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1 JOHDANTO

1.1 Bioteknologia ja sen mahdollisuudet

OECD:n miiritelmidn mukaan bioteknologia on tieteen ja teknologian soveltamista elé-
viin elidihin sekd niiden osiin, tuotteisiin tai malleihin tarkoituksena vaikuttaa elédviin ja
elottomiin materiaaleihin tiedon, tavaroiden ja palveluiden tuottamiseksi. Vaikka bio-
teknologiaa on kiytetty vuosisatoja esimerkiksi elintarvikkeiden valmistamiseen, mer-
kittavimmat kehitysaskeleet alalla on otettu viimeisen sadan vuoden aikana. Antibioot-
tien tuotto pienelidissd tuli mahdolliseksi kun penisilliini 16ydettiin 1920-luvun lopulla.
DNA:n kaksoiskierteen rakenne taas selvitettiin 1950-luvulla. Kun yhdistelmd DNA-
teknologia, jonka avulla voidaan eristdd, yhdistdd, muuntaa ja siirtdd DNA:ta eliostd
toiseen kehitettiin 1970-luvulla, kaikki bioteknologian osa-alueet mullistuivat, ja bio-
teknologian uusi aikakausi alkoi. Viimeisin vaihe bioteknologian historiassa on ollut
geenien, ja niiden koodaamien proteiinien rakenteen ja toiminnan selvittdminen. Vaikka
esimerkiksi thmisen geenisekvenssi onkin jo selvitetty kokonaisuudessaan, sen selvit-
tdminen, miten kukin geeni tosiasiassa sditelee kehon toimintaa, on vasta alussa. Esi-
merkiksi timén vuoksi alalla tulee tapahtumaan vield pitkdin merkittivia kehitysta.'
Bioteknologian kisitteen alle voidaan lukea kuuluvaksi useita toisistaan huomattavasti-
kin poikkeavia toimialoja. Virallisen toimialaluokituksen mukaan alan yritykset sijoit-
tuvat yli kahdenkymmenen eri jalostustoiminnan, kaupan ja palvelujen toimialalle, jois-
ta tarkeimpiin kuuluvat muun muassa ladketieteellinen ja luonnontieteellinen tutkimus
seki ladkkeiden ja muiden kemiallisten tuotteiden valmistus.”

Tulevaisuuden kasvunidkymit bioalalla keskittyvit vdeston ikddntyessd erityisesti
terveyteen ja hyvinvointiin liittyviin sovelluksiin, mutta myds niin kutsuttu cleantech,
jonka tarkoituksena on vihentéd litketoiminnan ympéristdhaittoja, on lupaava biotekno-
logian ala®. Suomessa terveyden bioalalla toimivien yritysten ydinliiketoimintaa ovat
ladgketutkimus- ja kehitys, diagnostiset testit, joilla voidaan havaita esimerkiksi sairauk-
sia, ja biomateriaalit, joista on mahdollista valmistaa esimerkiksi kehon varaosia. Bio-

teknologiayritysten on mahdollista kehittdd sovelluksia, joilla on huomattavia laadullisia

! Gupta 2009, s. 3-4.

2 Tyé- ja elinkeinoministerion yrittijyyskatsaus 2009, s. 24.

3 Ty6- ja elinkeinoministerion yrittdjyyskatsaus 2012, s. 34-35. Muita liiketoiminnan aloja ovat muun
muassa bioinformatiikka, joka kehittid menetelmid biologisen tiedon varastoimiseen, hakuun ja ana-
lysointiin, maatalous- ja ympéristosovellukset, ruokaan liittyvit sovellukset sekéd entsyymit (Bergeron &

Chan 2004, s. 77-128).



vaikutuksia terveydenhoitoon. Alan jatkuva kehitys mahdollistaa muun muassa vield
talla hetkelld vaikeasti hoidettavien sairauksien, kuten syovén, reuman ja Parkinsonin
taudin, jatkuvasti paremman hoidon. Laadullisten parannusten lisdksi biotekniikalla
voidaan saavuttaa terveydenhoitoon myds tehokkuutta.”

Sen lisdksi, ettd biotekniikka tarjoaa yleismaailmallisia etuja esimerkiksi terveyden-
hoidon saralla, on bioalasta toivottu jo pitkddn myos Suomen talouden kasvun vauhdit-
tajaa. Suomi tarvitsee vahvoja kasvualoja, jotka voivat paikata sitd vajetta, jonka talou-
den globaalin uudelleenjirjestymisen seurauksena maasta ldhteneet alat ovat Suomen
talouteen jdttédneet. Erityisesti valtio onkin panostanut huomattavasti alan kehitykseen

muun muassa kouluttamalla alalle tydvoimaa ja tukemalla sijoituksin alan yrityksia.’

1.2 Rahoituksen tarve

Kun yritys perustetaan, sithen sijoitetaan pddomaa, joka puolestaan investoidaan tuloa
tuottavaan omaisuuteen kuten laitteisiin tai inhimilliseen pddomaan. Yrityksen onkin
heti litketoimintansa alussa tehtdvéd kaksi merkittivad pédatostd. Ensinnédkin on tehtidva
padtos merkittdvistd investoinneista, kuten pitkdikdisen kiyttbomaisuuden hankkimises-
ta. Toiseksi tehdddn rahoituspditos, eli pdatos siitd, miten ndmi investoinnit rahoitetaan.
Yrityksen perustajilla ei usein ole kaikkea tarvittavaa pddomaa yrityksen litketoiminnan
kaynnistdmiseksi. Talloin puuttuva pddoma on haettava ulkopuolisilta rahoittajilta ja
sijoittajilta.’ Yritysten tarvetta rahoitukseen voidaankin selittid muun muassa niin kut-
sutun reaaliprosessin viiveen avulla. Tdma tarkoittaa sité, ettd yritykselle syntyy 1dhto-
kohtaisesti menoja ennen kuin se saa tuloja. Tdmé reaaliprosessin viiveen, eli ajan, jol-
loin yritykselle syntyy enemmén menoja kuin tuloja, aiheuttama rahoitusvaje on siis
kyettivi rahoittamaan.’

Yrityksen rahoituksen peruslajit ovat tulorahoitus ja yritykseen tehtdvit padoman si-
joitukset eli padomarahoitus. Tulorahoituksella tarkoitetaan pddomaa, joka on kertynyt

yhtion liiketoiminnasta ja jota ei ole jaettu yhti6on panoksia sijoittaneille. Se on siis

* Ty6- ja elinkeinoministeridn yrittdjyyskatsaus 2012, s. 32-34; Alkio 2012, s. 9. Esimerkiksi diagnos-
tiikka vaikuttaa 75 prosenttiin terveydenhuollon paitoksistd, joten silld on suuri vaikutus terveydenhuol-
lon tuottavuuteen ja ndin ollen myods kustannuksiin. Biomateriaalien kaytt6 ihmisen varaosina esimerkiksi
taas vihentdd lisdleikkauksien tarvetta. (Ty6- ja elinkeinoministerion yrittdjyyskatsaus 2012, s. 32-34;
Alkio 2012, 5. 9.)

> Ty6- ja elinkeinoministerion yrittdjyyskatsaus 2009, s.23-24; Eloranta ja muut 2010, s. 5.

® Niskanen & Niskanen 2007, s. 9.

" Mihonen & Villa 2006 11, s. 44.



litkketoiminnasta kertynyttd voittoa, joka on jdtetty yhtion omaan kéytt6on. Yritykseen
tehtdvit sijoitukset, eli pddomarahoitus, voidaan jakaa oman ja vieraan padoman ehtoi-

seen rahoitukseen.®

1.3 Tutkimusongelma, tutkimuksen rajaus ja tutkimusmetodi

Yksi bioteknologiayritysten keskeisimmistd ongelmista, ja alan kasvun merkittdava hil-
litsijd on yritysten toiminnan rahoittaminen ennen kuin ne onnistuvat kerryttiméén tulo-
rahoitusta ja rahoittamaan silli toimintaansa’. Reaaliprosessin viive onkin bioteknologi-
an toimialalla hyvin merkittdvd. Voidaan sanoa, ettd bioala poikkeaa jopa muista inno-
vatiivisista teollisuudenaloista siksi, ettd se edellyttdd ajallisesti ja médrillisesti merkit-
tavampid taloudellisia panostuksia kuin muut innovatiiviset alat. Erityisesti kehityspro-
jektien pitkd kesto ja epdvarmuus sekd vakuuksien puute tietdmyksen ollessa alan yri-
tysten keskeisintd omaisuutta leimaavat vahvasti alan yritysten rahoituksen hankintaa.
Biotekniikan perustuminen eldviin elidihin ja niiden osiin tuo tuotekehitysprojekteihin
paljon epidvarmuutta erityisesti siitd syystd, ettd elimiston toimintoja ohjaavan DNA:n
toiminta on vield suurelta osin tuntematonta. Tdmén vuoksi tuotekehitystyd on alalla
hidasta; se vaatii loputtomasti testausta ja kehitteilla olevan tuotteen muokkausta. Nama
piirteet tulevat selvimmin esiin bioalan yrityksistd terveyden bioalan yritysten kohdal-
la."® Viime vuosina huono taloudellinen tilanne on edelleen vaikeuttanut yritysten rahoi-
tuksen hankintaa muun muassa siksi, ettd sijoittajat ovat siirtdneet varojaan matalariski-
sempiin kohteisiin. Sijoittajilla on my6s kiinni paljon varallisuutta sijoituksissa, joiden
arvo ei ole noussut toivotusti, ja joista he eivét ole nédin ollen halukkaita siirtiméain paa-
omiaan muualle."’

Bioteknologiayritykset ovat siis huomattavan riippuvaisia pddomarahoituksesta
merkittdvistd reaaliprosessin ja tulorahoituksen kertymisen viiveestd johtuen. Ne eivit
pysty kehittyméidn kannattaviksi yrityksiksi ilman merkittavid pddomapanostuksia. Tut-

kielman tarkoituksena onkin tarkastella niitd padomarahoitusvaihtoehtoja, joita biotek-

¥ Méhonen & Villa 2006 11, s. 45.

? Hine & Kapeleris 2006, s.20; Tyd- ja elinkeinoministerion yrittéjyyskatsaus 2009, s.23-24. Nelji kes-
keisintd tekijad, joiden on katsottu médrittdvin bioteknologiayritysten menestystd, ovat 1)rahoituksen,
kuten riskirahoituksen ja valtion tukien saatavuus, 2)tieteellisen tutkimuksen ldsnéolo ja mahdollisuus
hy6dyntid sen tuloksia, 3)yritysten kyky houkutella osaavia henkiloitd sekd 4)yritysten toimintaa tukeva
lainsdddéants. (OECD 2011, s. 84.)

' Hine & Kapeleris 2006, s. 19-20; Tyé- ja elinkeinoministerion yrittijyyskatsaus 2009, s. 23-24.

"'Von Krogh ja muut 2012, s. 911-915.



nologiayrityksilld on liitketoimintansa rahoittamiseen erityisesti oikeudellisesta néko-
kulmasta. Bioalan yritykset ovat lihes poikkeuksetta osakeyhtiomuotoisia'?, joten tut-
kielma rajataan koskemaan ainoastaan titd yhtiomuotoa.

Aihetta tarkastellaan oikeusdogmaattisen eli lainopillisen metodin kautta. Se raken-
tuu voimassa olevien oikeusldhteiden varaan, ja sen keskitssd on voimassa olevan lain
sisdlto tutkittavassa kysymyksessd ottaen huomioon eri ldhteiden etusija- ja kayttojarjes-
tyssddnnot. Lainopin tehtdvind on tutkimuskohteeseen liittyvén voimassa olevan oikeu-
den sisdllon selvittdminen sekd jasentdminen eli systematisointi. Systematisointi auttaa
16ytimain oikeat sdinndkset tutustuttaessa oikeusjirjestyksen sisdltéon.'? Koska tutki-
muskysymys sijoittuu kuitenkin useille oikeuden alueille, oikeusdogmaattinen metodi ei
tarjoa riittdvisti edellytyksid kokonaisuuden hahmottamiselle. Kysymyksen tarkastelua
voidaankin laajentaa kdyttimalld oikeusdogmaattisen ndkokulman rinnalla ongelmakes-
keistd ndkokulmaa. Ongelmakeskeinen lainoppi pyrkii systematisoimaan koko oikeus-

jérjestystd, ei vain jotain sen osa-aluetta, tutkimuskysymyksen suhteen.'*

1.4 Tutkimuksen rakenne ja lihteet

Tutkielma késittdd johdannon seké yhteenveto- ja padtelmékappaleen lisdksi kolme var-
sinaista tekstikappaletta. Tutkielman ensimméiinen varsinainen kappale kisittelee bio-
teknologia-alan erityispiirteitd. Kappaleen aluksi kdydédédn l4pi bioalan tuotteen kehitys-
kaarta esimerkkien avulla, jotta alan erityispiirteet konkretisoituisivat. Alan tuotteiden
markkinoille tuontia sditeleviat EU:ssa EU-direktiivit, ja niitd onkin kéytetty osion 1dh-
demateriaalina. Immateriaalioikeudet ovat alan yritysten keskeisintd omaisuutta, ja ndin
ollen niilld on usein ratkaiseva asema, kun sijoittajat tekevit sijoituspditoksiddn alan
yrityksiin. Immateriaalioikeuksia ja erityisesti patentteja kisitellddnkin tutkielmassa
melko laajasti. Téassd keskeisid ldhteitd ovat patenttilaki (15.12.1967/550), sen taustalla
vaikuttavat kansainvdliset sopimukset immateriaalioikeuksista, sekd niitd systematisoi-
va Oeschin ja Pihlajamaan teos Patenttioikeus. Kappaleen lopuksi kisitelldén due dili-
gence -prosessia erityisesti bioalan yrityksessd. Keskeisind ldhteind on kiaytetty Lau-
rialan artikkelia Due diligence in high-tech M&A's ja Meilmanin ja muiden artikkelia
Due diligence in transactions involving intellectual property.

Seuraavassa kappaleessa tarkastellaan osakeyhtion keskeisii piirteitd seké eri rahoi-

tusmuotoja ja ndiden rahoitusmuotojen asemaa maksunsaantijarjestyksessd. Jotta sijoit-

12 Suomalaisia bioteknologiayrityksid 2013.
" Husa ja muut 2010, s. 20-21.
' Kangas 1997, s. 94.



tajan aseman osakeyhtidssd voisi késittdd kunnolla, tutkielmassa on tarpeen tarkastella
myds osakeyhtion eri eturyhmien vilisid intressiristiriitoja ja nithin liittyvaa sdantelya.
Sijoittajat voivat haluta sdintelyn tarjoaman suojan liséksi sijoitukselleen edelleen li-
sdsuojaa, ja tdmi voidaan toteuttaa erilaisin sopimusehdoin. Eréitd yleisid rahoitussuh-
teessa kdytettdvid sopimusehtoja tarkastellaan tdmian kappaleen lopuksi. Kappaleen
taustalla vaikuttavat vahvimmin osakeyhtiolaki (21.7.2006/624) ja hallituksen esitys
eduskunnalle uudeksi osakeyhtiolainsddddnnoksi (HE 109/2005). Kappaleen ldhteend
on kiytetty my0s useita nditd virallisldhteitd systematisoivia kirjallisia teoksia. Osake-
yhtion olemusta ja rahoitusrakenteita on tarkasteltu esimerkiksi Bergstromin ja Samuel-
sonin teoksen Aktiebolagets grundproblem, Villan ja Mé&hosen teoksen Osakeyhtio 11
Pddomarakenne ja rahoitus ja Kylédkallion, lirolan ja Kylédkallion teoksen Osakeyhtio
avulla.

Viimeinen varsinainen tekstikappale keskittyy bioteknologiayritysten rahoitusvaih-
toehtojen tarkasteluun. Pohdittavia seikkoja ovat muun muassa se, miksi tiettyd rahoi-
tusmuotoa kéytetddn alalla, ja mitkd ovat niin sijoittajan kuin kohdeyrityksenkin oikeu-
det ja velvollisuudet rahoitussuhteessa rahoitusvilineittdin. Kappaleessa keskitytddn
erityisesti vilipddomarahoitukseen, pddomasijoittajien tarjoamaan rahoitukseen ja julki-
siin rahoitusmuotoihin. Eri rahoitusvaihtoehtoja tarkasteltaessa on kéytetty useita eri
lahteitd, mutta esille voidaan nostaa esimerkiksi erilaisia rahoitusinstrumentteja laajasti
kisittelevd Laurialan teos Rahoitusstrategia — modernin rahoitusoikeuden luomat mah-
dollisuudet, vilipddomarahoitusinstrumentteihin keskittyvd Lautjdrven artikkeli Vili-
pddomarahoitus suomalaisen osakeyhtion rahoituksen vaihtoehtona sekd padomasijoit-
tamiseen keskittyvd Hidénin ja Téhtisen teos Pddomarahastot ja niiden sijoitustoiminta.
Kappaleen osiossa, joka késittelee yritysten samaa julkista rahoitusta, ldhteend on kay-
tetty muun muassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (2012/C, 326/01)
kilpailunrajoituslauseketta seké niitd erityissddnnoksid, jotka késittelevit rahoitusta tar-
joavien julkisten tahojen toimintaa. Kappaleessa kiytettyjen virallislahteiden kokonais-
madridn vihyyttd selittid muun muassa se, ettd osakeyhtidlaki jattdd monet osakeyhtion

rahoitusvilineitd koskevat seikat rahoitustapahtuman osapuolten sovittaviksi.



2 BIOTEKNOLOGIA-ALAN ERITYISPIIRTEITA

2.1 Ideasta tuotteeksi

Kun kehitetddn uutta tuotetta tai tekniikka, kehitysprosessi on aina haasteellinen. Tuote
tulee saada teknisesti toimivaksi, mutta on myods varmistuttava siitéd, ettd kun tuote saa-
daan vihdoin markkinoille, sille riittdd kysyntdd. Monien mahdollisten tuoteideoiden
joukosta on valittava ne, joista on mahdollista kehittdd teknisesti toimiva ja kaupallisesti
menestyvi tuote.”” Erityisesti kun kysymyksessi on ihmisen terveyteen liittyvi sovellus,
tuotteen tulevan toimivuuden ja kaupallisen menestyksen arviointi saattaa olla hyvinkin
haasteellista. Tuotekehitysprosessin alkuvaiheessa on esimerkiksi lddkkeiden kohdalla
mahdotonta tietdd, miten aine reagoi elimistdssd, ja onko sillda mahdollista hoitaa halut-
tua sairautta. Biologisten komponenttien toiminnasta, ja erityisesti niiden yhteistoimin-
nasta on mahdotonta saada todisteita ennen laajaa testausta.'®

Esimerkiksi lddkkeen kehitystyd on vaiheittainen prosessi, ja vaiheesta seuraavaan
siirrytddn, mikili ladkkeen todetaan olevan turvallinen ja tehokas halutun sairauden hoi-
dossa (Kuvio 1). Ladkkeen tehoa ja turvallisuutta tutkitaan kehitysprosessin aikana in-
tensiivisesti, ja tutkittavien koehenkiléiden lukuméard kasvaa prosessin edetessid alku-
vaitheen kymmenistd henkil6istd loppuvaiheen tuhansiin henkil6éihin. Kokonaisuudes-
saan ladkkeen matka markkinoilla olevaksi tuotteeksi kestdd yli kymmenen vuotta. Kui-
tenkin, koska erilaisten molekyylien, toisin sanoen mahdollisten tulevien lddkkeiden
toiminta elimistdssd on arvaamatonta, suurin osa kehitystyon alkuvaiheessa lupaavilta

vaikuttavista lddikkeists ei ikind paady markkinoille."”

" Trott 2005, s. 297-298. Tamin haasteellisuudesta voidaan mainita esimerkkini Phizerin Viagra jossa
kaytettava ladkeaine kehitettiin alun perin rinnanahdistuksen hoitoon. Kun ladkkeelle suoritettiin kliinisia
kokeita, havaittiin kuitenkin, ettd ainetta ei voitukaan kayttda sen alkuperdiseen tarkoitukseen. Sattumalta
kuitenkin tuli ilmi, ettd sitd voitaisiin mahdollisesti kdyttda erektiolddkkeend. Kehitystyotd ei kuitenkaan
meinattu alun perin jatkaa, silld ensinndkin yleisesti kuviteltiin, ettd erektio-ongelmia ei pystytd hoita-
maan lddkkeilld. Toiseksi oltiin sitd mieltd, ettd vaikka lddke onnistuttaisiinkin kehittiméan, silld ei olisi
mahdollisuuksia kaupalliseen menestykseen. (Trott 2005, s. 298.)

"% Trott 2005, s. 297-298.

7 Bergeron & Chan 2004, s. 11-14.



Prekliininen Kliininen Kliininen Kliininen Kliininen
vaihe vaihe I vaihe II vaihe III vaihe IV
Uusia ladke- Laakkeen tur- Laakkeen tehoa Laakkeen teho Seuranta- ja
aineita tuote- vallisuutta ja ja haittavaiku- varmistetaan, ja jatkokehitys-
taan ja testa- oikeaa annos- tuksia tutkitaan pitkdaikaisia hait- | vaihe.
taan ihmis- tusta tutkitaan muutamilla tavaikutuksia
elimiston muutamilla sadoilla henki- tutkitaan tuhan-
ulkopuolella. kymmenilla 16il13, joilla on silla henkiloill3,
henkiloilla. sairaus, johon joilla on sairaus,
laake on tarkoi- johon ladke on
tettu. tarkoitettu.
Liadke tuodaan
markkinoille.
I N v
Y —~
3-6 vuotta 5-10 vuotta

Kuvio 1. Ladkkeen kehityskaari. Ladkkeen kehitys jakautuu prekliiniseen eli ihmiseli-
miston ulkopuolella tapahtuvaan vaiheeseen, ja neljdn kliiniseen vaiheeseen, joissa
ladkkeen tehoa ja turvallisuutta testataan ihmiselimistossd. Lidke on mahdollista tuoda
markkinoille kun se on todettu turvalliseksi ja tehokkaaksi.

Yhden lddkkeen kehityksen on arvioitu maksavan noin miljoona euroa. Kliiniset vaiheet

I-1IT kattavat yli puolet lddkkeen kehityskustannuksista kliinisen vaiheen III kattaessa

yksinddn noin kolmasosan kokonaiskustannuksista. Kehitysprojektin suurimmat talou-

delliset panostukset sijoittuvat siis prosessin loppuvaiheisiin.'® Tdma on positiivinen

seikka, silld tdstd seuraa, ettd suurimmat pddomapanostukset joudutaan tekemédn vasta

siind vaiheessa, kun valmisteen tehosta ja turvallisuudesta on jo keritty jonkin verran

tietoa.

18 Bergeron & Chan 2004, s. 11-14; EFPIA 2012, s. 6.



Ladkkeiden markkinoille tuloa sdddellddn kehittyneissd maissa tiukasti. Esimerkiksi
EU:ssa mitddn ladkettd ei saa jasenvaltiossa saattaa markkinoille ilman jasenvaltion vi-
ranomaisten tai Euroopan liskeviraston myontiméaa lupaa.'’

Toisena esimerkkind bioalan yritysten tuotteista ovat diagnostiset testit. Diagnostisil-
la testeilld voidaan esimerkiksi todeta jokin viruksen aiheuttama sairaus havaitsemalla
virus vaikkapa verindytteestd. Koska diagnostiset tuotteet eivdt paddy thmisten elimis-
toon, niiden kehitys tuotteeksi kestdd vahemmain aikaa kuin lddkkeiden, kuitenkin noin
4-7 vuotta. Testin prototyyppi kehitellddn ensin mahdollisimman ldhelle sen kaupallista
muotoa. Keskeisimpid seikkoja ovat, kuinka alhaisia pitoisuuksia testilld etsittdvad mo-
lekyylid, eli esimerkiksi virusta, testilld voidaan havaita, ja kuinka spesifinen testi on
juuri tdmén tietyn molekyylin suhteen. Kun testi on todettu teknisesti toimivaksi, méari-
tetddn sen kliininen toimivuus suurella méérilla aineistoa, kuten verindytteitd. Kun testi
on todettu kliinisesti toimivaksi, voidaan sille hakea viranomaisilta myyntilupaa.?

Edella esitetyistd esimerkeistd kdy ilmi, ettd bioteknologiayritysten on tehtdvd mitta-
via panostuksia tutkimukseen ja kehitykseen, ja ala onkin yksi maailman tutkimusinten-
sitvisimmistd aloista. Ndméd panostukset ovat pitkdaikaisia ja vaativat suuria pddomia.
Ladkekehityksen kohdalla on todennékdistd, ettd tulorahoitusta ei saada ainakaan kym-
meneen vuoteen tuotekehitysprojektin aloittamisesta, ja diagnostiikkatuotteidenkin koh-
dalla tulorahoituksen syntymisti saadaan odottaa useita vuosia.”’ Kuten johdannossa
tuli 1lmi, alalla tapahtuva kehitys on hyvin nopeaa. Kuitenkin, vaikka uutta tietdmysta ja
innovaatioita syntyy erittdin nopeasti, niin valmiin tuotteen aikaansaaminen on hyvin

pitkd prosessi tdssd kappaleessa esitellyistd syistid. Innovaatiokehitys alalla e siis etene

' Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi ihmisille tarkoitettuja liikkeitid koskevista yhteison siin-
noistd (2001/83/EY); Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi ihmisille tarkoitettuja lddkkeitd kos-
kevista yhteison sddnnoistd annetun direktiivin 2001/83/EY muuttamisesta (2004/27/EY). Direktiivien
mukaan lddkkeen myyntilupaa koskevaan hakemukseen on liitettdvi asiakirjat joista kdyvét ilmi muun
muassa ladkkeen kiyttotarkoitus, vaikutukset ja haittavaikutukset, annostus, antotapa ja -reitti, ladkkeen
aiheuttamat ympéristovaarat, valmistajan kayttdmét tarkastusmenetelméat sekd kliinisten ja prekliinisten
testien tulokset.

20 Kurkela ja muut 2002, s. 6. Diagnostiikkatuotteiden markkinoille tuloa EU-alueella séitelee direktiivi
in vitro-diagnostiikkaan tarkoitetuista lddkinnéllisistd laitteista (98/79/EY). Direktiivissd miéritellddn
mitd vaatimuksia, erityisesti laatuvaatimuksia laitteiden on tdytettavd. Laitteet jaotellaan direktiivissd
kahteen luokkaan sen mukaan, kuinka olennainen niiden virheetdn toiminta on testattavan henkilon ter-
veydelle. Esimerkiksi laitetta, jolla voidaan havaita HIV-infektio, sdddellddn tiukemmin kuin laitetta joka
on tarkoitettu verensokerin mittaukseen.

2 Kurkela ja muut 2002, s. 5, 11.



tasaisesti, vaan litkkuu eteenpiin sykayksittdin. Tama epélineaarinen kehitys lisdéd enti-

sestddn alan epéivarmuutta.22

2.2 Patentointi

2.2.1 Patentoitavuus ja patentin voimassaolo

Keksinnon tekijdlld on oikeus saada keksinndlleen patentti, jonka ansioista hdnelld on
lakimiirdinen, aikaan sidottu yksinoikeus keksintonsd hyddyntdmiseen. Tama rohkaisee
keksint6jen tekemiseen ja niiden hyodyntdmiseen. Toisaalta patenttioikeuden tarkoituk-
sena on myds edesauttaa yhteiskunnan taloudellista ja teollista kehitystéd. Jotta keksin-
nélle voitaisiin myOntdd patentti, tdytyy siitd antaa julkisuuteen tdsmdillinen ja oikea
kuva. Niiden annettujen tietojen pohjalta keksintdd voidaan kehittdd edelleen, jolloin
voidaan saada aikaan entistd parempia ja kilpailukykyisempid tuotteita. Nédin valtytdan
tuhlaamasta resursseja useaan kertaan samaan tarkoitukseen.”

Patentointijirjestelmid on erotettavissa kaksi erilaista padjarjestelmid, angloamerik-
kalainen jdrjestelmd ja Suomessakin noudatettava romaanis-germaaninen jérjestelma.
Angloamerikkalaisessa jirjestelméssd patentti voidaan myontdd vain ensimmaéiselle
todelliselle keksijdlle (the first and true inventor”), kun taas romaanis-germaanisen
ajattelutavan mukaan patentti myonnetién sille, joka ensimmaiisend julkistaa keksinnon
hakemalla sille patenttia.”* Romaanis-germaanisessa jirjestelmissi keksinnon julkitulo
ennen patenttihakemuksen jittdmistd on este patentoinnille. Angloamerikkalaisessa jér-
jestelmissd taas keksijan itsensd toimesta tapahtuva keksinnon julkistaminen ei estd
keksinnén myshempii patentointia tiettyjen olosuhteiden vallitessa.>

PatL 1 luvun 1 §:n mukaan mihin tahansa tekniikan alaan liittyvdin keksintdoon, jota
voidaan kéyttdd teollisesti hyvéksi, voidaan myontdd patentti. Keksinnoksi ei katsota
pelkdstdan 1) 16ytod, tieteellistd teoriaa tai matemaattista menetelmad, 2) taiteellista
luomusta, 3) suunnitelmaa, sdént6d tai menetelmad, dlyllistd toimintaa, pelid tai liike-
toimintaa varten taikka tietokoneohjelmaa; eikd 4) tietojen esittimistd. Jotta patentti
voidaan myontdd, tulee keksinnon olla mukaan olla uusi sithen verrattuna, mika on tul-

lut tunnetuksi ennen patenttihakemuksen tekemispdividd, ja lisdksi olennaisesti erota

22 OECD 2011, s. 87.

2 Saarnilehto 1998, s. 32-33; Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 23-25, 39-41.
* Haarman 2006, s. 121-122; Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 28-29.

¥ Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 29.
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siitd (PatL 1. luku 2 § 1.momentti). Keksinnon, jolle patenttia haetaan, pitdd myos olla
toisinnettavissa, silld mitddn ainutkertaista tapahtumaa ei voida pitdd keksintond. Néin
ollen siis esimerkiksi &killiset ja ainutkertaiset luonnonilmiét on suljettu patentoitavuu-
den ulkopuolelle.*® Patentin haltijan yksinoikeus keksintéon madritelldin PatL 1 luvun 3
§:ssd negatiivisen ilmaisun kautta; kukaan muu kuin patentinhaltija ei saa kayttda kek-
sintéd hyvikseen ilman patentinhaltijan lupaa siinnoksessid mainitulla tavalla®’. Tama
johtuu siitd, ettd lainsddtdja ei ole voinut taata patentinhaltijalle oikeutta keksinnén hyo-
dyntdmiseen esimerkiksi mahdollisten lupien takia, joita viranomainen vaatii tuotteen
kayttimiseksi. Yksinoikeus ei kuitenkaan rajoita PatL 1 luvun 3 § mukaan keksinnén
sellaista hyviaksikdyttod, joka ei tapahdu ammattimaisesti.

Patenttia haetaan patenttihakemuksella, jonka keskeisin siséltd ovat patenttivaati-
mukset. Patenttivaatimuksista ilmenee se, mitd patentilla halutaan suojata (PatL 2 luku
8§) ja ne my06s médrittelevit suojan laajuuden (PatL 4 luku 39 §). Erityisesti bioteknis-
ten keksintdjen kohdalla patenttivaatimukset saattavat olla melko laajoja ja niiden tul-
kinta vaatii perehtyneisyyttd alaan™.

My®onnetty patentti voidaan pitdd voimassa, kunnes 20 vuotta on kulunut patenttiha-
kemuksen tekemispdivistd (PatL 4 luku 40 § 1 momentti). Sama aikaraja on myos kan-
sainvilisesti kdytossd (EPC artikla 63, kohta 1; TRIPS artikla 33). Kun keksinnén koh-
teena on ladke- tai kasvinsuojeluaine, suoja-aikaa on hakemuksesta mahdollista esimer-
kiksi EU:n alueella pidentdd viidelld vuodella. Témin tarkoituksena on tasata nididen
tuotteiden kohdalla ilmenevid ongelmia patentointiprosessin hitaudessa. Sen lisdksi, ettd
patenttihakemusten kisittely kestdd lddke- ja kasvinsuojeluaineiden kohdalla usein hy-
vin pitkddn, ndiden aineiden kdyttoonotto vaatii liséksi vield viranomaisten hyvéksyn-

ndn. Voi siis olla, ettd patentin suoja-aikaa on kulunut hyvinkin paljon ennen tuotteen

%6 Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 73.

7 Keksintoid ei saa kiyttid hyviksi 1) valmistamalla, tarjoamalla, saattamalla vaihdantaan tai kayttimalli
patentoitua tuotetta tai tuomalla maahan tai pitiméilld hallussaan téllaista tuotetta, 2) kdyttamalla patentoi-
tua menetelméé tai, jos hén tietdd tai jos olosuhteiden perusteella on ilmeistd, ettei menetelmid saa kéyt-
tad ilman patentinhaltijan lupaa, tarjoamalla téllaista menetelmad kaytettavéksi tdssd maassa, eikd 3) tar-
joamalla, saattamalla vaihdantaan tai kéyttdmailla patentilla suojatulla menetelmailld valmistettua tuotetta
tai tuomalla maahan tai pitdimélld hallussaan téllaista tuotetta edelld sanottua tarkoitusta varten (PatL 1
Iuku 3 § 1 momentti).

2% Katso esimerkiksi US Patent 7838250, joka kiisittii havainnointimenetelmin eréille proteiinille, jonka

koholla oleva pitoisuus veressé voi olla merkki tapahtuneesta syddnkohtauksesta.
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markkinoille saamista.”’ Patentista on suoritettava vuotuinen maksu (PatL 4 luku 40 § 2
momentti).

Kun patentti on my6nnetty, kuka tahansa voi yhdeksdn kuukauden kuluessa patentin
myontdmisen kuuluttamisesta tehdd véitteen patentin myonténeelle viranomaiselle pa-
tentin myontdmistd vastaan. Viitteen seurauksena patentti voidaan pitdd voimassa sel-
laisenaan tai muutetussa muodossa tai se voidaan kumota. Patenttisuoja voi lakata en-
nenaikaisesti my0s erityisen mititdintikanteen seurauksena, joka on kdytdnnosséd ldhes
sdaannonmukainen loukkauskanteen seurauksena vastaajan puolesta tehty toimenpide.
Mititdinti tarkoittaa kdytdnnOssd sitd, ettei suojaoikeutta olisi pitdnyt alunperinkdin
myontdd, ja ndin ollen se vaikuttaa siten, kuin suojaoikeutta ei olisi alunperinkidin
myonnetty. Yksi ongelmista, joka patentin mitdtdintiin liittyy, on mitidtdinnin vaikutus

ennen sitd myonnettyihin lisensseihin.*’

2.2.2 Lisensointi

Lisenssilld tarkoitetaan toiselle toimijalle annettua oikeutta kiyttdd keksint6d ammatti-
maisesti hyviksi (PatL 6 luku 43 §). Patenttilisenssilla patentin tuoma yksinoikeus siir-
retdén toisen mdadrdaikaiseen kdyttoon. Lisenssi on tapana rajata tarkasti esimerkiksi
rajoittamalla sitd maantieteellisesti ja ajallisesti sekd kdyttotavan ja tekniitkan mukaan.
Lisenssinantajan padvelvollisuuksiin kuuluu luovuttaa lisenssinsaajan kdyttoon paten-

toitu keksinto ja erityinen know how teknisen koulutuksen ja tuen muodossa. Lisenssin-

¥ Asetus 1768/92 lidkkeiden lisisuojatodistuksen aikaansaamisesta; asetus 1610/96 kasvinsuojeluainei-
den lisdsuojatodistuksen kéyttoon ottamisesta. On katsottu, ettd 20 vuoden suoja-aika saattaa olla riitta-
méiton tutkimukseen kdytettdvien investointien takaisinsaamiseksi, ja ettd timé voi puolestaan estdd tut-
kimustoiminnan kannalta riittdvien varojen yllapitdmisen. Asetuksessa 1762/92 todetaan myos, ettd “ny-
kyinen tilanne on aiheuttamassa sellaisen vaaran, etti jasenvaltiossa sijaitsevat tutkimuskeskukset siirty-
vit maihin (esimerkiksi Yhdysvallat ja Japani), jotka jo nyt tarjoavat paremman suojan”.

3% Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 140141, s. 257-258. Patentin kumoamis- ja mititdintiperusteet on mai-
nittu Euroopan patenttisopimuksessa (EPC 138 artikla) ja ne on implementoitu Suomen patenttilakiin.
Kumoamis- ja mitdtdintiperusteet ovat PatL 25 ja 52 § mukaan seuraavat: 1)kysymyksessi ei ole keksin-
t6, keksinnon kaupallinen hyddyntdminen on yleisen jirjestyksen tai hyvien tapojen vastaista tai keksinto
ei ole uusi 2) patentti tarkoittaa keksint64, jota ei ole esitetty niin selvisti, ettd ammattimies voi sen perus-
teella kayttda keksintod, 3) patentti késittdd sellaista, miké ei ole ilmennyt hakemuksesta sité tehtdessé tai
4) patenttisuojaa on laajennettu sen jélkeen kun 19 § 1.momentin mukainen ilmoitus patenttihakemuksen

hyvéksymisestd on annettu hakijalle.
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saajan pasvelvoitteena taas on erilaisten lisenssimaksujen maksaminen.’' Lisenssin saa-
ja ei saa luovuttaa lisenssid edelleen ilman patentinhaltijan lupaa (PatL 6 luku 43 §).
Lisensoinnin kustannukset, joihin voidaan lukea esimerkiksi oikeudellinen ja tekninen
apu lisenssisopimusta laadittaessa, sekéd erilaiset hallinnolliset maksut, voivat nousta
joskus hyvinkin korkeiksi. Tdmé voi puoltaa muiden keinojen kiyttdmistd tekniikan
saamiseksi kdyttoon. N4&itd muita keinoja voivat olla esimerkiksi yrityskauppa tai val-
miiden tavaroiden myynti. Erityisesti verotusndkdkulmasta saattaa muodostua ratkaise-
va tekijd eri vaihtoehtojen valitsemisen vélilld. Kun liitkutaan globaalissa tuotannossa,

kansainvilisen elinkeinoverotuksen vaikutus voi olla hyvinkin merkittivi.>

2.2.3 Kansainviiliset sopimukset

Kansainvilistd patentointia on pyritty helpottamaan erilaisin sopimuksin. Merkittdvim-
pid sopimuksia ovat Pariisin yleissopimus, TRIPS, EPC ja PCT.>

Vuonna 1883 solmittiin Pariisin yleissopimus (SopS, 5/1921) jonka tarkoituksena oli
suojata henkisen tyon tuloksia ja muun muassa lieventdd eroavaisuuksia maiden paten-
tointikdyténtojen vélilld. Sopimuksessa sovittiin kolmesta teollisoikeuksien perusperi-
aatteesta, jotka ovat patenttioikeudessa edelleen tirkeitd periaatteita.’® Pariisin yleisso-
pimuksen kansallisen kohtelun periaatteen mukaan sopimuksen jdsenvaltioiden tulee
taata sopimuksen muiden jdsenvaltioiden kansalaisille samat oikeudet kuin oman maan-
sa kansalaisille teollisen omaisuuden suojelussa. Vahimmaiissuojan periaatteen mukaan
sopimustekstin osoittama suoja on se suoja, joka sopimusvaltion on annettava toisen
sopimusmaan kansalaiselle kulloinkin kysymyksessé olevissa asioissa. Konventiopriori-
teetin mukaan patentinhakija saa etuoikeuden jitettyddn hakemuksen yhdessad sopimuk-

sen jisenvaltiossa hakea patenttia samalle keksinnélle toisiin sopimuksen jidsenvaltioi-

! Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 173—-181. Lisenssimaksut voivat olla kiinteitd perus- tai kertamaksuja,
lisensoidun tuotteen myyntiin perustuvia rojalteja tai ndiden maksujen yhdistelmid. Ladketeollisuudessa
tunnetaan my0s niin kutsutut pakkolisenssit. Pakkolisenssi tarkoittaa tuomioistuimen antamaa lupaa kéyt-
tad patentoitua keksint6d muun kuin keksijén tai laillisen siirronsaajan, kuten lisenssinsaajan toimesta.
Pakkolisenssi voidaan myontdd vain valtion tai yleison etujen turvaamiseksi suhteessa patentinhaltijaan.
Muun muassa WTO teki vuonna 2003 péatoksen, jonka mukaan kehittyvilld mailla on pakkolisenssisdén-
nosten perusteella oikeus valmistaa ja tuoda maahan eriitid niin kutsuttuja rinnakkaisladkkeita lisenssi-
maksuja maksamatta. (Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 34, 117-118, 128.)

32 Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 178—179.

33 Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 42-47.

3 Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 42.
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hin tietyn méardajan kuluessa, mikd on 12 kuukautta. Pariisin sopimukseen kuuluu tilla
hetkells suurin osan maailman valtioista, yhteensd 175 valtiota™.

TRIPS-sopimus solmittiin vuonna 1994 ja merkittdvinta sopimuksessa lienee keksin-
néille annettavaa minimisuojaa koskevat méadrdykset ja immateriaalioikeuksien kan-
sainvilisen suojan tehostaminen’®. Sopimuksen artiklat 27-33 sisiltdvit patentteja kos-
kevat sddannokset.

Eurooppalainen patenttijarjestelmé astui voimaan vuonna 1978 EPC:n myé6td. EPC
on EU:sta riippumaton kansainvilinen sopimus ja Eurooppa-patentteja myontivd EPO
el mydskddn ole EU:n alainen elin. Sopimuksen voimassaoloaikana Euroopan patentti-
virastossa ja sen valituslautakunnissa on luotu paljon oikeuskiytintod.>’ Patenttihake-
muksen kisittelyn jalkeen EPO toimittaa tiedon patentin myontdmisestd niiden maiden
kansallisille patenttiviranomaisille, joihin patenttia haetaan. Patentti myds muuttuu jou-
koksi kansallisia patentteja, joiden tuleva kohtalo ja mititdinnit riippuvat kansallisesta
lainsdadannostd.”® Euroopassa on kuitenkin tapahtumassa merkittivid yhtendistymisti
patentoinnin alueella, kun niin kutsuttu EU-patentti saadaan todenndkdisesti viimein
lahivuosina kayttoon. EU-patentin myoOntdmisestd tullaan paattdimidn keskitetysti ja
patentti tulee niin ollen tdmén keskitetyn myontdmisen jélkeen voimaan kaikissa ji-
senmaissa. EU-patentteja koskevat riita-asiat tuillaan késittelemddn eurooppalaisessa
patenttituomioistuimessa.”’

Neljinteen merkittdvdidn sopimukseen, PCT:hen voivat liittyd Pariisin sopimuksen
allekirjoittaneet valtiot. Jarjestelmd mahdollistaa patentin hakemisen kaikkiin jdsenval-
tiothin yhdelld hakemuksella, mutta tuloksena ei kuitenkaan ole kansainvélinen patentti
vaan joukko kansallisia patentteja.*” PCT-jdrjestelmissd EPC on alueellinen patenttiso-
pimus, ja Eurooppa-patenttia voidaan hakea myods PCT-jirjestelmén kautta, ja siten yh-
distis namé kaksi hakujarjestelmaa®'.

Huolimatta useista yrityksistd harmonisoida eri maiden patenttilakeja, lainsdddénto
poikkeaa edelleen huomattavasti maittain. Tdéméd hankaloittaa kansainvélisen patent-
tisuojan saamista keksinnoille muun muassa pidentdmalld patentin saamisaikaa ja li-

reve  ae11se .42
sdamadlld kustannuksia.

3 Pariisin sopimuksen jisenvaltiot 2013.

3 Haarmann 2006, s. 18.

37 Pihlajamaa 1997, s. 13, 34; Tritton ja muut 2008, s. 61.

3 Pihlajamaa 1997, 5.74-75; Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 152.

3% Eurooppatiedotus 2013.

0 patent cooperation treaty ("PCT”) (1970); Kansainvilinen patenttihakemus (PCT-hakemus).
I Oesch & Pihlajamaa 2008, s. 158.

*2 Straus & Klunker 2007.
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2.2.4 Erityisesti bioteknologiaan liittyvidii seikkoja

PatL 1 luvun 1 §:n ja EPC:n R.27 b-kohdan mukaan patentti voidaan myontdd keksin-
toon myos silloin, kun sen kohteena on biologisesta materiaalista koostuva tai biologista
materiaalia siséltivé tuote tai menetelmd, jonka avulla voidaan valmistaa, muokata tai
kayttdd biologista materiaalia. Luonnollisesta ympéristostddn eristetty tai teknisen me-
netelmén avulla tuotettu biologinen materiaali voi olla keksinnén kohteena, vaikka sitd
esiintyisi luonnossa. On korostettu, ettd materiaalissa tulee olla juuri keksinnén seura-
uksena tiettyjé piirteitd, jotka oikeuttavat patentoinnin. Biologisella materiaalilla tarkoi-
tetaan tissd materiaalia, joka sisdltdd geneettistd tietoa ja pystyy itse lisddntymidn tai
jota voidaan lisdtd biologisessa jarjestelméssd. Patentoinnin yleisten vaatimusten vuoksi
esimerkiksi pelkkd geenisekvenssin eristiminen ei ole patentoitavissa, vaan sekvenssin
tulee olla myds teollisesti hyddynnettivissa™.

PatL 1 b §:n mukaan patenttia ei voida myontidd keksinnélle, jonka kaupallinen hyo-
dyntdminen on yleisen jirjestyksen tai hyvien tapojen vastaista. Patentoitavuutta ei voi-
da nididen kohtien perusteella estdd ainoastaan sen perusteella, ettd keksintd on vasten
maan lakeja tai asetuksia. PatL 1 b §:n ja EPC:n R. 28 mukaan sovellettaessa edellistid
kohtaa erityisesti patentoitavissa eivét ole 1) ihmisten kloonaamismenetelmét, 2) mene-
telmat, joilla muutetaan ihmisten sukusolujen geneettistd identiteettid, 3) thmisalkioiden
kayttd teollisiin ja kaupallisiin tarkoituksiin ja 4) menetelmét, joilla muutetaan eldinten
geneettistd identiteettid ja jotka todennékoisesti aiheuttavat eldimille kdrsimyksid ilman,
ettd niistd on merkittdvad ladketieteellistd hyotyd ithmiselle tai eldimelle, seki tillaisilla
menetelmilld tuotetut eldimet.

Bioteknologia-alan toimijat tuottavat paljon haastavia ja hyvin teknisid patenttiha-
kemuksia. Teknisen ulottuvuuden lisdksi huomioon tulee ottaa muun muassa myds
mahdollinen yleisen jérjestyksen ja hyvien tapojen vastaisuus. Toistaiseksi patenttiha-
kemusten hidas késittely ja hakuprosessin ruuhkautuminen ei ole vield aiheuttanut on-
gelmia. On kuitenkin havaittavissa, ettd patenttien késittelyjarjestelmit saattavat alkaa
pikkuhiljaa jdada jalkeen alan kehityksen vauhdista. Patenttien ja alan toimijoiden maé-
rd kasvaa jatkuvasti, jolloin hakemusten késittelyyn tarvitaan koko ajan enemmin re-
sursseja.**

Patenttien omistajuudella voi olla hyvin keskeinen merkitys kun sijoittajat tekevit si-
joituspédtoksidaan. Uusien, korkean teknologian yritysten voi olla vaikeaa etsid ulkoista
rahoitusta muun muassa koska niiltd puuttuvat nuoren ikénsé vuoksi todisteet taloudelli-

sesta potentiaalistaan. Patenttien omistajuus saattaakin toimia signaalina yrityksen posi-

4 Salokannel 2006, s. 8-9.
“ OECD 2011, s. 89-90.
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titvisesta kaupallisesta tulevaisuudesta. Koska patentti takaa tietyin rajoituksin monopo-
lin tekniikan kaupalliseen hyddyntdmiseen, sijoittajat voivat yhtiéon sijoittaessaan myos
tosiasiassa sijoittaa vain ndihin oikeuksiin, kédyttden oikeudet omistavia yrityksid vain
vilikappaleina. Ainakin yhdysvaltalaisten bioalan yritysten kohdalla on saatu sen suun-
taisia tuloksia, ettd erityisesti laadukkaiden, vireilld olevien patenttihakemusten madran
kasvu vaikuttaa positiivisesti erityisesti ensimmadiselld rahoituskierroksella kerdttdvin
rahoituksen méédrdan. Vireilld olevien patenttihakemusten arvostus mydnnettyjen pa-
tenttien yli saattaa johtua niiden tarjoamista avoimista mahdollisuuksista. Sitd mukaa
kun yritykselle tulee ikd4, ja informaatioepdsymmetria sijoittajien ja yritysten vélilld

vihenee, myds patenttien merkitys rahoituksen hankinnassa vihenee huomattavasti.*

2.3 Due diligence — kohdeyhtion tarkastus

Due diligence tarkoittaa tarkastusta, joka tehdddn kohdeyhtidlle suoritettaessa tiettyja
litketoimia. Kohdeyhti6, tai toisin sanoen liitketoimen vastapuoli, on oleellista tarkastaa
muun muassa ennen fuusiota, yritysostoa, lisensointia ja listautumisantia sekd ennen
yritykseen sijoittamista. Due diligence on prosessi, jonka aikana kerétdin tietoa ja arvi-
oidaan liiketoimen etuja, ongelmia ja riskejd. Sekd kohdeyhtion strateginen, ettd opera-
tiivinen liiketoiminta ovat laajan tarkastelun alaisina.*®

Erityisesti, kun liiketoimi kohdistuu ennalta tuntemattomaan yritykseen, tietoa tulisi
keratd laajasti yrityksen historiasta, nykytilasta ja tulevaisuudesta, yrityksen sisdisestd
tilanteesta, yrityksen liiketoimintaympéristosti sekd yrityksen kumppaneista ja taloudel-
lisesta tilanteesta.’” Bioalan yrityksen kumppaneita voivat olla esimerkiksi jakelijat,
alihankkijat, tahot joilta on hankittu lisenssejd ja tahot joille on mydnnetty lisenssejé,
akateemiset yhteistyokumppanit ja kliiniset tutkimuslaitokset. Yhtion taloudellisen ti-
lanteen osalta tulisi selvittdd muun muassa yhtion lainat ja leasing-sopimukset, takauk-
set, vuokrasopimukset seki aineellinen etti aineeton omaisuus.*®

Due diligencen suorittamiselle ei voi antaa yhté oikeaa kaavaa, silld arvioitavat seikat
riippuvat aina kyseessd olevasta liiketoimintatapahtumasta, toimialasta ja loppujen lo-
puksi yksittdisen yrityksen erityispiirteistd. Kun kysymyksessd on bioteknologiayritys,
tarkastuksen yksi merkittavimmistd kohteista tulisi olla yrityksen immateriaalioikeudet,

ovathan nimé oikeudet usein alan yritysten keskeisintd omaisuutta. Myds immateriaali-

* Hoenen 2012, s. 1-29.

# Lauriala 2006, s. 3; Meilman ja muut 2012, s. 7.
47 Lauriala 2006, s. 4.

* Austin 2008, s. 136-139; Lauriala 2008, s. 4.
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oikeuksia arvioitaessa on otettava huomioon yrityskohtaiset tekijit. Bioteknologia-alan
yritysten keskeisiin immateriaalioikeuksiin kuuluvat patentit ja liikesalaisuudet.*
Tehtdessd Due diligence -arviointia yrityksen immateriaalioikeuksille, informaatiota

yritetdin yleensi keréti seuraavista seikoista:

o Mitd immateriaalioikeuksia yritykselld on hallussaan ja liittyyké ndiden oike-
uksien omistukseen epdselvyyksid?

e Mikdi on immateriaalioikeuksien taloudellinen ja strateginen arvo?

o Loukkaako yritys mahdollisesti muiden immateriaalioikeuksia?

o Miten muiden valtioiden lait vaikuttavat immateriaalioikeuksiin?

Tarkastusta tekevin tahon tulisi kerdti kattavasti tietoa sijoituspddtdksen kannalta mer-
kittavistd immateriaalioikeuksista, erityisesti patenteista, muun muassa sen varmistami-
seksi, ettd kohdeyhti6 todellisuudessa omistaa hallussa pitiménsd immateriaalioikeu-
det’'. Jotta patenttien omistajuuden ja voimassaolon suhteen viltyttiisiin episelvyyksil-
td, tulee esimerkiksi tarkastaa, ettd yrityksen hallussa on patentin omistajuudesta kerto-
va dokumentoitu omistusketju, joka l&htee keksijistd ja paittyy mahdollisten vilikdsien
kautta yritykseen. Immateriaalioikeuksien taloudellista ja strategista arvoa méiritetties-
sd tulisi arvioida patentin tuoman yksinoikeuden teknistd ja maantieteellistd laajuutta ja
mahdollisia lisensointimahdollisuuksia. Patenttivaateita on taas tarkasteltava sen varalta,
ettd kilpailijat 16ytavit niistd sellaisia heikkouksia, jotka saattavat johtaa patentin mité-
tointiin. Jotta mahdolliset muihin yrityksiin kohdistuvat immateriaalioikeuksien loukka-
ukset voitaisiin jiljittdd, avaintuotteiden tekniset tiedot, kemiallinen kaava ja 144kinnal-
linen kéyttotarkoitus tulisi selvittdd. Erityisesti tuotteet, jotka eivét vield ole markkinoil-
la, ovat tdssd suhteessa erityisen riskialttiita. Johtuen muun muassa patentointijirjestel-
min kansainvilisestd monimutkaisuudesta, on kansainvélisen ulottuvuuden pitdminen
mielessd patenttien tapauksessa yksi keskeisimmistd seikoista. Bioteknologian alalla on
otettava huomioon myos se seikka, ettd yleisen jérjestyksen ja hyvien tapojen vastaisuus
on vahvasti kulttuurisidonnainen kisite. Esimerkiksi Yhdysvallat on perinteisesti ollut
sallivampi kuin monet muut maat sellaisten keksintdjen patentoinnin suhteen jotka ka-

sittdvét elollisia olentoja. Téstd johtuen esimerkiksi lisenssi, joka on tdytdntoonpanokel-

* Meilman ja muut 2012, s. 7.

* Lauriala 2006, s. 5-6.

>! Lauriala 2006, s. 7. Yksittiisid seikkoja, joita yhtion sijoittamista arvioivan tahon tulisi saada patenttien
osalta haltuunsa ovat muun muassa patenttien numerot, patenttikohtaiset patenttivaateet ja vaateiden suh-
teet toisiinsa, patenttien vastaiset véitteet, patenttien voimaantulo- ja umpeutumispaivit seki sisddn- ja

uloslisensointisopimukset (Austin 2008, s. 135-136).
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poinen Yhdysvalloissa, ei vilttimitti ole titid jossain toisessa maassa.”> Mikili ongel-
mat immateriaalioikeuksien kanssa havaitaan ajoissa, ne on mahdollista korjata ennen
aiotun liiketoimen suorittamista®.

Mikali yrityksen liikesalaisuuksia ei ole suojattu asianmukaisesti, voi télla olla mitta-
va vaikutus yrityksen tulevaisuuteen. Liikesalaisuuksien kohdalta tarkastusta tekevan
tahon tulisi ensinnédkin selvittdd mitd liikesalaisuuksia yritykselld on, eli mitd asioita
yritys pitdd liikesalaisuuksinaan. Toiseksi tulee selvittdd, onko tarvittavat salassapito- ja
kilpailukieltosopimukset tehty. Myos liikesalaisuuksien niin kutsuttua fyysistd suojaa
tulee arvioida esimerkiksi siltd kannalta, miten elektroninen data on suojattu. Selvittda
tulee my0s, onko kohdeyhtiétd vastaan tai kohdeyhtion nostamia kanteita meneilldin
liikesalaisuuksien rikkomisesta.>

Jos due diligence -prosessin tarkoituksena on yrityskauppaan valmistautuminen, mo-
lempien osapuolien on mietittivé osana tarkastusprosessia, miké vaikutus kaupalla olisi
niiden omistamiin immateriaalioikeuksiin. Jos kohdeyhtidstd vain osa siirtyy toiselle
osapuolelle, on kohdeyhtion oltava tarkoin selvilld siitd, mitd immateriaalioikeuksia se
omistaa edelleen kaupan jdlkeen. Ostavan yhtién on taas otettava huomioon esimerkiksi
kohdeyhtiolta sille siirtyvit uloslisensointisopimukset. Jos ndma lisenssit koskevat niin
kutsuttuja portfoliopatentteja, on ostavan yhtién huolehdittava, ettei se joudu kaupan
jélkeen tilanteeseen, jossa sen on pakko lisensoida jokin oma, kyseiseen portfolioon
kuuluva teknologiansa.>®

On mahdollista, ettd due diligence ei johda suunniteltuun liiketoimeen osapuolien vi-
lilla esimerkiksi siitd syystd, ettd tarkastuksen tulos ei miellytd tarkastavaa osapuolta.
Voi my®&s olla, ettd tarkastava osapuoli muuttaa litketoimintastrategiaansa tai jokin toi-
nen yritys muodostuu tille houkuttelevammaksi kohteeksi. Néitd tapauksia varten on
huolehdittava, ettd esimerkiksi kohdeyrityksen immateriaalioikeuksista saatu strateginen
tieto pysyy salaisena. Tdméi voidaan suorittaa esimerkiksi salassapitosopimusten avulla.
Sijoittajan kannattaa myds tarkoin harkita, kuinka laajalla osalla sen henkilostostd on
padsy tietoihin kohdeyrityksen liikesalaisuuksista. Timé varautuminen on my®os sijoitta-
jan etujen mukaista, silld oikein méadritellyt salassapitovelvoitteet ja toimintamallit vé-
hentéviit timin riskié joutua erilaisten loukkaussyytteiden kohteeksi.*®,

52 Lauriala 2006, s. 7.

%3 Meilman ja muut 2012, s. 7.

3% Schwartz 2003, s. 15-16; Meilman ja muut 2012, s. 14.
> Schwartz 2003, s. 10-11.

% Schwartz 2003, s. 2-3.
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3 OSAKEYHTIOSTA JA RAHOITUKSESTA

3.1 Osakeyhtion yleiset periaatteet

Yritystd pidetdédn taloustieteissd tuotannon organisoimisen vélineend, joka mahdollistaa
tehokkuusetujen saavuttamisen. Yritystoiminnassa on ndin késitettynd kysymys talou-
dellista hyotyé tavoittelevan toiminnan harjoittamisesta erityisen yhteenliittymén muo-
dossa. Kehittynyt yhteiskunta tarjoaa yrityksille erilaisia organisoitumisen malleja seka
yleiset puitteet ja normit vaihdannan ja tuotannon harjoittamiseksi. Vaikka yrityksen
organisoitumismuodolla ei sindnsd ole merkitystd yrityksen litketoiminnan harjoittami-
selle, ja se voidaan tavallaan ndhda vain apuvélineend, on organisoitumismuodolla kui-
tenkin merkittdvid vaikutuksia yrityksen toimintaan. Valittu organisaatiomuoto méérit-
tdd muun muassa miten organisaation paitoksenteko tulee jirjestdd, mitkd ovat kunkin
organisaation jdsenen vastuut, miten varoja voidaan hankkia ja jakaa, miten velkojien
suoja jdrjestetddn sekd miten informaatiota tulee jakaa organisaation jdsenten vélilld ja
organisaation ulkopuolelle.’’

Suomessa kdytetyistd organisaatiomuodoista tai toisin sanoen yhtidmuodoista mer-
kittavin on osakeyhti6. Osakeyhtiomuotoisen yrityksen yleiset piirteet on maédritetty
osakeyhtilain 1 luvussa. Keskeisten periaatteiden, jotka médrittdvat osakeyhtion toi-

mintaa, on katsottu olevan seuraavat™":

o Oikeushenkilollisyys

e Osakkeenomistajan rajoitettu vastuu
e Johdon ja omistuksen erillisyys

e Osakkeen vapaa luovutettavuus

e Enemmistoperiaate

e Yhdenvertaisuusperiaate

e JVoitontuottamistarkoitus

Osakeyhtio on osakkeenomistajistaan erillinen oikeushenkilo, joka syntyy rekisterdimi-
sellda (OYL 1 luku 2 § 1 momentti). Tdma oikeushenkil6llisyys merkitsee sitd, ettd yhtio

>" Mihénen & Villa 2006 1, s. 171-172.
58 Bergstrom & Samuelsson 2001, s. 61; Midhonen & Villa 2006 1, s. 29.
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voi tehdd oikeustoimia omissa nimissdin™. Yhtion oikeushenkildllisyydesti seuraa
myd6s osakkeenomistajien rajoitettu vastuu (OYL 1 luku 2 § 2 momentti). Osakkeen-
omistajat vastaavat ldhtokohtaisesti henkil6kohtaisesti yhtion velvoitteista ainoastaan
yhtioon sijoittamansa pddoman verran. Tdmé merkitsee sité, ettei yhtion velkoja, sopi-
muskumppani tai muukaan taho voi vaatia suoraan osakkaalta yhtion velvoitteiden tayt-
tamistd. Normaalitapauksessa osakkeenomistajat eivdt ole mydskéddn vilillisesti vas-
tuussa yhtion velvoitteista niin, ettd he osakkeiden merkintdhinnan liséksi olisivat vel-
vollisia sijoittamaan yhti6on lisdd pddomaa, jotta se selvidisi velvoitteistaan. On kuiten-
kin huomioitava, etti vaikka henkilokohtaista vastuuta ei ldht6kohtaisesti olekaan, eri-
tyisesti pienten yritysten kohdalla omistajat saattavat joutua ottamaan myds henkilékoh-
taista vastuuta yhtion velvoitteista. Esimerkiksi luottolaitokset vaativat usein antamiensa
luottojen tdyttdmisen vakuudeksi osakkailta henkilokohtaisia takauksia tai muita va-
kuuksia, jolloin osakkeenomistajat voivat joutua vilittdméén vastuuseen yhtion velvoit-
teista.®

Osakkeenomistajan rajoitettu vastuu mahdollistaa my6s yrityksen omistuksen ja joh-
don eriytymisen, silld rajoitettu vastuu vihentdd omistajan tarvetta valvoa yritysjohtoa.
Omistajat voivat jattdd yrityksen ammattijohdon johdettavaksi ilman pelkoa siité, ettd he
menettdisiviat yhtion huonon taloudellisen menestyksen seurauksena enemméin kuin
yhtioon sijoittamansa pddoman verran. Pienissd yrityksissd omistus ja johto kuitenkin
yleensd linkittyvét toisiinsa, silld yrityksen merkittivimmét omistajat usein myds johta-
vat yritystd. Télloin he sekd tekevit padtokset yrityksen toiminnasta ettd kantavat néistéd
péitoksistd viimesijaisen vastuun osakkeenomistajina.’’

Osakkeen vapaan luovutettavuuden periaate merkitsee, ettd osake voidaan rajoituk-
sitta luovuttaa ja hankkia, jollei yhtidjarjestyksessd maarata toisin (OYL 1 luku 4 §).
EnemmistOperiaate taas merkitsee sité, ettd osakkeenomistajat kéayttavit padtosvaltaansa
yhtiokokouksessa, ja paatokset tehddédn enemmistoperiaatteella, jollei laissa tai yhtiojar-
jestyksessd madritd toisin (OYL 1 luku 6 §). Kaikki osakkeet tuottavat yhtiossd 1dahto-
kohtaisesti yhtildiset oikeudet, jollei yhtidjarjestyksessd madritd toisin (OYL 1 luku 7

% Oikeusjirjestyksen mukaan siti jolla on, tai voi olla oikeuksia tai velvollisuuksia kutsutaan oikeussub-
jektiksi. Oikeussubjektina voi olla joko luonnollinen henkil6 eli ihminen, tai oikeushenkild, joka on oike-
usjdrjestyksen luoma henkiltyyppi. Oikeussubjektit voivat tehda oikeustoimia. Oikeustoimilla voidaan
muuttaa oikeudellista asemaa, hankkia oikeuksia tai sitoutua suoritusvelvolliseksi toisia oikeussubjekteja
kohtaan. Oikeustoimet voidaan jakaa yksipuolisiin ja kaksipuolisiin oikeustoimiin eli sopimuksiin. Esi-
merkkind ensin mainitusta voidaan mainita testamentti ja jalkimmaisestd kauppa. (Hoppu & Hoppu 2011,
s. 31, 36, 49.)

50 Kylikallio ja muut 2002, s. 42.

%! Bergstrm & Samuelsson 2001, s. 79.
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§). Osakkeenomistajat ovat siis ldhtokohtaisesti keskenddn yhdenvertaisessa asemassa.
Voitontuottamistarkoitus taas merkitsee, ettd yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa
voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessd méératé toisin (OYL 1 luku 5 §).
Osakeyhtion keskeisistd periaatteista on jarkevdd méératd lainsdddanndssd, silld nii-
den periaatteiden on katsottu olevan sellaisia, joista osapuolilla ei ole tarvetta sopia lais-
ta poiketen. Kun néistd seikoista on madritty laissa, niiden sopimisesta ei mydskéddn
atheudu ylimddriisid kustannuksia osapuolten vilille. Osakeyhtiotd koskevan pakotta-
van lainsdddannon tehtdviand on katsottu olevan ennen kaikkea yhtion oikeushenkillli-
syydestd seuraavan yhtion omaisuuden erillisyyden ja osakkeenomistajan rajoitetun
vastuun turvaaminen sekd osakeyhtion toiminnan tarkoituksen ja yhdenvertaisuusperi-
aatteen toteuttaminen. Lain pakottavia sdinndksid on sovellettava yleensé sellaisenaan,
mutta tahdonvaltaisesta sddntelystd voidaan poiketa esimerkiksi yhtidjarjestyksen tai
osakassopimuksen méaérdykselld. Tahdonvaltaisen sdintelyn tehtdvd on tavallaan vain
antaa osapuolille sopimuspohja, jotta nima eivét joutuisi sopimaan kaikista yhtiotd kos-
kevista seikoista erilliselld sopimuksella. Useista osakeyhtiélain sddnnoksistd ilmenee,
ettd niistd voidaan sopia laista poiketen esimerkiksi yhtigjarjestyksessd. Tami seikka
ilmentdd sitd, ettd osakeyhtidlaki korostaa sopimusvapautta, jolloin suurin painoarvo

annetaan osapuolten tekemille valinnoille.”?

3.2 Yhtiojarjestys

Yhti6td perustettaessa on laadittava kirjallinen perustamissopimus (OYL 2 luku 1 § 1
momentti), johon on liitettivd OYL 2 luvun 3 §:sséd tarkoitettu yhtidjérjestys (OYL 2
luku 2 § 2 momentti). Yhtidjarjestys on osakkeenomistajien vélinen sopimus, jonka
luonnetta on kuvattu yhtion sisdiseksi sddnnostoksi taikka laiksi. Vaikka osakkeenomis-
tajat voivatkin yhtidjirjestyksessd vapaasti midritd yhtion toiminnasta, ei yhti6jérjes-
tykseen kuitenkaan voida ottaa madrdystd, joka on OYL:n pakottavan sddnndksen taikka
hyvin tavan vastainen (OYL 1 luku 9 §). Yhtigjarjestys velvoittaa yhtion toimielimié
periaatteessa kuten lait ja muut viranomaisten sidédnnokset ja paatokset, kunhan se ei ole
ristiriidassa pakottavan lainsdddannon tai yhtiotd velvoittavien paédtosten kanssa. Yhtio-
jarjestys on rekisterditdva kaupparekisteriin. Rekisterdinnin tehtdvéni on varmistaa, ettd
kaikkien yrityksen sidosryhmien on mahdollista tutustua yhti6jarjestykseen ja ndin saa-
da tietoonsa kyseiseen yhtion liittyvit erityiset julkiset sa@nnot.” Kun yhtison liittyy

uusi osakkeenomistaja, hdnen katsotaan liittyvén yhtiosopimukseen ja hyviksyvin sen

62 Vahtera 2011, s. 87-93.
5 Mihonen & Villa 2006 I, s. 162—163; Kylikallio ja muut 2008, s. 156.
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sisdllon ostamalla yhtion osakkeita. Osakkeenomistajilla ja muilla toimijoilla on luon-
nollisesti velvollisuus tuntea my0s osakeyhtilain ja muun yhtiditd koskevan sdédntelyn
sisilts.%

Yhtigjérjestyksessd on mainittava yhtion toiminimi, kotipaikkana oleva Suomen kun-
ta sekd yhtion toimiala (OYL 2 luku 3 § 1 momentti). Ndiden pakollisten seikkojen li-
séksi osakkeenomistajat voivat méadratd yhtidjarjestyksessd vapaaehtoisesti myods muista
yhtiotd koskevista seikoista. Vapaaehtoisten sddnndsten tehtdviand voi olla sopia toisin
jostain OYL:n tahdonvaltaisesta sddnnoksestd tai sopia seikasta josta OYL:ssa ei ole
varsinaisia sddnnoksid. Yhtiojarjestyksessd voikin olla kdytdnndssa rajattomasti maaré-
yksid sellaisista seikoista, joihin ei ole otettu kantaa OYL:ssa. Erityisesti kun yhti6jar-
jestyksen informaatioarvoa halutaan lisdtd sellaisten sddnndsten osalta, jotka tulevat
jatkuvasti esiin yhtion toiminnassa, yhti6jarjestykseen voidaan ottaa myds sddnnoksié,
jotka vastaavat jo laissa saadettys.®

Yhti6jarjestys on yhtidoikeudellinen sddnnosto, jolla on yhtidoikeudellinen sitovuus.
Yhtigjérjestyksen vastainen péddtés on patemédton. Kun seikasta midrdtaan yhtiojérjes-
tyksessd, madrdyksen sitovuus ja ulottuvuus ovat vahvempia kuin jos niistd sovittaisiin
osakassopimuksessa.’® Yhtigjirjestyksen pysyvyytti vahvistaa se, ettd sen muuttamises-
ta paattdd yhtikokous, ja pddtés on tehtivd OYL 5 luvun 27 §:n mukaisella kahden
kolmasosan mairdenemmistolld (OYL 5 luku 30 § 1 momentti). Yhtidjarjestyksen rik-

komisesta saattaa seurata yhtidoikeudellinen vahingonkorvausvastuu®’.

% Miahénen & Villa 2006 1, s. 162.

6 Kylikallio ja muut 2008, s. 163, 169.

5 Mihonen & Villa 2006 II1I, s. 18-19. Ero yhtidjirjestyksen ja osakassopimuksen vilisessi ulottuvuu-
dessa tulee esiin esimerkiksi siirtyvian osakkeen lunastamista koskevassa sdintelyssi. Yhtiojarjestyksessa
voidaan madritd, ettd osakkeenomistajalla, yhti6lla tai muulla henkil6lld on oikeus lunastaa muulta omis-
tajalta kuin yhtioltd toiselle siirtyvd osake (OYL 3 luku 7 §). Tami yhtigjarjestykseen otettu médrays
sitoo siirronsaajaa, kun taas osakassopimuksella sitovuutta ei ole mahdollista ulottaa siirronsaajaan. Yh-
tigjarjestyksesséd ei sddnnelldkddn ainoastaan sopimuspuolten, vaan my0os osakkeenomistajien, tai osak-
keenomistajien ja yhtion elinten vélisid suhteita. (M&dhonen & Villa 2006 111, s. 19.)

%7 Hallituksen jdsenen, hallintoneuvoston jisenen ja toimitusjohtajan on korvattava vahinko, jonka hin on
tehtdvissddn osakeyhtitlakia tai yhtidjarjestystd rikkomalla tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut
yhti6lle, osakkeenomistajalle tai muulle henkil6lle (OYL 22 luku 1 §). Osakkeenomistajan on korvattava
vahinko, jonka hin on myé6tavaikuttamalla osakeyhtidlain tai yhtidjérjestyksen rikkomiseen tahallaan tai

huolimattomuudesta aiheuttanut yhtiélle, toiselle osakkeenomistajalle tai muulle henkil6lle (OYL 22 luku

2§).
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3.3 Osakassopimus

Kun yhtién toimintaa ja osakkeenomistajien keskindistd suhdetta tai osakkeenomistajien
suhdetta yhtioon ei saada jarjestettyd tyydyttdvalla tavalla OYL:n ja yhtijéarjestyksen
avulla, voi kysymykseen tulla osakassopimuksen solmiminen. Osakassopimus on yhtion
omistajien vélinen sopimus siitd, miten he toimivat osakkeenomistajina tai esimerkiksi
hallituksen jdsenind. Kun osakassopimuksen mdidritelmdd tulkitaan laajasti, voidaan
osakassopimukseksi kutsua myos sopimuksia, joissa on mukana muitakin osapuolia
kuin yhtion osakkaita, esimerkiksi yhtién velkojia. Osakassopimuksen voimassaolon
kesto voi olla vaihteleva. Osakassopimuksissa voidaan pyrkid sopimaan yhti6on liitty-
vistéd asioista koko sitd aikaa silmélld pitden, jonka sopimuskumppanit pysyvét yhtion
osakkaina. My0s hyvin lyhytkestoisten osakassopimusten solmiminen on mahdollista,
silld sopimus voidaan tehdd esimerkiksi vain yhtd yhtiokokousta silmélldpitden. Osa-
kassopimukset ovat yleensi silld tavalla salaisia, ettd ne on tarkoitettu ainoastaan sopi-
musosapuolten tiedoksi. Tdma piirre erottaa osakassopimukset yhtidjarjestyksestd. Kun
henkild ostaa osakkeita osakassopimuksen osapuolelta, osakassopimus ei sido hinti
automaattisesti, vaikka hédn olisikin tiennyt sopimuksen olemassaolosta. Toisaalta
myd&skddn vanhojen osakkeenomistajien ei tarvitse hyviksyd hiantd sopimuksen osapuo-
leksi.”®

Osakassopimus sitoo osapuoliaan pidsdantoisesti kuten muutkin sopimukset. Osa-
kassopimuksilla ei kuitenkaan yleensé ole yhtidoikeudellista vaikutusta, joten osakasso-
pimuksen vastainen menettely ei sindinséd aitheuta esimerkiksi asianomaisen péaatoksen tai
muunkaan yhtién elimen péitoksen patemittomyytti.*” Osakassopimuksen rikkomisesta
saattaa kuitenkin seurata sopimusperusteinen vahingonkorvausvastuu tai jokin muu sel-
lainen seuraus, joka yleensd liittyy sopimuksen rikkomiseen’®. Vastuun syntyminen
sopimusrikkomuksesta edellyttii, ettd osapuoli, joka on sopimuksen perusteella suori-
tusvelvollinen, ei tdytd velvoitteitaan; sopimuksen mukainen suoritus on jaddnyt tekemaét-
td tai tavoiteltu tulos on jadnyt saavuttamatta. Sopimus ei siis ole toteutunut niin kuin on
voitu odottaa, ja tisti on aiheutunut vahinkoa sopimuskumppanille.”! Koska kirsityn

vahingon yksityiskohtainen niyttdminen on yleensd hyvin vaikeaa, osakassopimuksiin

8 L auriala 2004, s. 159; Kylédkallio ja muut 2008, s. 309-312.

59 Kylikallio ja muut 2008, s.311-312. On kuitenkin katsottu esimerkiksi, etti osakassopimuksen rikko-
misen tulisi vaikuttaa yhtiokokouksen paitoksen péateméttomyyteen erityisesti jos kysymyksessd on yh-
denvertaisuusperiaatteen vastainen enemmistévallan vadrinkdyttd (Huttunen 1995, s. 175-176).

70 Kylikallio ja muut 2008, s. 311-312.

7! Hemmo 2003, s. 109-110.
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liitetddn usein erityinen sopimussakkolauseke. Sopimussakko on tietyn suuruinen sak-

ko, joka ei riipu tosiasiallisen vahingon méirasti eiki tuottamuksesta. >

3.4 Rahoitusvaihtoehdot ja niiden asema maksunsaantijirjestyksessi

3.4.1 Oman pddoman ehtoinen rahoitus

Osake on osakeyhtion osuus. Osakkeenomistajat omistavat osakeyhtion osakeomistuk-
sensa maaraamassd suhteessa. Osakkeenomistajat sijoittavat yritykseen pddomaa ja saa-
vat vastineeksi osakkeita, joiden omistus oikeuttaa heiddt saamaan sijoitukselleen tuot-
toa, joka on puolestaan sidoksissa yhtion menestykseen. Sijoitus yhtioon tehdidin 1ahto-
kohtaisesti madrddmattoméksi ajaksi, mutta osakkeenomistajan on mahdollista kuiten-
kin irtautua omistuksestaan OYL 1 luvun 4 § mukaisen osakkeen vapaan luovutettavuu-
den periaatteen nojalla. Osakkeen siséltd ja sen suhde yhtioon midrdytyy osakeyhtio-
lain, perustamissopimuksen, yhtidjarjestyksen, osakassopimuksen ja yhtiokokouksen
osakkeen antamista koskevan paitoksen perusteella.”

Maksunsaantijdrjestys on osakeyhtion pddomarakennetta ja rahoitusta miérittava
keskeinen seikka. Se sanelee, missi jarjestyksessd yhtioon tehdyille sijoituksille voidaan
maksaa tuottoa, palauttaa yhtioon sijoitettua pddomaa tai jakaa voittoa. Osakesijoituk-
sella on maksunsaantijdrjestyksessd takasijainen asema yhtién muihin velvoitteisiin,
kuten veroihin, palkkoihin, tavarantoimittajan vaateisiin ja vieraan pddoman ehtoiseen
rahoitukseen ndhden. Oman piddoman ehtoinen sijoitus my0s osallistuu yrityksen mah-
dollisen tappion kattamiseen. Niistd seikoista seuraa, ettd osakeomistus on yhtiéon teh-
tavistd sijoituksista riskillisin. Vastineena tille riskipositiolle toimii kuitenkin osakkei-
den sijoitusriskin residuaalinen luonne; kun muiden ryhmien vaateet on suoritettu tiy-
simédraisesti, osakkeenomistajille kuuluu kaikki tdmén jilkeen jéljelle jaava yritystoi-
minnan tuotto. Osakkeenomistajilla on siis oikeus kaikkiin niihin yhtién jakokelpoisiin

varoihin’*, jotka mahdollisesti javit jiljelle, kun muiden toimijoiden vaateet on tiytetty

7 Lauriala 2008, s. 277-278.

73 Mihonen & Villa 2006 II, s. 50-51.

™ Yhti6 saa jakaa vapaan oman pésoman, josta on vihennetty yhtivjirjestyksen mukaan jakamatta jitet-
tavét varat (OYL 13 luku 5 §). Yhtion oma pddoma jakautuu sidottuun omaan pddomaan ja vapaaseen
omaan padomaan. Osakepddoma seki kirjanpitolain mukainen arvonkorotusrahasto, kdyvin arvon rahasto
ja uudelleenarvostusrahasto ovat sidottua omaa pidéomaa (kokonaan jakokelvottomia). Muut rahastot seké

tilikauden ja edellisten tilikausien voitto ovat vapaata omaa pddomaa (OYL 8 luku 1 §). Niin kutsutun
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tdysimédrdisesti maksunsaantijirjestyksen mukaisesti.”” Osakkeenomistajan asema
maksunsaantijirjestyksessd on takasijainen myds yhtion toiminnan paittyessd. Kun yh-
tion toiminta péattyy, esimerkiksi konkurssin seurauksena, ensin tulee maksaa yhtién
velat tai pantava tdtd varten tarpeelliset varat erilleen. Mikéli yhtitlle jaad tdimén jdlkeen
netto-omaisuutta, se voidaan jakaa osakkeenomistajille jako-osuuksina (OYL 20 luku
15 § 1 momentti).

Osakeomistukseen kuuluu erindisid oikeuksia ja velvollisuuksia. Osakkeenomistajan
oikeudet voidaan jakaa kontrollioikeuksiin ja varallisuusoikeuksiin. Osakkeenomistajat
soveltavat kontrollioikeuksiaan muun muassa kayttdmalld padtdsvaltaansa yhtiokokouk-
sessa. On katsottu luonnolliseksi, ettd pddtdsvalta yhtiokokouksessa on sidottu nimen-
omaan osakeomistukseen, silld osakkeenomistajat kantavat maksunsaantijarjestyksen
madrddmind viimesijaisen riskin, jolloin heilld on suurin kannustin tehdi yhtion kannal-
ta oikeita paitoksid. Osakkeenomistajan varallisuusoikeuksiin kuuluu oikeus saada
osinkoa ja oikeus saada jako-osuus yhtion nettovarallisuudesta yhtiotd purettaessa. Ta-
min lisiksi hinelld on myds muita varallisuusoikeuksia.”® Osakkeenomistajan velvolli-
suuksiin kuuluu muun muassa yhtiolle suoritettavien maksujen, kuten osakkeen merkin-
tdhinnan, suorittaminen (OYL 2 luku 5-7 §). Yhti6jirjestyksessd voidaan myds mééra-
td, ettd osakkeenomistajalla on velvollisuus maksaa erityisia maksuja yhtidlle
(OYL 1 luku 2 § 2 momentti).

Osakeanti on yhtion keino hankkia uusia osakkeenomistajia tai lisdtd osakkaidensa
omistuksessa olevia osakkeita. Osakeannissa yhtid voi antaa uusia osakkeita tai luovut-
taa hallussaan olevia omia osakkeita (OYL 9 luku 1 § 1 momentti). Osakeanti voi olla
maksuton tai maksullinen, eli osakkeita voidaan antaa joko maksutta tai merkittdviksi
maksua vastaan (OYL 9 luku 1 § 2 momentti). Osakeannista pédétetddn ldhtokohtaisesti
yhtiokokouksessa (OYL 9 luku 2 §). Osakkeenomistajilla on etuoikeus annettaviin
osakkeisiin osakeannissa niin, ettd heilld on oltava mahdollisuus merkitid osakkeita sa-
massa suhteessa kuin heilld on ennestiddn yhtion osakkeita (OYL 9 luku 3 § 1 moment-

ti). Sdannoksestd voidaan kuitenkin poiketa saman pykildn 3 momentin mukaan yksi-

maksukykyisyystestin mukaan varoja ei kuitenkaan saa jakaa, jos jaosta pédtettiessd tiedetddn, tai pitdisi
tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden (OYL 13 luku 2 §).

> Mahonen & Villa 2006 11, s. 19-37; Lauriala 2008, s. 248. Voidaan sanoa my0s, ettd kaikki ne tahot,
joiden residuaaliosuus kasvaa yrityksen arvon kasvaessa ja laskee yrityksen arvon laskiessa, ovat residu-
aaliosuuden haltijoita. Tdmé toimii heille kannustimena kasvattaa yrityksen arvoa. (M&honen & Villa
20061, s.217.)

6 Mahonen & Villa 2006 11, s. 52, 110. Osakkeenomistajilla on muun muassa oikeus saada sulautumis-
vastiketta yhtion sulautuessa (OYL 16 luku 1 §) seké jakaantumisvastiketta yhtion jakautuessa (OYL 17
Iuku 1 §)
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tyisen osakeyhtion yhtidjarjestyksessd. Niin kutsuttu suunnattu osakeanti, jossa poike-
taan 9 luvun 3 §:n mukaisesta osakkeenomistajien merkintdoikeudesta, voidaan toteut-
taa, jos sithen on yhtion kannalta painava taloudellinen syy (OYL 9 luku 4 § 1 moment-
ti)””. Suunnattu osakeanti voidaan toteuttaa myds maksuttomana, mutta tillin sithen on
oltava yhtion kannalta, ja sen kaikkien osakkeenomistajien etu huomioon ottaen, erittdin
painava taloudellinen syy (OYL 9 luku 4 § 1 momentti)’®.

3.4.2 Vieraan pddoman ehtoinen rahoitus

Vieraan pddoman ehtoisella rahoituksella eli velkarahoituksella on vahva sopimusperus-
ta, eikd sitd suoraan sdddelld osakeyhtilaissa pddomalainaa lukuun ottamatta. Velan
tuotto, eli sen korko, ja velkojan muut mahdolliset oikeudet madrdytyvét yhtion toimin-
nan aikana suurelta osin velkasopimuksen ehtojen perusteella. Lainanantajina voivat
toimia niin yhtién osakkeenomistajat kuin muutkin toimijat. Laina annetaan yleensi
ennalta maarétyksi ajaksi, ja siitd maksettava korvaus on yleensd ennalta sovittu kiin-
tedmadrdiseksi. Maksunsaantijirjestyksen mukaan yhtion velkojat saavat yhtiostd suori-
tuksia, kuten korkoa, riippumatta siitd, mikd on yhtion taloudellinen tilanne. Vieraalle
pddomalle on siis maksettava sopimuksen mukaan korvaus silloinkin, kun yhtién toi-
minta on ollut tappiollista. Vieraan pddoman ehtoinen sijoitus ei 1dhtokohtaisesti osallis-
tu yhtién tappion kattamiseen, mutta téstd voidaan poiketa sopimuksin. Velkojilla on
lahtokohtaisesti samansijainen maksunsaantiasema toisiinsa nidhden. Velkojilla ei ole
lahtokohtaisesti kontrollivaltaa yhtidssd eikéd oikeutta residuaalivoittoon. Vieraan péd-
oman ehtoiseen rahoitukseen voidaan kuitenkin helposti liittdd sopimuksen tai yhtion

tekemiin piitoksen perusteella tuottoa ja kontrollia liséévii ominaisuuksia.”

77 Kylikallio ja muut ovat pitineet tillaisina tilanteina muun muassa seuraavia: 1) yhtion taloudellista
tilannetta ja toimintaedellytyksid halutaan parantaa tilanteessa, jossa osakkeenomistajilta ei saada vastaa-
via padomia yhti edullisesti, 2) halutaan hankkia esimerkiksi patentti, ja osakeanti suunnataan luovuttajal-
le, jolloin yhtion ei tarvitse kdyttdd omia varojaan kauppahinnan maksuun seké 3) halutaan saada edulli-
sesti riskipddomaa, ja samalla tehdd yhtiotd ulkomailla tunnetummaksi, jolloin osakeanti suunnataan
ulkomaille. (Kylikallio ja muut 2012, s. 64.)

"® HE 109/2005 (s.103) korostaa siti, ettd maksuton suunnattu osakeanti voi tulla kysymykseen vain niis-
sé erityistapauksissa, joissa anti ndenndisestd vastikkeettomuudestaan huolimatta on kaikkien osakkeen-
omistajien edun mukainen. Esityksessd myos todetaan, ettd mahdollisuus maksuttoman osakeannin suun-
taamiseen rajoittuu hyvin poikkeuksellisiin tilanteisiin.

7 Mihonen & Villa 2006 II, s. 19-37, 73-74.
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3.4.3 Viilipidomarahoitus

Yleinen rahoitus- ja pddomamarkkinoiden kansainvélistyminen ja kansainvélinen yh-
dentyminen on vaikuttanut myds rahoitusinstrumentteihin. Monet uudet vilipddomara-
hoitusinstrumentit ovat angloamerikkalaisen oikeuskulttuurin tuotteita, jossa sdéntely on
ollut sallivampi kuin useimmissa mannermaisissa oikeusjdrjestelmissid. Vilipddomara-
hoitusinstrumentit ovat myds Suomessa 1oyténeet tiensd yritysten rahoitusrakenteeseen.
Tatd helpotti vuoden 2006 uusi osakeyhtidlaki, jossa sopimusvapaus sai suuremman
merkityksen kuin vanhassa osakeyhtitlaissa. Vilipddomarahoituksen kehitys on muut-
tanut yhtididen rahoitusta markkinaehtoisemmaksi, eli markkinoiden mukaan méaaray-
tyviksi, ja ndin vihemmaén riippuvaiseksi luottolaitoksista ja yhtién vanhoista osakkeen-
omistajista.*

Vilipddomarahoitusinstrumentit sisdltdvit piirteitd sekd omasta, ettd vieraasta pai-
omasta. Ne sijoittuvatkin taloudellisten ja kontrollioikeuksiensa, sekd kantamansa riskin
perusteella oman ja vieraan pddoman véliin. Vilipddomarahoitus ei ole kuitenkaan itse-
ndinen rahoituksen lajinsa, vaan vilipddomarahoitusinstrumentit kuuluvat aina kategori-
sesti joko omaan tai vieraaseen pddomaan. Vilipddomarahoitusta voidaan pitdd tahdon-
valtaisen osakeyhti6lain ja sopimusvapauden ilmentyménd; osakeyhtidlaki edesauttaa
osakkeisiin perustuvien instrumenttien muuntelemista, ja velkapohjaisten instrumenttien
kohdalla puolestaan sopimusvapaus mahdollistaa niiden muokkaamisen. Vilipddomara-
hoituksella pyritddn saamaan kulloiseenkin tilanteeseen sopivaa rahoitusta niin, ettd
rahoitusinstrumentti palvelee parhaiten sekd yhtion ettd rahoittajan tarpeita. Vilipaa-
omarahoituksella pyritddn usein myds hyodyntimiin samanaikaisesti oman pddoman
kirjanpidolliset ja sddtelylliset edut sekd vieraan pddoman verotukselliset edut. Myds
suomalaiset osakeyhtidt voivat siis nykyisin laskea liikkeelle tédllaisia monipuolisia ra-
hoitusinstrumentteja ja méiérittdd niiden maksunsaantiaseman lain sallimissa rajoissa
yhtién toiminnan aikana seki yhtion konkurssissa tai muuten purkautuessa.”'

Vilipddomarahoitusinstrumentit voidaan siis jakaa oman ja vieraan padoman luontei-
siin instrumentteihin, tosin rajanveto voi joskus olla haasteellista. Ensimmaéiseen voi-
daan lukea esimerkiksi osakepohjaiset instrumentit ja toiseen pddomalaina ja vaihtovel-
kakirjalaina. Kun osakkeiden kohdalla puututaan niiden tuotto- ja kontrolliominaisuuk-
siin, saattaa tdma siirtdd osakkeiden luonnetta vieraan padoman suuntaan, ja niisti tulee
puhtaan oman piddoman ehtoisen rahoituksen sijasta vélipddomarahoitusinstrumentteja.
Jos taas velalle maksettu tuotto sidotaan jollain tavoin yhtion tulokseen, velkaan liite-

tadn kontrollioikeuksia, taikka velan paikka maksunsaantijirjestyksesséd siirretdén ta-

0 Lautjirvi 2011, s. 1341-1343.
81 Mdhonen & Villa 2006 IL, s. 74-75; Lautjarvi 2011, s. 152—-153.
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kasijaiseksi muihin velkoihin nidhden, siirtyy velka vieraan padomanehtoisesta rahoitus-

instrumentista oman pidoman ehtoisen rahoituksen suuntaan.®*

3.5 Eturyhmiit ja pidmies-agenttisuhteet

Eturistiriidat ovat tilanteita, joissa osapuolten, yleensd eri eturyhmien, edut poikkeavat
toisistaan jonkin asian puitteissa. Néistd tilanteista saattaa seurata eturyhmien vélisid
konflikteja, kun jokin eturyhmi paisee parempaa asemaansa kdyttden toimimaan oppor-
tunistisesti muita ryhmid kohtaan. Osakeyhtiokontekstissa eturistiriitoja saattaa syntya
johdon ja osakkeenomistajien, osakkeenomistajien ja velkojien sekd enemmiston ja va-
hemmiston vilille. Pddmies-agenttisuhteilla taas tarkoitetaan sopimussuhdetta, jossa
péddmies solmii sopimuksen tietyn tehtdvidn suorittamisesta agentin kanssa. Osapuolet
sopivat sopimuksen tavoitteista, mutta tavoitteiden toteuttamiseksi tarvittavat keinot
jaavit agentin toteutettavaksi. Pddmies-agenttisuhteet tulevat esille tilanteissa, joissa
yksityiskohtainen sopimus agentin velvollisuuksista on mahdoton tai ainakin vaikeasti
toteutettavissa. Ominainen piirre padmies-agenttisuhteille on epdsymmetrinen informaa-
tio. Télloin agentilla on huomattavasti enemmén tietoa kuin pdamiehelld, ja padmies ei
ndin ollen vélttimattd havaitse, mikili agentti ajaa omia etujaan padmiehen kustannuk-
sella.® Osakeyhtidlaissa on useita sdinnoksid, jotka suojaavat eri eturyhmid toisten
ryhmien opportunistiselta kdytokselta.

Osakkeenomistajien rajoitetun vastuun periaatteesta seuraa, ettd yhtion omistajat
voivat jattdd yhtion ammattijohdon johdettavaksi. Johdon ja omistajien vélilla saattaa
kuitenkin ilmetd merkittdvid eturistiriitoja, jotka voivat puolestaan johtaa ndiden etu-
ryhmien vélisiin konflikteihin. Yrityksen johdolla, eli niin kutsutulla agentilla, on yleen-
sd enemmadn tietoa yhtiostd kuin omistajilla. Ryhmien vililld vallitsee siis informaatio-
epasymmetria. Ideaalitilanteessa johto kayttdd tdtd parempaa tietdmystddn yrityksen
tilanteesta ja toimintaympéristosté siten, ettd se on lojaali omistajille, ja tekee paatoksia,
jotka ovat yrityksen parhaaksi. Johto voi kuitenkin kdyttdaa tdtd informaatioepdsymmet-
riaa my0s ajaakseen omia etujaan. Jos esimerkiksi johdon palkkaus on jollain tasolla
tulosperusteinen, johtoa saattaa houkuttaa tehdd paitoksid, jotka maksimoivat heiddn
palkkionsa, mutta jotka eivét kuitenkaan ole kokonaisuutta ajatelleen yhtion parhaaksi.
Tdma epdvarmuus ndyttdytyy omistajille riskini, ettei johto maksimoi heidén taloudel-
lista etuaan, silld kun johto tekee p#dtoksid, jotka vaikuttavat negatiivisesti yhtion ar-

voon, kantavat osakkeenomistajat tdstd viimesijaisen taloudellisen riskin. Tdma riski voi

%2 Mihonen & Villa 2006 11, s. 74-75; Lautjirvi 2011, s. 152—153.
% Bergstrom & Samuelsson 2001, s. 22-31; Mihonen & Villa 2006 I, s. 86-87.
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realisoitua omistuksen aikana jaettavien varojen jdddessd vdhdisemmiksi, osakkeesta
luovuttaessa osakkeen myyntihinnan jaddessd alhaisemmaksi tai yhtion toiminnan paat-
tyessd jako-osan jiddessd alhaisemmaksi kuin optimaalisesti johdetussa yhtigssi.**

Osakkeenomistajia suojaa johdon opportunistiselta kéaytokseltd ensinnédkin laissa
madritelty osakeyhtion toiminnan tarkoitus, joka on tuottaa voittoa osakkeenomistajille.
Saannos el kuitenkaan osakeyhtidlain perustelujen mukaan merkitse sitd, ettd voitonja-
kokelpoisia varoja tulisi tuottaa mahdollisimman paljon lyhyellé aikavililld, vaan voiton
tuottamista tulee tarkastella pidemméll aikavélilla. Mahdollista on siis esimerkiksi tuo-
tantokoneiston uudistaminen ja tuotekehitystoimintaan investointi, kun nédiden katsotaan
olevan yhtion kokonaisedun mukaista.®> Osakkeenomistajia suojaa myos OYL 1 luvun
8 §, jonka mukaan yhtion johdon on huolellisesti edistettavé yhtion etua. Méaritelmé on
lain perustelujen mukaan kaksiosainen. Se sisdltdd sekd velvollisuuden toimia huolelli-
sesti ettd velvollisuuden toimia yhtion edun mukaisesti. Riittdvand huolellisuutena on
pidetty sitd, ettd paatosten taustaksi hankitaan tilanteen edellyttimé asianmukainen tieto,
ja ettd paatokset on tehdddn tdhdn tietoon pohjautuen. Johdon jésenten eturistiriidat
eivit saa vaikuttaa ndihin paitoksiin. Yhtion edun mukaan toimimisen on katsottu tar-
koittavan ainakin yhtion tarkoituksen mukaan toimimista, joka voidaan ldhtokohtaisesti
ndhdéd edun tuottamisena osakkeenomistajille. Edun mukaan toimiminen sisiltdd myos
niin kutsutun lojaliteettivelvollisuuden suhteessa yhti6on ja sen kaikkiin osakkeenomis-
tajiin.*® Lojaalit toimet ovat sellaisia, joiden voidaan katsoa tiyttivin oikeudelliset ja
moraaliset velvoitteet muita kohtaan, ja joissa pidéttdydytddn vilpistd. On kuitenkin
otettava huomioon, ettd johto joutuu tekemiddn monitahoisia pdédtoksid epatdydellisen
tiedon vallitessa, jolloin pdétdsten seurauksista ei voi olla tayttd varmuutta. Tétéd seikkaa
ei voi jittid huomioimatta johdon lojaliteettia arvioidessa.®’

Vihemmisto- ja enemmistoosakkaiden vilinen konflikti on seurausta siitd, ettd paa-
tokset tehdddn yhtiokokouksessa ldhtokohtaisesti enemmistdperiaatteella. Merkittavaa
on, ettd myos yrityksen johdon valinta kuuluu yhtiokokouksen toimivallan piiriin. Yhti-
on hallitus valitaan 14ht6kohtaisesti varsinaisessa yhtiokokouksessa (OYL 5 luku 3 § 2
momentin 4 kohta). Hallituksen tehtiviin taas kuuluu toimitusjohtajan valinta ja erotta-
minen (OYL 6 luvun 20 §). Toimitusjohtaja puolestaan hoitaa yhtién juoksevaa hallin-
toa hallituksen antamien ohjeiden ja méardysten mukaisesti, eli tekee yhtion operatiivi-
set paidtokset hallitukselta saamiensa raamien mukaan (OYL 6 luku 17 §). Koska

enemmisto tai kontrolliomistaja tdmin ketjun seurauksena kéaytannollisesti katsoen maa-

# Bergstrom & Samuelsson 2001, s. 22-31; Mihonen & Villa 2006 1, s. 86-87.
S HE 109/2005, s. 38-39.

%HE 109/2005, s. 41.

87 Bergstrom & Samuelsson 2002, s. 110-113.
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rdd yhtion kaikesta toiminnasta, saattaa tdstd seurata, ettd yhtiossd tehddédn sellaisia paa-
toksid, jotka hyodyttdavit ainoastaan enemmistod sen sijaan, ettd ne hyodyttiisivit koko
yritystd ja nidin ollen myds vihemmistdd.®® OYL 1 luvun 7 §:n mukaisen yhdenvertai-
suusperiaatteen padllimmaisend tarkoituksena on suojata vdhemmistéosakkeenomista-
jia. Sen lisédksi, ettd sen mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtildiset oikeudet yhtiossa,
sdannoksessd myos kielletddn epdoikeutetun edun antaminen osakkeenomistajalle tai
muulle taholle yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Sddnnokselld kielle-
tddn kaikenlaisen epdoikeutetun taloudellisen edun antaminen esimerkiksi enemmisto-
osakkaalle vihemmistoosakkaan kustannuksella. Sddnnds soveltuu ennen kaikkea varo-
jenjakoa koskeviin tilanteisiin.*” OYL:ssa on timin sdinndksen lisiksi myos muita vi-
hemmistonsuojasiinndksid. Tillaisia ovat muun muassa médrienemmistosiannokset’™,
oikeus saada yhtikokous koolle”" seki oikeus vihemmist&osinkoon®?.

Ristiriita omistajien ja luotonantajien vilille taas syntyy, koska osakkeenomistajilla
el ole henkilokohtaista vastuuta yhtién veloista. TAiméi saattaa aiheuttaa esimerkiksi sen,
ettd osakkeenomistajat voivat tehda riskialttiimpia pdatoksia kuin siind tapauksessa, ettéd
heilld olisi henkilokohtainen vastuu yhtion velvoitteista.”> Osakeyhtidlakiin sisiltyy
myds velkojia suojaavia sddnnoksid. Pddoman pysyvyysvaatimus, varojenjakoa koske-
vat sddnnokset ja velkojiensuojajirjestelméd pienentdvit osakeyhtion velkojien riskia.
Maksunsaantijédrjestys ja siitd seuraavat varojenjakosddnnokset ovatkin tarkeimpid vel-
kojiensuojasdinnoksia.”* Laki velkojien maksunsaantijirjestyksesti (30.12.1992/1578)
midrad sen jirjestyksen, jossa velkojille suoritetaan maksu konkurssissa tai ulosotossa

kun velallisen varat eivét riitd kaikkien velkojen maksamiseen.

% Bergstrom & Samuelsson 2001, s. 147.

* HE 109/2005, s. 40.

* OYL 5 luvun 27 § mukaan mégrienemmistolld (2/3) on tehtivi, jollei yhtiojirjestyksessi tai OYL:ssa
toisin sdddetd, padtés muun muassa yhtidjarjestyksen muuttamisesta, suunnatusta osakeannista, sulautu-
misesta, jakautumisesta sekd yhtion asettamisesta selvitystilaan ja selvitystilan lopettaminen.

* OYL 5 luvun 4 § mukaan yliméiriinen yhtikokous on pidettivi, jos osakkeenomistajat, joilla on yh-
teensd kymmenesosa tai yhti6jarjestyksessd madratty pienempi osa kaikista osakkeista, vaativat siti tietyn
asian késittelemistd varten.

2 0YL 13 luvun 7 § mukaan osinkona on jaettava vihintin puolet tilikauden voitosta, josta on véihennet-
ty yhtidjarjestyksen mukaan jakamatta jatettdvit méadrat, jos sitd varsinaisessa yhtiokokouksessa ennen
vaativat osakkeenomistajat, joilla on vahintdin yksi kymmenesosa kaikista osakkeista.

% Bergstrom & Samuelsson 2001, s. 28-31.

** Miahénen & Villa 2006 11, s. 89, 280.
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3.6 Rahoitussopimusten ehtoja

3.6.1 Kovenantit

Velkojilla on maksunsaantijédrjestyksen mukaan etusijainen asema yhtién varallisuuteen
osakkeenomistajiin ndhden. Voi kuitenkin olla, ettid yhtion taloudellinen tilanne muuttuu
lainanannon jilkeen niin huonoksi, ettei se pysty suoriutumaan edes vieraan pddoman
ehtoisista velvoitteistaan. Talloin etusijaisesta maksunsaantiasemasta ei ole velkojalle
hyotyd. Velkojat haluavatkin péddsddntoisesti lainaamalleen pddomalle lisdsuojaa sen
varalta, ettei yhtio pysty suoriutumaan velvoitteistaan, tai sen estdmiseksi, ettei tdhin
tilanteeseen jouduttaisi. Tahdn tarkoitukseen velkojat voivat kdyttdd esimerkiksi va-
kuuksia. Erityisesti pankit edellyttdvit padsdintoisesti antamansa rahoituksen takaisin-
saannin turvaamiseksi reaalivakuuksia, jotka kattavat joko koko pddoman tai osan siitd.
Kuitenkin, esimerkiksi innovatiivisilla kasvuyrityksilld ei useinkaan ole tarjota reaaliva-
kuuksia. Tamai saattaa johtaa kokonaistaloudellisesti huonoon péddtokseen, kun yritys jaa
ilman lainaa. Tdémin vakuusongelman ratkaisemiseksi voidaan kuitenkin kéyttdd ko-
venantteja, eli yksil6llisid rahoitussopimusten ehtoja. Vaikka kovenantteja kutsutaan
my0s sopimusvakuuksiksi, ne eivdt ole vakuuksia perinteisessd merkityksessdén, silla
niiden kéyttoon ei liity vakuusesinettd eikd kolmannen antamaa takausta. Kovenanttien
tyypillisessd kéyttotilanteessa luotetaan yrityksen tulevaan kassavirtaan luoton ta-
kaisinmaksun turvaajana vakuuksien sijaan. Juridisessa mielessd kovenantit ovat sopi-
musoikeudellisia jirjestelyjd rahoituksen antajan ja kohdeyrityksen vililla.”> Kovenan-
teilla on erityistd merkitystd my0s padomasijoitustoiminnassa, eli niiden kaytto ei rajau-
du puhtaasti vieraan paioman ehtoiseen rahoitukseen’.

Kovenantit voidaan jakaa finanssikovenantteihin ja toimintakovenantteihin. Finans-
sikovenantit voidaan edelleen jakaa tase- ja tuloslaskelmakovenantteihin. Taloudellisia
tunnuslukuja, joihin voidaan liittdd kovenantteja, voivat olla esimerkiksi velkaantu-
misaste, omavaraisuusaste tai kdyttokate. Kovenantit voivat méritelld my6s kohdeyri-
tyksen voitonjakoa. Kovenantit voidaan médrittdd suhdelukuna tai absoluuttisena arvo-
na, ja niiden rajat voidaan ilmaista positiivisesti tai negatiivisesti. Finanssikovenanttien
arvo ndyttdytyy rahoittajalle siind, ettd niilld voidaan ohjata kohdeyhtion taloudellista
suorituskykyd, kun rahoitussopimuksen asettamien miniehtojen on taytyttava jatkuvas-

.7

%5 Vilimiki 2010, s. 464-469.
% Lauriala 2002, s. 164.
7 Lauriala 2008, s. 214-215.



31

Toimintakovenanteilla vaikutetaan suoraan yhtion toimintaan, ja niilld pyritdan usein
ennaltachkdisemédn velkojan tai sijoittajan kannalta negatiiviset muutokset yhtiossa.
Yhtion on toimittava kovenanttien velvoittamalla tavalla, tai pidattdydyttava tietyistd
toimenpiteistd. Yksi merkittivimmistd toimintakovenanteista on tiedonantokovenantti,
joka voi velvoittaa yhtion ilmoittamaan rahoittajalle esimerkiksi sellaisista olosuhde-
muutoksista, jotka saattavat vaikuttaa kohdeyrityksen kannattavuuteen, maksuvalmiu-
teen tai vakavaraisuuteen. Tiedonantokovenantti voi olla miéritelty my6s niin, kohde-
yhtion on annettava ennalta médriteltyjd tietoja toiminnastaan ennalta médrityin vé-
liajoin. Jos sopimusehtoihin otetaan avoin tiedonantolause, rahoittaja voi vaatia tietoa
ldhes mistd tahansa litketoimintaan liittyvdsti seikasta. Rahoittajalle voidaan kovenan-
tissa antaa jopa oikeus vaikuttaa kohdeyhtion liitketoimintapdéatoksiin. Tdémi voi merkiti
esimerkiksi sitd, ettd rahoittajan suostumus on saatava ennen tiettyihin toimiin ryhtymis-
té, tai sitd, ettd tilld on oikeus nimittis’® osa kohdeyhtion hallituksen jisenisti. Muita
toimintakovenantteja ovat muun muassa vakuuden asettamiskielto ja rahoittajien tasa-
puolista kohtelua vaativa lauseke, joilla rahoittaja pyrkii turvaamaan asemansa suhtees-
sa muihin velkojiin ja sijoittajiin. Jos rahoittaja haluaa varmistaa, ettei kohdeyhti6 ilman
tdmén kirjallista suostumusta sovi esimerkiksi sulautumisesta, jakautumisesta tai lopeta
litkketoimintaansa, voidaan kéyttdd omistuksen muutosrajoituksia sekd yritysmuodon ja
omistusrakenteen sdilyttdmistd madrittdvid lausekkeita. Namé rahoitukseen liitettdvit
kontrollioikeudet mééarittavit alun perin vieraankin pddoman ehtoisen rahoituksen oman
pddoman ehtoisen rahoituksen suuntaan.”

Kun kovenanttia ei noudateta tai sitd ei haluta noudattaa, se rikkoutuu. Rikkoutumi-
nen voi tapahtua joko yrityksestd johtuvasta tai ulkopuolisesta syystd. Yleisin syy rik-
koutumiselle on yrityksen taloudellisen tilanteen huonontuminen. Kun kovenantti rik-
koutuu, kyse on sopimusrikkomuksesta. Kovenantin rikkoutuminen voidaan joko jattaa
huomioimatta, neuvotella kohdeyhtion kanssa tilanteesta ja padtyd uudelleenjirjestelyi-

hin, tai mahdollisesti purkaa koko rahoitusjirjestely.'”

% Yhtiskokous valitsee hallituksen jisenet, jollei yhtiojirjestyksessd méiriti, ettd hallintoneuvosto valit-
see jasenet. Yhtiojarjestyksessd voidaan kuitenkin madratd myos, ettd vihemmén kuin puolet hallituksen
jésenistd valitaan muussa jarjestyksessi. (OYL 6 luku 9 §). Siis my0s rahoittajan, joka ei tule kohdeyhtion
omistajaksi, on mahdollista vaikuttaa hallituksen jasenten valintaan.

% Lauriala 2004, s. 156-157; Lauriala 2008, s. 211-219; Vilimiki 2010, s. 465.

"% Vilimaki 2010, s. 474.
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3.6.2 Diluutiosuoja

Kun yhti6 jarjestdd osakeannin, on vanhoilla osakkeenomistajilla OYL 9 luvun 3 § mu-
kaan ldahtokohtaisesti oikeus merkitd osakkeita omistusosuuksiensa madrittiméssi suh-
teessa. Osakeanti voidaan kuitenkin OYL 9 luvun 3 § mukaan jérjestid suunnattuna
osakeantina, jos sithen on yhtion kannalta painava taloudellinen syy. Tall6in vanhojen
osakkeenomistajien osakeomistus ldhtokohtaisesti laimenee eli diluoituu. Diluutio tar-
koittaa siis suhteellisen omistusosuuden véhentymistd yhtiosséd yhtion laskiessa litkkeel-
le osakkeita tai osakesidonnaisia instrumentteja. Diluutio voimistuu, mikili liikkeelle
laskettavien uusien instrumenttien merkintéhinta on alhaisempi kuin silld rahoituskier-
roksella, jolloin osakkeenomistaja tuli mukaan yhtioon. Mitd enemmén uudella sijoitus-
kierroksella lasketaan liikkeelle uusia instrumentteja, ja mitd alhaisempi on niiden mer-
kintihinta, siti suurempi kierroksen laimentava vaikutus siis on.'"’

Osakkeenomistajat voivat kuitenkin vaatia esimerkiksi osakassopimuksen osaksi niin
kutsutun diluutiosuojalausekkeen, jonka tehtivd on suojata osakkeenomistajaa osake-
omistuksen diluutiolta. Osakkeenomistaja voi diluutiosuojan muodossa vaatia itselleen
esimerkiksi lisdd kohdeyhtion osakkeita, mikéli osakkeen arvo on uudella rahoituskier-
roksella alhaisempi, kuin silld kierroksella, jolla sijoittaja tuli mukaan yhti6on. Diluu-
tiosuojalausekkeita on monentyyppisid, ja niiden rakenteen ja kdyton méérittelee se,

mika on omistuksen diluution aiheuttava tekija.'®?

3.6.3 Likvidaatioetuoikeus

Likvidaatio on menettely, jossa tdhdidtddn yhtion toiminnan lopettamiseen, ja yhtién
olemassaolon lakkaamiseen eli yhtion purkamiseen. Toiminnan loppuessa se yhtion
nettovarallisuus, joka jdi jdljelle kun muiden toimijoiden vaateet on tdytetty tdysiméaa-
rdisesti, jaetaan osakkeenomistajien kesken. Likvidaatioetuoikeus (eng/. liquidation pre-
ference) tarkoittaa sitéd, ettd osakkeet, joihin kyseinen oikeus on liitetty, ovat paremmas-
sa maksunsaantiasemassa yhtion varoja jaettaessa kuin toisten osakelajien osakkeet.
Konkreettisesti tilla tarkoitetaan yhtion realisoinnista saatavien varojen epasymmetristi
jakaantumista niiden osakkeiden eduksi, johon lauseke on liitetty. Likvidaatioetuoikeus
voidaan madritelld myos oikeudeksi saada palautuksena tietty mééra tehdysta sijoituk-
sesta, mikéli yhtio joutuu likvidaatioon. Téllaiselle etuoikeusosakkeelle taytyy olla maa-

riteltynd arvo, joka sille maksetaan ennen muita osakkeita. Arvo voidaan médritelld yh-

101 L auriala 2008, s. 418-419.
102 L auriala 2008, s. 418-419.



33

tigjarjestyksessd kohtuullisen vapaasti. Usein tdimé arvo on kuitenkin sijoittajan osak-
keesta maksama merkintdhinta, joka siis vastaa kohdeyhtion osakekannan arvoa ennen
kuin sijoittaja sijoitti varoja yhtioon.'” Yksinkertaisimmillaan ehto voi siis kuuluu niin,
ettd osakkeenomistajille, joiden osakkeisiin ehto on liitetty, tulee suorittaa osakkeen
merkintdhintaa vastaava miird varoja ennen kuin muut omistajat voivat saada lainkaan
jako-osuutta yhtiostd. Likvidaatioetuoikeus-lauseke sisdltdd usein mahdollisuuden saada
varoja myos sijoituksen ylittdvilta osalta. Tdma tarkoittaa, ettd ndiden etuoikeutettujen
osakkeiden omistajilla on oikeus saada yhtion likvidaatiossa yhtidstd sekd sijoittamansa
varat etti osuus timéan jaon jilkeen ylijadviin varallisuuteen.'
Likvidaatioetuoikeus-lausekkeen ajatuksena on suojata rahoittajan yhtioéon sijoitta-
mia varoja. Lausekkeella on huomattava vaikutus yhtion varojen jakaantumiseen esi-
merkiksi niissé tilanteissa, joissa yhtio realisoidaan yrityskaupan tai fuusion kautta. Jos
osakkeen arvo on laskenut till6in alle rahoittajan osakkeista maksaman hinnan, rahoitta-
jan on mahdollisuus valttyd lausekkeen avulla tappiolta. Likvidaatioetuoikeus-lauseke
saattaa antaa rahoittajalle suojaa myds niissé tilanteissa, joissa osakkeen arvo on nous-

sut sithen ndhden, mitd hidn on osakkeistaan maksanut. 05

' Lauriala 2008, s. 309-310. Yhdysvaltain malliyhtiélain (Model Business Corporation Act) maksuky-
kyisyystesti on kaksiosainen. Perustesti on varsinainen maksukykyisyystesti ja sitd tdydentdd niin kutsuttu
ylivelkaisuustesti. Ylivelkaisuustestin ominaispiirre on, etti siind kohdellaan etuoikeutettuja osakkeita, eli
esimerkiksi osakkeita, joihin on liitetty likvidaatioetuoikeus, kuten velkoja. Testin mukaan yhtiosti ei saa
jakaa varoja, mikéli timédn seurauksena yhtion kokonaisvarat eivét riitd kattamaan velkojen ja sellaisten
etuoikeutettujen osakkeiden, joilla on varojenjakoon oikeuttaviin osakkeisiin nihden etuoikeus jako-
osuuteen yhtiotd purettaessa, yhteissummaa. Suomalaisittain kysymyksessd on oikeudellinen maksuky-
vyttomyys. On katsottu myds, ettd Suomen OYL:n mukaista maksukykyisyystestid voidaan tulkita sa-
moin kuin Yhdysvaltain malliyhtiélain maksukykyisyystestid. (M@honen 2009, s. 367-368.)

14 M#&honen & Villa 2006 II, s. 106-107; Lauriala 2008, s. 314-317.

1% Lauriala 2008, s. 315-316. Tami voi olla erityisen merkittivii erityisesti korkeariskisessi padomasi-
joitustoiminnassa. Seuraava esimerkki kuvaa tilannetta. Pddomasijoittaja on ostanut puolet kohdeyhtion
osakkeista viidelld miljoonalla eurolla maksaen kustakin osakkeesta viisi euroa. Yhtion perustajaosakkaat
taas omistavat toisen puolen yhtidstd ja ovat panostaneet yhtioon rahallisesti yhteensd viisisataatuhatta
euroa maksettuaan kustakin osakkeesta viisikymmentd senttid. Kun yritysostaja tarjoaa koko osakekan-
nasta yhdeksén miljoonaa euroa, jédisi padomasijoittaja viisisataatuhatta euroa tappiolle jos likvidaatioetu-
oikeuslauseketta ei olisi, ja kauppahinta jaettaisiin omistusosuuksiensa suhteessa. (Lauriala 2008, s. 315—
316.) Esimerkki havainnollistaa my0s sitd, miksi lausekkeet siséltavit usein mahdollisuuden saada varoja
my0s sijoituksen ylittavéltd osalta. Perustajaosakkailla tarkoitetaan tutkielmassa henkil6itd, jotka omista-

vat yhtion koko osakekannan ennen padomasijoittajien mukaantuloa.



34

4 BIOTEKNOLOGIAYRITYSTEN RAHOITUS

4.1 Rahoitusrakenteesta ja sitd méirittivisti tekijoisti

Johtuen bioalan yrityksid koskevasta reaaliprosessin huomattavasta viiveestd ne tarvit-
sevat erityisesti toimintansa alkuvaiheessa huomattavan méarian ulkopuolista pddomara-
hoitusta. Rahoituksen kerdys onkin hyvin merkittdvd osa alan yritysten toimintaa, ja se
kuluttaa huomattavasti aikaa ja muita resursseja.'°® Piadomarahoituskierroksia tarvitaan
yleensd useita, ennen kuin yrityksen liiketoiminnan tulos on positiivinen, ja yritykseen
saadaan riittivisti tulorahoitusta'®’. Tulorahoitusta aletaan saada pikkuhiljaa, kun yritys
etenee tuotteidensa kehityksessa tiettyyn pisteeseen. Erilaiset tulo- ja pddomarahoituk-
sen muodot kulkevat tdstd vaiheesta eteenpdin tiiviisti rinnakkain ja linkittyen toisiin-
gq, 108

Nuorilla, innovatiivisilla kasvuyrityksilla ei ole yleensd mahdollista kerédtd puhtaasti

vieraan pddoman ehtoista rahoitusta ainakaan kannattavaan hintaan. Téllaisilla yrityksil-

1% Hine & Kapeleris 2006, s. 19-20.

107 Kurkela ja muut 2002, s. 16, 22.

1% Tulorahoitusta voidaan keriti yksinkertaisimmillaan tuomalla valmis tuote itse markkinoille, ja saada
siitd ndin myyntituloja. Yritykset voivat my6s myydéd esimerkiksi lisenssejd muille alan yrityksille val-
miisiin tuotteisiinsa. Yrityksen on kuitenkin myos mahdollista saada tuotteesta tuloja jo kehitysprosessin
aikana. Tdma on mahdollista esimerkiksi ennakko- ja etappimaksujen muodossa. Etappimaksut ovat mak-
suja, jotka sidotaan tiettyjen kehitys- ja myyntitavoitteiden tdyttymiseen. Esimerkiksi vasta kehitteilld
olevan tuotteen lisenssin hankkinut yhteistyoyritys voi maksaa yritykselle tdllaisia maksuja. (Kurkela ja
muut 2002, s. 16, 22; Porssisdatio 2013.) Mielenkiintoinen, mutta kohdeyritykselle melko kallis tulora-
hoituksen muoto on niin kutsuttu projektirahoitus. Projektirahoitus voi toimia esimerkiksi seuraavasti.
Toinen yritys ostaa oikeudet kohdeyrityksen kehittdméén, kliinisessd vaiheessa I olevaan ladkkeeseen.
Oikeudet ostanut yritys ostaa sitten kohdeyrityksen kehittiméaan edelleen ladkekandidaattia. Jos kliinisestd
vaiheesta Il saadaan positiivisia tuloksia, kohdeyritykselle tulee houkuttelevaksi hankkia lddkekandidaatin
oikeudet takaisin, ja tille my0s tarjotaan tdtd mahdollisuutta. Kohdeyrityksen on mahdollista hankkia
oikeudet takaisin, silld positiiviset kliinisen vaiheen II tulokset helpottavat sen rahoituksen hankintaa
muilta tahoilta. Ndin kohdeyritys padsee kehitysprosessissa eteenpédin hankalasta alkuvaiheesta, jolloin
rahoitusta on yleensi vaikea hankkia kun néyttojd ldékkeen tehosta ei vield ole. (Longman 2005, s. 12.)
Yritysten, joiden tuotteet ovat jo myGhdisessd kehitysvaiheessa, esimerkiksi ladkekehityksessi kliinisen
vaiheen III lopussa, on mahdollista kéyttdd rahoitusmallia, jossa yritys saa rahoitusta tiettyd prosenttia

tuotteesta tulevaisuudessa kertyvid tuottoja vastaan (Levine, 2008).
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14 on yleensi heikko kannattavuus, eiki niilld ole my6skddn lainan saamiseksi tarvitta-
vaa reaalivakuusomaisuutta. Luotonantajat voivat osallistua suorin sijoituksin kasvuyri-
tysten pddomahuoltoon vasta, kun yhtiéoén syntyy vakuusmassaa, taikka jokin ulkopuo-
linen taho ottaa rahoitusriskin kannettavakseen ryhtymailld takaajaksi. Esimerkiksi jo
pankkien luotonantoa koskevat sddnndt ja valvonta estdvit niiden vakuudetonta luo-
tonantoa.'’” Puhtaasti vieraan pasoman ehtoinen rahoitus ei olekaan muodostanut kovin
suurta osaa bioteknologiayritysten rahoituksesta. Merkittdvimpid lainaerid alan yrityk-
silld ovatkin olleet niiden koosta ja kehitysasteesta riippuen esimerkiksi joko valtiolta
saadut lainat tai ostovelat, vaikka myos yksityiset rahoituslaitokset osallistuvat jonkin
verran alan yritysten rahoitukseen.''’

Esimerkkind vieraan pddoman suuntaan kallistuvan vilipddomarahoituksen kayttami-
sestd bioteknologiayrityksissd voidaan mainita erityisesti pienten ja keskisuurten yritys-
ten kéyttdmit paddomalainat. Muilla pienilld ja keskisuurilla yrityksilli pddomalainat
ovat melko marginaalinen rahoitusinstrumentti. Tatd on selitetty ainakin kahdella sei-
kalla. Ensinndkin yritykset, jotka toimivat melko véhariskisilld aloilla, suosivat ennem-
min puhtaasti vieraan pddoman ehtoista rahoitusta kuin pddomalainaa. Tdéma johtuu sii-
td, ettd puhtaasti vieraan pddoman ehtoinen rahoitus on yleensid pdiomalainaa edulli-
sempi vaihtoehto. Puhtaasti vieraan pddoman ehtoisen lainan takaisinmaksuehdot ovat
tosin takasijaista pddomalainaa tiukemmat. Téll4 ei kuitenkaan ole vastaavaa merkitysté
litketoiminta-aloilla, joilla tulovirrat ovat ennustettavia, ja takaisinmaksusuunnitelmat
voidaan tehdd luotettavasti kuin riskilliselld bioteknologia-alalla. Toinen selitys alan
yritysten suhteellisesti korkeaan pddomalainojen miirdén on se, ettd yritykset voivat
niiden avulla parantaa vakavaraisuuttaan. Taméa on bioteknologiayritysten kohdalla eri-
tyisen tarpeellista, silld toimialan yritysten kassavirta on ainakin niiden toiminnan alku-
vaiheessa vahvasti negatiivinen.'''

Oman piddoman ehtoisen ja oman pddoman suuntaan kallistuvan rahoituksen hankin-
taan liittyy bio-, kuten myos monilla muilla korkeariskisilla aloilla kiintedsti pddomasi-
joittaminen. Pddomasijoittajat ovatkin bioteknologiayritysten hyvin merkittdvia rahoitta-
jia. Pddomasijoittajia rahoittajinaan kéayttavilla yrityksilld ei valttdiméttd ole muita vaih-

toehtoja litketoimintansa kehittdmisen rahoittamiseen esimerkiksi reaalivakuuksien

' Lauriala 2004, s. 15-17.

10 Hermans & Tahvanainen 2002, s. 17.

" Hermans & Tahvanainen 2002, s. 9. Pisiomalainaa ottavan yhtion vakavaraisuuden parantuminen
selittyy silld, ettd padomalainalle maksettavat korot, samoin kuin lainan pddoman palautus, ovat erdiden
OYL:ssa mairittyjen rajoitusten alaisia. Pddomalainalla voidaan myds joskus pitdéd osakepdédomasijoituk-

sia helpommin yhtién vakavaraisuus rahoittajien kanssa sovitulla tasolla. (Kylédkallio ja muut 2008, s.

953.)
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puuttumisen vuoksi. Pddomasijoitustoiminnan onkin katsottu korjaavan rahoitusmarkki-
noiden rakenteellisia epatdydellisyyksid. Erityisesti oman pddoman ehtoisen rahoituksen
saaminen on kasvaville innovaatioyrityksille tirkedd, ja niin kutsutun riskirahoituksen
on katsottu voivan taata riittdvin méérén resursseja timéantyyppisten yritysten kasvami-
seen. Pddomarahoitustoimintaan liittyy kiintedsti oman pddoman suuntaan kallistuva
vilipddomarahoitus muunneltujen osakkeiden muodossa. Myos vélipddomarahoitusin-
strumentiksi luettavat vieraan pddoman suuntaan kallistuvat pddomalaina ja vaihtovel-
kakirjalaina voivat olla osa pasomasijoittamista.''? Viime vuosina on ollut kasvussa niin
kutsuttu corporate venturing -toiminta, jossa bioalalla toimivat suuret ja vakavaraiset
yritykset tekeviat oman pddoman ehtoisia sijoituksia rahoitusta tarvitseviin pienempiin
alan yrityksiin'".

Vakuuksien puuttuessa bioteknologiayritykset joutuvat usein turvautumaan my®os eri-
laisiin tukimuotoihin, avustuksiin ja julkisiin lainainstrumentteihin. Suomessakin valtio
on pyrkinyt osallistumaan vahvasti alan yritysten kehitykseen helpottamalla niiden ra-

. - 114
hoituksen saantia.

4.2 Vilipdidomarahoitusinstrumentteja

4.2.1 Erilajiset osakkeet

Kaikki osakkeet tuottavat osakeyhtiossd OYL 3 luvun 1 § mukaan l&ht6kohtaisesti sa-
mat oikeudet. Yhti6jarjestyksessd voidaan kuitenkin saman pykaldn mukaan maérata,
ettd yhtidssé on, tai voi olla oikeuksiltaan tai velvollisuuksiltaan toisistaan poikkeavia
osakkeita. Rajat sopimiselle méérdytyvét pakottavien sdénndsten ja hyvén tavan pohjal-
ta''®. Osakkeiden erilajistamista mérittivit OYL 1 luvun 9 § ja OYL 3 luku. Yleisti
on, ettd erilajiset osakkeet eroavat toistaan samanaikaisesti useiden ominaisuuksien suh-
teen. Osakkeiden erilajistamisen tarkoituksena on mahdollistaa osakkeiden laajamittai-

nen kdytté osakeyhtion rahoituksessa. Mitd monipuolisempi rahoitusinstrumentti osak-

"' Lauriala 2004, s. 17-19, 312-314.

'3 Von Krogh ja muut 2012, s. 911-915.

% Ty6- ja elinkeinoministerion yrittijyyskatsaus 2009, s. 23-24.

% Osakkeenomistajat voivat yhtiojirjestyksessd madriti yhtion toiminnasta. Yhtiojarjestykseen ei voida

ottaa médrdystd, joka on lain pakottavan sddnnoksen taikka hyvén tavan vastainen (OYL 1 luku 9 §).
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keesta saadaan, sitd paremmin se voi tyydyttdd seka sijoittajien sijoitustarpeet ettd yhti-
on rahoitustarpeet.''®

Suoraan osakeyhtidlain perusteella erilajisiksi katsotaan osakkeet, jotka poikkeavat
toisistaan tuottamansa didnimédrdn tai yhtion varoja jaettaessa tuottamansa oikeuden
suhteen (OYL 3 luku 1 § 2 momentti 1 kohta). Osakkeet voidaan kuitenkin maarita
yhtidjarjestyksessa erilajisiksi myds muin perustein (OYL 3 luku 1 § 2 momentti 2 koh-
ta). Muilla tavoin erilajiset osakkeet eivét kuitenkaan ole lakisdateisesti erilajisia. Néissa
tapauksissa yhtigjarjestyksessd onkin nimenomaan maéadrattava, ettd kyseessd olevat
osakkeet muodostavat osakelajin, johon tulee soveltaa erilajisia osakkeita koskevia
saannoksid. [lman titd menettelyd erilajisiin osakkeisiin liittyvit osakeyhtidoikeudelliset
saannokset eivit tule sovellettaviksi.''” Erilajisiksi voidaan yhtidjirjestyksessd maarittdd
my0s osakkeet, jotka eivit poikkea toisistaan milldén tavoin. Télld menettelylld tavoitel-
laan yleensd osakelajikohtaista péddtoksentekoa tilanteessa, jossa edellytetddn kunkin
osakelajin madrdenemmistod. Menettelylld voidaan néin ollen tietyissi tilanteissa luoda
pienelle osaa omistajakuntaa suhteellisesti suurempi péddtoksentekovalta kuin muille
osakkeenomistajille.''®

Eri osakelajeille yhtiojarjestyksessd madrityt oikeudet nauttivat vahvaa suojaa. Jos
osakelajeja yhdistetién, tai osakelajin oikeudet muuten vihenevit, tdstd on tehtdva pai-
tos yhtiokokouksessa médrdenemmist6lla (OYL 5 luku 28 §). Liséksi patevén paitoksen
edellytyksend on muun muassa, ettd padtostd kannattaa kaikkien sellaisten osakelajien

osakkeiden enemmistd, joiden oikeudet vihenevit (OYL 5 luku 28 §).

4.2.2 Adnimdidriltidin poikkeavat osakkeet

Osakkeet, jotka poikkeavat toistaan tuottamansa ddnimadrian suhteen, ovat siis erilajisia
suoraan osakeyhtidlain perusteella. Osakekohtaista danimadrii ei ole rajoitettu uudessa
osakeyhtiolaissa, joten osakkeet voivat poiketa toistaan ddnimddriltddn huomattavasti-
kin. Yhtidjarjestyksessd voidaan my0s maéritd, ettd osake ei tuota lainkaan dénioikeut-
ta, tai ettd se ei oikeuta ddnestimédn tietyissd yhtiokokouksessa késiteltdvissd asioissa
(OYL 3 luku 4 §). Yhtiojarjestyksessi ei sitd vastoin voida madriti, ettd osake on déni-
vallaton jolloin muulla perusteella. Maardyksid ei voi olla esimerkiksi siitd, ettd osake

olisi tiettynd ajanjaksona dinivaltainen ja toisena ddnivallaton, tai ettd ddnioikeus riip-

16 Mahonen & Villa 2006 11, s. 52-55, 115-116.
"7 1 auriala 2008, s. 308-309.
"8 Lautjarvi 2011, s. 1356.
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puisi esimerkiksi yhtion taloudellisesta tuloksesta.'' Jotta varmistuttaisiin, etté ei jou-
duta tilanteeseen, jossa pddtostd ei pystytd lainkaan tekemddn, méédrdys &énivallatto-
muudesta voi kunkin yhtiokokouksessa kasiteltivéan asian osalta koskea vain osaa yhti-
on osakkeista (OYL 3 luku 3 § 2 momentti). Adnivallaton osake tuottaa #nioikeutta
lukuun ottamatta ldahtokohtaisesti kaikki muut osakkeeseen liittyvit oikeudet (OYL 3
luku 4 § 1 momentin 1 kohta). Aznivallattoman osakkeen omistajalla on esimerkiksi,
jollei yhti6jdrjestyksessd ole méadritty toisin, tdysi oikeus osallistua yhtiokokoukseen, ja
kayttad sielld muita osakkeenomistajan oikeuksia kuin ddnioikeutta. Hénelld on myos

lihtokohtaisesti normaali oikeus yhtién varoihin niiti jaettaessa.'*’

4.2.3 Taloudellisilta oikeuksiltaan poikkeavat osakkeet

Osakkeet voivat poiketa toisistaan suoraan osakeyhtilain perusteella myds tuottamien-
sa taloudellisten oikeuksien suhteen. Esimerkiksi OYL 3 luvun 1 § mahdollistaa osake-
lajien vélisestd maksunsaantijirjestyksestd sopimisen. Jos osake on esimerkiksi koko-
naan tai osittain d@nivallaton, on tavallista, etté téllaiseen osakkeeseen liitetddn yhtiojar-
jestyksessd paremmat taloudelliset oikeudet kuin yleisen ddnioikeuden tuottaviin osak-
keisiin. Osakkeet voidaan jakaa myds niin sanottuihin jako-osaisiin ja jako-osattomiin
osakkeisiin. Jako-osaisen osakkeen oikeus yhtion varoja jaettaessa voidaan méiiritelld
suhteessa tilikaudelta jaettavaan voittoon. Jako-osaton osake on puolestaan osake, jolle
on yhtidjarjestyksessd mééritetty kiinted, usein yhtiokokouksen péddtoksestd riippumaton
tuotto yhtion toiminnan aikana. Sille on samoin méairétty kiinted osuus yhtién nettova-
rallisuuteen myds yhtion toiminnan loppuessa. Jako-osattomien osakkeiden omistajien
el ole ndin ollen mahdollista hytyd yhtion varallisuuden mahdollisesta positiivisesta
kehityksestd. Yleensd jako-osattoman osakkeen maksunsaantiasema mdiiritellddn kui-
tenkin yhtidjirjestyksessd jako-osaista osaketta paremmaksi. Voi esimerkiksi olla, ettd
yhtigjarjestyksessd madritddn, ettd jako-osattomille osakkeille on yhtion purkautuessa
maksettava niille tuleva méard ennen kuin jako-osaiset osakkeet voivat saada lainkaan
suorituksia.'*!

Erilaiset padomasijoitustilanteet ovat esimerkki tilanteista, joissa voidaan kayttda
osakkeiden maksunsaantiaseman porrastamiseen liittyvid yhtiojarjestysméadrayksia.
Mairdykset voivat tulla kysymykseen esimerkiksi kun sijoittajat sijoittavat yhtioon eri

aikoina ja osakkeen erilaisella arvostuksella. Tallin joku tai jotkut sijoittajista sijoitta-

9 Kyldkallio ja muut 2008, s. 242-243.
129 HE 109/2005, s. 52.
12! Mihonen & Villa 2006 11, s. 40; Lautjérvi 2011, s. 1354.
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vat yhtioon suhteellisesti muita korkeammalla hinnalla. Voikin olla kohtuullista, ettd
esimerkiksi yhtion purkautuessa nididen osakkeenomistajien osakkeille maksetaan yhtis-
jarjestyksessd madritettdvd jako-osa ennen kuin muut osakkeenomistajat voivat saada
suorituksia yhtiostd. Télloin kysymyksessd on edelld késitelty likvidaatioetuoikeus-

lauseke.'??

4.2.4 Lunastus- ja hankkimisehtoiset osakkeet

OYL:n mukaan lunastus- ja hankkimisehtoiset osakkeet ovat nimensd mukaan osakkei-
ta, jotka yhtiolld on oikeus tai velvollisuus hankkia tai lunastaa (OYL 15 luku 10 §).
Osakkeiden hankkimisella tarkoitetaan vapaaehtoisuuteen perustuvaa tapaa hankkia
yhtion osakkeita ja lunastamisella pakolla tapahtuvaa osakkeiden ottamista yhtislle'>.
Ehto voi olla joko sellainen, ettd se oikeuttaa osakkeenomistajan vaatimaan osakkeiden-
sa saattamista yhtion haltuun, tai sellainen, ettd ehdon kdyttiminen on yhtion paitettd-
vissd. Ensimmdinen vaihtoehto tarjoaa sijoittajille riskinhallintakeinon, kun taas jal-
kimmaéinen vaihtoehto tarjoaa yhtidlle mahdollisuuden kontrolloida tehokkaasti osakas-
piiriddn. Mikéli ehto on yhtidjarjestyksessd madritelty yhtiotd velvoittavaksi, ja osak-
keenomistajaa oikeuttavaksi, osakkeenomistajille voidaan siis antaa ennalta tiedossa
oleva mahdollisuus luopua osakkeistaan. Téstd yhtiostd irtaantumismahdollisuudesta on
hyo6tyd erityisesti tilanteissa, jossa osakkeella ei ole lainkaan vaihdantaa, tai sen vaih-
danta on heikkoa.'**

Lunastus- ja hankkimisehtoisten osakkeiden kohdalla yhtidjarjestyksessd on mééri-
tettdvd, onko kysymys hankkimisesta vai lunastamisesta, onko yhtiolla oikeus vai vel-
vollisuus hankkimiseen tai lunastamiseen sekd mitd osakkeita médrdys koskee ja missé
jéarjestyksessd osakkeet hankitaan tai lunastetaan (OYL 15 luku 10 § 1 momentin kohdat
1-3). Lisdksi on mééritettdva osakkeista maksettavan vastikkeen méédrdytymisperusteet
sekd mitd varoja vastikkeen maksuun voidaan kayttdd (OYL 15 luku 10 § 1 momentin
kohdat 5 ja 6). Lunastukseen ei saa kdyttds sidottua omaa padoma ilman velkojien suos-
tumusta, eikd toimenpide saa vaarantaa OYL 13 luvun 2 § mukaista maksukykyisyys-
vaatimusta. Myos varojenjakoa koskevat OYL:n sdédnnokset on otettava huomioon

osakkeita lunastettaessa.'” Julkisessa osakeyhtiossd yhtion lunastus- ja hankkimisoi-

122 Mizhonen & Villa 2006 11, s. 40—41.
2 HE 109/2005, s. 136.

124 Mahonen & Villa 2006 11, s. 138—139.
123 L auriala 2008, s. 310-311.
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keuden kaytostd vastaa 1dhtokohtaisesti yhtiokokous ja yksityisessd osakeyhtidssa halli-
tus (OYL 15 luku 10 § 2 momentti).

4.2.5 Muuntoehtoiset osakkeet

Muuntoehtoiset osakkeet ovat osakkeita, jotka voidaan yhtidjarjestyksen madrdysten
tayttyessd muuntaa yhtion tai osakkeenomistajan vaatimuksesta toisenlajiseksi. Osak-
keen tuottamat oikeudet ja velvollisuudet siis muunnetaan niin, ettd osakkeen laji vaih-
tuu toiseksi. Muuntamisella saattaa luonnollisesti olla vaikutusta yhtion omistajien vé-
listen valta- ja omistussuhteiden siséltoon. Muuntoehtoiseen osakkeeseen on liitettdvissi
etuoikeus yhtion varallisuuteen esimerkiksi lunastuksen ja likvidaatioetuoikeuden kaut-
ta, joten se tarjoaa rahoittajalle hyvén suojan kohdeyhtion epdonnistumista vastaan. Silti
osake tarjoaa avoimen tuottopotentiaalin kohdeyhtion kehittyessd tavoitteiden mukai-
sesti. Esimerkiksi mahdollisen listautumisen myotd osakkeelle syntyy likvidit markki-
nat. Kun yhtion osakkeet muuttuvat likvideiksi, ja niille on kehittynyt tavoiteltu arvo,
muuntoehtoiseen osakkeeseen liittyvid suojaavia elementtejd ei endd tarvita. T&lloin
sijoitus voidaan muuntaa yhdenmukaiseksi muiden osakkeenomistajien kanssa. Yhtiolle
muuntoehtoiset etuoikeutetut osakkeet tarjoavat keinon kontrolloida omistajapiiriaan.'*°

Edellytyksistd ja menettelystd, joita noudattaen osakkeita voidaan muuntaa toisenla-
jisiksi, on midrattava yhtigjarjestyksessd (OYL 3 luku 1 § 1 momentti). Yhtidjarjestyk-
seen onkin otettava suhteellisen yksityiskohtaiset midrdykset muuntamisen edellytyk-
sistd. Siind on tuotava esimerkiksi esiin tapahtuuko muuntaminen tiettyjen edellytysten
vallitessa tai tiettynd ajankohtana automaattisesti. Madrdtd voidaan myds siitd, etti
muuntaminen tapahtuu ainoastaan yhtion tai osakkeenomistajan vaatimuksin. Muunta-
minen voi siis tietyissd tapauksissa tulla suoritettavaksi vasten osakkeenomistajan tah-
toa. Voi myos olla, ettd muuntaminen on edellytysten tayttyessd madritty yhti6jarjes-
tyksessd vapaachtoiseksi tai pakolliseksi. Muuntamisedellytykset eivét voi olla mainit-
tuna yhtidjérjestyksessd ainoastaan yleisluontoisesti esimerkiksi niin, ettd hallitus tai
yhtiokokous voisi pddttdd muuntamisesta vapaasti. Yhtiojarjestyksessd voidaan kuiten-
kin maaratd, ettd yhtiokokouksella tai hallituksella on oikeus p#attdd muuntoedellytys-
ten taytyttyd, ja mikédli muuntamista ei ole méadritelty pakolliseksi, kdytetdankoé muunto-
oikeutta vai ei. Muuntamisesta voidaan tehdd p#4tés ilman yhtidjéarjestyksessd olevaa

madrdystd, mutta tatd varten yhtidjarjestystd tulee muuttaa noudattaen OYL 5 luvun 27

126 _auriala 2008, s. 312-313.
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§ midrdenemmistdvaatimusta. Muuntaminen voidaan méaarita yhtidjarjestyksessd mak-
sulliseksi tai maksuttomaksi.'*’

Padomasijoittajat vaativat usein, etti heille taataan yhti6jarjestyksen muuntoehdoissa
sekd automaattinen ettd vapaaehtoinen muunto-oikeus. Automaattisen muunto-oikeuden
mukaan osake muuntuu automaattisesti toisenlajiseksi osakkeeksi tiettyjen olosuhteiden
vallitessa, kuten kohdeyhtion listautuessa. Vapaaehtoisen muunto-oikeuden mukaan
taas sijoittaja voi milloin tahansa muuntaa muuntoehtoiset osakkeensa toisenlajisiksi
osakkeiksi. Muuntoehtoinen osake on suosituin instrumentti riskisijoituksissa Yhdysval-

. 12
loissa.'?®

4.2.6 Pdidomalaina

Padomalaina on tunnetuin esimerkki vilipddomarahoituksesta, ja se on samalla ainoa
vilipddomarahoituksen muoto, jota on sdddelty suoraan osakeyhtitlaissa. Osakeyhtio-
laissa on madritty kuitenkin vain pddomalainasopimuksen vdahimmaiisehdoista, jolloin
velallinen ja velkoja voivat sopimusvapauden rajoissa sopia velan muista ehdoista. Paa-
omalainan tarkoituksena on vahvistaa yhtiéon pddomarakennetta, jolloin muiden velkoji-
en riski velallisyhtion maksukyvyttomyydesti tai konkurssista alenee.'*” Tdmi on seu-
rausta siitd, ettd pddomalaina on takasijainen laina. Sen pddoma ja korko saadaan mak-
saa yhtion selvitystilassa ja konkurssissa vain kaikkia muita velkoja huonommalla oi-
keudella (OYL 12 luku 1 § 1 momentti 1 kohta). Muuten pddomalainojen asema on kui-
tenkin yhtion selvitystilassa tai konkurssissa sama kuin muidenkin velkojen; jos paa-
omalainaa ei pystytd maksamaan tdysimédriisesti takaisin yhtion ollessa selvitystilassa,
johtaa tdimé maksukyvyttémyys yhtion konkurssiin asettamiseen'’.

Muissa tilanteissa lainan pddoma saadaan palauttaa, tai maksaa korkoa vain siltid
osin, kuin yhtién vapaan oman pddoman ja kaikkien pddomalainojen méird maksuhet-
kella ylittdd yhtion viimeksi paattyneeltd tilikaudelta vahvistettavan, tai sitd uudempaan
tilinpaatokseen sisdltyvian taseen mukaisen tappion madrdn (OYL 12 luku 1 § 1 mo-
mentti 2 kohta). Pafdomalainan pddoman palautus ei siis sdddoksen mukaan edellyti
vapaata omaa padomaa, vaan sen palautukseen voidaan kidyttdd myos padomalainach-
doin yhtitlle lainattua padomaa. Edelleen pddomalainan korko voidaan maksaa vaikkei

yhti6lld olisi ollut voitonjakokelpoisia varoja ilman koron maksamistakaan. Saadoksen

127 M&honen & Villa 2006 II, s. 135-137; Lauriala 2008, s. 312-313.
128 | auriala 2008, s. 312-314.

12 villa 2010, s. 457, 460.

BOHE 109/2005, s. 120.
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mukaan korkoa voidaan kuitenkin maksaa vain sen verran, ettd sen maksamisen jilkeen
pddomalainojen pddoman ja vapaan oman padoman yhteenlaskettu méaara ylittda edel-
leen taseen osoittaman tappion méirin.">! Jos korkoa ei voida maksaa, siirtyy se mak-
settavaksi ensimmadisen sellaisen tilinpddtoksen perusteella, jonka perusteella se voidaan
maksaa (OYL 12 luku 2 § 2 momentti). Huomionarvoista on, ettd tilinpaitoksen tulee
siis olla myos tilintarkastettu, jotta pidomalainan maksuedellytykset tayttyvit'>>.

Pddomalainaan ei sovelleta OYL 13 luvun 2 § mukaista maksukykyisyystestid. Tata
on perusteltu silld, ettd pddomalainan velkojalla ei ole vastaavia keinoja vaikuttaa yhtion
hallintoon, tai selvittdd yhtion maksukykyisyytti kuin osakkeenomistajalla.'** Piioma-
laina on my0s ldhtokohtaisesti velkaa, ja sen pddoman palautuksessa ja koron maksussa
on siis kysymys velan ja sen koron maksamisesta sopimuksen perusteella velkojalle'*.

Yhtio tai sen tytdryhteiso ei saa antaa vakuutta pddomalainan koron maksamisesta tai
pddoman palauttamisesta (OYL 12 luku 1 § 1 momentti 3 kohta). Muiden tahojen anta-
mat vakuudet ovat kuitenkin sallittuja. Esimerkiksi velallisyhtion emoyhtio tai emoyhti-
On toinen tytdryhtid, eli velallisyhtion sisaryhtio, voi antaa tdssd tarkoitetun vakuuden.
Lievennystéd on perusteltu silld, ettd sddnnoksen tarkoituksena on nimenomaan esté se,
ettd vakuus tosiasiallisesti annetaan yhtién omista varoista. Sdanndkselld halutaan var-
mistaa, ettii pidomalaina tosiasiallisestikin on maksunsaantioikeudeltaan takasijainen.'>
Péadomalainoilla on keskendédn yhtildinen oikeus yhtion varoihin, jollei muuta ole yhtion
ja pddomalainojen velkojien kesken sovittu (OYL 12 luku 2 § 3 momentti). Sd4nnos siis
mahdollistaa, ettd pddomalainojen antajat ja yhtid voivat sopia toisin pddomalainojen
keskindisestd maksunsaantijirjestyksestd.

Pddomalaina merkitdén taseeseen erillisend erdnd (OYL 12 luku 2 § 4 momentti). Se,
merkitddnko pddomalaina taseeseen oman vai vieraan pddoman erdksi riippuu yhtioon
sovellettavista kirjanpitosaannoksistd'*°. IFRS-standardien mukaan pédomalainaa ei
yleensd voida pitdd omana pddomana. Tasekirjauksilla ei luonnollisesti ole vaikutusta
pddomalainan osapuolille tuottamiin oikeuksiin ja velvollisuuksiin, vaan ne méddraytyvit

.e 0o . . ]
pidomalainasopimuksen perusteella.'”’

PUHE 109/2005, s. 121; Villa 2010, s. 464-465.

12 yilla 2006, s. 18. OYL 13 luvun 3 § mukaan varojen jakamisen on perustuttava viimeksi vahvistettuun
tilinpadtokseen jonka on oltava tilintarkastettu, jos yhtiéssé on lain tai yhtigjarjestyksen mukaan velvolli-
suus valita tilintarkastaja.

"** HE 109/2005, s. 121.

1** Mihonen & Villa 2006 11, s. 186.

"5 HE 109/2005, s. 121.

S HE 109/2005, s. 122.

"7 Mihonen & Villa 2006 11, s. 191.
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Padomalaina voidaan velkojansa suostumuksella kdyttdd osakepddoman korotuksen
maksuksi, muuntaa sijoitetuksi vapaaksi omaksi pddomaksi tai kiyttdd yhtion tappion
kattamiseen (OYL 12 luku 1 § 3 momentti). Pddomalaina voidaan siis esimerkiksi
muuntaa osakkeeksi kuittaamalla osakkeen merkintdhinta lainapddomalla. Velkojien
suoja ei heikkene ndiden toimenpiteiden seurauksena, silld sekd vapaan ettd osakepdd-
oman maksuedellytykset ovat maksunsaantijdrjestyksen perusteella tiukemmat kuin
pidomalainalla.'®

Padomalainan ja osakkeen keskindistd suhdetta on myds tarkasteltu. Toisin kuin
osakkeeseen, pddomalainaan ei voida suoraan liittdd kontrollioikeuksia kuten ddnioike-
utta. Toisaalta sithen voidaan kuitenkin liittdd vaihtovelkakirjaehto, joka oikeuttaa osa-
kemerkintddn, joka puolestaan tuottaa kontrollioikeudet. Yhtion hallitus voi péattda
pddomalainan ottamisesta ja takaisinmaksusta. Pddomalaina ei edellytd yhtidjérjestys-

madriyksid, eiki sitd oteta mydskiin huomioon konserni- ja lzhipiirimenetelmissa.'

4.2.7 Vaihtovelkakirjalaina

Vaihtovelkakirjalaina on laina, jonka koko pddoma tai osa siitd, ja mahdollisesti my0s
sen korot, voidaan vaihtaa vaihtovelkakirjan méaaraamissi suhteessa kohdeyhtion osak-
keisiin. Sijoittajalla on mahdollisuus irtaantua velkasuhteestaan yhtioon, mutta hin voi
myds valita omistusoikeuden yhtidssd, ja ndin hyotyd sen arvonnoususta. Lainanantajat
voivat yleensd vapaasti paattad, kayttdviatko he osakkeiden merkintidoikeutta. Kuitenkin,
koska vaihtovelkakirjalainan ehdoista voidaan sopia hyvin vapaasti, voi olla, ettd lai-
nanantajalla on suorastaan velvollisuus osakkeiden merkintddn. Tami velvollisuus voi
perustua esimerkiksi yhtidlle annettuun oikeuteen pééttdd vaihtovelkakirjan vaihtami-
sesta, jolloin puhutaan oikeastaan kdinteisestd vaihtovelkakirjalainasta. Vaikka vaihto-
velkakirjalainaa ei mainitakaan suoraan uudessa osakeyhti6laissa, voidaan katsoa, ettéd
se kuuluu 10 luvun 1 § mainittuihin optio ja muihin erityisiin oikeuksiin, jotka oikeutta-
vat maksua vastaan saamaan uusia osakkeita tai yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
Tédmai ilmenee pykdldan 2 momentista, jossa mainitaan, ettd oikeus voidaan antaa yhtion
velkojalle siten, ettd oikeuteen liittyy ehto velkojan saatavan kayttdmisestd osakkeen
merkintdhinnan kuittaamiseen. Tillaisen oikeuden antamiseen on saman pykildn mu-
kaan oltava yhtion kannalta painava taloudellinen syy. Vaihtovelkakirjalaina voi olla

myos joukkovelkakirjalaina. T#llin silld voidaan kiyda julkista kauppaa.'*’

38 HE 109/2005, s. 122; Villa 2006, s. 18.
139 Lauriala 2004, s. 127; Lauriala 2008, s. 203—204.
10 Mihonen & Villa 2006 11, s. 270-272; Lautjarvi 2011, s. 1358-1359.
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Kun velkojan saaminen kuitataan vaihtovelkakirjan vélitykselld merkitsemalld yhtion
osakkeita, yhti6 ei saa lisdd pddomaa niin kuin yleenséd osakkeita merkittiessd, silla yh-
tion velka vain muuttuu omaksi pddomaksi. Vaihtovelkakirjan vaihtaminen yhtién
osakkeisiin kuitenkin vahvistaa yhtion omavaraisuussuhdetta, silli vieraan pddoman
madrd vdhenee ja oman pddoman madrd kasvaa. Tdlld saattaa olla vaikutusta yhtién
muun rahoituksen hintaan. Vaihtovelkakirjan kdyttdmiselle voi olla sijoittajalle kaksi
tarkoitusta. Han voi ensinnikin tavoitella kontrollioikeuksia yhtiossa, silld kdyttamalla
vaihtovelkakirjan vaihto-ominaisuutta hdnestd tulee yhtion osakkeenomistaja. Toisaalta
hidnen on mahdollista kasvattaa sijoituksesta saamaansa tuottoa, mikéli kohdeyhtion
osakkeen arvo nousee.'*! Koska vaihtovelkakirjalaina on vieraan pisoman luonteinen
rahoitusinstrumentti, se on luonteeltaan joustavampi kuin osakkeisiin perustuvat véli-
pidomarahoitusinstrumentit'**.

Vaihtovelkakirjan vaihto osakkeisiin voi tapahtua laina-aikana joko sovitun ajan ku-
luttua tai tiettyjen olosuhteiden vallitessa. Vaihtosuhde voidaan maérittdd ennalta kiin-
tedksi, tai vaihtoehtoisesti voidaan sopia, ettd se médrdytyy vaihtoajankohdan olosuhtei-
den mukaan. Téll6in vaihtosuhde voidaan madrittdd esimerkiksi tiettyjen taloudellisten
tunnuslukujen perusteella. Jos yhtion osakkeen arvo nousee vaihtosuhdetta korkeam-
maksi, velkojan tuotto nousee. Jos taas osakkeen kurssikehitys ei vastaa sijoittajan toi-
vomaa, sijoittaja saa halutessaan, jollei toisin ole sovittu, takaisin lainaamansa pai-
oman.'*

Sijoittajan on mahdollisuus saada lainalle korkoa, ja tdmi korko on toisaalta velallis-
yhtion verotuksessa vdhennettdvd erd. Koska velkoja siirtdd osan tuotto-odotuksistaan
osakkeen arvonnousuun, vaihtovelkakirjan korko on yleensi kdypéaé korkoa alhaisempi.
Vaihtovelkakirjan korkoa maksetaan yleensi sithen saakka, kunnes velka on vaihdettu
yhtion osakkeisiin tai lainan pddoma palautettu sijoittajalle. Mahdollisessa konkurssissa
vaihtovelkakirjalainachtoisen sijoittajan maksunsaantiasema on osakkeenomistajia pa-
rempi. Vaihtovelkakirjalaina voidaan kuitenkin sopimuksen perusteella laatia vii-

e . . . . . . 144
mesijaiseksi tai padomalainaehtoiseksi.

Mikali vaihtovelkakirjalaina on piddoma-
lainaehtoinen, voidaan sen korko ja pddoma maksaa vain pddomalainaa koskevien séén-
nosten puitteissa. Vaihtovelkakirjalainaa kdytetdan usein yhdistettynd vihemmistéosak-

14
kuuteen.'*®

! Mahonen & Villa 2006 11, s. 271-272.

2 Lautjarvi 2011, s. 1358-1359.

'3 Lauriala 2004, s. 113-116; Mahonen & Villa 2006, s. 271-272.
1% Miahonen & Villa 2006 11, s. 271-272.

15 Lauriala 2004, s. 113.
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4.3 Piadomasijoittaminen

4.3.1 Yleisti

Padomasijoittamisella tarkoitetaan suhteellisen lyhytaikaisten sijoitusten tekemistd jul-
kisesti noteeraamattomiin yrityksiin, joilla ajatellaan olevan hyvét kehittymismahdolli-
suudet. Pddomasijoittaja ei siis ole yrityksen pitkdaikainen omistaja, vaan pyrkii irtau-
tumaan yrityksestd tehdyn suunnitelman mukaan tai kun yhtién arvo on noussut tar-
peeksi korkeaksi. Kun padomasijoittaja sitten luopuu osuudestaan yrityksessd, yrityksen
mahdollinen arvonnousu realisoituu sijoittajalle. Pidomasijoittamisella tarkoitetaan seka
alkuvaiheen innovatiivisten yritysten kasvun rahoittamista (engl. venture investing) ettéd
buyout-markkinoille tapahtuvia sijoituksia. Buyout-markkinoilla toimivat sijoittajat
rahoittavat esimerkiksi yritysostoja, toimintansa vakiinnuttaneiden yritysten paljon paa-
omia vaativia laajennushankkeita sekd yritysten tervehdyttimistd. Padomasijoitustoi-
mintaa voivat harjoittaa pddomasijoitusrahastot, institutionaaliset sijoittajat sekd varak-
kaat yksityishenkil6t (engl. business angels), joista taloudellisesti merkittdvimpid ovat
kaksi ensin mainittua.'*°

Kun pddomasijoittajat hakevat sijoitustoiminnallaan lyhyesti sanottuna voittoa, voi
kohdeyhtiolld olla muitakin syitd paddomasijoittajien kanssa toimimiseen kuin lisérahoi-
tuksen hankkiminen. Sen liséksi, ettd pddomasijoittajat tuovat yrityksiin pddomaa, he
tuovat mukanaan my6s merkittivad lisdarvoa esimerkiksi toimialakohtaisella liiketoi-
mintaosaamisellaan. Pddomasijoittajat voivat osallistua strategioiden luomiseen, budje-
tointiin, hallitustydskentelyyn, johtamisjdrjestelmien kehittdmiseen ja rahoituksen ko-
konaisjérjestelyithin. He voivat myds avustaa esimerkiksi tuotekehityksen johtamisessa
ja immateriaalioikeuksien hallinnassa. Erityisesti bioteknologiaan sijoittavilla pddomasi-
joittajilla tulisi olla huomattavasti toimialakohtaista osaamista alan monista erityispiir-
teistd johtuen. Pddomasijoittajat tuovat yrityksen kaytt6on myos kansainvilisen yhteis-
tyoverkkonsa. Se voi kisittdd esimerkiksi siteitd alan huipputoimijoihin ja johtajiin sekd
muihin p@domasijoittajiin. Viimeksi mainittu tarjoaa mahdollisuuden kerdtd yhtioon
rinnakkaisia p#ddomasijoituksia useilta pddomasijoittajilta. Padomasijoittajien mu-

kanaolo yrityksessd parantaa yleensd my0s yrityksen muun rahoituksen saannin mah-

146 yiitala 2007, s. 3; FVCA:n tietoa pasomasijoittamisesta. Huomattavaa on, ettéi niin yksityishenkildt,
kuin merkittdva osa institutionaalisista sijoittajistakin tekee sijoituksensa usein pddomarahastojen kautta
sen sijaan, ettd ne tekisivdt suoria sijoituksia kohdeyrityksiin. Institutionaaliset sijoittajat, kuten erilaiset
eldke- ja vakuutusyhtiot ovatkin kidytdnnossa merkittdvin pddomarahastojen osakasryhmai. (Viitala 2007,

s.3.)
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dollisuutta. Kun osakepddoma korottuu sijoituksen myotd, kasvaa myds yrityksen ve-
lanottokyky. Lainanantajan nikokulmasta pddomasijoittajan mukaantulo nihdddan myos
niin, ettd yrityksen riskit jakaantuvat nyt useamman toimijan kesken. Pddomasijoittajan
mukanaolo yrityksessd lisdd my0s yrityksen uskottavuutta. Rahoituksen saaminen muil-
ta tahoilta voi helpottua, kun tiedetdén, ettd toimialan tunteva pddomasijoittaja on jo
tarkastanut yrityksen ennen oman sijoituspiitdkseni tekoa.'*’

Pddomasijoittamiseen liittyy usein huomattavia riskejd, koska kohdeyritykset ovat
usein toimintansa melko aikaisessa vaiheessa, ja ndin ollen niiden kaupallinen menes-
tyminen tulevaisuudessa ei ole varmaa. Sijoittajat hallitsevat riskiddn muodostamalla
sijoituksistaan salkun, joka jakaa sijoittajan varoja useaan kohdeyritykseen. Lisdksi ris-
kid jaetaan muiden sijoittajien tai julkisen rahoittajatahon kanssa tekemailléd sijoituksia
samoihin kohteisiin. Koska tuoton ja riskin on kuljettava kdsi kddessd, pddomasijoittajat
vaativat sijoituksilleen yleensd huomattavan korkeaa tuottoa.'*® Kappaleessa kisitelln
my6hemmin erityisiin sopimuksiin perustuvia padomasijoittajien riskinhallintakeinoja.

Pddomasijoitus tehdddn yleensd merkitsemailld osakkeita osakepddoman korotuksessa
tai ostamalla osakkeita omistuksestaan irtautuvilta osakkeenomistajilta. Osakkeiden
liséksi tyypillisid pddomasijoittajien kdyttdmid rahoitusinstrumentteja ovat vaihtovelka-
kirja- ja pddomalainat sekd muut véilipddomarahoitusinstrumentit. Sijoitukset voivat olla
my0s sellaisia, ettd niissi yhdistellddn ominaisuuksia monista eri instrumenteista. Vaik-
ka piddomasijoittaja tuleekin usein omistajaksi kohdeyhtioon, hdn on kuitenkin yleensi
vihemmistdomistaja perustajaosakkaiden omistaessa enemmiston yhtiostd. Kun omistus
jakaantuu usealle taholle, on myds mahdollista, ettei kellddn omistajalla ole enemmisto-
osuutta yhtiossa.'*

Padomasijoittajat jaksottavat usein sijoituksiaan, jolloin he voivat arvioida tietyn
kauden ajan yrityksen toimintaa, ja paittdd timén jilkeen mikili he haluavat rahoittaa
yritystd myds seuraavilla rahoituskierroksilla. Uusi rahoituskierros jirjestetddn, kun

yhtié on lisdrahoituksen tarpeessa. Pddomasijoittajat voivat sitoa lisdrahoituksen esi-

T EVCA:n tietoa pédiomasijoittamisesta; Hidén & Téhtinen 2005, s. 16-17.

" Lauriala 2004, s. 22.

9 Viitala 2007, s. 4; FVCA:n tietoa pésomasijoittamisesta. Pifomasijoittajien vihemmistdosuuteen
tyytymistd voidaan selittdd silld, ettd he eivit pyri saamaan kohdeyrityksestd tuottoa niinkdédn tulevan
osinkovirran, kuin tulevan osakkeen arvonnousun kautta (Helminen 1995, s. 29; Stedman & Jones 1994,
s. 127, 137). On katsottu, ettd perustajaosakkaille jadvd enemmistdosuus edesauttaa parhaiten osakkeen
arvonnousua, silld tdlloin perustajaosakkailla on suurin kannustin yhtién arvon kasvattamiseen hy6dyn-
tamalld toimialakohtaista osaamistaan. Samalla perustajaosakkaat saadaan sitoutettua yritykseen. Perusta-
jaosakkaiden sitouttaminen on tirkedd, silld heilld on usein hallussaan yhtion menestyksen kannalta kriit-

tinen tekninen osaaminen ja tietimys. (Stedman & Jones 1994, s. 140.)
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merkiksi sithen, tayttddko yritys sijoittajien sille méarittelemit tavoitteet. Lisdrahoituk-
sen myontdmiselle asetetaan luonnollisesti yleensd sitd tiukemmat ehdot, mitd vihem-

min yritykselld on muita rahoitusvaihtoehtoja.'*°

4.3.2 Pidomasijoitusrahaston toiminta

Pidomasijoitusrahastot ovat Suomessa yleensi kommandiittiyhtiomuotoisia'®' rahasto-
ja, joissa osakeyhtiomuotoinen hallinnointiyhtié toimii vastuunalaisena yhtiomieheni ja
muut sijoittajat ddnettdmind yhtiomiehind. Koska kommandiittiyhtididen toimintaa séa-
televd laki avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtiostd on laadittu ldhinnd pienimuotoi-
sen yritystoiminnan tarpeisiin, sen sovellettavuus pddomarahastojen toimintaan on rajal-
lista. Liséksi tdmi laki on pddosin tahdonvaltainen lukuun ottamatta sddnnoksid yhtio-
miesten tilintarkastusoikeudesta sekd oikeudesta moittia yhtion tilinpdétosta. Yhtiomies-
ten velvollisuudet toisiaan kohtaan onkin pdidomasijoitusrahastoissa madritetty usein
ldhes tyhjentdvésti monimutkaisten ja laajojen sopimusjérjestelyjen avulla. Yleensa var-
sinaisen yhtidsopimuksen lisdksi tehdddn ei-julkinen sopimus rahaston toiminnasta.
Sopimusjérjestelyjen logiikkaa, sekd usein myds sopimustekniset yksityiskohdat, on
usein omaksuttu ldhes suoraan kehittyneemmiltd padomamarkkinoilta, kuten Yhdysval-

. 152
loista."

Kommandiittiyhtiomuodon véhdinen sddntely on kuitenkin myds etu, koska
nidin yhtidmiehet voivat sopia tehokkaammin ja tilannekohtaisemmin yhtion toiminnas-
ta. Toinen kommandiittiyhtiomuodon tarjoama etu on sen verotuksellinen asema.
Kommandiittiyhtio, tai sitd vastaava kansainvilinen limited partership -rakenne, ei ole
yleensd erillinen verovelvollinen, vaan rahaston tuotto verotetaan yhtidmiesten tulona
(TVL 2 osa 2 luku 16 §). Tami seikka on merkittdva erityisesti verovapaiden toimijoi-
den, kuten rahastosijoituksia tekevien julkisten tahojen, kannalta.'™’

Sijoittajat antavat kommandiittiyhtidlle peruuttamattoman sijoitussitoumuksen eli

kommitmentin, jonka mukaan he luovuttavat rahastolle tarvittaessa padomaa tiettyyn

"** Bienz & Hirsch 2012, s. 157-158.

1 K ommandiittiyhtiossi yksi tai useampi harjoittaa yhdessi sopimuksen perusteella elinkeinotoimintaa
yhteisen taloudellisen tarkoituksen saavuttamiseksi (AKYL 1 luku 1 §). Ky syntyy yhtiémiesten solmies-
sa yhtiosopimuksen (AKYL 1 luku 2 §). AKYL 1 luvun 1 § mukaan vastuunalaisiksi yhtiomiehiksi kutsu-
tut yhtiomiehet vastaavat yhtion velvoitteista niiden tdyteen mddrdan kuin omasta velastaan. Véhintdin
yhden yhtiomiehisti on oltava vastuunalainen yhtiomies. Asnettémit yhtiomiehet, joita voi olla yksi tai
useampia, taas vastaavat yhtion velvoitteista vain sopimuksen osoittaman omaisuuspanoksen verran.

%2 Lauriala 2004, s. 39-40.

'** Hidén & Tahtinen 2005, s. 40.
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maksimimadrddn saakka. Hallinnointiyhtié etsii ja arvioi sijoituskohteita, ja valitsee
mahdollisesti pitkdnkin seulontaprosessin jilkeen lupaavimmat sijoituskohteet. Tdhén
seulontaprosessiin kuuluu keskeisesti edelld kédsitelty due diligence -prosessi. Sopivan
sijoituskohteen 16ytdminen voi kestdd hyvinkin pitkdan. Hallinnointiyhtio tekee sijoitus-
esityksid ennalta médritellyn, ja ddnettomien yhtiomiesten hyvidksymén sijoituspolitii-
kan mukaisesti. Hallintoyhtiossd hyviaksytyt sijoitusesitykset viedddn sijoitusneuvos-
toon, jossa on ddnettomien yhtiomiesten edustajia. Sijoitus voidaan tehdd, kun se hy-
viksytddn sijoitusneuvostossa. Rahasto toimii niin, ettd hallinnointiyhti6 sijoittaa ensin
rahastoon oman panoksena, ja muut sijoittajat sijoittavat rahastoon tdméin jilkeen yhtio-
sopimuksen mukaisen osuutensa. Vastuunalaisena yhtiomiehend toimivan hallinnointi-
yhtion sijoittama pddomapanos on usein hyvin pieni verrattuna sijoittajien sijoittamaan
padomapanokseen, noin yksi prosentti kaikista sijoitetuista varoista. Sijoittajat ovat
velvollisia luovuttamaan rahastolle panoksen, joka on suhteessa heiddn alkuperdiseen
sijoitussitoumukseensa. Rahaston pddoma ohjataan suoraan kohdeyhtioon, ja yhtidstd
saadaan vastikkeeksi osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita. Koska sijoitta-
jat eivét luovuta sijoituspddomaa rahastoyhtidlle ennen kuin sopiva sijoituskohde on
16ytynyt, vaan antavat sen sijaan kommitmentin, pysyy pddoma mahdollisimman pit-
k#sn sijoittajien tuottavassa kaytossd.' >

Sijoittajat pysyvit puuttumaan hallinnointiyhtion toimiin oikeastaan ainoastaan so-
pimusteknisin keinoin. Sijoittajat voivat vaatia turvakseen esimerkiksi niin kutsutun key
man -lausekkeen, jonka tarkoituksena on varmistaa avainhenkiléiden pysyminen hallin-
nointiyhtiossid. Key man -lausekkeen mukaan sijoittajien sijoitussitoumukset raukeavat
tekemittomien sijoitusten osalta, mikili joku hallinnointiyhtion avainhenkildstostd jét-
tdd yhtion ilman ddnettomien yhtiomiesten, eli sijoittajien, suostumusta. Sijoittajat eivit
yleensd pysty arvioimaan hallinnointiyhtion toimia ainakaan yksittdisen sijoituskohteen
osalta. Kdytdnndssd hallinnointiyhtién toimintaa on mahdollista arvioida kunnolla vasta
kun sijoituksista irtaudutaan, ja niiden tuottoa péddstdin arvioimaan. Sijoittaja sitoutuu
rahastoon kaytinnossd katsoen rahastoon koko sen elinajaksi. Tdmi johtuu myo0s siité,
ettd maksatusten lopettaminen ja rahaston purkaminen aiheuttaisivat sijoittajille suuria

-1
kustannuksia.'>>

154 Lauriala 2004, s. 35-40; Lauriala 2008, s. 159-160.
155 Lauriala 2004, s. 38, 46.



49

Yksittdisen padomasijoitusrahaston elinikd on yleensd ennalta rajattu jonkin verran
yli kymmeneksi vuodeksi'*®. Ensimmiisen viiden vuoden aikana rahasto tekee sijoituk-
set kohdeyrityksiin, muutaman seuraavan vuoden aikana kasvatetaan yhtididen arvoa ja
seuraavan noin viiden vuoden aikana sijoitukset realisoidaan. Kun tdmaé sykli on kéyty
lépi, rahasto yleenséd puretaan, silld hallinnointiyhtio kerdd usein mieluummin uusia ra-
hastoja vanhojen rahastojen médrdaikojen jatkamisen sijaan. Rahaston tuotto voidaan
jakaa esimerkiksi niin, ettd vastuunalaiset yhtiomiehet saavat noin 20 % tuotoista ja
adnettomét yhtiomiehet loput 80 %. Liséksi vastuunalaiset yhtiomiehet saavat noin 2 %

vuotuisen hallinnointipalkkion."’

4.3.3 Irtautuminen sijoituksesta

Kuten edelld on todettu, pddomasijoitus tehdddn yhtioon yleensd ennalta méératyksi
ajaksi, jonka aikana yhtion arvoa pyritddn nostamaan niin, etti sijoitukselle saadaan siita
irrottautuessa mahdollisimman korkea tuotto. Irtautumiseen yhtidstd on olemassa useita
vaihtoehtoja, ja sijoittajan tulisi jo sijoitusvaiheessa olla tietoinen siitd, mitd irtaantu-
misstrategiaa tullaan kayttdméaan. Talloin yhtiotd voidaan kehittdd mahdollisimman joh-
donmukaisesti haluttuun suuntaan. Kun siis pddomasijoittajan ja mahdollisesti myds
muiden omistajien irtaantumistavasta padstdin yksimielisyyteen, voidaan yhti6td kehit-
td4d niin, ettd sen arvo saadaan korkeimmaksi juuri haluttua irtaantumistapaa ajatellen.
Taytyy kuitenkin muistaa, ettd yritysten toimintaympéristo eldé jatkuvassa muutoksessa,
ja tistd syystd my0s irtaantumisstrategia saattaa muuttua ajan myo6téd. Irtaantumisvaih-
toehtoja ovat listautuminen porssiin, yrityskauppa ja osakkeiden takaisinmyynti yhtiol-
le. My0s nédiden vaihtoehtojen yhdistelmd on mahdollinen. On my6s mahdollista, ettid
sijoitus epdonnistuu, ja tilloin irtautuminen sijoituskohteesta voi tapahtua esimerkiksi
yhtién konkurssin kautta.'>®

Listautumisen myo6td yhtiolle avautuu jatkuva péésy julkisille paddomamarkkinoille.

Yhtion on mahdollista julkisella osakeannilla kerdtd merkittévasti edullisempaa rahoi-

13 Useimmat pidomarahastot ovat suljettuja rahastoja, joihin ei voida ottaa enii uusia sijoittajia, tai lisa
padomaa sen jidlkeen kun rahaston perustamisesta on kulunut tietty aika. Tama aika on usein puolesta
vuodesta vuoteen. Ndmi suljetut rahastot toimivat laht6kohtaisesti vain ennalta méériatyn ajan, jonka
jélkeen ne puretaan. Evergreen-rahastot taas toimivat ennalta madraaméattoméan ajan. Ne poikkeavat tyy-
pillisistd sijoitusrahastoista my0s niin, ettd sijoittajilla on yleensd mahdollisuus irtautua rahastosta myos
ennen rahaston toiminnan péattdmisti. (Hidén & Téahtinen 2005, s. 21.)

"*7 Lauriala 2002, s. 23, 35; Lauriala 2008, s. 155-157.

%8 Lauriala 2004, s. 199-200.
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tusta kuin muista rahoitusléhteistd saatava rahoitus on, silla listautumisen myo6ta yhtislle
tarjoutuu mahdollisuus niin markkinaehtoisen osakepddoman kuin velkarahoituksenkin
hankkimiseen. Listautuneen yhtion osakkeelle kehittyy julkinen markkina-arvo, joka
madrdytyy useiden tekijéiden summana muodostuvan yhtion arvostuksen perusteella.
Yhtion osake muuttuu listautumisen myo6td myos likvidiksi, jolloin omistajat voivat
lahtokohtaisesti myydd osakkeensa vapaasti valitsemallaan hetkelld. Listautuminen ei
kuitenkaan useinkaan johda pididomasijoittajan nopeaan ja tdydelliseen irtautumiseen
yrityksestd. Sijoittaja saattaa odottaa, ettd yhtion osakkeen arvo nousee tulevaisuudessa
eikd irtaudu yrityksestd. Usein on my0s niin, ettd yhtion listautumisen jirjestdvit inves-
tointipankit edellyttavit, ettd pddomasijoittaja sdilyttdd vihemmistdosuuden yhtiossa
tietyn ajan listautumisen jilkeen. Tdma vaatimus esitetdéin institutionaalisten sijoittajien
luottamuksen ylldpitdmiseksi. Pddomasijoittajan ajallisesti rajoitettu irtautuminen yhti-
Ostd saattaa johtaa siihen, ettd kun sijoittajalle madardajan kuluttua olisi mahdollista ir-
taantua yhtiostd, irtaantuminen ei olekaan endd kéytdnnollisesti katsoen mahdollista.
Tami saattaa johtua siitd, ettd osakkeen hinta ei olekaan endd tyydyttdva, tai siitd, ettd
osakkeen vaihto on hyvin heikkoa. Voi tietenkin my0s olla, ettd osakkeen arvo on nous-
sut, ja irtaantuminen onnistuu helposti osakkeen hyvin likviditeetin vuoksi.'” Arvopa-
perimarkkinalaki, jonka sddnndsten ja midrdysten toteuttamista valvoo finanssivalvonta
(AML 1 luku 6 §), on keskeinen arvopapereiden liikkeelle laskua ja markkinoiden toi-
mintaa madrittelevd sddnnostd (AML 1 luku 1 §). Nédiden lakiséateisten velvoitteiden
lisdksi listautuvan tai julkisen kaupankdynnin kohteena olevan yrityksen tulee noudattaa
muun muassa arvopaperipdrssin séintsja' .

Yrityskaupassa tarkoittaa yleisesti jirjestelyd, jossa yrityksen toiminta, ja sitd palve-
leva litkkeomaisuus, tai yrityksen osakkeet tai osuudet vaihtavat omistajaa. Liiketoimin-
takaupassa myyjdnd on yhti6 ja osakkeiden ja osuuksien kaupassa eli omistuskaupassa
myyjdnd on yhtion omistaja. Myytdva osuus voi olla vihemmistdosuus, titd suurempi
osuus tai méirdysvaltaan oikeuttava omistusosuus.'® Osakkeet voi ostaa toinen osak-
keenomistaja, pddomasijoittaja tai esimerkiksi toinen yritys. Kun yrityskaupan toinen
osapuoli on toinen yritys, yrityskauppa voi olla horisontaalinen tai vertikaalinen. Ho-
risontaalisessa kaupassa kohdeyhtio ja ostajayhtié toimivat samalla toimialalla kuten
bioteknologian alalla. Horisontaalisen yrityskaupan myo6td ostajayhtio voi pyrkid kas-
vattamaan markkinaosuuttaan, tai saavuttamaan mittakaava- tai muita synergiactuja.

Ostettavalla yhtiolld voi olla myds tiettyd erityisosaamista, joka sopii hankkivan yhtion

'* Lauriala 2004, s. 201-204.

1 Helsingin porssin toimintaa séitelevit arvopaperipdrssin siinnot (voimassa 1.7.2010 lukien/NASDAQ
OMX Helsinki).

"' Immonen 2008, s. 23-24.
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tuoteportfolioon. Vertikaalisessa yritysostossa yritykset sijaitsevat prosessin arvoketjus-
sa eri paikoissa. Vertikaalisessa yritysostossa ostava yritys voi pyrkid yrityskaupalla
esimerkiksi parantamaan tuotantoketjun kokonaishallintaa.'®* Immateriaalioikeuksien
oikeanlainen siirtyminen saattaa asettaa haasteita yrityskauppatilanteessa. Omistuskau-
passa tilanne ei ole kovinkaan ongelmallinen, silli omistajaa vaihtavat vain yhtién
osuudet, ja yhti0 jatkaa edelleen oikeuksien omistajana. Liiketoimintakaupan osalta
tilanne saattaa muodostua ongelmallisemmaksi, silld immateriaalioikeuksien siirtymi-
nen yhtioltd toiselle ei ole liiketoimintakaupassa suoraviivaista. Jokaista patenttia ja
lisenssisopimusta onkin liiketoimintakaupassa tarkasteltava erikseen.'®®

Listautumista on perinteisesti pidetty ensisijaisena irtautumisvédyldnd sijoituksesta,
mutta osakekannan myynti esimerkiksi teolliselle kumppanille muodostuu nykyddn yha
useammin sijoittajien kannalta paremmaksi vaihtoehdoksi. Syyné tdhén ovat esimerkik-
si vaikeasti ennakoitavat suhdannevaihtelut seké se, ettd kohdeyhtion voi olla vaikea
saavuttaa listautumisen edellytykset. Yritysmyynti on pddomasijoitusrahaston sijoittaja-
osapuolten kannalta hyvé irtaantumisvaihtoehto myds siind mielessé, ettd kaupasta saa-
daan nopeasti maksu yleensd kiteisessd valuutassa, tai muissa markkinoilla helposti
vaihdettavissa olevissa rahoitusinstrumenteissa.'® Kuten edelli tuli ilmi, listautumisen

kohdalla sijoituksesta irtaantuminen ei valttimétti ole nédin suoraviivaista.

162 _auriala 2004, s. 208-213.
163 Tikkanen 2007, s. 31-32.
164 Lauriala 2004, s. 208-213; Lauriala 2008, s. 266.
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Kuvio 2. Pddomasijoitusrahastojen sijoitusprosessi. Perustajaosakkaat (muut omistajat)
perustavat kohdeyhtion sijoittamalla sithen pddomaa, ja saavat vastineeksi yhtién osak-
keita (1.). Kommandiittiyhtidmuotoinen pédomasijoitusrahasto kerdd pddomaa sekd
hallinnointiyhtioltd sekd sijoittajilta (2.). Pddomasijoitusrahasto tekee oman pddoman
ehtoisen sijoituksen kohdeyhtioon, ja saa vastikkeeksi yhtion osakkeita (3.). Kun sijoi-
tuksen arvo on noussut tarpeeksi, pddomasijoitusrahasto pyrkii irtaantumaan kohdeyhti-
ostd. Talloin se myy omistamansa kohdeyhtion osakkeet takaisin yhtidlle, yhtion muille
omistajille tai kolmannelle taholle (4.). Kun rahasto on realisoinut sijoituksena, se lak-
kautetaan, ja keritty voitto jactaan yhtiomiehille (5.).

4.3.4 Lisdisopimisen tarve

Osakeyhtiolaki jattdad monia seikkoja avoimeksi niin, ettd osakkeenomistajat voivat so-
pia niistd keskenddn esimerkiksi yhtidjirjestyksessé tai osakassopimuksessa. Erityisesti
padomasijoittamisen tapauksessa osakeyhtidlaki ei ole niin kattava, ettd ainoastaan sen
avulla voitaisiin médrittdd osakkeenomistajien, esimerkiksi perustajaosakkaiden ja paa-
omasijoittajien, viliset suhteet tarpeeksi tyhjentivisti.'® Tama johtuu esimerkiksi siitd,

ettd pddomasijoituksissa kdytetdan monipuolisia rahoitusinstrumentteja, jotka muuttuvat

165 Lauriala 2004, s. 160; Pild 2006, s. 235.
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jatkuvasti kansainvélisen kehityksen mukana. Lainsdddédnnolla ei voida, eikd olisi
mydskéddn tarkoituksenmukaista hallita yksityiskohtaisesti tdtd nopeasti muuttuvaa ra-
hoituskenttid. Erilaisten rahoitusinstrumenttien ominaisuuksista ja kéytostd onkin te-
hokkainta sopia yhtidkohtaisesti sopimuksin.'®® Yksil6lliset sopimusehdot ovat piioma-
sijoittajille my06s keino hallita sijoitusriskié, joka on niiden kohdetoimialoilla yleensi
korkea. Padomasijoittajat haluavat usein myds enemmin kontrollia yrityksessd, kuin
mitd heilld olisi pelkén osakeyhti6lain perusteella. Tdmé johtuu muun muassa siitd, ettid
pddomasijoittajien ja yhtion muiden omistajien vilille saattaa muodostua erilaisia eturis-
tiriitatilanteita. Pddomasijoittajat ovat yleensd yhtion vdhemmistéosakkaita, jolloin
enemmiston osakkeista omistavat perustajaosakkaat voisivat tehdd monet yhti6td kos-
kevat paitokset ottamatta lainkaan huomioon péddomasijoittajien mielipiteitd. Myos
pddmies-agenttiongelman voidaan katsoa olevan ajankohtainen paddomasijoitustoimin-
nassa. Pddomasijoittaja voidaan ndhdi paamiehend, ja yrityksen johto agenttina. P&a-
omasijoittaja sijoittaa merkittdvid pddomapanoksia yhtioon, mutta sen voi kuitenkin olla
vaikea valvoa, ettd pddoma kéytetddn niin, ettd yhtion omistaja-arvo nousee. Erityisesti
yhtidissd, joissa tutkimus- ja tuotekehityskustannukset ovat suuret, sijoittajien voi olla
vaikea arvioida, kdytetddnko heiddn sijoittamansa varat tuottavasti. Pddomasijoittajien
lisdkontrolli kohdeyrityksessd perustuu ensisijaisesti kohdeyhtion ja sen muiden osak-
keenomistajien kanssa tehtdviin monimutkaisiin sopimuksiin ja niiden sisdltdmiin ko-
venantteihin.'®’ Mit4 enemmiin sijoittajilla on muuta kontrollia yrityksessi, kuten halli-
tuspaikkoja, sitd véhemmain sopimuksissa yleensd kdytetddn kovenantteja. P4domasijoi-
tustoiminnassa kédytetyt kovenantit ovat ldhtokohtaisesti aina toimintakovenantteja. On
havaittu, ettd kovenantteja kdytetiin enemmaén sellaisen pddomasijoittajien tarjoaman

rahoituksen yhteydessi, joka on enemmén vieraan kuin oman pddoman tyyppistd. Tdméa

1 Lauriala 2001, s. 4, 15.
17 Lauriala 2004, s. 149-151; Bengtsson 2011, s. 1926.
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johtunee siitd, ettd oman paddoman ehtoiseen rahoitukseen liittyy yleensd aina joitain
kontrollioikeuksia.'*®

4.3.5 Osakassopimuksen merkityksestdii

Osakassopimuksen on katsottu olevan keskeisin pddomasijoituksiin liittyvd sopimus.
Sitd, miksi lisdsopimisen vélineend kédytetddn pddomasijoittamisen tapauksessa enem-
min osakassopimusta kuin yhtidjarjestystd, on perusteltu ainakin kahdella seikalla. En-
sinndkin yhtidjérjestys on rekisterditdva kaupparekisteriin, jolloin se tulee samalla julki-
seksi. Osakassopimus taas ei ole julkinen asiakirja, ja sithen voidaan vield erikseen ottaa
sopimusosapuolia sitovia salassapitoméédrdyksid. Tamdn eron merkitys korostuu péa-
omasijoitustoiminnassa, silld pddomasijoittaja haluaa usein sopimukseen ehtoja, joiden
halutaan pysyvin salassa. Tillaisia voivat olla esimerkiksi kohdeyrityksen arvostusky-
symykset, sijoituksen suunniteltu kesto, suunniteltu irtaantumisreitti sekd sopimuksen
mahdollisesti sisdltimé tieto kohdeyrityksen immateriaalioikeuksista. Toinen osakasso-
pimuksen kéytt6a puoltava seikka on se, ettd sitd on helpompi muuttaa kuin yhti6jérjes-
tysti.'® Piitos yhtidjarjestyksen muuttamisesta on tehtivi yhtiskokouksessa méiri-
enemmistopddtokselld (OYL 5 luku 30 § 1 momentti). Osakassopimuksen muuttamises-
ta ei taas tarvitse paittdd yhtiokokouksessa, jolloin pddtés muutoksista voidaan saada
aikaan nopeammin. Osakassopimuksen muutoksia ei mydskédédn tarvitse rekisterdida
erikseen, vaan ne tulevat voimaan heti. Huomionarvoista kuitenkin on, ettd sopimuksen
muuttaminen vaatii toki ldhtokohtaisesti kaikkien sopimuksen osapuolten yksimielisyy-

. 1
den muutoksista.'”°

18 Bengttson 2011, s. 1926-1943. Suurin osa pidomasijoitussopimuksista siis siséltid yksilollisid rahoi-
tussopimuksen ehtoja eli kovenantteja, vaikka voisi ajatella, ettd nditd ei tarvittaisi. Ensinnidkin, sijoittaja
voisi halutessaan ilmaista, ettd se ei end jatkorahoituskierroksilla sijoitta yhtioon, mikéli yhtioté ei hoide-
ta niin kuin se haluaa. Tami seikka todennikoisesti edesauttaisikin sijoittajan toiveiden toteutumista,
mutta téllainen vaikuttaminen saattaisi ymmaérrettivasti vaikeuttaa tulevaa liiketoimintaa yhtion perusta-
jaosakkaiden kanssa. Toiseksi, pddomasijoittajat voivat kayttdd kohdeyhtidissid valtaa my06s toimimalla
niiden hallituksissa. Myoskddn tdmén seikan ei kuitenkaan ole katsottu antavan sijoittajalle tarpeeksi
kontrollioikeuksia. Pdfdomasijoittajilla ei ensinndkdin yleensd ole enemmist6d hallituksessa, ja toiseksi
yhtién hallituksen jésenid sitovat heidan fidusiaariset velvoitteensa yhtiotd kohtaan. (Bengttson 2011, s.
1926-1943.)

' Pala 2006, s. 256.

70 Pald 2006, s. 256.
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Osakassopimus on nimensd mukaisesti erityisen merkittdva yhtion perustajaosakkei-
den ja yhtioon omistajiksi tulevien pddomasijoittajien vililld. Kuitenkin myos niiden
pddomasijoittajien, jotka tekevit sijoituksensa vaihtovelkakirjaa kdyttden on tirkeda
turvata oikeutensa osakassopimuksella, vaikka he eivit vield olisikaan muodollisesti

osakkeenomistajan asemassa.'’!

Osakassopimus on sijoittajille ensinnédkin keino turvata
sijoitettujen varojen kdyttd heididn etujensa mukaisesti. Toiseksi osakassopimuksella
pyritddn kontrolloimaan kohdeyhtién ja sen muiden omistajien toimintaa. Osakassopi-
muksella on siis sekéd kontrolli- ettd riskinhallintafunktio. Kontrollin avulla pddomasi-
joittaja pyrkii lievittiméén itsensd ja perustajaosakkaiden vélistd asymmetrisen infor-
maation ongelmaa, sitouttamaan perustajaosakkaat kohdeyhtioon sekd turvaamaan al-
kuperiisen sijoituksensa tuoman valta-aseman ajan kuluessa. Riskinhallinnan tarkoituk-
sena on turvata pddomasijoittajan sijoittaman pddomapanoksen pysyvyyttd ja takaisin-
saantia.'’

Sopimuksen ja sen yksittdisten ehtojen avulla voidaan ohjata vahvasti yhtioén tulevaa
kehitystd. Yhtiokokouksessa pédtettivistd asioista sijoittaja voi osakassopimuksessa
vaatia, ettd hdnen suostumustaan kysytddn tietyissd asioissa, tai ettd hénelld on veto-
oikeus tiettyjen asioiden suhteen' . Pasiomasijoittajat voivat turvata asemaansa osakas-
sopimuksissa my6s niiden asioiden suhteen, joista péédtetddn yhtion hallituksessa mad-
radmailld, ettd he voivat nimetd osan hallituksen jdsenisti, ja edellyttdmaélld nimedmiensd
hallituksen jisenten hyviksyntii mérittelemissizn kysymyksissid'’*. Sopimuksella voi-

daan midriatd myos diluutiosuojasta, likvidaatioetuoikeudesta sekd muista osakkeisiin

7! Hidén & Tiahtinen 2005, s. 245.

172 P4la 2006, s. 286. Miti suppeampi osakaspohja kohdeyhtidssi on, siti tirkedmpi riskinhallintakeino
osakassopimus on osakkeenomistajalle. Tdmai johtuu siité, ettd mitd laajemmalle omistus on levinnyt, sitd
todennikoisemmin osakkeenomistaja 16ytd4 osakkeilleen halutessaan ostajan (Helminen 1995, s. 20).

' Lauriala 2004, s. 159-165. Tillaisia kysymyksid ovat muun muassa yhtidjirjestyksen muuttaminen,
omien osakkeiden hankkiminen, osakepddoman korottaminen ja alentaminen, omien osakkeiden lunasta-
minen ja hankkiminen sekd optioiden, vaihtovelkakirja- ja optiolainojen liikkeellelasku, osingonjako,
fuusiosta tai jakautumisesta péaittiminen ja yhtion purkaminen tai asettaminen selvitystilaan (Lauriala
2004, s. 163).

17 Lauriala 2004, s. 159-165. Tillaisia kysymyksid ovat muun muassa hallituksen puheenjohtajan tai
toimitusjohtajan valinta ja erottaminen, budjetin hyviksyminen, budjetin ulkopuoliset tai yhtién normaa-
liin liiketoimintaan liittyméattdméat huomattavat investoinnit, uusien tytdryhtididen perustaminen, liiketoi-
mintasuunnitelmasta olennaisesti poikkeava paitods, yhtiolle merkittdvat sopimukset, yhtiokokoukselle
tehtdva voitonjakoehdotus sekéd kohdeyhtion yrityssaneerausmenettelyyn hakeutuminen sekéd konkurssiin

asettaminen (Lauriala 2004, s. 164—165).
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liittyvisti erityisisti ehdoista, kuten osakkeiden liikkuvuutta méirittelevistid ehdoista'"”.
Esimerkiksi diluutiosuojan vaatiminen on bioalan yrityksiin tehtdvissd paddomasijoituk-
sissa luonnollista, silld rahoituskierroksia jérjestetddn yleensd useita, ja anti voidaan
usein perustellusti jarjestdd suunnattuna antina. Myos likvidaatioetuoikeus-lausekkeet
on mielletty hyvin merkittivéksi pddomasijoittajien suojakeinoksi, silld niiden on kat-
sottu olevan paras keino ohjailla johdon ja perustajaosakkaiden motivaatioita ja sitou-
tumista. Kuten edelld kuvattujen, rahoittajien vaatimien ehtojen luonteesta ilmenee, eh-
doilla voi olla pitkikestoisia vaikutuksia yrityksen toimintaan.'’®

Perustajaomistajien ja pddomasijoittajien vilinen osakassopimus muodostuu helposti
epitasapainoiseksi. Perustajaosakkaan voidaan katsoa olevan yhtidoikeudellisesta niko-
kulmasta vahvempi osapuoli omistuksensa perusteella. Perustajaomistajien ei tarvitse
ottaa uusia osakkaita, ellei taloudellinen tilanne edellytd rahoituksen hankkimista ni-
menomaan oman pddoman ehtoisesti. Toisaalta perustajaosakas voi tarvita sekd péaa-
omasijoittajan sijoituspdomaa, ettd timén osaamista yrityksen toiminnan kehittdmisek-
si ja kasvattamiseksi. Pddomasijoittaja taas on taloudellisesti riippumaton yhtiostd, ja
talla on yleensd enemmén osaamista osakassopimusten laadinnasta ja pddomasijoitus-
neuvotteluista yleisestikin. Perustajaosakkaat voivat toki, ja heidédn tuleekin kéyttda ju-
ristia apunaan neuvotteluissa. On kuitenkin havaittu, ettd juristit eivdt ole kyenneet ha-
vainnollistamaan perustajaosakkaille kovinkaan hyvin ehtojen merkitystd, ja perustaja-
osakkaat ovat kokeneet sopimukset usein epétasapainoisiksi. Yksittdisistd ehdoista eri-
tyisesti likvidaatioetuoikeus- ja diluutiosuojachtoja tulisi tarkastella erityisen yksityis-
kohtaisesti, silld ne ovat usein monimutkaisia ja taloudellisesti erittdin merkittavia.
Yleisesti sopimuksen tasapainon vinoutuminen liittyy usein yrityksen arvonmadrityk-
seen ja tdmdn osana immateriaalioikeuksien arvostamiseen, silli immateriaalioikeudet
ovat usein bioteknologiayritysten merkittivinti omaisuutta.'”’ Immateriaalioikeuksien
arvon madiritys on haasteellista, tilannekohtaista ja miéritetty arvo on aina korostetun
subjektiivinen. Merkittdvin arvonmééritystid vaikeuttava seikka on, ettd immateriaalioi-
keuksien arvoon vaikuttavat keskeisesti tulevaisuudessa tapahtuvat asiat. Immateriaali-
oikeuksien todellinen arvo saadaankin lopulta selville ainoastaan myymalld ndma oi-

keudet.'”®

17> Osakkeisiin voidaan siis liittdd osakassopimuksissa erityisid ehtoja. On kuitenkin muistettava, etti
osakkeita ei voi médritd yhtigoikeudellisessa mielessa erilajisiksi osakassopimuksessa, silld timé on OYL
3 luvun 1 § mukaan tehtdvé yhtidjarjestyksessa.

'7¢ Lauriala 2008, s. 317.

"7 Tokola 2007, s. 50-64.

178 Bergstrom 2002, s. 466467, 474-475.
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4.3.6 Osakkeiden liikkuvuuteen liittyvid ehtoja

On hyvin yleistd, ettd pddomasijoituksen osana yhtion osakkeisiin liitetddn niiden luo-
vuttamiseen ja hankkimiseen liittyvid ehtoja. Ndmé ehdot voidaan tuoda esiin esimer-
kiksi osakassopimuksessa.'”

Sijoittajan on tdrkedd voida luottaa yhtion omistajatahon pysyvyyteen, koska esimer-
kiksi bioalalla toimivien yritysten toiminta on vahvasti riippuvainen yhtion perustajien
ja johdon henkisestd pddomasta. Osakkeisiin voidaankin liittdd erityyppisid luovutusra-
Jjoituksia sen varmistamiseksi, ettd perustajaosakkaat pysyvét yhtion omistajina. Rajoi-
tukset voivat olla esimerkiksi sellaisia, ettd perustajaomistajien on siilytettdvd tietty
omistusosuus yhtidssd niin, ettd he eivit saa luovuttaa osakkeita siten, ettd heiddn omis-
tuksensa laskee tdmdn omistusosuuden alle. Luovutusrajoitukset voivat olla myos sel-
laisia, ettd ne koskevat osakkeiden luovutusta ainoastaan jollekin tietylle kolmannelle
osapuolelle.'™

Lunastus- ja vestausjdrjestelyt puolestaan mahdollistavat perustajaosakkaiden luo-
pumisen omistuksestaan, mutta asettavat sille kuitenkin rajoitteita. Lunastuslauseke tar-
koittaa sitd, ettd yhti6lla on oikeus lunastaa yhtion jittdvan osakkaan osakkeet tiettyyn,
ennalta médrittyyn hintaan. Osakkaan kannalta pehmedmmait vestausehdot taas merkit-
sevit sitd, ettd yhti6lla on oikeus lunastaa ainoastaan osa osakkeista, ja loput osakkeet
osakas voi luovuttaa kolmannelle taholle kiypézn hintaan.'™!

Etuosto-oikeus taas merkitsee médrdystd, jonka mukaan muilla osakkailla on etuoi-
keus ostaa osakkeet, jotka toinen osakkeenomistaja on aikeissa myydd kolmannelle.
Lausekkeella voidaan estdé ei-toivottujen tahojen tulo yhtion osakkaiksi. Pddomasijoit-
tajat eivit kuitenkaan yleensd suostu muille osakkaille annettaviin etuosto-oikeuksiin,

silld ne hankaloittavat merkittdvésti myyntineuvotteluja. Ostajachdokas ei todennikdi-

17 Lauriala 2008, s. 261-262.
180 [ auriala 2008, s. 261-262.
181 [ auriala 2008, s. 264-266.
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sesti ryhdy varoja ja aikaa vievéddn yhtion tarkastukseen, jos on mahdollista, ettd toinen
osakas kuitenkin kiyttis etuosto-oikeuttaan.'**

Kun piddomasijoittajan kanssa on sovittu merkintdetuoikeudesta, on tille annettava
tdmén niin vaatiessa tietyntyyppinen yksinoikeus osallistua yhtion seuraaville rahoitus-
kierroksille. Pddomasijoittaja saa siis kdyttdd sijoitusmahdollisuutensa ennen muita po-
tentiaalisia sijoittajia. Hinen on myds saatava tehdd sijoituksensa tdsmailleen samoilla
ehdoilla kuin mahdollisten ulkopuolisten sijoittajien. Merkintidetuoikeus voidaan mééri-
telld sijoittajan ja yhtion vélilld eri tavoin. Merkintidetuoikeus voi esimerkiksi antaa si-
joittajalle oikeuden merkitd koko osakeanti tai vain aikaisempaan omistusosuuteensa
suhteessa oleva osuus osakeannista. Merkintdetuoikeus-ehto voi myds péinvastoin edel-
lyttdd, ettd sijoittajan on merkittdva osakeanti kokonaisuudessaan, tai kaikki hdnen mer-
kintdetuoikeutensa raukeavat. Ndiden lausekkeiden arvo piilee esimerkiksi siind, ettd
sijoittaja voi niiden avulla varmistua paremmin sijoituksen jaksottamisen mukanaan
tuomista hyoddyistd. Tallaiset merkintdetuoikeudet tulevat ilmeisesti kuitenkin melko
harvoin kiytetyiksi.'®

Sijoittaja haluaa varmistaa, ettd osake muuttuu likvidiksi sijoituksen pééttavassd yri-
tysmyynti- tai listautumistilanteessa my6s todellisuudessa. Tdmin varmistamiseksi voi-
daan kéyttda erilaisia exit-ehtoja. Exit-ehtoja kdytetddn, kun halutaan varautua osakkai-
den vilisiin erimielisyyksiin ja muiden osakkeenomistajien opportunistiseen kaytok-
seen. Exit-ehdot mahdollistavatkin osakkeenomistajan irtautumisen kannattavasti yri-
tyksestd myos tdmintyyppisissd hankalissa tilanteissa. Niitd lausekkeita kéytetdén

yleensd listaamattomissa yrityksissd, ja niistd sovitaan yleensd osakassopimuksissa

"2 Hidén & Tihtinen 2005, s. 252. Esimerkiksi Biohit Oyj:n A-osakkeita koskee seuraava etuosto-oikeus.
”Jos A-osake siirtyy B-osakkeenomistajalle tai yhtion ulkopuoliselle uudelle omistajalle, on siirronsaajan
ilmoitettava siitd viipymaéttd hallitukselle ja A-osakkeenomistajilla on oikeus lunastaa osake seuraavilla
ehdoilla: Lunastusoikeus ei koske perinto6n, testamenttiin ja sulautumiseen perustuvia saantoja. Jos use-
ammat osakkaat haluavat kéyttdd lunastusoikeuttaan, on osakkeet jaettava hallituksen toimesta halukkai-
den kesken heidén ostamiensa osakkeiden mukaisessa suhteessa. Mikéli jako ei ndin mene tasan, jaectaan
yli jadneet osakkeet lunastusta haluavien kesken arvalla. Lunastushinta on siirtdjén ja siirronsaajan sopi-
ma hinta, taikka jos saanto on vastikkeeton, osakkeen viimeiseen tilinpddtokseen perustuva arvo(...) Lu-
nastusoikeutta sekd lunastushinnan méairda koskevat erimielisyydet on siirrettdvd vilimiesten ratkaista-
vaksi vilimiesmenettelystd annetun lain mukaisessa jarjestyksessd. Osakelajit eroavat toisistaan siten, ettd
A-osakkeella on yhtickokouksessa kaksikymmenti (20) dé4ntd ja B-osakkeella yksi (1) d4ni. Osingonjaos-
sa B-osakkeelle kuitenkin maksetaan kaksi (2) prosenttia nimellisarvostaan korkeampaa osinkoa kuin A-
osakkeelle.” (Biohit Oyj:n osakkeiden lunastusmaérays.)

183 Lauriala 2008, s. 263-264.
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muiden kovenanttien ohella. Esimerkiksi my6tdmyyntivelvoite, myotdmyyntioikeus ja
pakkorealisointilauseke ovat exit-chtoja.'™*

Mydétimyyntivelvoite (engl. drag along)'®

tarkoittaa sitd, ettd yksittdisen padomasi-
joittajan tai heididn ryhmittyménsid on mahdollista myydd myos muiden osakkeenomis-
tajien osakkeet samoilla ehdoilla, kuin he myyvét omat osakkeensa. Heidén on siis niin
kutsutusti oikeus vetdd muut osakkeenomistajat mukaan kauppaan. Lauseke mahdollis-
taa vihemmiston oikeuden pakottaa koko osakekannan myynti. Mydtdmyyntilausek-
keen myo6td koko osakekannalle voidaan etsid ostaja, jolloin hinta osaketta kohden on
yleensd korkein. Mahdollisuus hankkia koko osakekanta on ostajalle suhteellisesti hou-
kuttelevampi kuin esimerkiksi vihemmistdosakkaaksi tulo. Tdmé on totta erityisesti
korkean teknologian yritysten kohdalla, joita ollaan kiinnostuneita hankkimaan erityi-
sesti, jotta niiden immateriaalioikeudet saataisiin haltuun. My6tdmyyntiin velvoittavia
ehtoja ei kuitenkaan ole toimeenpantu kovinkaan paljoa, silld my0s ostajapuolen intres-
seissd on, ettd kauppa toteutetaan kaikkien osapuolten yhteisymmairryksessd. [lman pe-
rustajaosakkaiden apua ja yhteisty6td ostetun yrityksen integroiminen esimerkiksi suu-
rempaan yhtioon hankaloituu merkittivisti.'*®

Mydétimyyntioikeus (engl. tag-along)'™’

suojaa padomasijoittajaa siind tapauksessa,
ettd perustajaosakas péattdd irtautua kohdeyhtidstd ja myydd osakkeensa kolmannelle
taholle. Myd6tamyyntioikeus-ehdon mukaan téllaisen omistajan on hankittava kaikille
yhtion osakkeille vastaava ostotarjous kuin omillekin osakkeilleen. Téllaisten ehtojen
on katsottu ehkéisevin sitd, ettd perustajaosakkaat voivat irtautua kohdeyhtidsti talou-
dellisesti kannattavasti ja jattdd padomasijoittajat ikdén kuin jumiin yhtiéon. On tavallis-
ta, ettd téllaisia ehtoja otetaan mukaan osakassopimuksiin, mutta melko harvinaista ettéd
niitd joudutaan kayttiméin kaytdnnossd. Myo6tdmyyntioikeus-lausekkeet toimivat myos

tehokkaana vihemmistdnsuojakeinona.'*®

184 Lauriala 2008, s. 266-268; Saez Lacave & Bernejo Gutiérrez 2010, s. 424.

'8 Mysétimyyntivelvoite-lauseke voi kuulua esimerkiksi seuraavasti: Osakkeenomistaja B on oikeutettu
vetdmidn mukaan (drag along) muut osakkeenomistajat kauppaan, joka on jarjestetty kolmannen osapuo-
len kanssa, pakottaen muut osakkeenomistajat myyméian osuutensa samalle ostajalle samoilla ehdoilla
kuin osakkeenomistaja B (Sdez Lacave & Bernejo Gutiérrez 2010, s. 425).

186 _auriala 2008, s. 266-268; Saez Lacave & Bernejo Gutiérrez 2010, s. 424-425.

187 Mystimyyntioikeus-lauseke voi kuulua esimerkiksi seuraavasti: Osakkeenomistaja A:lla on oikeus
padstd mukaan osakkeenomistaja B:n kolmannen kanssa sopimaan kauppaan tdméin omistamista yhtion
osakkeista, ja myyd4 samalle ostajalle samoilla ehdoilla vastaava osuus omistuksestaan kuin osakkeen-
omistaja B:n (Saez Lacave & Bernejo Gutiérrez 2010, s. 424-425).

188 auriala 2008, s. 269; Saez Lacave & Bernejo Gutiérrez 2010, s. 449.
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Forced exit eli pakkorealisointilausekkeet ovat maarayksié, jonka perusteella tietylld
osakkaalla tai osakkailla on oikeus aloittaa prosessi, jolla tdhdidtdan esimerkiksi listau-
tumiseen tai kohdeyhtion myyntiin. Lausekkeiden olemassaolo ei kuitenkaan tarkoita
sité, etteikd realisointiprosessi tapahtuisi usein omistajien hyvissi yhteishengessd.'®
Esimerkiksi IPO-lausekkeita kédytetddan, kun halutaan sopia ennalta tilanteista, jolloin
yhti6 listataan porssiin. Lausekkeessa voidaan tuoda esimerkiksi ilmi, ettd osakas voi
vaatia yhtion listautumista, kun tietty varallisuustaso on saavutettu, tai kun yhti6lld on
tarvetta ulkopuoliselle rahoitukselle. Lausekkeessa voidaan sopia myds listautumisen
yhteydessi myytivien osakkeiden lajista, masristi ja myynnin jaksotuksesta.'”’

Anti-lockout-ehtoja kiytetddn tilanteissa, joissa jokin kolmas taho olisi halukas osta-
maan padomasijoittajan osakkeet, mutta perustajaosakas ei suostu myymaan omia osak-
keitaan. Ehdon mukaan perustajaosakas velvoitetaan ostamaan pddomasijoittajan osak-
keet samaan hintaan ja samoilla ehdoilla kuin ulkopuolinen ostaja olisi valmis tekeméén
taman. Mikili tillaisia ehtoja kdytetddn, perustajaosakkaan on siis kdytdnnossd pakko
hyviksyd ostotarjous, joka pddomasijoittajalle tehdddn tdmén osakkeista, mikdli myos

pidomasijoittaja hyviksyy timin ostotarjouksen.'”’

4.3.7 Lukuja Suomesta

Tarkasti vain bioteknologiayrityksiin Suomessa tehtdvistd pddomasijoituksista ei ole
saatavilla tietoa. Melko hyvén kuvan alalle tehtévisté sijoituksista saa kuitenkin Suomen
padomasijoitusyhdistyksen ilmoittamista niin kutsutulle life science -toimialalle tehdyis-
td sijoituksista. Alla on esitetty tietoa suomalaisiin alan yrityksiin tehdyistd pddomasijoi-

tuksista (Taulukko 1). Taulukon luvut kattavat seki buyout- ettdi venture-sijoitukset.'”

'*” Hidén & Tahtinen 2005, s. 250-251.

"% Lauriala 2008, s. 268.

! Lauriala 2008, s. 268.

12 EVCA:n toimialatilastot. Life science -alaan kuuluvat FVCA:n jaottelussa bioteknologia, liéikkeiden-
kehitysteknologia, terveydenhoitolaitokset ja palvelut, ladketieteelliset tietojdrjestelmat, ladketieteelliset
laitteistot ja niihin liittyva ohjelmisto, ladketieteelliset vilineet ja tarvikkeet sekd ladkkeet ja ladkkeiden

kuljetus.
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Taulukko 1. Suomalasiin life science -alan yrityksiin tehdyt pddomasijoitukset vuosina
2008-2012.

Sijoitukset (M€) Kohdeyhtioita (kpl)
2008 86 38
2009 243 43
2010 99 40
2011 326 35
2012 65 30

Merkittiva taulukosta havaittava seikka on, ettd sijoitetun pdioman midird vaihtelee
huomattavasti vuosittain. Tdmé on toki melko luonnollista, kun ottaa huomioon pééa-
omasijoittamisen luonteen. Sopivien sijoituskohteiden ja sijoittajien kdytettavissd ole-
van sijoituspddoman miéra kun ei pysy vakiona.

Buyout-sijoitukset kattavat life science -alan sijoituksista suurimman osan, silla esi-
merkiksi vuonna 2010 venture-sijoitusten osuus oli 22 %, vuonna 2011 osuus oli 8 % ja
vuonna 2012 osuus oli 25 %. Buyout-sijoitusten osuus Suomeen tehdyistd padomasijoi-
tuksista on kuitenkin my6s kokonaisuudessaan huomattavasti suurempi kuin venture-

Py 193
sjjoltusten.

4.4 Corporate venturing

Bioteknologian alalla toimii paljon pienid yrityksid, joiden tdytyy tehdd yhteistyoté tois-
tensa tai alan suurempien yritysten kanssa saadakseen tarvittavan rahoituksen kayttoon-
si'”*. Edelld on esitetty, milld tavoin alan yritykset voivat keritd tulorahoitusta toisilta,
samalla alalla toimivilta yrityksiltd. Alan yritysten vélinen rahoitus voi kuitenkin olla
my0s paddomarahoitusta.

Erityisesti niin kutsutulla corporate venturing -toiminnalla on jatkuvasti kasvava kan-
sainvilinen merkitys aikaisen vaiheen innovaatioiden kehityksessé ja rahoituksessa'®”.
Corporate venturing -toiminnassa liikeyritykset sijoittavat listaamattomiin yrityksiin.
Sijoitukset voivat olla joko suoria sijoituksia kohdeyhtiéihin, tai ne voivat tapahtua pai-
omasijoitusrahastojen kautta. Corporate venturing -rahastot tai -ohjelmat keraévit sijoi-

tettavia varoja emoyhtioltd sekd mahdollisesti my6s ulkopuolisista 14hteistd, kuten insti-

193 BV CA:n toimialatilastot
1% OECD 2011, s. 84.
193 yon Krogh 2012, 5. 911-915.
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tutionaalisilta sijoittajilta. Juridisesti rahasto voi olla jérjestetty emoyhtion tytaryhtiona
tai osastona.'’®

Sille, miksi corporate venturing -toiminta on noussut bioteknologian alalla viime
vuosina hyvin varteenotettavaksi vaihtoehdoksi, on ainakin kaksi selitystd. Ensinnékin,
nuorten bioteknologiayritysten on ollut viime aikoina vaikea saada kerittyd markkinoil-
ta pddomia, silld pddomasijoittajat ovat siirtdneet sijoituksiaan vdhempiriskisiin, myo-
hemmisséd kehitysvaiheessa oleviin yrityksiin. Toiseksi, talouden kansainvilisesti las-
kusuhdanteesta huolimatta suurilla bioteknologiayrityksilli on edelleen kassoissaan
vapaata pddomaa sijoitettavaksi lupaaviin kasvuyrityksiin. Tdméa johtuu siitd, ettd bio-
teknologia-ala ei ole niin herkki talouden suhdannevaihteluille kuin monet muut toimi-
alat. Alan yritysten tuotteiden tarkoituksena on usein vaikuttaa positiivisesti ihmisten
terveyteen, jolloin niiden tuotteiden kulutuksessa ei ldhtokohtaisesti tapahdu merkitté-
vii laskua taloudellisesti huonompinakaan aikoina.'”’

Sijoittavalle yritykselle corporate venturing -toiminta tarjoaa taloudellisten etujen li-
sdksi muun muassa synergiaetuja, mahdollisuuksia pédsti uusille markkinoille ja hyo-
dyntdd uusia teknologioita, sekd mahdollisuuden lisita yrittdjadhenkisyyttid ja nopeuttaa
ideoiden kayttoonottoa. Néistd kaksi viimeistd voidaan saavuttaa kohdeyrityksen jous-
tavien rakenteiden kautta. Kun sijoituksessa on mukana myos ulkopuolisia kumppanei-
ta, sijoittava yritys pddsee jakamaan kohdeyrityksen aikaisen vaiheen innovaatioihin
liittyvén riskin. My6s kohdeyritys voi hyotyd yhteistyosté taloudellisten seikkojen lisdk-
si monella tavalla. Sen jatkorahoituksen hankinta saattaa helpottua, se voi saada sijoit-
tavalta yritykseltd apua hallinnollisessa toiminnassa tai kansainvélistymisessd sekd se
voi sijoittavan yrityksen kautta passtd kisiksi muun muassa uusiin jakelukanaviin.'”®
Monet kohdeyrityksen saavuttamat edut lienevitkin samoja kuin niin kutsutussa perin-
teisessd pddomasijoitustoiminnassa. On kuitenkin myds havaittu, ettd yritykset, jotka
saavat corporate venturing -rahoitusta solmivat helpommin lisenssi- ja yhteistydsopi-
muksia, padtyvit todenndkoisemmin yritysoston kohteeksi ja fuusioituvat tai listautuvat
todennikodisemmin kuin muiden pddomasijoittajien rahoittamat yritykset. Tdmén epdil-
ladn johtuvan rahoittavien yritysten perinteisid padomasijoittajia paremmasta alakohtai-

sesta markkinatuntemuksesta. Yritysoston kohteeksi padtymisen suuremman todenni-

1% Hidén & Tihtinen 2005, s. 29. Tytiryhtié on yhtio, jossa toisella yhtislli eli emoyhtiéllé on mériys-
valta (OYL 8 luku 12 §). Médrdysvallan késite on médritelty kirjanpitolain (30.12.1997/1336) 1 luvun 5
§:ssé.

7 yon Krogh 2012, 5. 911-915.

"% Hidén & Tihtinen 2005, s. 29.
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koisyyden ei havaittu selittyvan silld, ettd niin kutsuttu emoyhtié paityisi ostamaan
kohdeyhtisn.'””

Pienten bioteknologiayritysten omistajayrittdjit ovat kuitenkin usein skeptisid corpo-
rate venturing -toimintaa kohtaan. Yrittdjdt karttavat usein suurten yritysten mukaantu-
loa toimintaansa, silld suurten yritysten paidtostentekoa pidetddn hitaana ja sisdisen by-
rokratian méaardd korkeana. Sijoittavien yritysten tulisikin huolehtia sijoittaessaan siitd,
ettd niiden prosessit olisivat yrittdjdhenkisid ja joustavia. Lisdksi ajatellaan, ettd suuret
yritykset muuttavat usein strategiaansa ja vaihtavat ylintd johtoaan, miké aiheuttaa epé-
jatkuvuutta. On kuitenkin havaittu, ettd vasten téitd yleistd olettamaa, suurten yritysten
sitoutuminen ja luotettavuus saattaisi olla véhintdén yhtd hyva yrittdjan kannalta kuin
perinteisten pddomasijoitusrahastojen. Merkittdvd epdvarmuuden aiheuttaja on myos se,
ettd innovaatioiden pelédtiin siirtyvén vasten kohdeyhtion tarkoitusta sijoittavalle yhtiol-
le. Toiminnassa onkin muistettava innovaatioiden ja muun keskeisen informaation
asianmukainen suojaus erityisesti siind vaiheessa, kun sijoittaja vasta arvio kohdeyritys-
ti sijoituspéitoksen taustaksi.”*

Sill4, ettd suuret bioteknologiayritykset rahoittavat ja tekeviat myos muuta yhteistyoté
pienten alan yritysten kanssa, voi olla suuri merkitys myds toimialan paikalliselle me-
nestykselle. Esimerkiksi tanskalaisten bioalan pienten yritysten on arveltu hyGtyneen
merkittavasti siitd seikasta, ettd maassa on suuria alan yrityksii jotka ovat tehneet niiden
kanssa yhteistyotd. Erityisen merkittdvada on, ettd suuret alan yritykset ovat rahoittaneet
nditd pienid, toimintansa alkuvaiheessa olevia yrityksid. Onkin todettu, ettd kun yritys-
ten vilinen rahoitus on tarpeeksi merkittdvélla tasolla, alan on mahdollista muuttua niin

kutsutusti itsend hengissi pitiviksi.*"’

4.5 Julkinen rahoitus

4.5.1 EU:n kilpailulainsdddénnon vaikutus

Useat julkiset tahot tukevat Suomessa bioteknologian alalla toimivien innovatiivisten
kasvuyritysten kehitystd muun muassa tarjoamalla niille yrityksille rahoitusta. Huomat-
tavaa on, ettd julkisten tahojen myontdmén rahoituksen ehdoissa on otettava kotimaisen

sadntelyn lisdksi huomioon myos kansainvilinen sédédntely. Erityisen merkittdvid ovat

199 Singh 2012, s. 10.
20 von Krogh 2012, s. 911-915.
2" Moran 2006, s. 1460—1461.
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Euroopan unionin valtiontukia koskevat sddnnokset, jotka madritellddn Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa. Sopimuksen artiklassa 107 (aiemman EY-
sopimuksen artikla 87) midritetddn, ettd “jollei perussopimuksissa toisin maaraté, ja-
senvaltion myontdma tai valtion varoista myonnetty tuki, joka védristda tai uhkaa vaa-
ristdd kilpailua suosimalla jotakin yritysté tai tuotannonalaa, ei sovellu sisimarkkinoille
siltd osin kuin se vaikuttaa jasenvaltioiden viliseen kauppaan”.

Saanto ei kuitenkaan ole niin jyrkki, kuin miltd se aluksi vaikuttaa. EU-normit sisil-
tavit suuren méidrdn poikkeuksia, jotka mahdollistavat valtiontuen kdyttdmisen julkisen
rahoituksen osana. Ensinndkin esimerkiksi niin kutsuttu vdhdmerkityksinen tuki on tél-
lainen poikkeus, silld yritykselle voidaan myontda tukea kolmen verovuoden ajanjakson
aikana yhteensd 200 000 euroa valtiontukisdéinndsten titi estimitta**®. Lisiksi esimer-
kiksi pienille ja keskisuurille yrityksille myonnettdvidn investointituen, riskipddoman
muodossa mydnnettivén tuen, ja tutkimus- ja kehitystyohon sekéd innovaatiotoimintaan
mydnnettivin tuen on katsottu soveltuvan sisamarkkinoille tietyin edellytyksin®”. EU:n
kilpailunrajoituksia koskevat sddnnokset on huomioitu kansallisessa, julkisia rahoittajia

koskevassa sdéntelyssa.

4.5.2 Tekes

Teknologian ja innovaatioiden kehityskeskus (Tekes) on Suomen valtion virasto. Se
rahoittaa niin yritysten, tutkimuslaitosten kuin yliopistojen sekd muidenkin korkeakou-
lujen hankkeita. Tekesilld on kdytdssddn vuosittain yhteensd noin 600 miljoonaa euroa
erilaisten projektien rahoittamiseen.””* Tekes voi tutkimus-, kehittimis- ja innovaatio-
toiminnan rahoituksesta annetun valtion asetuksen (30.4.2008/298) mukaan myontda

valtion talousarvion puitteissa yrityksille avustusta ja lainaa tutkimus-, kehittdmis- ja

202 K omission asetus perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklan soveltamisesta viihdmerkityksiseen tukeen
(1998/2000).

203 K omission asetus tiettyjen tukimuotojen toteamisesta yhteismarkkinoille soveltuviksi perustamissopi-
muksen 87 ja 88 artiklan mukaisesti (yleinen ryhmépoikkeusasetus) (800/2008) 1 luku 1 artikla.

204 Tekes kannustaa kehittymén.
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innovaatiotoimintaan (1 luku 1 § 2 momentti)*”. T4dmi asetus siitelee myds muuten
Tekesin toimintaa. Rahoitusta voivat saada tutkimus- ja kehityshankkeisiinsa Suomessa
rekister6idyt ja Suomessa toimivat yritykset, mutta rahoitusta ei kuitenkaan voida ase-
tuksen mukaan myontdd vaikeuksissa oleville yrityksille (1 luku 3 §). Hankkeisiin voi
saada tukea, jos niiden voidaan katsoa hyddyttavan yhteiskuntaa, kansantaloutta tai ym-
péristod (2 luku 4 § 1 momentti).

Tekesin tdrkein kohderyhmaé ovat pienet ja keskisuuret kansainvéliseen kasvuun pyr-
kivat yritykset. Tamén ryhmin sisélld erityinen painopiste on nuoret kasvuyritykset, ja
Tekes suuntaakin niille yrityksille noin kolmanneksen yrityksille myontdmaéstiain koko-
naisrahoituksesta.’’® Tekes voi myontii rahoitusta my6s suurille yrityksille, mikili voi-
daan varmistaa, ettd rahoituksella kannustava vaikutus (2 luku 9 §). Nuorten ja innova-
titvisten yritysten erityisasemaa Tekesin myontdmén rahoituksen suhteen tuo esiin se,
ettd rahoitusta nuorille ja innovatiivisille yrityksille on sdddelty erikseen tutkimus-, ke-
hittdmis- ja innovaatiotoiminnan rahoituksesta annetun valtion asetuksen 3 luvussa. Lu-
vussa on médritelty muun muassa niin kutsutun nuoren innovatiivisen yrityksen rahoi-

tuksen enimmadisméaérad ja sen myontdmisedellytyksid.

4.5.3 Finnvera

Finnvera on Suomen valtion omistama rahoitusyhtié. Finnveran rahoitustoimintaa ohjaa
muun muassa laki valtion erityisrahoitusyhtion perustamiseen liittyvistd jérjestelyistd
(18.6.1998/442), laki valtion erityisrahoitusyhtiostd (18.6.1998/443) ja laki valtion eri-
tyisrahoitusyhtion luotto- takaus ja pddomasijoitustoiminnasta (18.6.1998/445), jonka
mukaan Finnvera tarjoaa suomalaisille yrityksille lainoja, takauksia, vientitakuita ja
padomasijoituksia. Finnveran tarkoituksena on edistdd toiminnallaan yritystoiminnan,
alueiden ja viennin kehitystd. Finnvera tdydentdd rahoitusmarkkinoiden toimintaa, ja

jakaa kannattavaksi arvioitujen hankkeiden riskeji muiden rahoittajien kanssa.*"’

25 Hankkeen tukikelpoisten kustannusten perusteella laskettu tuki-intensiteetti voi lihtokohtaisesti olla
julkisen perustutkimuksen osalta enintddn 100 prosenttia, teollisen tutkimuksen osalta enintddn 50 pro-
senttia ja kokeellisen kehittimisen osalta enintédén 25 prosenttia (2 luku 7 § 1 momentti). Lainan korko on
kolme prosenttiyksikk6d alempi kuin kulloinkin voimassa oleva valtiovarainministerién vahvistama pe-
ruskorko, kuitenkin véhintddn yksi prosentti (2 luku 12 §) ja laina-aika on ldhtokohtaisesti enintdan kym-
menen vuotta (2 luku 11 §).

296 Tekes ja nuoret kasvuyritykset.

27 Finnvera lyhyesti.
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4.5.4 Sitra

Suomen itsendisyyden juhlarahasto (Sitra) on julkisoikeudellinen rahasto, joka toimii
suoraan eduskunnan alaisuudessa. Sitran toimintaa séddtelee laki Suomen itsendisyyden
juhlarahastosta (24.8.1990/717). ”Rahaston tavoitteena on edistdd Suomen vakaata ja
tasapainoista kehitystd, talouden maarillistd ja laadullista kasvua sekd kansainvélistd
kilpailukyky4 ja yhteistyotd toimimalla erityisesti sellaisten hankkeiden toteuttamiseksi,
jotka vaikuttavat kansantalouden voimavarojen kéytt6a tehostavasti tai tutkimuksen ja
koulutuksen tasoa kohottavasti taikka jotka selvittavét tulevaisuuden kehitysvaihtoehto-
ja” (laki Suomen itsendisyyden juhlarahastostal luku 2 §). Rahasto voi tavoitteensa to-
teuttamiseksi myontdd lainoja ja muuta rahoitusta, joiden takaisinmaksu voidaan maaré-
td ehdolliseksi, myontdd avustuksia, takauksia ja takuita, osallistua yhteisty6hankkeisiin
sekd omistaa osakkeita ja osuuksia yrityksissd (laki Suomen itsendisyyden juhlarahas-
tosta 1 luku 3 §).

Sitra ei kuitenkaan myonni vastikkeettomia tukia tai avustuksia yksittéisille yrityk-
sille. Rahasto sijoittaa pddasiassa yhtididen osakkeisiin, mutta se voi my6s merkiti vaih-
tovelkakirjalainoja tai erityistapauksissa jopa lainoja. Sitra pyrkii tekeméén sijoituksen-
sa yhdessi yksityisten sijoittajien kanssa, ja se pyrkii toimimaan yrityksissd aktiivisena
omistajana muun muassa osallistumalla yritysten hallitustydskentelyyn.””® Sitra tekee
sijoituksia my6s paddomasijoitusrahastoihin. Télld hetkelld silld on sijoituksia 17 koti-

maisessa ja 27 kansainvilisessi pisomasijoitusrahastossa.””

4.5.5 Suomen teollisuussijoitus

Suomen teollisuussijoitus on Suomen valtion omistama pddomasijoitusyhtio, jonka tar-
koituksena on edistdd pddomasijoitustoiminnan keinoin ja kansainvilisid verkostoja
kayttden suomalaista yritystoimintaa, tyollisyyttd ja talouden kasvua. Yhti6 tekee sijoi-
tuksia sekd rahastoihin ettd suoraan yrityksiin. Sijoituksia tehddén niin koti- kuin ulko-
maisiinkin sijoitusrahastoihin. Sijoituksilla rahastoihin pyritd4n kasvattamaan rahastojen
kiinnostusta pddomasijoituksiin Suomessa. Suoria sijoituksia voidaan tehdid suomalai-
siin yrityksiin, mutta myos ulkomaalaisiin yrityksiin, mikéli sijoitus kdytetddn liiketoi-
minnan kehittimiseen Suomessa. Sijoitukset yrityksiin kootaan yhteistydssd ja samoin
ehdoin yksityisten sijoittajien kanssa, jotka ovat tyypillisesti pddomasijoittajia ja institu-

tionaalisia sijoittajia. Suomen teollisuussijoituksen osuus sijoitettavasta kokonaissum-

2% Sjtran yritysrahoitus.

209 - e . .
Sitran rahastosijoittaminen.
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masta, samoin kuin sen omistus kohdeyrityksesséd voi olla enintdian puolet. Rahasto te-
kee oman pddoman ehtoisia sijoituksia kdyttdmailld osakesijoituksia, pddomalainaa,
vaihtovelkakirjalainaa tai muita vilipddomarahoitusinstrumentteja. Sijoitukset ovat
markkinaehtoisia ja kaikille sijoituksille haetaan tuottoa. Yhtién kokonaissijoitussum-
ma on télla hetkelld 720 miljoonaa euroa ja se on sijoitettu noin 80 paddomasijoitusrahas-

. . . 21
toon ja suoraan noin 80 yritykseen.*'?

210 . oo . oo . ..
Suomen teollisuussijoituksen sijoitustoiminnasta
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S LOPUKSI

Bioteknologian on mahdollista tarjota ratkaisu globaalilla tasolla moniin terveys- ja
ympaéristdongelmiin. Jotta markkinoille saataisiin tuotteita, jotka ratkaisevat ndma on-
gelmat, niitd kehittdavilla yrityksilld on oltava riittdvésti rahoitusta, jotta paljon resursse-
ja vaativaa kehitystoimintaa on mahdollista suorittaa. Bioteknologian toivotaan myos
vauhdittavan Suomen talouden kasvua. Tdhédn on tarvetta, silld monien tdhén asti Suo-
men talouden tukijalkana toimineiden alojen merkitys maamme taloudelle on vidhenty-
nyt huomattavasti.

Bioteknologiayrityksilld on kuitenkin merkittdvid haasteita, jotka liittyvat niiden toi-
minnan rahoittamiseen. Tuotekehitysprosessin kesto on pitkd johtuen kehitysprosessin
ennalta-arvaamattomuudesta ja tuotteiden markkinoilletuloa méérittavasta ymmaérrettd-
viasti raskaasta sddntelystd. Téstd seuraa merkittdvé reaaliprosessin viive, joka lykkaa
tuotteesta saatavan tulorahoituksen saantia kauas tulevaisuuteen. Aloittelevilla ja nuoril-
la alan yrityksilla ei ole todennédkdoisesti yhtdén tuotetta sellaisessa kehityksen vaiheessa,
ettd niiden olisi mahdollista saada yritykseen tulorahoitusta. Niinpd niiden on rahoitet-
tava toimintansa kokonaan pddomarahoituksella.

Pddomarahoitus voi olla joko oman tai vieraan pddoman ehtoista rahoitusta tai vili-
padomarahoitusta. Koska nuorilla bioteknologiayrityksilla ei kuitenkaan ole hallussaan
riittivéd vakuusmassaa, niiden on hyvin vaikea saada puhtaasti vieraan pddoman ehtois-
ta rahoitusta. Yritysten onkin turvattava rahoitukseen, joka ainakin jollain tasolla I&hes-
tyy oman pddoman ehtoista rahoitusta. Tarjolla on kuitenkin téstd huolimatta useita eri-
laisia rahoitusinstrumentteja, jotka mahdollistavat kohdeyhtion ja sijoittajan intressien
yhteensovittamisen. Tami johtuu siitd, ettd instrumenttien ominaisuuksia on nykyédéan
helppo muunnella.

Bioteknologiayritysten keskeisintd omaisuutta ovat immateriaalioikeudet, tarkemmin
sanottuna patentit. Niiden voimassaoloon, omistajuuteen ja arvostukseen liittyy kuiten-
kin erindisid haasteita, joilla on vaikutuksia my0s rahoituksen hankintaan. Ensinndkin
patentoinnin kansainvélinen kenttd ei ole yhtendinen. Se, mikd on patentoitavissa jos-
sain maassa, ei valttimatta ole sitd toisessa. Jotta jirjestelmédn voisi luottaa paremmin,
tulisi maiden vilisid kdytiant6jd edelleen yhtendistdd. Toiseksi, patenttia ei valttamatta
saakaan keksinnolle sitd haettaessa, tai patentti saatetaan myos mititdidd toisen nosta-
man kanteen perusteella jos havaitaan, ettid patenttisuojaa ei olisi alunperinkdin pitényt
myontdd. Kolmas haaste liittyy immateriaalioikeuksien arvostamiseen. Niiden arvo
riippuu keskeisesti tulevaisuuden tapahtumista, ja siten niiden arvoa on oikeastaan mah-
dotonta madrittda tarkasti. Luonnollista on, ettd kun yrityksen tirkeimmaélle omaisuudel-
le ei pystytd méadrittiméan arvoa, yhtion saaman rahoituksen oikeaa hintaa on vaikea

madrittia.
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Padomasijoittajat ovat merkittdvid bioteknologiayritysten rahoittajia. Sijoittaminen
tehdddn usein erillisen paddomasijoitusyhtion kautta. Sijoitusyhtié sijoittaa yritykseen
pddomaa ja saa vastikkeeksi osakkeita, sijoittaminen on siis oman pddoman ehtoista
rahoitusta. Pddomasijoittamiseen liittyy vahvasti vilipddomarahoitusinstrumenttien
kayttd, joista merkittdvimpid ovat muunnellut osakkeet, mutta toiminnassa kiytetdin
myds vieraan padoman suuntaan taittuvia rahoitusinstrumentteja. Koska pddomasijoitta-
jat tulevat yhtioon osakkeenomistajiksi, ja ovat yleensd vield vihemmistéomistajia, hei-
dan tdytyy ottaa huomioon mahdolliset intressiristiriidat enemmiston yhtidstd omistavi-
en omistajayrittdjien kanssa. Sijoittajia suojaavat toisaalta ensimmaéisessd luvussa kisi-
tellyt osakeyhtiolain sddnnokset kuten osakkeenomistajan rajoitettu vastuu ja yhtion
toiminnan tarkoitus ja toisaalta sopimukseen perustuvat rahoitussopimuksen ehdot. Eh-
dot voivat olla esimerkiksi yhtién operatiiviseen toimintaan liittyvid, tai vaikkapa osak-
keiden liikkuvuutta rajoittavia tai niiden liikkuvuutta edistdvid ehtoja. Vaikka tutkiel-
massa puhutaan paljon keinoista, joilla pddomasijoittaja voi turvata itsensid omistajajoh-
don opportunistista kidytostd vastaan, niin tosiasiassa perustajaosakkaat on usein ala-
kynnessi sijoittajaan ndhden. Ensinnékin, perustajaosakkaat eivét vélttimaéttd ole siind
asemassa, ettd he voisivat valita monista rahoitusvaihtoehdoista itselleen sopivimman.
Toiseksi, pddomasijoittajilla on usein enemmaén tietoa ja kokemusta rahoitussopimusten
solmimisesta kuin perustajaosakkailla, vaikka nidmé kayttiisivitkin apunaan juristia.
Tamain vuoksi rahoitussopimukset saattavat muodostua epitasapainoisiksi.

Viimeaikaisen heikon taloudellisen tilanteen seurauksena yritysten on ollut entistd
haastavampi kerdtd niin kutsuttua riskipddomaa, kuten paddomasijoituksia. Sijoittajat
ovat siirtdneet varojaan vdhiriskisempiin kohteisiin, tai he eivét voi realisoida vanhoja
sijoituksiaan ndiden arvon ollessa liian alhaalla. Tdman seurauksena yritykset tarvitsevat
uusia ldhteitd rahoitukselleen. Yhdeksi uudeksi ldhteeksi on muodostunut corporate
venturing -toiminta, jossa alan isot toimijat rahoittavat pienempid alan yrityksii. Pienet
yritykset saattavat suhtautua toimintaan kielteisesti, silld ne voivat peldtd esimerkiksi
itsendisyytensd menettimistd ja immateriaalioikeuksiensa ajautumista sijoittavan yhtién
haltuun. Yhteistyo alan yritysten vililla tarjoaa kuitenkin yleiselldkin tasolla monia
mahdollisuuksia molemmille yrityksille, silld molemmilla osapuolilla on todenndkoises-
ti huomattavasti tietoa alasta. Taytyy kuitenkin ottaa huomioon, ettd sijoittavalla yrityk-
selld on todenndkoisesti kuitenkin enemmén tietoa kohdealasta kuin kohdeyrityksell4 tai
jopa alaan perehtyneilld padomasijoittajilla. T#std saattaisi seurata, etti sijoitussopimuk-
set voisivat muodostua corporate venture -toiminnassa jopa epatasapainoisemmiksi kuin
niin sanotussa perinteisessi paddomasijoitustoiminnassa.

Tutkielmassa on tarkasteltu bioalan yritysten rahoituksen hankinnan vaikeuteen joh-
tavia seikkoja, erityisesti alan keskeisid epdvarmuustekijoitd. Ennen kaikkea tutkielmas-
sa on kuitenkin tuotu esiin alan yritysten moninaisia rahoitusvaihtoehtoja ja niiden mo-

nimutkaisuutta. Esimerkiksi pddomasijoitusprosessi on hyvin monitahoinen ja moni-
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mutkainen due diligence -tarkastuksineen ja haastavine sopimusjérjestelyineen. Pienissé
yrityksissd ei todenndkdisesti myoskddn ole paljonkaan rahoituksen erityisosaamista,
jolloin kulkeminen rahoituksen hankinnan monitahoisessa verkossa on todennikoisesti
vahintdankin haastavaa. Myoskéén valtiolta perdisin olevan rahoituksen hankkiminen ei
ole mutkatonta, silld vaihtoehtoja on monia ja rahoituksen ehtojen tulkinta aiheuttaa
varmasti ainakin joissain tapauksissa ongelmia. Tarjotut rahoitusvaihtoehdot ovat kylla
monipuolisia ja yritysten eri tarpeisiin suunnattuja, mutta resursseja varmasti sééstettéi-
siin ja voitaisiin kohdistaa tuottavammin puolin ja toisin, jos valtion tarjoaman rahoi-
tuksen kenttdd yksinkertaistettaisiin jollain tasolla.

Tastd kaikesta seuraa, ettd ei ole thme, ettd aloittelevissa ja nuorissa bioalan yrityk-
sissd merkittdavd osa kdytettdvissd olevasta ajasta ja resursseista kuluu rahoituksen
hankkimiseen. Toivottavasti vanha lause siitd, ettd suomalaiset eivdt osaa myydd, ei
endd pida paikkaansa, silld rahoituksen hankinta on hyvin vahvasti myyntityotd. Hyva
tuote tai idea ei merkitse rahoituksen hankinnan kansainvélisessd kentéssd paljoakaan,
jollet sitd osata markkinoida oikein ja oikeille tahoille. Erilaiset yhteiskunnan tarjoamat
kehitys- ja avustuspalvelut lienevit joka tapauksessa korvaamaton ketju innovatiivisen
tuoteidean ja sen markkinoille saattamisen vilill4.

Tutkielman perusteella voi pééatelld, ettd bioteknologiayritysten rahoitus ei toimi niin
hyvin kuin se voisi. Koska nykyéén on kuitenkin mahdollista kehittdd, ja myds kehite-
tddn mitd moninaisempia rahoitusinstrumentteja, voisi kuvitella, ettd paremmin toimivia
rahoitusvaihtoehtoja voisi tulla ldhivuosina saataville. Uudet vaihtoehdot toisivat ideaa-
litapauksessa lisdéd valinnanvapautta omistajayrittdjille, olisivat selkedmpid hahmottaa ja
pitdisivdt samalla sijoittajien sijoitusriskin oikealla tasolla heiddn saamaansa tuottoon
ndhden. Varteenotettavaa olisi my0s edelleen kehittdd vaihtoehtoja, jossa yritys pystyisi
aikaistamaan tulorahoituksen saamista. Yritys siis saisi tulorahoitusta enenevissd méérin
ennen kuin silld on valmiita, markkinoille hyvéksyttyjé tuotteita. Talloin yrityksen riip-

puvuus pddomarahoituksesta vdhenisi aikaisemmassa vaiheessa yrityksen elinkaarta.



