista. Listatun yhtion normaali tilinpaatos sisalsi kylla tietoa, mutta sen merkitys oli
rajallinen arvioitaessa biotekniikkayhtion menestysta. Yhtioilla saattaa olla sisdisia mit-
tareita menestyksen mittaamiseen, mutta niitd ei haluta tuoda julki yrityssalaisuuksien
vuoksi (Cumby ja Conrod 2001.).

Hermans ja Kauranen (2003) tutkivat suomalaisia bioteknologia-alan yrityksia ET-
LA:n toimeksiannosta 2000-luvun alussa ja he kayttivat vastaavaa osaamispaaoman
jakoa. Tutkimuksessa oletetaan naiden kolmen osa-alueen vuorovaikutuksen mahdollis-
tavan lisdarvon luomisen, ja tutkimustulokset tukivatkin tata teoriaa; tasapainoinen yh-
distelmé tuottaa eniten lisdarvoa. Empiirisesta haastatteluaineistosta rakennetut ekono-
metriset mallit nayttaisivat selittdvan kaksi kolmannesta ennakoidun liikevaihdon vaih-
teluista. Mallissa inhimilliseen pddomaan luetaan henkilékunnan maaré ja koulutus seka
toimitusjohtajan kokeneisuus vuosissa. Rakenteelliseen pddomaan kuuluvat tutkimus- ja
tuotekehityskulut, patentit, patenttinakemukset ja yhtion ikd. Suhdepddoma koostuu
yhtion yhteistydprojekteista yliopistojen kanssa, oman padoman ehtoisien sijoitusten
maarasta ja lahteistd, seka padomalainojen maarésta ja lahteista. (Hermans ym. 2003.).

Yhtion arvonluonnin nédkékulmasta osaamispddomaa voidaan arvioida myos tiedon
tuottavuutena. Huang ym. (2010) havaitsivat osaamispdaoman kaikkien kolmen alueen
korreloivan positiivisesti ja merkittavasti tiedon tuottavuuteen, joten osaamispaaoman
voidaan olettaa selittdvan tiedon tuottavuutta. My6s suhdepadoma kasvattaa inhimillisen
ja rakenteellisen pddoman kykya vahvistaa tiedon tuottavuutta. Suhdepddoma, jota kut-
sutaan myo6s sosiaaliseksi padomaksi, maaritellaan tassa tutkimuksessa sisaanrakenne-
tuksi tiedoksi, joka ilmenee vuorovaikutuksessa yksilon ja hénen vuorovaikutusverk-
konsa kesken. Tutkijat katsovat sosiaalisen padoman olevan keskeinen tekijé yrityksen
arvonluojana, mutta ennen kaikkea osaamispadoma on kaikkien kolmen alueen keski-
néistd vuorovaikutusta. Kuitenkin tutkimus osoitti sosiaalisen pddoman ja rakenteellisen
paddoman keskindisen vuorovaikutuksen korreloivan negatiivisesti tiedon tuottavuuteen
ja muuttuja oli merkittdva. Tutkijat pitdvat mahdollisena selityksend, ett4 organisaa-
tiorakenteiden jaykkyydet, muodolliset jarjestelmat ja prosessit rajoittavat tiedon tuotta-
vuutta (Huang ym. 2010.).
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Arvidsson (2011) lahestyy yritysjohdon nakdkulmasta aineettoman padoman rapor-
tointia ja tarkastelee erityisesti raportoinnin kannustimia, maaraa, painopisteita, keskei-
sid suorituskyvyn mittareita ja trendejd. Lahtokohtaisesti hdn olettaa aineettoman pééa-
oman raportoinnin vahentavéan informaation epdsymmetriaa ja parantavan markkinate-
hokkuutta. Vaikka aineettoman paaoman raportoinnilla on selkeésti kysyntéa ja tarvetta,
niin ongelmat sen maarittdmisessd, tunnistamisessa ja mittaamisessa viivyttavat raport-
tikdytanteiden syntya. Lukijoiden nakdkulmasta raporttien kayttoa rajoittaa niiden huo-
no vertailtavuus ja luotettavuus. Sijoittajalle johdon raportoima aineettoman paaoman
arviointi saattaa olla informaatiosisallon kannalta riittdmaton, erityisesti tulevaisuuden
tuottojen tai yrityksen strategian kannalta. Arvidssonin yhtididen sijoittajasuhdepaalli-
koille tehdyn kyselytutkimuksen tuloksista ilmeni, ettd vastaajien suuri enemmisto ha-
luaa vélittdd tietoa aineettoman padoman vaikutuksista yhtion arvonmuodostukseen.
Vastauksien perusteella yhtididen kannustimia ovat: parantaa yhtion toiminnan tunte-
musta, valittdd mahdollisimman tdydellistd ja oikeaa tietoa, sekd kuvata yhtion aineet-
toman pddoman arvoa. Vastaajat asettivat aineettoman padaoman luokat seuraavaan tar-
keysjarjestykseen: organisaationaalinen eli rakenteellinen padoma, inhimillinen pdédoma,
suhdepadoma, tutkimus ja tuotekehitys, yhteiskuntavastuuraportti. Tarkeysjarjestysta
perusteltiin pyrkimyksilla valittaa oikea kuva yhtidsta ja sen arvonmuodostuksesta. Val-
taosa vastaajista totesi, ettd yhteiskuntavastuuraportin tarve on lisdaantynyt viimeisen
kolmen vuoden aikana, kuten myds inhimillisen pddoman, mutta muiden tarve on séily-
nyt ennallaan. Vastaajat sijoittivat tiedon aineettoman padoman raportoinnista toimitus-
johtajan katsaukseen vuosikertomuksessa ja katsoivat tarpeelliseksi, ettd se yhdistetaan
yhtion strategian viitekehykseen. Aineettoman pddoman merkityksen néhtiin kasvavan
erityisesti, kun raportoitiin pitkan tdhtdimen kasvutekijoistd yhtion arvonluontiproses-
sissa (Arvidsson 2011.). Sijoittajasuhteista vastaavat odottavat sijoittajien ja osakeana-
lyytikkojen lisdavan omiin analyyseihinsd enenevassad méaarin sosiaalisia ja ymparistolli-
sid arvoja. Naiden lisayksien oletetaan alkavat mitattavista riskeistd, joilla on taloudelli-
nen vaikutus. Erityisesti yritysten riskienhallinta tulee tarkastelun kohteeksi (Hockerts
ym. 2004.).

Lev, Radhakrishnan ja Zhang (2009) jakavat aineettoman p&aoman toisin. Heidéan
viitekehyksensa koostuu neljasta osa-alueesta: Ensimmainen on tutkimukseen tai oppi-
miseen liittyvat aineettomat pddomat. Tama kasittaa patentit, tuotekehityksen ja organi-
saatioiden oppimisprosessit. Toinen osa-alue on asiakkaisiin liittyvat aineettomat paa-
omat, kuten brandit, know-hown ja ainutlaatuiset jakelukanavat, mitkd tuottavat nor-
maalia suurempia tuottoja. Kolmantena ovat inhimillisiin voimavaroihin perustuvat kéy-
tanteet, jotka parantavat tuottavuutta, kuten esimerkiksi henkilokunnan koulutus ja mo-
tivoiva palkkiojarjestelma. Neljantend alueena ovat organisaation liittyvat aineettomat
paédomat. Tall& he tarkoittavat pysyvéaa kilpailuetua tuovaa ainutlaatuista organisaatiora-
kennetta tai litketoimintaprosessia (Lev ym. 2009.).
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3 LAAKEKEHITYSYHTION VIESTINTA YKSITYISSIJOITTA-
JILLE

3.1 POorssiyhtion saantely-ymparisto

Yrityksen virallista viestintaa sadntelee Arvopaperimarkkinalaki (AML), Osakeyhti6la-
ki (OYL), suositukset hyvasta hallintotavasta (Corporate Governance) ja porssin séan-
not. Yhtion sdénndllisen tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvia, taloudellisesta tilaa
kuvaavia osavuosikatsauksia ja tilinpaatostietoja koskevat saannokset ovat AML 5-6
8:issé. P&asisaltond on avoimuus kaikista yhtion arvoon vaikuttavista seikoista ja antaa
oikea ja riittdva kuva, seka kohdella kaikkia osakkeenomistajia tasavertaisesti. Yhtion
jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta saadetaan AML 7 §:ssd, jonka mukaan yhtién on
tiedotettava vélittomasti olennaisista arvopaperin arvoon vaikuttavista seikoista. Arvo-
paperin liikkeellelaskija voi kuitenkin hyvéksyttavasta syysta lykété tiedon julkistamis-
ta, jos tiedon julkistamatta jattdminen ei vaaranna sijoittajien asemaa. OYL turvaa vé-
hemmiston oikeuksia ja sadntelee yhtion toiminnallista rakennetta. Yhtién on annettava
tilinpaatoksen yhteydessa selvitys yhtion ohjaus- ja hallintojarjestelmastd, jota koskeva
ohjeistus on annettu Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n laatimassa ja julkaisemassa
Suomen listayhtididen hallinnointikoodi -suosituksissa. Koodista voi poiketa toteuta tai
selvita -periaatteen mukaisesti (Arvopaperimarkkinayhdistys ry). Porssin saannét edel-
Iyttavat listatuilta yhtidiltd koodin noudattamista. Yrityksen taloudellisen tilan ja tulok-
sen laskemisesta ja raportoinnista saadetaan tarkemmin Kirjanpitolaissa (KPL) ja IFRS
-normistolla seka tarkastuksesta Tilintarkastuslaissa (TilintL). IFRS Practice Statement,
Management Commentary julkaistiin joulukuussa 2010, ja se ohjeistaa yritysjohtoa toi-
mintakertomuksen laatimisessa. IFRS ei velvoita noudattamaan tata ohjeistusta, mutta
ohjeen tarkoituksena on auttaa yhtion johtoa tuomaan tilinpaatdésolosuhteet informaation
kayttajien tietoon. Johdon tulisi selostaa omasta ndkdkulmastaan tilikauden aikaiset ta-
pahtumat toimintakertomuksessa silla tavoin, etta syyt tapahtumiin tulevat esiin ja myos
mité seurauksia tapahtumista on yhtion tulevaisuuden nakymiin. (KPMG, 2010) Young
(2006) tutki sdantelyn kehittymistd USA:ssa kayttajan nakokulmasta ja paatyi nakemyk-
seen, jossa saadokset ja suositukset ovat laadittuja palvelemaan rationaalista paatoksen-
tekijad. Saantely keskittyy tietoon, joka on mitattavissa ja jolla on taloudellista siséltoa
ja merkitysta tulevien kassavirtojen ennustamisessa. Nama edustavat sijoittajaviestinnan
normatiivisia sidoksia, joita tdydentavat sijoittajien ja yhtididen véliset, kuten myos si-
joittajien keskindiset, vuorovaikutussuhteet ja sijoittajien tiedonhankintamahdollisuudet.
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3.2 Narratiivit ja tarinat viestinndssa

Yhtion taloudellinen informaatio kertoo yhtion rakenteesta ja rajaa yrityksen konkreetti-
seksi, rajatuksi objektiksi. Rajaus ndkyy esimerkiksi yhtion johdon péatdksessa siité,
milloin varallisuuseré tai velvoite luetaan kuuluvaksi organisaatioon tai milloin varalli-
suus tai velvoite muuttuu siind maarin aineettomaksi tai ei-mitattavaksi, ettd se katso-
taan organisaation ulkopuolella olevaksi. Yhtiot kayttdvat omassa viestinnassaan erilai-
sia rajauksia, méaarittelemattémia ilmauksia ja termeja, kuten koko, suoriutuminen, va-
kaus ja taloudellinen asema. Muun muassa edelld oleviin rajauksiin ja termeihin liitty-
van pohdinnan tuloksena muotoutuu johdon nékemys yhtiostd, jota viestitddn yhtion
sidosryhmille. Samaten yhtio viestii myos siitd, mihin yhteyksiin se haluaa itsensé liitet-
tavan (Hines 1991).

Boje (2008) on tutkinut paljon organisaatioiden viestintda paaosin organisaatioiden
sisdisen ja muutosjohtamisen nakokulmasta. Hanen tarkastelussaan on keskeista, miten
viestintd rakentaa merkityksia organisaation kanssa vuorovaikutuksessa oleville ihmisil-
le. Han jakaa teoriamallissaan viestinndn narratiiveihin ja tarinoihin, joissa narratiivit
ovat joko menneisyytta tarkastelevia tai tulevaisuudesta kertovia, kun taas tarinat ovat
voimakkaammin sidoksissa nykyhetkeen. Menneisyytta tarkastelevat narratiivit antavat
aikajarjestyksessa olevan selityksen, jalkiviisaasti kootun johdonmukaisen esityksen,
jossa on vahan tilaa mielikuvitukselle. Narratiivit ovat usein lineaarisia, joissa on selkeé
alku, keskikohta ja loppu, mutta ne saattavat olla rakenteeltaan myds sirpaleisia, joiden
puuttuvat osat kuulijan tai lukijan oletetaan tietavan tai niilla ei katsota olevan merkitys-
t4, kun tarkastellaan aihetta nykyisyydesta kasin. Narratiiveissa kontrolli tai viestinnén
keskittyminen on keskeinen piirre. Lisaksi narratiivit muutuvat hyvin vahan ajan kulu-
essa (Boje 2008.).

Aerts (2001) tutki yhtididen vuosikertomuksissa ilmenneitd malleja tai toistuvia sa-
mankaltaisuuksia. Niissé olevien toimintakertomuksien perustelutavat voidaan kasitteel-
listda osaksi johdon symbolisia toimia, joilla pyritdén vaikuttamaan yrityskuvaan ja yh-
tion maineeseen, kun pyritdén tarjoamaan selityksid, jarkiperaistyksia ja legitimaatiota
yhtion toimille. Toimintakertomusten perusteluissa on vahvistavaa, tasaavaa, rajoittavaa
ja taustoittavaa tietoa jo aiemmin muilla viestintatavoilla esiin tulleista asioista, joten
tiedonantojen vaikutuksia voidaan siten haivyttaa tilinpaatésinformaation yhteydessa.
Toimintakertomukset jarkiperéistavat tietoa ja jatkuvasti vahvistettuna tiedon tulisi joh-
taa lisdantyvaan luottamukseen yritysta kohtaan. Aivan samoin kuin Boje (2008), Aerts
paéattelee tdmén saattavan johtaa méaramuotoisiin tapoihin, hallittuun ja rajattuun tieto-
jen esittamiseen (Aerts 2001.).

Tulevaisuutta koskevat narratiivit ovat lahtokohdiltaan nykyisyydessa ja ne pyrkivat
sisallolldan luomaan tai ennakoimaan vastaanottajalle tulevaisuudessa térkeitd merki-
tyksia. Niille on tyypillista sisalléllinen litkkuvuus ja nékokulmien vaihtuvuus. Mielen-
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kiintoista on, miten ne muuttavat muotoaan ja vaihtuvat kontekstista toiseen (Boje
2008.). Loogisesti tarkasteltuna muuttuvaa, monimutkaista ympéristoa, jolle on luon-
teenomaista tasapainottomuus, koskevan viestinnan tulisi olla myds dynaamista. Erityi-
sen tarkedd viestinnassa olisi selventdd, missd maarin organisaation toimet ja aloitteet
ovat vastanneet ympariston muutoksiin (Aerts 2001).

Tarina eldd nykyisyydessa ja se on perusrakenteeltaan monimuotoinen ja hajaantu-
nut. Tarinalle on ominaista monien eri toimijoiden samanaikaisesti eri paikoissa tapah-
tuva viestintd, joten eteenpdin levidvélle tarinalle syntyy useampia menneisyyksia, ny-
kyisyyksié ja tulevaisuuksia. Vastaanottaja voi kuitenkin olla samanaikaisesti vain yh-
dessa paikassa, joten kokonaisuuden hahmottamiseen vaikuttavat yksillliset tavat tai
kyvyt jasentad tarina. Vastaanottaja koostaa oman ndkemyksensé ja parhaan kasityksen-
s& mukaisen konstruktion sopiviksi valitsemistaan palasista. N&in syntyvat eri versiot
eivét siis muodosta yhtendista kuvaa. Samaten jaa epaselvéaksi, miten eri tahot pitavat
yhtiota vastuullisena ndista tarinoista. Myoskaan ei ole olemassa vain yhtd logiikkaa,
jolla viestija voisi muuttaa vastaanottajien mielipiteitd. Jotta tarina ylipaataan olisi elin-
voimainen, niin sen tule olla aito ja luotettava ja silla tulee olla leviamiskanava.
Useimmat tarinat muuttuvat juoruista huhuiksi ja menettavét uskottavuutensa. Yleisesti
ottaen vain harvoilla tarinoilla on niille vélttdmé&tonta viihdearvoa tai kulttuurista voi-
maa. Legendan muodostuminen vaatii ndiden liséksi vield yhteiskunnallisen tilan ja tuen
(Boje 2008.).

Keskeinen toimija yhtion viestinndssé on yhtion johto, joka kertoessaan yhtion tapah-
tumista joutuu samalla ottamaan kantaa omaan toimintaansa. Menestymisen arviointia
on tutkittu laajasti psykologian tieteenalan piirissé ja Bernard Weiner kehitti attribuutio-
teorian tutkiessaan opiskelijoiden opiskelumenestystad. Han maaritteli, ettd attribuutiolla
ymmarretddn paatelmad, jonka toimija tekee oman toimintansa onnistumisen tai epéon-
nistumisen syistd. Yksilo tulkitsee onnistumisensa tai epaonnistumisensa johtuvan joko
hanen omista kyvyistaan tai ymparistotekijoistd (Weiner 1971). Attribuutioteorian va-
lossa Aerts (2001) jakaa johdon opportunistisen, yksilokeskeisen viestinnan kahteen
ryhméan. Ensimmainen on johdon jamékkyydesté johtuva positiivinen lopputulos, jossa
painotetaan tehtyjen toimenpiteiden tarkeyttd, relevanssia tai laajuutta. Toinen on joh-
don roolia puolustava viesti, jossa vahatellaan kielteisten tulosten merkitysta. Yleistet-
tynd menestys johtuu johdon patevyydesta ja menestyméattdmyys on olosuhteiden syyté.
Tutkimus tuki attribuutioteoriaa ja osoitti, ettd yhtididen heikkoa menestysté selitettiin
paéosin laskentatoimen termeilld ja tavat, joilla negatiiviset asiat ilmaistiin, vaihtelivat
merkittavésti. Toisaalta taas uutiset yhtion johdon harkinnanvaraisista, laskentatoimen
ulkopuolisista, toimenpiteisté olivat keskimaarin enemman positiiviseksi kuin negatiivi-
seksi tulkittavia. Vaihtelut suorituksissa eivat ndyttdneet vaikuttaneen huomattavasti
toimintakertomuksissa ilmenevaan positiivisuuteen. Tutkija paattelee positiivisten lau-
suntojen olevan enemman ritualistisia ja rutiininomaisia ja tdhtddvan jo hyvaksytyn ja
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perustellun toimintatavan jatkuvuuteen, jota myos yhtion johdolta odotetaan, kun taas
negatiiviset tiedonannot voidaan parhaimmillaan tulkita vastauksiksi yhtién kohtaamiin
ongelmiin. Vallitseva havainto oli, ettd negatiiviset muutokset ymparistossé eivét vai-
kuttaneet positiivisten lausuntojen maaréan (Aerts 2001).

3.3 Tiedon epasymmetria viestinnassa

Yhtion johdon ja omistajien vélilla vallitsee tiedon epasymmetria (ks. esim. Ackerlof
1970), silla yhtion johdolla on jo asemansa perusteella muodostunut yhtiostad henkil6-
kohtainen nakemys. Johdolla on muun muassa kasitys Kilpailusta toimialalla, yhtion
resursseista ja mahdollisuuksista sekd oman toimintansa laadusta. Informaation epa-
symmetria aiheuttaa muun muassa paamies—agentti-ongelman, jolla on useita eri ilme-
nemismuotoja, mutta yhteista niille on omistajien ja johdon tavoitteiden erisuuntaisuus.
Esimerkkina tavoitteiden ristiriitaisuudesta voidaan ottaa vaikka osakkeenomistajien
tavoite saada tuottoa omalle sijoitukselleen osingoiden muodossa, mutta yhtion johto
pyrkii kayttdmaan varat yritysostoihin oman valtansa laajentamiseksi ja statuksen li-
saamiseksi tai se pyrkii hyddyttdmaan varoja oman tuhlailevan elamantyylin rahoittami-
seen tai vapaa-ajan lisdéamiseen. Ladkekehitysyhtiolla kliinisten kokeiden tuloksien ja
riippumattoman arvioitsijan tekemien estimoitujen tuottoarvioiden tulisi riittdé investoi-
jien rahoituspaatoksiin. Kuitenkin epdsymmetrisen tiedon ongelmat ilmenevat rahoitta-
jien huolena heidéan saamansa tiedon riittavyydesté tai luotettavuudesta — jéiko jotain
kertomatta, tietdvatkd muut enemman kuin he? Pelkéstdan johdon toteamus, ”luottakaa
meihin”, ei yleensa riitd vaan luottamukseen tarvitaan muitakin signaaleja. Erés parhaita
luottamusta herattdvia signaaleja on johdon omien varojen sitoutuminen yhtién menes-
tykseen. Agenttikustannuksia taas syntyy, joko menetettyina tuottoina johtajien toimies-
sa osakkeenomistajien etujen vastaisesti tai tiedonhaun kustannuksina omistajien pyrki-
essé seuraamaan johdon toimintaa. (Brealey, Myers ja Allen 2009.).
Agenttikustannuksista johtuen yhtion johdolla on enemmaén vapauksia toimia ja paa-
tosvaltaa silloin, kun omistajakunta koostuu yksityissijoittajista. Yksityissijoittajat ovat
useimmiten kotitalouksia ja yksittdiset omistusosuudet ovat véhaisid, joten heidan mah-
dollisuutensa seurata yhtién johdon toimia tai tavata johtoa ovat rajallisia. Sijoittajien
yksityinen tiedonhankinta pohjautuu heiddan omaan hyotyfunktioonsa ja tiedonhankin-
nan tuloksena heille syntyy henkil6kohtainen nakemys yhtiostd (Jensen ja Meckling,
1976.). Yksityissijoittajien tiedonhankinta heijastuu analyytikkojen analyysien, ennus-
teiden tai palveluiden kysynt&d&n. Analyytikot seuraavat pienid yhti6itd vain harvoin,
joten pienten yhtididen kohdalla yksityissijoittajan tulee hankkia paatoksiin tarvitse-
mansa tieto itse. Tiedotteista saatavan eksplisiittisen tiedon lisaksi sijoittajat joutuvat
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korvaamaan puutuvat analyysit omilla péaatelmilld&n ja mahdollisesti keradmaan itse
tdydentéavaa tietoa.

Tata sijoittajan ndkemykseen vaikuttavaa implisiittista tietoa voidaan olettaa olevan
kahtalaista. Ensimmaistd voidaan hyddyntad ennen tulevaa tiedotetta ja toista voidaan
hyodyntéé tiedotteen yhteydessé. Tiedotteen ennakoiminen houkuttaa keradmaan impli-
siittista tietoa, samoin kuin tiedotteen julkaisuhetkell& sijoittajalla oleva implisiittinen
tieto auttaa kontekstin ymmartamisessa ja tiedotteen tulkinnassa. Osittain voidaan aja-
tella jopa yhtion padomakustannuksien johtuvan tiedon epdsymmetriasta, toisin sanoen
kustannukset johtuvat haitallisesta valikoitumisesta, kun sijoittajat ostavat ja myyvat
yhtion osakkeita. Tdmé on seurausta hyvin informoitujen kaupankavijoiden halusta
kayttdd hyvékseen hallussaan olevaa tietoa maksimoimalla omat tuottonsa. Yleistéen
yhtion padomakustannukset laskevat tiedotteen vahentéessa implisiittisen tiedon méaa-
raa. Rationaaliseen paatoksentekoon perustuvat mallit osoittavat ennen tiedotetta hanki-
tun implisiittisen tiedon muuttavan kysyntaa ja siten vaikuttavan kaupankayntimaariin.
Osakkeen hinnanmuutoksen katsotaan yleensa olevan yhteydessd kaupankaynnin maa-
raan, mutta tutkimuksessa, ehkéd hieman yllattden, havaittiin, etta implisiittisella tiedolla
ei valttamatta ole hintavaikutusta, vaikka kaupankaynnin maaraan silla on vaikutusta
(Kim ja Verrecchia 1997.).

Kim ja Verrecchia (1991) tutkivat myos, milla tavoin tiedotteen ennakointi vaikuttaa
markkinareaktioon tiedotteen julkaisuajankohtana. Heitd kiinnosti erityisesti kolme
seikkaa: hintamuutos, kaupankayntimaaran muutos ja informaation epdsymmetrian taso
sijoittajien keskuudessa tiedotteen tapahtuma-aikana. Hintamuutos heijastaa tiedotteesta
johtuvaa keskimaaréistd muutosta sijoittajien uskomuksissa yhtion arvosta, kun taas
kaupankdyntimaaran muutos heijastaa uskomuksien uudelleenarviointeja tehneiden si-
joittajien maaraa. Tutkijat olettavat, ettd kaupankayntimaaran suhde absoluuttiseen hin-
nanmuutokseen on mittari, joka ilmaisee markkinoiden epdsymmetriaa. Toisin sanoen
kaupankédyntimaara on hintamuutos kertaa tiedon epasymmetria. Epdsymmetriaa tulisi
kuitenkin tarkastella sijoittajien tiedonkasittelyn erityispiirteiden valossa. Mielenkiin-
toista tutkimuksessa oli, ettd odotettu tiedote verrattuna odottamattomaan tiedotteeseen
lisad tiedonkeruuta ja siten véhentda hintaheilahtelua tiedotteen ajankohtana. Mikali
tiedotteen laatu poikkeaa odotetusta, niin hintamuutokset ja maarat ovat voimakkaita.
Informaation epasymmetrian méaara sailyy kuitenkin samalla tasolla kuin jos tiedote
olisi ollut laadultaan odotettu (Kim ym. 1991.).

Tiedotteiden merkitysta on testattu kayttaméalla kolmea eri ekonometrista mallia.
Tutkimuksessa muutettiin vain markkinaosapuolien saamaa informaatiota kohteen to-
dellisesta arvosta, ja tutkimuksen p&éhavainto oli markkinatehokkuuden parantuminen
usein toistuvasta uuden tiedon julkaisemisesta. Kaikissa kolmessa mallissa havaittiin
keskimadréisten markkina-arvojen olevan ldhempana kaypaa arvoa, jos sijoittajille ker-
rottiin valittomasti yhtididen taloudellisen suoriutumisen muutoksista. Tutkimustulokset
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osoittivat, ettd informaation viivytyksen seurauksena markkinariski kasvaa ja aariarvot
hajaantuvat laajemmalle ja niitd esiintyy maaréllisesti enemman kuin viipeettdmassa
tiedottamisessa. Informaation pidempi aikavali lisasi markkinahinnan ja yhtion todelli-
sen arvon eroa. Myos hintaheilahtelut olivat suuremmat aikavalin pidentyessa (Herm-
sen, Witte ja Westerhof 2010.).

3.4 Markkinoiden tehokkuus ja rationaalisuus

Fama (1970) perustaa tehokkaiden markkinoiden oletuksensa kasitykseen ihmisesta
rationaalisena paatoksentekijand. Rationaalinen paatoksentekija muodostaa oman kasi-
tyksensa osakkeen arvosta markkinoilla olevasta arvomaardisestd informaatiosta. Ar-
vonmaaritysmalleista voidaan mainita esimerkiksi CAPM?, APT? tai kolmifaktorimalli®.
Portfolioteorian® mukaan jokainen sijoittaja valitsee oman osakehajautuksensa riskin-
kantokykynsé tai -halunsa mukaan saavuttaakseen parhaan tuoton hyvéksymallaan ris-
kitasolla. Portfolioteorian mukaan yhtiokohtainen riski voidaan hajauttaa ja tuotto syn-
tyy markkinariskista.

CAPM edustaa odotettuja tuottoja objektiivisen riskin funktiona. Objektiivinen sijoi-
tusriskin maaré portfoliossa perustuu sijoituksen lopputuloksien todennakdisyyksien
jakaumaan, jota tavallisesti lasketaan portfolion varianssilla ja osakkeen betalla. Vas-
taavasti kolmifaktorimalli esittdd odotetut tuotot osakkeen betan funktiona (joka on ob-
jektiivisen riskin maard), mutta myods yhtion markkina-arvon ja tasearvo/markkina-
arvon funktioina. Fama ja French vaittavat, etta tasearvo/markkina-arvo tai osakkeen
markkina-arvo edustavat objektiivista riskid, mutta vaitteen paikkansapitavyytta vastaan
on esitetty paljon kritiikkia. (Ks. esim. Statman ym. 2008, Frankfurter ja McGoun 2000)

Teoreettisesti tarkastellen listayhtiot tiedottavat toiminnastaan lain ja sdéntdjen mu-
kaisesti tehokkaille markkinoille, jotka siirtavat valittdmasti uuden tiedon vaikutuksen
arvopaperien hintoihin. Yrityksen arvon oletetaan muodostuvan rahoitusteorioiden avul-
la néihin faktatietoihin perustuen. Esimerkiksi CAP-mallin mukainen arvonmaaritys
tuottaa laskennallisesti arvon, johon vaikuttaa muun muassa markkinoiden tuottovaati-

? Sharpe, William F. (1964) Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Condi-
tions of Risk, Journal of Finance, Vol. 19 No. 3, 425442

® Ross, Stephen A. (1976) The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic The-
ory, Vol. 13 No.3, 341-360

* Fama, Eugene F. ja French, Kenneth R. (1993) Common Risk Factors in the Returns on Stocks
and Bonds, Journal of Financial Economics, Vol. 33 No 1, 3-56

> Markowitz, Harry (1952) Portfolio Selection, Journal of Finance, Vol. 7 No.1, 77-99
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mus. Subjektiivisten arvioiden mukaan tat4 saatetaan nostaa tai laskea riippuen arvioit-
sijoiden omista valinnoista ja tulevaisuuden nakemyksista. Ndin olettamuksia voidaan
sisallyttaa jo arvonmaarityksen laskentakaavoihin (Statman 1999).

Faman tehokkaiden markkinoiden oletuksen mukaan voidaan ajatella markkinoiden
jakautuvan kahteen osaan, jossa paremmin informoidut sijoittajat tasapainottavat va-
hemman informoitujen sijoittajien tekemét arviointivirheet osakkeen arvostustasossa.
Oletuksen mukaan osakkeen markkinahinta siséltdd kaiken markkinoilla olevan osak-
keen arvoon vaikuttavan tiedon. Fama kuitenkin toteaa, etta pienten yritysten mallinta-
misessa on luotettavuusongelmia ja anomaliat ovat myds voimakkaampia kuin suuryri-
tyksissa. Han myontéa tulosjulkistuksien vaikuttavan viipeelld ja positiivista autokorre-
laatiota tai muutoksen jatkuvuutta ndyttaisi myods ilmenevédn (Fama 1998.). Smith
(2008) kuvaa markkinatasapainoa seuraavalla kuviolla, kun tehokkaiden markkinoiden
oletukset ovat voimassa.

viesti > paatokset »] Kkysyntéd/tarjonta
historialliset hinnat osta maarittaa
julkinen tieto pida markkinahinnan
implisiittinen tieto myy
hinta kysynta
markkinahinta
tarjonta
maara
Kuvio 3. Perinteinen esitys tehokkaiden markkinoiden hypoteesista (Smith 2008)

Kriittiset oletukset perinteisessd mallissa ovat sijoittajien osta-pidé-myy-péaatokset hei-
dan reagoidessaan uuteen markkinoille tulleeseen tietoon ja heidén kykynsé tehdé oikei-
ta paatelmid ja halu optimoida tuotto-odotuksia. Tehokkaiden markkinoiden mallia laa-
jentamalla saadaan kuvio, joka kuvaa kayttaytymistieteellista lahestymistapaa.
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viesti > viestinkasittely > paatokset
historialliset hinnat tappiokammo osta
julkinen tieto raamitusvaikutus pida
implisiittinen tieto edustavuusharha ym. myy
—p] Kkysyntéd/tarjonta hinta
e s Kysynté
sijoittaja-
maarittaa kayttaytymisen
markkinahinnan vaikutus tarjonta
maara
Kuvio 4. Kéayttaytymistieteellinen lahestymistapa markkinahinnan muodostumi-

seen (Smith 2008)

Tassa tarkastelussa on kuvioon lisatty ainoastaan viestinkasittely, joka lisaa olettamuk-
seen sijoittajien kayttaytymisestd johtuvat harhat tai vinoutumat. Kriittinen oletus on
tiedon tulkintaan vaikuttavien kayttaytymistekijéiden merkitys sijoittajien osta-pidéa-
myy-paatoksiin, ja niiden valillinen vaikutus markkinatasapainoon, joko nostamalla tai
alentamalla markkinahintaa. Toisin sanoen markkinahinta voi heijastaa kaikkea markki-
noilla olevaa tietoa yhtd hyvin kuin tiedon tulkintojen tuomien harhojen vaikutuksesta
syntynytta kasitysta yhtion markkina-arvosta (Smith 2008.).

Markkinat saattavat epdonnistua heijastamaan vallitsevia todennakoisyyksia, koska
osa huonosti informoituun enemmistoén kuuluvista sijoittajista vaikuttaa samansuuntai-
sesti ja vaaristad merkittavasti todellista markkinatilannetta. Téllaisessa tilanteessa saat-
taa olla paremmin informoidulle vahemmistdlle perusteltua veikata markkinaa vastaan.
Kummassakaan tapauksessa ei ole mahdollista tehda jarkevia sijoituspaatoksia ilman
késitysta osakkeen hintaan vaikuttavista tekijoistd. On mahdotonta sanoa, onko osake
yli- tai alihinnoiteltu, jos puuttuu konsepti osakkeen “oikeasta” hinnasta. Jonkinasteinen
tasapainomalli on edellytys vastuulliselle sijoitukselle (Sharpe 2007.).
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3.5 Kayttaytymistieteellinen lahestymistapa

Rahoitusmarkkinoita koskevan akateemisen keskustelun polttopisteen voidaan todeta
1990-luvulla edenneen ekonometrisista hintojen, osinkojen ja tuottojen aikasarja-
analyyseistd kohti psykologisia kéayttaytymismalleja. Kayttaytymistieteellinen rahoitus
pyrkii tarkastelemaan sijoittajien toimintaa laajasta ndkokulmasta siten, etté siihen sisal-
Iytetddn seké psykologia etté sosiologia (Shiller 2003). Onkin havaittu, ettd sijoittajien
toimintaa ohjaa usein kovin moni muu tekija kuin taloudellinen tarkoituksenmukaisuus.
Toisaalta voidaan olettaa ihmisen kayttdytymisen olevan rationaalista. Kayttaytymistie-
teelliset mallit perustuvat ajatukseen, jossa sijoittajan kayttdytymistd ohjaava rationaali-
suus korvaa paatoksenteon optimaalisuuden. Esimerkiksi nk. laumakayttaytyminen se-
littdd osakeanalyytikkojen suositusten samankaltaisuuksia (Trueman 1994; Ackert,
Church ja Ely 2008).

Shefrin ja Statman (2000) esittavat kayttaytymistieteellisen portfolion perusteiksi si-
joittajan arviot odotetusta varallisuudesta, hanen asettamansa tavoitetasot ja todennakai-
syydet halutun tavoitetason saavuttamiseksi, seka hanen halunsa turvallisuuteen ja po-
tentiaaliseen arvonnousuun. Heiddn mukaansa ndita portfolioita on periaatteessa kah-
denlaisia. Ensimmaisessa portfoliossa sijoitukset muodostavat yhden sijoittajakéyttay-
tymiseen perustuvan portfolion, joka ottaa kovarianssin huomioon. Toisessa portfolio
jakautuu useampiin sijoituksiin, jotka ovat valittuja eri Kriteerein, ja naiden sijoitusten
kovarianssi jatetddn huomioimatta (Shefrin ym. 2000). Monissa tapauksissa sijoittajien
riskivalinnat ndyttavat sattumanvaraisilta, mutta heilld on taipumus erottaa toisistaan
samantapaisia paatoksia rajaamalla sijoituksensa eri kategorioihin. Esimerkiksi sijoittaja
saattaa ottaa riskia toisella osakkeella, johon sijoitetut varat ovat tulleet veikkausvoitos-
ta, mutta toisen osakkeen kanssa paatokset ovat hyvin konservatiivisia, silla niihin sijoi-
tetut varat ovat ansaitut tekemalld ylitdita tai han on suunnitellut kdyttavansa sijoitus-
tuotot asunnon ostoon. Rahoitusteorian mukainen optimaalinen paatés olisi yhdistaa
osakkeet yhdeksi portfolioksi, joka olisi riski-tuotto-profiilin kannalta paremmin paino-
tettu. Sijoittajat my0s saattavat toimia riskinkarttajina sijoitusten ollessa voitolla, mutta
riskinottajina sijoitusten ollessa tappiolla (Bodie ym. 2009.). Yksityissijoittajan joskus
irrationaaliselta nayttavaa suhdetta osakesijoittamiseen voidaan selittad kahdella keske-
naan ristiriitaisella, mutta samanaikaisesti voimassa olevalla pyrkimykselld. Riskihakui-
suudella on mahdollisuus paasta tavoitteisiin tai toteuttaa toiveita tai pyrkimyksia. Var-
malla tuotolla taas pyritdan séilyttimaan nykyinen asema ja toimitaan riskinkarttajina
(Statman 2002).

Statman verrannollistaa lottoa ja osakkeitten pdivakauppaa. Molemmat ovat saman-
tyyppisié ja tuoton todennakdisyys on negatiivinen. Tosin lotto on taysin lapindkyvaa ja
pelaaja tietdd jarjestajan palauttaman summan olevan pienempi kuin pelaamisesta veloi-
tettavan summan. Osakkeiden paivakauppa on kuitenkin lapindkymatontd, eika tilastol-
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lisesti tarkasteltuna aktiivinen kaupankaynti ole pystynyt tuottamaan saannollisesti kes-
kiarvoa parempaa tulosta ja kulut huomioimalla tuotto on jaanyt alle markkinaportfolion
tuoton. Osakeséédstdminen taas on odotusarvoltaan positiivinen, silla sijoituskohteina
olevat yritykset kehittyvat ja tuottavat kassavirtaa, joten sijoittajat voivat odottaa saa-
vansa keskimaarin enemman kuin ovat sijoittaneet. Se, miksi ihmiset pelaavat lottoa tai
kayvat paivakauppaa, kaipaa selitystd. Veikkaamisen tai paivakaupan selittdminen ra-
hoitusteorian avulla tuottaa ongelmia, silla teoria olettaa sijoittajan riskinkarttajaksi.
Rahoitusteoria, esimerkiksi Markovitzin minimivarianssiportfolio, on sijoittamista maa-
rittdvaa ja normatiivisia puitteita luova, kun taas kayttaytymistieteelliset l&hestymistavat
pyrkivat lahtokohtaisesti kuvaamaan sijoittamista. Sijoittajalla, yhta hyvin kuin lotonpe-
laajalla, on myos tavoitteita vauraudesta ja tunteita kuten toivo ja pelko. Sijoittajat ha-
luavat vélttdd katumusta tai pyrkid erottautumaan tai kunnostautumaan omassa viite-
ryhmassa, lisaksi merkitysta saattaa olla pelkalla halulla pelata (Statman 2002.).

Kahneman ja Tversky (1973) tutkivat paatoksentekoa epadvarmuuden vallitessa, ja
heidan tutkimustuloksensa osoittivat intuitiivisen paatdksenteon olevan enemmankin
peukalosééntoihin tai tiedon edustavuuteen nojautuvaa, kuin tiedon luotettavuuteen tai
todennakdisyyksiin perustuvaa. Arvioitaessa nykyista tilannetta valitaan tyypillisesti
parhaiten sitd edustava vaihtoehto, jonka seurauksena vallitseva tilanne my6és muodos-
taa ennusteen tulevaisuudesta. Ennustevirheet syntyvat paljolti luotettaessa arvion pe-
rusteena olevaan néytteen edustavuuteen, vaikka otos olisi liian pieni tai muuten harhai-
nen (Kahneman ym. 1973.).

Ikédheimo ja Mouritsen (2007) esittavat kolme tarkeda epdvarmuutta vahentavaa tee-
maa yrityksen viestinndssd: suoriutuminen, strategia ja kilpailukyky. Suoriutuminen
ilmenee taloudellisissa raporteissa ja niihin liittyvissa ei-rahamaaréisissa mittareissa.
Yhtion strategiasta kertova viestintd asemoi yhtion markkinoille. Kilpailukykyyn liitty-
va viestintd on edellisia alttiimpi tulkinnoille, ja koska sijoittajat ovat kiinnostuneita
tulevasta menestyksestd, niin viestinnan tulisikin asettaa jarjestykseen ne asiat, joissa
yhti6 aikoo olla ylivoimainen Kilpailijoihin verrattuna. Strategiat ja Kilpailukykyyn liit-
tyvat toimenpiteet eivat ole yhtion omaisuutta, joten niista tiedottaminen on johdon har-
kinnan varassa. Yhtion viestinndn sisaltd koostuu luonnollisesti niista asioista, joista
yhtion johto olettaa sijoittajien olevan kiinnostuneita, mutta vain siind maarin kuin yhti-
on johto pystyy luontevasti viestimaan (Ikaheimo ja Mouritsen 2007.).

Kahneman ym. (1979) myds kehittivat prospektiteorian kritiikiksi tai tadydennykseksi
rahoitusteorioissa vallitsevalle hyotyteorialle. He asettavat paatoksenteon arvoperustaksi
voiton tai tappion mahdollisuudet toteutuneen arvonmuutoksen sijaan, jolloin myds to-
dennédkdisyydet korvautuvat paatoksien painoarvoilla. Teorian arvofunktio on normaa-
listi, kuten hyotyteoriassa, konkaavi voitoissa ja konveksi tappioissa, jolloin voiton kas-
vaessa siité saatavan hyddyn merkitys véhenee ja samaten tappion kasvaessa siita koet-
tavan menetyksen merkitys véhenee. Prospektiteorian mukaan muutos ilmenee aina
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suhteessa valittuun referenssipisteeseen, jossa sijoittaja ei koe tappiota tai voittoa. Ra-
tionaalisuus paatoksenteossa merkitsee riskin valttamista ja vedonlydntid vain tappioi-
den todennakdisyyksien ollessa pienid. Tappiolla oleminen saa teorian mukaan sijoitta-
jan ottamaan sellaisia riskejé, jota he voitolla ollessaan eivat ottaisi (Kahneman ym.
1979.).

Kaustia (2010) tutki luovutusvaikutusta eli sijoittajien taipumusta realisoida voitot
nopeammin kuin tappiot. Tutkimus tehtiin suomalaisten kotitalouksien kaupankaynti-
tiedoista. Vaikka empiiriset tutkimukset (ks. esim. Grinblatt ja Keloharju, 2001) ovat
osoittaneet ilmién olemassaolon, niin Kaustian (2010) mukaan prospektiteoria ei ole
riittdva selvittdmaan sijoittajien haluttomuutta luopua sijoituksistaan niiden ollessa tap-
piolla. Tutkimuksessa halukkuus myyda sijoituksia ei védhene sijoitusten voittojen tai
tappioiden lisdéntyessd, pikemminkin myyntihalukkuus lisdantyy tai séilyy vakiona
voittojen kasvaessa ja on huomattavan muuttumaton laajoille alueella tappioita. Liséksi
myyntihalukkuudessa on havaittavissa piikki hintojen noustessa tai laskiessa lahelle
hankintahintaa. Kaustia toteaa tutkimustuloksen olevan samansuuntainen Shefrin ja
Statmanin (1985)° esittaman psykologisen nakemyksen kanssa, jonka mukaan sijoittajat
pyrkivat onnistumaan sijoituksissaan ja erityisesti vélttdmaan katumusta tai virheiden
tunnustamista myymalla tappiolla olevia osakkeitaan (Kaustia 2010.).

Ulkomaisten sijoittajien on havaittu myyvén heikkeneviéd osaketuottoja tekevien yh-
tididen osakkeita ja ostavan paranevia osaketuottoja tekevia yhtiitd. Suomalaiset sijoit-
tajat, padasiassa kotitaloudet, toimivat painvastoin. Ulkomaisten sijoittajien portfoliot
my0s tuottivat paremmin verrattuna kotitalouksien portfolioihin. Tutkijat katsovat tu-
loksiensa vahvistavan kasitystd, jossa osaamattomat sijoittajat ovat liian innokkaita ra-
hastamaan nousevia osakkeita ja ostavat liian aikaisin laskevia osakkeita (Grinblatt ja
Keloharju 2000.). Konservatismiksi kutsutaan vinoutumaa, jossa sijoittajat ovat liian
hitaita muutamaan késityksiaan, kun he saavat uutta tietoa sijoituskohteesta. Toisin sa-
noen he eivét reagoi uuteen tietoon, jonka seurauksena yhtididen markkina-arvot vain
harvoin vastaavat markkinoilla olevaa uutta tietoa (Bodie ym. 2009). Sijoittajan ela-
mankaaren vaiheen vaikutusta osta-pida-myy-paatoksiin on myos tutkittu. Oletettiin
nuoremman ikaluokan myyvén perittyja osakkeita, keski-ikdisten ostavan ja vanhem-
man ikaluokan taas myyvan hankkimiaan osakkeita. Tasta ilmidsta tutkimuksessa ei
kuitenkaan saatu vakuuttavaa nayttda (Grinblatt ym. 2001).

Yksityissijoittajan ja yhtion valisen sijoittajasuhteen syntyminen ja kehittyminen
edellyttdd vuorovaikutusta osapuolien kesken. Aluksi uutiset tai yhtion johdon esiinty-
miset ovat tarkeitd kiinnostuksen heréttdjid, kun taas jatkossa yhtion narratiiveilla on

® Shefrin, H. ja Statman M. (1985) The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers
Too Long: Theory and Evidence, Journal of Finance, Vol. 40, No. 3, 777-790
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selked merkitys luottamuksen lisddjana yhtion ja sijoittajan valisessd suhteessa. Johdon
sijoittajaviestinta ja etenkin tulevaisuuteen suuntautuvat lausunnot ovat omiaan vahvis-
tamaan yksityissijoittajien ja yhtion vélista suhdetta. Yhtion johdon vastaukset sijoittaji-
en, sijoitusneuvojien, vélittajien ja osakeanalyytikoiden kysymyksiin ovat omiaan lujit-
tamaan suhdetta, mutta palvelevat myods yhtiétd mahdollistamalla ndkemysten ja ideoi-
den vaihdon. Tuominen (1999) katsoo sijoittajasuhteen rakentuvan kolmiportaisesti.
Suhde alkaa sijoituspaatokseen riittdvan kiinnostumisen aikaansaamisesta ja jatkuu luot-
tamuksen rakentamisena ja lopulta sitoutumisena yhtiéon. Sitoutuneet sijoittajat ovat
valmiita hyvéksymaan tappioita tai tuloksettomuutta, koska he odottavat hyotyja pi-
demmalla aikavalilla. Sitoutuminen voidaan jakaa kahteen eri tyyppiin, affektiivisiin eli
tunneperdisiin ja laskennallisiin tai rationaalisiin. Sitoutumisen syntymisella on ajallinen
ulottuvuus ja se muodostuu vaiheittain luottamusta lisddvien tapahtumien avulla. Yk-
sinkertaisimmillaan sitoutuminen syntyy, kun sijoittajille annetut lupaukset toteutuvat.
Sitoutumiseen johtava luottamus perustuu aikaisempaan kokemukseen yhtiosté ja sijoit-
tajan uskomukseen siitd, ettd yhtion johto ottaa huomioon sijoittajan edun, kun se tekee
tulevaisuuteen liittyvid paatoksia. Sijoittajan luottamus rakentuu kykyyn tulkita vasta-
puolen sanoja ja tekoja, minka lisdksi luottamus edellyttdd ennustettavuutta tulevaisuu-
den odotuksista. Sijoittajasuhteen rakentuminen koostuu vuorovaikutteisista tapahtumis-
ta, jotka joko vahvistavat tai heikentdvat yhtion ja sijoittajan keskindistd sidosta (Tuo-
minen 1999.).

Aspara ja Tikkanen (2010) havaitsivat kasiteanalyyttisen tutkimuksensa perusteella
positiivisten tunteiden tai uskomusten yhtiéta kohtaan vaikuttavan sijoittajan omiin odo-
tuksiin seka yliarviointina osakkeen tulevasta tuotosta ettd johtavan taipumukseen kéyt-
taytya ylioptimistisesti. Yhta hyvin liiallinen luottamus sai sijoittajan aliarvioimaan
osakkeeseen kohdistuvaa riskid. Kun tuotot jadvat sijoittajan odottaman tuoton alapuo-
lella, havaittiin negatiivinen vaikutus sijoittajan halukkuuteen hankkia lisdd osakkeita,
mutta kuitenkin positiivisten tuntemusten seurauksena oli syntynyt haluttomuus luopua
osakkeesta. Sijoittajan vertaillessa eri sijoituskohteita keskenaan positiiviset tuntemuk-
set yhteen yhti6on saattavat vaikuttaa siten, ettd muita sijoituskohteita arviointiin nega-
tiivisesti. Siis sijoittajan luottaessa yhtion johtoon taydellisesti han yliarvioi tuotot, mut-
ta hdn kuitenkin hyvéksyy pienemmat tuotot otetulla riskilld, suhtautuu muihin sijoituk-
siin negatiivisesti ja on haluton myyméaan osakkeet (Aspara ym. 2010.).
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4 TAPAUSTUTKIMUS

Taman tutkimuksen empiirinen osa on toteutettu kolmessa eri vaiheesta. Ensimmainen
vaihe kasitti havainnoinnin yhtiésta vuoden 2011 tammikuun alusta syyskuun loppuun.
Toinen vaihe koostuu teemahaastatteluista, jotka toteutettiin marras—joulukuun aikana,
ja kolmannessa vaiheessa trianguloidaan tutkimus analysoimalla Kauppalehden keskus-
telupalstan kommentteja, jotka tuovat lisatietoa, vahvistavat tai poikkeavat havainnoista
tai haastatteluista saaduista mielipiteista.

Teorioiden perusteella tehtiin oletus aineettomien padomien merkittavasta vaikutuk-
sesta yhtion arvostukseen. Aineettomat padomat jaettiin viel& kolmeen kokonaisuuteen,
inhimilliseen pd&domaan, rakenteelliseen pddomaan ja suhdepdédomaan. Rakenteellinen
padoma siséltada yhtion viestinnén keskidssa olevan tutkimus- ja tuotekehitystoiminnan.
Néiden lisaksi erilliskysymyksina tarkastellaan viela taloudellista informaatiota ja sijoit-
tajakéayttaytymistd. Tatd jakoa kaytetddn havainnointien, haastattelujen ja keskustelu-
palstan sisaltdjen analysoinnissa. Tutkimuksen taustatietoina tarvitaan késitys laakeke-
hitysyhtididen toiminnan viitekehyksesta ja sen taloudellisista puitetekijoistd, jotta em-
piirisesté aineistosta voidaan erotella uskomuksiin ja tietoon perustuva aines toisistaan.
Ymmarrys liiketoiminnasta on myos edellytys, jotta voidaan rakentaa relevantti runko
teemahaastatteluun. llman selkeda kokonaiskésitysta toimialasta tutkijalla on vaarana
menettaa objektiivinen ote tutkittavaan ilmidon. Tutkimuksen aikana pyritdan haastatte-
luissa neutraalisuuteen, jotta tutkija ei vaikuta haastateltavan mielipiteeseen. Puutteelli-
sesta tiedosta johtuvat harhat voisivat ilmeta havaintojen vinoutuneena valikointina ja
tulkintojen painotuksina, kuten myds varittyneend nakokulmana tutkittavaan kohteeseen
(McKinnon 1988).

Yhtion koko sijoitustarina koostuu kuitenkin laajasta kokonaisuudesta, jossa aineeton
padoma niveltyy yhteen strategisten aikomusten ja kilpailukyvyn kanssa. Yhtion sijoit-
tajaviestinndan onnistumisen ratkaisee kyky viestid sijoittajia kiinnostavista asioita ja
argumentoida luottamusta herattavasti (Ikdheimo ym. 2007). Saman asian toteaa sijoit-
tajaviestintaa arvioimaan tottunut Porssisaation toimitusjohtaja Lounasmeri:

“Viestissa on kolme tarkeaa asiaa. Ensiksi, pitéa esitella tuote, palvelu ja
yhtio. Toiseksi, pitda kertoa taloudesta, misté raha tulee, pitéda valottaa
niita syy-seuraus -suhteita, jotka ovat oleellisia yrityksen liiketoiminnan
kannalta. Kolmanneksi, pitaa esitella sijoittajalle mielenkiintoista tietoa.
Etenkin kasvuyhtitiden pitaa profiloitua ja tuoda esiin osingot tai arvon-
nousu ja aina pitaad pystya argumentoimaan rehellisesti. ”

Tassé luvussa esitelldaan aluksi tapaustutkimuksen kohteena oleva yhtid. Seuraavaksi
késitelladn havainnot, haastattelut ja keskustelupalsta omina lukuinaan. Kukin alaluku
alkaa lyhyelld kuvauksella aineistosta, sen keruusta ja analyysisté.
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4.1 Biotie Therapies Oyj

”Biotie kehittdd laékkeitda rappeuttaviin hermosairauksiin ja psykiatrisiin hairidihin
(Parkinsonin tauti, Alzheimerin tauti ja muut kognitiiviset hairiét, kaksisuuntainen mie-
lialahdirio seka alkoholi- ja huumeriippuvuus) ja tulehdussairauksiin (nivelreuma, pso-
riaasi, keuhkoahtaumatauti). Biotielld on useita pienimolekyylisid ja biologisia laéke-
kandidaatteja kliinisen kehityksen eri vaiheissa. Yhtion tuotteet kohdentuvat sairauksiin,
joihin ei vield ole tehokasta hoitoa ja joissa on suuri markkinapotentiaali.

Osa ohjelmista on partneroitu merkittdvien kansainvélisten laakeyritysten kanssa, ja
Biotielld on lisdksi strateginen kumppanuussuhde UCB Pharma S.A.:n kanssa. Biotien
pisimmalle edennyt tuote on alkoholiriippuvuuteen tarkoitettu nalmefeeni, jonka Faasi 3
kehitysohjelman yhtion lisensiointipartneri H. Lundbeck A/S on saanut valmiiksi. Bio-
tien osakkeet ovat listattuna NASDAQ OMX Helsinki Oy:ssa” (Biotie lyhyesti 2011.).
Yhtion osakasmaara on noussut vuoden 2010 lopun 8 900 osakkaasta vuoden 2011 lop-
puun mennessd 11 200 osakkaaseen, joista 10 700 edustaa kotitalouksia yhtion osakas-
rekisterin perusteella.

Biotien merkittavin viestintdkanava on yhtion usein péivitettava Internet-sivusto. Si-
vuston kautta on saatavissa lakiméaérdisten tietojen lisaksi selventévad ja taustoittavaa
tietoa, niin tuotekehityshankkeista kuin osakeomistuksesta. Aktiiviset tuotekehitysaihiot
on esitelty kansantajuisesti ja lisaksi on erillinen Scientific papers -sivu, johon on koottu
joitakin Biotien ladkekehitysaihioihin liittyvia tieteellisia tutkimuksia ja artikkeleja.
Sijoittajat-osioon on kerétty omistukseen liittyva taloudellinen informaatio, niin saadel-
ty kuin vapaaehtoinenkin, josta voidaan mainita webcast ja conference call -tallenteet.
Merkittavaa lisdinformaatiota sijoittajalle saattaa tuoda myos linkki Biotietd seuraavaan
osakeanalyysipalveluja tarjoavan Edison Investments Reserch Ltd. Internet-sivustolle ja
Recent media coverage -sivu. Haastattelussa toimitusjohtaja laajentaa ja selventda ku-
vausta yhtiostd, sen toimialasta ja ansaintalogiikasta. Han myos kiteyttaa liiketaloudelli-
sen viitekehyksen realiteetit hyvin konkreettisesti.

“Tama laakeala on oikeastaan immateriaalioikeuksien verkosto. Ne tab-
letit, ne ovat hyvin vahan kiinnostavia, tai ruiskeet. Se ei ole se juttu bu-
sineksen kannalta, tai siis on tietenkin potilaiden kannalta ja potilaiden
elamaa tassa yritetddn parantaa. Mutta kun mennaan siihen business-
puoleen, niin immateriaalioikeudet on ainut asia, jolla on kauppa-arvoa.
Sen takia patentit ja muut immateriaalioikeudet ovat ihan keskeisia télle
toiminnalle ja sille, etté tastd saadaan kaupallisesti menestyksekasta toi-
mintaa.”
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4.2 Havainnointi

Havainnot perustuvat padosin toimitusjohtajan presentaatioihin, ja havainnoinnit suori-
tettiin Biotie Therapies Oyj:n yliméaraisessa yhtiokokouksessa 1.2.2011, toimitusjohta-
ja Timo Veromaan esityksesta Top Management Forumissa 17.2.2011, yhtiokokoukses-
sa 6.5.2011 ja toimitusjohtajan esityksestd Arvopaperi-lehden ja Porssisaation jarjesta-
massé rahapdivassa 20.9.2011. Tilaisuuksista tehtiin yksityiskohtaiset muistiinpanot ja
presentaatioaineistoista on osittain saatavilla tallenteet. Esimerkiksi viimeisesta Porssi-
illasta on saatavilla videotallenne. Havainnointia tukeva aineisto koostuu yhtion Inter-
net-sivustosta, osavuosikatsauksista, porssitiedotteista vuodelta 2011 ja tilinpaatdksesta
vuodelta 2010 sek& Synosia Therapeutics Holding AG (Synosia) yritysoston yhteydessa
laaditusta listalleottoesitteestd. Tutkimusaineistossa on syyskuussa 2011 kahden yksi-
tyissijoittajan omista muistiinpanoistaan yhdessé koostama havainnointiaineisto ja arvio
tuotekehityssalkusta. Heidan havainnointinsa perustuu Biotien presentaatioon Nasdag
OMX ja Arvopaperi-lehden jarjestamassa Porssi Kiertueella -tilaisuudessa 28.9.2010.
Havaintoaineisto luokitellaan Moon ym. (2006) osaamispadoman jaottelun mukaisesti.

4.2.1 Havainnot aineettomasta pdaomasta

Inhimillinen padoma koostuu henkildstosta, sen maarastd, koulutuksesta, kyvykkyydes-
td ja kokemuksesta. Tamén lisaksi tulee tarkastella henkildston viihtyvyyttd ja pysy-
vyytta. Inhimillista pddomaa kasiteltiin esityksissé hyvin rajallisesti, mutta kaikissa esi-
tyksissa tuotiin esiin johtoryhman ja hallituksen poikkeuksellisen vahva kokemus ja
osaaminen. Vuonna 2010 henkildstéd vahennettiin voimakkaasti divestoimalla saksalai-
nen tytaryhtié Elbion Gmbh. Suomessa luovuttiin tutkimustoiminnasta ja prekliinisen
vaiheen toiminnoista. Strategian muutoksesta seurasi henkilékunnan supistuminen 23
henkil6on. Toimitusjohtaja vakuutti Biotien silti sdilyttaneen kyvyn kehittda ladkkeita.
Synosian hankinnan yhteydessa henkiléstomaara nousi 40:een, joista Turussa on 23,
Sveitsissa kolme ja 14 South San Franciscossa. Biotien henkildstd oli véhentynyt
30.9.2011 mennessa 35:een. Yhtiosta oli eronnut johtoryhmaan kuulunut valiaikainen
talouspaallikko ja yhtion taloudesta on vastuussa USA:n tytaryhtion talousjohtaja. Sy-
nosian hankinnan myota myds johtoryhma uudistui ja Biotien johtoon tuli uusi operatii-
vinen johtaja, l4&ketieteellinen johtaja ja litketoiminnan kehittdmisestd vastaava johtaja.
Hallituksen pj. Peter Fellner pitda johtoryhmaéé ja hallitusta hyvin kokeneena ja eritoten
liiketoiminta- ja yritysjarjestelyosaamista signaloivana. Yhtion operatiivisen johdon ja
hallituksen jasenten CV:t ovat hyvin esill4 yhtion narratiiveissa ja ne on esitelty yhtio-
kokouksissa. Muuta henkil6kuntaa ei ole nostettu missdén vaiheessa esiin, ainoastaan
henkilokunnan maara kerrotaan. Laadulliset kuvailut tai vaihtuvuudesta kertovat tiedot
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puuttuvat tiedottamisesta kokonaan. Sosiaalisen median yhteison LinkedInin haku tuot-
taa kohtuullisesti tuloksia muusta henkilokunnasta, mutta hakutulosten perusteella ei
voida tehdé luotettavia paatelmia henkiloston laadusta, viihtyvyydesté tai vaihtuvuudes-
ta.

Rakenteellinen pddoma koostuu yhtion kulttuurista, sen organisaationaalisista pro-
sesseista, tiedonkulun jarjestelmisté ja aineettomien oikeuksien omistuksista, kuten pa-
tenteista. Synosian hankinnan ja rakenteellisen uudelleenstrukturoinnin myéta Biotie
muuttui toimitusjohtajan sanoin “virtuaaliseksi ladkekehitysyhtioksi”, josta puuttuvat
“propellipaat”. Yhtio keskittyy ladkeaihioiden viemiseen lapi kliinisten tutkimusten.
Top Managemant Forumissa Biotien toimitusjohtaja toteaakin tuotekehitysprojektin
olevan Biotien tuote. Samassa tilaisuudessa yleisokysymys koski laajan kansainvélisen
hallituksen toimivuutta. Toimitusjohtajan mukaan hallitus kokoontuu vuosittain kolmes-
ta neljaén kertaan ja puhelinkokouksia on paljon, han ei ndhnyt hallituksen toimivuu-
dessa ongelmaa. Toimintakertomuksesta selviaa hallituksen tarkastusvaliokunta ja nimi-
tys- ja palkitsemisvaliokunta. Yhti6 noudattaa Suomen listayhtididen hallinnointikoodia
ja on tehnyt sddnndksen 54 mukaisen selvityksen hallinto ja ohjausjarjestelméstd, josta
ilmenee hallituksen kokoontuneen 17 kertaa vuonna 2010. Varsinaista liiketoimintaor-
ganisaatiota tai muulla tavoin yrityksen toimintoja sijoittajille kuvaavat narratiivit puut-
tuvat.

Tutkimus ja tuotekehitys kasittaa eri vaiheissa olevia ladkekehitysprojekteja. Projek-
teja tarkastellaan erillising, vaikka tutkimus ja tuotekehitys liittyy laheisesti rakenteelli-
sen padoman prosesseihin ja patentteihin. Projektinhallinta ja tuotekehityksen etenemi-
nen on Biotien avainalue, non-financial KPI (Key Performance Indicator), jossa tapah-
tuneet edistysaskeleet ennakoivat yhtion mahdollisia kassavirtoja. (ks. esim. Arvidsson,
2011) Siind missa Aerts (2001) olettaa yhtion taloudellisen menestyksen muuttavan
yhtion kuvausta omasta suoriutumisestaan, voidaan olettaa etenemisen tutkimus- ja tuo-
tekehitystoiminnoissa muuttavan Biotien tiedotusta. Hallituksen pj. Fellner korostaa
yliméardisessa yhtiokokouksessa kéyttdmassédan paatdspuheenvuorossa erinomaista
tuotekehityssalkkua. Hanen mielestadan se on paras Euroopassa ja mahdollistaa paasyn
parhaille markkinoille. Hanen mukaansa Biotiella on myds resurssit vieda tuotekehitys-
hankkeita eteenpdin. Toimitusjohtaja kuvailee tuotekehityssalkkua poikkeuksellisen
korkealaatuiseksi”, mikd tuo mukanaan paljon maalintekopaikkoja”. Hén tuo esille
myo0s laajan tuotekehityssalkun riskia hajauttavaa vaikutuksen. Tuotekehityssalkku saa
huomattavan osan ajasta presentaatioissa ja merkittdvien tai edistysaskeleita saavutta-
neiden aihioiden tilanne selvitetdan laajasti. Erityisen painon projektit saavat esityksié
seuraavissa yleisokysymyksissa.

Tuotekehitystd kuvaavat osiot alkavat poikkeuksetta nalmefeenin esittelylld. Nalme-
feeni on kaikkein pisimmalle edennyt 1&4&ke, joka on jo lahelld kaupallistamista. Tuot-
teesta on realistista odottaa tuottoja suurella todennékoisyydelld. Aktiivisessa kehitys-
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vaiheessa olevat tuotteet kasitelladn seuraavaksi ja viimeisiksi jaavét ne aihiot, jotka
ovat edelleen odottamassa rahoitusta tai muusta syystd jadneet edistyméttd. Sijoittajia
kiinnostaa luonnollisesti nalmefeeni, vaikka Biotie on jo lisensoinut sen ja se ei siten ole
yhtion kehitystoiminnassa kovinkaan aktiivisessa roolissa.

Patentteja ja niiden merkitysta on kasitelty jo aikaisemmin. Biotien viestinnassa pa-
tenteilla ei ndyta olevan suurta painoarvoa, eivatké ne ole tulleet esiin presentaatioissa.
Tilinpaatoksessa patenteista ei ole muuta mainintaa kuin strategiset riskit, jotka liittyvat
immateriaalioikeudellisen suojan hankintaan ja yll&pitoon yhtion tuotteille. Taseessa
yhtion patenteilla ei ole arvoa. Listalleottoesitteessa on taydellinen, yksildity luettelo
Biotien ja Synosian voimassa ja vireilld olevista patenteista, paattymispéivasta ja haku-
paivasta. Lisaksi tuotekehityssalkun esittelyosiossa on jokaisen tuotteen kohdalla imma-
teriaalioikeuksien suojaaminen -kappale, vaikkakin se on samansisaltdinen jokaisen
ldékekehitysaihion kohdalla. Patenttistrategiaa kuvataan kuitenkin aktiiviseksi, ja paten-
teilla pyritdén kehittdmaan ja vahvistamaan asemaa tieteellisilla ydinkompetenssialoilla.
Biotie tavoittelee laajaa suojaa sekd omille ettd tutkimusverkoston toimesta tehdyn tut-
kimuksen tuloksille.

Suhdepdaoma koostuu yhteistyodsuhteista esimerkiksi yliopistoihin ja muihin julkisiin
tutkimusorganisaatioihin, asiakassuhteisiin, partnerointeihin tai vastaaviin alliansseihin.
Toimitusjohtaja perustelee ylimaardisessd yhtiokokouksessa sveitsildisen laékekehitys-
yhtion Synosian hankintaa yhteisty6lla ja strategisella allianssilla suuren kansainvélisen
laékeyhtion UCB:n kanssa. Jarjestely esitetddn merkittdvana myds UCB:n kannalta ja
todetaan, etta se tuo mahdollisuuden liséta tuotekehityssalkkuun uusia, mutta aikaisem-
pia pienempié aihioita UCB:n tutkimusprojekteista, joissa on kuitenkin mahdollisuus
partnerointeihin. Toimitusjohtaja palaa aiheeseen vield varsinaisessa yhtiokokouksessa
ja kuvaa suhdetta kaksisuuntaiseksi ja toistaa yhteistyémahdollisuudet virstanpylvés-
maksuineen ja partnerointimahdollisuuksineen. Han kuvaa Biotietd vikkelaliikkeiseksi
omistusyhteysyritykseksi (kayttaen englanninkielistd termia arms length -yhtio, mutta
jattaa asian tarkemmin selvittamattd). Partnerisuhde tanskalaisen laédkeyhtion Lundbeck
AJS yhtiodn on korostetusti esilld jokaisessa presentaatiossa, silla Lundbeck A/S kehit-
tdd ja kaupallistaa Biotieltd lisensioimaansa alkoholismilaédkettd, nalmefeenia. Tama
partnerisuhde on avainasemassa yhtion tulevien kassavirtojen muotoutumisessa. Toi-
saalta Biotien vaikutusmahdollisuudet kaupallistamisprosessiin ovat todennakoisesti
varsin rajalliset. Biotiella on myds Aasian ja Tyynen meren alueella toimivan ladkeyhti-
0n Seikagakun kanssa lisenssisopimus, joka koskee VAP-1 vasta-ainetta. Sopimus on
rajattu koskemaan Aasian ja Tyynenmeren aluetta. Yhtiokokouksessa toimitusjohtajan
vastaus kysymykseen yhteistyon edistymistd oli hyvin varauksellinen. Hanen arvionsa
mukaan tutkimus ei tule edistymaén Seikakagun puolelta, koska yhtion riskinkantokyky
on heikko ja siten tutkimus vaatisi ehdottomasti partnerin.
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Toimiala on tdysin globaali ja hyvin kehittynyt. Menestyksekkééseen toimintaan tar-
vitaan onnistunut verkostoituminen. Yhtiokokouksessa toimitusjohtaja kehuu hallituk-
sen olevan niin kansainvalinen ja niin hyva, ettd se voitaisiin istuttaa mihin tahansa l&&-
keyhtioon. Kotimaista bioklusteria Veromaa kommentoi Top Management Forumissa
toteamalla sen olevan vain puitetekijé, jonka piirissa on lahinna sosiaalista kanssakay-
mistd, nimellinen ohjelma ja jonkin verran verkostojen muodostusta. Tutkimustoimin-
nan yhteistydsuhteet sivuutetaan, eikd presentaatioissa tai muissa narratiiveissa |0ydy
mainintoja niistd, ainoastaan listalleottoesitteessa olleessa patenttistrategiaa koskevassa
lyhyehkdssé luvussa mainitaan tutkimusverkosto.

4.2.2 Taloudellinen informaatio ja vastaukset kysymyksiin

Taloudellinen informaatio presentaatioissa oli huomattavan vahéinen. Tyypillisesti se
esitettiin vain yhdella kalvolla, jossa tuloslaskelma kasiteltiin kahdella rivilla ja tase
kahdella rivilla. Yhtiokokouksessa toimitusjohtaja totesi ainoastaan kalvolla olevat lu-
vut ilman selityksid. Yleisesti hdn totesi esityksissédan ainoastaan kuukausittaiset tuote-
kehityskulut ja kassan riittavyyden sen hetkisellda kulutasolla. Yhtiokokouksessa oli li-
séksi toinen kalvo onnistuneista rahoitustapahtumista. Lukuja tuotteiden markkinoista,
mahdollisista huippumyynneista ja mahdollisesti saatavista etappimaksuista han kasitte-
li eri tuotteiden kohdalla. Toimitusjohtaja esitti nalmefeenista saatavan kymmenia mil-
joonia rojaltituloja vuosittain, mikéli Lundbeckin arvio huippumyynnista pitaé paikkan-
sa. Hallituksen pj. Fellner kertoi Synosia-yritysjarjestelysta paattavassa ylimaaraisessa
yhtiokokouksessa tammikuussa odottavansa seuraavaan 18 kuukauden aikana useita
yhtion arvoon vaikuttavia tapahtumia. Toukokuun yhtiokokouksessa arvio oli vaihtunut
seuraavaksi 20-24 kuukaudeksi. Toimitusjohtaja méaaritteli asian hieman ymparipyo-
redmmin, hén totesi tuotekehityksen etenevan ja kohdistuvan aihioihin, joissa on paras
arvonluontipotentiaali. Toki han totesi yhtidlla olevan lahiaikoina merkittavia arvon-
nousukohtia, lisd&ntyvad uutisvirtaa ja odotti yhtion olevan pian “mustilla numeroilla”.
Presentaatioiden kysymys ja vastaus -osioissa sijoittajien kKiinnostuksen kohteet pai-
nottuivat suurimmaksi osaksi eri tuoteaihioiden tuotekehitykseen. Naiden etenemisesta
ja tuloksista sijoittajat keskustelivat toimitusjohtajan kanssa viela tilaisuuksien jalkeen-
kin. Toimitusjohtaja esitti avoimesti, selkeésti ja keskustelunomaisesti omia késityksi-
aan, mutta kovin yleisella tasolla. Esimerkiksi haneltd kysyttiin, paljonko meneill&d&n
oleva 400 potilaan Parkinsonin taudin tutkimus maksaa. Toimitusjohtaja vastaus kuului:
“Tyypillisesti 2b vaiheen tutkimuksissa budjetti on noin 20—40 tuhatta euroa potilasta
kohden”. Tilaisuuksissa kdydyn keskustelun tuottama lisdarvo yksityissijoittajalle oli
todennékoisesti hyvin vahainen, mutta tyyli, jolla keskustelu kaytiin, oli omiaan lis&é-
méaén luottamusta yhtiotd kohtaan. Taloudesta esitetyt kysymykset koskivat yleisell&
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tasolla mahdollisuuksia osinkoihin, mahdollisuuksia osallistua osakeanteihin ja kassava-
rojen riittavyydesta toiminnan jatkamiseen. Vastaukset heijastivat yrityksen strategiaa,
kuten esimerkiksi, ettd ladkekehitysyhtio voi harkita osinkojen maksua vasta, kun toi-
minta tuottaa saannollista kassavirtaa, suunnatut annit ovat taloudellisesti tehokkaita, ja
nykyiset kassavarat riittavét siihen ja siihen asti. Narratiiveissa todetaan yhtion strategi-
an keskittyvan laakeaihioiden Kliinisiin testeihin ja siihen, etté tuloksia kaupallistetaan
onnistuneesti. Sindnsa strategian kanssa on ristiriidassa hallituksen erityinen kokemus
yritysjarjestelyisté ja yhtion koon kaksinkertaistuminen viimeisen vuoden aikana yritys-
jarjestelyn vuoksi. Taman liséksi viimeisin yrityskauppa kariutui marraskuussa. Toimi-
tusjohtaja toteaa yliméaaraisessa yhtiokokouksessa yritysjarjestelyjen olevan normaalia
operatiivista suunnittelua ja Top Management Forumissa Biotien kasvavan tietoisesti
yritysjarjestelyjen avulla. Porssi-illassa 20.9.2011 han vastaa kasvustrategiaa koskevaan
kysymykseen: ”Yritysjohdon tehtdvd on miettid kaikkia vaihtoehtoja, mutta nykyisen
tuotekehityksen kanssa on kadet taynna tyotd, eikd mitddn suunnitelmia yritysjarjeste-
lyistéd ole.” Tama tapahtui siis viikkoa ennen myéhemmin kariutunutta yrityskauppaa.

Top Management Forumissa toimitusjohtaja kommentoi koko toimialaa koskevana
sitd, ettd Suomessa vallitseva kasitys ja keskustelu laékekehityksestd on kovin kummal-
lista. Otsikot ja asenteet ovat negatiivisia ja keskittyvat tappioihin, vaikka myonteiset
asenteet synnyttavat positiivisuutta ja onnistumisia. Suomi on hénen mielestaan paa-
omittamisen takapajula ja nimenomaan riskipadomarahoitus (VC, venture capital) pyo-
rittdé ladkekehitystad. Han vertaa tilannetta USA:han, jossa listattuja ladkekehitysyhtioita
on noin 350. Euroopassa niitd on noin 100 ja Suomessa ”Biotie on kummajainen pors-
sissd”. Hanen mukaansa toimiala on aliarvostettu ja la&keteollisuuden merkitys tyollis-
tajana pitdisi huomioida paremmin, erityisesti Turussa, jossa on laaja-alaisesti ladketeol-
lisuustoimintaa.

4.3 Haastattelut

Tahan tutkimukseen haastateltiin yhtion toimitusjohtajaa ja entista talousjohtajaa, pors-
siyhtididen esittelyja jarjestavan Porssisdétion toimitusjohtajaa, sekéd kuutta yksityissi-
joittajaa, jotka ovat taustaltaan erilaisia ja omistavat toisistaan poikkeavia maarid osak-
keita. Yksi haastatelluista on omaisuudenhoitoyhtion toimitusjohtaja. Tamén lisaksi
kaksi sijoittajaa kieltdytyi kokonaan haastattelusta ja kaksi osoittautui alustavassa puhe-
linkeskustelussa soveltuvan huonosti haastateltavaksi. Toinen oli saanut osakkeet perin-
noksi, kuten myds ohjeen, ettd niitd ei kannata myyd4, ja toisen seuranta oli ollut hyvin
vajavaista ja tiedot yhtiosta hyvin hataria. Haastateltavat valittiin osittain yhtiokokouk-
seen osallistuneiden joukosta ja satunnaisesti yhtion osakasrekisteristd, joka saatiin yh-
ti6lt4. Haastateltavia lahestyttiin puhelinsoitoilla tai l&hettamélla sahkdpostia, jossa esi-
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tettiin haastattelupyyntd ja tutkimusaihe ja jossa selvitettiin tutkimuksen eettiset periaat-
teet. Eettisiin periaatteisiin kuuluu muun muassa haastateltavan oikeus kieltdd hanta
koskevan aineiston kéytté tutkimuksessa tai mahdollisuus rajata kaytettdva aineisto,
kuten my6s mahdollisuus esiintyd nimettoména. Haastateltaville kerrottiin myds heidan
oikeudestaan saada hyvaksyttavaksi omaan haastatteluunsa perustuvat sitaatit. Haasta-
teltaville kerrottiin myds haastatteluaineiston jdévéan vain tutkijan omaan kéyttoon ja
tarpeen vaatiessa aineiston jatkokéyttd tapahtuu vain haastatellun erilliselld luvalla. Yksi
haastatelluista halusi esiintyd nimettémana, joten tassa raportissa kaikkien yksityissijoit-
tajien sitaatit késitellddn nimettémind. Haastattelut toteutettiin 12.11.2011-19.12.2011
valisend aikana ja niiden kesto vaihteli 35 minuutin ja 1 tunnin 25 minuutin valilla.
Haastattelut tallennettiin ja litteroitiin olennaisilta osilta, lukuun ottamatta yhta puhelin-
haastattelua, josta tehtiin muistiinpanot. Haastattelut toteutettiin teemahaastatteluina ja
haastattelurunko on liitteend (liite 1). Litteroidut sijoittajahaastattelut koostettiin yhtei-
selle koontilomakkeelle, ja haastattelut analysoitiin sisaltékokonaisuuksittain, litteroitu
haastattelumateriaali sis&ltad 32 sivua.

Yleisesti haastattelut sujuivat suunnitelmien mukaan. Tosin osa haastateltavista in-
toutui selvittamaan seikkaperaisesti ja laajasti asioita. Vastauksissa haastateltavat ajau-
tuivat toisinaan aihealueen ulkopuolelle ja vastaukset olivat odotetusti osittain epéavar-
moja tai ailahtelevia. Haastatteluvastauksista tuli monesti hyvin moniulotteisia ja moni-
en asioiden keskindisten vuorovaikutussuhteiden verkko, joiden keskeistd teemaa tai
todellista merkitysté oli tarpeen edelleen tarkentaa. Haastateltavat myds palailivat sisal-
I6llisesti takaisin aiempiin kysymyksiin haastattelun aikana. Haastateltavien tietopohja
erityisesti ladkekehityksesta ja jossain maarin yhtidsta vaihteli monin tavoin, mutta jo-
kaisella sijoittajalla oli selkeét perusteet omalle sijoitukselleen.

4.3.1 Haastateltavien sijoitustaustoista ja sijoitustavoitteista

Haastattelut aloitettiin kyselemaélla tietoa yksityissijoittajilta heidan kokemuksestaan ja
motiiveistaan sijoittaa Biotiehen. Aivan yhta tarkead oli kuitenkin saada haastateltavat
orientoitumaan sijoituskohteen arviointiin ja herattdmaan muistikuvia niista eri tilanteis-
ta, jolloin he ovat tehneet arvioita yhtion markkina-arvosta tai suhtautumisestaan yhtiota
kohtaan. Sijoittajat jakautuivat tasaisesti kolmeen ryhmééan. Kolme on ollut hyvin pit-
k&é&n omistajina, kaksi sijoittajista on tullut mukaan vasta parin viime vuoden aikana ja
ammattimaisesti sijoittava on luopunut omistuksesta joitakin vuosia sitten. Tuomisen
(1999) tutkimuksessa kuvailtuun sijoittajasuhteen kehittymiskaaressa ensin mainitut
ovat sitoutuneita voimakkaasti yhtioon ja kaksi myéhemmin mukaan tullutta ovat vasta
rakentamassa luottamussuhdetta yhtidon ja he oletettavasti suhtautuvat Kkriittisesti. Haas-
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tattelun loppupuolella palataan vield sitoutumiseen kysymaélla Kkriteerid omistuksesta

luopumiselle. Ammattisijoittaja kuvaa omaa suhtautumistaan sijoituskohteeseen:
”Jos sijoitan osakkeeseen, niin sijoitushetkella osake on mielenkiintoi-
nen, liiketoiminnassa on potentiaalia, johto ja hallitus ovat patevia ja ky-
kenevia. Kun pettyy voimakkaasti edelld oleviin asioihin tai johto tekee
strategisia virheitd, niin silloin kylla luottamus menee. Sijoittaja voi aina
vaihtaa toiseen mielenkiintoisempaan kohteeseen, niita on kuitenkin aina
tarjolla.”

Pari sijoittajista aikoo myyda osakkeet, kun Biotien arvonnousupotentiaali on realisoi-

tunut. YKksi sijoittajista aikoo luopua osasta osakkeistaan, kun han paasee voitolle, ja hén

perustelee luopumista riskin vahentdmiselld. Muut realisoivat, jos tarvitsevat varansa

muuhun kayttéon.

4.3.2 Haastateltavien kasitykset aineettomasta padomasta

Haastateltavien arviot aineettomasta pddomasta perustuvat lahes yksinomaan Biotien
omaan viestintaan, ja painotukset ovat sijoittajien keskuudessa hyvin pitkalle samat,
mitd yhtion viestinndssa on jo tuotu esiin. Mielenkiintoista oli havaita, ettd yksittaisten
sijoittajien havainnot aineettomista pddomista ovat hajanaisia, mutta kokonaisuutena he
kuitenkin havainnoivat melko kattavasti tdrkeimmat alueet. Tutkimus ja kehitystoimin-
ta, joka on yhtion viestinndn keskidssd, on myos haastattelujen perusteella mielletty
yhtion tarkeimmaksi seurantakohteeksi, ja rahoituksen riittdvyys tulee heti seuraavana.
Yllattavaa onkin, etta sijoittajilla on vain mielikuva hitaasta, vaikeasta ja raskaasta pro-
sessista, joka perustuu paéosin yhtion itsensa antamaan tietoon.

Inhimillisen padoman tarkasteleminen yhtion varallisuutena on sijoittajille hieman
vieras nakokulma. Yleisesti haastateltavat ovat erittdin hyvin perilla hallituksen taus-
toista ja melko hyvin yhtién johdon osaamisesta, mutta yhtion muusta henkilékunnasta
sijoittajat eivat osanneet antaa mitaan arviota. Sijoittajat ovat kokeneet muutokset halli-
tuksessa positiivisena ja liiketoimintaosaamisen parantuneen merkittavasti. Yksimieli-
syys vallitsee hallituksen riittdvéastd kokemuksesta ja hyvéstd kansainvalisesta vuoro-
vaikutusverkostosta. Merkittavaksi naytoksi kokemuksesta ja osaamisesta mainitaan
onnistunut vetdytyminen Newron-yrityskaupasta, joten yhtion due diligence -osaaminen
tuli osoitettua, kun jarjestelyn purkautuminen toteutui. Eras sijoittajista tarkastelee in-
himillistd pddomaa resurssitekijand ja toteaa yritysjarjestelyjen vaativan huomattavasti
yhtion johdon ja hallituksen voimavaroja, jotka ovat kaikki pois normaalitoiminnasta.
Taman niukan resurssin liséksi jokaiseen yritysjarjestelyyn hén katsoo sisaltyvan jopa
liiketoiminnan jatkuvuutta vaarantavia riskejé.
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Nykyisen toimitusjohtajan tulo yhtion johtoon néhddan positiivisena tapahtumana
Biotien historiassa, ja hdnen kuusi vuotta kestanyt kautensa kertoo resursseista ja ky-
vykkyydestd pddomien hankinnassa. Toimitusjohtaja itse kertoo yhtionsa henkilokun-
nasta:

”Meilla ei ole koskaan ollut yhtéan tyéntekijaa, vaan kaikki ovat korkeal-
le koulutettuja, ovat he sitten tdalld Suomessa, Sveitsissa tai Yhdysval-
loissa. Biotie on 40 ihmisen yhti®, ei nyt voi puhua ihan virtuaalifirmas-
ta, mutta sanotaan puolivirtuaalinen. Se, ettd meilla on vahan henkilds-
toda, on tarkoituksellista ja niin pitda ollakin. Meidan kaltaisessamme
pienemmassa firmassa on vain projektin johto ja sitten meilla on osaavat
ostajat. Tama on kuin insinddritoimisto. Meillé on projektinjohto ja kaik-
ki olennaiset palvelut ostetaan ulkopuolisilta palveluntarjoajilta. ”

Sijoittajilla on hyvin samantapainen késitys. He nékevat yhtion muun tyén hyvin pit-
kélti rutiininomaisena paperityond, kun alihankkijat tekevat tutkimukset. Yhtion oman
henkilékunnan lukumé&ard tuntuu heistd kuitenkin hieman pieneltd. Taloushallinnon
rooli nahdaéan vahaiseksi ja helpoksi kokonaisuudeksi. Osavuosikatsaukset ovat tulleet
ajallaan ja ainakin muodollisesti oikein tehtynd. Yhtion entinen talousjohtaja kuvaakin
tilannetta:

"Biotien talousraportointi on kehittynyt vuosien varrella tehokkaaksi ru-
tiiniksi ja prosessia tarkistetaan vuosittaisten lainsaadantémuutosten
edellyttdmalla tavalla. Porssiyhtiot noudattavat tarkasti rajattua IFRS-
saannostdd ja muutosten laillisuus ja oikeellisuus tarkistetaan viimeka-
dessd aina tilintarkastajilta. Sooloilemaan ei ruveta.”
Sijoittajien ndkemyksen mukaan yhti6 huolehtii hyvin henkilokunnastaan ja vaihtuvuus
on vahaistd, muun muassa samat tutkijat ilmenevét patenteista. Suomalaisuus itsessaan
merkitsee sijoittajille luotettavuutta, tydnteon korkeaa moraalia ja myos korkeaa koulu-
tustasoa.

Rakenteellinen padoma késitteenda on sijoittajille odotetusti tuntematon. Kasitteen
selventamisen jalkeen sijoittajat nostavat heti esiin tutkimus ja tuotekehitys -prosessin ja
patenttien merkityksen. Toimitusjohtaja taas pitda patentteja huomattavan hankalana
asiana sijoittajille, jo patentti késitteena on monimutkainen. Lisaksi niiden sisaltéon ja
kattavuuteen liittyy lukuisia vaarinkasitysmahdollisuuksia. Han kuvailee yhtién raken-
netta seuraavasti:

”Me olemme tallaisen verkottuneen ladkekehityksen huippuosaaja. Me
toimimme verkottuneesti. Emmehan me voi 40 hengellda kehittdd 7-8
hanketta Euroopassa, Pohjois-Amerikassa, Etela-Amerikassa ja Japanis-
sa. Eihan siitd tulisi mitddn. Meilla on osaavat ammattilaiset, jotka
osaavat ulkoistamisen, sen mistd ndma palvelut ostetaan. Meilléa on laa-
tujarjestelmat, evaluointiprosessit ja sopimusoikeudelliset ekspertit, meil-
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I& on neuvonantajia vino pino, on lainopillista, on tilintarkastusta ja on
muita neuvonantajia suunnaton maara. ”

Sijoittajien muodostama mielikuva on hyvin yhtenevéinen. Kaikille on muodostunut
kasitys Biotien prosessien tehokkuudesta. Asioiden nahtiin tapahtuvan ennustetussa
aikataulussa, jota sinédllaén pidetdan hyvana merkkiné. Toisaalta aikataulun pitavyys ei
kuitenkaan kerro, onko prosessi tehokas. Toistaiseksi ei ole tullut esiin jarjestelyista
johtuneita virheitd. Tosin erds sijoittajista nosti esiin huolen yhtion kyvykkyydesta huo-
lehtia alihankkijaverkoston riittavasta valvonnasta. Pitkddn mukana ollut sijoittaja kuvaa
omaa nakemystaan yhtidsta seuraavasti:

“Vanha Biotie, laborantit ynna muut, oli tyypillinen pieni lagkeyhtio,
vain yksi kymmenestd on jadnyt henkiin ja nekin on ostettu yleensa suu-
ren laakeyhtion kylkeen heti, kun jotain lupaavaa alkaa ilmetd. Vaikka
tietenkin lahdin tdmanlaiseen mukaan, niin nykyinen biotie on ratkaise-
vasti erilainen ja tdhan nykyiseen strategiaan luotan ihan eri tavalla, ny-
kyinen rakenne on oleellisesti parempi kuin perinteinen yhtid. ”

Tutkimus ja tuotekehitystoiminnot ovat sijoittajien huomion keskipisteessa ja sijoit-
tajat yleisesti ottaen hyvéksyvat ladkekehityksen sisaltamat riskit. Toimitusjohtajakin
toteaa, etta ladketiede ymmartaa ihmisen biologiaa hyvin vajavaisesti ja etta testeja teh-
daan juuri sen vuoksi, etté tutkittavan ladkeaihion vaikutusta ei tunneta. He eivat lahtisi
testaamaan ladkeainetta, jos odotukset positiivisesta lopputuloksesta eivat olisi vahin-
tdan hyvia. Sijoittajat uskovat samoin ja odottavat positiivisia tuloksia, mutta tiedostavat
selkeésti negatiivisen lopputuloksen mahdollisuuden. Sijoittajilla on myds késitys 1aa-
kekehityksen vaiheittaisesta etenemisesté ja eri faaseissa olevat aihiot tuottavat erilaisia
riskiarvioita tai riskiprofiileja. Kaytdnnossa sijoittajilla on huomattavasti hatarampi ka-
sitys ladkehitysportfolion vaikutuksesta yhtion kustannusrakenteeseen. Pari taloudelli-
sen koulutustaustan omaavaa sijoittajaa kasittaa yhtioon hankittujen aihioiden vaikutuk-
sen yhtion taseeseen ja yhtiotd koskevaan riskiarviointiin. Esimerkiksi nalmefeenin,
yhtion karkituotteen, vaikutus on koko yhtion kannalta aivan ratkaiseva, ja epéonnistu-
minen merkitsisi valittdmasti keskipitkdan aikavalin rahoitustarpeen syntymista. Leveé
tuotekehitysportfolio tuo riskin hajautusta tuotekehitysprosessiin, mutta hajautus myos
maksaa ja luo tarvetta uusiin rahoituskierroksiin. Kaytannossa sijoittajat arvioivat sijoi-
tuksen riski-tuotto-suhdetta lyhyelld tahtadimelld yhden hankkeen lapimenosta tai pi-
demmélld tahtaimelld koko laékekehitystoiminnan kyvykkyydestd. Tuotekehitykseen
kuluvasta kokonaisajasta sijoittajilla on huomattavan vahaiset tiedot, myoskaan eri faa-
sien vélisesta ajasta ei ole minkaanlaista vertailutietoa. Sijoittajat tuntuvat ymmartavén
tutkimusaikojen heilahtelut alalle ominaisina ja etenemisen l&hinnd rahoituksesta riip-
puvaiseksi.

Biotien aineeton padoma koostuu patenteista ja tavaramerkkioikeuksista. Yhtitta
tarkkaan seuraavat ovat selvitelleet patenttien kestoaikoja, ja he tiedostavat varsin hyvin
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patenttien merkityksen yhtion liiketoiminnalle. Patenttien tuoman suoja-ajan nédhdaan
talla hetkella riittavén, toki erddn tuotteen kohdalla etsikkoajan tuotekehityksen eteen-
painviemiseksi arvellaan olevan hupenemassa. Tuotantopatenttien merkitysté ei pystyté
mitenkaan arvioimaan. Sijoittajat ymmarrettavasti kaipaavat enemman tietoa patenteista
ja erityisesti siitd, mitd kyseinen patentti merkitsee yhtion kannalta. Sijoittajat ovat tie-
toisia, ettd patenteista kertominen kuuluu harvan yhtion tiedotuspolitiikkaan. Esimer-
kiksi juuri julkiseksi tulleesta VAP-1 patenttihakemuksesta ei ole tiedotettu mitééan. Ta-
varamerkkeja sijoittajat eivat pida merkityksellisina.

Suhdepadaomaa Biotien kohdalla voidaan tarkastella yhteistyoné tiedeyhteison suun-
taan ja yhteistyona partnereiden kanssa. Toimitusjohtajan mukaan Biotien nykyisin ak-
tilvisessa vaiheessa olevista ladkeaihioista vain VAP-1 on lahtoisin yhteistyosta tiedeyh-
teison kanssa. Kehitystyon aikaisessa vaiheessa olleet ja nyttemmin hyllytetyt biohepa-
riini ja integriinisalpaaja ovat myos yliopistoyhteistyon tulosta. Muut tuotekehitysport-
foliossa olevat ladkeaihiot ovat tulleet yhtioon yritysjarjestelyjen kautta. Yhteistyon
merkitys yliopistomaailmaan on vahentynyt yhtion strategian muutoksen myota ja toi-
minnan painopisteen siirtyessa kliinisen vaiheen tutkimuksiin. Sijoittajille on muodos-
tunut samansuuntainen kasitys ja eréas sijoittaja toteaakin:

“Yhteisty6 yliopistojen kanssa on merkitykseltadn vahentynyt ja kliiniset
tutkimukset vaativat hieman erilaiset yhteistyoverkostot. Partnerisuhteita
hoidetaan aktiivisesti, hallituksen jasenet ja yhtion johto tekevét tata tyo-
ta, heilla on myds asiantuntemusta ja verkostot tehda sité tyota. Tama
tyo ei ndy julkisuuteen, eika Biotie tee poikkeusta. En osaa oikein kuvitel-
la parempaakaan. ”
Sijoittajat eivat 16yda vertailukohtaa yhtion suhdeverkostolle, joten mielipiteet jadvat
hyvin epavarmoiksi. Vaikutelmaksi on muodostunut suhdeverkkojen téarkeys ovien
avaajana, kuitenkaan esimerkiksi UCB-allianssista ei ole saatu mitdan informaatiota tai
nayttda sen hyodyistd yhtidlle. Suhdepddoma partnerisopimusten muodossa nahdaan
kylla tarkedksi, mutta konkreettisia seurauksia rahaa tuovina tapahtumina on ollut niu-
kanlaisesti. Sijoittajat kokevat olevansa paljolti Biotien oman viestinndn varassa ja he
kokevat epavarmuutta tulkinnoissaan, paatelmien tekemisessa ja heista on todella vaike-
aa seuraavien tapahtumien ennustaminen.

4.3.3 Haastateltavien arvioinnit viestinnasta

Kaikki haastateltavat seuraavat talouseldman tapahtumia paivittdin ja tarkistavat omiin
omistuksiin liittyvat uutiset muun taloustiedon ohessa. Sanomalehtien ja talousalan leh-
tiartikkelien liséksi Biotien pdorssitiedotteet ovat ensisijaiset tietoldhteet. Paikallinen
sanomalehti on siind mielessa merkittava, etta sijoittajat kokevat Biotien ylittdvan siind
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uutiskynnyksen helpommin kuin valtakunnallisessa mediassa. Lehti tarjoaa hieman yk-
sityiskohtaisemmin ja laajemmin tietoa. Biotien porssikurssin poikkeava muutos saa
sijoittajat hankkimaan tietoa. He tarkistavat mahdolliset porssitiedotteet, kdyvét yhtion
Internet-sivuilla ja usein myds Kauppalehden keskustelupalstalla. Kauppalehden kes-
kustelupalsta ja Internet-haut jakavat mielipiteitd. Osa katsoi keskustelun turhaksi jutus-
teluksi, ja osa koki saavansa sieltd uusia nakokulmia ja oivalluksia. Internet-haut ja-
kaantuvat samoin. Osan mielestd ne ovat hyodyttdmid, ja osa kokee ne hyddylliseksi ja
saa lisétietoa esimerkiksi alan muista yrityksista ja kilpailutilanteesta. Odottaessaan yh-
tiolta tietoa sijoittajat myos tiivistivat omaa seurantaansa ja pyrkivét ainakin pohtimaan
tai ennakoimaan tietoa. Sijoittajat pitavat yhtion toimitusjohtajan presentaatioita Porssi-
illoissa tai vastaavissa tilaisuuksissa mielenkiintoisina, vaikka varsinaista uutta tietoa
niissa ei saakaan, toisaalta tiedostetaan myds porssiyhtion rajoitukset tiedotuksessa.
Pdrssisaation toimitusjohtaja Lounasmeri selittad tilannetta:
”Minusta tuntuu etta varsinkin juuri nyt sijoittajat tykkaavat selkeista ta-
rinoista. Silla juuri tarinaa he voivat kertoa eteenpain. Sellaista pelkkaa
osakekoodia, jotain Kirjainyhdistelmaa — ei siitd saa juttua, kun Suomes-
sa ei muutenkaan sijoittamisesta tai omistamisesta puhuta. Mutta se ta-
rina menee kotiin ja seuraavana paivana tyopaikalle, sita voi kertoa, kyl-
Ia tarinoilla on todella merkitysta. ”
Tilinpaatosta tai hallituksen toimintakertomusta ei sinansd koeta kovinkaan tarkeéksi,
koska sijoittajien mielesta olennainen tieto tulee esiin jo porssitiedotteiden muodossa ja
tilinpdatdksen luvut ovat siten ennakoitavissa. Tilinpaatoksen merkitys koetaan yhtién
arvostuksen kannalta melko véhdiseksi. Sijoittajat eivat koe mielekkaaksi myoskéaan
erilaisia riskimittareita, muita indikaattoreita tai analyytikkojen listauksia.

Sijoittajat katsovat toimitusjohtajan tehtdavaksi tulkita Biotiehen liittyvia asioita myos
sijoittajille, samalla kuitenkin ymmarretaan, ettd han ei voi ajatella viestintaa sijoittajan
nakokulmasta vaan yhtion nakokulmasta. Toimitusjohtaja joutuu siis tekemaan tarkoi-
tuksenmukaisuusvalintoja yhtion kannalta tarkeistd asioista. Sijoittajat vastaavasti pyr-
kivat yhdistelemaéan erilaista taloudellista tietoa ja sen mahdollista vaikutusta Biotiehen
my0s toimitusjohtajan viestinnan perusteella. Sijoittajat luonnehtivat toimitusjohtajan
tiedottamista:

“Tiedotus on ollut inhottavan johdonmukaista ja kurinalaista. Kaipaisin
jotain lipsahduksia tai edes huhuja.”

“Presentaatiot ovat hyodyllisia, voi tulkita elekieltd, mikali uskoo, etta
hanen rautaisesta katseestaan voi paatella jotain siita, mita mies oikeasti
ajattelee.”

Biotien tiedottaminen koetaan ristiriidattomaksi ja muodollisesti aivan oikeaoppisesti
toteutetuksi. Biotien tiedottamista ei koeta ainakaan puutteelliseksi. Toisaalta sijoittajan
tehtédvand on yhdistelld kerdédmansé tiedot ja analysoida ne. Luonnollisesti yhtion tiedo-
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tukseen j&a aina aukkoja ja niiden tulkitseminen koetaan oppimisprosessiksi. Sijoittajien
nékemyksen mukaan tulisi aikaisemman tiedon valossa pystyd analysoimaan, mité
kaikkea yhtion sanoma merkitsee, ketka ovat keskeisia toimijoita ja miksi jokin asia on
tapahtunut ja miten se nakyy tulevaisuudessa. Esimerkiksi yhtiossa on kahdenlaista ris-
kid. Ensinnd ovat yhtion sisaiset riskit, jotka koostuvat padosin tuotekehityksen etene-
misestd, ja toiseksi tulevat rahoitukselliset riskit. Haastateltujen ndkemyksen mukaan
kummatkin ovat dd&rimmaisen térkeitd, ja jos sijoittaa yhtioon, niin pitaa selvittaa taman
tyyppiset asiat ja se, miten ne nakyvat yhtion tiedotuksessa.

Biotien viestintaa verrataan laadullisesti muiden yhtididen viestintdan. Biotien odote-
taan kertovan enemmaén toiminnastaan kuin muut yhtiot ja siséllollisesti kiinnostavaa
tietoa, koska tilinpaatdsinformaatiolla ei ole ollut sijoituspdatoksen kanssa paljonkaan
tekemista. Sisallollisesti Biotien viestintd poikkeaa huomattavan paljon perinteisten
yhtididen viestinnéstd, ja siksi sijoittajat vertaavat yhtion viestintad aikaisempiin tiedot-
teisiin tai muuhun valittuun referenssiin. Biotien antama kuva koetaan asiallisesti oike-
aksi. Erityisesti tarkkailun alla ovat annetut lupaukset ja aikataulujen pitavyys. Sijoitta-
jat kokevat Biotien panostaneen tiedotukseen ja osallistuvan aktiivisesti eri tilaisuuksiin
varmistaakseen rahoituksen saatavuuden. Yhtion yksityissijoittajien mééaran kasvua
haastatellut eivdt maininneet, vaikka se on selvasti havaittavissa oleva ilmid, jonka mer-
Kitysta POrssisaation toimitusjohtaja Lounasmeri kuvaa seuraavasti:

"Yksityissijoittajien mddrddn ainakin voi aktiivisella otteella vaikuttaa.

Hyva sijoittajaviestintd tuo yksityissijoittajia ja jos panostaa, niin silloin

kylla saavuttaa. Ne, joilla on paljon yksityissijoittajia, ovat vakaampia. ”
Voidaankin olettaa, ettd ainakin osittain aktiivisen panostuksen seurauksen yhtioén osa-
kasmadra on noussut vuoden 2010 lopun 8 900 osakkaasta vuoden 2011 loppuun men-
nessd 11 200 osakkaaseen, joista 10 700 edustaa kotitalouksia yhtion osakasrekisterin
perusteella.

Ylipaataan yhtion viestinnan luotettavuus koettiin hankalaksi arvioida. Periaatteessa
sijoittaja joutuu luottamaan pdrssiyhtion omaan viestintaan. Sijoittajien mielesté varsi-
naisesti vaaraa tietoa ei ole tullut, sen paremmin kuin epaluottamusta herattavaa tietoa-
kaan. Epaluottamusta herattavaksi tiedoksi useampi sijoittaja mainitsi liian positiiviset
tulevaisuuden ndkymat, “hypetys”, katteettomat lupaukset tai tuuliviirinomaiset paatok-
set. On mielenkiintoista havaita, ettd he kaikki suhtautuvat huomattavan positiivisesti
toimitusjohtajaan. Hanen kehonkielensa heréttda luottamusta ja hantd pidetaan taitavana
puhujana, joka osaa asettaa sanansa oikein. Erdan sijoittajan mukaan:

“Toimitusjohtajan luoma tiedotusilmapiiri on avoin, luottamusta herét-
tava ja missadn vaiheessa ei ole syntynyt sellaista kuvaa, etté tietoja olisi
salattu tai jatetty kertomatta. Han viestii lahtokohtaisesti kaiken olennai-
sen. Sijoittajalle pitadkin antaa kaikki olennainen tieto.”
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Epdvarmuutta sijoittajat kokevat Biotien riskienhallinnasta ja kyvysta hallita immate-
riaalioikeuksia, esimerkiksi patenttien kattavuutta. Yritysjarjestelyt ovat kaikilla jon-
kinasteisena huolena, varsinkin kun ne sijoittajista tuntuvat satunnaisilta ja ennalta-
arvaamattomilta. Biotielle saattaa kasautua ennakoimattomia riskeja yritysjérjestelyjen
seurauksena. Tiedon puute mahdollisista ratkaisuista lisaa sijoittajien epdvarmuutta.

Kaiken kaikkiaan sijoittajien epdvarmuus on kuitenkin vahentynyt viimeaikoina Bio-
tien ilmoitettua selvat raamit ja aikataulut tuotekehityshankkeiden etenemisesta. Positii-
visena ja tarkeana puolena tulevat esiin yhtion tai toimitusjohtajan nopeat ja asialliset
vastaukset sédhkopostitse esitettyihin kysymyksiin. Kysymyksin halutaan tarkennuksia
esitettyihin tietoihin, ja vastaukset ovat merkityksellisia sijoittajille. Sijoittajat kyselevat
ldhinna perusteluja tai selvennyksia kaytettyihin késitteisiin, kuten esimerkiksi mita
merkitsee, ettd molekyyli on luokkansa paras, haittatapahtuma tai vakava haittatapah-
tuma.

4.3.4 Haastateltavien sijoituskayttaytymisesta

Sijoittajien suhdetta yhtion arvostukseen pyrittiin kartoittamaan kysymalla muun muas-
sa osto- ja myyntikriteereistd. Kaikki haastateltavat seuraavat paivittain yhtion osakkeen
markkina-arvoa. Jos tarkoituksena on myyda tai ostaa, niin silloin seurataan viela tar-
kemmin tarjoustasoja ja volatiliteettia, kun harkitaan lyhyelld tdhtdimella parasta kau-
pantekohetked. Yksikaan haastatelluista sijoittajista ei ollut asettanut rahamaéraisia rajo-
ja osakkeen myynnille tai teknisia stop loss -ehtoja. Osakkeen myyntiin saattaa johtaa
merkittava takaisku tuotekehityksessa, erityisesti nalmefeenin vaikutus yhtion rahoituk-
sen riittdvyyteen nahdaan tarkednd, mutta myos johtajan vaihdos tuli esiin parissa
kommentissa. Ylarajan katsotaan riippuvan lahinna siitd, minkélaiset tuottomahdolli-
suudet yhti6lla on jatkossa. Osa sijoittajista katsoo osakkeen dilutoitumisen vaikuttavan
halukkuuteen luopua, kun nopeiden, suurien sijoitustuottojen mahdollisuudet kaventu-
vat ja kun muut sijoituskohteet tulevat kiinnostaviksi sijoitusvaihtoehdoiksi.

Sijoituksiin oli kuitenkin kaytetty karsivallista rahaa” ja varsinaista aikarajaa ei ollut
kelldan. Nalmefeenin myyntilupa ja etenkin la&dkkeen markkinoinnin onnistuminen ja
myyntituotot ovat niitd yhtiéon ja mahdollisesti osakekurssiin vaikuttavia tapahtumia,
jotka saavat sijoittajat harkitsemaan osakkeen tuottomahdollisuuksia uudelleen. Erés
sijoittajista on varannut tdman sijoituksen tuotot myéhemmin toteutettavaan kéyttékoh-
teeseen, joten hénella aikarajaansa maarittaa tuottotavoitteen lisdksi myos varojen tarve
muuhun kayttéon. Toinen taas aikoo myyda osan sijoituksestaan markkina-arvon nous-
tessa sille tasolle, jossa han saa peitettyd t4han mennessa syntyneet tappiot myymalla
osan omistustaan. Kolmas taas katsoo Biotien olevan l&hinnd kestolottoa, jossa on mah-
dollisuus, ndenndisesti pienelld summalla, saada moninkertainen tuotto. Toisaalta, kaik-
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ki sijoittajat toivovat yhtiostd kehittyvan sellaisen sijoituksen, jota ei tarvitse myyda
saadakseen tuottoa. He myos katsovat sijoitusriskin kantamisen olevan perusteltua tassa
vaiheessa.

Sijoittajilla on yhtion riski-tuotto-suhteesta omia arvioitaan, jotka perustuvat pitkalti
kokemukseen tai peukalosdantéihin. Summittaiseen arvonmaaritykseen kaytetyt laskel-
mat sisaltavat hyvin subjektiivisia, arvionvaraisia ja puhtaasti virheellisid kéasityksia
faasien onnistumistodennakoisyyksista ja markkinoista. Tulevia kustannuksia tai ta-
seasemaa arvioitiin vield hatarammin, jos ollenkaan. Eras sijoittajista koostaa seuraavan
paatelman:

”Biotien kohdalla ei voi kayttaa mitéadn perinteista mittaria. Onnistumis-

todennakdisyyksia laskemalla voidaan saada auttava kasitys mahdollisis-

ta kassavirroista. Uskon, ettd saavat oman hommansa tehtya. ”
Sijoittajat kokevat kovin hankalaksi arvioida dilutoitumisen vaikutusta omaan suhtau-
tumiseen yhtioon, eikd heilld ole suoranaista kasitysta yritysjarjestelyjen hyodyllisyy-
destd nykyisten sijoittajien kannalta. Yhtion kannalta ymmarrettiin riskin vaheneminen
tuotekehitysaihioiden laajentumisena. Yhtiolla ei ole laajentumiseen tarvittavia kassava-
roja, joten tahan tarvittavat varat syntyvét vain osakeanneilla ja uusilla rahoituskierrok-
silla. Ongelmaksi muodostuu, ettd konsolidaatioiden arvostustasoja on vaikea arvioida.

Sijoittajat ovat hyvin tietoisia yhtioon kohdistuvasta sijoitusriskista. Osa katsoo pys-
tyvansa hallitsemaan riskid, ja toinen osa on sijoittanut yhtioon varoja, joita katsoo voi-
vansa menettaa. Biotie on osa sijoittajien portfoliota, mutta sijoitusta tarkastellaan oma-
na yksittdisena sijoituksena. Kenelldkaan Biotien osuus portfoliossa ei ole riippuvainen
muiden sijoitusten tuotoista tai painosta.

4.4 Sijoittajien viestinta keskustelupalstoilla

Triangulaatio toteutetaan vertaamalla saatuja nakemyksia Kauppalehden Osakkeet
-keskustelupalstalla olevaan Biotie osa 3. -ketjuun, joka on jatkunut katkeamattomana
10.2.2011 lahtien ja sisdltda 4.1.2012 mennessa 871 sivua, 13056 viestia ja noin 2 mil-
joonaa lukukertaa. Ketju on jatkoa ketjulle Biotie?, aloitettu 26.8.2009 ja siséltaa 858
sivua ja 12 585 viestia. Tarkasteltavaksi otetaan Biotie osa 3. -ketjusta ne keskuste-
luséikeet, jotka koskevat yhtion aineetonta pddomaa ja siten taydentavét jo aikaisem-
missa luvuissa esiin tulleita ndkemyksié. Laajasta materiaalista kasitelld&n aineettomien
padédomia koskevat ja relevanttia aineistoa sisaltdvat kommentit.

Keskustelijoiden oletetaan ottavat esiin niita asioita, jotka ovat jadneet heille epasel-
viksi tai jotka ovat tulkinnaltaan monimerkityksellisid. Keskustelukierroksia kdydaan
riittavasti asian selkeyttamiseksi. Keskustelijat pyrkivat tyostamain useammasta erilai-
sesta tietoldhteesta yhté yhteistd mielipidettd tai konsensusta. Ryhtymalld tdhan viestin-



55

taan, valikoimalla ja omaksumalla itseddn tyydyttavéan selityksen esiintulleista vaihto-
ehdoista, keskustelija tulee samalla sitoutuneemmaksi yhtioon (Herrmann 2007).

Sijoittajat ovat omilla paatoksillaédn vaikuttamassa yhtion markkinahintaan ja valilli-
sesti siihen, kuinka paljon pd&domia eri yhtiot saavat. Yhtié voi pyrkia hydédyntaméaan
korkeaa markkinahintaa nostamalla lisdd p&aomia, joko suorittamalla osakeanteja tai
laskemalla liikkeelle lainoja, joita se ei muussa tapauksessa voisi tehda. Sijoittajat nos-
tavat yhtion markkina-arvoa tarjoamalla yhtién osakkeesta enemman, ja samalla he tu-
levat epasuorasti ohjanneeksi varoja yhtion kayttoon ja pois vaihtoehtoisista sijoituksis-
ta. Yhti0 itse ja talouseldma ylipdataan hyotyvéat, kun yhtio kayttdd ndma varat tehok-
kaasti ja tuottavasti. Heterogeeniset ryhmaét voivat kyeta arvioimaan yhtiota ja sen toi-
minnan seurauksia paremmin kuin yksittdinen asiantuntija, mutta vain siiné tapauksessa,
ettd ryhman jasenet ovat riippumattomia, riittdvan erilaisia ja ennen kaikkea itsendisia
arvioitsijoita. Néiden ominaisuuksien puutteella selitetddn esimerkiksi markkinoille
muodostuneita kuplia (Surowiecki 2004.).

Biotieta késitteleva keskustelupalsta on hyvin reaktiivinen ja kommentointi alkaa va-
littomasti jokaisen Biotietd koskevan uutisen tai tapahtuman jalkeen. Luonnollisesti
yhtion osakkeen poérssikurssin kehitystd seurataan intensiivisesti. Sinansé kaikille avoin
keskustelufoorumi on demokraattinen, mutta sen seurauksena kommentointi on kirjavaa
ja jattaa paljon lukijan arvostelukyvyn varaan. Hyvéna puolena voidaan pitaa mielipi-
teiden ja tulkintojen monipuolisuutta, minka lisaksi palstan seuranta Biotien toiminnasta
on huomattavasti laajempaa ja tarkempaa kuin mink&an muun median. Erds haastatelta-
vista kommentoi palstaa seuraavasti:

“Kannattaa seurata Kauppalehden keskustelupalstaa. Keskusteluissa
kuitenkin esiintyy paljon vaaria uskomuksia, katteettomia odotuksia ja
pirujen maalailua seinille, tyypillisesti pettymyksia omiin odotuksiin, tai
sitten nurkkaamisia ja arvailua siita kuka on myymassa milloinkin.”
Yhtion toimitusjohtaja esittdd haastattelussa kritiikkia keskustelujen sisaltéon:
“Kun olen joskus katsonut tdmdn erddnkin talouslehden keskustelupals-
taa, niin olen mind sanonut joko niin tai ndin, niin kylla siité on aina l6y-
tynyt jokin ihmeellinen konnotaatio. Joku on siitd sitten suunnattomasti
arsyyntynyt ja joku on taas ollut sitd mielta ettd se on ihan jarkevasti sa-
nottu. Siella on kaikenlaisia kontekstista irrotettuja lausuntoja, joita on
sitten revitelty — ihan niinku pdahkdhullusti.”
Keskustelupalstan vaikutusta mielipiteen muodostukseen ei tulisi kuitenkaan vahatell,
vaikka palstan kymmenissd kommenteissa todetaan, ettd kenenk&an ei tulisi perustaa
sijoituspaatoksidan yleisella keskustelupalstalla esiintyneiden kommenttien varaan.
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Seuraavanlainen esimerkki ei ole suinkaan ainoa, vaan nditd tunnustuksia on palstalla
useita:
”Looking Glass 15.3.2011 12:51 vastaus nimelle: Real
Tutki sind vain tunnuslukuja, mina olen tutkinut BT:ta ja lukenut naita
hyvin informatiivisia BT-ketjuja, joten kohtahan se ndhdaan, mitéa ne si-
nun rakkaat lukusi todellisuudessa edustavat.”

Keskustelu noudattelee teemallisesti ja painotuksellisesti yhtion viestinnén siséltoa.
Keskustelusta poimittua materiaalia syntyi 115 sivua ja sen jakaminen inhimillisen, ra-
kenteellisen ja suhdepadoman luokkiin osoittautui huomattavan hankalaksi, silla keskus-
telijoiden kommentit tyypillisesti kasittelivat rakenteellista pddomaa, kuten tuotekehi-
tystd, ja sisallyttivat siihen elementtejd seka inhimillisesta etta suhdepdédomasta. Materi-
aalin eheyden kannalta tarkempi jako jatettiin suorittamatta ja analysoinnissa pyrittiin
tarkastelemaan viestien siséltoa.

Inhimillisen pddaoman kaésittely keskustelupalstalla on keskittynyt hyvin pitkélle hal-
lituksen ja toimitusjohtajan ympérille, jota seuraava esimerkki kuvastaa:

”T72 7.7.2011 10:38 vastaus nimelle: stormy

> Sinansa harmittaa kylla todella suuresti tuo Synosia kauppa. Oli jo
>"Nalme" rankkari tyhjaan maaliin, mutta kompastuttiin viime hetkella
>ennen laukausta taysin kasittdmattomalla tavalla. Sitéa ennen vield
>SEDA sekoilu pilkkahinnalla, ja sitten tosiaan kesken kaiken hyppy
>Synosiaan, ei tuo nyt hirveasti luottamusta herédta ja tdma nakynee
>suurten ostajien puuttumisena.

Minusta tuossa kompastumisessa oli selvaa filmaamista. Jos raha kerran
oli lopussa ja koko omistajakunta innoissaan siita, etta pilkulta vedetaan
tyhjaan maaliin, niin miksi ei tehty pienta - vaikka 10 miljoonan uusan-
tia? Tama téassa haisee.

stormy 7.7.2011 10:52 vastaus nimelle: T72

Olet taysin oikeassa, filmia oli mukana ja sen takia punalapun olisi pita-
nyt heilahtaa saman tien Veromaalle, ja paalle pitkan pitka pelikielto. Tj
ratkaisi asian kompastumalla ja peitti filmin nilkkaa pidellen ja taméa
meni tuomareilta ohi. Sen jalkeen otti pallon ékkia pilkulta ja veti oman
maalin, jolloin Synosian kannattajat saivat aihetta riemuun. Talta tama
vaan nyt nayttad. Ja vaikka Synosialta jotain hart sport horppyja tulisi-
kin, ne ovat viela valovuoden paassa. Anti olisi kylla mennyt heittamalla
I&pi tuossa tilanteessa, eika olisi tarvinnut pelata hiki paassa.

joutomies 7.7.2011 11:04 vastaus nimelle: stormy

Etkd nyt todella ymmarra, ettd ei toimitusjohtaja fuusioita jarjestele,
vaan hallitus ja etunenéssa sen puheenjohtaja. Fuusiosta saa toki olla
mitd mieltd vain, mutta en pysty ymmartamaan miksi mustamaalataan
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toimitusjohtajaa, joka selvastikin on toiminut hallituksen ja suurimpien
osakkeenomistajien tahdon mukaisesti kun edelleen pallillaan heiluu. Va-
litettavasti tdma hallituksen ja suuromistajien haluama linja ei ole kaik-
kien piensijoittajien mieleen, jotka eivat halua leventda firman harteita
jos siihen on mahdollisuus, vaan jattaa kaiken yhden kortin varaan koska
silla tavoin voidaan saada nopeammin suurempi kurssinousu. ”
Esimerkin mukaisia keskusteluja on muutamia kymmenié. Ensin on arvosteltu toimitus-
johtajaa tai hallitusta, joita puolustavia kommentteja on tullut hyvin nopeasti muutamia.
Keskusteluun on osallistunut muutamia nimimerkkeja kerrallaan, ja teemallisesti asiat
ovat tulleet esiin toistuvasti. Edeltava esimerkki liittyy yhtion strategian muutokseen,
jonka myota yhtion kansainvalistdminen ja toimintojen uudelleenorganisointi on herat-
tanyt Kritiikkid. Toimitusjohtaja totesi haastattelussa, ettd yhtid on tdman strategian
muutoksen implisiittisesti kylla viestinyt. Kommenteista péatellen keskustelijat ovat sen
kylla huomanneetkin.
Seuraavanlaiseen teemaan ei kuitenkaan ldytynyt vastauksia, vaikka muutamia kes-
kustelualoitteita onkin.
“honsky 26.5.2011 16:52 vastaus nimelle: ritaridssa
Mita siella BT:1la mahdetaan hommailla. Pari viikkoa sitten kyselin sa-
maa, joku vastasi, etteipd virtuaalifirmassa kummempia. Rajoittuuko te-
kemiset siihen, ettd jotkut kulkevat maailmalla molekyylit kainalossa ky-
seleméassa ostajia, ja muut (oikeat) tyot on ulkoistettu.
Odottaisin vain, ettd mukana olisi himokkaita tutkijoita miettimassa ja
ahertamassa ronoja ja vappeja eteenpdin, vai onko BT:n omat resurssit
jo kaytetty niilté osin. Syn-tuotteilla ei niinkaan valia. Loytyykd jostakin
firman henkiléston koulutuspohjatietoja, edes suuntaa-antavia. ”
Huolimatta vastauksien puutteesta tahan keskustelualoitteeseen, henkilokunnan maara
saa laajempaa huomiota kasiteltdessa tuotekehityksen etenemistd syksyn 2011 aikana.
Toimitusjohtajan maininta henkilékunnan riittdvyydestd ja osaamisesta tuotekehitys-
hankkeiden eteenpdin viemiseen on ollut keskustelupalstan kommenttien perusteella
vahintdankin optimistinen. Keskustelupalstalla ei ole esiintynyt tarkempaa tutkimustie-
toa tuotekehitysajoista, mutta kritiikki on tdméan tutkimusten valossa ymmarrettavaa.
Seurantajakson aikana olleet yhtion tydpaikkailmoitukset, yksi USA:ssa ja yksi Suo-
messa, saavat positiivista huomiota, mutta myods ihmetystd koulutusvaatimusten véhai-
syyden vuoksi. Yhtion johtoryhmaan kuuluneen talousjohtajan irtisanoutuminen néhtiin
tilan tekemisend uudelle talousjohtajalle, mikd mydhemmin osoittautuikin olevan oikea
paatelma. Yritysjarjestelyn kariutuminen kuitenkin jatti tilanteen avoimeksi. Yhti6 itse
ei tiedota henkilokunnastaan muuta kuin méaran.
Hallituksen jé&senten taustat ja osaaminen on heréttdnyt eniten inhimilliseen paa-
omaan liittyvad keskustelua. Sindnsa hallituksen osaamiseen ja kykyyn tehda péaatoksia



58

luotetaan, mutta motiiveista on ristiriitaisia kommentteja, jotka koskevat hallituksen
kiinnostusta edistda yhtion kaikkien osakkeenomistajien etua. Osa keskustelijoista néa-
kee hallituksen jasenet omien taustayhteisdjensa edunvalvojina ja puheenjohtajan raken-
tavan isolle laékeyhtidlle myytdvaa kokonaisuutta. Argumenttina on puheenjohtajan
aikaisempi toiminta yritysjarjestelyjen parissa. Keskustelupalstalla on esilld hanen ai-
kaisemmat liiketoimintaoperaationsa, mutta kyseisten operaatioiden lopputuloksen ta-
loudellisen menestyksen arviointi on jatetty lukijan omien paatelmien varaan. Puolesta
ja vastaan argumentointien perusteella voidaan todeta ainoastaan, ettd hallituksella on
hyvat meriitit. Toimitusjohtajan esiintyminen saa lahes yksimielisen ja positiivisen hy-
vaksymisen Kirjoittajilta, huolimatta alun esimerkistd. Muutamien kommenttien perus-
teella yksityissijoittajat epdilevat hanen kykyéaan tai mahdollisuuksiaan ottaa huomioon
kaikkien osakkeenomistajien edut kaupallisissa neuvotteluissa. Yksityissijoittajan nako-
kulmasta joulukuussa tiedotettu merkittava optiojarjestely, jossa osakkeen lunastushinta
on 0,01 euroa ja johon ei liity mitddn suoritustavoitteita, vaikuttaa sellaisenaan erikoi-
selta. Tyypillisesti lunastushinnat asetetaan siten, ettd ne muodostavat yhtion johdolle
kiihokkeen toimia yhtion markkina-arvon kasvattamiseksi. Tama jarjestely on ilmoitettu
vain porssitiedotteella ja sen perusteet on jatetty tarkemmin argumentoimatta. Yhtioko-
kous on tietenkin oikeuttanut hallituksen paattdmaéan ja toteuttamaan kyseisen tyyppisia
jarjestelyja oman harkintansa mukaan.

Rakenteellinen padoma saa valtaosan keskustelupalstan huomiosta, mika johtuu 1&-
hinna tuotekehitysportfolion laajasta kasittelystd. Esimerkiksi taloudelliset prosessit
kuitataankin 1&hinn& kommentilla “osarit ovat tulleet ajallaan . Kulttuuri ja muut orga-
nisaationaaliset prosessit eivét ilmene itsendisind keskustelukommentteina lainkaan.
Tuotekehitysprosessi saa laajaa kritiikkié ja patenteista keskustellaan muutamaan ottee-
seen.

“sammu 12.7.2011 18:50 vastaus nimelle: Fosse
> Saako kysya milla mielin seuraat Ronomilastin etenemattomyytta?
> Faasil:n positiiviset tulokset julkaistiin kuitenkin jo 26.4.2010 eli
> lahes 15kk sitten.
Juttelin tastd Veromaan kanssa ja tivasin samaa. Silloin oli toki aikaa
kulunut huomattavasti vahemman. Han vastasi, ettd useampikin taho on
ottanut yhteyttd BT:hen. Huonoa sopimusta ei kannata tehda. Kylla so-
pimus tulee, vaatii karsivallisyyttd, kunhan saavat rauhassa hioa.
Ps: Nythan siella on hallituksessa todella potentiaalia neuvotella sopi-
muksista. Synosiallahan oli hyvat sopparit omista aihioistaan. On myds
uusia tahoja, joihin on suhteita. -karsivallisyytta -.”
Keskustelu tuotekehityksen etenemisesta on hyvin sirpaleista, ja keskustelun arviointi
on huomattavan hankalaa. Mielipiteiden laajan hajonnan voidaan arvella johtuvan myos
informaation puutteesta. Yhti6 ei ole missaan vaiheessa informoinut, miten se jarjestaa
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tuotekehitystoimintonsa. Arvostelu yhtiotd kohtaan on osoitus tiedon epadsymmetriasta.
Sijoittajien mahdollisuus lahestya tata keskeistd toimintoa on niiden tiedotteiden varas-
sa, jotka kertovat faasien aloituksista tai saaduista tuloksista. Aivan vastaavasti patentit
ovat tiedotuksen ulkopuolella. Keskustelua patenteista on jossain maarin kayty ja niiden
tarkeys ymmarretadn palstakirjoittelun perusteella. Keskustelusta ei voida kuitenkaan
paatelld sijoittajien saaneen kattavaa kéasitysta patenttien laadusta tai niiden riittavyydes-
t4 turvaamaan yhtion oikeuksia, toisaalta tata ei mydskaan ole asetettu kyseenalaiseksi.
Tuotekehitysportfolion yksittdiset aihiot ovat saaneet perusteellisen kasittelyn ja niiden
potentiaalia on arvioitu seka farmakologisesti etta liiketaloudellisesti. Tdmén tutkimuk-
sen tekijalla ei ole osaamista arvioida farmakologista keskustelua. Liiketaloudellisissa
arvioissa keskustelijat ovat kayttaneet Edison Investments Reserch Ltd.:n todennékoi-
syyksia ladkeaihioiden menestymismahdollisuuksista tai omia arvioita. Muita vaihtoeh-
toisia rationaalisia menetelmia, kuten reaalioptiomenetelmia’ ei ole keskustelussa tullut
esiin. Ymmarrettavasti myods markkinoita koskevat arviot ovat vield hatarampia. YKksi-
tyissijoittajien arviot ovat kuitenkin merkittavia yhtion markkina-arvon kannalta, kun
oletetaan, ettd kauppaa kdydaan paaosin yksityissijoittajien kesken.
Suhdepdaoma on Biotien taloudellisen menestyksen kannalta olennainen. Liikesalai-
suuksiin vedoten Biotie ei tiedota partnerisopimusten sisallosta tai kdydyista neuvotte-
luista. Néaistd sopimuksista on ollut runsaasti eriasteisia spekulointeja.
”"MPE 8.7.2011 19:10 vastaus nimelle: hector
Ihmettelen vain mikéa se tallainen projekti olisi josta omistajille ei kerrota
mitéaan. Kylla jos tarkoitus on rakentaa Biotiesta iso yritys fuusioimalla
monta pienempaa yhteen niin eikd se olisi sen tason juttu josta pitaisi
omistajillekin jotain kertoa. Jopa kKirjata ihan strategiaankin? Vain an-
nettaisko hallituksen ja toimarin huseerata keskenaan salassa ja luottaa
siihen ettd he ovat keskivertoa parempia neuvottelijoita jotta jaadaan
loppupeleissa voitolla? Strategiassa nama yhdistysmiskuviot on epéasel-
vasti ilmaistu jos edes tarkoittavat fuusioitumista. Minusta ei ole tyydyt-
tava selitys ettd tdma on sen tason juttu josta omistajille ei kerta kaikki-
aan saa vihjaista mitaan ettei mene homma pieleen. Eli johtopaatos: tal-
laista toimintaa ei ole meneillaan. Keskitytaan lisensoimaan VAP:ia ja
Ronoa jo nyt ennen kuin rahat alkavat taas loppua.”

”Konditionaali 27.9.2011 17:10 vastaus nimelle: piopullero

Ainakin meika pitaa lahes itsestdan selvana etta tassa rakennetaan Fell-

nerin konseptilla yhtiota joka voidaan myyda Big Pharman suuntaan so-

7 Ks. esim. Sudarsanam S., Sorwar G. ja Marr B. (2006) Real options and the impact of intellectu-

al capital on corporate value, Journal of Intellectual Capital, Vol.7 No.3, 291-308
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pivana ajankohtana sopivaan hintaan. Uskoisin etta todennakaisin tuleva
omistaja 16ytyy piippulinjan yhteistyékumppaneista ja/tai hallituksen ko-
vien naamojen entisista tydnantajista. Oma ehdokaslistani on: Lumperin
pojjat, Uuseebee, Rohee. Jotain noista kolmesta pidan kaikkein todenna-
koisimpana. Toisaalta... Jos Lumperin pojjat haluaisivat ostaa niin olisi-
vat jo saaneet paljon hyvia osakkeita halvalla.
Ja veikkaus: viela ainakin yksi pieni fuusio/nurkkaus tulee ennen kuin
Biotie on valmis paketti. Jos pitdisi veikata niin en hammastyisi vaikka
tulisi ennen kevatta. ”
”piopullero 28.10.2011 10:13 vastaus nimelle: Seppo Renvall
Mik& ihmeen harhakuvitelma sulla on ett& Biotie olisi suomalainen 1a&-
ketehdas. Orion on biotien nakokulmasta yksi firma muiden joukossa. Ja
biotien kumppani on jo UCB.”
Biotie ndhdaan keskustelussa itsendisend toimijana, joka paattad ilman sidoksia omista
partneroinneistaan. Kuitenkin Biotie on kertonut muodostaneensa allianssin UCB:n
kanssa, kuten viimeisessa lainatussa kommentissa on mainittu. Sijoittajan kannalta kyse
lienee implisiittisesta tiedosta, jonka tulisi johtaa pohdintaan Biotien roolista allianssin
osapuolena. Tamén pohdinta on jaanyt kuitenkin tyystin keskustelun ulkopuolelle.

Yhtion suhteet yliopistoihin tai muuhun perustutkimukseen ndhdaan vahemman tar-
keind, aivan samoin kuin yhtiéssakin. Tosin muutamat keskustelijat nakisivat mie-
luummin yhtion kehittavan alkuperdistuotteita kuin lisensoivan itselleen edelleenkehi-
tettavia aihioita. My0os Yhdysvaltain puolustusministerion rahoittamat tutkimushankkeet
ovat jaaneet vahaiselle huomiolle eiké spekulaatioita tdman yhteistyosuhteen merkityk-
sestd ole esiintynyt. Yhteistyd on nahty kuitenkin positiivisena sikéli, ettd aihion oikeu-
det séilyvat Biotiella, vaikka tutkimuskustannukset maksaa puolustusministerio.

Yhtion tilinpaatosluvut ovat jaaneet véahaiselle huomiolle sosiaalisessa mediassa. Ra-
tionaalisia arvioita pyritaan esittdmaan mahdollisista kassavirroista. Muuten tilinpaatos-
tietoihin tai tunnuslukuihin perustuvat kommentit teilataan palstalla hyvin tarmokkaas-
ti.. Toisaalta kaikki kayttaytymistieteelliset teoriat tulevat esiin kommenteissa, etenkin
sijoituksesta luopumisen esteena tuntuisi olevan katumuksen valttdminen. Vedonlyonti
on toinen toistuvasti esiintuleva teema, jota kuvaa hyvin seuraava kommentti:

“Liper 14.5.2011 21:40 vastaus nimelle: Seppo Renvall

Lisaksi kun riski on 5 % luokkaa tai jopa puolet pienempi niin jokainen
peluri varmasti haluaa talla hetkelld ostaa siivun jos olisi tama "tieto"
kasissdan. Tosin arviot voivat heittdd paljonkin, mutta kuten olen kirjoi-
tellut toisaalla niin odotusarvo vuoden(kin) tahtaimella on tassa paperis-
sa aivan huikea ja riskitaso ei todellakaan niin korkea kuin monet luulee.
Mikali vedonlyontiammattilainen saisi 95 % tn.:ll& toteutuvaan kohtee-
seen odotusarvoksi tyyliin 2-4, joka mielestani Biotiella on talla hetkella
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(tai no itse laskeskelin arvioita kun osakkeen hinta pyori 50 sentin pin-
nassa) niin pelikassasta lahtisi todella iso siivu peliin.”

Kokonaisuutena keskustelu antaa erinomaisen kuvan sijoittajien mielenkiinnosta yh-
tiota kohtaan. Keskustelu lainehtii hyvinkin epamaéaréisend, irrationaalisena ja yhdistaa
yhteenkuulumattomia asioita toisiinsa, toisaalta se tuo esiin tarkkoja havaintoja yhtiosta.
Keskustelupalsta on hyédyllinen niille, jotka omaavat jo runsaasti tietoa toimialasta ja
pystyvat liittdmaan tiedot oikeisiin yhteyksiin.
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5 YHTEENVETO JAJOHTOPAATOKSET

Taméan tutkimuksen motivaationa on tarkastella yhden aaritapauksen valossa yhtién
viestinnan alueita, jotka vaikuttavat yksityishenkildiden paatelmiin yhtiosta sijoituskoh-
teena. Tavoitteena on lisatd ymmarrysta niista seikoista, jotka ovat merkityksellisia yk-
sityissijoittajille, ja mitké asiat synnyttavat tiedonhakua, ja mink& tiedon valossa sijoit-
tajat tekevat paatelmidan. Saadellyn taloudellisen informaation ulkopuolisella, mutta
merkitykselliselld, tarkedlla ja kayttokelpoisella tiedolla saattaa olla my6s vaikutusta
sijoittajien kayttaytymiseen.

Tutkimuksen valtavayla nayttdisi olevan rationaalisen sijoittajan ja mitattavan tiedon
entistd hienojakoisempi analysointi kvantitatiivisin menetelmin. Viimeisen parin vuosi-
kymmenen aikana tutkimus on laajentunut, ja mukaan ovat nousseet ihmisen kayttay-
tymisen taustalla vaikuttavat psykologiset tekijat. Kayttaytymistieteellinen nakékulma
olettaa ldhtokohtaisesti ihmisten toimivan rationaalisesti, mutta tdma kayttaytymisen
rationaalisuus saattaa perustua muihin tekijoéihin kuin taloudelliseen tarkoituksenmukai-
suuteen tai optimointiin, mitk& ovat perinteisesti rahoituksen kantavia teemoja. Tamén
tutkimuksen laadulliset menetelmét pyrkivat tuomaan esiin yksityissijoittajan kayttay-
tymisen muokkaaman tulkinnan yhtion viestinnasté.

Laakekehitysyhtio tapaustutkimuksen kohteena on otollinen tulkittaessa sijoittajien
suhtautumista sijoituskohteeseen. Taloudellisessa mielessa yhtioté tulee tarkastella kas-
vuyhtiong, jossa yhtidon sijoitetulle pddomalle saadaan tuotto osakkeen arvonnousuna.
Mahdollinen arvonnousu tapahtuu pitkdhkon ajanjakson kuluttua alkuperaisesté sijoi-
tuksesta, jonka liséksi omistus laimenee uusien rahoituskierrosten myoté. Lisaksi yhti-
6ssa on jatkuvasti riski tuotekehityksen epédonnistumisesta. Taloudellisessa mielessa
kulujen tiedetdén toteutuvan varmasti, mutta tuottojen toteutumisesta voidaan laskea
vain todennakoisyyksid, lisdksi niiden maarasta sijoittajilla ei ole tarkkaa kasitysta, kos-
ka vasta lopputuotteen onnistuminen markkinoilla ratkaisee yhtidlle tuloutuvat kassavir-
rat. POrssiyhtion toimintaympdristd on sédannelty, ja se rakentuu hyvin pitkalle taloudel-
lisen tiedon varaan. Esimerkiksi Biotien toimitusjohtajan mukaan yhtié on péassyt yh-
teisymmarrykseen ja sopimukseen Finanssivalvonnan kanssa siitd, ettd yhtion raportoin-
ti tuotekehityksen etenemisestd korvaa tulosennusteen. Sijoituspéaatds ladkekehitysyhti-
60n tehdaan siis suuremman epavarmuuden vallitessa kuin sijoitus tavanomaisiin yhti-
oihin.

Tuotekehityksen edistymisen tulisi vahentdd yhtioon kohdistuvaa riskid, ja ndinhén
se tavallaan onkin, mutta tuotteiden edistyessa kohti viimeisié tutkimuksia myos tarvit-
tavan padoman mééara kasvaa huomattavasti. Turvaavien vakuuksien puuttuessa ainoak-
si rahoitusléhteeksi jadvat oman pddoman ehtoista rahoitusta tarjoavat markkinat. Nailla
markkinoilla menestyakseen yhti6 tarvitsee sek& luotettavan yrityskuvan ettd toimivat
jalkimarkkinat. Kumpaakin tekijéé edesauttavat yhtion ponnistelut epdsymmetrisen tie-
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don optimoimiseksi. La&kekehitysyhtion toimintaymparistd muuttuu jatkuvasti ja sille
on tyypillistd voimakas kilpailu rahoituksesta. Viestinndn tulisikin vastata sijoittajien
tiedontarpeeseen ja kertoa yhtion reagoinnista muutoksiin ja tehdyistd toimenpiteista
kilpailukyvyn varmistamiseksi. Vasta kaupallisen onnistumisen voidaan olettaa muutta-
van Biotien sijoittajaviestinnén sisaltoa taloudelliseen suuntaan ja erityisesti yhtion va-
rojenkayton tarkempaan erittelyyn. Mielenkiintoista onkin nahdd, miten odotettavissa
oleva taloudellinen menestyminen vaikuttaa yhtion viestinnan kuvaileviin sisaltoihin,
erityisesti yrityskuvan rakentamiseen. Yhtié on myos ollut ahkerasti eri sijoittajatapah-
tumissa, ja yksityissijoittajien méaéra onkin ollut kasvussa ja vaihto porssissa vilkastu-
nut. Biotien rahoituksen turvaamiseksi laaja omistuspohja ja vakaasti kayttaytyvé osak-
keen arvo ovat merkityksellisid. Toimivat jalkimarkkinat ovat kaikkien osapuolien yh-
teinen etu, vaikka institutionaalisten sijoittajien hallinnoimien osakemaarien myyminen
jalkimarkkinoille tulisi olemaan hankalaa ilman merkittdvaa kurssivaikutusta. Biotien
tulorahoituksen riittavyys tuotekehityshankkeiden eteenpdinviemiseksi saattaa edelleen-
kin olla riittdmé&ton huolimatta siitd, ettd ensimmainen tuote tulee suurella todennékai-
syydella lahiaikoina markkinoille.

Yhtion viestintd on enenevassd maarin keskittynyt yhtion Internet-sivuston yllapi-
toon ja kehittamiseen. Tilinpaatésinformaatio on Karsittu sisalldllisesti lain vaatimaan
minimiin, mutta yhtié on aktiivisesti ollut esilla sijoittajatapahtumissa ja jakanut niisséa
tdydentévaa informaatiota. Havainnot, haastattelut ja keskustelupalstan analyysi tukevat
kasitystd, etta sijoittajat saavat riittavasti tietoa yhtiosta.

Tutkimuksen empirian perusteella nayttaa ilmeiseltd, ettd yhtid saa viestinsa perille.
Viestintd on saannonmukaisesti samansisaltoista ja yksityissijoittajien tulkinta on toivo-
tun kaltaista. Sijoittajat keskittyvat samoihin asioihin, joita yhtid painottaa viestinnas-
séan, joten yhtid pystyy suuntaamaan tai ohjaamaan sijoittajien mielenkiintoa. Esimer-
kiksi Synosia-hankinnan yhteydessa tiedotus kohdistui tuotekehitysportfolion laajenta-
miseen, hallituksen kokoonpanoon ja kansainvalistymiseen, hankintamenolaskelman
kasittely jai vakuuttelujen varaan osakkeiden oikeasta vaihtosuhteesta. Kauppalehden
keskustelupalstalla esitettiin jossain méaarin epéilyja osakkeiden vaihtosuhteesta, mutta
hankintamenolaskelman kasittely jai siellakin mutu-asteelle. Kyseistd kauppaa varten
laadittu listalleottoesite kasittda 180 sivua ja laajuuden lisaksi sen siséallon omaksuminen
vaatii laskentatoimen hyvéa hallintaa. Listalleottoesite julkaistiin samana paivana, kun
kaupan hyvaksymisestd paatettiin ylimaaraisessa yhtiokokouksessa. Hankintamenolas-
kelmassa liikearvoksi Kirjataan l&éhes 16 miljoonaa euroa, jota perustellaan toimintojen
integroinnista syntyvilla synergiaeduilla, osaavalla henkilostolla ja vakiintuneilla suh-
teilla Yhdysvaltain valvontaviranomaisiin (FDA).

Empiirisessa tutkimuksessa oletettiin aineettomat pddomat keskeiseksi tekijéksi yhti-
On arvonmuodostuksessa. Tutkimuksessa jaetaan aineettomat p&ddomat kolmeen ryh-
mé&aén, inhimilliseen, rakenteelliseen ja suhdepddomaan, aivan samoin kuin Biotie perus-
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telee liikearvoa edelld mainitun kaupan yhteydessd. Tutkimus koostuu havainnoinnista
eri tilaisuuksissa, haastatteluista ja sosiaalisessa mediassa olevan aineiston analyysista.
Keratty aineisto jaettiin teemallisesti ndihin kolmeen kategoriaan.

Inhimillisen pddoman muodostaa henkil6kunta. Sitd ei kuitenkaan tuoda yrityksen
viestinnassé esiin kovinkaan laajasti, lukuun ottamatta hallitusta ja yhtion johtoryhméa.
Yksityissijoittajat kokevat johdon vakuuttelun henkilékunnan korkeatasoisesta osaami-
sesta riittavaksi, ja tarkempaa tietoa tasta merkittdvasta resurssista on vain muutamaan
otteeseen kaivattu keskustelupalstalla. Voisi kuitenkin kuvitella henkiléston merkityk-
sen korostuvan myos viestinnassd. Henkilokunnan viihtyvyydesté ja pysyvyydesta ker-
too kuitenkin vahéinen rekrytointitarve. Yhtion strateginen valinta, kasvu yritysjarjeste-
lyjen kautta, selittdd myds omalta osaltaan henkilokunnan maéarallistda muutosta hyp-
payksittadin orgaanisen kasvun puuttuessa. Henkilokunnan kyvykkyytta ja motivaatiota
on kritisoitu vain keskustelupalstalla, sielldkin vain kahdesta aiheesta. Ensimmainen on
rakenteelliseen padomaan kuluvan tuotekehityksen pysahtyneisyys ja toinen on viimei-
simmaén yhtion kannustinjarjestelmaan liittyva optiojarjestely. Hallituksen harkinta op-
tiojarjestelyn kohdalla ei ehké ole toteutunut taysin suomalaisen kulttuurin mukaisesti,
ja siksi sita kohtaan on esitetty voimakastakin kritiikkia keskustelupalstalla, ja normaa-
lista poiketen kritiikkiin ei ole esitetty paatdsta puolustavia kommentteja. Valitettavasti
haastattelut suoritettiin ennen tiedotetta.

Rakenteellinen padoma saa paahuomion niin yhtion viestinnassé kuin yksityissijoit-
tajien kannanotoissakin. Kulttuuri tai tyon tekemisen moraali ja& véhaiselle huomiolle
kaikin tavoin johtuen ehka perusolettamuksesta ja luottamuksesta suomalaiseen tydmo-
raaliin ja korkeaan koulutustasoon. Keskustelupalstalla varsinainen kritiikki kohdistuu
resurssien riittdvyyteen ja projektijohdon osaamiseen tuotekehitysprosessien kaynnis-
tdmisessa ja johtamisessa. Myds johdon neuvottelutaitoja epdiltiin. Haastateltavat eivat
niinkaan esittaneet kritiikkid prosesseista, vaan olivat taipuvaisia ymmartaméaan johdon
esittamid ndkdkantoja rahoituksen ja sopimuksien puutteesta. Tutkimustieto ladkekehi-
tysajoista tukee keskustelupalstalla olevaa kritiikkid (keskustelupalstan perustelut ovat
kuitenkin vain mutu-tietoa ja perustuvat intuitioon), ja tdma epadsymmetrian vahvistu-
minen saattaa tulla vaikuttamaan yksityissijoittajien ndkemykseen. Yhtion muita proses-
seja pidettiin ongelmattomina ja tiedottamista tehokkaana, onnistuneena ja varsinkin
Internet-sivuja hyvin informatiivisina. Ladkekehitysyhtion aineettomat oikeudet ovat
padasiassa patentteja ja niiden lisensiointeja. Yhtio ei tiedota patenteista erikseen ja pe-
rustelee sitd kysynndn puutteella ja alan kdytdnnolla. Osa yksityissijoittajista tietaa,
kuinka merkityksellisid patentit ovat yhtién arvostuksen kannalta, ja on siksi selvitellyt
Biotien patentteja. Niista on k&yty keskustelua jossain maarin, mutta selkedd kasitysté
niiden kattavuudesta ei ole muodostunut.

Suhdep&doma tuli aineistossa varsin vahan esille. Yhtio kuvaa itsedan verkottuneen
ladkekehityksen huippuosaajaksi. Yksityissijoittajalle jd& hieman epdselvéksi ja siséis-
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tdmattd, mita talla tarkoitetaan. Allianssi tai strateginen yhteistyd UCB:n kanssa jaa niin
ikdan hahmottumatta, kuin myés USA:n toimintojen merkitys kokonaisuuden kannalta.
Yhteisty6 yliopistojen ja muiden tutkimusorganisaatioiden kanssa jaa vahélle huomiol-
le, myos alihankintaverkosto jad muutaman maininnan tasolle. Oikeastaan partnerointi-
sopimus Lundbeckin kanssa on ainoana jossain maéarin lapinakyvé yksityissijoittajalle.

Yksityissijoittajan tekema sijoituspadtds on luottamuksenosoitus yhtiota kohtaan.
Yhti6 on pystynyt houkuttelemaan uusia sijoittajia, ja sen vaihto on vilkastunut porssis-
sé. Kehitys on ollut suotuisa yhtion kannalta ja todennakdisesti tavoitteiden mukainen.
Yksityissijoittajan kannalta osakkeessa ei ole kuitenkaan tapahtunut arvonnousua vuo-
den 2011 aikana. Toisaalta osakemé&ard on noussut 176 miljoonasta 387 miljoonaan yri-
tysjarjestelyn ja suunnatun osakeannin vuoksi. Yhtion markkina-arvo on myos kasvanut
merkittavasti jarjestelyjen seurauksena tarkasteluaikana.

Vuoden aikana tapahtuneiden muutosten rationaalisena seurauksena yhtion tuotto-
riskiprofiili on muuttunut merkittavasti. Tdman vuoksi haastatelluista henkildista ku-
kaan ei kuitenkaan aikonut myydé osakkeitaan, ja he odottivat sijoituksellaan olevan
edelleen merkittavaa tuottopotentiaalia, vaikka riskit ovat vahentyneet. Sijoittajat olivat
eri tavoin sitoutuneita yhtioon, mutta yksikaan haastateltavista ei perustellut sijoitustaan
rahoitusteorian mukaisilla laskelmilla. Sen sijaan oli tunnistettavissa selkeita kayttayty-
mistieteellisida malleja, kuten ankkuroituminen eli valittuun referenssipisteeseen sitou-
tuminen. Esimerkiksi padtds myynnista on riippuvainen hankintahinnasta. Muita mer-
kittdva havaintoja oli, ettd pitk&aikaiset sijoittajat ovat taipuvaisia konservatismiin ja
erityisen korostetusti tuli esiin katumuksen vélttdminen. Keskustelupalstaa analysoitaes-
sa muita kayttaytymismalleja ei tunnistettu selkeésti, vaikka viitteita luovutusvaikutuk-
sesta tai ankkuroinnista ilmenikin. Keskustelupalstan suurin anti on sielld esiintyvien
nakokulmien moninaisuus ja kaytettavyys implisiittisen tiedon lédhteend. Presentaatiot
eri tilaisuuksissa ja niissa kaytyjen keskustelujen tuottama lisdarvo yksityissijoittajalle
on todennékaisesti hyvin vahdinen, mutta vuorovaikutuksen erinomainen hallinta lisaa
luottamusta yhtiotd kohtaan. Tilaisuuksilla on oletettavasti huomattava merkitys osa-
kaspohjan laajenemiseen. Yritysmaailmassa vuoropuhelun tarkoituksena on miellyttéa
ja aikaansaada konsensus, jolloin vain harvoin voidaan esittdd omia perimmaisia ajatuk-
sia, tunteita, uskomuksia tai intuitioita, sen paremmin kuin ottaa tunteita tai eettisia toi-
mia esiin (Boje 2008).

5.1 Tutkimuksen johtopaatokset
Tutkimuksen l&dhtokohdaksi otettu malli aineettoman padoman rakenteesta mahdollisti

aineiston jakamisen kasiteltaviin kokonaisuuksiin. Tutkimus kohdistui vain yhteen yhti-
00n ja sen perusteella voidaan péatelld aineettomilla padomilla olevan merkitysté yhtion
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arvostukseen, mutta varsinaisesti yhtion markkina-arvoa néiden avulla ei voida méérit-
taa tai mitata. Markkina-arvo syntyy kaupankaynnin lopputuloksena, ja siihen vaikuttaa
kovin moni muukin tekija kuin yhtion substanssiarvo tai aineeton padoma. Aineettoman
padoman mittaamisella tai arvottamisella voidaan kuitenkin vertailla saman toimialan
eri yhtioita keskenaan.

Yrityksen aineettoman padoman arvioinnissa on huomattavaa samankaltaisuutta yh-
tion strategisen johtamisen arvioinnin kanssa, ja sijoittajan kannalta on kyse nykytilan
arvioinnista tulevaisuuden tuottojen mahdollistajana. Henkil6kunnan arviointi varalli-
suuserand merkitsee yhtion resurssien arviointia toiminnallisen tuloksen saavuttamisek-
si. Organisaation kyky suoriutua prosesseista luo kilpailukykyé ja on erityisen tarkea
laékekehityksen tapaisissa pitkékestoisissa, suuriakin kustannuksia ja epévarmuuksia
sisaltavissa projekteissa. Erityishuomio laékekehitysyhtiossa tulisi kohdistaa projektien
keskeytykseen mahdollisimman aikaisessa vaiheessa, silla niin voidaan pienentéa koko-
naiskustannuksia. Aineettomien oikeuksien hallinnan osaaminen ja niiden suojaus ovat
kaupallisesti erittdin merkityksellisid. Kyky luoda partnerisuhteita muodostaa asiakasra-
japinnan ja luo loppukayttadjamarkkinat. Nain ollen tdma kyky viime vaiheessa mahdol-
listaa taloudellisen menestyksen.

Tutkimus vastaa tutkimuskysymyksiin. Yhtion arvoon vaikuttaa keskeisesti tuoteke-
hityksen edistyminen, ja se ilmenee seka yhtion viestinndssa etta sijoittajien tulkinnassa.
Yhtié painottaa viestinndssddn kehitystoiminnan nykytilanteen arviointia, tuotteiden
kuvausta ja niiden vaikutus kohdeindikaatioihin, minka lisaksi mainitaan mahdollinen
kohdemarkkinan koko. Yhtion viestinnan lahtokohta on tuotepainotteinen ja sen seura-
uksena sijoittajat tekevétkin sijoituksensa epasuorasti, joko yhteen molekyyliin tai tuo-
tekehitysaihioiden muodostamaan portfolioon, eivét niinkdén yhtion kykyyn toimia tuo-
tekehitysorganisaationa. Sijoittajat kuitenkin kaipaavat selkeda tietoa prosessin hallin-
nasta ja yksittdisten projektien resursseista ja organisoinnista. Sijoittajien tiedon puut-
teesta koituva vaara on implisiittiseen tietoon perustuva paatelma yhtién tehottomasta
projektinhallinnasta tai projektinjohto-osaamisen puutteesta. Yhtié on maaritellyt itsen-
s& projektiorganisaatioksi, mutta jattanyt asian tarkemmin argumentoimatta. Yhtién
viestintd kaupallisesta prosessista nojautuu solmittuihin partnerointisopimuksiin, jotka
my06s mainitaan jokaisen tuotekehitysaihion yhteydessa. Yhtid tuo viestinndssaan voi-
mallisesti esiin hallituksen ja toimivan johdon ansioita, kyvykkyytté ja verkostoja. Att-
ribuutioteorian (ks. Aerts 2001) valossa tarkasteltuna toiminta on kylla rationaalista,
silla viimeisin Biotien solmima merkittdva partnerointisopimus (Lundbeck) ajoittuu
marraskuulle 2006. Laakekehitysaihio VAP-1 aloitti kliinisen vaiheen faasi yhden testin
syyskuussa 2007 ja Biotie on ilmoittanut faasi kahden testien alkavan syksylla 2012.
DiMasin (2003) mukaan kestaa keskimé&arin 12,3 kuukautta faasi yhden alusta aihion
siirtymiseen faasi kahden testiin. Implisiittisesti sijoittajien tulisi paatelld yhtién johdon



67

ja organisaation kayttaneen resursseja merkittavassa méaéarin rahoituksen hankintaan,
yritysjarjestelyihin ja muuhun toiminnan suunnitteluun ja organisointiin.

Yhtié on my6s implisiittisesti kertonut halustaan laajeta yritysostoilla ja muokata yh-
tiorakennetta kansainvaliseksi yhtioksi, joka toimii kansainvalisilla markkinoilla. Yhdis-
tettynd aikaisempiin tietoihin tdma merkitsee sijoittajille kahdenlaista epasuoraa tulkin-
tamahdollisuutta, joista ensimmadinen on yhtion johdon halu laajentaa toimintaa omien
valtapyrkimystensa vuoksi. Opportunistista kayttaytymista tukevaa tulkintaa vahvistaa
viimeinen optio-ohjelma ja sijoittajat kokevat moraalikadon hyvinkin mahdolliseksi.
Toinen tulkinta voi olla johdon paatyminen késitykseen aikaisemman strategian sovel-
tumattomuudesta tulevaisuuden toimintamalliksi. Tasté viitteend voisi kuvitella osakas-
pohjan laajentamisen olevan tarkoitushakuista ja hankinnan tavoitteena on luoda va-
kautta. Jos tavoitteena olisi yhtién myynti nopeasti, niin laaja osakaspohja olisi ristirii-
tainen tdméan kanssa. Tietenkin tdméa on riippuvainen ostajaorganisaation pyrkimyksistéa.
Implisiittinen paatelma tasta tiedon epasymmetriasta on yhtion peitelty agenda.

Biotie on kertonut yhtion kayttdvan myods ensimmadisen kaupallistettavan tuotteen
tuomat kassavirrat tuotekehitykseen, joten sijoittajien tuotot voivat muodostua vain yh-
tion osakkeen arvonnoususta. Implisiittisesti taman vaikutus yhtion riski-tuottoprofiiliin
on riippuvainen yhtién muiden toimenpiteiden vaikutuksista. Yhden faasi kolmeen vie-
dyn oman tuotteen epdonnistuminen saattaa merkita kolmen vuoden rojaltitulojen mene-
tystd, joten osakkeen markkina-arvo tulee todennédkoisesti séilymaan volatiilina myos
pitkalle tulevaisuuteen.

Tasta tutkimuksesta voi tehda kéytantoon sovellettavia johtopédatoksia osoittamalla
helposti korjattavia tiedon epasymmetriaa siséltavia alueita. Esimerkiksi yhtidlle se
osoittaa tarpeen linjata organisaationaaliset prosessit selkeasti ja kertoa tuotekehitysor-
ganisaation strategiset tavoitteet. Operationaalisia tavoitteita tulisi kuvata sijoittajille
hyvinkin konkreettisesti, vaikkapa tuotekehityksen tavoitteena on aloittaa faasi kaksi
alle vuoden kuluessa tutkimuksen aloittamisesta tai pyrkimys karsia kehityskohde jo
tutkimuksen kuluessa. Mahdollisuuksia maaritell& operationaalinen tehokkuus on useita,
vaikka markkinalahtoisesti kyky parempaan tuote-markkina-segmentointiin. Epasym-
metriaa voitaisiin myds vahentdd kuvaamalla henkilékunnan organisoitumista esimer-
kiksi projektitiimeiksi. Nykyisellaan yhti¢ ei mitenk&an viesti yhtion ja sen johdon ky-
vykkyytta tuotekehityksen organisoijana tai vakuuta allianssin hyodyntdjand. Yhtion
viestinnan laatua pidetdén kuitenkin nykyiselld&nkin riittdvana ja uskottavana. Toimi-
tusjohtaja yhtion edustajana on keskeinen viestija ja keskustelut ohjautuvatkin hanen
esittdmiinsé painopisteisiin ja tukeutuu hdnen ndkemyksiinsa. VVoidaan olettaa, etta toi-
mitusjohtajan aktiivisuus ja esiintymisen vakuuttavuus ovat ainakin jossain maarin edis-
tdneet osakasmaaran kasvua.
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5.2 Tutkimuksen arviointi

Tutkimuksessa pyritaan tarkastelemaan tapausta useammasta ndkdkulmasta. Raportin
argumentoinnin tavoitteena on antaa lukijalle riittdvd kuva tutkittavasta case-yhtidsta
johtopaatoksien tekemiseen. Raportissa esitetyt johtopaatokset tai arviot ovat kirjoitta-
jan omia. Aineiston perusteella pystyy arvioimaan vain tat4 yhta yritysta ja yhtena ajan-
jaksona. Yhtié on kuitenkin aaritapaus ja niin ollen kuvaava esimerkki, jonka aineetto-
mat padomat saavat korostuneen aseman. Aineisto sopi hyvin tutkittavaan ilmiéon ja se
kuvaa onnistuneesti tapausta. Tutkimuksen yleistettavyytta arvioitaessa tulee huomioida
sen ajallinen ja paikallinen ulottuvuus. Toisaalta tutkimus sopi teoreettiseen viitekehyk-
seen ja osoitti sen olevan relevantti, tosin ladkekehitysyhtiolla on viitekehyksen sisalla
omat painotuksensa. Tutkimuksen empiriassa esiintulleet ja johtopaatoksissa esiinnoste-
tut asiat ovat kaytanndssa ilmenevia asioita, joita voidaan olettaa esiintyvan muissakin
tapauksissa.

Aineiston havainnointimateriaali luo ndkemyksen yhtion viestintétilanteista ja liséda
ymmarrysta vuorovaikutustilanteista yksityissijoittajien kanssa. Tutkimuksessa haasta-
teltiin erilaisia sijoittajia. Vaikka haastateltavia olisi saanut olla hieman enemman, niin
teemahaastattelun puitteissa pystyttiin saamaan syvéllistd ndkemysta yhtiosta seké si-
joittajien painotuksista ja kayttdytymisestd. Nakemystd laajennettiin haastattelemalla
yhtion edustajia ja sijoittajaviestinndn ammattilainen. Havainnointia ja haastatteluja
taydennettiin analysoimalla sosiaalisen median keskustelupalstalta siséllollisesti tee-
maan liittyvat kommentit. Koko aineisto keréttiin Kirjalliseen muotoon ja raportti kirjoi-
tettiin vaiheittain aineiston perusteella. Téhdn menettelyyn paadyttiin, jotta tutkijan vai-
kutus pystytaan haivyttdmaan ja luotettavuutta parantamaan. Yhtion narratiiveissa esiin-
tulevat asiat tdydentyvét haastateltavien subjektiivisilla kokemuksilla ja siten laajentavat
ldhdepohjaa. Tdman tutkimusraportin havainnot perustuvat vuoden aikana tehtyihin
tutkimusnootteihin, eika vélittomiin kokemuksiin raporttia kirjoittaessa.

Lahdekritiikissa on huomioitava se voidaanko lahteiden varassa tehda johtopaatok-
sid. Kehittynyt lahdekritiikki ei sindllaan nojaudu lahteen paikkansapitavyyteen vaan
nékee lahteelld olevan tehtavén, johon lahteen sisaltd perustuu. Lahteen kayttokelpoi-
suutta voidaan arvioida sen perusteella, pystytdanko sitd kayttamaan tutkittavan aiheen
argumentaatioon (Koskinen ym. 2005). Tassa tapauksessa lahteilla tai kdytetyilla mene-
telmilla on oma kontekstinsa, jonka puitteissa niité tulee tarkastella. Havainnot presen-
taatioista ja kirjallisista materiaaleista pyrkivat neutraalisuuteen. Haastattelut pyrkivat
tuomaan subjektiivista sisaltod ja valittamaan kokemuksellista aineistoa, ja keskustelu-
palstan analysointi antanee relevantteja ulkopuolisia havaintoja.

Ladkekehitysyhtioita on tutkittu monin tavoin, mutta yksityissijoittajien kokemukset
ja heihin kohdistuva viestinté on jaanyt vaille huomiota. Tall& tutkimuksella on huomat-
tava uutuusarvo, silla se tarkastelee ladkekehitysyhtion viestintdd yksityissijoittaja na-
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kdkulmasta. Tutkimuksen tuloksena on kuvaus, joka liséa tietoa ja ymmarrysta siita,
miten yksittaisessé yhtidssé painotetaan viestintdd ja miten se vastaanotetaan yksityissi-
joittajien keskuudessa. Taman tutkimuksen kaltainen yksittdinen esimerkki saattaa olla
merkityksellinen tapauskuvaus ja toimia vertailukohtana, silld aineettoman p&&oman
merkitysta sijoittajaviestinnassa yksityissijoittajan kannalta késittelevaa tutkimusta voisi
tehdd nykyistd enemman. Tama tutkimus toistettuna my6hemmin tuottaa varmasti eri-
laisen lopputuloksen, koska yritysympéristd muuttuu jatkuvasti ja koska yhtion organi-
saatio oppii kokemuksesta, henkilokunta vaihtuu tai muuten muuttaa kayttaytymista,
sijoitusilmapiiri muuttuu ja viestintavélineetkin saattavat muuttua ja vaikuttaa ihmisten
keskinaiseen kanssakdymiseen ja tiedonvélitykseen. Todennakdisesti sijoittajakayttay-
tymisen ilmi6t muuttuvat hitaammin, mutta niista tdmé tutkimus ei kuitenkaan pyrkinyt
I0ytdmaan uusia piirteita.

Yhteiskuntamme rakenteet ovat muodostuneet ihmisten sosiaalisen kanssakédymisen
tuloksena. Rakenteiden institutionaalistumisen my6ta muodostuu toimijoille ymmarret-
tava ja konkreettinen ymparisto, jonka rakenteita pyritddn ennen kaikkea sailyttdmaan ja
jota hajottavaa toimintaa siedetdén vain hyvin rajallisesti. Sosiaalisia rakenteita ilmaise-
vat esimerkiksi normit, kaytetty kieli tai terminologia, ihmisten tapa toimia ja kayttay-
tyd. Naihin rakenteisiin vaikuttamaan pystyvat henkil6t tai yhteisét omaavat vallan vai-
kuttaa sosiaaliseen toimintaan (Hines 1988).

Yhtion arvonmadrityksessa tai sijoituspaatoksissa tata tutkimusta tulisi kayttaa kor-
keintaan nakokulmia antavana, ja sijoituspédatokset tulee perustaa jokaisen omaan vaka-
vaan harkintaan.
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7 LITTEET

Liite 1.

Kysymykset Biotiehen sijoittaneille:

1. Taustoittavat kysymykset

a.

Miten pitkaan sinulla on ollut Biotien osakkeita ?

b. Oletko hankkinut Biotien osakkeita myytavéksi, toistaiseksi, sdéstoksi?

C.

Miksi Biotie?

2. Seurannan intensiteetti

a.

b.
C.
d

Kuinka usein seuraat Biotiehen liittyvid tapahtumia?

Mitké ovat padasialliset tiedonhaun lahteet? Satunnaiset lahteet?
Miksi ndma lahteet?

Oletko luopunut jonkin lahteen kaytosta ja miksi?

3. Seurannan kohteet Biotien viestinnassa

a.

Mihin asioihin kiinnitdt huomiota omassa seurannassasi?

inhimillinen padoma (henkildstd, méaara, koulutus, vaihtuvuus)
rakenteellinen pd&doma (organisaatio, prosessit, kulttuuri, patentit)
sosiaalinen tai suhdepadoma (partnerit, asiakkaat, tutkimusyhteistyo)
tutkimus ja tuotekehitys

Miksi seuraamasi asiat ovat sinulle tarkeita?

Mika kasitys sinulla on saamasi tiedon luotettavuudesta tai taydellisyy-
desta?

4. Tietojen vertaaminen, yhdistely ja paatelmien tekeminen

a.
b.

Mihin vertaat Biotien tiedotusta, aikaisempaan, muiden yhtididen?
Teetkd paatelmia eri tietoja yhdistelemélld, lukemalla rivien valistd, tayt-
tamaélla aukkoja?

Koetko jotain erityisid puutteita Biotien viestinnassa?

Mitka seikat lisadvat tai vahentavat luottamustasi?

5. Paorssikurssin merkitys

a.

Kuinka usein seuraat yhtién osakkeen arvon kehitysta?

b. Oletko asettanut jotain rajoja ostoille tai myynneille?

C.

Onko sinulla jotain tuottotavoitetta tai aikajannetta?

6. Kuvaile omistuksesi osuutta koko sijoitustoimintaan kaytetysta varallisuudesta
ja sen merkityksestd omalta kannaltasi.
a. Onko sinulla jokin kriteeri omistuksesta luopumiselle?

7. Haluatko liséta jonkin tarkeédn seikan, joka tulisi huomioida arvioitaessa Biotieta
sijoituskohteena?



