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Yritysvaltauksista on viimeisten vuosikymmentenaail tullut arkipaivaa ja niiden
taloudellinen merkitys on kasvamassa jatkuvastanasyritysjarjestelyiden kenttaa ne
luovat yrityksille mahdollisuuksia liiketoiminnaradjentamiseen, tehostamiseen ja
my0ds sen fokusoimiseen. Yritysvaltausten taustall@ivatkin vaikuttaa mita
erilaisimmat strategiat.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, kuka yritysuzksista lopulta hyotyy. Tyon
mielenkiinto  kohdistuu  yritysvaltauksessa  mukana evign  yritysten
osakkeenomistajien hyodyn tarkasteluun, jota voidadtata yritysvaltausuutisen
ymparilla tapahtuneiden osakekurssien muutostefiaaviutkimuksen teoreettisessa
osassa luodaan yleiskuva yrityskauppoihin sekdastgrityksen etta kohdeyrityksen
nakokulmasta ja perehdytaan kaikkiin niihin seikioj jotka teorian ja alan
aikaisempien tutkimustdiden perusteella voivat olakuttamassa yritysvaltauksen
osakkeenomistajille tuottaman hyédyn maaraan. THdiRimusosassa suoritetaan
empiirinen tutkimus Suomen aineistolla kayttdendkgsr event study —menetelmaa.
Aineistona on kaytetty vuosina 1998-2005 Helsingiarvopaperiporssista
yritysvaltauksen seurauksena poistuneita yritykSigent study —menetelma soveltuu
hyvin juuri yritysvaltauksesta aiheutuvan osakkesg@normaalin kurssikehityksen
tarkasteluun lyhyella aikavalill&.

Tutkimustulosten perusteella voidaan sanoa, ettidéyrityksen osakkeenomistajat
hyotyvat yritysvaltauksista |ahes poikkeuksettaityévaltauksen seurauksena he
saivat runsaan 30 % epanormaalin tuoton omistideseltarkasteluperiodin aikana.
Tama tulos on linjassa alan aiempien tutkimustelostanssa, joita on suoritettu
lukuisten eri maiden aineistoilla. Huomattavastiriitaisempia tuloksia on 16ytynyt

puolestaan ostavan yrityksen osakkeenomistajienerkak hyddyn suuruudesta.
Yritysvaltauksilla keskimaarin ei nayttaisi olevauuri lainkaan vaikutusta heidan

hyotyynsa ainakaan lyhyella aikavalilla, mutta taglhtaisesti hyotyvaikutukset
voivat olla suuriakin suuntaan tai toiseen riippusaurelta osin siitd, kuinka

onnistunut yritysvaltauksesta loppujen lopuksi masidu taloudellisilla mittareilla

arvioituna. Tutkimustulokset kaiken kaikkiaan otiwaotetun kaltaisia.
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1 JOHDANTO

Taman tutkimuksen tarkoituksena on perehtya yraitauksiin ja pyrkia selvittamaan
kuka niista hyotyy. Yritysvaltadson yksinkertaisesti sanottuna yrityskauppa, jossa
toinen yritys (ostaja) ostaa toisen yrityksen (le&m) osakkeet tai kaiken sen
omaisuuden. Yritykset voivat yhdistyd myds fuusioiglla, jolloin on yleensa kyse
suhteellisen tasapuolisten yritysten yhdessa n&leatasta sopimuksesta yhdistaa
voimavarat ja nain siis muodostaa yksi yritys. Baggssa yritysvaltaukset tulkitaan
laajasti kasittaen lahes kaikki ne yrityskadpiissa on selkeasti ostava osapuoli ja
kohde, kuten tilanne useimmiten on. Taméa on petuateyods siita syysta, etta liian
tiukkojen rajojen vetaminen yrityskaupoista kawteth termien vélille on suurelta
osin kiinni subjektiivisesta nakemyksesta eika &sta syysta ole kovin mielekasta.
Tassa tydssa yritysvaltauksista tullaankin ajoittapuhumaan yleisesti vain
yrityskauppoina.

Yrityskaupoista on tullut yleinen ja taloudellisesterkittava ilmié ympari maailmaa.
Ne muokkaavat jatkuvasti yritysten toimintaympéiésttuoden mukanaan paljon
mahdollisuuksia, mutta myos haasteita. Yritysvddsdla on vaikutusta monien eri
ryhmien hyvinvointiin, mm. yrityksen osakkeenomjin, tyontekijoiden,
yritysjohdon, yhteiskunnan sekéd myds esim. yritjtsuksen kaytannon jarjestelyista
vastaavan investointipankin hyvinvointiin. Mielemitbinen kysymys sitten onkin,
kuka yritysvaltauksista lopulta hyotyy? Tassa tgokseskitytddn osakkeenomistajien
kokeman hyodyn maarittamiseen. Tama rajaus on i@hja pelkastaan siitakin
syysta, ettda osakkeenomistajien kokemaa hyvinwimin mahdollista mitata
osakekurssien muutosten valityksella siind missés tasim. tyontekijoiden ja
yritysjohdon hy6dyn mittaaminen vaatisi useidertadpudellisten mittareiden kayttoa
ja olisi monella tavoin epamielekasta. Tasta sypéi@a muut ryhmat rajataan hyoty-
tarkasteluissa taman tyon ulkopuolelle. Yritysvalkisista puhuttaessa naita ryhmia on

kuitenkin mahdotonta unohtaa kokonaan, koska néyigasti yritysjohto) ovat

! Englanniksi "takeover”

2 Tama on perusteltua, koska viime kadesséa lahekikaikyskaupat, joissa yksi yritys ostaa toisen, o
mahdollista tulkita yritysvaltauksiksi. Tasta hyvéesimerkkind on yrityskauppa ruotsalaisen Telian ja
suomalaisen Soneran vélilla, josta suomalainenidéhdn kayttanyt usein termiéd "fuusio”, vaikka
pohjimmiltaan kyseessa oli Telian suorittama yriglsaus kohteenaan Sonera. Ruotsalaisessa
lehdistdssa kyseista yrityskauppaa onkin nimitgtitysvaltaukseksi.



merkittavassd asemassa kaikissa yrityskaupoisséyojanollisesti niiden rooli on
otettava huomioon myos tutkittaessa yrityskaupptijan aluksi on kuitenkin syyta
tehda lyhyt katsaus yrityskauppoihin yleensa jeebtg@ hiukan niiden historiaan ja

kehitystrendeihin.

Yrityskauppojen voidaan katsoa saaneen alkunsa stfadlpista 1800-luvun lopulla.
Varsinaisen alkusysayksen yrityskaupat saivat emsiisten trustichperustamisesta
(Harrison 2000). Ensimmdainen merkittdva useammaitykgen yhdistyminen
tapahtuikin, kun Yhdysvalloissa perustettiin trygtdistamaan John D. Rockefellerin
omistamien 40 pienen Oljy-yhtion osakkeet. SamoihiRoihin Iso-Britanniassa
hdyrykoneen keksimisen vauhdittama teollistuminémditti talouskasvua ja synnytti
myods ensimmaiset yrityskaupat Euroopassa. Ominaisédle ensimmaisille
yrityskaupoille sekd Yhdysvalloissa ettd Euroopasda pyrkimys monopolien
synnyttamiseen. Tata 1800-luvun lopun ja 1900-luweihteeseen ajoittunutta
vaihetta, jolloin yrityskauppoja alettin ensimmeéms kerran tehdd suuressa

mittakaavassa, kutsutaan ensimmaiseksi yrityskaappaksi.

Yrityskauppojen on havaittukin tulevan ns. aallaigSnsimmaista aaltoa on seurannut
1900-luvulla nelja muuta aaltoa: 1920-, 1960-,198QL990-Iuvun lopuille ajoittuneet
aallot (Brealey & Myers 2000). Siina missa ensinsahi yrityskauppa-aallot
rajoittuivat lahes kokonaisuudessaan Yhdysvaltgihilso-Britanniaan, voidaan niista
viimeisimman katsoa vaikuttaneen jo koko teollig@seen maailmaan. Samalla kun
yrityskaupat ovat yleistyneet ympari maailmaa, adem yhteenlaskettu rahallinen
arvo kohonnut huomattavasti ja niiden taloudellimearkitys kasvanut jatkuvasti
Kuviossa 1 on esitetty kaikkien yrityskauppojeneggdrtlaskettu dollarimaarainen arvo
vuodesta 1980 vuoteen 2001 jakaen kaupat puhtkassallisiin eli saman maan
sisélla tehtyihin yrityskauppoihin ja kansainvahsyrityskauppoihin, joissa ostava
yritys toimii eri maassa kuin kohdeyritys. Kuviostaidaan nahda yrityskauppojen
rahallisen arvon nousseen yli 100-kertaiseksi vatadd980 vuoteen 2000 yltéaen
huippuvuonna  lahes $3500 miljardiin. Vuodet 1998 2000 olivat toki

poikkeuksellisia mitattaessa yrityskauppojen rastallarvoa, silla silloin teknologia-

% Monopoliasemaan paasemiseksi muodostettu yhtigittsenliittyma
* Esim. vuonna 1999 yrityskaupat vastasivat arvoltaa@ % koko maailman BKT:sta (UNCTAD
2000).



alan yhtibiden osakkeet olivat huippuhinnoissaarurijuennen pdrssikuplan
puhkeamista. Vuonna 2000 suoritettiin myds ensimeriiyrityskauppa, joka rikkoi
$100 miljardin rajan, kun America Online osti TimWarnerin $156 miljardilla
(Harrison 2000). Viimeisten vuosikymmenten aikagsé®hitystrendind onkin ollut
yrityskauppojen absoluuttisen koon kasvu. Nykydadenéa tyydytd ostamaan omaan

kokoon suhteutettuna pienia yrityksid, vaan saatetastaa jopa itsed suurempia
yrityksia.

Yrityskauppojen kasvaessa sek& kooltaan ettd ludcdttaan on myos niiden
rakenteessa tapahtunut yksi oleellinen muutos &\@ehen 1990-lukua selvasti suurin
osa yrityskaupoista tapahtui oman maan rajojenpsdalla, mutta sittemmin
kotimaan rajat ylittdvien yrityskauppojen lukumdaci kasvanut merkittavista
(Oramin 2003). Tama kertoo yritysten halusta kans#istya ja menestyé globaaleilla
markkinoilla, mutta osaltaan se kertoo myds sigdta edellytykset harjoittaa
kansainvalistda kauppaa ja tehda sijoituksia omamnmmiajojen ulkopuolelle ovat
parantuneet oleellisesti viime vuosina, kun maaimananssimarkkinat ovat

yhdentyneet ja pddoman liikkuvuus on lisdantynyt.
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Kuvio 1. Yrityskauppojen yhteenlaskettu arvo maailmassa imaosl980-2001.

(Lahde: GPF, http://www.globalpolicy.org/globatibarts/mergetable.htm)



Yrityskauppojen tuleminen aalloissa on ilmio, jaaole vield tieteellisesti pystytty
selittamaan (Brealey & Myers 2000). Naiden aaltaarhavaittu seurailevan talouden
sykleja siten, ettd korkeasuhdanteen aikana yaiysga-aktiviteetti on korkea el
ollaan aallon harjalla ja vastaavasti matalasuleantiikana yrityskauppoja tehdaan
suhteellisen vahan. Makrotaloudellisten tekijoidenidaankin katsoa nykyisen
tietAmyksen valossa olevan merkittdva yrityskauppopjoittumiseen vaikuttava
tekija. Tamad saattaa olla hiukan ristiridassa itmn kanssa, silla juuri
korkeasuhdanteen aikana yritykset ovat kalleimmillgolloin myds niiden ostamisen
pitaisi olla kaikkein epaedullisinta. Selitys tadiparationaalisuudelle saattaakin [6ytya
taloustieteiden sijaan ihmisten psykologisesta tkgtymisessa. Korkeasuhdanteen
aikana ollaan luottavaisia oman yrityksen mahdaliisiin menestya ja halutaan
myoOs investoida (vaikkapa yritysoston muodossajalitaatakseen hyva kasvu ja
kannattavuus myo0s tulevaisuudessa, vaikka nainigssaan yritykset maksavatkin
kohteesta ylihintaa. Toisaalta yrityskauppojen aail katsoa myds synnyttavan lisaa
yrityskauppoja, koska yritysjohto ottaa usein pksi# tehdessddn huomioon
kilpailevien yritysten toiminnan markkinoilla jall@inen toiminta luonnollisesti voi

osaltaan synnyttaa "aaltoja”.

Tassa tydssa tutkimusmenetelméana kaytetaan ewshyt sinenetelmaa. Sen avulla on
mahdollista tarkastella yritysvaltausuutisen vaiistih osakekursseihin ja sitéa kautta
pyrkia maarittamaan, kuka yritysvaltauksista hyodtyyarsinainen tutkimus on
suoritettu Suomen aineistolla kayttden otoksessamalaisia porssinoteerattuja
yrityksia, jotka ovat joutuneet yritysvaltauksenhkeeksi vuosien 1998-2004 valilla.
Tutkimustulosten perusteella nayttaisi taysin  délva ettd kohdeyrityksen
osakkeenomistajat hyotyvat yritysvaltauksesta ke&krin aina. Tutkimuksessa
havaittiin, etta 31 paivdn mittaisen tarkastelugaks aikana kohdeyrityksen
osakkeenomistajat saavat yritysvaltauksen ansiglst80 % epanormaalin tuoton
sijoitukselleen ja suurin osa tasta epanormaatistéosta syntyy sina paivana, kun

tieto yritysvaltauksesta tulee julkisuuteen.

Kaytannon syista samanlaista event study —tutkianasble voitu suorittaa ostaville
yrityksille ja niiden osakkeenomistajien kokemaadtys onkin pyritty arvioimaan
teoreettiselta nakdkannalta perustuen alan aienmggalisuuteen. Tulokset ovat osin
ristiriitaisia, silla seka teoreettiset ettd alarengpiin empiirisiin  tutkimuksiin



perustuvat paatelmat viittaavat siihen, ettd ywdysmuksen aiheuttamat
keskimaaraiset hyotyvaikutukset eivat ole kovinkasmuret ostavan yrityksen
osakkeenomistajille, vaikka yksittaisissa tapaidesine voivat olla hyvinkin suuret.
Hyoty voi olla sekd positiivista ettéa negatiivisigppuen suurelta osin siitda, minkéa
motiivin tai strategian pohjalta yritysvaltaus snoritettu ja kuinka kallis kauppahinta
kohdeyrityksesta joudutaan maksamaan. Mikali mawktkiovat vakuuttuneita siita,
ettd yrityskauppa on onnistunut seka strategisetiaaaloudellisessa mielessa, myos
ostavan yrityksen osakkeenomistajat yleensa hybtyprikin verran yrityskaupasta,
mutta painvastaisessa tapauksessa osakekursssyleskee.

Tama tyo etenee kokonaisuudessaan siten, ettaatikinsa on teoreettinen ja tyon
loppuosassa on pienimuotoinen event study —tutkiniesreettinen puoli aloitetaan
luvussa 2.1 perehdyttamalla Ilukija ensiksi yriglsauksen toteuttamiseen
kaytannossa seka luvussa 2.2 ostavalle yrityksailié@ aiheutuvien kustannusten ja
tuottojen maarittamiseen ottaen huomioon erityisest, ettd yrityskaupassa
maksuvélineena voidaan kayttaa joko omia osakkedhaa tai naitd molempia.
Luvussa 2.3 perehdytddn hiukan tarkemmin yrityaukisen mahdollisiin
ongelmakonhtiin ja luvussa 2.4 luodaan katsaus kaikkiihin strategioihin tai
motiiveihin, jotka yritysvaltauksen taustalla ylsénvaikuttavat. Nain ollen luku 2
keskittyy suurelta osin yrityskaupan ostavaan oskgmm kun taas luvussa 3
perehdytddn syvallisemman yrityskaupan toiseenumdaen eli kohteeseen. Taman
luvun alussa esitetaan nelja teoreettista syyl@, siliksi yritys voi olla houkutteleva
valtauskohde ja sen jalkeen luvussa 3.2 tarkaatellleuinka hyvin nama teoreettiset
syyt ovat pitaneet paikkansa kaytannossa kayttéeda erikseen apuna Espanjan ja
Iso-Britannian aineistolla tehtyja tutkimuksia. lussa 3.3 pyritaan selvittamaan sita,
voiko yrityksen johto omalla tehottomuudellaan aja@yksen valtauskohteeksi ja
luvussa 3.4 perehdytddn vuorostaan siihen, kuinkamveliseltd yritysvaltaukselta

VOi yrittaa puolustautua ja onko se ylipaatansikejaa.

Tybn 4:ssa luvussa siirrytdén teoreettisesta teekesta itse tutkimusosioon, jonka
aluksi esitellaén tassa tyossa kaytettava evedy sttutkimusmenetelma. Event study
—metodologiaan perehdytddn ensiksi vaiheittain,kgonalkeen viela esitellaan

tutkimusta varten tehtava valinta tapahtumaikkupaanudesta. Seuraavaksi luvussa

4.2 luodaan katsaus yrityskauppoja koskevaan aiemgadrjallisuuteen lahtien



likkeelle aineiston keraamiseen liittyvista semtai ja péaatyen lopulta niiden
menetelmien esittelyyn, joiden avulla tutkimuksessavittavia normaalituottoja on
pyritty maarittelemaan. Luvussa 4.2.3 on sittenlavikuotu yleiskatsaus alueen
aiempien tutkimusten tuloksiin, joista saadaan ijolaksta vertailukohtaa myos taman
tyon tutkimustuloksille. Koko luvun 4 lopussa oreh taulukko, johon on koottu eri
maiden aineistoilla suoritettujen tutkimusten tdigk Luvussa 5 siirrytaan sitten
Suomen aineistolla suoritettavaan tutkimukseen.uks& 5.1 esitellaan kaytetty
aineisto ja tehdaan tiettyja rajauksia, jotka otgtkimuksen kannalta pakollisia.
Seuraavassa luvussa aletaan rakentamaan malk#gdaéin siihen liittyvia oleellisia
seikkoja, kuten tutkimuksessa kaytettdvan betaduvaskenta, epanormaalien
tuottojen maarittelytapa ja itse tutkimustulosteiastollisen merkitsevyyden
testaamiseen kaytettavat testit. Naita testejéelegin lyhyesti kaksi yleisimmin
kaytettya, jotka ovat t-testi ja Z-testi, joistaiteumkin vain toista kaytetdan tassa
tutkimuksessa. Taman jalkeen luvussa 5.3 esiteN@sinaiset tutkimustulokset ja
niiden analysointi. Tyén lopussa on viela lyhyt sgriveto kasitellyistd asioista ja

kertaus tutkimustuloksista.



2 YRITYSVALTAUKSEN TOTEUTTAMINEN JA MOTIIVIT

Yritysvaltaus on ostavalle yritykselle investoijatikuten mika tahansa investointi, se
vaatii ennen toteuttamistaan huolellisia laskeljaatarkkaan mietityn strategian
voidakseen olla onnistunut ja palvellakseen yrigyk$opullista tavoitetta: yrityksen
arvon kasvattamista. Tata paaméaarda voidaan tHaoitekuisilla erilaisilla
strategioilla, jotka vaikuttavat yritysvaltauksenaustalla, mutta kaikkien
yrityskauppojen lahtékohtana on kuitenkin se, &t#isi yritysta voivat olla jollain
tavalla arvokkaampia yhdessa kuin erikseen. Yrdjtauksen toteuttaminen ei ole
kuitenkaan mik&an helppo prosessi. Se vaatii rigtis@skaa ja resursseja, mutta
ennen kaikkea rahaa. Tassa Iluvussa perehdytaaremianik yritysvaltauksen
kaytannon toteuttamiseen, siind mahdollisesti ilevén ongelmakohtiin seka niihin
motiiveihin, joiden perusteella yritysvaltauksenkaoman muodostuvan ostavan

yrityksen osalta kannattavaksi.

2.1 Yritysvaltauksen mekaniikka

Yritysvaltausprosessi vaatii monien tarkeiden ainihuomioimista sekd ostavan etta
ostettavan yrityksen johdolta. Yksi tyypillinerpeaymmartaa yritysvaltaus prosessina
on jakaa se neljdan eri vaiheeseen, jotka ovaistiitoisiinsa sidonnaisia. Haspeslagh
& Jemison (2001) ovat jakaneet yritysvaltausprases®ljddn vaiheeseen: idea,

yritysvaltauksen perustelut, integraatio eli yhghsinen ja lopputulokset; kuvio 2.

YRITYS- LOPPU-
IDEA —» VALTAUKSEN % INTEGRAATIO ¥ TULOKSET

PERUSTELUT
rrrtrrr Tt
Paatoksentekoprosessi Yhdistymisprosessi

Kuvio 2. Yritysvaltausprosessin vaiheet. (Lahde: Haspestéagamison 1991)



Kaikki lahtee siis liikkeelle siita, ettd ostavamityksen johto nékee tarpeelliseksi
ostaa toinen yritys syysta tai toisesta eli saandékun idea on syntynyt, taytyy
markkinoilta I6ytdd joukko potentiaalisia kohdeykiia, jotka voisivat toteuttaa
idean. Taman jalkeen mahdolliset kohdeyritykset aralysoitava tarkasti ja on
pyrittava loytamaan niiden joukosta se, joka pdemaioteuttaa yrityksen tavoitteet.
On tietysti mahdollista, etté ostava yritys tietdgkkaan, mink& yrityksen se haluaisi
vallata, jolloin ei muiden yhtididen tarkempi anstynti ole valttdmatdénta muussa
kuin ehk&a bench-marking —mielessa. Joka tapauksss@ahimmista virheistd, joita
ostava yritys voisi tehd&, on liilan hatikoity ysauppa. Yrityksen onkin kaytava lapi
due-diligence —vaihe ennen kuin sen kannattaattateyrityskauppaa. Due-diligence
—vaiheessa kohdeyritys analysoidaan niin tarkasth kmahdollista perehtymalla
yrityksen taloudelliseen historiaan ja nykytilagen markkina-asemaan, asiakkaisiin,
tulevaisuudennakymiin seka myds omistuspohjaanghdullisiin lainsdadannollisiin
seikkoihin, jotka velvoittavat yritystd. Analysoinn tavoitteena on maarittaa
kohdeyrityksen todellinen arvo ostajalle ja yligi#da pyrkia selvittdmaan, onko
kyseisella yrityskaupalla olemassa onnistumisenlhdgksia. Ongelmaksi saattaa
kuitenkin usein muodostua se, ettd toista yritylstédkevaa informaatiota ei ole
julkisesti saatavilla eik& kohdeyritys ole haluk#& antamaan.

Kun sopiva ostokohde on ldydetty, on paatettavakeeka yritysvaltaus pyritdan
toteuttamaan eli milla tavalla pyritddn saamaamtiadloiva asema toisessa
yrityksesséa. Vaihtoehtoihin kuuluu sulautuminen felusio, ostotarjous ja taistelu
yhtién valtakirjoistd (Noronha, Sen & Smith 1996). Kahden yrityksen stleinen
on yleensa lopputuloksena silloin kun seka ostagda kohdeyrityksen johto ja
hallitukset ovat keskinaisissa neuvotteluissaatéliget sopivat ehdot ja edellytykset
yhdistymiselle. Neuvottelut on kayty hyvassa tai nakin riittavassa
yhteisymmarryksessa ja niissa on sovittu yhdistgesliittyvista tarkeista seikoista,
joista oleellisin liittyy yhdistyvan yrityksen onisssuhteiden jakautumiseen. Tama
tapahtuu osakevaihdon kautta, jolloin sovitaarysigt vaihtosuhteesta, jonka mukaan
kohdeyrityksen osakkeenomistajat saavat merkit&etiyhtion osakkeita. Esim.

Telian ja Soneran yhdistymisessa Soneran osakkastagan saivat merkita jokaista

® Englanniksi "proxy fight”
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omistamaansa osaketta kohti 1,51440 Telian osakettadman vaihtosuhteen

perusteella maaraytyi yhdistyneen yhtion omistusseth(Soneran poérssitiedote 2002).

Ostotarjous ja valtakirjoista taisteleminen ovabrteeltaan huomattavan erilaisia
verrattuna sulautumiseen. Ostotarjouksen tapauksestava yritys lahestyy suoraan
kohdeyrityksen osakkeenomistajia tarjoutumalla rostan heidan omistamansa
osakkeet tiettyyn hintaan ja sitéa kautta saamadtnumsa myds heidan aanivaltansa
yrityksesséa (Sridharan & Reinganum 1995). Serasijealtakirjataistelussa ostava
yritys pyrkii vaikuttamaan kohdeyrityksen osakkeengiajien
aanestyskayttaytymiseen seuraavassa yhtiokokouksdsgkoituksena on tietysti
saada osakkeenomistajat ddnestdmaan sen puol&staaleaava yritys saisi lopulta
maaraavan aseman kohdeyrityksessa kayttaen apeméddinlahinna kampanjointia.
Kaytanntssa tadma saattaa olla aarimmaisen hidashajkala tapa toteuttaa
yritysvaltaus ja paljon yleisempi menetelma onkstotarjouksen tekeminen.

Kun kohdeyritysta on lahestytty jollakin edella mgiista tavoista, on kohdeyrityksen
johdon ja hallituksen paatettava suhtautumisesyaitysvaltaukseen. Ne voivat olla
joko yrityskaupan puolella tai sitten asettua vsistonaan sita (Noronha, Sen & Smith
1996). Huomion arvoista on, etta valtaavan yritygksal tarvitse olla missaan
yhteydessa kohdeyrityksen johtoon, vaikka useimmiteeiddn suostumustaan
yrityskaupalle haetaankin. Jos  yritysvaltaus talit  kohdeyrityksen

osakkeenomistajien kannalta positiiviseksi seikaksi oletettavaa, ettd yrityksen
hallitus suosittelee osakkeenomistajille ostotdgmn hyvaksymista tai vastaavasti
aanestamista sen puolesta yhtiokokouksessa. Tikirkdtenkaan laheskaan aina ole
niin, ettd kohdeyrityksessa yritysvaltaus toivatsiin tervetulleeksi, vaan sita
vastustetaan. Talldin on kyseessa ns. vihamieliggtysvaltaus. Vihamielisilta

valtauksilta suojautuakseen yrityksella on kaytéasdonia eri puolustusstrategioita,

joita kasitelladn mydhemmin.

Noronha, Sen ja Smith (1996) sanovat yhdeksi ntéskihmaksi syyksi sille, etta
kohdeyrityksessa ei olla yritysvaltauksen kannaditg ettei olla tyytyvaisia hintaan,
joka kohdeyrityksestd maksettaisiin, ts. yritys mdysiin liian halvalla. Kun syy
yrityskauppahankkeen vastustukselle on tama, vaidegrityksen tavoitteena olla
vain yrittda hidastaa prosessin etenemistda houkksslen markkinoilta kilpailevia
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ostotarjouksia, joissa tarjottaisiin kohteesta pwaa hintaa tai parempia
yhdistymisen ehtoja. Tdma on luonnollisesti osakkedstajien edun mukaista.
Yritysjohdon tarkeimpéana tavoitteena pidetaankinkyd@an osakkeenomistajien
hyvinvoinnin maksimointia. Takeita sille, etta ysjohto toimii aina tAméan tavoitteen
mukaisesti ei kuitenkaan ole. Pearcen & Robins@gdi04) mukaan yritysjohto voi
vastustaa yrityskauppaa myos pitaakseen kiinnyksén itsenaisyydesta ja sita kautta
omasta valta-asemastaan yrityksen johdossa, mittasa olla uhattuna yrityskaupan
toteutuessa. Usein vihamielisessd yritysvaltauksesskin pohjimmiltaan kyse

valtataistelusta.

Kun kohdeyrityksestd maksettava hinta on riittdwimri, voidaan lahes kaikkien
yritysten katsoa olevan myytavissd. Ostava yritysludisi kuitenkin maksaa
kohdeyrityksesta niin vahan kuin mahdollista jadanakia moni yritysvaltaus lopulta
epaonnistuu. Erityisesti Yhdysvaltain osakemark#i@an totuttu nakem&an paljon
juuri tasta syysta epaonnistuneita yritysvaltaukidiain toimivilla markkinoilla liian

alhaisten ostotarjousten ei pitdisikaan menna g ne houkuttelevat kilpailevia
ostotarjouksia, jotka korjaavat alihinnoittelun. agwen markkinoilla kilpailevat
ostotarjoukset ovat olleet ennenkuulumattomia agmemen syksya 2003, jolloin
SysOpen yritti vallata Novo Groupin (Virolainen Z)07). Koska Novo Groupista
tarjottu hinta oli lian pieni, huomasi ruotsalam&/M-data tilaisuutensa tulleen ja

korotti aiempaa ostotarjousta n. 25 prosentillsgelopulta ostettua Novo Groupin.

2.2 Maksutavan valinta ja sen vaikutus yritysvaltau ksen

tuottoihin

Kun ostava yritys on ensiksi l6ytanyt markkinoikahteen, jonka se haluaa vallata
sekd maarittanyt hinnan, jonka se on siita valmigksamaan, on seuraavaksi
ratkaistava kysymys siita, kuinka yritysvaltaus setkan. Maksutapana voi kayttaa
joko rahaa, osakkeita tai niiden yhdistelmaa (Nbersen & Smith 1996). Pelkéstaan
rahalla maksettaessa lopullisen kauppasumman mdédinen on helppoa, mutta
tilanne, jossa kauppasumma maksetaan joko kokotzasittain ostavan yrityksen

omilla osakkeilla on hiukan mutkikkaampi, silla keun lopullinen hinta riippuu

omien osakkeiden arvon kehityksesta. Mikéli osadtéeiarvo laskee, laskee myds
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kohteesta lopullisesti maksettava kauppasumma javagsioin. Yritysvaltauksen
aiheuttamat kustannukset liittyvatkin paaasialtisdsohdeyrityksesta lopullisesti
maksettavaan kauppahintaan. Taman liséksi yrittespprosessissa tarvitaan yleensa
my0os asiantuntijoiden apua, jolloin joudutaan paldkaan esim. investointipankki
huolehtimaan  yritysvaltauksen  kaytannon jarjessédyi sek& neuvomaan
yritysvaltauksen toteuttamisessa tehokkaimmalla dobikella tavalla, unohtamatta
strategista neuvonantoa (Kale, Kini & Ryan 2003%m& aiheuttaa luonnollisesti
lisdkustannuksia ostavalle yritykselle, vielap& s#nemman mita maineikkaampaa
neuvonantajaa kaytetaan. Kale, Kini ja Ryan (2008xt havainneet tutkiessaan
vuosina 1981-1994 suoritettuja yritysvaltauksiatd etnaineikkaan neuvonantajan
kayttaminen yrityskaupassa kasvattaa myo6s siitdujpaduottoja sekd kasvattaa
yritysvaltauksen onnistumisen todennékdisyytta.s@igghteydessa investointipankille
maksetut palkkiot kuitenkin sivuutetaan tarkasesta yritysvaltauksen kustannuksia
ostavalle yritykselle, ja lopullisten kustannustemjatellaan riippuvan vain

kohdeyrityksesta maksettavasta kauppahinnastakautavasta.

Useissa empiirisissa tutkimuksissa on havaittuad ettaksettaessa yrityskauppa
kateisella, on seké ostavan etta kohdeyrityksea kehittynyt paljon paremmin kuin
niissa yrityskaupoissa, joissa maksuvélineena oyteky ostavan yrityksen omia
osakkeita (Travlos 1987). Maksutavan valinnalla tidési siis olevan merkitysta
yrityskaupan tuotoille, mutta jos empiiriset haveh todella pitavat paikkansa
kateisen maksutavan eduista omiin osakkeisiin nghaien miksi silti omia osakkeita
kaytetaan yleisesti yritysvaltauksen maksuvalinBgaamista kateisen maksutavan
edut voivat johtua? Sullivan, Jensen ja Hudsor94)®sittavat nelja vaihtoehtoista
hypoteesia vastaamaan naihin kysymyksiin. Seurzavakitetédan nama nelja
hypoteesia tadydentden niita viela yhdella yleisddtjallisuudessa esiintyvalla

hypoteesilla.

1. Synergia-hypoteesi
Yrityskaupassa on synergia-etuja, jos kahden ysgyk resurssien yhdistamisesta
seuraa taloudellista hydtya. Synergia voi olla migdsaa selittava tekija, jos uskotaan

molempien yritysvaltauksessa osapuolina oleviertysten tietavadn markkinoita

® Yksi yritysten suosituimmista perusteluista omiesakkeiden takaisinostolle onkin ollut juuri
varautuminen yrityskauppoihin (Niskanen & Niskar2800).
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paremmin saavutettavissa olevista synergioistallaNmolemmilla voi olla liséksi

yrityksen sisdista informaatiota, jota toisellayksella ei ole. Jos ostavalla yrityksella
on informaatiota, joka viittaa suuriin synergiaibin tulevaisuudessa, on sen
osakkeenomistajien kannalta parempi, jos maksutapaptetddn kateistd, koska nain
he eivat joudu jakamaan tulevaisuudessa saavutettéaloudellisia hyotyja

kohdeyrityksen omistajien kanssa. Vastaavasti fligaiut synergia-edut ovat pienet,
on ostavan yrityksen kannalta jarkevampi kayttagksuepana omia osakkeita.
Kohdeyritys pystyy kuitenkin havaitsemaan tamansaksén toiminnan, jolloin sen on
omaan informaatioonsa nojaten tehtava paatos did@nattaako yrityskauppaa
lainkaan hyvaksya. Nyt ostava yritys voisi yritthayttaa maksuvalineend omia
osakkeitaan ja nain paljastaa kohdeyrityksen @sdimformaation, mutta koska
kohdeyrityksella on valta hylata ostotarjous kolamakannattaa ostavan yrityksen
mieluummin tehda reilu kateistarjous kohteesta,aiige on varma siitd, etta silla on
oikeaa informaatiota tulevista synergia-eduista.mda puolestaan on signaali

kohdeyrityksen korkeasta arvosta.

2. Vero-hypoteesi

Yritysvaltauksella voi olla vaikutuksia seka ostavgrityksen etta kohdeyrityksen
osakkeenomistajien verotukseen. Mikali kohdeyrigrksosakkeenomistajat saavat
vastineeksi osakkeistaan kéteistd, on heidan mtaksetverot mahdollisesta
luovutusvoitosta kyseisend vuonna, mutta jos headaamstineeksi ostavan yrityksen
osakkeita, voidaan verorasitusta siirtaa tietyiellgtyksin siihen saakka kunnes ndméa
osakkeet myydadn Mitd suuremman veron maksamista pystytddn tzdNoimn
siirtAmaan, sitd houkuttelevampaa olisi kohdeysgrk osakkeenomistajien kannalta
saada ostavan yrityksen osakkeita maksuvélineenstav@lle yritykselle voi
yrityskaupasta syntya myo0s verohyottyd, jos maksoeéhd on kaytetty omia
osakkeita. Talléin voidaan kohdeyrityksen liiketamman katsoa jatkuvan osana uutta
yritysta, jolloin ostava yritys paasee hyddyntam&a@mdeyritykselle aikaisempina
vuosina mahdollisesti kertynyttd verokilpea (Emé&rySwitzer 1999). Verokilpi on
syntynyt, jos kohdeyritykselle on menneisyydesséatykgt vield toistaiseksi
verotuksessa vahentamattomia tappioita, jotka astaiwtys voi kayttdd omaksi

edukseen tulevaisuudessa edellyttaen, ettd se tek@@vasti voittoa. Omien

" Eri maissa on hiukan toisistaan poikkeavia laingétija liittyen kohdeyrityksen osakkeenomistajien
verokohteluun.
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osakkeiden kayttamisend maksuvélineena ja verdtistea seikkojen valilla

voidaankin olettaa olevan positiivinen korrelagtimoronha & Sen 1995).

3. Signalointi-hypoteesi

Yritysvaltauksen maksuvalineen valinta voidaan itallsignaalina ostavan yrityksen
arvosta. Tama perustuu olettamukselle siitd, ettid&yrityksella on markkinoita
parempaa tietoa yrityksensa todellisesta arvostanformaatio on epasymmetrisesti
jakautunutta. Taman teorian mukaan ostava yritpsismaksuvalineena kateista, jos
se uskoo omien osakkeidensa olevan aliarvostg#yjastaavasti, jos se uskoo omien
osakkeidensa olevan liian kalliita, on sen etujemkaista kayttdd maksuvalineena
omia osakkeita. Markkinoilla omien osakkeiden kdyttaksuvalineena tulkitaan siis
negatiiviseksi signaaliksi koskien ostavan yrityksearvoa ja painvastoin.
Luonnollisesti taman  signaalin  tulisi olla sitd ma@kkaampi, mita
epasymmetrisemmin jakautunutta informaatio on jatamitodennakdisemmin
yritysjohto kayttaa hyvakseen informaatioetuaan.sk& kohdeyritys havaitsee
vaikutukset, jotka maksuvélineen valinnalla on esakekurssin kehitykseen, on sen
kannattavampaa valita joka tapauksessa maksutakatesnen, koska nain se pystyy
valttamaan osakekurssin arvon alentumisen, jokaanti-hypoteesin mukaan
seuraisi omien osakkeiden kayttamisestd maksuwilie epasymmetrisen

informaation vallitessa (Noronha & Sen 1995).

4. Kilpailutilanne-hypoteesi

Kun yritysvaltausta ollaan toteuttamassa, taytytaxan yrityksen ottaa huomioon
myo6s se, ettd se ei ole valttamatta ainoa yritgka jpitdd kohdeyritystd hyvana
valtauskohteena. On siis olemassa riski, ettd leshde syntyy Kkilpailevia
ostotarjouksia. Tamé& on erityisen todenndkoistds joohdeyritystd pidetéaan
markkinoilla yleisesti aliarvostettuna. Kilpailevaistotarjoukset eivat ole missaan
mielessa ostavan yrityksen edun mukaisia, koska métysvaltaus-prosessi joka
tapauksessa huomattavasti pitkittyy ja koko yrigJgaus on vaarassa jopa epaonnistua
(Emery & Switzer 1999). Lisdksi tamé aiheuttaa aylienaaraisia kustannuksia
ostajalle. Kilpailutilanteen valttamiseksi ostavarityksen etujen mukaista onkin
pyrkia toteuttamaan yritysvaltaus mahdollisimmampeuwsti, jolloin toisille yrityksille
ei jaa kovin paljon aikaa reagoida ensimmaiseeontagbukseen. Kateisen kayttd
maksuvélineena on yleensd huomattavasti omia ogakkeitkattomampi tapa saada
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yrityskauppa nopeasti hyvéksyttyd ja péaatokseersaerntyisesti vihamielisten
yritysvaltausten tapauksessa sen edut tulevat elegiin (Noronha & Sen 1995).
Kateista kaytetaankin maksuvélineena haluttaessalldan estda kilpailevien

ostotarjousten syntyminen.

5. Vapaan kassavirran —hypoteesi

Jensenin (1986) kehittamassa vapaan kassavirraotdggissa vapaa kassavirta
ymmarretaan yrityksen kaikkien positiivisen nettkygrvon omaavien investointien
rahoittamisen jalkeiseksi rahavarannoksi. Osakkesstajien edun mukaista olisi,
ettd yrityksessa olevat ylimaardiset rahavaranraypettaisiin esim. osinkoina
takaisin omistajille, mutta yritysjohdon edun mugtai saattaa olla ylimaaraisten
voittovarojen pidattaminen yrityksessa, jotta talisuudessa voitaisiin laajentaa
nykyista toimintaa vaikkapa yrityskaupan avullamBin hypoteesin mukaan yritykset,
joilla on runsaasti vapaata kassavirtaa pyrkivatytté@naan yritysvaltauksen
maksuvaélineena kateista. Empiiriset havainnot tekdéta olettamaa. (Noronha &
Sen 1995)

2.2.1 Tuotot kun maksutapana kateinen

Yritysvaltauksesta aiheutuneet kustannukset ovaitasun néhtavissa kauppahinnasta,
joka toisesta yrityksestd joudutaan maksamaan. ndaksu tapahtuu rahalla, ei
kustannusten maarittdmisessa ole suuriakaan oragelni kuitenkin huomattava, etta
kaytettdessa kateistd yritysvaltauksen maksuvdlie®n rahan tultava jostain.
Yrityksella on hyvin harvoin niin suuria kassavarogtta se voisi maksaa pelkastaan
niilla merkittavia yrityskauppoja, jolloin sen osein turvauduttava vieraan paaoman
ehtoiseen rahoitukseen ja tdman seurauksena \gitykslkaantuneisuusaste kasvaa
(Trifts  1991). Usein maltillinen velkaantuneisuusan kasvu toivotetaan
markkinoilla tervetulleena uutisena, koska velkaratksen kasvu pienentaa yhtion
maksettavaksi tulevia veroja olettaen, etta yrdagsvoitollinen. Osittain maksutavan
valinta ja siitd seuraava velkaantuneisuusasteemtasuvatkin toisiinsa liittyneita
iImidita, eik& niité voi kokonaan erottaa toisistaarkasteltaessa, kuinka maksutavan

valinta vaikuttaa yritysvaltauksen tuottoihin (TsifL991).
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Brealey & Myers (2000) ovat esittaneet selkeastinka yrityskaupan tuotot ja
kustannukset voidaan estimoida. Heiddn esimerkkms#aisesti perehdytaan nyt
yrityskaupan hyétyjen yksinkertaiseen matemaattisestimointiif ensin siina
tapauksessa, ettd maksutapana kaytetddn kateisgeueavassa luvussa siina
tilanteessa, kun maksuvalineena kaytetddn omikerak

Oletetaan kaksi yritystd A ja B. Nyt yrityksen Ahto on tehnyt laskelmia, joiden
mukaan se voisi saada taloudellista hyotyd vabatms yrityksen B, eli yritykset
olisivat siis arvokkaampia yhdessa kuin erikseemity§valtauksen taloudellinen

hyo6ty voidaan kirjoittaa seuraavaan muotoon:

Tuotto = P\Ag — (PVa + PVg) = APV, missa

PVag = Yritysten A ja B yhdistetty nykyarvo yritysvaltesen jalkeen,
PVa = Yrityksen A nykyarvo ilman yritysvaltausta,

PVs = Yrityksen B nykyarvo ilman yritysvaltausta.

Jos tuotto on positiivinen, on yritysvaltaukselleroassa taloudelliset perusteet, mutta
se ei vield takaa sita, ettd ostava yritys hyotyta,skoska on ajateltava myos
kustannuksia. Kun maksutapana kaytetaan kateigé yrityskaupan kustannukseksi
B:std maksettu kateishinta vdhennettynad yrityksear®lla itsendisené yrityksena,
siis:
Kustannukset = kateishinta — RV

Yritysvaltauksen lopullista kannattavuutta yrityhkse A mitataan tuottojen ja
kustannusten erotuksena. Yritysvaltaus on yrity&s&lkannattava, jos tuotot ylittavat
kustannukset. Mikéli kustannukset ovat tuottojaremmat, ei sen toteuttaminen ole

kannattavaa. Tama kriteeri voidaan esittaa seussavauodossa:

NPV = tuotot — kustannukset&PVag — (kateishinta — Py).

8 Viela tasséa vaiheessa unohdetaan se, misté yailpsk tuotot syntyvat. Yrityskaupan strategioihin
palataan luvussa 2.3.
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Huomionarvoista tdssa esitystavassa on se, etyksen A kustannus on yrityksen B
tuotto, koska kahden yrityksen yhdistymisesté setavan taloudellisen hyédyn on
viime kadessa mentava jonnekin, ja jos hyotty e tminakaan kokonaisuudessaan
A:lle, on osan siitd valttAméatta mentava B:lle. ¢korkeamman kauppahinnan A
joutuu maksamaan B:std, sitd suurempi on yritykBensakkeenomistajien tuotto

yritysvaltauksesta.

2.2.2 Tuotot kun maksutapana omat osakkeet

Kun yritysvaltauksen maksuvalineend kaytetddn ksigyn omia osakkeita, riippuu
kauppahinta osakekurssin arvon kehityksesta. Yéyppauutisesta markkinat
vetavat aina omat johtopaatoksensa ja ainakin Wdyaikavalilla osakekurssin
voidaankin katsoa heijastelevan sijoittajien nakiesrty tekeilla olevasta
yrityskaupasty sen tuotoista ja kustannuksista olettaen, ettitamuityskohtaisia
uutisia ei ole julkistettu samaan aikaan (Shlegevishny 2003). Toki osakekurssien
kehitykseen voivat vaikuttaa monet muutkin tekijahtien liikkeelle
makrotaloudellisista tekijoistda aina osakemarkkileoi yleiseen ilmapiiriin ja
yrityskohtaisiin huhuihin, mutta tastd huolimatta oletettavaa, ettd yrityskauppa-
uutinen dominoi tullessaan julki naitd muita osakskeihin vaikuttavia tekijoita.

Yrityskaupan kustannukset riippuvat siis tdssad ukpessa ostavan yrityksen
osakekurssin  muutoksesta. Oletetaan, ettd yrityks8n omistajat saavat
yritysvaltauksen jalkeen muodostuvan uuden yritgkesakkeita yhteensda N kpl.
Yritysvaltauksen kustannukset voidaan nyt kirj@ttauotoon:

Kustannukset = N * i3 — PV missa

Pag = Yrityksen yhden osakkeen hinta yritysvaltaussert julkaisemisen jalkeen.

Tasta voidaan huomata, ettd osakekurssin nougsyaitaus-uutisen seurauksena itse
asiassa kasvattaa yritysvaltauksen kustannukssvalkt yritykselle ja osakekurssin

° Olettaen, etté yrityskauppa on kooltaan merkittéstavalle yritykselle. Mikali ostettavan yrityksen
likevaihto olisi esim. vain muutaman prosentti|dsi luokkaa ostavan yrityksen liikkevaihdosta, ei
yrityskauppauutisen voi olettaa juurikaan vaikutiasen osakekurssiin.
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lasku puolestaan alentaa kustannuksia. Merkitt@éarkateisen ja omien osakkeiden
kayttamisessa maksuvaélineena syntyykin siita, ettilla osakkeilla maksettaessa
kohdeyrityksen osakkeenomistajat jakavat omistus@esuhteessa yritysvaltauksen
tulevat tuotot tai kustannukset ostavan yritykseak&ieenomistajien kanssa, jolloin
heidan lopullinen tuottonsa maaraytyy itse yritygkasta aiheutuvien hy6tyjen
perusteella. Tavallaan omien osakkeiden kaytté makgeend on siis ostavan
yrityksen osakkeenomistajien kannalta riskittomampaihtoehto, silla jos
yritysvaltauksesta ei lopulta synny taloudellistay6tya ja havaitaan, etta
kohdeyrityksesta on maksettu ylihintaa, siitd seua negatiiviset vaikutukset
jakaantuvat osittain myos kohdeyrityksen osakkeestaiille. (Brealey & Myers
2000)

2.3 Yritysvaltauksen ongelmakohtia

2.3.1 Kulttuuri

On selvaa, etta kokonaisen yrityksen ostaminerees@ma asia kuin esim. investointi
uuteen tuotantokoneeseen. Yritysvaltaus voi nayttgéaltd paperilla, mutta sen
onnistuminen suunnitelmien mukaan kaytannossa on&inaivan toinen juttu.
Yritysten erilaiset toimintatavat ja niiden valis&ulttuurierot voivat olla niin
merkittavia, ettéd kahden yrityksen yhdistyminenmsatiomasti tai edes kohtuullisesti
saattaa osoittautua lahes mahdottomaksi ainakigeligh aikavalilla. Kulttuurierot
voivat olla yritysten valisid, mutta kansainvalisteyrityskauppojen volyymin
kasvaessa ovat eri maiden valiset kulttuurierotseeat viela suuremmaksi yrityksia

erottavaksi tekijaksi.

Yritysvaltausten onnistumisen yhtena suurimpana lhdgksena ja haasteena
pidetaankin yritysjohdon kykya hallita eri orgar@tiaiden valisia kulttuurieroja seké
taitoa yhdistdd niitd. Kulttuurista puhuttaessaedulaina kuitenkin ongelma
mietittdessa, mitd kulttuurilla itse asiassa taetaimn. Yrityskulttuurilla viitataan

yleensd vain yrityskohtaisiin eroihin esim. toingintja hallintotavoissa, mutta
laajemmin ajateltaessa kulttuuritekijoiksi kasitatdyleisesti ainakin sellaisia asioita
kuin kieli, uskonto, lainsaadannollisen systeentkupera seka kayttaytymistavat. Eri

maiden valilla ndmé tekijat ovat varsin erilaisia juuri kulttuuriset tekijat
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vaikeuttavat yleensa toimintaa yritysvaltaukserkgah. Eri kulttuurien valisten
eroavaisuuksien “suuruuden” maarittamiseksi on te#tgi eri mittareita, mutta ne
eivat ole kovin yleisesti kaytettyja, koska kulttigwojen suuruuden mittaaminen
luotettavasti on aarimmaisen vaikeaa. Chakrabdayaraman ja Mukherjee (2003)
ovat kuitenkin tehneet nain tutkiessaan onko kuitaroilla vaikutusta

kansainvalisten yrityskauppojen tuottoihin. Heidd@mtkimuksensa ehk& hiukan
yllattavakin havainto on se, etta suuret kulttuatieyrityskaupan osapuolten valilla
johtavat aluksi keskimaaraista heikompaan suoriigeem, mutta pitkalla aikavalilla
taman kaltaiset yrityskaupat muodostuivat keski@igta paremmiksi. Taulukossa 1
on esitetty 5 valtio-paria, joiden valiset yrity#tuurit ovat kaikista lahimpana
toisiaan ja vastaavasti viisi paria, joiden valiselttuurierot ovat kaikista suurimmat.

(Chakrabarti, Jayaraman ja Mukherjee 2003)

Taulukko 1. Kaikista yhtalaisimman ja erilaisimman yrityskulitin omaavat maat.
(Lahde: Chakrabarti, Jayaraman ja Mukherjee 2088, 2

Viisi samankaltaisimman yrityskulttuurin
Oomaavaa maa-paria

Australia Yhdysvallat
Saksa Sveitsi
Iso-Britannia Yhdysvallat
Australia Kanada
Belgia Ranska

Viisi erilaisimman yrityskulttuurin omaavaa

maa-paria

Uusi-Seelanti Malesia
Hollanti Japani
Australia Malesia
Yhdysvallat Kreikka
Chile Yhdysvallat

2.3.2 Lainsaadanto

Yrityskauppojen suuren taloudellisen ja yhteiskdisen merkityksen vuoksi on
katsottu tarpeelliseksi ryhtya saatelemaan niitdvgbvomaan niiden toteuttamista.
Julkisten eli pdrssilistattujen yritysten valtaaest on kussakin maassa olemassa
erilaisia s&antoja, jotka eivat valttamatta ole lasemassa, mutta yhtéa kaikki ne ovat

yritysvaltauksen osapuolia velvoittavia. Suomesamd sdannot on koottu lahinna
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Arvopaperimarkkinalakiin. Se maarittelee ostotakgen toteuttamisen tarkeimmat
periaatteet, joita tulee noudattaa sekd sen, mitirmaatiota siihen liittyen taytyy

julkaista. Kohdeyrityksen osakkeenomistajia on iinfoitava yrityskaupan ehdoista ja
ostotarjoukselle on asetettava aikaraja, jota erorempéatettdva halutaanko tarjous
hyvéksya vai hylata. Osakkeenomistajille on annettdttavasti tietoa paatoksenteon

tueksi ja kaikkia osakkeenomistajia tulee kohdelkaveroisesti.

Vaikka yritysvaltaus olisi toteutettu muodollisestkein, ei ole mitd&n takeita siita,
ettd se lopulta onnistuu. Ensinndkin voi kayda ,niettéa riittdvan suuri osa
kohdeyrityksen osakkeenomistajista ei hyvaksy asgfmista, jolloin yritysvaltausta ei
voida ainakaan kokonaisuudessaan toteuttaa. Suamegsatysvaltauksen
toteutumiseksi tarvitaan 90% kohdeyrityksen osakdei tuottamasta aanimaarasta
hyvaksymaan ostotarjous, silla valtaajan saadesga8f%o:n tuki yrityskaupalle, on
silla oikeus lunastaa kaikki loputkin kohdeyrityksesakkeet itselleen kaypaan
hintaan. Tama yritysvaltauksen toteutumiselle viaaeh raja riippuu kunkin maan
yrityskauppoja koskevista saanndista, mutta hyl@isgsti kriittisend rajana pidetaan
juuri tuota Suomessakin vaadittavaa 90%:a kohddyw@n osakkeiden tuottamasta
aanimaarastd. Kun osakkeenomistajat ovat hyvaksygag/skaupan, on vield
kansallisilla ja mahdollisesti my6s kansainvalisilkilpailuviranomaisilla oikeus
puuttua yrityskauppaan. Nain tapahtuu, jos voidkatsoa ehdotetun yrityskaupan
merkittavasti heikentavan markkinoiden toimivuustieisesti jollain toimialalla tai
antavan yritykselle liian hallitsevan markkina-asenjollain tietylla maantieteellisella
alueella (Oram 2003). Naissa tapauksissa Kkilpadummaisilla on oikeus estaa
yritysvaltaus kokonaan tai antaa sen toteutua ébdoa, mika kaytannossa tarkoittaa
sitd, ettd ennen kuin yritysvaltaus voidaan togeutbn luovuttava osasta yrityksen
toiminnoista ja omaisuudesta. Esim. ruotsalaiseniaevallatessa Sonera oli
yritysvaltauksen toteutumisen ehtona se, ettd Tdipui omistamastaan
matkapuhelinoperaattori Telia Finlandista Suomekeaka muuten sille olisi tullut
lian maaraava markkina-asema Suomessa. Kaikenki&aik Kkilpailuvirastojen
tutkittavaksi tulee runsaasti yrityskauppoja, muttain melko harvoihin niihin
puututaan ja esim. EU:n kilpailuviraston kasittel&# yrityskaupoista keskimaarin
joka kymmenenteen puututaan ja vain n. 2 % kaupdilletddn kokonaan (Oram
2003).
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2.3.3 Verotukselliset ja kirjanpidolliset ndkdkulma 't

Yritysvaltauksia suunnitellessa on syyté ottaa hvommyds se, kuinka uutta yhtiota
verotetaan tulevaisuudessa. Yrityskauppa voi allanieeltaan joko verotettava tai
verovapaa ja tdmé heijastuu suoraan sekad valtaguagkseen etta ostotarjouksen
kohteeksi joutuneen yrityksen osakkeenomistajiirerotettavassa yrityskaupassa
naiden osakkeenomistajien katsotaan myyneen osag&eeja mahdolliset
myyntivoitot tai —tappiot ovat verotettavaa tulodind missad verovapaassa
yrityskaupassa osakkeenomistajien katsotaan vabtarvanhat osakkeensa uusiin,
joita voidaan pitaa oleellisesti samankaltaisingnkeanhoja, eika heille nain ollen
synny viela tdssd vaiheessa mitddn veroseuraamykisyskaupasta. Vastaavasti
yrityskaupan veroasema vaikuttaa uuteen yrityks€emovapaassa yritysvaltauksessa
uutta yritysta verotetaan niin kuin se olisi aindutoyksi ja sama yritys kun taas
verotettavassa kaupassa ostetun yrityksen varaiidaan uudelleen ja tastd saattaa

aiheutua veroseuraamuksia. (Brealey & Myers 2080) 9

Kun kaksi yritysta yhdistyy on aina mietittava nmtauden yrityksen kirjanpito tulisi
esittdd. Ongelma aiheutuu yleensa siita, etta kohtgksesta maksettu kauppahinta
on yleensa suurempi kuin sen kirjanpitoarvo sekékmaa-arvo ja taytyy ratkaista,
miten saada tama kirja-arvon ylittava arvo nakyviaseessa. Kohdeyrityksesta
maksettavan kauppahinnan maaraytymista on havéistettb kuviossa 3. Siind
kohdeyrityksestd maksettu hinta on jaettu kolmeantasoon, joista yksi kuvaa
yrityksen oman paddoman kirjanpidollista arvoa, ¢oiryrityksen markkina-arvoa ja
kolmas kauppahintaa kokonaisuudessaan. Ostavagksgit kirjanpidossa ongelmaksi
muodostuu se, kuinka kohdeyrityksen oman paaonramkitoarvon ylitse maksettu
hinta voidaan esittdd. Nykyaan asia ratkaistaageteen kirjattavan ns. liikearvon eli
goodwillin avulld®. Liikearvo koostuu yleensa aineettomasta omaisstagdonka
arvoa on hankala maarittdd. Se voi olla esim. wstgrityksen kehittdméa arvokas
teknologia tai sen omistama brandi. Goodwill meérat yrityksen taseen vastaaviin
omana erandan ja lisdtdéan oman padoman arvoonttaesta Aiemmin liikearvo

taytyi poistaa taseesta suunnitelman mukaisina t@o&gs mutta nykyisen

19 EU:n alueella ennen vuotta 2005 ja Yhdysvalloissaea vuotta 2001 oli mahdollista kayttaa myés
ns. pooling-menetelméaéa jarjestettdessa yrityskaugatkeista kirjanpitoa, mutta uusien
kirjanpitostandardien myoéta tastd menetelmésta kidiletty. Pooling-menetelméssa yhdistyvien
yritysten taseet yksinkertaisesti vain laskettiitieen. (Moehrle & Reynolds-Moehrle 2001)
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kirjanpitostandardin ~ mukaan liikearvoa tulee testat vuosittain  sen
tulontuottamiskykyyn ja mikali se on heikentynydytyy vastaavassa suhteessa tehda

likearvosta kertapoistoja. (Moehrle & Reynolds-Mde 2001)

4 Kohdeyrityksesta maksettu
PREEMIO kauppahinta
Kohdeyrityksen markkina-arvo
GOODWILL ennen yritysvaltausta

Kohdeyrityksen oman paaoman
kirjanpitoarvo

OMAN PAAOMAN
KIRJANPITOARVO

Kuvio 3. Valtauskohteesta maksetun kauppahinnan koostumus.

2.4 Yritysvaltauksen strategiset tavoitteet

Yritysten pyrkimyksend pidetddn yleensa voittojemkeimointia ja ainakin siis
periaatteessa yritysvaltausten pitéisi palvella tavoitetta. Voittojen kasvattamiseksi
on yrityksen joko pienennettdva kustannuksia tai svagettava tuloja.
Yritysvaltauksilla pyritddn usein naihin molempiiviityksen toimintaa rajoittaa seka
horisontaaliset ettéa vertikaaliset rajat. Horisalit®t rajat maarittavat yrityksessa
tuotettavien tuotteiden ja palveluiden maaran jpoki Horisontaalinen laajentuminen
merkitsee siis tuotannon kasvattamista silla algldla jo toimitaan. Yritys voi
keskittya vain yhteen tuotantovaiheeseen, muttakaalisesti laajentumalla se voi
laajentaa toimintaa alemmille tai ylemmille tasmituotantoketjussa. Taman lisaksi
yritys voi siirtyd kokonaan uudelle liiketoimintduaelle yritysvaltauksen avulla.
(Walker 2000)

Yritysvaltauksia toteutetaan lukuisista eri syidtiden motiivit voivat olla ostavan

yrityksen tarpeista syntyvia strategioita, mutta o®otiiveista liittyy suoraan johonkin

tiettyyn kohdeyritykseen liittyvaan seikkaan kuteen aliarvostukseen markkinoilla
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tai tehottomaan yritysjohtoon. Kirjallisuudessatysvaltauksen motiivit jaotellaankin
nykydan usein taman perusteella kahteen laajaagdadan: ns. kurinpidollisiin ja
ei-kurinpidollisiin yritysvaltauksiin (Ghosh, JevenLee 2000). Kurinpidollisten
yritysvaltausten tarkoituksena on vallata kohdggritkoska sen katsotaan olevan
esim. huonosti johdettu tai jollain muulla tavoima tilanteessa, etta toisen yrityksen
omistuksessa sen toiminta voisi tehostua. Naitanteedtaan kurinpidollisia

yritysvaltauksia tullaan kasittelemaan tarkemmiuksa 3.

Tasséd luvussa keskitytddn luonteeltaan ei-kuriisdo  yritysvaltauksiin.

Varhaisimmat yritysvaltausten motiiveja koskevairigt painottivat yritysvaltausten
strategioiden olevan lahtdisin useimmiten ostavatyksen liiketoiminnan tarpeista,
jolloin p&aasiallisena kiinnostukseen kohteena eellaiset tekijat kuin tehokkuus,
kilpailu, tuotannontekijat ja itse tuote sekd mdhslesti myods verotukselliset
nakokohdat (Dickerson, Gibson & Tsakalotos 2002)itygvaltausten ollessa
luonteeltaan ns. ei-kurinpidollisia odotetaan #iitaatavien hyotyjen aiheutuvan
kahden yrityksen liiketoimintojen fyysisesta yhdistisesta. Nykyiset teoriat ottavat
huomioon myds sen, etta yritysvaltaukset ovat sut@rimmassa maarin yritysjohdon
projekteja ja niitd voidaan kayttaa valineena, pakulla yritysjohto yrittd& kasvattaa
omaa valtaansa ja palkkioitaan, jotka yleensa keamvarityksen koon kasvaessa
(Firth 1997). Seuraavaksi perehdytaan tarkemmindarueri strategiaan, jotka voivat

vaikuttaa yritysvaltauksen taustalla.

2.4.1 Synergia

Synergia voidaan maaritella monellakin eri tavaflasinkertaisesti sen voidaan sanoa
koostuvan niistad seikoista, jotka tekevat kahdgstgksesta arvokkaamman yhdessa
kuin erikseen. Synergiat voidaan jaotella operigiiiv ja rahoituksellisiin.
Operatiiviset synergiat kasvattavat yrityksen N@i#toa tai vauhdittava sen
likevaihdon kasvua yritysvaltauksen ansiosta. @pisia synergioita voi syntya
monellakin eri tavalla. Yrityskaupan seurauksenai \8yntya mahdollisuus
kustannussaastoihin karsimalla péaallekkaisia tdiojgn ja toisaalta toiminta voi
tehostua jo pelkastadn suurtuotannon etujenkinostasi Operatiivisia synergioita

syntyy usein myos silloin, kun ostavan yritykse@asiallinen strategia on joku muu
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kuin synergiaetujen saavuttaminen. Naitd strategiokasitelladn tarkemmin

seuraavissa luvuissa.

Rahoitukselliset synergiaedut ilmenevét usein kagn kassavirtojen positiivisessa
kehityksesséa tai matalampana pddoman kustannuKsigghen taustalla on ajatus siita,
ettd kaksi yritysta voivat jossain tilanteessa plgmemmassa asemassa yhdessa kuin
erikseen rahoituksellisista syistd. Tama voi ollahdollista ainakin seuraavissa

tilanteissa:

* Yritys, jolla on runsaasti kateisvaroja, mutta rask tai ei lainkaan kannattavia
investointikohteita ostaa yrityksen, jolla on pufahoituksesta, mutta runsaasti
tuottoisia projekteja, johon se voisi investoida.

» Kahden yrityksen yhdistyessa niiden tulojen ja kassojen kehityksesta voi
tulla vakaampaa ja helpommin ennustettavaa, mik@legtaan saattaa
mahdollistaa suuremman velkaisuusasteen kuin jasykget toimisivat
itsendisesti, ja sita kautta syntyy veroetu.

* Voitollinen yritys pystyy pienentamaan maksettaesss tulevia veroja, jos se
ostaa tappiollista tulosta tekevan yrityksen.

(Damodaran 2001)

Yritysvaltauksen taustalla vaikuttava strategiaaoma tapauskohtainen, mutta kunkin
yrityskaupan onnistuneisuuden arvioimiseksi halutdhestulkoon aina selvittaa,
kuinka paljon yhdistetyn yrityksen arvo on kasvawtyskaupan seurauksena. Tasta
nakokulmasta katsottuna synergiaetujen saavuttamiggtaisiin olettaa olevan
kaikista oikeutetuin motiivi yritysvaltaukselle. B®vitch ja Narayanan (1993)
osoittavatkin tutkimuksessaan, ettd synergia oketdér yksittainen motiivi niissa
yritysvaltauksissa, joissa on positiivisia tuottojdJseissa muissa empiirisissa
tutkimuksissa on paadytty samankaltaisiin johtopi&itn. Tama ei ole mitenk&an
yllattavaa, silla yksi yleisimmista yritysjohdon lkilausumista perusteluista

toteuttamilleen yrityskaupoille on juuri synergidiyjen saavuttaminen.
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2.4.2 Maantieteellinen laajentuminen

Yrityksen strategiana voi olla laajentaa toimintsamaantieteellisesti joko kokonaan
uusille markkina-alueille tai sitten vain vahvista@arkkina-asemaa jollain tietylla
alueella ja yritysvaltaus saattaa palvella tat&oditmsta erinomaisesti. Usein on
yksinkertaisempaa ostaa kokonainen yritys siltée@ta, jonne toimintaa halutaan
laajentaa, kuin esim. perustaa omaa tuotantolaitogteiselle alueelle. Laajentamalla
toimintaansa maantieteellisesti voi ostava yritgaveittaa myds suurtuotannon etuja
(Walker 2000). Hyva esimerkkina yritysvaltauksesfanka strategiana on ollut
maantieteellinen laajentuminen on panimoalan yr8gsttish & Newcastlen vuonna
2002 ostama Hartwall. Scottish & Newcastle oliygsign kiinnostunut Hartwallin 50
% omistusosuudesta Baltic Beverages Holding —ysdio&oska se halusi laajentaa
toimintaansa Itd-Euroopan voimakkaasti kasvavillearkkinoille ja erityisesti
Vendjalle, jossa BBH oli markkinajohtaja runsaan?@@narkkinaosuudellaan vuonna
2002 (Scottish & Newcastlen tilinpaatostiedote 200Zritysvaltaus palveli siis
loistavasti Scottish & Newcastlen strategista pynksta laajentaa toimintaansa

maantieteellisesti uudelle ja kiinnostavalle allesel

2.4.3 Liikealan laajentaminen

Yrityksen halutessa laajentaa liikealaansa on &tastyleensd ajatus tyydyttaa
asiakkaan tarpeet paremmin laajentamalla tuotedialika ja paéastd samalla
hyddyntamaan laajuuden ekonomiaa eli economies@ben (Walker 2000). Taméa
tarkoittaa sitd, etta joissain tapauksissa kahdetteen valmistaminen yhdessa on
edullisempaa kuin niiden valmistaminen erikseenm@a resursseja voidaan siis
kayttda useamman tuotteen valmistukseen. Tamagddde yritysvaltauksia tekevat
useimmiten suuret yritykset ostaessaan pienemptiksia, joilla on jotain, mita
kyseesséa oleva suuri yritys haluaa. Suomen marileni@@man strategian pohjalta
toteutettuna yritysvaltauksena mainittakoon Amemuosituhanteen vaihteessa ostama
Suunto. Amer oli kiinnostunut Suunnossa erityisesten o0saamisesta
urheiluelektroniikassa, joka taydensi Amerin tualéoimaa. Lisaksi Amerin
toimitusjohtaja Roger Talermo perusteli yritysvata mm. siten, ettd Suunnon
tuotteiden jakelun laajentamisessa voidaan kaytigaaksi Amerilla jo olevia

maailmanlaajuisia jakelukanavia (Amerin porssittedol999). Amerin yhtena
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paamaarana oli myods kyetd tarjoamaan urheiluvéinggiaille entistd laajempi

valinevalikoima.

2.4.4 Markkinaosuuden kasvattaminen

Yritysvaltauksen motiivina voi olla myos yksinkadesti oman markkina-aseman
vahvistaminen omaa markkinaosuutta kasvattamaléloih kyseessa on kaikista
selkein tapaus horisontaalisesta yrityskaupasthgijosen molemmat osapuolet
toimivat samalla toimialalla ja ovat mita todenngkdnmin myos toistensa
kilpailijoita (Walker 2000). Horisontaalisen laajamisen seurauksena voi ostava
yritys paasta nauttimaan oligopoli- tai jopa morn@semasta markkinoilla lyhyella,
keskipitkalla tai pitkalla aikavalilla. Tastd sydtstkun yrityksen pyrkimyksend on
kasvattaa markkinaosuutta yrityskaupan avulla, mmassa myos suuri riski, etta
kansalliset tai kansainvéliset kilpailuviranomaipetuttuvat yrityskauppaan. Hyvana
esimerkkind tasta on amerikkalaisen Oraclen saaomdt 7,7 miljardin dollarin
arvoinen yritysvaltaus PeopleSoftista, joka saatiuietyda paatbkseensa vasta
pitkallisten oikeusprosessien jalkeen. Molemmattyiget olivat suuria ohjelmistoalan
yrityksid sek& Yhdysvaltain markkinoilla ettd kammsailisestikin ja niiden valisen
yrityskaupan katsottiin heikentavan Kkilpailua ohetoalan tietylla segmentilla
merkittavasti ja Oraclen tulkittiinkin vain tavoikeen PeopleSoftin ostamisella
entistdkin vahvempaa markkina-asemaa (Liedtke 200ddppujen lopuksi
yrityskauppa saatiin kuitenkin vietyd paatokseehgdéuisten sekavien vaiheiden
kautta.

2.4.5 Vertikaali integraatio

Vertikaalista integraatiosta on kyse silloin, kutitys ostaa toisen yrityksen, joka on
eri asemassa arvoketjussa. Mikali ostettava ysijatsee arvoketjussa kauempana
loppukayttgjasta puhutaan alaspain suuntautuvastikaalista integraatiosta. Syyna
tahan voi olla vaikka jonkin tietyn, yritystoiminite tarkean raaka-aineen saannin
varmistaminen. Vastaavasti voidaan integroituaikaatisti ylospain. Nain tapahtuu,
mikali ostettavan yrityksen asema arvoketjussa d@merhpana loppukayttajaa eli

asiakasta. Jos autonvalmistaja ostaa esim. auféj@enmyyntiin erikoistuneen
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yrityksen on kysymys ylospain suuntautuvasta vadiista integraatiosta. Vertikaalin
integraation etuna on erityisesti se, ettéa kun katjo on hallinnassa laajasti, ei sen
ulkopuolisessa ymparistdossa tapahtuvat muutoksktteayrityksen toimintaan niin
voimakkaasti kuin muussa tapauksessa ja lisék&ts@m saavuttaa kustannussaastoja
esim. kuljetuskustannusten pienentymisen kauttaeefian 2002). Oljy-yhtio
Occidental Petroleumin ostaessa Oljyputkiyhti6 M@ oli taustalla strategia

saavuttaa hyotya vertikaalisen integraation kaittalker 2000).

2.4.6 Siirtyminen uudelle alalle

Yritysvaltauksen pyrkimyksena voi olla myds siirtydkonaan uudelle liiketoiminnan
alalle. Taméan taustalla on usein se, ettéa vankatdiminta on enda hyvin hitaasti
kasvavaa, mutta yritys haluaa kuitenkin vield kasya siis ostaa yrityksen joltain
nopeasti kasvavalta alalta, vaikka silla ei oligiueidestaan mitdan tekemista kyseisen
toimialan kanssa. Lopputuloksena on monialayhtifbtka eivat enaa nykyisin ole
sijoittajien suosiossa ja tdnd paivana onkin veimtharvinaista, etta yrityskauppoja
toteutettaisiin taman strategian pohjalta; enemnmaskositaan erikoistumista. Aina
ei kuitenkaan ole ollut néain. Viela 60-luvulla malayhtiét olivat yleisia ja niilla
katsottiin olevan selkeita etuja pienempiin yhdalalla toimiviin yrityksiin nahden.
Merkittavimpind monialayhtididen etuina pidettiifkétoiminnan riskin hajauttamista
usealle eri teollisuudenalalla (nykyisin pideta@mkgvampana sita, ettd yrityksen
sijasta hajauttamisen tekee sijoittaja, jolle se swhteessa edullisempaa ja
vaivattomampaa) ja laajan hajauttamisen mukanaami&u yrityksen siséisia
padomamarkkinoita (Brealey & Myers 2000, 986). Miokia on aloittanut
toimintansa monialayrityksena ja alkuaikoinaan abmisti niinkin erilaisia tuotteita
kuin paperia, kumisaappaita ja kaapeleita. Jormda®Ilvuonna 1994 maarittaman
strategian mukaisesti Nokia luopui vanhoista liketinnoistaan ja keskittyi
telekommunikaatioalaan. Jo tata aikaisemmin Nokidebinyt lukuisia yritysostoja,
jotka mahdollistivat sen, ettd Nokia pystyi siirtitém talle uudelle ja kasvavalle alalle.
Yrityskaupoilla Nokia hankki liiketoimintoja mm. Essonilta ja Philipsilta 1990-

luvun taitteessahtp://www.nokia.com/nokiahistor005).

1 voidaan tietysti olettaa, etta yritys haluaa era@mmhasta liiketoiminnasta kokonaan ja myy sen,
jolloin jéljelle jaa vain ostetun yrityksen liikkdtointa, eik& néin ollen paase syntymaén monialéyéuti
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3 YRITYSVALTAUKSEN KOHDE

Yritysvaltauksia tutkivassa kirjallisuudessa onindeinnitetty erityistd mielenkiintoa
vallattavien yritysten ominaispiirteisiin  pyrkimyésa paatella, onko kaikilla
ostokohteeksi joutuneilla yrityksilla jotain yht&is siis jotain sellaista, mink&
perusteella valtauskohteen voisi tunnistaa (Alcalgle Espitia 2003). Taman
mielenkiinnon voi helposti ymmartaa jo senkin péeefia, ettd monissa tutkimuksissa
on havaittu kohdeyrityksen osakkeenomistajien saduwsaomattavan suuren tuoton
sijoitukselleen yritysvaltauksen seurauksena. Mmanks, Harris ja Titman (1991),
jotka tutkivat suurten amerikkalaisten yritysterkemnia yrityskauppoja 70- ja 80-
luvuilla, havaitsivat, ettd keskimaarin valtausladrt osakkeenomistajat saivat 28
prosentin ep&normaalin tuoton yrityskaupan seuenksMuissa tutkimuksissa on
saatu samansuuntaisia tuloksia. Taman pohjaltanohlelppo ymmartaa, miksi
valtauskohteiden tunnistaminen on nahty kiinnostavéutkimuskohteena. Liséksi
yritysvaltausta suunnittelevien yritysten taytyyommollisesti tutkia potentiaalisia
kohdeyrityksia tarkoin ennen itse yrityskaupan uttEmista. Seuraavassa luvussa
esitetddn nelja teoreettista syyta sille, mikdiygrivoi olla houkutteleva valtauskohde.

3.1 Nelja teoreettista syyta valtauskohteeksi joutu  miselle

3.1.1 Tehoton yritysjohto

Usean yritysvaltauksen taustalla vaikuttavana vaoenapidetdaan yleisesti
markkinamekanismia, jolla resurssit siirtyvat tebotalta yritysjohdolta tehokkaalle.
Ajatuksena on talloin se, ettd toinen johto pystgynoilla resursseilla aikaansaamaan
parempaa taloudellista tulosta kuin toinen. Johdaorituskykyd voidaan mitata
monellakin eri tavalla, mutta yleisin lienee yridn tuottavuus. Barnesin (1999)
mukaan yritykset, joiden tuottavuus on huomattavastkompi verrattuna muihin
samalla alalla toimiviin yrityksiin, ovat houkuteslia valtauskohteita, koska naiden
yritysten johto on mita todennakdisemmin tehototaiaammattitaidotonta. Heikko
tuottavuus heijastuu yrityksen tuloksentekokykyyma jmikdli se on ollut
epatyydyttavalla tasolla jo pitkdan, osakkeenorjastavat yleensa pettyneita yhtion
johtoon ja osakekurssin kehitykseen ja mahdollisestos yrityksen maksamiin

osinkoihin. Tama puolestaan tekee heista helpomsuiastuvaisia mahdolliseen
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ostotarjoukseei (Barnes 1999). Kun yritysvaltauksen tarkeimpanétiimioa on
korvata kohdeyrityksen johto toisella ja tehokkaaata) on kyseessa puhtain
esimerkki ns. kurinpidollisesta yritysvaltauksegtmka avulla pyritaan hyvin usein

ratkaisemaan kohdeyrityksen agenttiongelmia.

Syy yritysjohdon tehottomuuteen ei valttamatta abek heidan epapatevyytensa, vaan
ongelmana voi piilla myds paamies-agentti suhteegsssa yritysjohto toimii
paamiesten eli osakkeenomistajien agenttina. Kigseisilannetta kuvataan
agenttiteoriassa: Osakkeenomistajat haluavat yohgen toimivan heidan etujensa
mukaisesti eli maksimoivan yrityksen arvoa, mutbthdolla saattaa olla omatkin
tavoitteensa, jotka ovat ristiriidassa osakkeentajgs tavoitteiden kanssa. Joidenkin
yritysjohtajien pyrkimyksend saattaa olla vain omhbankilokohtaisen edun ja
arvovallan tavoittelu. Talldin he ovat kiinnostut@elaajentamaan yritystaan pelkan
laajentamisen takia, koska se kasvattaa heidéanefionminsa” kokoa ja sitd kautta
heidan valtaansa ja mahdollisesti myds palkkioitag@ickerson & Gibson &
Tsakalotos 2002). Yritysjohto saattaa lisaksi pgrkityydyttdmadn omaa
mukavuudenhaluaan yrityksen varoilla, jolloin nikélytetaan liiketoiminnan kannalta
epéoleellisiin  kohteisiin, jotka lisdavat ainoastagritysjohdon henkilokohtaista

hyvinvointia.

Jensenin (1986) kehittdman vapaan kassavirran égpiot mukaan yritysjohto kayttaa
yrityksen vapaita kassavirtoja tuottamattomiin  stegntikohteisiin, mikali
kannattavia sijoituskohteita ei ole tarjolla. Vapeaessavirta on maarittelyn mukaan
yrityksen kaytettdvissd olevat kateisvarat sen egitk kun kaikki positiivisen
nettonykyarvon omaavat investointiprojektit on risibu. Osakkeenomistajien edun
mukaista olisi, ettd vapaa kassavirta palauteittatseille osinkoina (tai vastaavasti
ostamalla markkinoilta takaisin yrityksen omia dsaika), mutta edella mainituista
syista johtuen yritysjohto ei valttamatta aina toindin (Dickerson & Gibson &
Tsakalotos 2002). Naita padmies-agentti —suhtegaloria voidaan toki lievittad mm.

optiopohjaisilla palkkiojarjestelmilla, jotka sitat yritysjohdon ansiot osakekurssin

12 Teoriassa on mahdollista, ettd osa osakkeenorsistagi ole kiinnostunut lainkaan sijoitukselleen
saamasta tuotosta, vaan he haluavat omistaa kysgit#n osakkeita esim. sen kotipaikkakunnan
takia tai perhesyistd, jolloin pelkkd korkea ostotas ei houkuttele heitd myymadn omistamiaan
osakkeita. Yleisesti ottaen naitd osakkeenomistajidaan katsoa olevan kuitenkin niin vahan, etta
talla ryhmalla ei ole merkitystd mm. ostotarjoukseteutumisen kannalta.
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kehitykseen tai muilla yrityksen tuottavuuteen siglea jarjestelmilla. Lisaksi
monitorointi eli yritysjohdon valvominen on yleinekeino pitdd huolta siita, etta
agentti toimii padmiehen etujen mukaisesti, mutikésta huolimatta yritysjohto ei
aina kykene (tai halua) toimimaan osakkeenomistagidun mukaisesti. Se ilmenee
usein matalina osinkoina ja/tai heikkona tuottaenatseka yli-investoimisena. Nama
ovat kaikki tekijoitd, joiden ainakin teoreettisestoidaan katsoa indikoivan
keskimaaraista suurempaa riskid joutua kurinpigsefi yritysvaltauksen kohteeksi
(Dickerson & Gibson & Tsakalotos 2002). Tehotontygjohto siis haluttaisiin
korvata tehokkaammalla.

3.1.2 Kohdeyrityksen aliarvostus

Osakemarkkinoilla aliarvostettu yritys voi olla hatteleva valtauskohde monessakin
eri mielesséa. Valtaavan yrityksen tarkoituksendtaaeolla vain kayttdd markkinoita
hyvékseen ostamalla kohdeyritys halvalla ja myy#&ailybhemmin uudelleen sen
omaisuutta ja/tai osia korkeammalla hinnalla tehd&mn nopean voiton (Barnes
1999). Tyypillinen esimerkki tastd on Koneen vuor2202 tekeméa yritysvaltaus
Partekista. Markkinoilla Partek oli aliarvostettu yaikka Kone ei ollut kiinnostunut
kuin oikeastaan yhdestad Partekin liiketoimintasegie&l, se osti koko yrityksen ja
sitten vaha vahalta myi uudelleen kaikki ne liiketmnot, jotka sitd eivat
kiinnostaneet, merkittdvasti korkeampaan hintaann kmitad se itse oli niista
laskennallisesti maksanut. Huomattavasti harvimasdilanne yritysvaltauksissa on,
ettd myytaisiin koko ostettu yritys sellaisenaageapdin; tata toimintaa harjoittavat
markkinoilla l&hinna pa&omasijoittajat. Lisdksi daan ajatella, etta mikali
yritysvaltausta suunnitellaan aivan pelkassa sigoitielessa, voi sijoituksen tehda
pienemmin kustannuksin ja vahemmalla riskilla osthen vain kohdeyrityksen

osakkeita.

Aliarvostetun yrityksen ostaminen tarjpaa myods bbkopn paasyn uusille
toimintasektoreille ja taloudellisessa mielessaatésyysta tehty yritysvaltaus voi
osoittautua jarkevammaksi kuin laajentaa toimintasille alueille jotain muuta
kautta. Taméan teorian mukaan siis niilla yrityksiljotka ovat aliarvostettuja muihin

saman toimialan yrityksiin nahden, on suurempi todkoOisyys joutua
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valtauskohteeksi. On syyta huomata, ettd yritykskarvostusta voidaan pitaa vain
tehottoman yritysjohdon yhtend seuraamuksena. $iigys voi olla aliarvostettu
oman tehottomuutensa tédhden. Toisaalta, tatd tdetels voida pitda mitenkaan
varmana, koska saattaahan aliarvostus johtua n@nestiustakin syysta.
Tarkasteltaessa puhtaasti vain sitd, onko yrityskknaoilla aliarvostettu vai ei,
paahuomio kiinnittyy tunnuslukuun, jossa yrityksaarkkina-arvo suhteutetaan oman
padaoman maaraan, mutta otettaessa huomioon aliakges aiheuttavat syyt
itsessaan, taytyy kiinnittdd huomiota luonnollis@syds muihin tunnuslukuihin. Jos
ne ovat samalla tasolla kuin saman toimialan ysifjk keskim&arin, mutta
osakekurssi on suhteessa alhaisemmalla tasollakilpilevilla yrityksilla, voidaan
perustellusti sanoa, etta yritys on aliarvostetiuepailemattda myos houkutteleva
valtauskohde. Sen sijaan, jos aliarvostuksen thaidtadella olisi yrityksen johdon
tehottomuus, pitaisi tdman ndkya myods monissa muigstykselle tarkeissa
tunnusluvuissa, esim. oman padoman tuottoasteedBariaatteessa  Siis
valtauskohteeksi joutumisen syina aliarvostus feten yritysjohto voidaan erotella
toisistaan, vaikka ne usein ovatkin selkedssa syyasis —suhteessa toisiinsa nahden.
(Alcalde & Espitia 2003)

3.1.3 Kasvumahdollisuuksien ja —resurssien epatasap  aino

Alcalden ja Espitian (2003) mukaan yksi ainakin résttisella tasolla
mielenkiintoinen yritysvaltauksen motiivi on kasvahaollisuuksien ja —resurssien
epatasapaino. Tamén teorian mukaan valtaava yryskii hyodyntamaan
kohdeyrityksessa vallitsevaa "ongelmaa”, joka aibheusiita, etta silla on runsaasti
potentiaalisia investointikohteita eli hyvat kasvahdollisuudet, mutta ei riittavasti
resursseja niiden toteuttamiseen. Kasvumahdollseukja —resurssien epatasapaino
voi aiheutua vaikka rahoituksen riittamattomyydesté@rkkinoilla on aina yrityksia,
joilla on runsaasti varoja, mutta ei riittdvasttioisia sijoituskohteita, ja toisaalta taas
yrityksia, joilla ei ole varaa rahoittaa kasvuinwestejaan. Tassa tilanteessa
rittamattoman rahoituksen ja hyvien kasvumahdollksien ristiriidassa kamppaileva
yritys voi olla houkutteleva valtauskohde selldiselritykselle, jolla ei itselladn ole
riittavasti kannattavia projekteja. Barnes (1998¢4a, etta suuret kassavarat omaava
yritys voi olla kiinnostunut valtaamaan rahoituskeaiksissa kamppailevan yrityksen,

koska kassavarojen riittamattomyys on mitéa todedisitkmin heikentanyt myods sen
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liketoiminnan tulosta ja kun tdm& ongelma saadkanattua on olemassa hyvét
edellytykset taloudellisen tuloksen paranemisellajkka liikevaihto ei kasvaisi

lainkaan.

Barnes (1999) huomauttaa lisdksi, etta yrityksstiaj on runsaasti resursseja, mutta
heikot kasvumahdollisuudet, voivat olla paitsi todakoisida valtaajia myos
houkuttelevia valtauskohteita, koska kyseinen egagg@ainotilanne voi indikoida sita,
ettd yrityksen johto ei hyoddynnd kaytettavissaarevial resursseja parhaalla
mahdollisella tavalla. Talléin palaamme jalleenaitdman yritysjohdon hypoteesiin
ja maaritettdessd onko epatasapainotilanne yritgsjo tehottomuuden syyta vai
aiheutuuko se jostain muusta, voidaan kayttdad apélheen joitain tunnuslukuja
(kuten edella yrityksen aliarvostuksen yhteydesgakvksi hyvin kayttokelpoinen
tunnusluku tahan tarkoitukseen on yrityksen liilkbt@ suhteutettuna sen vieraan ja
oman paaoman yhteenlaskettuun maardédn. Taman tummosavulla voidaan
tarkastella yrityksen liiketoiminta-aktiviteetins@a ja mikali se on hyvin matala, on
olemassa riski, etta jonkin toisen yrityksen jolkkoo kykenevansa hyddyntamaan
nama osittain kayttdmattomat resurssit tehokkaamnain yrittdd siksi tehda

yritysvaltauksen.

3.1.4 Transaktiokustannus ja yrityksen koko

Yrityksen koko ja sen omistusrakenne ovat merkidtavekijoitd arvioitaessa
todennakaoisyyksia yritysvaltauksen onnistumiselipdatansa, ja siksi niilla saattaa
olla vaikutusta myds siihen, onko jokin yritys hottleleva valtauskohde vai ei. Toisin
kuin  kolmen edellisen teoreettisen  olettamuksen aufpessa,  syyt
transaktiokustannuksen merkittavyydelle eivat atheniinkdan taloudellisen hyddyn
saavuttamisesta, vaan siita, kuinka kalliiksi kohlidgksen ostaminen tulisi valtaajalle
sekd suhteellisesti ettd absoluuttisesti mitattuRalepu (1986) on havainnut
tutkimuksessaan, etta valtauskohteeksi joutumisski pienenee yrityksen koon
kasvaessa, koska suurempi koko tarkoittaa aina  my&surempia
transaktiokustannuksia valtaajalle. Yrityskaupast&onusten noustessa liian suuriksi
kohdeyrityksen ominaispiirteistd, kuten yritykserookta tai omistusrakenteesta
johtuen, ei se luonnollisesti voi olla kovinkaanukotteleva valtauskohde. Lisaksi

yrityksen suuri koko vaikuttaa myds toisella tamallyritysvaltauksen riskia
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pienentaen: mitd suurempi yritys on, sita vAhemmarkkinoilla on muita yrityksia,
jotka ovat kooltaan sitd suurempia ja joilla siiBsioresursseja yritysvaltauksen
suorittamiseen. Aaritapauksessa yritys on voingvlia niin suureksi, etta sita on

periaatteessa mahdotonta vallata.

Yrityksen koko voi vaikuttaa kuitenkin muillakin wain asiaan. Suuren yrityksen
integroiminen osaksi toista yritystd on paljon halaknpaa ja kallimpaa kuin pienen
(Alcalde & Espitia 2003). Tama voi johtua jo pela®rganisaatiorakenteesta seka
yrityskulttuurista, joka suuressa yrityksessa aattsaut kehittyd hyvinkin vahvaksi ja
mahdollisesti omalaatuiseksikin. Tunnettu tosiasiaetta suuri laiva kdantyy hitaasti
ja monesti suuren yritykseen ostoon liittyy niin mtep riskitekijaa, ettd mieluummin
yritysvaltausta suunnitteleva yritys toteuttaakseamman pienen yrityskaupan kuin
yhden suuren. Lisdksi on vield huomioitava, ettidran yrityksen johdon vastustusta
yritysvaltausta kohtaan, mikali sellaista ilmener,huomattavasti vaikeampi voittaa

kuin pienen.

Mitd suurempi yritys on, sitd enemman silld on towkoisesti myds omistajia

Omistusrakenteen ollessa hyvin hajaantunut, on kieik osakkeenomistajien
suostumuksen saaminen yritysvaltaukselle paljon kddampaa verrattuna
tilanteeseen, jossa omistus on keskittynyt vainvdjan kasiin. Tasta syysta
yrityskaupan transaktiokustannus muodostuu yleengi@ieessa kallimmaksi, kun
yrityksen omistusrakenne on hyvin hajaantunut. lea ja Espitian (2003) mukaan
asiaa voidaan perustella ns. vapaa matkustaja Gliémi Osakkeenomistajien
tiedostaessa heidan omistuksensa kohdeyritykskstéaroniin pieni, ettd mahdollisen
ostotarjouksen tapauksessa heidan paatoksensa nayyalia myymatta omistamansa
yrityksen osakkeet valtaajalle on koko yrityskaup@ateutumisen kannalta lahes
irrelevantti, on heilla houkutus olla tekemaéttd &am ja siis olla myymatta
omistamiaan osakkeita. Niinpa valtaajan pitaigotarkohdeyrityksen osakkeista niin
suurta preemiota, ettd kohdeyrityksen pienosakkaatidkisivat omien etujensa
mukaiseksi paattaa hyvaksya ostotarjous, mutta IEamikoko yrityskaupan

kannattavuus heikentyy ostajan nakdkulmasta. Osrizkenteen ollessa puolestaan

keskittynyt on jokaiselle omistajalle selvaa, eti@didan paatdksellaan voi olla

13 poikkeuksena tésta voivat olla usein ns. perhéyljtiden taustalla on yksi tai useampi suku, goid
kasiin omistus on suurelta osin keskittynyt, vailkitys olisikin listattu porssiin.
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merkitysta yrityskaupan toteutumisen kannalta jséKsi heilla voi olla myds
mahdollisuus neuvotella henkilokohtaisesti osakéesh myynnin ehdoista valtausta
suunnittelevan yrityksen kanssa. Teoreettisestaigiin siis olettaa edella mainituista
syistd johtuen, ettd yrityksen pieni koko ja ommssakenteen keskittyneisyys
kasvattavat todennadkoisyyttéa joutua valtauskohieskga missa suuri koko ja

hajautunut omistusrakenne jossain maarin pienensi#i(Alcalde & Espitia 2003).

3.2 Teoreettisten syiden paikkansapitavyys kaytanné  ssa

Teoreettiset selitykset sille, miksi jotkut yrityks ovat todennakdisempia
valtauskohteita kuin toiset vaikuttavat kaikki otaaavallaan loogisilta, mutta onko
niilla kaytannén merkitysta ja ennen kaikkea, omkahdollista saavuttaa normaalia
suurempia tuottoja ennustamalla yritysvaltausktdt¢a sitten sijoittamalla niihin
ennen ostotarjouksen tai muun vastaavan valtaustagmejulkitulemista? Aihetta on
tutkittu erityisesti Yhdysvalloissa ja Iso-Britamssa, mutta enenevassa maarin myos
Manner-Euroopassa sen jalkeen kun yritysvaltauksedt alkaneet yleistymaan
monissa sen maista 1990-luvulla, my6s Suomessastifi@sen syyt ovat sidoksissa
hyvin pitkalti padomamarkkinoiden saantelyn purkseen ja maailmanlaajuisen
kilpailun kovenemiseen, joka on johtanut rahoitudtkimoiden nopeaan
kansainvalistymiseen ja jonka seurauksena yritysjolon ollut pakotettu
Kiinnittmaan entistd suurempaa huomiota omistajara kehittymiseen.
Markkinoiden paine toiminnan tehostamiseen ja @dtlisen tuloksen kasvattamiseen
on osaltaan herattanyt yritysjohdon kiinnostukseityskauppoihin. Anglosaksisen
kulttuurin alueella (USA, Iso-Britannia) on kuiteankpidemmat perinteet omistaja-
arvon kasvattamista korostavalle ajattelutavalke.08 osaltaan ollut edesauttamassa
yritysvaltauksien syntya, joita on sitten kaytegtigisesti mm. yhtena yritysjohdon

kontrollimekanismina (Pellervon taloudellinen tutkislaitos 2003).

Syyt sille, miksi lahtoékohdat yritysvaltauksille @volleet erilaiset Anglosaksisissa
maissa verrattuna esim. Manner-Eurooppaan ja Japaniat osaltaan niiden
erilaisissa rahoitusjarjestelmissa. USA:n ja IsddBnian markkinakeskeinen
rahoitusjarjestelma nojaa arvopaperimarkkinoihihggutettuun omistusrakenteeseen

kun taas Eurooppalaiselle ja Japanilaiselle rabgitjestelmalle on tyypillista
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pankkikeskeisyys, jolloin yritykset ovat mm. ulkapsta rahoitusta tarvitessaan
kdantyneet mieluummin pankkien kuin paaomamarkkieoi puoleen (Pellervon
taloudellinen tutkimuslaitos 2003). Pankkikeskes$egarjestelméassa pankit ovat
liséksi usein merkittavid omistajia monissa suarigstyksissa (Yhdysvalloissa taméa
on lailla kiellettyd) ja ristinomistukset ovat yd&i. Toisaalta eroja yritysvaltausten
yleisyydessa selittdéa myos yhteiskunnallinen ilnmapAmerikassa yhteiskunta on
perinteisesti kannattanut laajaa yksilon vapaytiégin hiukan karjistetysti voidaan
sanoa, etta jokainen tavoittelee vain omaa etuaasim. yrityksen voitot halutaan
kotiuttaa mahdollisimman nopeasti. Euroopassa tsalla ilmapiiri on ollut
yhteisvastuullisempi ja yritystoiminnalle on halutisettaa myods muita tavoitteita; on
nahty yrityksilla olevan myoés yhteiskunnallisia weitteita ja lukuisia eri sidosryhmia,

joiden tarpeet tulee huomioida.

Vaikka erot Manner-Euroopan ja Anglosaksisten maidalilla ovat huomattavasti
kaventuneet ja yritysvaltaukset ovat tulleet joke@ideksi ilmidksi lahes kaikissa
kehittyneissa maissa, on mielenkiintoista tarkéestélahdesta eri maasta (ja eri
kulttuurialueelta) kerattyjen aineistojen pohjadi#d, voiko valtauskohteen tunnistaa
jostain tietysta piirteestd tai joidenkin tunnusljgn perusteella. Seuraavaksi
perehdytddn kahteen tutkimukseen hiukan tarkemminsiksi Manner-Eurooppaa
edustavan Espanjan ja sitten anglosaksiseen kuftiuin kuuluvan Iso-Britannian
aineistoilla. Tutkimuksissa testattavat hypoteesit laadittu edella esitettyjen
teoreettisten olettamien pohjalta. Liséaksi on syyd@amioida, ettd ndiden hypoteesien
testaaminen aggregaattitasolla on melko hankatagaimutkainen prosessi johtuen
siitd, etta yritysvaltaukset eivat valttamatta késkendan samoista syista motivoituja

ja liséksi usea motiivi voi vaikuttaa niiden taulistghtaaikaisesti.

3.2.1 Valtauskohteen tunnistaminen

Alcalden & Espitian (2003) mukaan taménkaltaista tadelogiaa kayttavan
tutkimuksen merkittavin haaste on valita muuttugaéén, etta ne parhaiten kuvaavat
jokaista kirjallisuudessa usein esiintyvaa teorsteitargumenttia, joiden pohjalta

hypoteesit on muokattu. Heidan aineistonsa kooghieensa 138 poérssilistatusta
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espanjalaisesta yrityksestd, joista puolet eli @9ab joutuneet valtauskohteeksi

vuosien 1991-1997 valilla. Toiset 69 yritysta wafit satunnaisesti niiden teollisten
yritysten joukosta, jotka kyseisella aikavalill&i olleet yritysvaltauksen kohteita ja
jotka edustivat samassa suhteessa eri toimialoja ajaaperiodeja kuin

valtauskohteetkin. Tarvittava data hypoteesieratasista varten hankittiin yrityksen
tilinpaatostietoja ja muuta informaatiota kokoagasetokannasta. Taulukkoon 2 on
kirjattu tutkimuksessa kaytetyt muuttujat, niideaskutapa seka hypoteesi, jota

muuttujilla kuvataan.

Taulukko 2. Tutkimuksessa kaytetyt taloudelliset muuttujat. H{ilé Alcalde &
Espitia 2003)

Muuttujat Laskutapa Hypoteesi

Oman padédoman tuotto Tilikauden voitto/oma paaoma hofiam yritysjohto

Yrityksen arvostustaso (Markkina-arvo + velan kajao/ Tehoton yritysjohto,
OPO:n kirja-arvo + velan kirja-arvo) Aliarvostus

Epéatasapaino Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, Kasvumahd. ja
mikali yrityksessa on epatasapaino resurssien
resurssien ja kasvumahdollisuuksien epatasapaino

valilld; muussa tapauksessa 0
Velkaantumattomuus Taseen velat/vastattavaa yhieens Kasvumahd. ja
resurssien
epatasapaino
Likviditeetti Kayttopadoma/netto-omaisuus Kasvuohgh
resurssien

epatasapaino

Yrityksen koko Netto-omaisuuden luonnollinen Traktso-
logaritmi kustannus

Omistuksen keskitty- Kahden suurimman osakkeenajaist  Transaktio-

neisyys prosentuaalinen omistus yrityksessa kogtan

14 Tahan ryhmaéén ei kelpuutettu niitd espanjalaisiewskohteeksi joutuneita yrityksia, jotka toimivat
rahoitusalalla tai joista ei ollut saatavissadiitin tarkkaa taloudellista informaatiota.
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Naiden muuttujien perusteella tehdyn tilastollisesstestissd, jossa verrattiin
keskendan seka valtauskohteita ettd muita yrityksden keskiarvon ja mediaanin
perusteella, havaittiin, ettd tilastollista merkitgyttd taulukkoon 2 listatuista
muuttujista oli vain epéatasapaino- ja yrityksen &«eknmuuttujilla. Valtauskohteista 38
prosentilla oli epatasapainoa resurssien ja kashdoibsuuksien valilla kun taas

muilla yrityksilla epéatasapainoa esiintyi vain 25 ptosentilla. T-testissa tama
muuttuja sai arvon 1,659. Toisaalta muut muuttufeélkaantumattomuus ja
likviditeetti), jotka oli valittu selittamaan kasmahdollisuuksien ja —resurssien
epatasapainoa eivat nousseet tilastollisesti mavigksi. Painvastoin nd&mé& muuttujat
olivat kohdeyrityksilla ja muilla hyvin samalla t@&, mika viittaisi siihen, etta

tallekaan hypoteesille ei 16ydy riittavasti tuke@lld aineistolla. Ainoaksi jollain

tavalla merkittavaksi selittajaksi jaakin yritykskako. Tata voidaan perustella myds
intuitiivisesti, silla melko varmasti voidaan sapnoettd todella suuri yritys on

epatodennakodisempi valtauskohde kuin pieni johtmemnistakin syista, eik& vahiten
transaktiokustannuksen suuruudesta. Kaiken kaikkiaaiden tulosten perusteella
voidaan tehda johtopaatos, etta valtauskohteendiammnen jonkin ominaispiirteen

avulla on hyvin hankalaa, ainakin Manner-Eurooppdastavan Espanjan aineistolla.
Osittain tamé johtuu siitdkin, etta ei kyeta mdiantaan ja testaamaan kaikkien
teoreettisten motiivien yhteisvaikutusta yrityseaksen kohteeksi joutumisen
todennakoisyydelle ja toisaalta siita, etta tetaigbarhaiten kuvaavien muuttujien

|[6ytaminen on hankalaa.

3.2.2 Valtauskohteen ennustaminen

Pohjois-Amerikassa ja Iso-Britanniassa tehtyjentygvialtausten yhtena selkeana
motiivina on yleisesti pidetty tehotonta yritysjoht koska teorian ja jossain maarin
my0ds empiiristen havaintojen on katsottu tukevaa thettamaa. Monien 1970 ja 80-
luvulla anglosaksisissa maissa suoritettujen tulikiten tarkoituksena on ollut
tarkastella sitd, onko tuleva valtauskohde mabhstalli ennustaa joidenkin
kirjanpidollisten tunnuslukujen avulla. Lahes pakiksetta tutkijat ylpeilivat
malliensa suurella ennustuskyvylla, mutta heidayttkénissaan aineistoissa oli yksi
metodologinen ongelma, joka teki tuloksista hiukgréluotettavia (Palepu 1986).
Aineistoon oli nimittain valittu yleensa yhta paljwaltauskohteita seka niita yrityksia,

joita ei vallattu, mutta todellisuudessa tama subkdele ldhellakaan 1/1. Siispa
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aineistoon olisi pitanyt valita satunnaisesti sekitauskohteita ettd muita yrityksia
niiden todellisessa suhteessa, jotta mallilla vsita sanoa olevan todellista
ennustusvoimaa. Malli toimiikin paremmin ex poskeesteluissa, jolloin jalkikateen
pyritddn hahmottamaan, onko valtauskohteilla joitaminaispiirteita, joista ne voi
tunnistaa. Mikéali halutaan kuitenkin luotettavidoksia ex ante eli kyeta todella
ennustamaartulevia valtauskohteita (niin kuin tutkijoiden tatteena yleensa on
ollut, koska on haluttu tarkastella sitd, voiko |&&lmenetelmélld saavuttaa
keskim&araista suurempia tuottoja osakemarkkinoilfain kaytetty aineisto olisi
taytynyt koota erilailla. Erityisesti tdmé& seikkaidmioiden Barnes (1999) tutki

yritysvaltauskohteita Iso-Britannian aineistolla.

Barnes (1999) kaytti tutkimuksensa aineistona kaikkniiden Iso-Britanniassa
julkisesti noteerattujen yritysten kirjanpitotiedoj jotka joutuivat valtauskohteeksi
vuosien 1991 ja 1993 valilla. Vertailuaineistoksliitiin kaikki Iso-Britanniassa
vuoden 1994 alussa julkisesti noteeratut yritykgeista osa pudotettiin pois
aineistosta riittavan tarkan informaation puuttaesbutkimuksen tarkoituksena ol
selvittdd, onko yritysten tunnuslukujen perusteetiahdollisuutta ennustaa tuleva
valtauskohde. Jotta tunnusluvut saataisiin luotattaniksi ja paremmin
huomioimaan toimialakohtaiset erot, jotka ovat t&Igttomia, yritysten
kirjanpidosta saatuja lukuja ei kaytetty sellaisamavaan ne suhteutettiin kunkin
yrityksen toimialan keskimé&araisiin tunnuslukuihifilastollisissa testeissa kaytetyt
tunnuslukumuuttujd® pohjautuivat teoreettisiin olettamiin siita, mikgritys on

todennéakdinen valtauskohde.

Vaikka Barnesin (1999) paperin padasiallinen tadsoi oli puuttua niihin

metodologisiin ongelmiin, joita valtauskohteitakititbessa voi esiintyd, paatyi han
myo6s tutkimuksessaan melko selkedan johtopaatokseéetyksen tunnuslukuihin

nojautumalla ei valtauskohdetta kyeta ennustamaankpan sen paremmin kuin
markkinoilla keskim&arin ilman minkdanlaista tilagidsanalyysia. Joillakin
kaytetyilla muuttujilla oli toki pienta tilastollta merkitsevyyttd, mm. tuottavuus,
myynnin kasvu ja osakkeenomistajien pddoman suurtiigstden tama voidaan

tulkita niin, etta yritykset, joiden liikevaihdorakvu on ollut hidasta ja tuotto omalle

15 Ne olivat melko samankaltaisia edellisessé luvessattyihin muuttujiin nahden, koska molempien
tutkimuksen taustalla ovat samat teoreettiset regsit.
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padomalle heikkoa, ovat muita todennékdisimpia auskohteita. Tilastollisesta
merkitsevyydesta on kuitenkin viela matkaa taloliskn merkitsevyyteen ja hiukan
karjistaen voidaankin sanoa, ettd nykyisella tigtésella tulevaa valtauskohdetta on
melkein mahdotonta ennustaa pelkastaan yritystamuglukuihin perustuvilla

tilastollisilla malleilla. Tama ei kuitenkaan teatysvaltauksen motiiveja kasittelevia
teoreettisia argumentteja vaariksi; se vain todist®en kuinka vaikeaa niiden

merkitysta on testata kaytanndssa.

3.3 Ovatko yritysvaltaukset luonteeltaan kurinpidol lisia?

Mielenkiintoinen kysymys, joka seuraa teorian @siistd yritysvaltauksen
motiiveista, on etta ovatko yritysvaltaukset lua@it@an kurinpidollisia? Tamahan
tarkoittaisi kaytanndssa sita, ettd muihin samalkdla toimiviin yrityksiin nahden
huonosti tuottavat ja/tai johdetut yritykset joudtiwritysvaltauksen kohteeksi oman
heikkoutensa takia eika valtaavan yrityksen stiatkeg olisi kovinkaan suurta
merkitysta yritysvaltauksia suoritettaessa. Darsviminen ajattelutapa toimii toki
yritysmaailmassakin ainakin siind mielessa, etti&dieyritykset tulevat vahvempien
syrjayttamiksi, mutta jo pelkkien lukujenkin peresia on selvaa, ettd esim.
konkurssi on paljon todennakéisempi syy yritykskatbamiselle” kuin yritysvaltaus.
Selvdad on myos, kuten Agrawal ja Jaffe (2003) hudtagat, ettd vaikka ainakin
teoriassa jokaisen yrityksen voi saada tuottavamsirtakokkaammalla yritysjohdolla,
niin potentiaalinen parannus on suurempi niisséyksissa, jotka ovat jo valmiiksi
heikosti tuottavia. Yritysjohto voi toimia tehott@sti seka sen takia, ettéd se ei kykene
leikkaamaan kustannuksiaan tai toisaalta kasvatianiikevaihtoaan ja tulostaan.
Agrawal ja Jaffe (2003) ovat tutkineet Yhdysvalsaissuosina 1926-1996 suoritettuja
yritysvaltauksia pyrkimyksendaan selvittda, ovatkoe nolleet luonteeltaan
paaasiallisestikurinpidollisia vai eivat. Yritysjohdon tehottomita mitattiin seka
operatiivisella tasolla ettd osakekurssin vélitjléssda ehka hiukan yllattaéh
paadyttiin siihen tulokseen, etta kohdeyrityksetaeikeskimaarin ole suoriutuneet

taloudellisesti mitattuna muita yrityksia heikommifutkimus ei kuitenkaan kumoa

5 Monet taloustieteilijat uskovat yleisesti, ettégkmsaksisissa maissa yritysvaltaukset ovat ainakin
osittain luonteeltaan kurinpidollisia (Manner-Eupassa ja Japanissa tata olettamaa tukevia hawaintoj
ei ole tehty niink&an paljon).
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tehottoman yritysjohdon hypoteesia kokonaan; sen vadistaa sen, etta tehoton

yritysjohto on vain yksi mahdollinen yritysvaltaksmotiivi muiden joukossa.

Itse asiassa yritysvaltauksilla on havaittu oleviarinpidollisia vaikutuksia jo
pelkastaan niiden aiheuttaman uhkan ansiosta: syoityo saattaa tunnistaa
yritysvaltauksen uhkan toimiessaan tehottomadtojgaamalla omaa toimintaansa se
voi pyrkid estamaan uhkan realisoitumisen (Agrafvalaffe 2003). Osittain tastékin
syysta yritysjohdon tehottomuus ei ole paaasiallineotiivi yritysvaltauksille edes
Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa, vaan sen rianahikuttaa muitakin syita, miksi
lopulta ryhdytaan yritysvaltaukseen. Hyvana esirkieik on yritys, joka yli-investoi.
Jensenin (1986) vapaan kassavirran teorian pehastgk-investoivat yritykset
pyrkivat leikkaamaan tuottamattomia investointejaaitysvaltauksen pelossa. Sen
allokoidessaan vapaita kassavirtoja huonosti tuittrojekteihin ja nain tehdessaan
tuhoaa omistajien varallisuutta. Talloin jollekinigelle yritykselle saattaa syntyéa
houkutus suorittaa yritysvaltaus kurinpidollisistgsta, mutta kohdeyrityksen johdon
tunnistaessa tadméan uhkan he pyrkivat toiminnallagoistamaan  yli-
investointiongelman. Toisaalta nykypaivan yritysgghat jo tiedostavat yli-
investoinnin riskit ja sitd pyritaan tietoisestiltt@maan vaikkapa rahoitusrakenteen
muutoksen avulla. Kun yritykselld on runsaasti aelksen taytyy kanavoida vapaat
kassavirrat joko velan lyhennyksiin tai omistajileitonjakoerind eika siten synny
houkutusta ryhtyd yli-investointeihin, jotka voiaiv johtaa kurinpidolliseen

yritysvaltaukseen (Hendershott 1996).

3.4 Vihamieliselta valtaukselta puolustautuminen

3.4.1 Kohdeyrityksen johdon rooli yritysvaltauksess a

Valtausyrityksen kohteeksi joutuneen yrityksen gohtoi paattdd joko vastustaa
valtausta tai se voi asettua sen puolelle ja daasitsen hyvaksymista
osakkeenomistajille. Jos johto on yritys-valtauksemyotamielinen, ei heidan
valttamatta tarvitse ryhtya mihinkaan erityisemptmmenpiteisiin, mutta jos sen

sijaan johto paattdd vastustaa yritysvaltaustekyseessa vihamielinen yritysvaltaus
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ja se voi ryhtya mita monimutkaisimpiin jarjestdlyi yritysvaltauksen valttamiseksi.
Naita jarjestelyita kutsutaan puolustusstrategidikark 1998).

Miksi sitten johto vylipaatansa haluaa vastustaaotagbusta? Empiirisissa
tutkimuksissahan on havaittu, ettd ostotarjoukseurasiksena kohdeyrityksen
osakkeenomistajat saavat poikkeuksellisen suu@oriosakkeilleen, joten voitaisiin
ajatella olevan heidan etujensa mukaista, jos gjotyto suhtautuisi yritysvaltaukseen
myonteisesti. Yritysjohdolla on kuitenkin my6s onmatressinsa ja usein vastustuksen
taustalla on omistussuhteiden muutoksen aiheuttgmeéko oman tydpaikan
menetyksesta tai henkilokohtaisen aseman heikkesesiédi ja arvovallan laskusta
uudessa yrityksessa (Turk 1998). Kohdeyrityksendgdla voi olla siis selkea
henkilokohtainen kannustin yritysvaltauksen vastogseen. Tassa mielessa johdon
toimintaa ei taatusti helpota se, ettd yritysvddsmt ovat mitd suurimmassa maarin
julkisia tapahtumia ja yhden ostotarjouksen saamimei avata tien kilpailevien
ostotarjousten syntymiselle, jolloin kohdeyrityksehdolla voi olla useampikin asia
murehdittavanaan (Noronha, Sen, Smith 1996). Ysiyk johdon ja omistajien
tavoitteiden ristiriidan valttamiseksi jotkin yrkget tarjoavat johtajilleen bonuksia
ehdollisena sille, etta yritysvaltaus toteutuu. Johktaja taman takia menettaa
tyopaikkansa, voidaan héanelle korvata se antamadla kultainen kadenpuristus
(golden parachute), joka oleellisesti véhentaa ajaint henkilokohtaisia,
yritysvaltauksesta aiheutuvia menetyksia ja karaausthanta toimimaan

osakkeenomistajien edun mukaisesti (Hall & Anders@8a7).

Toisinaan yritysjohto voi vastustaa ostotarjousta syysta, etté se katsoo sen olevan
haitallinen yrityksen pitkan tahtdimen strategiamnkalta ja ostotarjouksessa
kohdeyrityksen osakkeista tarjottava preemio & kiorvaamaan niita tuottoja, joita
yrityksen odotetaan tuottavan tulevaisuudessa twalitstrategiaa noudattavana
itsendisena yrityksend, toteuvat Pearce ja Robirf2004). Johto voi lisaksi pitda
ostotarjouksessa tarjottua hintaa liian alhaiseila tasta syysta halua suositella sen
hyvaksymistad omistajille, koska he voisivat saadak&eistaan paremmankin hinnan.
Vastustuksen tarkoituksena voi olla siis ainakintt@® houkutella markkinoilta
kilpaileva ostotarjous yrityksestd, joka siirtaigrityskaupan tuottoja valtaajalta

kohdeyritykselle. Oli syy mika tahansa, taytyy ysjphdon turvautua kaytettavissa

42



oleviin puolustusstrategioihin suojautuakseen grigftauksilta tehokkaasti. Niiden
kayttd on kiistanalainen kysymys, koska yritysjohd@stustus on kaikesta huolimatta
useimmiten johdettavissa heidan henkilokohtaisiianatyksiinsa, jotka Harfordin
(2003) mukaan ovat erityisesti vinamielisten yrngisausten tapauksessa kiistattomia.
On kuitenkin huomattava, ettd oikein kaytettyna Ipsisstrategioiden avulla on
my6s mahdollista kasvattaa kohdeyrityksen osakkeéstajien tuottoa eikd niiden
ainoana kayttotarkoituksena siis olekaan yrityswddsen estaminen kokonaan.
Seuraavaksi perehdytaan yritysjohdon kaytettawssdin puolustuskeinoihin hiukan
tarkemmin. Laajasti ottaen ne voidaan luokitell&itken eri kategoriaan, jolloin osa
toimista on luonteeltaan ennaltaehkaisevia eli tagtmusta edeltavia ja toiset on
puolestaan tarkoitettu pelastamaan yritys tilars#@egossa se on jo joutunut

valtausyrityksen kohteeksi eli niilla reagoidaatoterjoukseen.

3.4.2 Ennaltaehkaisevat puolustusstrategiat

Maaritelman mukaan yritysvaltaus on vihamielines jkohdeyrityksen johto
vastustaa sitd. Suomessa ja muualla Manner-Eursapaisamieliset yritysvaltaukset
ovat melko harvinaisia, mutta esim. Pohjois-Amesgane ovat arkipdivad. Sercun ja
Van Hullen (1995) mukaan tama johtuu pitkalti et@isomistusrakenteessa ja
lainsdadannoissa. Asetelmaltaan vihamielinen wtljaus muistuttaa pelia, jossa
toinen osapuoli hytkkaa ja toinen puolustautuu mgien tehdessa vuoronperaan
siirtojaan. Siirtojen oikeellisuuden maarittavaiuisadt on kirjattu kunkin maan lakiin.
Kohdeyrityksen johdon tavoitteena on luonnollisestimilla toimillaan tehda
yritysvaltaus vastapuolelle mahdottomaksi tai mp#edulliseksi, ettéd se ei enaa ole
taloudellisesti mielekds vaihtoehto. Kun yrityseals halutaan torjua
ennaltaehkaisevasti voidaan perustellusti todeta, yeitysjohdon tavoitteena ei voi
olla vain saada parempaa hintaa yrityksesta, kosk@in ostotarjousta ei ole viela

olemassakaan.

Yrityksen hallituksen ja johdon ollessa yhta mieti#a, etta yrityksen on tarkeda
sailyttaa itsenaisyytensa tulevaisuudessa, voitalleetta ryhtyéa toimenpiteisiin sen
varmistamiseksi erityisesti, jos on syytd uskoatd eyritys olisi houkutteleva

valtauskohde esimerkiksi siita syysta, ettd sekealaassi on laskenut dramaattisesti
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ilman taloudellisia perusteita. Jos yritysvaltauksemotiivina on esim.
tehottomuuksien eliminointi tai vaikkapa ylisuutedssavarat, jotka pitaisi sijoittaa
tuottavasti tai jakaa omistajille, niin kohdeyrigdn paras puolustus on tehda se, mita
valtaajakin tekisi (Brealey & Myers 2000). Useimemttam& ei ole kuitenkaan
mahdollista tai yritysjohdon intressien/strategianukaista ja tarvitaan muitakin
keinoja suojautua yritysvaltauksilta uhkaavissaantiéissa. Ennaltaehkaisevina
puolustusstrategioina kaytetdaan yleisestyrkkypillereitéa, hain karkotteitashark-
repellent) sekad joissain maissa, kuten Suomessés rkginoa keskittdd yrityksen
aanivalta vain harvojen ja haluttujen kasiin kay#fla kahta eri osakesarjaa, joista

toisella on merkittavasti suurempi aanivalteuin toisella.

» Myrkkypilleri:  Kohdeyrityksen osakkeenomistajille annetaan etuéttuja
osakkeita yhdistyneessa yrityksessa alhaiseen ikurts optio ostaa lisaa
yrityksen osakkeita markkinahintaa tai ostotarj@gss maaritettya hintaa selvasti
halvemmalla siind tapauksessa, etta yritysvaltatesituu. Myrkkypilleri voidaan
asettaa laukeavaksi myos jollain tietylla tasoHKalpailevan yrityksen ostaessa
esim. 20 % prosenttia kohdeyrityksen osakkeistakkyyilleri aktivoituu, jos
tasoksi on sdadetty vahintddan 20 % suuruinen osuitgksen osakkeista.
Myrkkypillerin kayttdminen lisdd yritysvaltauksenudtannuksia valtaajalle ja
tekee sita kayttavastda yrityksestda vahemman kitanas valtauskohteen.
Myrkkypillerin kayttéonottamisen on havaittu laskev lyhyella aikavalilla
yrityksen osakekurssia. Tata selitetddn silla, ettarkkinoilla spekuloidaan
jatkuvasti potentiaalisista valtauskohteista ja kkypilleria kayttava yritys on
ilmeisesti ainakin omasta mielestaan ollut todedn#n valtauskohde, ja
markkinat ovat hinnoitelleet tamén mahdollisuudepds osakekurssiin, mutta
yrityksen puolustautuessa myrkkypillerin avulleiigritysvaltauksesta oleellisesti
pienenee. Toisaalta, jos yritys vallataan myrkkgpista huolimatta, niin juuri sen
ansiosta kohdeyrityksen osakkeenomistajat saawdé \uhteessa suuremman
riskisopeutetun tuoton osakkeilleen verrattunaimivallattuihin yrityksiin, jotka

eivat ole kayttaneet myrkkypilleria. (Pearce & Rudunn 2004)

7 Kahden eri &anivallan omaavan osakesarjan kéyigimon monessa maassa kiellettyd. Myos
Suomessa, jossa se on ollut yleista, siita pyritt@on ja lukuisat porssiyritykset, joilla on olkeksi

eri osakesarjaa, ovat luopuneet tastd kaytannastauuttaneet danivaltaiset osakkeensa tavallisiksi
osakkeiksi.
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« Hain karkotteet: Hain karkotteisiin  siséltyy = monenlaisia, yleensa
yhtidjarjestykseen Kkirjattuja asioita, jotka harditthvat yrityksen valtaamista.
Brealeyn ja Myersin (2000) mukaan néihin voidadeebumm porrastettu hallitus
(staggered board), joka tarkoittaa sita, etta togllion jaettu useampaan
tasaveroiseen ryhmaan ja kaikkia ryhmia ei voidétasehallitukseen saman
vuoden aikana, jolloin valtaava yritys ei saa tontrollia yrityksesta kovin
nopeasti. Suurenemmistolldpuolestaan tarkoitetaan sitd, etta yritysvaltankse
hyvaksyntdan tarvitaan korkea prosenttiosuus kafiigkgen osakkeista.
Rajoitetulla aanioikeudellgyritddn siihen, etta nurkanvaltaajilla, jotka etavat
kohdeyrityksen osakkeita yli tietyn yhtidjarjestglen kirjatun rajan, ei ole
aanioikeutta ellei hallitus ole sita erikseen mydiyt. Odotusaika vaikeuttaa
yritysvaltausprosessin lapivientid, koska valtaajaytyy odottaa maaratty aika
ennen kuin se voi viimeistella yrityskaupan. Pegec®obinson (2004) toteavat,
ettd hain karkotteet eivat sindlladn pysty tehokkaastamaan yritysvaltauksia,
mutta ne ovat merkittava hidaste ja lisékiusa paiahselle valtaajalle, ja siksi

vahentéavat yrityksen kiinnostavuutta valtauskohéeen

3.4.3 Ostotarjoukseen reagoivat puolustusstrategiat

Monissa tapauksissa ennakointi on paras puolustuia suurin osa yrityksista ei ole
katsonut tarpeelliseksi rakentaa esteita yritysuddsille jo siitak&an syysta, etta hyvan
preemion tarjoavat ostotarjoukset ovat useimmitakkeenomistajien edun mukaisia.
Jos yritys kaikesta huolimatta joutuu epéatoivotuatausyrityksen kohteeksi, on
yritysjohdon reagoitava siihen jotenkin. Tata wvarten olemassa lukuisia eri
puolustusstrategioita, joiden kayttd on osakkeestajien nakokannalta katsottuna
vahintaankin arveluttavaa, koska monet niista wieweille kalliiksi. Heidan
kannaltaan onkin aarimmaisen tarkead, etta yrityk)d}a on oikea ja riittava
kannustin toimia juuri heiddn hyddyn maksimoimisek®ska oikein valituilla ja
kaytetyilla strategioilla on toki mahdollisuus pé#ssiihenkin. Ostotarjouksiin
reagoidessa yritysjohdolla on kaytettavissa mmlaisé puolustuskeinoja kuin
kargjointi, pAdomarakenteen muutos, greenmail ja pysahdyssepwaikoinen ratsu

sekapacmanin puolustugotka esitellaén nyt lyhyesti.
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Karajointi:  Vihamieliselta valtaukselta voi yrittdd suojautuauufiumalla
yrityskaupan lainsaadanndllisiin  nakokulmiin. Néisyleisimpia ovat erilaiset
kilpailulainsaadantoon vetoavat kanteet ja toisaak kanteet, jotka perustuvat
valtaajan virheelliseen toimintaan tai siihen, gtidlys ei ole tuonut julki kaikkea
yritysvaltausta koskettavaa oleellista kaytettéddssolevaa informaatiota (Pearce
& Robinson 2004). Mielenkiintoisena karajoinnin sstrategiana on ostaa
yritykselle jotain sellaista, jonka tiedetddn aitt@wan kilpailulainsaadannollisia
ongelmia ja siis ainakin osittain suojaavan yrigltaukselta, koska valtaaja tietaa,
ettd yrityskauppa ei tule toteutumaan ainakaan tebil@ana. Karajoinnilla ei
useinkaan voida kokonaan estdad yritysvaltaustautinteasta, mutta sen avulla
saadaan arvokasta lisdaikaa, joka mahdollistaa enujluolustusstrategioiden
kayton. Pyrkimyksend voi olla my6s yrityskauppaavyttamalla houkutella
kilpaileva ystavallismielinen ostotarjous, ja itsssiassa Jarrell (1985) on
havainnut, etta yli 60 %:a karajointid puolustukessm kayttavista yrityksista on
saanut kilpailevan ostotarjouksen osakkeistaan.ajignti-ilmoituksen valiton
vaikutus osakkeenomistajien hydtyyn on lievastiatignen, mutta keskimaarin
silla on omistaja-arvoa kasvattava vaikutus juuilpdidevien ostotarjousten

todennékdisyyden kasvun ansiosta.

Paaomarakenteen muutosRiippuen siita, mikd pddomarakenteen ominaispiirre
tekee yrityksesta haluttavan valtauskohteen, ys#yk johto voi pyrkia
muokkaamaan padomarakennetta pdainvastaiseksi. iMykiyksella on liian
alhainen velkaantuneisuusaste niin sita voidaarotiaa vaihtoehtoisesti joko
jakamalla ylimaaraiset varat osakkeenomistajilEdsinkoina, jolloin oman
paaoman maaréd taseessa vahenee suhteessa vierap&@emaan, tai
yksinkertaisesti vain ottamalla lisda lainaa patakigai laskemalla liikkeelle
joukkovelkakirjalaina. Yritys voi muokata paaomagakettaan myos jarjestamalla
suunnatun osakeannin. Tama voi toimia puolustuskainjos osakkeita annetaan
merkittavaksi vain niille tahoille, jotka vastusgvyritysvaltausta. N&in ollen
valtaajalla on entistd hankalampi tehtdva saadtudrada riittavan suuri osuus
kohdeyrityksen osakkeista osakeannilla olevan |amasvaikutuksen takia.
Yleisesti tassa tarkoituksessa toteutettu osakeasuunnataan yrityksen
tyontekijoille mukaan Iukien yritysjohto, koska Hé&n suhtautumisensa

yritysvaltaukseen on helpoiten ennustettavissa if@ maultavimmin keskendan
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samankaltainen (Pugh, Jahera & Oswald 1999). Tkijdigen laajan
osakeomistuksen omassa yrityksessda onkin havaittimivan = myo6s
yritysvaltauksia ennaltaehkdisevasti. Paitsi osakiea avulla, yritys voi
halutessaan yrittda puolustautua yritysvaltaukselyés ostamalla takaisin omia
osakkeitaan. Omien osakkeiden takaisinostojen waimseka ylisuuren kassan
purkamiskeinona (ja osinkoihin rinnastettavana arggkomuotona) ettd tapana
vahentad markkinoilla liikkeella olevien osakkeidakumaaraé, joka puolestaan
voi hankaloittaa yritysvaltausta, koska osa halisteamyyjista on jo myynyt
omat osakkeensa kohdeyritykselle itselleen, eivatkind osakkeet ole en&a
valtaajan saatavilla. Omien osakkeiden takaisinieston tosin joissain maissa
asetettu rajoitteita ja esim. Suomessa yritys @i @anistaa yli 5 % yrityksen
kaikista osakkeista ja tama luonnollisesti vahent&ndn menetelman
kayttokelpoisuutta puolustusstrategiana. Padomate&e muutoksen vaikutus
osakkeenomistajien hyotyyn on kiistanalainen kysyraika asiasta ole syntynyt

konsensusta.

Greenmail ja pysahdyssopimus:Puhuttaessa greenmailista tarkoitetaan omien
osakkeiden takaisinostoa potentiaaliselta valteajalama on melko harvoin
kaytetty puolustuskeino siita syysta, ettd se tulgevin Kalliiksi, koska
tarjoutuessaan ostamaan mahdollisen valtaajan a@magt oman yrityksen
osakkeet takaisin, on niista luonnollisesti maksettsuuri preemio, jotta valtaaja
olisi valmis luopumaan yrityskauppasuunnitelmasta&@ihin suunnattuihin
takaisinostoihin liittyy yleensa aina ns. pysahdgssius, miké tarkoittaa sita, etta
valtaaja ei saa hankkia enda lisda kohdeyrityksesakl®ita. Toki
pysahdyssopimuksia voidaan tehda ilman greenmailiajolloin kohdeyritys
maksaa potentiaaliselle valtaajalle tietyn suuruigalkkion sité lupausta vastaan,
ettd tamd ei osta enaa lisaa kohdeyrityksen odakkdbreenmailin ja
pysahdyssopimusten avulla paasee helpoiten eroohyerly tahtayksen
voitontavoittelijoista, mutta pidemman tahtaykseategiaa toteuttavia valtaajia ei
niiden avulla helposti kyetd estamaan toteuttamadteitaan. Joka tapauksessa
nama molemmat puolustuskeinot tulevat Kkalliiksi kbgnomistajille ainakin

lyhyella aikavalilla. (Pearce & Robinson 2004)
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Valkoinen ratsu: Yrityksen joutuessa vihamielisen valtausyritykseshteeksi,
voi se aktiivisesti alkaa etsia markkinoilta toisstajaehdokasta, valkoista ratsua.
Banerjee ja Owers (1992) méaarittelevat yrityksetkaiaeksi ratsuksi mikali se
tekee kohdeyrityksesta kilpailevan ostotarjoukskmteessa, jolloin sitéa edeltava
ostotarjous on ollut luonteeltaan vihamielinen, tasen oma tarjous on kuitenkin
ystavallismielinen eli silla on kohdeyrityksen jard tuki. Valkoisen ratsun
tekema ostotarjous on usein melko lyhyen harkintigéms, koska ensimmaiseen
ostotarjoukseen taytyy reagoida nopeasti eikd vsd#la ratsulla siis ole
valttamatta ollut aiempia suunnitelmia ostaa kohitgsta eikd myoskaan
riittavasti aikaa perehtya sen liiketoimintaan. Bawoi osittain selittaa sita, miksi
Nidenin (1993) tutkimuksen mukaan valkoiset rataaksavat l&ahes poikkeuksetta
ylihintaa ostamastaan yrityksestda, mika taas hyadyerityisesti kohdeyrityksen
osakkeenomistajia. Valkoinen ratsu on siis tuo#toigpuolustusstrategia
kohdeyritykselle, mutta toisaalta myos hyvin haamen sellainen, koska on
erittdin hankalaa loytaa markkinoilta yritystd, kan kannattaisi taloudellisin

perustein ryhtya valkoiseksi ratsuksi pulassa dlewaitykselle.

Pacmanin puolustus: Kaikista  alan kirjallisuudessa  esiintyvista
puolustusstrategioista ehka harvinaisin on ns. pa@mpuolustus. Sen ideana
voidaan pitd& sanontaa "hyokkays on paras puoludtiytanndssa se tarkoittaa
sSiis sita, etta tilanteessa, jossa yritys tuntsengd uhatuksi jonkin toisen yrityksen
taholta, se yrittda poistaa uhan valtaamalla tatogen yrityksen ennen kuin se
ehtii vallata oman yrityksen. Klassinen esimerkkhcmanin puolustuksesta
tapahtui vuonna 1982 Yhdysvalloissa oljytoimialakan Mesa Petroleum teki
ostotarjouksen n. 20-kertaa suuremmasta Citiesc®sité, joka puolestaan vastasi
tdhan omalla ostotarjouksellaan Mesa Petroleumiftacmanin puolustus
osoittautui tdssa tapauksessa tehottomaksi, kosikigs CServicen tarjoama
preemio Mesan osakkeista ei ollut riittavan suuai tjlanne laukesi vasta
greenmailin avulla. (Brealey & Myers 2000)

Puolustusstrategioiden kayttdmisen vaikutuksestkkegenomistajien hyvinvointiin

voidaan sanoa yleisesti ainakin sen verran, ett@inusiten se kasvaa siiné

tapauksessa, jos puolustusstrategiasta huolimtattagh ansiosta) kohdeyritys lopulta

tulee vallatuksi. Toisaalta, vaikka yritysta ei justautumisen johdosta vallatakaan,
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voi yrityksen arvo silti kasvaa, koska ndin se pysvapaasti jatkamaan oman
strategiansa toteuttamista itsendisena yrityksénliyella aikavalilla tama johtaa
tosin lahes aina lievddn negatiiviseen osakekurkshitykseen. Taulukkoon 3 on
viela lopuksi keratty kaikki esitetyt puolustusségiat ja luokiteltu ne
kayttoyleisyytensa, tehokkuutensa  ja osakkeenojiista tuottamiensa
hyo6tyvaikutusten perusteella, vaikka erityisedkijamaistd on hankala arvioida ja se
rippuu  myo6s tarkasteluhorisontista. Lisdksi on imattava, ettd eri
puolustusstrategioiden kayttoyleisyys vaihtelee ttam, mutta tédssa yhteydessa
niiden yleisyyttéa on arvioitu suhteessa muihin kdtyihin strategioihin keskimaarin.

Taulukko 3. Puolustusstrategiat. (Lahde: vapaasti muokattureacBe& Robinson
2004)

Myrkkypilleri Yleinen Suuri Positiivinen
Erittain

Hain karkotteet Keskimdarainen |alhainen Negatiivinen

|Karaj6inti Keskimaarainen |Alhainen Positiivinen

[Padomarakenteen

muutos Keskimaarainen |Keskitasoinen [Vaikutukset epéaselvia
Erittéin

Greenmail harvinainen Keskitasoinen |Negatiivinen

|Pysdhdyssopimus Harvinainen Alhainen Negatiivinen

\Valkoinen ratsu Harvinainen Suuri Positiivinen
Erittéin

|Pacmanin puolustus harvinainen Alhainen Negatiivinen
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4 TUTKIMUSMETODOLOGIA JA KATSAUS ALAN
AIKAISEMPAAN TUTKIMUSTYOHON

Yrityskauppoja yleensa on tutkittu melko laajas@rsinkin viimeisen kahden
vuosikymmenen aikana, mutta suurimmassa osassetsista ei ole vedetty rajaa
eri luontoisten yrityskauppojen valille, vaan astena ovat olleet yleensa kaikki
valitulla tarkastelujaksolla tapahtuneet yrityspdtelyt. Toinen monia tutkimuksia
leimaava piirre on ollut niissd kaytetyn aineistajoittuminen johonkin tiettyyn
maahan tai tietylle toimialalla tietyssd maassamddon ymmarrettavaa, koska
yrityskauppoja tapahtuu nykypaivana jo niin paljettid aineiston keraaminen kovin
lagjalta maantieteelliseltéd alueelta voi tehda itatisprosessista todella raskaan ja
toisaalta eri maissa syntyneet yrityskaupat eidésevalttamatta ole keskendan taysin
vertailukelpoisia erilaisista yrityskulttuureista jtoisaalta myds lainsdadanndsta
johtuen. Tastad huolimatta yritysmaailmassa tapafatkuvasti enemman kansalliset
rajat ylittavia yrityskauppoja, jonka puolestaanisvokuvitella herattdvan myos
tutkijoiden mielenkiinnon yha enemman tarkasteligygkauppoja entista laajemmin.
Vaikka siis yrityskauppoja on jo tutkittu suhtes#in paljon, niita tutkitaan jatkuvasti
myos lisaa. Taman voi katsoa johtuvan osaltaad, sitté tutkittavaa 10ytyy viela ja
toisaalta myds siitd, ettd yrityskaupat ovat taal oman aikansa ilmentymia
tarkoittaen sita, ettad eri aikoina niissa on enit@ita rippuen monista taloudellisista
tai muista syistd, eikd esim. 1980-luvulla tehtytyavaltaus ole enaa valttamatta

verrattavissa 2000-luvulla suoritettuun yritysvakseen.

Suomalaisella aineistolla tehtyja tutkimustoitatysvaltauksista ei juurikaan ole
olemassa ja selvasti suurin osa alan tutkimustyd@stsuoritettu Yhdysvalloissa, jossa
yritysvaltaukset ovat olleet verrattain yleineniinjo vuosikymmenten ajan. 1980 ja
1990 luvuilla mielenkiinto yritysvaltausten tutkisgien on herannyt myés Euroopassa
ja nykyisin yritysvaltauksista tehtyja tutkimuksian suoritettu lahes jokaisessa
lantisen Euroopan maassa. Tassad vaiheessa onkin thipda lyhyt katsaus alueen
aikaisempaan tutkimusty6hon, jotta saadaan jonkiefa kasitys siitd, minkalaisia
vaikutuksia yritysvaltauksilla on eri maissa ollosakkeenomistajien hyotyyn. Sita
ennen on kuitenkin syyta esitella paapiirteissadissd tutkimuksissa kaytetty event
study —metodologia, jota myds tassa tyossa kaytetdd
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4.1 Event study —metodologia

4.1.1 Tutkimuksen vaiheet

Tassa tyossa tullaan osakkeenomistajien yrityswstits seurauksena kokemaa hyoétya
selvitettdessa  kayttamaan ns. event study —mertdielmEpanormaalin
hintakayttaytymisen tutkimiseen tata menetelmaattiké@y ensimmaisina Fama,
Fisher, Jensen ja Roll (1969) tutkiessaan osaksikursiuutoksia osakesplittien
yhteydessa. Event study —menetelman tarkoituksekin dutkia, kuinka markkinat
(tassa tapauksessa sijoittajat) reagoivat tiettyitysga koskeviin tapahtumiin el
positiivisiin ja negatiivisiin uutisiin. Tassa ty&# kyseiset tapahtumat ovat tietysti
yritysvaltauksia. Koko event study —metodologiaostalla on olettamus siita, etta
padomamarkkinat ovat riittavan tehokkaasti toimivi@atta pystytaan arvioimaan

uuden informaation vaikutus yrityksen ennustettuNoittoihin tulevaisuudessa.

Event study —tutkimus etenee seuraavien vaiheidéwman:

1. Tunnistetaan tapahtuma, jonka vaikutusta hatutkdkia ja maaritelladn ns.
tapahtumaikkun4.

Valitaan joukko yrityksia, jotka siséllytetaarukaan itse analyysiin.

3. Maaritetddn normaalituotto yrityksille tapahtukkanan ajaksi olettaen, etta
mitdan uutta informaatiota ei olisi tullut julki.

4. Estimoidaan tapahtumaikkunan aikana syntynyneméaali tuotto yrityksille.
Epanormaali tuotto maéaaritellaan tassa yhteydessi@llimuudessa toteutuneen
tuoton ja normaalituoton (mikali uutta informaaéiai olisi tullut) erotuksena.

5. Testataan, onko epénormaali tuotto tilastollisemerkitseva. Estimoitavien
epanormaalien tuottojen maarittamiseksi voidaarntéayuseita eri menetelmia.
Niista kaikista yleisimmin kaytettyja ovat markkmalli, markkinakorjattu malli
(esim. CAPM:iin perustuva maaritystapa) sekd mabgsa kaytetddn vakioisia

keskiarvotuottoja. (Dasgupta, Laplante & Mamingd&p

18 Tapahtumaikkunalla tarkoitetaan aikahorisonttiankj sisélla uuden informaation vaikutusta
osakekurssin muutokseen tarkastellaan. Yleensaailkantiksi valitaan esim. 15 paivaa ennen uuden
informaation julkistamispaivaa (tapahtumapaivad)gpaivaéd informaation julkistamispaivan jalkeen.
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Event study —menetelmaa kaytetddn melko laajagtintuksissa, joissa tarvitaan

tietoa yritysten porssikurssien muutoksista ja eskiksi juuri yritysvaltausten

vaikutuksista osakkeenomistajien varallisuuden wkagen. Menetelmassa on toki
joitakin puutteita, joista yksi merkittavimpia ore,settda epanormaalien tuottojen
maarittelyyn perinteista markkinamallia hyvéksikégn (joka on yksinkertaisuutensa
ansiosta kaikista kaytetyin menetelmd) sisaltyytusie ettéd beta sailyy vakioisena
koko estimointiperiodin ajan (Lepetit, Patry & Rof6802). Tama saattaa aiheuttaa
sen, ettd nollahypoteesi, joka tdsséa tapauksesse,ogtta epanormaaleja tuottoja ei
ole, hylataan hiukan lilan usein. Taméan ja muideniiutteiden korjaamiseksi event
study —menetelmda on pyritty kehittelemédan edellepatta siitd huolimatta sitéa

kaytetaan vield paljon aivan perusmuodossaankisk&kse on yksinkertainen kayttaa

ja se antaa kaikesta huolimatta riittdvan luotettéokset.

4.1.2 Tapahtumaikkunan valinta

Kuten aikaisemmin on siis jo todettu, yritysvalt@msvaikutuksia osakkeenomistajien
hyotyyn tutkitaan event study —menetelmalla. Etkimuksissa tatd menetelméaa on
sovellettu aavistuksen eri tavoilla, mutta perusadteet ovat aina samat. Se, missa
eri tutkimukset eroavat keskendan erityisen palmm,valittu aikahorisontti eli ns.
tapahtumaikkuna, jonka kuluessa osakekurssien \ethit tarkastellaan.
Aikahorisontin valinta on oleellinen osa event statutkimusta jo siitékin syysta, etta
tarkastelujakson pituus voi vaikuttaa myods its&itotiksen tuloksiin: yhden viikon
mittaisella tarkasteluperiodilla tulokset ovat vast jossain maarin erilaiset
verrattuna vaikkapa vuoden mittaisella tarkast&kgda saatuihin tuloksiin.
Tapahtumaikkunan valinta riippuu hyvin pitkalti kiggan preferensseista ja itse
ongelman tasmallisesta maarittelysta (halutaankd&astella yritysvaltausuutisen
aikaansaamaa lyhytaikaista vaikutusta vai yritysusdsessa mukana olevan yrityksen
pidempiaikaista arvonkehitystd). Tastd riippuen oalan Kkirjallisuudessa
tapahtumaikkunaksi valittu niinkin lyhyitd aikojauik 6 paivaa tai toisaalta niinkin
pitkia aikoja kuin 6 kuukautta. Mita pidempi aikatsontti valitaan, luonnollisesti sita
enemman tarkastelun kohteena oleviin yrityksiinvabivaikuttaa my6s muut tekijat
kuin itse yrityskauppauutinen. Tastd syysta taddabbrisontti pysyykin yleensa
kohtuullisen mittaisena varsinkin tarkasteltaessaltauskohteita, koska niiden

tapauksessa ollaan useimmiten kiinnostuneita en@kima lyhytaikaisista
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vaikutuksista. Toisaalta taas ostavan yritykseau&pessa yritysvaltauksen todellisten
vaikutusten sen arvoon pitdisi ainakin teoriasdia tnakyviin ehkd vasta useamman
vuoden kuluttua ja nain ollen myds teoriassa tdekasorisontin tulisi olla tassa
tapauksessa todella pitka. Ongelmaksi muodostuterkin se, ettd aikahorisontin
kasvaessa, kasvaa myds kaiken uuden yritysvaltaokiggymattoman informaation
vaikutus yrityksen arvoon eikda endd pystytd luatetsti sanomaan, mika osa
arvonmuutoksesta on yhdistettavissa tarkasteluriekola olevaan tapahtumaan eli
yrityskauppaan. Periaatteessa siis my6s ostavantyksen tapauksessa
tapahtumaikkunaksi on mielekkddmpaa valita kohigenl lyhyt periodi, vaikka
silloin yrityskauppauutisen todelliset vaikutuksgityksen arvoon voivat olla viela
osin epavarmoja ja perustua suurelta osin mark#fieroindkemykseen siita, kuinka
suuri kauppahinta kohteesta maksettiin ja sijogtagnsireaktio voi olla jopa "vaara”
verrattuna pitkdn tahtaimen kehitykseen. Kaikerklkaan voidaankin sanoa, etta
event study —menetelmé soveltuu yritysvaltauksisskan paremmin kohdeyritysten

tutkimiseen ja kohdeyrityksid on myds tutkittu agtayrityksid enemman.

Toinen oleellinen kysymys, joka tapahtumaikkunal#tessa tulee ottaa huomioon, on
sen sijoittuminen itse tapahtumapaivan ymparilleeehen ja jalkeen sen péaivan, kun
tieto yritysvaltauksesta on tullut julkisuuteen.aAl kirjallisuudessa on useimmiten
jaettu tarkasteluhorisontti tasaisesti kahtia nétta tapahtumapaivaa edeltavia ja sen
jalkeisia paivida on yhtd paljon. N&ain ollen yksiedimmistd event study —
tutkimuksissa kaytetyista tarkasteluhorisonteigtzka on 1 kuukausi, tarkoittaa
kaytannossa sita, ettd tarkastelujaksona on 158¢a@nnen ja 15 paivaa jalkeen
tapahtumapaivan. Kirjallisuudessa esiintyy kuitenkinyés monella muulla tavalla
valittuja aikahorisontin jakoja tapahtumaikkunanpgrille ja periaatteessa se voikin
jakaantua melkein miten tahansa riippuen jalleemrake tutkijan tavoitteista ja
preferensseistd. Intuitioon perustuen voisi tuntuaielekkdalta painottaa
valtauskohteen ja ostavan yrityksen osakekurssiankasteluja eri tavoin
tapahtumapaivan eri  puolille. Kohdeyrityksen tampmdsahan on usein
mielenkiintoista nahda, kuinka osakekurssi on ket ennen yrityskauppauutista ja
toisaalta valitttmasti sen jalkeen. Tarkastelulomig jatkaminen pitkélle
tapahtumapaivan jalkeen ei ole kiinnostavaa egstissen takia, ettd usein kohteesta
on tarjouduttu maksamaan tietty hinta, jonka lalvdte osakekurssi sitten asettuu
siihen saakka, kunnes yrityskauppa lopulliseseutdtaan ja kohdeyrityksen osake
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poistuu porssista. Vastaavasti taas ostavan yatykapauksessa suurin mielenkiinto
sen osakekurssin kehityksessa kohdistuu itse tapepEivan tapahtumiin ja sen
jalkeiseen aikaan, jolloin yrityskaupan vaikutukgrdyksen arvoon punnitaan. Naista
eroavaisuuksista huolimatta on alan kirjallisuudaspahtumaikkuna kuitenkin jaettu
useimmiten tasaisesti tapahtumapaivan molemminirpigdkd kohdeyrityksen etta
ostavan yrityksen tapauksissa. Poikkeuksena tasti olleet yleensa vain ne
tutkimukset, joissa tapahtumaikkuna on ollut kesidndista selkeasti pidempi ja siten
siis mahdollistanut tarkastelujen painottamisenlisgsti enemman siihen suuntaan,

josta on oltu enemman kiinnostuneita.

4.2 Katsaus alueen aikaisempaan kirjallisuuteen

Jokaisessa yrityskauppoihin keskittyvassa tutkireaka tulee ensiksi valita ajanjakso
ja se maantieteellinen alue, jonka sisalla toteeitanyrityskauppoja tarkastellaan.
Useimmissa tutkimuksissa on keskitytty yhden maajojen sisélla tapahtuneisiin
yritysvaltauksiin ja varsinkin Yhdysvalloissa toteneita yritysjarjestelyja on tutkittu
laajasti. Mielenkiinto juuri Yhdysvaltoja kohtaam @llut suurta jo pelkastaan siita
syysta, etta siella yrityskauppa-aktiviteetti onripieisesti ollut muuta maailmaa
vilkkaampaa, vaikka tadssd suhteessa ero mm. Euaaopponkin kaventunut
merkittavasti viime vuosien aikana. Yhdysvaltojenesstoilla ovat yrityskauppoja
tutkineet mm. Jarrel ja Poulsen (1989) seka Schw@AQ96). Tutkimusten
keskittyminen puhtaasti kansallisiin yrityskauppoilon pitkdan ollut perusteltua
johtuen siitd, ettéa viela 1980-luvulla ylivoimaiiesuurin osa yrityskaupoista on ollut
luonteeltaan juuri sellaisia, mutta 1990-luvulldarine muuttui. Globalisaatio on
pakottanut yritykset laajentumaan myds ulkomaillérjjgtdkseen kovenevassa
kilpailussa ja samaan aikaan maailmankaupan esteifdtkuvasti pyritty purkamaan.
Tasta nékokulmasta tarkasteltuna onkin ymmarreftavéatta 1990-luvulla
kansainvaliset yrityskaupat alkoivat kiinnostaa msyéloustieteilijoitd siind maarin,
ettd alueelta alkoi syntya tutkimuksia. Ainakinl&i¢oistaiseksi iso osa kansainvalisia
yrityskauppoja tutkivasta kirjallisuudesta on koiten aineistoltaan sellaista, etta joko
yritysvaltauksen kohde tai valtaaja on ollut yhdisslainen yritys. Hyvana
esimerkkind tastd mainittakoon Cakicin, HesselinTgndonin (1994) tyo, jossa

tutkittiin seka yhdysvaltalaisten yhtididen yritygkppoja ulkomailla l&ntisen
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Euroopan maissa, Japanissa, Australiassa ja Kasmdastta pdainvastoin.
Eurooppalaisella aineistolla suoritettua tutkimuskansalliset rajat ylittavista
yritysvaltauksista on olemassa huomattavasti vah@mmmutta vuonna 2003 tata
aukkoa tayttdmaan tuli Renneboogin ja Goergen papsirooppalaisista
yrityskaupoista, sekd kansallisista ettd kansaisigtéh, pyrkimyksend hahmottaa

yritysten lyhytaikaista arvonmuutosta yrityskauppizgen ymparilla Euroopassa.

Maantieteellisen rajauksen lisaksi on tutkimuksidesannollisesti tehtava myos
ajallinen rajaus: kuinka pitkalta ajanjaksolta yskauppoja halutaan tarkastella.
Melko yleisesti kirjallisuudessa on aikaperiodikalittu 5-10 vuotta, joka on yleensa
jo ajallisesti riittavan pitka sisallyttamaan asteon makrotalouden eri suhdanteissa
toteutuneita  yritysvaltauksia. Toisinaan  on kuitenk pyritty  vield
kunnianhimoisempaan suoritukseen ja esim. FrankdHaaris (1989) ovat Iso-
Britannian aineistolla tutkineet yrityskauppoja sien 1955-85 valisend aikana.
Jensen ja Ruback (1983) paatyivat puolestaan se#lairatkaisuun, ettd he tutkivat
Yhdysvalloissa toteutettuja yrityskauppoja alueeikaiaempien tutkimustdiden
aineistolla luoden erdanlaisen konsensuksen tasteiman niista kaikista ja laatien
sen pohjalta omat tuloksensa.

4.2.1 Aineiston kerays

Kaikissa event study -tutkimuksissa aineiston keéaén on verrattain hidas prosessi,
koska se vaatii runsaasti manuaalista tyotd lahhkkeelle tarkan tapahtuma-
ajankohdan tunnistamisesta aina osakekurssien kmditgisen datan keraamiseen
koko valitun tapahtumaikkunan ajalta. Yrityskauppi@aen julkitulemisajankohta on
alan kirjallisuudessa yleensa etsitty talousaédreisanomalehden palstoilta, josta se
on luotettavissa loydettavissd. MyOs porssissa tanjar tiedotteiden avulla on
mahdollista selvittdd yritysvaltauksen tarkka ajank. Aineiston keruussa on
otettava huomioon se, ettd kaikista yrityskaupoisiaole saatavissa riittdvan
yksityiskohtaista tietoa tutkimuksen tarpeisiintfsta syysta osa yrityskaupoista on
jatettéava lopullisessa tutkimuksessa kaytetyn atoei ulkopuolelle. Joskus syyna
tahan voi olla yksinkertaisesti se, etta yrityksesakekurssin kehityksesta kertovaa
dataa ei ole saatavilla tai tilinpaatosaineistokétiise on tutkimuksessa tarpeen) on

puutteellista. Lisdksi sellaiset yrityskaupat, gaikohdeyrityksesta ostetaan vain osia,
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joudutaan tarkasteluissa sivuuttamaan yksinkedhisita syysta, ettd yrityksen osien
arvostaminen erillisesti ei ole mahdollista samatigavoin kuin koko yrityksen

arvostaminen olettaen, ettd se on porssilistattaelsta siis onkin, ettéa aineistona
olevat kohdeyritykset ovat ensinnakin poérssilisfatt ja toisekseen se, etta
yrityskaupan jalkeen ne lopulta poistuvat porgsilta niiden omistuksen siirtyesséa
kokonaisuudessaan ostavalle yritykselle. Mikalitéokin halutaan tutkia pelkastaén
yrityskaupan ostavaa osapuolta, niin siind tapagesanyds nama kohdeyrityksen

osien ostot voidaan sisallyttaa tutkimusaineistoon.

Aineiston laajuuteen vaikuttaa myods tutkimusongelmdarkka maarittely.
Yrityskauppoja voidaan tutkia yleisellda tasolla tsitten jakaen ne luonteensa
mukaisesti eri kategorioihin aina fuusiosta vihdeeen yritysvaltaukseen. Monissa
tutkimuksissa on paadytty tutkimaan kaikkia mahdmall yrityskauppoja yhteisesti,
mika on perusteltua siind mielessa, etta aina eihalppo vetda rajoja fuusion ja
yritysvaltauksen vdlille. Toisaalta kirjallisuudaskuitenkin puhutaan aina kohteesta
ja ostajasta (tai valtaajasta), joka viittaa sedkiesiihen, etta yrityskaupan osapuolet
ovat varsin harvoin taysin tasavertaisessa asemadssanain kuitenkin on, se kay
yleensd myds selkeasti ilmi yritysten julkaisemistassitiedotteista. Talla perusteella
myo6s rajaus pelkkiin yritysvaltauksiin on mahdaddim ja siind mielessa myo6s
kiinnostava, etta tutkimuksen lopputulosten voisortan pohjalta olettaa olevan
huomattavasti erilainen tutkittaessa yritysvaltamksman fuusioita. Yrityskaupan
luonteen lisdksi alan kirjallisuudessa on usei ¢giinnostuneita myds siitd, milla
tavalla yrityskauppa maksetaan. Teorian mukaanhaksuatavan valinnalla voisi olla

merkittava vaikutus seka ostavan yrityksen ettédd@i omistajien hyvinvointiin.

4.2.2 Normaalituottojen maarittdminen

Epanormaalien tuottojen ja siten osakkeenomistajibpvinvointivaikutusten
tutkimista varten on maaritettdvd ensin ns. norineadbt. Alan kirjallisuudessa
normaalituottojen maarittAmiseen on kaytetty paésisesti kolmea vaihtoehtoista
menetelmaa: keskiarvokorjattuja tuottoja, markkia#iuottoja tai
markkinakorjattuja tuottoja (Brown & Warner 1980)aista viimeisin on oikeastaan
vain markkinamallituottojen erikoistapaus, jotademn soveltaa useallakin eri tavalla.

Keskiarvokorjatuissa tuotoissa osakkeen normadlduomaaritetddn yrityksen
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aiemman kurssihistorian perusteella ottaen siigkikevo. Taméa keskiarvo lasketaan
joltain tietylté aikaperiodilta ennen tapahtumaikiin aukeamista ja tama periodi voi

olla pituudeltaan esim. yksi kalenterivuosi.

Markkinamallissa osakkeen normaalituotto voidaaolgataan maarittdd seuraavan

kaavan avulla;

Rit= 0+ BiRm + &, missa

Ri: =osakkeen i toteutunut tuotto hetkella t,

Rm = markkinaportfolion tuotto hetkella t.

Osakkeen i estimaatit; ja i lasketaan lineaarisella regressioll&ijjgon hairiétermi,
jonka oletetaan olevan normaalisti jakautunut ositwonaan 0. Estimoituja

parametreja ja B kayttéden voidaan sitten laskea osakkeen i nortnaétih hetkella t.

Kolmas malli olettaa markkinaportfolion tuoton oy myods osakkeen
normaalituotto. Kyseessd on siis edella kuvatunkkmaamallin yksinkertaistus.
Yleensa siind oletetaan, etta estimoitavat parainetia 3 saavat kaikilla osakkeilla
sellaisen arvon, etta ne voidaan jattaa huomioanagkelmissa, tsx = 0 jaff = 1.
Tama malli on verrattain helppo kayttda ja yksitéstuksistaan huolimatta sen on
havaittu antavan luotettavia lopputuloksia. Itsessa Brown ja Warner (1980) ovat
todenneet, ettd normaalituottojen maarittdmisegtekidvan menetelman valinnalla ei
ole merkitysté varsinaisiin tutkimustuloksiin, vaarenetelmasta riippumatta tulokset
ovat samat. Taméan tyon tutkimusosassa normaalttuotmaaritetaan
markkinaportfolion tuottojen perusteella muokattlugtenkin siten, etta laskelmissa

huomioidaan myds osakkeen riskillisyys.
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4.2.3 Empiirisia tutkimustuloksia

Oikeastaan kaikessa yritysvaltauksia empiirisesiikitassa Kirjallisuudessa on
paadytty aina siihen lopputulokseen, ettd valtabtden osakkeenomistajat saavat
yrityskaupan seurauksena huomattavan suuren epaatnniuoton omistukselleen.
Tahan tulokseen on péaadytty riippumatta siitd, rinkuosikymmenen aikana
toteutuneita yrityskauppoja tarkastellaan tai mim&an aineistolla tutkimus on tehty.
Tulokset ovat olleet samansuuntaisia niin Yhdysyait kuin Euroopan maistakin
keratylla aineistolla. Oikeastaan vain tuoton suadruaihtelee eri tutkimusten valilla.
Jensenin ja Rubackin (1983) tutkimuksessa, jonkdjapa oli 7 aiempaa
Yhdysvalloissa tehtya tyotd, antaa hyvan keskimééna kuvan valtauskohteen
osakkeenomistajien saavuttamasta tuotosta Yhdgsssdl paatyen 29 %
epanormaaliin tuottoon. Hieman uudemmalla aind&tadso-Britanniassa tehtyja
yritysvaltauksia tutkineet Franks ja Harris (198§%8atyivat puolestaan n. 22 %
epanormaaliin tuottoon. Kaiken kaikkiaan voidaancsa etté eri tutkimuksissa on
yleensa havaittu keskimaarin 15 — 30 % epanorniaatiio. Sen suuruuteen vaikuttaa

osaltaan tietysti myds tydssa kaytetyn tapahtumaiik pituus.

Taulukkoon 4 on keratty joitakin eri maiden aineikd suoritettuja aikaisempia
tutkimuksia ja niiden tuloksia, jotta yritysvaltai&n osakkeenomistajilleen
aiheuttamista hyo6tyvaikutuksista voisi saada jolaksen yleiskuvan ennen kuin
siirrytdan seuraavassa luvussa taméan tyon pieis@@men aineistolla suoritettavaan
empiiriseen tutkimukseen. Taulukossa on ilmoite#tunsimmaisella sarakkeella
tutkimuksen tekijat, sen valmistumisvuosi, sekams#a ajalta aineisto on keratty ja
kuinka suuri se on ollut otokseltaan. Toisessak&aesta kdy ilmi, minkda maan
aineistolla tutkimus on tehty ja kolmanteen sarakleen on merkitty tydssa kaytetyn
tapahtumaikkunan pituus. Neljdnteen sarakkeeseenmenrkitty epanormaalien
tuottojen maarittdmiseksi kaytetty vertailumalli jahdessa viimeisessa sarakkeessa
on puolestaan kussakin tutkimuksessa tuloksekdujs@maepanormaalien tuottojen

suuruus valtauskohteen ja ostavan yrityksen osakkerstajille.
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Taulukko 4. Osakkeenomistajien epadnormaalit tuotot yritysvaltatisen ymparilla

(Lahde: McCahery, Renneboog, Ritter & Haller 2003)

Maa

Vertailu-

Tutkir_nu;; aikaperiodi; Tapahtuma- i.|.(.kl:|.na : Kohteen |Ostajan
aineiston koko (tapahtumgpgwan malli epanorm. |epanorm.
ymparilla) tuotto (%) [tuotto (%)
Jensen & Rupack _(1983) _ _ Sopeutettu
(taustalla 7 eri tutkimusta)] sA 20:sta60een |0 vina- 29 4
1958-81; 17:sta 161:een paivaan malli
Jarrel & Poulsen (1989) ,
1963-86; 526 USA 31 paivaa Bl 29 1
raportoitu
Loderer & Martin (1990) .
1966-84; 236 USA spavaa | MKk 1
Schwert (1996) i .
1975-81; 1814 USA 42 péaivaa ennen | Markkina- 16 )
126 paivaa jalkeen malli 20
Firth (1980) .
1969-75: 486 .|SO- ' 1 kuukausi Markkma— 28 6
Britannia malli
Franks & Harris (1989) Iso- Markkina-
1955-85; 1445 Britannia 1 kuukausi malli sek& 22 0
CAPM
Limmack (1991) o i
1977-86: 462 Iso- Tarjousjakso Markkina- 31 0
Britannia (3 kuukautta) malli
Sudarsanam, Holl & .
Salami (1996) Iso- 20 paivaa ennen | Markkina- 29 4
1980-90: 429 Britannia | 40 paivaa jalkeen malli
Bergstrém, Hogfeldt &
Hogholm (1993) . Markkina-
1980-92; 94 kohdetta ja | Ruotsi 11 paivaa malli 17 0
149 ostajaa
Van Hulle, Vermaelen & Markki
de Wouters (1991) Belgia 6 viikkoa ar I'I'.“a' 38 1
63 ostotarjousta mall
Eckbo & Langohr (1989) KK
1966-82; 90 kohdettaja | Ranska |  16vikkoa | VAN | 1 3
52 ostajaa mall
Goergen & Renneboog o
(2003) L pana; 9 1
1993-2000; 136 kohdetta Eurooppa| 40 paivaa enr)_(_aq_+ CAPM 23 0
ja 142 ostajaa tapahtumapaiva
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Taulukkoon 4 kerattyjen tutkimustulosten perusteelbidaan nahda selkeasti, etta
kohdeyrityksen osakkeenomistajat hyotyvat keskimaayrityskaupasta, mutta
ostavan yrityksen tapauksessa tulokset ovatkin yjeinhristiriitaisia. Jensenin ja
Rubackin (1983) tutkimuksen perusteella myos ostaudyksen osakkeenomistajat
saisivat yrityskaupan seurauksena keskimaarin 6septtiyksikon suuruisen
epanormaalin tuoton siina missa taas Firthin (198 perusteella nayttaisi silta, etta
yritysvaltaus aiheuttaa heille samansuuruisen,amggatiivisen epanormaalin tuoton.
Suurimmassa osassa tutkimuksia on kuitenkin péadittelle nollatuottoa ostavan
yrityksen osakkeenomistajien tuottoa tarkastelme¥hdysvaltojen aineistolla on
tutkimuksissa l0ydetty keskimaarin pieni positiem tuotto ostavan yrityksen
osakkeenomistajille, kun taas Iso-Britannian atodiss on havaittu ostavan yrityksen
tuoton olevan lahella nollaa tai lievasti negatiam (Firth 1997). Alan kirjallisuuden
perusteella nayttaisikin siltd, etta yritysvaltallasei keskimaarin ole kovinkaan
merkittavdd vaikutusta ostavan yrityksen osakkeewoam ainakaan lyhyella
aikavalilla. Yksittaisissa tapauksissa suuretkivoanousut tai -laskut ovat toki
mahdollisia, mutta otoskoon ollessa suuri niideikwaikset pyrkivat kumoamaan
toisensa ja tasta voitaneen paatella, etta yritgstsesséan ei nosta yrityksen arvoa ja
kaikki riippuukin siitd, kuinka onnistunut yrityskppa loppujen lopuksi on. Lyhyella
aikavalilla yritysoston onnistuneisuuden arvioinnguorittavat markkinat, mutta
pitkalla aikavalilla sen vaikutukset alkavat heljgs myds yrityksen tulokseen, jolloin
ainakin tehokkaasti toimivilla markkinoilla yritystba voidaan alkaa arvostamaan

myos toteutuneiden lukujen valossa.

Minkaan yritysvaltauksen tuottojen maarittaminen ele Kkuitenkaan nain
suoraviivaista ja niiden suuruus riippuu moneskadsta. Esimerkiksi Firthin (1980)
tekemien |6ytojen perusteella voidaan sanoa, €itéiden kayttaminen yrityskaupan
maksuvaélineena nayttaisi poikivan suuremmat tuosbavalle yritykselle verrattuna
niihin yrityskauppoihin, jotka on rahoitettu omillasakkeilla. Vastaavasti Firthin
(1976) loydoksissa ystavallismielinen yritysvaltaoa ollut ostavalle yritykselle
kannattavampi kuin sellainen yrityskauppa, jossa lwhdattu vastustusta ja
kohdeyritys on saattanut turvautua jopa kaytettdvisleviin puolustusstrategioihinsa.
Tama on useimmiten johtanut siihen, ettd kohteemta jouduttu maksamaan
korkeampi hinta ja yrityskaupan tuotot ovat valuneentistda enemman
kohdeyritykselle. Periaatteessa ndma seikat emiduta niinkaan koko yrityskaupan
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tuottoihin, mutta ne vaikuttavat oleellisesti nidmkaantumiseen kohteen ja ostavan
yrityksen valilla. Yrityskaupan tuottoja kokonaiglessaanhan voidaan tarkastella
yksinkertaisesti yhdistamalla kohteen ja ostavatyksen epanormaalit tuotot samalta
periodilta (Firth 1997). Tahan kirjallisuudessa kantenkin kiinnitetty melko vahén
huomiota ja paamielenkiinto on ollut yrityskaupami esapuolten erillisissa
tarkasteluissa, joiden perusteella |0ydetyt tulbkseidaan tiivistdd seuraavasti:
Valtauskohteen osakkeenomistajat hyotyvat yritypkata yleensa aina, mutta
ostavan yrityksen osakkeenomistajien hyotkgskimaarinyrityskaupalla ei lyhyella
aikavalilla ole juurikaan vaikutusta, vaikka taploistaisesti vaikutus voi olla

suurikin.
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5 MALLIN RAKENTAMINEN JA TUTKIMUSTULOKSET

Tassa luvussa tehdaan Suomen aineistolla pienimmeoto tutkimus, jonka
tarkoituksena on selvittdd, kuinka yritysvaltaus ikudtaa kohdeyrityksen
osakkeenomistajien hyotyyn. Tarkastelujen ulkopilelen rajattu ostavan yrityksen
osakkeenomistajien hyoty, koska markkinainformdatialkomaisten osakkeiden
porssikurssien historiallisesta, paivakohtaisesthitigksesta ei ole ollut riittdvan
helposti saatavilla tata tutkimusta varten kaytests olevilla resursseilla. Tama olisi
ollut oleellista siitd syysta, ettd valitulla ailampdilla Suomessa toteutuneista
yrityskaupoista valtaosassa on ostavana osaputdénaut ulkomaalainen yritys ja
tutkimuksen suorittaminen pelkastaan suomalaistigysyen toteuttamien kotimaisten
yritysvaltausten perusteella ei ole mielekastak&ostos jaisi aivan liian pieneksi.
Paapiirteissdan tama tutkimus seuraa monia alugegnpe yrityskaupoista tehtyja

tutkimustaitd, jotka ovat soveltaneet event stushetodologiaa.

5.1 Tydssa kaytetty aineisto

Alun perin tdma tutkimus oli tarkoitus suorittaaeistolla, joka olisi keratty vuosilta
1990-2005, mutta historiallisen osakekurssidatarkkianinen vuosilta 1990-1997 ei
kuitenkaan onnistunut kaytannossa, koska Helsirgvopaperiporssista kyseista
dataa yksittaisten yritysten osalta on julkiseatitavilla vasta vuodesta 1998 lahtien.
Nain ollen tama tutkimus kasittda aikaperiodin 12985 ja tassa tydssa kaytetty otos
koostuu niistd suomalaisista yrityksista, jotka digen aikaperiodin kuluessa ovat
joutuneet yritysvaltauksen kohteeksi. Liséksi at@n kuulumisen edellytyksenéd on
ollut, etta kaupankaynti kohdeyrityksen osakkeélklsingin arvopaperiporssissa on
paattynyt tarkastelujakson aikana ja etta yritys s poistunut porssilistoilta.
Tutkimuksessa kaytetty aikaperiodi on lyhyydest&aolimatta riittdvan kattava ja
kiinnostava jo senkin perusteella, etta siihenltyig&ekad vuosituhannen vaihteeseen
ajoittunut nousukausi etta sitda seurannut taantyorgka takia myos tutkimusten

tulosten voisi olettaa olevan paremmin yleisteHgai

Kohdeyritykset on tunnistettu Helsingin porssisg@adun paperin avulla (ks. liite),
johon on listattu kaikki ne yritykset, jotka ovatysta tai toisesta poistuneet Helsingin
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porssin listoilta vuosien 1998 ja 2005 vélfiflalokainen porssilistoilta poistuminen on
analysoitu tarkasti ja niiden joukosta kaikki yskaupat on erotettu muista syista
aiheutuneisiin porssista poistumisiin. Niiden ysign osalta, joiden kohdalla

luonteinen kyseinen yritysjarjestely on ollut. Fualisonteiset yrityskaupat on jatetty

tarkastelun ulkopuolelle ja aineistoon on otettpulta ne yritykset, joiden voidaan

tulkita joutuneen yritysvaltauksen kohteeksi. Tasgiauksessa yritysvaltaukseksi on
luokiteltu oikeastaan kaikki ne yrityskaupat, j@issn ollut selke&sti havaittavissa
kumpi yritys on kohde ja kumpi ostaja.

Vuosien 1998-2005 valilfd on seka pantu vireille etta toteutettu yhteensaeiaista
yrityskauppaa, jotka voidaan aiemmin esitetyillaitdareilla luokitella yritys-
valtauksiksi ja jonka kohteena on ollut suomalajnidelsingin arvopaperiporssissa
noteerattu yritys. Kaikkien naiden yritysvaltaukseohteeksi joutuneiden yritysten
selvittya on seuraavaksi etsitty Kauppalehti Omlinaiutisarkistosta tarkka
paivamaara, jonka kuluessa tieto yritysvaltauksesta tullut julkisuuteen
porssitiedotteella. Joidenkin yritysvaltausten kalladselkeaa tapahtumapaivaa ei ole
ollut mahdollista maarittda ja siitd syysta namadeyritykset on jouduttu jattamaan
lopullisen tarkastelun ulkopuolelle. Tasta syystéd warsinaisen tutkimuksen
ulkopuolelle jouduttu jattdmaan yhteensa 8 yritysSkaman lisaksi tutkimuksessa
kaytettavaan lopulliseen aineistoon ei sisally 3utawyritysta siitd syysta, etta niita
koskettavien yritysvaltausten tulkinta ja analysioion osoittautunut hankalaksi.
Esimerkkind mainittakoon M-Realin ostama Metsa Uésgoka ei sisélly lopulliseen
aineistoon, koska yrityskaupan taustalla on ositk@ko Metséliitto konsernin sisaisia

omistusjarjestelyja.

Tutkimuksessa kaytettdvan aineiston lopulliseksiursudeksi saadaan 16
yritysvaltauksen kohdetta. Aineisto on kooltaani tpieni, mutta Suomen verrattain

pienet markkinat ja historiallisen osakekurssidataatavuuden ja muut event study —

19 Syyt yrityksen poistumiseen pérssilistalta ovéat hyvin vaihtelevia. Sen on voinut aiheuttaa
paitsi yrityskauppa niin myds konkurssi, yrityksggkaantuminen useammaksi porssinoteeratuksi
yhtioksi, siirto I-listalta paalistalle tai mydsikkapa yrityksen nimenvaihdos.

2 Vuonna 1998 Helsingin porssista poistuneiderystén joukossa on yrityksid, jotka ovat joutuneet
valtauksen kohteeksi, mutta téssa tutkimuksesséettyyn aineistoon niitd ei ole voitu sisallyttaa,
koska kaikkien naiden yritysvaltausten tapahtumap@in ollut vuoden 1997 puolella ja siten niihin
littyvé& osakekurssidataa ei ole ollut saatavilla.
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menetelman asettamat vaatimukset huomioiden ei S8n@meistolla ole oikeastaan
taman kattavampaa otosta mahdollista saadakaatukkaon 5 on listattu kaikki ne

yritysvaltaukset, jotka siséltyvat taméan tutkimuks$epulliseen aineistoon. Taulukosta
kay ilmi ensinnakin yritysvaltauksen molemmat os#pu eli ostava yritys seké

valtauskohde. Taman liséksi taulukosta voidaan méisda se paivamaara, jolloin
yritysvaltausuutinen on annettu julkisuuteen. Kgs@eon event study —tutkimuksen
tapahtumapaiva eli ns. 0-paiva. Taulukon viimesestrakkeesta kay ilmi viela se,

mille porssilistalle kohdeyritys on ollut listattarennen porssista poistumistaan.

Taulukko 5. Tutkimuksen aineistona kaytetyt yritysvaltaukset.

Tarjouksen

Tarjouksen tekija Ostokohde julk. pvm Lista

Danisco 1 Cultor 1.3.1999 Paalista
Amer-Yhtyma 1 Suunto 1.10.1999 Paalista
Sponsor 1 Saunatec 21.10.1999 I-lista

Nokian Renkaat Isko 26.10.1999 |Ilista

Sampo Mandatum 4.12.2000 Paslista
Elisa Soon Communications 21.3.2001 Paalista
Visma ASA Liinos 10.12.2001 NM-lista
Scottish & Newcastle Harwall 14.2.2002 Paalista
Telia Sonera 26.3.2002 Paalista
KONE Partek 22.5.2002 Paalista
General Electric Instrumentarium 18.12.2002 Ppaalista
Foxconn Eimo 21.8.2003 Paalista
WM-Data Novo Group 29.10.2003 Paalista
IVG Immobiliére SAS Polar Kiinteisttt 31.10.2003 Paalista
Alifi Hackman 25.11.2003 Paalista
Orkla ASA Chips 8.11.2004 Paalista

5.2 Mallin rakentaminen

5.2.1 Tapahtumaikkuna ja Beta-luku

Aineiston keraamisen ohella taytyy tutkimusta varmeaarittdd tapahtumaikkuna,
jonka kuluessa yritysvaltauksen epé&normaaleja djsotarvioidaan. Tassd tydssa
tapahtumaikkunaksi on valittu 15 paivaa ennen jpdisaa jalkeen tapahtumapaivan
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eli yhteensa 31 paivaa. Tapahtumaikkunan paivikdiwomioitu vain pankkipaivat ja
siten viikonloput seké pyhéapaivat eivat sisallygaivan tarkasteluhorisonttiin. Tiedot
kohdeyrityksen osakekurssin kehityksesta tapahkkoaan aikana on saatu

Helsingin  arvopaperipérssin  tietokannasta yrityksegotisivuilta osoitteesta

http://www.hex.com Pdrssikurssina on kaytetty paivan paatdskursaiamjkali
yrityksellda on ollut useampi kuin yksi listattu &ssarja, niin talldin osakekurssi on

otettu enemman vaihdetun osakesarjan perusteella.

Epanormaalien tuottojen maarittamiseksi taytyy nti#d# ensiksi normaalit tuotot.

Tassa tydssa normaalituotot tapahtumaikkunan agaitdaskettu Helsingin pérssin
Portfolio-indeksiin perustuen. Podrssin tarkeimmadn Hex-indeksin kayttdminen

normaalituoton maarittdmiseen tassa tapauksesswaoieipitdd jarkevana, koska
erityisesti vuosituhannen vaihteessa Nokian pawrw&oko Hex-indeksista oli niin

suuri, etta sitd kayttamalla normaalituotto olidiub lahempana yksistdan Nokian
tuottoa kuin kaikkien osakkeiden yleista kehity&dtemmin Nokian painoarvo Hex-
indeksissa on tasaisesti laskenut, mutta yha eseRertfolio-indeksin voidaan katsoa
kuvaavan paremmin osakkeiden yleistd arvonkehitystikin osakkeen riskillisyys

on normaalituottoa laskettaessa otettu huomioaniatakohtaista Betaa kayttaen.

Beta-luvulla mitataan yrityksen ja sen osakkeehillisyyttd suhteessa markkinoihin
kokonaisuudessaan. Mita korkeampi Beta-luku yrigjiéson, sitd suurempi on sen
osakkeeseen sisaltyva riski ja painvastoin. Tywgallti yritysten Beta-luvut
vaihtelevat 0,6 ja 1,3 valilla, mutta yksittaisijdityksilla tama luku voi olla viela
huomattavasti korkeampi tai matalampi. Mikéli ykiégn Beta-luku on tasan 1,
tarkoittaa se sita, etta yrityksen osakekurssitigghitasmalleen saman verran kuin
markkinat keskim&aérin, eli yhden prosenttiyksik@usu porssi-indeksissa tarkoittaa
samansuuruista nousua myos kyseisen yrityksen ksedsissa. Kun Beta-luku on
tatd suurempi, reagoi yrityksen osakekurssi sekdkkimoiden nousuihin etta
laskuihin tatd voimakkaammin Beta-kertoimen osm##a tavalla ja Betan ollessa
alle yksi, on markkinoiden muutoksilla keskim&&&ipienempi vaikutus yrityksen
osakekurssiin. (Brealey & Myers, 2002)
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Beta-luvun kayttokelpoisuus yksittaisen yritykserapduksessa riippuu sen
stabiilisuudesta. Valitettavasti Beta-luku ei |8t aina ole stabiili ja sen arvo siis
voi muuttua ajassa. Tama on helppo ymmartaa joisdakia, etta yritykset yleensa
aina pyrkivat kehittdmaan liiketoimintaansa entisghokkaampaan suuntaan, mika
taas vaatii usein muutoksia yrityksen sisélld, gotisaltaan voivat johtaa siihen, etta
yrityksen riskillisyys muuttuu. Koska yrityksen moaalituottoa joltain tietylta
ajanjaksolta maaritettaessa kuitenkin myds yritpksskillisyys tulisi ottaa huomioon
jollain tavoin, on tassa tytssa paadytty ratkaiskégttad yrityskohtaisten Beta-
lukujen sijasta toimialakohtaisia Beta-lukuja. Kakemialaa kuvaavassa Beta-luvussa
on se huono puoli, etta se ei ota huomioon yritiitkigia eroja ja se on myds muuten
pelkistetympi, mutta tasta huolimatta sen voidaaatsdéa olevan Kkuitenkin
soveltuvampi taman kaltaiseen analyysiin kuin whtyhtaisen Betan. Tarkastelun
kohteena olevan yrityksen normaalituottoa lasketaeon vain hyvéksyttava se
seikka, ettd absoluuttisen "todellista” normaalitaa on taysin mahdotonta maarittaa
ja voidaan vain pyrkid estimoimaan se niin hyvininkumahdollista kaikki
kaytettavissa oleva relevantti informaatio huomeénid Toimialakohtainen Beta-luku
on saatu New Yorkin yliopistossa taloustieteen ¢gsbrina toimivan Aswath
Damodaran omilla kotisivuillaan yllapitamasta tlkdanasta

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home &agditm). Beta-luvut on

laskettu Euroopan aineistolla viiden viimeisen velodijalta keratyn kuukausidatan
perusteella kaikilta samalla toimialalla vaikutlgviyrityksiltd ja ottaen niista sitten
keskiarvo. Kyseisessa tietokannassa toimialat eté\jaettu eri sektoreihin, jolloin
Beta-luku kuvaa entista paremmin juuri tarkastekwhteena olevan yrityksen

liketoiminnan systemaattista riskia.

Naiden toimialakohtaisten betojen laskennassa mraaklketa on maaritetty kaikkien
vanhojen EU-maiden, Norjan ja Sveitsin osakemankklien keskimaaraisena tuottona
kyseisella aikavalilla. Markkinabetaa ei ole taggiimuksessa maaritelty pelkastaan
Suomen aineistolla, koska nainkin tarkan toimiatgun jalkeen olisi Suomen
markkinoille jaényt joissain tapauksissa vain yksitys, jonka perusteella koko
toimialan beta olisi jouduttu estimoimaan. Tallgmlaamme yksittaisen osakkeen
tulevan volatiliteetin estimointiongelmaan, siisijusiihen seikkaan, jonka takia alun
perinkin paadyttiin kayttdmaan toimialakohtaistaabeyrityskohtaisen betan sijasta.
Siitd aiheutuu luonnollisesti omat ongelmansa, eftityksen normaalituotto
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estimoidaan yleiseurooppalaiselta aineistolta lasketoimialabetan ja pelkastaan
Suomen osakemarkkinoita kuvaavan portfolioindeksmlla, mutta koska missaan
tapauksessa ei ole kuitenkaan mahdollista maanttiéigksen tulevaa betaa taysin
luotettavasti, niin tasta menettelytavasta mahskedli aiheutuvan virheen suuruutta ei
ole syyta pitdd merkittdvana. Nain ollen tassa d§iosletetaan, ettd suomalaisten
yritysten betat ovat samansuuruisia kuin samallamitdalla vaikuttavien

lansieurooppalaisten yritysten betat keskimaarin.

5.2.2 Epanormaalien tuottojen estimointi

Epanormaalit tuotot voidaan estimoida toteutuneitiesitojen ja normaalituottojen
erotuksen avulla. Tassa tutkimuksessa niiden esitmooudattelee paapiirteissaan
samoja menetelmid kuin Triftsin (1991) tydssa. Epéraalit tuotot (AR) kullekin

yritykselle i tapahtumaikkunan jokaiselle paivéliestimoidaan seuraavasti:

(1) AR it =R it Igindustry Rm,t , Missa

Ri: = Yrityksen i todellinen paivékohtainen tuotto tapahtikkunan aikana,
Bindustry= Toimialakohtainen Beta-luku,

Rm = Portfolioindeksin paivékohtainen tuotto tapahturkaian.

Jotta epa&normaaleista tuotoista voitaisiin tehditghid, on yksittaisten osakkeiden
epanormaaleista tuotoista laskettava keskimaardieeainormaali tuotto tietylla
aikavalilla. Se saadaan otoksena olevien osakkdiddgen t epadnormaalien tuottojen

keskiarvona seuraavan kaavan avulla:

1 N
(2) AARI = N Z (Rt - IBindustryRm,t) , missa
i=1

N = otoksen osakkeiden lukuméaara
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Osakkeen hintareaktion tarkempaa tarkastelua vadan syyta laskea myds
kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAB. Nama kumulatiiviset epanormaalit tuotot
halutulla tarkasteluvalilla, esim. paivasta a paivd, saadaan estimoitua laskemalla
yhteen kaikki yksittaiset paivakohtaiset epanormaabtot koko tarkasteluperiodin

ajalta seuraavalla kaavalla:

b
3) CARa,b = Z (Rt - lBindustryRm,t)
t=a

Vastaavasti kumulatiiviset epanormaalit keskiaretdti (CAAR, ) voidaan estimoida
yksinkertaisesti toistamalla kaavan 2 laskutoimifoisaiselle aineistoon kuuluvalle

yritykselle ja sen jalkeen ottamalla niiden kaikkkieeskiarvo.

5.2.3 Tilastolliset testit

Epanormaalien tuottojen merkitsevyytta arvioidaailaisten tilastollisten testien
avulla. Event study —tutkimusten yhteydessa yléis@gytetyimpia testeja ovat t-testi
ja Z-testi. Nama testit poikkeavat olettamiltaanlkaepaljonkin toisistaan, minka
takia niitd kaytetddn monissa tutkimuksissa mydmakkain vahvistamaan toisen
testin tuloksia, mutta hyvin usein niitd nakee k#tgtvan myods yksistdan. Ehka
kaikkein merkittavin ero naiden eri testien valilldee siitd, etta t-testi on luonteeltaan
parametrinen ja Z-testi puolestaan epaparametri@ytanndssa tama tarkoittaa sita,
ettd Z-testin yhteydessa ei tarvitse tehda mitdéttamia otoksen jakaumasta, jonka
ansiosta sen parametrien arvoja ei tarvitse edfimoi-testin tapauksessa sen sijaan
oletetaan, ettd perusjoukossa muuttuja noudattaanaadijakaumaa N(o?) ja
parametreille on siis estimoitava jotkin arvot. liknama oletukset eivat tayty, voi

testi tuottaa vaaria tuloksia. (Newbold 1995)

Molemmilla testimenetelmilla on sama O-hypoteeginiollisesti siitd syysta, etta
niilla tutkitaan samaa asiaa, vaikkakin eri tavdiAhypoteesi on, etta epanormaalit
tuotot eivat poikkea tilastollisesti merkitsevastllasta. Mikali epanormaalit tuotot
eivat todellakaan poikkea tilastollisesti merki@stw nollasta, 0-hypoteesi voidaan

hyvaksyad; muussa tapauksessa se hylatdan. T-tesesulaskemiseksi ajanhetken t
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keskimaaraisille epanormaaleille tuotoille on Kligaiudessa kaytetty yleisesti mm.

seuraavanlaista kaavaa:

(= AAR,
- , Missé
S(AAR,)
AAR; = keskimaaraiset epanormaalit tuotot (ks. kaaya 2)

S(AAR) = keskimaaraisten epanormaalien tuottojen kegiilia, joka voidaan

kirjoittaa myds seuraavaan muotoon:

b
Y (AAR, -AAR,)?
S(AAR,)=+2

N-1

Keskihajonta tarkoittaa tdssd tapauksessa osakkedtiliteettia, joka on siis
laskettava kullekin osakkeelle ennen kuin t-testdidaan suorittaa. Volatiliteetti
mittaa osakkeen tuottojen vaihtelun suuruutta jalmeeitetaan yleensa prosentteina
vuodessa. Mitd leveampi tuottojakauma on, sitd esapr on my6s volatiliteetti.
Osakkeen tulevaa volatiliteettia on kuitenkin maibdta tietdé luotettavasti, koska
sen laskeminen perustuu aina historiaan. Eveny stiidkimuksissa kunkin otoksessa
olevan yrityksen osakkeen volatiliteetti on yleeresiimoitu n. vuoden mittaisella
aineistolla péaattyen tapahtumaikkunan aukeamispaivdTaman menetelman
ongelmana on kuitenkin sen epaluotettavuus. Koskdatiliteetti on hyvin
riippuvainen tarkasteluperiodista, niin samalleksakesarjalle eri jaksoilta lasketut
volatiliteetit voivat olla taysin erilaisia (Pitk&ki 2005). Juuri tasta syystd monessa
tutkimuksessa on paadytty kayttamaan tulosten tailesen merkitsevyyden

arvioinnissa Z-testia.

Z-testin etu on sen yksinkertaisuus, joka on samall/6s sen heikkous. Kaikkien

epaparametristen testien tavoin se huomioi vaim@pdaalin tuoton suunnan, ei sen
suuruutta. Z-testilla testataan, eroavatko posstin ja negatiivisten epanormaalien
tuottojen prosenttiosuudet tilastollisesti merkitigti toisistaan. Z-testisuure saadaan

laskettua seuraavan kaavan avulla (Manninen 2000):
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P- 90 _
\/00 (100-6,) » Missa
N

N = otoskoko,
p = positiivisten epanormaalien tuottojen prosestius otoksessa,

B0 = nollahypoteesin mukainen positiivisten epanormeaaluottojen osuus.

Nollahypoteesin mukainen positiivisten epanormaaiettojen osuus on tassa tydssa
50, koska nollahypoteesina on, etta epanormaalejtiofa ei keskimaarin esiinny.
Seka t-testilla ettd Z-testillda on omat heikkoutejes vahvuutensa, mutta tassa tytssa
tutkimustulosten tilastollista merkitsevyytta tddan Z-testin avulla. Periaatteessa
taman tyon tutkimustulos on niin selva, etta sdastinllisen merkitsevyyden
arviointiin ei valttamatta edes tarvittaisi mitaénllisia testeja. Koska tulokset ovat jo
itsessaan riittdvan selvat, valittin Z-testi katdeaksi testimenetelmaksi siitakin
huolimatta, ettd otoskoko on tassa tutkimuksesgaveeran alhainen, ettd Z-testin
luotettavuus saattaa jonkin verran karsia siitda B kuitenkaan pidetty yhta suurena
ongelmana kuin t-testia varten laskettavan volaegétin (eli keskihajonnan)

luotettavaa estimointia.

5.3 Tutkimustulokset ja niiden analysointi

Tassa tyossa yritysvaltauksen kohteeksi joutungrikyksille laskettiin epanormaalit
tuotot pyrkimyksend selvittdd hyotyvatkd kohdeydgn osakkeenomistajat
yritysvaltauksesta. Taulukosta 6 kay ilmi eri mgiide tarkasteluperiodeille lasketut
keskimaaraiset epanormaalit tuotot. Tarkasteluperisi on valittu tapahtumapaivaa
edeltdvasta paivasta tapahtumapaivaan ulottuva jakspaivat —1:stéd 0O:aan, josta
saadaan yritysvaltausuutisen valiton vaikutus kghti&sen osakekurssiin ja tdman
lisdksi 3 muuta tarkasteluperiodia, jotka ovat t&bi#5:een, -10:stéa +10:een ja —15:sta
+15:sta. Kuten taulukosta 6 voidaan huomata, tapadypaivan aikana toteutunut
epanormaali tuotto on ollut keskimaarin 29,2 %.lkS&m 16:sta yrityksesta kaikkiaan
15 kokivat epanormaalin kurssinousun yrityskauppiaen seurauksena. Taméan

perusteella lasketun Z-testisuureen arvoksi sadjbnjoka puolestaan tarkoittaa sita,

70



ettd nollahypoteesi voidaan hylata 1 % riskitas@la kyseisen tarkasteluperiodin
aikana toteutuneet epanormaalit tuotot ovat tékitasolla tilastollisesti merkitsevia.
Ainoastaan Soneran tapauksessa epanormaalia teotibat talla tarkasteluperiodilla
havaittavissa. TAman voidaan katsoa johtuvan gauosin siitd, etta markkinoilla oli
likkunut runsaasti huhuja jo ennen yritysvaltauksearsinaista julkistamispaivaa,
jonka seurauksena Soneran kurssi oli hiljalleenssou jo ennen yrityskaupasta
annettavan porssitiedotteen julkistamista. Lisa®sneran myyntihinta oli varsin
alhainen, jolloin millekd&an selkedlle nousureaktioborssikurssissa ei ollut varaa.
Kaikkien muiden tarkasteltavien aikaperiodien a&kanmyds Soneran

osakkeenomistajille syntyi epanormaaleja tuottoja.

Taulukko 6. Keskimaaraiset epanormaalit tuotot eri mittaidiiekastelujaksoilla.

Tarkasteluperiodi Epanormaalit tuotot  Z-testi

-1-0 0,292 3,5
-5-+5 0,316 3,5
-10- +10 0,333 4
-15-+15 0,330 3,5

Yhden paivan tarkasteluperiodilla kaikista suurimmgpanormaalin tuoton saivat
Cultorin osakkeenomistajat. Tanskalainen Danisagoutui maksamaan Cultorin
osakkeesta huiman preemion, jonka siivittAméana otaolt enemman vaihdetun
osakesarjan epanormaali tuotto kohosi 109 progentiMyds tutkimuksessa
kaytettavien pidempien tarkasteluperiodien aikanalto€ kumuloi suurimmat

epanormaalit tuotot kaikista tdméan tutkimuksen sésisa olleista yrityksista. Kun
tarkasteluperiodina kaytettiin —5:stéd +5:een paitg@gahtumapaivan ymparilld, niin
keskimaaraisiksi epanormaaleiksi tuotoiksi saain 6 % eli vain hiukan enemman
kuin yhden paivan tarkasteluperiodilla. Myds taltarkastelujaksolla tulosten
tilastollista merkitsevyytta mittaavan Z-testisueme arvoksi saatiin 3,5, jolloin
nollahypoteesi voidaan jalleen hylatda 1 % riskillaso Talla 11 paivan

tarkastelujaksolla epanormaaleja tuottoja ei egiyit lainkaan Polar Kiinteistdjen
osakekurssissa, vaikka vielda yhden péaivan tarkassa epanormaaleja tuottoja oli
syntynyt. Tata voidaan perustella silla, etta IV@mobiliéren Polar Kiinteistosta
maksama preemio oli sen verran alhainen, etta pddl@ tarkastelujaksolla

markkinoiden yleinen nousuvire aiheutti normaalitona suuremman prosentuaalisen
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nousun kuin mihin Polar Kiinteistdjen osakkeestdom@sjouksessa tarjottu hinta
edellytti. My6s koko tapahtumaikkunan mittaiselth [@aivan tarkastelujaksolla Polar
Kiinteistdjen osakkeella ei tutkimuksessa havagpinormaaleja tuottoja, mutta sita
vastoin tarkastelujaksolla —10:std +10:een paiv@sakkeen epanormaaliksi tuotoksi

saatiin marginaalisen pieni 0,3 %.

Tarkasteluperiodin ollessa 10 paivaa ennen ja 10apgalkeen tapahtumapaivan,
havaittiin kaikissa otoksessa olleissa kohdeyrigdé& epanormaaleja tuottoja ja niiden
keskimaaraiseksi suuruudeksi saatiin 33,3 %. 4stasteen arvoksi saatiin talla
tarkasteluaikavalilla tasan 4, jonka perusteell@aan taas sanoa, ettd valitulla 1 %
riskitasolla epdnormaaleja tuottoja esiintyy. Kuamkasteluperiodiksi valitaan koko
tapahtumaikkunan mittainen jakso, eli 15 paivaaeenga 15 paivaa jalkeen
yritysvaltausuutisen julkistamispaivan, niin epénaaleiksi tuotoiksi saatiin
keskimaarin 33,0 % (Z = 3,5). Tama luku on varsihella edeltavan, 10 paivaa
lyhyemman tarkastelujakson epanormaalia tuottaenatl. 0,3 prosenttiyksikkoa tata

matalampi.
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Kuvio 4. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot tapahtumaikkuhkaiuessa.

Kuviossa 4 on esitetty koko tapahtumaikkunan aik&eatyvat kumulatiiviset
epanormaalit tuotot kohdeyrityksille keskimaarinuwkosta voidaan nahda selvasti,
kuinka epanormaalit tuotot tapahtumaikkunan alkvipdi muodostuvat jopa

negatiivisiksi, mutta kuinka ne sitten nopeastirk§@at nousuun yritysvaltausuutisen
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julkistamista edeltavina paivina. Tapahtumapaivapanormaalit tuotot singahtavat
yloés lahes 30 % ja sen jalkeen niiden kehitys taisaja ne kaantyivat jopa

aavistuksen laskuun.

Tapahtumapéivaa edeltdvaa epanormaalia kurssinoyska tassa tutkimuksessa
havaittiin, voi selittdd kahdella vaihtoehtoisditavalla. Ensimmainen selittava tekija
on varmasti kahden otoksessa olleen valtauskohtésgrauksessa havaittu,
tapahtumapdaivda edeltava ostotarjous, joka nodtddyrityksen osakekurssia jo
varsinaista tapahtumapaivad aiemmin. N&ma ensimreasotarjoukset ajoittuivat
tapahtumaikkunan paiville -7 ja —2. Kuviosta 5 \aa@d néhda paivakohtaiset
epanormaalit tuotot keskimaarin ja siitd huomataayds, ettd naiden kyseisten
paivien aikana syntyi toki epdnormaaleja tuottojaita ne eivat ole poikkeuksellisen
suuria verrattuna muihin tapahtumapaivaa edeltgpéevien tuottoihin. Tama johtuu
osaksi siitd, ettd naiden kahden valtauskohteenautsgssa ensimmaisessa
ostotarjouksessa osakkeesta tarjottu preemio diidier matala. Tastd syysta se
houkutteli markkinoilta vielda Kkilpailevankin ostojauksen, jossa kohdeyritys
tarjouduttiin - ostamaan paremmilla ehdoilla ja tadm&oisen ja lopullisen
ostotarjouksen julkistamispéivéa on samalla mydsadistkimuksessa kéaytetty 0-paiva.
Koska naissa ensimmaisissa ostotarjouksissa kaateggottu preemio oli verrattain
alhainen, taytyy loytya myos jokin muu selitys esilimiksi epanormaaleja tuottoja
nayttdd syntyvan juuri ennen tapahtumapaivad. Keesn tata havaintoa voidaankin
selittdd ehkd parhaiten markkinoilla yritysvalteest® mahdollisesti liikkuvien
huhujen avulla, jotka usein kohottavat kohdeyrigrksosakekurssia jo ennen kuin

tietoa yritysvaltauksesta on annettu varsinaigelisuuteen.

Kuviosta 5 nahddan myds varsin selvasti se syysinsifoittajat ovat kiinnostuneita
ostamaan mahdollisen kohdeyrityksen osakkeita peldhun perusteella ja siten
nostamaan sen osakekurssia: Mikali huhu osoittatddeksi, on tapahtumapéaivana
mahdollisuus saavuttaa huima paivakohtainen epaarituotto omalle sijoitukselle.
Tapahtumapaivan eli 0-paivan kuluessa osakekusesin suorastaan rajahtaa ylés. Se
johtuu siita, etta ostava yritys joutuu maksamaamdeyrityksesta nykykurssiin
nahden selkedn preemion, jotta se voisi saada kdhdesen osakkeenomistajat
suostumaan yritysvaltaukseen. Taman seurauksend&ysyoonnollisesti myds

epanormaaleja tuottoja, joiden suuruus vaihtelp@uen siitd, kuinka suuri preemio
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kohteesta ollaan valmiita maksamaan ja toisaaliti, skuinka todennakodisené

markkinat pitavat yritysvaltauksen onnistumistas J@&n onnistumista ei nimittain

pideta kovin todennadkodisenda, ei kohdeyrityksen ekafssi valttamatta heti nouse
sille tasolle, mink& ostava yritys on siitd valnm@ksamaan. Toisaalta osakekurssi
saattaa nousta ainakin tilapéisesti tuon tasonugléfiekin, mikali markkinoilla

spekuloidaan mahdollisella kilpailevalla ostotaksella.
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Kuvio 5. Epanormaalit paivatuotot keskiméarin tapahtumaikkukuluessa.

Tapahtumapaivan jalkeinen epanormaalien tuottojertykiinen on huomattavasti
maltillisempaa ja kuten kuvioista 4 ja 5 voidaainaé@ epanormaalit tuotot asettuvat
hyvin lahelle nollaa talla aikavalilla. Osaltaanh&a vaikuttaa se, etta tassa
tutkimuksessa olevassa otoksessa ei ole kuin neusilbhteet, jotka ovat loppujenkin
lopuksi tulleet ostetuiksi eli yritysvaltaus on saaietya onnistuneesti lapi ja viela
niin, etta O-paivana julkistettu yritysvaltausueatin on juuri se, joka on myos
todellisuudessa toteutunut. Talla perusteellahadaam sanoa, etta tapahtumapaivan
jalkeiseen epadnormaalien tuottojen muodostumisen eaikuta ne yritysvaltaukset,
jotka eivat syystéa tai toisesta ole koskaan toteesti Kun tama mahdollisuus on
suljettu pois, on tapahtumapaivan jalkeiselle ep@éaalien tuottojen kehitykselle
loydettavissa hyvinkin selkea peruste. Ostotarjenkghteydessahan on jo nimittain
maadritetty se hinta, jonka ostava yritys on kohdglysesta valmis maksamaan. Kun
tama kauppahinta tapahtumapaivana julkaistaantuaskohdeyrityksen osakekurssi
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l&helle tuota tasoa ja jos mikaan ulkopuolinen &h@kuten kilpaileva ostotarjous tai
yritysvaltauksen kariutuminen jostain syystd) eihe vaikuta, ei myodskaan
osakekurssilla ole paljon likkumavaraa tapahtumapdjalkeen, koska tehokkaasti
toimivilla  markkinoilla  osakekurssi  sopeutuu uuteennformaatioon jo

tapahtumapaivan aikana. Poikkeuksena tahan tilsewee voidaan toki mainita
sellaiset yritysvaltaukset, joissa maksutapana gtagh ostavan yrityksen omia
osakkeita, jolloin myds kohdeyrityksen osakekurgsi liikkua ostavan yrityksen

osakekurssin mukana, mutta yleensa my0s ostavdpksen osakekurssi reagoi
yritysvaltausuutiseen jo tapahtumapéivdn aikanapkgo jalkeen epanormaalit
kurssimuutokset ovat huomattavasti vaimeampia.aTakrusteella ei voida pitaa
kovinkaan yllattavana tassa tutkimuksessa havaggdmormaalien tuottojen kehitysta

tapahtumapaivan jalkeen.

Taman tutkimuksen tulokset vaikuttavat erittdin vsgl. Kohdeyrityksen

osakkeenomistajat saavat yritysvaltauksen seuraskséiuomattavan suuren
epanormaalin tuoton tapahtumaikkunan eli 31 pardikén aikana. Koko

tapahtumaikkunan aikana kumuloituva ep&normaalittduoon suuruudeltaan

keskimaarin n. 33 % ja siita ylivoimaisesti suuosa, l&hes 30 %, syntyy sen paivan
kuluessa, jolloin yritysvaltausuutinen on annettulkisuuteen. Epanormaalien
tuottojen suuruudessa voi tapauskohtaisesti eéiinspurtakin  vaihtelua aina
nollatuotosta yli 100 % suuruisiin tuottoihin. Téstuuresta vaihteluvalista huolimatta
voidaan sanoa, ettda yleensa aina kohdeyritykserkkesaomistajat hyotyvat

yritysvaltauksen seurauksena ja tata vaittamaaetukgos tilastollinen Z-testi. Sen
perusteella 0-hypoteesina ollut vaittama siitég etsitiivisia epanormaaleja tuottoja
ei keskim&arin esiinny valtauskohteeksi joutuneidgnitysten osakekursseissa,
voidaan hylatéa 1 % riskitasolla kaikilla tarkasfuiodeilla.
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Yritysvaltaukset ovat vyleistyneet jatkuvasti sekaio®essa ettd maailmalla.
Nykypaivan yrityksilla on tarve toimia jatkuvastieltokkaammin Kkiristyvilla

globaaleilla markkinoilla ja usein juuri tasta sgysiilla on myods tarve keskittya
ydinbisnekseensa, josta seuraa se, ettd ollaataasakiinnostuneita laajentamaan
liketoimintaa, mutta samalla myds halutaan luoposasta ydinliiketoimintaan
kuulumattomista osa-alueista. Tama kehitys on aaalt ollut vaikuttamassa
yritysvaltausten kasvuun niin lukumaaraisesti kayds rahallisella arvolla mitattuna.
Yritysvaltausten jatkuvasti yleistyessd, on kasvamuyds mielenkiinto niiden

tutkimiseen. Aikaisemmin yrityskauppa-tutkimus okeskittynyt suurelta osin

Yhdysvaltoihin ja Iso-Britanniaan, mutta viimeisgoosikymmenen aikana sitd on

alettu soveltamaan enenevéassa maarin myos Manmeofiassa.

Tassa tyodssad pyrittin vastaamaan siihen kysymykse&uka tai ketka
yritysvaltauksesta hyo6tyvat. Tutkimus rajattiin kemmaan kohdeyrityksen ja ostavan
yrityksen osakkeenomistajia, koska naiden sidosrghrhydtya on mahdollista mitata
osakekurssien avulla. Lisdksi yritysvaltauksilla wila suuriakin vaikutuksia esim.
tyontekijoihin ja koko yhteiskunnankin tasolla, maunhaiden osalta hyotyvaikutuksia
on melkein mahdotonta mitata taloustieteellisillamatelmill&. Toki voitaisiin todeta,
ettd yritysvaltausten seurauksena joudutaan ugsé@isariomaan ihmisia, joka on
negatiivinen uutinen seka tyontekijoille ettd ybkeinnalle menetettyjen verotulojen
ja kasvaneiden sosiaalikustannusten takia. Aslaugenkaan ole néin yksioikoinen,
koska yritysvaltauksilla on niin monenlaisia muitakaikutuksia koko yhteiskunnan
tasolla ja niistd suuri joukko on positiivisia. VYaavasti kahden yrityksen
yhdistyminen ei automaattisesti tarkoita tyontekigihn irtisanomisia. Kaikki
riippuukin itse asiassa siitda, kuinka onnistunutygraltaus tulee loppujen lopuksi
olemaan. Siihen taas vaikuttaa sen taustalla olewetiivit ja strategiat.
Yritysvaltauksen kannattavuutta ostavalle yritylessh itselleen ei siis takaa mikaan
ja koko yritysvaltausprosessin onnistuminen ja ygualtauksen kaantaminen
osakkeenomistajien hyddyksi on hankala tehtava, a jokaatii runsaasti
taustatutkimusta, mahdollisten ongelmakohtien taakkselvittdmista ja monien

pienten yksityiskohtien tarkkaa huomioimista.
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Ostavan yrityksen kannalta onnistunut yritysvaltausle pelkastaan kiinni siita, etta
on loydetty sopiva kohde, jonka ostamalla on madrsial saavuttaa haluttu tavoite,
vaan se riippuu yhté oleellisesti kohteesta magasta kauppahinnasta. Periaatteessa
voidaan ajatella, ettd kahden yrityksen yhdistaldéisen mahdollista saavuttaa
yhteensa tietyn suuruiset tuotot, ainakin jos ddmsnen on jollain tavalla
perusteltua. Kauppahinta sitten maarittda sen klauirdma tuotot jakaantuvat ostavan
yrityksen ja kohdeyrityksen valilla. Mita korkeanm@uppahinta kohteesta maksetaan,
sitd pienemmiksi jadvat ostavan yrityksen tuototkdoyritysvaltauksesta ja
painvastoin. Oman lisdnsa kauppahinnan maaritt@&miseo viela se, kaytetdadnko
maksuvaélineena kateistd, omia osakkeita vai niigldistelmad. Naiden kaikkien
seikkojen pitaisi sitten vaikuttaa siihen, hyotgd@t ostavan  yrityksen
osakkeenomistajat  yritysvaltauksesta. Lyhyella \a@k#a yritysvaltauksen
onnistuneisuuden maaraavat markkinat vetaessaanjamapaatoksensa siita ja siten
vaikuttaessaan osakekurssin kehitykseen, muttdlgitlaikavalilla voidaan olettaa,
ettd yritysvaltauksen todellisten hyotyjen alkaesskya yrityksen tuloksessa ja
kasvussa, ostavan yrityksen osakkeenomistajat hibyjista yritysvaltauksista, jotka
ovat olleet strategisesti onnistuneita ja talouskediti perusteltuja. Alan empiirisissa
tutkimuksissa on havaittu, ettd yritysvaltauksenikwias ostavan yrityksen
osakkeenomistajien hyotyyn lyhyella aikavalilla,tgo mitataan epéanormaaleilla

tuotoilla, on lahes 0. Tapauskohtainen vaihtelkwaitenkin suurta.

Teoria esittaa neljd keskeistd syytd sille, miksityg voi olla houkutteleva
valtauskohde. Yleisin niista vaittaa, etta yritgsaus on luonteeltaan kurinpidollinen
ja sen paamaarana on tehottoman yritysjohdon kormvemn tehokkaalla. Taméan
perusteella siis heikosti johdettu yritys on muaiéiimpi yritysvaltaukselle. Toisen
teorian tarjoaman syyn mukaan kohdeyrityksen absivs tekee siitd todennakoisen
valtauskohteen. Kolmantena valtauskohteeksi jougami todennakdoisyytta
kasvattavana tekijand pidetddn tilannetta, jossaykgella on huomattava
epéatasapaino kasvupotentiaalin ja —resurssienlévaliiséksi teoria olettaa myds
yrityksen koon ja sen omistusrakenteen vaikuttavayritysvaltauksen

todennakaoisyyteen.
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Olipa syy yrityksen joutumiseksi valtauksen kohwekika tahansa, voidaan sanoa
kiistatta taman tyon tutkimustuloksiin perustuentaeainakin kohdeyrityksen
osakkeenomistajat hyotyvat yritysvaltauksesta. Evandy —menetelmaa kayttaen
suoritetun tutkimuksen valossa nayttaa silta, sttaémessa kohdeyrityksen omistajat
saavat sijoitukselleen yritysvaltauksen seuraukskeeskimaarin yli 30 % tuoton
lyhyella aikavalilla. Tarkasteluvaliksi valittin 4 eri  mittaista  periodia
tapahtumaikkunan sisédlla ja niiden kaikkien kulaedsohdeyritysten osakkeet
tuottivat tilastollisesti merkitsevan epanormaaltnoton. Suurin 0sa tuotosta
kumuloitui sen pdaivan aikana, jolloin yritysvaltausinen annettiin julkisuuteen.
Paivakohtainen epanormaali tuotto oli tuolloin Keskdrin lahes 30 %. Naita
tutkimustuloksia tukevat myds alan kirjallisuudessaiiden maiden aineistoilla
suoritetut tutkimukset. Niissa epanormaali tuottmle ollut keskimaéarin kuitenkaan
aivan nain suuri, joka johtunee suurelta osin seté niissé kaytetyissa otoksissa on
ollut mukana usein myds fuusio-luonteisia yrityskpoja, jotka taas tdsséa tydssa on

rajattu tarkastelujen ulkopuolelle.

Tutkimustulokset eivat olleet mitenkdan yllattavkinska jo ennalta osattiin olettaa
havaitun kaltaisia tuloksia. Yritysvaltaukset oyat lahtGkohtaisesti sellaisia, etta
niiden onnistunut lapivieminen edellyttdd kohteestaksettavan reilua preemiota,
joka siirtdd yritysvaltauksen kokonaistuottoja watta yritykselta kohteelle. Event
study —menetelmén pienend ongelmana on kuitenkirett® se soveltuu paremmin
lyhytaikaisen kuin pitkdaikaisen hyddyn tarkastelu®n nimittdin mahdollista, etta
valtauskohteen arvo on yritysvaltaushetkelld sediediarvostettu ja tama aliarvostus
voisi korjaantua itsestaankin pidemmalla aikavalilPitkalla aikavalilla voi siis
ainakin teoriassa olla mahdollista, etta yrityssaltsen seurauksena kohdeyrityksen
osakkeenomistajien hyoty on jopa laskenut, koskaykgen tulevaa kehitysta
kuvitteellisena, itsendisesti toimivana yrityksenale helppo mallintaa. Taman tyon
tutkimustulokset koskevat siis erityisesti lyhyeika@alin hyotytarkasteluja. Jotta
event study —-menetelma toimisi yhtd luotettavastyosn pitkdn aikavalin
tarkasteluissa, on siina viela paljon kehitettavaa.
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PRELISTA
Puhelinosuuskunta HPY 4.5.1999
2000
PAALISTA
Suunto Oyj 30.3.2000
Merita Oyj 12.4.2000
Starckjohann Qyj 28.4.2000
Helsingin Puhelin Oyj 30.6.2000
Lansivoima Oyj 29.9.2000
Oyj Ford Abp 11.10.2000
Finvest Oyj 31.10.2000
I-LISTA
Tilamarkkinat-Yhtiét Oy 21.6.2000
Isko Oyj 24.8.2000
Kauppakaari Oyj 11.10.2000
PI-Consulting Oyj 14.12.2000
Saunatec Qyj 27.12.2000
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PAALISTA

Castrum Qyj

Sanitec Oyj
Mandatum Pankki Oyj

I-LISTA
AS Eesti Uhispank
Kontram-Yhtiét Oyj

NM-LISTA
Digital Open Network

PRE-LISTA
Vestcap Oyj
eQ Holding Oyj
2002

PAALISTA

Soon Communications Qyj

Conventum Oyj
Danisco A/S
Partek Oyj Abp
Qyj Hartwall Abp

I-LISTA
Hansapank AS

NM-LISTA
Visma Software Oyj
Biotie Therapies Oyj

PRE-LISTA
Reach-U Holding Oyj

2003

PAALISTA

Silja Oyj Abp
Rautakirja Oyj
AvestaPolarit Oyj
Sonera Oyj
Metsa Tissue Oyj

2004

PAALISTA

Eimo Oyj
Instrumentarium Oyj
Yrityspankki SKOP
Janton Qyj
WM-Data Novo Oyj
Hackman Oyj Abp
Tamro Oy

Polar Kiinteistot Oyj

2005

PAALISTA
Chips Oyj

31.7.2001
1.11.2001
05.12.2001

19.1.2001
12.3.2001

28.9.2001

30.3.2001
11.4.2001

09.01.2002
27.2.2002
27.3.2002
18.1.2002
19.12.2002

21.02.2002

27.09.2002
30.10.2002

27.2.2002

24.01.2003
28.02.2003
14.03.2003
21.03.2003

19.06.2003

22.01.2004
22.01.2004
01.03.2004
29.03.2004
26.04.2004
10.05.2004
10.05.2004

24.06.2004

21.06.300
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