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Opinnaytetyon tarkoituksena on selvittda yritysoston vaikutus ostavan yrityksen markkina-
arvoon. Tarkoituksena on tutkia aihetta Helsingin porssissa listatuilla yrityksilla.

Ensimmaisessa luvussa kaydaan lapi syita, miten tutkimukseen paadyttiin ja pohjustetaan

sen taustoja. Toisessa luvussa kaydaan lapi tietoperustaa kahdessa osassa. Ensimmainen
osa keskittyy yrityskauppoihin, niiden syihin ja toteutustapoja. Liséaksi esitelldan niista saa-

tavia hyotyja. Toisessa osassa perehdytaan hiukan tekijoihin, jotka vaikuttavat osakkeiden

hintakehitykseen.

Kolmannessa luvussa pohjustetaan tutkimuksen taustoja ja aineistoa, jolla se toteutetaan.
Siin& esitelladn myds tapa, osakkeiden kehityksen vertailu indeksiin ennen ja jalkeen yri-
tyskaupan ilmoitusten, mita kaytettiin tuloksen saamiseksi. Taméan jalkeen siina esitetaan
tutkimushypoteesi ja joitain aikaisempia tutkimustuloksia.

Luvussa nelja tuloksia kaydaan lapi eri aikavaleilla ja lisdksi eri liiketoimialoilla. Tuloksia
esitellaan osakkeiden ja markkinakorjatun tuoton keskiarvon, mediaanin, maksimin, mini-
min ja hajonnan kanssa. N&in kehityksesta yritetdén saavuttaa mahdollisimman luotettava
ja selkea néakemys.

Johtopaatdksena voidaan todeta, ettei tassa tutkimuksessa kaytetyilla yritysostoilla ollut
selkeaa kaavaa tai toistuvuutta tuottojen kehityksessa. Liséksi aineiston suppeuden vuoksi
kunnon toimialojen vertailu ei pystytty toteuttamaan.

Asiasanat
Yrityskaupat, osakemarkkinat, porssi
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Yrityskauppa on merkittava tekija yrityksen toteuttaessa kasvustrategiaansa pidemmalla
aikavalilla. Yrityskauppojen vaikutus ostavan yrityksen taloudelliseen menestykseen itse
yritykselle ja omistajilleen voi luoda suuria mahdollisuuksia tai investointien menetyksia.
Idea aiheeseen syntyi alkuvuodesta 2020, jolloin Kone vahvisti tehneensa noin 17 miljar-
din ostotarjouksen Thyssenkruppin hissiliiketoiminnasta, mik& olisi ollut toteutuessaan
Suomen suurin. (MTV Uutiset 2020.) Yrityskauppojen vaikutuksista ostavan yrityksen
porssikursseihin ei l16ytynyt Suomesta hirveasti mitdan tietoa nopealla alku vilauksella,
jonka vuoksi aihe alkoi kiinnostamaan. COVID-19 pandemian aikaansaaman poikkeusti-
lan myllerryksen vuoksi osa yrityksista joutuu tekemaan strategisia muutoksia selviytyak-

seen, kun toisilla voi olla mahdollisuus hankkia uusia liiketoimintoja halvempaan hintaan.

Nama suuret yritysten uudelleenjarjestelyt ja yritysostot herattavat sijoittajan mielenkiin-
non ja ajatuksen voisiko niiden avulla saavuttaa uusia tuottoja vai onko niista haittaa jo
menestyville yhtidille. Taman tutkimuksen tarkoituksena on seurata yrityksen porssikurs-
sien kehitysta eri ajanjaksoilla ennen kaupan ilmoitusta ja jalkeen. Aiheuttavatko ne posi-
tiivisen vai negatiivisen reaktion markkinoilla ja milla aikavalilla? Kurssit alkavat heilahtele-
maan heti ensimmaisten markkinoille kantautuneiden huhujen jalkeen, vaikka kukaan kau-
pan osapuolista ei olisi kerennyt mitddn vielda kommentoimaan. Lisaksi tarkastelen tilan-

netta eri toimialoilla toimivien yritysten valilla, onko niilla eroja tuotoissa.

Opinnaytetyoni yrittdd auttaa ymmartamaan ja selvittdmaan yrityskauppojen aiheuttamia
reaktioita porssikurssiin Helsingin porssissa eri ajanjaksoilla. Vaihtelun rajaaminen kuiten-
kin pelkén kaupan vaikutukseen on haastavaa. Kurssit saattavat reagoida nimittain usei-

siin erindisiin sisisiin ja ulkoisiin tekijoihin.

1.2 Tutkimusmenetelma, rajaukset ja rakenne

Tutkimus suoritetaan kvantatiivisena tutkimuksena, jossa on tarkoitus tarkastella yritys-
kauppojen vaikutusta yritysten osakekurssien muutoksiin. Opinnaytetytssa tavoitellaan
[dytamaan nimenomaan kauppojen synnyttdma vaikutus. Osakekurssien muutosta verra-
taan OMX Helsinki 25 -Indexiin.



Tutkimus on rajattu Helsingin pérssin yhtidihin. Aikahaarukkana tutkimuksessa on 2007—
2020. Mukana ovat toteutuneet kaupat, joista on ollut dataa saatavilla. Tutkimus keskittyy

yritysten osakekurssiin ja niiden taloudellinen suorituskyky on jatetty sen ulkopuolelle.

Tutkimuksen ensimmaisessa luvussa esitellaan aihe ja syyt, miten paadyin siihen. Lisaksi
siind kaydaan lapi tydn tavoitteet ja keinot saavuttaa ne. Siind kaydaan myaos lapi tyon ra-

jaukset ja kasitteet.

Toisessa luvussa kaydaan lapi yrityskauppojen tietoperustaa, niiden eri muotoja ja niiden
tilannetta yleisesti ottaen. Siina perehdytaan syihin, miksi niita tehdaan ja mista ne johtu-
vat. Kolmannessa luvussa kaydaan lapi yrityskauppojen teoriaa, miksi niitd tapahtuu seké
osakkeen hinnan muodostumista ja siihen vaikuttavia makrotaloudellisia tekijoita, yritys-
kohtaisia asioita ja erinaisia signaaleja.

Kolmannen luvun alussa kaydaan lapi aineistoa ja dataa, joilla tutkimus toteutetaan. Sen
jalkeen kerrotaan tutkimuksen toteutustapa, kuinka tuloksiin paastiin ja esitellaén tutki-
mushypoteesi. Siiné tutkitaan vaikutuksia eri ajanjaksoilla ja eri toimialoilla. Neljannessa
luvussa tarkastellaan tutkimustuloksia ja syita niiden takana. Lopulta viidennessa luvussa
tehdaan johtopaétokset koko tutkimuksesta, mietitdé&n mitd opittiin ja pohditaan jatkotutki-

musaiheita.

Paatutkimuskysymykseni on seuraava:

1. Millainen vaikutus yritysostolla on ostavan yrityksen porssikurssiin?

Alakysymyksina, joilla pyritaan saamaan lisatietoa paakysymysta ajatellen, ovat
seuraavat:

1. Millaisia eroja yritysostoilla on eri toimialojen valilla?

2. Millaisella aikavalilla kurssit reagoivat yritysostoihin?

3. Millaisilla tavoilla yritysostoja toteutetaan?

4. Miksi yritysosto kannattaa?



Alaongelmat Teoreettinen viite- | Tutkimus Tulokset

kehys

Millaisia eroja yritys- | 2.1.-2.2. 3. 4.7.
ostoilla on eri toi-

mialojen valilla?

Millaisella aikavalilla | 2.4 3. 4.1.-4.6.
kurssit reagoivat yri-
tysostoihin?

Millaisilla tavoilla 2.1.-2.3.
yritysostoja toteute-

taan?

Miksi yritysosto kan- | 2.1.-2.4. 3. 4.1.-4.7.

nattaa?

1.3 Kasitteet

Julkinen ostotarjous

Pdrssiyhtion osakkeenomistajille tehtava tarjous, joka koskee tavallisesti kaikkia osak-
keita. Kohteena olevan yhtion hallitus ehdottaa osakkeenomistajille, joko sen hylkaysta tai

hyvaksymista. (Helsingin Sanomat. 2014)

Epanormaalit tuotot

Tarkoittaa tietyn sijoituskohteen tai -portfolion tavallisesta poikkeavia tuottoja tietylla aika-

valilla. Se on joko odottamatonta tai odotettua, kuten tuottoprosentti. (Investopedia. 2019)

OMXH25-hintaindeksi

Helsingin pdrssin 25 vaihdetuimman osakkeen muodostava osakeindeksi. Osakkeiden
painoarvo on rajoitettu 10 %:iin. Kaytetaan yleisesti vertaillessa sijoitusten tuottoja markki-
nakehitykseen. Lahtéarvo 500 on asetettu indeksille 4.3.1988. (Seligson. 2008)



2 Teoreettinen osa

2.1 Yrityskaupat

Yrityskaupat voidaan jakaa useaan eri kategoriaan kaupan toteutustavan mukaan, jolla
yritykset jarjestelevat toimintojaan tai omaisuuksiaan uudelleen. Yrityskauppojen toteutus-
tavat on tavallisesti jaettu kahteen paaryhméaan: liiketoiminta- eli substanssikauppoihin ja
osake- ja yhtidosuuskauppoihin. Nailla on suuri vaikutus kaupasta seuraaviin veroseuraa-
muksiin kaupan kummallekin osapuolelle. Liiketoimintakaupassa yhtié myy jotain tiettya
aineellisten ja aineettomien tuotannontekijdiden osaa, kuten tulos- tai tuotantoyksikkoa.
Osake- ja yhtibosuuskaupoissa on vuorostaan kyse osakkeiden tai osuuksien myynnista.
(K.M., L.J., M.l.,, N.J., SKK. &W.N. 2013. 28.)

Yritysosto on termina itsessdan melko laaja kuvaamaan erilaisia variaatioita, miten yrityk-
set jarjestelevat omaisuuksiaan. Ne sisaltavat runsaasti yksityiskohtaisia ja monimutkaisia
jarjestelyja, mitka voi olla esimerkiksi sulautumisen, jakautumisen tai liiketoimintasiirron
alkuvaiheita, jonka jalkeen kohdeyhti6 otetaan haltuun ja sen omaisuuksia tai toimintoja

voidaan uudelleen jarjestelld. (Katramo, M. & ym. 2013. 29.)

Osakekaupoissa ostaja hankkii osake-enemmiston suoraan kohdeyhtion osakkeen omis-
tajilta. Yksityiselta omistajalta tama tapahtuu yleensa helposti, silla osakkeen omistajia on
melko vahan. Julkisesti noteeratuista yhtidista ostajan on tehtéava julkinen ostotarjous, silla
porssissa olevilla osakeyhtidilla on erittdin laaja omistajajoukko. Osake- ja yhtibosuus-
kauppa on yleisesti ottaen helpoin tapa toteuttaa yritysosto, olettaen, ettd siind hankitaan
osake-enemmisto ja kohteesta tulee ostajan tytaryhtié. Tassa siirtyvat mukana kohdeyh-
tion kaikki varat ja saatavat. (Edwin L., Miller Jr. & Segall L. 2017. 12)

Liiketoimintakaupassa ostava yritys hankkii osan kohdeyrityksen omaisuudesta. Samalla
mukana voi tulla osa veloista tai sitten ei mitéén, riippuen ostosopimuksesta. Taman tyyli-
nen kauppa on ostajalle usein helpoin tapa hankkia itselleen osa yrityksesta, jolla on
useita eri toiminta-alueita, jotka eivét ole yhteydessa toisiinsa. Lisdksi verotuksellisesti

tdma on jarkeva tapa luopua osasta liikketoimintaa. (Edwin L. ym. 2017. 14)

Fuusiolla vuorostaan tarkoitetaan tilannetta, jossa kaksi tai useampi yritys yhdistyy. Yhdis-
tymisen jalkeen liiketoimintaa jatketaan sulautuneessa yhtiéssa. Fuusio voidaan toteuttaa
kahdella eri tapaa, joko absorptiosulautumisena tai kombinaatiosulautumisena. Ab-

sorptiosulautumisessa sulautuvan yhtio lakkaa olemasta ja sen varat ja velat siirtyvat il-



man selvitystilamenettelyd vastaanottavalle yhtidlle. Sulautuneen yhtion osakkeenomista-
jat saavat vastikkeeksi vastaanottavan yhtion omia osakkeita. Sulautumisvastiketta ei tar-
vitse antaa, mikali kyseessa on tytaryhtidsulautuminen tai sisaryhtiosulautuminen, joissa

yhti6illa on sama omistaja. Kombinaatiosulautumisessa kaikki sulautuvat yhtitt lakkaavat

olemasta, kun ne muodostavat uuden yhtion. (Katramo, M. & ym. 2013. 190-191.)

Taulukko 1. Yritysostot Suomessa 1986-2019 (Passport 2020)
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Tassa taulukossa on esiteltyna suomalaisten yritysostojen ja fuusioiden yhteisarvo vuo-
silta 1986—-2019. Kuten siita voi todeta kauppojen maéra ja summa on kaantynyt taas nou-
suun 2007-2009 finanssikriisin jalkeen. Yrityskauppojen maaréa on kytktksissa talouden

yleisiin nakymiin Kauppalehden (2018) tekeman kyselyn mukaan.




Taulukko 2. Suomen suurimmat yritysostot (Helsingin Sanomat 2020)
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Tassa on arvoltaan Suomen historian suurimmat yrityskaupat, joissa ostajana on ollut
suomalainen yritys. Nokian aikanaan tekeméa Alcatel-Lucent kauppa on koko luokaltaan
melko omassa kategoriassa muihin verrattuna. Kaikki tassa taulukossa mukana olevat yri-
tysostot ovat mukana tutkimuksen aineistossa, jota kasitelladn myéhemmin. Siina myos

saadaan jotain osviittaa ndiden mahdollisista vaikutuksista pérssikursseihin.

2.1.1 Yrityskaupat strategian perusteella

Yrityskaupat voidaan jakaa myos eri osiin niiden strategisten tavoitteiden perusteella. Ho-
risontaalisessa yrityskaupassa osapuolina ovat samalla toimialalla toimivat ostaja ja koh-
deyritys. Tassa tarkoituksena on ostavalla yrityksella saavuttaa mahdollisimman suuri
markkinaosuus, jolloin se voi kontrolloida hinnoittelua, kun kilpailu on v&haisempaa. Naita
kuitenkin rajoitetaan jossain méaarin, ettei kartelleita tai muita hintasopimuksia synny. Sa-
malla toimialalla isommat yritykset hankkivat usein pienempia erikoisosaamista harjoitta-
via yhtidita tadydentddkseen omaa tarjontaansa. Hyotya voidaan saavuttaa tuomalla ostet-

tavan yhtion uusia tuotteita oman brandin taakse (Katramo, M. & ym. 2013. 26-27.)

Vertikaalisessa yrityskaupassa osapuolet toimivat tuotantoketjun eri kohdissa samalla toi-
mialalla. Tallaisilla yritysostoilla voidaan kehittaa arvoa, kun tuotantoprosessin eri vaiheet
saadaan omaan hallintaan ja kontaktirajapinta asiakkaisiin kasvaa. Ostajan ollessa ket-
jussa ylempana, kaupan tarkoituksena on varmistaa tuotteiden saanti ja kontrolloida han-
kintaketjun toimintaa ja hintaa. Yrityksen ostaessa vuorostaan ketjussa ylempana olevan

yrityksen, on sen tavoitteena parempi jakelukanavien hallinta ja markkinakontrolli. N&in



ostajan ei tarvitse maksaa jakelijayhtiolle ja se voi itse huolehtia laadukkaasta markkinoin-
nista ja asiakashallinnasta. Asiakkaatkin saavat parempaa palvelua, kun he saavat palve-
lua suoraan tuottajalta itseltddn eika useiden eri valikasien kautta. (Katramo, M. & ym.
2013. 27.)

Konsentrisessa yrityskaupassa yrityksen ydin liiketoimiala on eri kuin hankittavalla yhti6lla,
mutta tukevat toiminnan ymparilla olevat asiat kuten markkinat, markkinointikanavat tai
tutkimus- ja kehitystoiminta ovat samantyylisid. Konglomeratiivisessa yrityskaupassa koh-
teena on taysin eri markkinalla tai toimialalla toimiva yritys. Tallaisen monialaisen yritysos-
ton etuna on usein riskin hajauttaminen eri markkina-alueille tai tuotteille. Yrityskauppa
onnistuu useammin hyvin, kun ostaja ja ostettava toimivat samalla alalla. (Katramo, M. &
ym. 2013. 27-28.)

2.2 Yrityskauppoihin johtavat tekijat

Yrityskauppojen tekemisen tavoitteena on aina, etté sen toteuttaminen lisda jatkossa yri-
tyksen kassavirtaa ja tuottaa osakkeen omistajille jatkossa enemman rahaa. TAman pe-
rusteella tulisi kauppaa ajatella niin, etta yritykset tuottavat yhdessa enemman kuin eril-
l[&aan. Ostavan yrityksen tavoitteena on kaupan tuovan lisdarvon maara olisi suurempi kuin
siitd maksettu hinta. (Edwin L., & ym. 2017. 12) Kaksi yleisinta keinoa taman saavuttami-
seen ovat synergiaetujen ja kasvun tavoittelu. (Gaughan. 2015.)

2.2.1 Liikevaihdon kasvun tavoittelu

Yrityksen siséinen kasvu omalla toimialallaan voi olla melko hidasta ja se voi olla vaikeaa
saavuttaa. Omalla toimialallaan yritys voi kasvaa nopeastikin yritysostojen kautta. Uudelle
toimialalle lahteminen tuo aina omat haasteensa yritykselle, mikéali silla ei ole kokemusta
kyseiseltd alalta. Yrityksen tavoitellessa kasvua omalla toimialallaan se voi todeta, etté si-
saisella kasvulla ei pystyta saavuttamaan haluttuja tuloksia tietysséa aikataulussa. Yrityk-
selle voi tulla lyhyessa ajassa uusia mahdollisuuksia ja vaikeuksia, johon on reagoitava
nopeallakin aikataululla. (Gaughan. 2015.) Covid-19 osoitti, kuinka monet eri yritykset al-
koivat valmistaa terveydenhuollon tarvitsemia materiaaleja nopeallakin aikataululla. Tallai-
sissa tilanteissa ei yrityksella ole vélttamatta mahdollisuutta siséisesti |&hteé tavoittele-
maan uusia markkinoita. Nopea reagointi ja toimenpiteet kannattavat, silla kilpailijat voivat
mya@s lahted mukaan vauhdilla ja viedd markkinaosuuksia. Voi olla, etta yritysosto on ai-
noa mahdollisuus lahte& kilpailuun mukaan, esimerkiksi ostamalla tuotantolinja tai tehdas,

missa naitd materiaaleja voidaan valmistaa. Uuden innovaation tai tuotteen kehittgjalla on



nimittain aika etuna kilpailijoitaan vastaan. (Gaughan. 2015.) Seuraava mahdollinen kas-

vun mahdollisuus on esimerkiksi lentoyhti6illa pandemian loputtua ja matkustamisen pa-

lautuessa normaaliksi. Silloin voi saavuttaa uusia markkina-alueita, mikali reagoi nopeasti
uusiin trendeihin. Nain yritysostojen kautta pystyy laajentamaan toimintaa my6s maantie-
teellisesti uusille alueille. Yritysoston avulla laajentuva yritys pystyy tekemaan sen nope-

ammin ja pienemmalla riskilla, kuin sisdisen kasvun kautta tavoitteleva yritys. Yrityskaup-
pojen eri muodoilla saavutetaan etuja, kun heilla on jo tietoa uudesta markkinasta, ole-

massa oleva tydvoima, kielesta ja kulttuurista seka tullirajoituksista. (Gaughan. 2015.)

Taulukko 3. Kvartaalin yritysostojen volyymit Suomessa (PWC.2020)
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Yritykselld, joka on ollut aikaisemmin menestynyt ja luonut kasvua, voi olla paineita luoda
kannattavaa kasvua. Silloin yritysostolla voidaan luoda sitd, kun toimialan tuotteiden ja
palveluiden kysyntd on heikentynyt. Tavoitteena ei ole valttaméatta luoda ainoastaan kas-
vua vaan myds parempaa kannattavuutta synergiaetujen myota. On vain kuitenkin hel-
pompi luoda kasvua kuin samalla yllapitéa tai parantaa koko konsernin kannattavuutta.
Johdon tehtavaksi jaakin huolehtia, etta suurempi liikkevaihto tuo vastaavan suuruiset voi-

tot osakkeenomistajille, jottei kasvustrategia ole ollut vaara. (Gaughan. 2015.)

2.2.2 Synergiaedut

Synergiaedut, joita saavutetaan tekemalla yrityskauppoja, voidaan jakaa kahteen osaan,
operatiivisiin ja taloudellisiin synergiaetuihin. Operatiivisiin etuihin kuuluu lilkkevaihdon pa-
rantaminen ja kustannustehokkuus, kun vuorostaan taloudellisia etuja on pienempi paa-

omakustannus. (Gaughan. 2015.)



Liikevaihtoa voi olla vaikea tehostaa, mutta siihen on eri keinoja. Jos yrityskauppa tapah-
tuu samalla toimialalla, uudella toimijalla voi olla mahdollisuus paattdé hinnoittelusta.
Tama toimii silloin, kun yritys saavuttaa tarpeeksi suuren markkinaosuuden, markkinoilla
on vain muutama kilpailija ja kilpailu on vahaista. Toinen auttava tekija voi olla itse ydinlii-
ketoimintaa tukevien toimintojen yhtenaistaminen. Siind missa toisella yrityksella voi olla
hyva taloushallinto, mutta heikko markkinointi, voi hankittavalla yrityksella olla ne toisin
pain. Tuomalla se saman katon alle voidaan kehittaa niita osia, missa toisella on paranta-

misen varaa. (Gaughan. 2015.)

Yritykset saattavat tehda yritysoston, mikali heilld itselladn menee huonommin ja kehitys
sakkaa. Se voi hankkia, jonkin uuden lupaavan tuotteen, jota se voi myyda ja markkinoida
jo valmiiksi olevalla loistavalla organisaatiollaan. Kaupan kohteella voi olla liséksi patentti-
portfolio, joka siséltaa lupaavia keksintdja tai ideoita, jotka blokkaavat ostavan yrityksen
tuotekehitysta. Toinen ongelma pienille yrityksille voi olla se, ettei potentiaaliset asiakkaat
valttamatta halua asiakassuhdetta heidén kanssaan. Suuremman yrityksen hankittua hei-
dat tilannevaoi olla toinen, kun yritysta pidetaan stabiilimpana ja maineikkaampana. (Edwin,
Miller & Segall. 2017. 10-11). Paamarkkinoilla, kuten Pohjois-Amerikassa tai Euroopassa
yritysten voi olla hankalampi saavuttaa jarkevaa kasvua. Saattaa vaatia isojakin panostuk-
sia pitaa nykyinen markkina-asema. Naille yrityksille voisi olla jarkevaa lahtea hakemaan
kasvua uusilta markkinoilta kehittyvistd maista, missa kasvu on suurempaa kuin kotimark-
kinoilla. (Gaughan. 2015.)

Kustannusten alentaminen on yksi paatarkastelukohteista, kun yrityskauppoja suunnitel-
laan. Muutoksilla voidaan saavuttaa mittakaavaetuja, kun yrityksen toiminnan koko tai
suhde laajenee, joka néin ollen laskee yksikdn valmistuskustannuksia. Samalla voidaan
karsia paallekkaisia prosesseja tai tehtavia. PAdomaa vaativilla tuotantoaloilla, joissa on
suuret valmistuskustannukset ja pienet tuotantomé&arat, tuotantomaaria voidaan saada
nostettua tyontekijoiden ja johdon kokemuksella ja tehokkaammalla padoman kaytolla,
kuin mihin pienemmalla yrityksella olisi mahdollisuus. Saastdja kuluissa voi saada myds
suuremmalla ostovoimalla. Mitd enemman yritys tilaa jotain tavaraa se pystyy hinnoittele-
maan sen halvemmaksi kuin vihemman tilaava yritys. Liséksi tallainen on vdhemman
saadeltya kuin vaihtoehdot, jotka nakyvat enemman kuluttajalle. (Gaughan. 2015.) Yritys
saattaa hankkia myos toimittajan. N&in se saa tuotua tuotannon itselleen ja poistettua hin-

noittelun muuttumisen riskin.

Taloudelliset synergiaedut tarkoittavat alempia pddoman kustannuksia ostavalle yhtitlle.

Yrityskauppa voi vahentaa riskia yrityksen kassavirroissa, kun ne ovat jakautuneet use-



ammalle eri osa alueelle. Konkurssin ja maksuvaikeuksien riski on nédin huomattavasti ma-
talampi kuin vaihtoehto, jossa paasaantdinen kassavirta tulee yhdesta lahteesta. Nain ol-
len yritys saa pankeilta ja muilta lainanantajilta lainaa paremmilla ehdoilla ja edullisemmin.
Tilanteessa, jossa toinen yrityksista olisi mahdollisesti konkurssin partaalla, se voisi pysya
pystyssa toisen yrityksen tuloilla ja ndin ollen estaa luotonantajien ja sijoittajien tappiot.
(Gaughan. 2015.)

Isommalla firmalla on parempi asema rahoitusmarkkinoilla pienempiin ndhden. Sen paasy
on sinne helpompaa ja paaoman keraaminen usein halvempaa vaha riskisyyden vuoksi.
Yritysostolla voidaan kayttda myos kateisvaroja mahdollisesti tiettyyn korkean tuoton pro-
jektiin, johon ostettavalla yrityksella ei ole varaa. Yritys voi hajauttaa riskid monipuolista-
malla liiketoimintaansa eri alueille. Siind missd monet yritykset ovat epaonnistuneet yritys-
ostoissa oman likketoiminta-alansa ulkopuolella, on toiset onnistuneet tekem&an huomat-

tavia voittoja. (Gaughan. 2015.)

2.2.3 Synergiahaitat

Kaikki ei mene yrityskaupoissa kuitenkaan aina putkeen, vaan siita voi olla myds haittoja.
Liikevaihtoon vaikuttavia tekijoita voi olla muun muassa se, ettei asiakkaat halua tehda
kauppoja ison yhtion kanssa. Budjetoitua liikevaihtoa on nimittéin todennékaoisesti kaytetty
perusteena kauppaa hinnoitellessa. Eli mikali likevaihto laskee, tarkoittaa se kaupan hin-
noittelun menneen pieleen tuloja menetettdessa. (Gaughan. 2015.) Imagon ja fokuksen
hajautuminen saattavat menné pieleen yrityskaupoissa. Yritys ei valttamatta pysty luo-
maan samanlaista vaikutelmaa asiakkailleen kuin ennen. Lisdksi yritykselle voi tulla nega-
tiivisa haittoja, mikali kohde yritys on aikaisemmin nayttaytynyt huonossa valossa tai ollut
osallisena skandaaleissa. Mita erilaisemmilla aloilla yritykset toimivat, tulee kauppa suun-

nitella ja analysoida tarkemmin. (Katramo, M. & ym. 2013. 27.)

Estdédkseen mahdolliset virhe askeleet ja I0ytaakseen heikot kohdat ostava yritys tekee
kohde yritykseen due diligence -tarkastuksen ennen lopullisen kaupan tekoa. Talla ter-
milla tarkoitetaan yrityskaupan tai -jarjestelyn ostavan osapuolen tarkastusta kohdeyhti-
Osta. Sen tavoitteena on antaa laaja kuva kohteesta, vahentd& olemassa olevaa riskia ja
luoda luottamusta osapuolten valille. (Jarvinen 2010 teoksessa Katramo, M & ym. 2013.
50) Due-diligence tehdaan tukemaan paatoksentekoa, seka maarittelemaan kohteen ar-
voa. Hyvalla tarkastuksella voidaan varmistaa, etta sijoituspaatds kannattaa tehda. Mikali
tarkastuksessa ilmenee jotain ongelmia tai haittoja, voidaan kaupanteko prosessi viela
keskeyttaa. (Katramo, M. & ym. 2013. 50.)
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2.3 Taloudelliset teoriat yrityskauppojen takana
2.3.1 Valuaatioteoria

Yksinkertaistettuna yrityskauppojen ainoa tarkoitus on tuottaa arvoa enemméan osakkeen-
omistajilleen. Niiden tavoite on tehda ostajan liiketoiminnasta arvokkaampaa. Miten tamé
toimii sitten yrityskaupoissa? Tulevaisuudessa ostettavan yrityksen tai liiketoiminnan ole-
tetaan tuovan voittoa ostajalle ja ostavan osapuolen tavoitteena on ostaa se tuota todel-
lista markkinahintaa edullisemmin. Ostajan tulee analysoida kohde kunnolla ja selvittaa

millaisia tuottoja silté voi olettaa tulevaisuudessa. (Edwin L., & ym. 2017. 1-2)

2.3.2 Sijoitusten vertailu

Yksi ongelma, joka ostavalla yrityksella tulee eteen, on erilaisten sijoituskohteiden vertailu.
Mahdollisia kohteita voi olla useita erilaisia, mutta investoitava summa ei riita niihin kaik-
kiin. Talléin yritys joutuu vertailemaan keskenéaan erilaisia kohteita, ja tekemé&éan paattksia
mihin niista sijoittaa erilaisten arvonmaaritys mallien perusteella. (Edwin L., & ym. 2017.
2-3)

2.3.3 Portfolioteoria ja riski

Riskin olemassaolo tekee yrityskaupoista, kuin muistakin investointipaatdksista erittain
hankalia. Se koostuu eri todennakoisyyksistd, joissa tuleva investoinnin tuotto eroaa en-
nustetusta. Hajauttamisesta puhutaan yleisesti keinona vahentaa riskin aiheuttamia nega-
tiivisia vaikutuksia jakamalla varat eri sijoitusmahdollisuuksiin. Silla menetetdan kuitenkin
my6s mahdollisuus suurin epanormaaleihin tuottoihin. Yritysoston hinta koostuu periaat-
teessa oletetusta tuotosta ja siihen kohdistuvasta riskilisdsta. Portfolio teorian mukaisesti
riskia kannattaa ottaa suhteessa parhaaseen mahdolliseen tuottoon. Lisariskin ottaminen
vaiheessa, jossa lisatuotot eivat ole endd mahdollisia, ei ole jarkevaa.

(Edwin L., & ym. 2017. 4-5)

2.3.4 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi koskee eri omaisuuserien hinnan kayttaytymista
markkinoilla. Maaritelman mukaan markkinat heijastavat kaikkea olemassa olevaa tietoa,
jolloin epatavallisia voittoja ei voi ansaita hydédyntamalla naita tietoja. Markkinat pysyvat

tehokkaina, mikali markkinahintojen reaktio uuteen tietoon on valitén ja puolueeton. Teo-
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rian mukaan uusi tieto vaikuttaa hintoihin niin nopeasti ja tehokkaasti, ettei sitéd voida kayt-
taéd arvioimaan tulevia hinnan vaihteluita. (The Balance. 2020.) Tamén perusteella voi-
daan paatelld, mikali yritys maksaa julkisesti noteeratusta yhtidsta ylihintaa, tama uskoo
tietdvansa jotain mita markkinat eivat tai ostaja on hinnoitellut tarjouksen véaarin. (Edwin
L., &ym. 2017.7)

Teorian mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voidaan jakaa kolmeen osaan sen
vahvuuden mukaan. Heikon muodon mukaan nykyiset hinnat heijastavat aikaisempia
hinta- ja volyymitietoja. Puolivahvassa muodossa teoriasta otetaan huomioon aikaisem-
pien tietojen lisdksi yrityksen tilinpaatdstiedot, ilmoitukset osingonmaksusta, johdon muu-
tokset ja kansantaloudelliset tekijat. Vahvassa muodossa hintaan tulisi sisallyttdd nopeasti
my0s sisapiiritiedot, jolloin niilla ei voida saavuttaa korkeita epanormaaleja tuottoja. (The
Balance. 2020.)

Teorian totuudenmukaisuudesta ja toimivuudesta on kayty jatkuvaa keskustelua. Vastaa-
vasti on sanottu, etta sijoittajat tekevat paatoksensa vanhojen tuottojen ja hintojen seka
tietojen perusteella. He saattavat myds reagoida uutisiin paljon voimakkaammin kuin olisi
jarkevaa ja kurssit saattavat heilahdella paljonkin, jopa pienen poikkeaman takia. Lisaksi
eri tahot saattavat tehda paatoksia omien etujensa mukaisesti, eika esimerkiksi yrityksen.
Yrityksen johdolla voi olla myds omat intressit osakkeenomistajiin ndhden. Johto voi olla
halukas ottamaan riskia eri tavalla kuin omistajat, mikali heilla ei ole mitdan havittavaa
siind, mutta paljon saavutettavaa erilaisten kannustamien puolesta. (Edwin L., & ym.
2017.7)

2.3.5 Vapaan kassavirran malli

Vapaalla kassavirralla tarkoitetaan yrityksen kateisvaroja, jotka ovat jaettavissa osakkeen-
omistajille. Ohjaamalla yrityksen varoja, niin ettei niitd makseta osinkoina osakkeenomis-
tajille, johtajat pystyvat toimimaan vapaammin ilman haasteita, joita olisi paAdomamarkki-
noille menemisessa. Investointien rahoittaminen sisdisesti takaa sen, ettd varoja on kay-
tettavissa ja ettei niist pyydeta suurta hintaa. Tama aiheuttaa kuitenkin ristiriitoja johdon
ja osakkeenomistajien vélilla. Rahan pitdminen yritykselld aiheuttaa johdolle painetta pa-
rantaa taloudellista suorituskykya esimerkiksi yritysostojen avulla. (Jensen M. 1986. 111—
112.

2.4 Osakkeen hintaan vaikuttavat tekijat

Osakkeisiin sijoittaminen on yksi tuottavimmista sijoitusmahdollisuuksista. Sita harjoittavat

yksityishenkil6t kuin myds sijoitusyhtiot. Sijoittajien tuoton l&hteen liséksi se on tarkea
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keino yritysten rahoittajana. Osakkeiden kurssimuutokset saattavat heilahdella rajustikin

lyhyella aika valilla, mik& luo mahdollisuuksia tuottoihin tai tappioihin.

2.4.1 Yrityskohtaiset tekijat

Osakekurssit saattavat heilahdella monestakin eri syysta. Yrityksesta itsestaan lahtdisia
syita ovat muun muassa muutokset liikevaihdossa, tuloksessa ja tulevissa voitoissa. Ne
vaikuttavat moniin eri tunnuslukuihin, joilla yrityksen taloudellista asemaa tai voitontuotto
kykya mitataan. Iimoitukset ndiden muutoksista tai asioissa, jotka johtavat niihin aiheutta-
vat reaktioita markkinoilla. Muutokset tai ilmoitukset osingosta saattavat aiheuttaa reak-
tiota myos, mikali ne poikkeavat huomattavasti ennusteista eli olettamuksesta, mika on ol-

lut markkinoilla. (Ontario Securities Commission. 2020)

Uudet tuotteet tai tarjottavat palvelut saattavat aiheuttaa reaktioita, kun yrityksen liike-
vaihto mahdollisesti kasvaa niiden mukana. Vastaavasti huonona pidetty aluevaltaus tai
tuotteiden takaisinveto voi aiheuttaa negatiivisia reaktioita. Uudet isot sopimukset voivat
my0s heiluttaa pérssikursseja. Huonoista uutisista vaikutuksia on todennakdisesti yksikoi-
den tai tehtaiden lakkauttamisella ja henkilostoon kohdistuvilla uutisilla kuten lomautuksilla
tai irtisanomisilla. Johdossa tapahtuvat muutokset saattavat aiheuttaa reaktioita, kun hyvin
johtanut henkild l&hteekin muualle taikka huonosti menestynyt johtaja kokeillaan korvata
paremmalla. Mahdolliset virheet kirjanpidossa tai yritysskandaalit aiheuttavat yleensa re-
aktiota markkinoilla. (OSC. 2020) Suurista skandaaleista viime vuosina on karsinyt esi-
merkiksi Volkswagen, joka jai kiinni paastohuijauksista ja Boeing, jonka lentokoneita ase-
tettiin lentokieltoon parin onnettomuuden jalkeen. (Forbes. 2019.)

Edella mainittujen tekijoiden lisaksi myos yritysostoilla oletetaan olevan vaikutusta hintaan
ja aiheuttavan reaktioita markkinoilla. (OSC. 2020) Yleisesti hyvana pidettava kauppa,
joka luo yritykselle liséda tuottoja tai luo synergiaetuja saattaa nostaa osakkeen hintaa

porssissé, kun huonona pidettava vuorostaan laskea sita.

Samalla toimialalla olevien yritysten hinnat voivat muuttua samansuuntaisesti. Samalla
toimialalla toimiviin yrityksiin ulkoiset tekijat voivat vaikuttaa samalla tavalla. (OSC. 2020)
Korona iski esimerkiksi kovaa lentoyhtididen kursseihin matkustusrajoitteiden astuessa
voimaan kevaalla 2020. Siina, missa ne silloin romahtivat nopeasti, nousu oli myds no-
peaa ensimmaisten lupaavien rokote uutisten kantautuessa markkinoille. (CNBC. 2020).
Samalla markkina-alueella toimivien yritysten kurssit voivat hyotya kilpailijoiden heikosta
menestyksesta. Tahan saatiin osviittaa samaan aikaan, silla kun lentoyhtididen kurssit
nousivat rokoteuutisten johdosta, sai Finnair viela hieman lis nostetta Norwegianin huo-

nojen uutisten my6ta. (llita-Sanomat. 2020.)
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2.4.2 Makrotaloudelliset tekijat

Yritysten omien valintojen tai niiden kilpailijoiden tilanteen vuoksi, muutoksia voi aiheuttaa
myds porssi. Vahvassa markkinassa, jossa sijoittajalla on optimismia kuten nousukaudella
tai taloudellisena kulta-aikana, kaikkien osakkeiden hinnat voivat nousta ja luotto kasvuun
kasvaa. Talouden kasvuun uskoessa ja sijoittajat saattavat ostaa liséda osakkeita toivoen
tulevaisuuden korkeampia hintoja ja tuottoja. Heikkona aikana hinnat voivat laskea, kun
investoijien luottamus heikkenee talouteen ja kaikki alkavat myymaan omistuksiaan. Tal-
laisessa tilanteessa on usein kysymys lamasta tai taantumasta, jolloin tyottémyys on kor-
keaa ja hintataso kasvaa. (OSC. 2020)

Korkeat korot voivat pudottaa osakkeiden hintaa. Tall6in yritysten lainarahan hinta kas-
vaa, joka pienentdd tuottoja ja nain ollen osakkeiden voitonjakoa omistajille. Silloin myos
erilaiset korkoinstrumentit saattavat olla houkuttelevampia sijoituskohteita kuin osakkeet.
Inflaatiolla ja deflaatiolla on myos vaikutusta osakkeiden hintoihin. Ne aiheuttavat muutok-
sia koroissa, miké vaikuttaa omalta osaltaan kurssien kehitykseen. (OSC. 2020)

Taloudelliset, poliittiset tai muuten toimintaymparistoon vaikuttavat tekijat aiheuttavat suu-
riakin muutoksia kursseissa jopa globaalisti. Esimerkiksi 6ljyn hinnan muutos tai levotto-
muudet ympari maailmaa nakyvat porssikursseissa. Viimeisimpana loistavana esimerk-
kind on Covid-19 pandemia. Yrityksista ja niiden tekemisesta taysin riippumaton tekija pu-
dotti kursseja kaikkialla ja vei maailmaan taydelliseen epéatietoisuuden tilaan. Luonnon-
mullistuksetkin voivat vaikuttaa yritysten toimintaa, mikali ne osuvat suoraan niiden tuo-
tantoon esimerkiksi tuhoten tuotantolaitoksia tai raaka-aineita. Markkina-alueelle iskeyty-

essa ihmisten ostovoima voi heikentyd. (OSC. 2020)

Poliittisia vaikutuksia voi ilmentya esimerkiksi, kun vallanpitdjat vaihtuvat. Yrityksille aset-
tamat lait tai sAddokset voivat muuttua ja verotus kiristyd. Tallaiset tekijat voivat ajaa yri-
tyksia epdedulliseen asemaan kilpailussa toisiaan vastaan. Valtion tai muun instituution
ohjaama rahapolitikka vaikuttaa lisaksi yritysten toimintakykyyn. Esimerkiksi euron nous-
tessa muihin valuuttoihin verrattuna, asiakkaiden kustannukset nousevat ostettaessa ta-
varaa euromaista. Se saattaa johtaa myynnin heikentymiseen ja pienempiin voittoihin,
mik& taas vaikuttaa vuorostaan osakkeiden hintoihin. Vastaavasti valuutan arvon las-
kiessa ja muiden ostovoiman parantuessa, tulot voivat nousta ja nostaa osakkeen hintaa.
(OSC. 2020)
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3 Tutkimuksellinen osa

Tassa osassa kaydaan lapi tutkimukseen kaytettavaa dataa, mité siihen kuuluu ja mista
se on hankittu. Liséksi paneudutaan tutkimuksen toteutustapaan, miten se tehtiin. Lopulta
esitelladn tutkimushypoteesia ja testataan sen tilastollista merkittavyytta.

3.1 Aineisto

Suurin osa yrityskaupoista on perdisen NASDAQ:n sivuilta, josta on otettu tiedot julkisista
ostotarjouksista Helsingin poérssin yhtidilla valilla 2007—2020. Palvelusta ei tullut kuiten-
kaan lahellekaan kaikkia mahdollisia kauppoja vaan ainoastaan osa siitd maarasta, mita
niitd on tehty viimeisen 13 vuoden aikana. Tarvittavia tietoja ei ollut kunnolla saatavissa
muista paikoista. Listaa on taydennetty lisaksi Helsingin Sanomien ja muiden tietoon tul-
leiden kauppojen mukaan. Tutkimusaineistoa on rajattu 2007 vuodesta eteenpain finans-
sikriisin jalkeisena aikana. Suurin osa tutkituista kurssien ja indeksien kehityksesta on ta-
pahtunut lisdksi ennen 2020 alkanutta Covid-19 pandemian aiheuttamaa pdérssikurssien

suurta vaihtelua.

3.1.1 Yrityskauppojen data

Yhteensa listauksessa oli 22 yrityskauppaa 16:sta eri yhtiolta usealta eri toimialalta. Kai-
kissa kaupoissa ostavana osapuolena on ollut suomalainen suuri tai keskisuuri porssiyh-
tid. Yhtiét on luokiteltu toimialoittain Kauppalehden (Kauppalehti, 2020) luokittelun mu-

kaan.

Taulukko 4. Lista aineiston kaupoista

Ostaja Kohde Toimiala

Ahlstrom Munksjo Perusteollisuus

Amer Sports Nikita Urheiluvéalineet

Citycon Oyj Sektor Gruppen AS Kiinteistdyhtiot

Cramo Oyj Theisen Baumaschinen AG Kone -ja laitevuokraus
Elisa Starman Tietoliikennepalvelut
Fortum Uniper Yleishyodylliset palvelut
Fortum Ekokem Yleishyodylliset palvelut
Fortum TGK-10 Yleishyodylliset palvelut
Konecranes Abp Terex Corp-Material Handling Teollisuustuotteet ja palvelut
Neste IH Demeter BV Oljy ja kaasu

Nokia Oyj Alcatel-Lucent Tietoliikennepalvelut
Nokia Oyj Comptel Tietoliikennepalvelut
Nokia Oyj Navteq Tietoliikennepalvelut
Nokia Oyj Nokia Siemens Networks Oy Tietoliikennepalvelut
Outokumpu Oyj Inoxum Perusteollisuus
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Sampo Topdanmark Rahoituspalvelut

Sanoma Oyj ProSiebenSatl Viestinta

Stockmann Oyj Abp Lindex AB Vahittaiskauppa

Tieto Evry Teknologia

UPM-Kymmene Oyj Oy Metsa-Botnia AB-Uruguay Perusteollisuus
UPM-Kymmene Oyj Myllykoski Oy Perusteollisuus

YIT Oyj Lemminkainen Oyj Teollisuustuotteet ja palvelut

Yrityksista aineistossa eniten edustettuna Nokia (4), Fortum (3) ja UPM-Kymmene (2)
kaupalla. Muilta yrityksiltd aineistossa on vain yksi kauppa. Kaikkien kauppojen ilmoitus

paivamaara on ollut ajanjaksolla 2007—-2020.

Kunnolla toimialan vaikutuksia kuvaavaan aineistoon olisi voinut olla viela useampi esi-
merkki per toimiala. Tassa on lajiteltuna kauppojen osuus nyt kaytettadvassa aineistosta

toimialoittain.

Taulukko 5. Lajiteltuna toimialoittain osuus koko aineistosta

Tietoliikennepalvelut 5 22,7 %
Perusteollisuus 4 18,2 %
Yleishyodylliset palvelut 3 13,6 %
Teollisuustuotteet ja palvelut 2 9,1%
Kiinteistoyhtiot 1 4,5 %
Kone- ja laitevuokraus 1 4,5 %
Rahoituspalvelut 1 4,5 %
Teknologia 1 4,5%
Urheiluvalineet 1 4,5 %
Viestinta 1 4,5%
Vahittaiskauppa 1 4,5 %
Oljy ja kaasu 1 4,5%
Yhteensa 22 100,0 %

Toimialoista eniten on edustettuna tietoliikennepalvelut 22,7 %, perusteollisuus 18,2 %,
yleishy6dylliset palvelut 13,6 % ja teollisuustuotteet ja palvelut 9,1 %. Loppujen osa-aluei-

den aineistossa on ollut vain yksi yrityskauppa.

3.1.2 Osakkeiden hinta- ja indeksidata

Osakkeiden hintoja on keratty tarkastelujaksolta kuudelta eri ajankohdalta kaupan julkai-
supaivan (t) lisaksi. Lyhyen aikavalin mittaukseen on valittu paiva ennen (t-1) ja jalkeen
(t+1) porssitiedotteen, seké kuukausi ennen (t-30) ja jalkeen (t+30). Talla ajanjaksolla pys-
tytddn mahdollisesti huomiomaan myds jo ennen virallisia ilmoituksia ilmenneitd huhuja,
jotka ovat saattaneet aiheuttaa muutoksia osakekursseissa. Pidemman ajan mittaukseen

on valittu yksi vuosi ennen (t-365) julkaisu ajankohtaa ja kaksi vuotta sen jalkeen (t+730).
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Yksi vuosi kertonee suunnilleen hintatason, mill& yritys on ollut ennen ostoa. Kaksi vuotta
alkaa vuorostaan, jo hiukan nayttamaan yrityskaupan vaikutuksia pidemmalla aikajanalla
tulevaisuudessa. Osakkeiden hinta data on keréatty verkosta Investing.com (Investing.com.
2020.) sivustolta. Osakkeiden hinnat on keratty tarkalleen oikean ajanjakson paahan, mi-
kali se on ollut kaupankayntipaiva. Tarkasteluajanjakson paivamaaran osuessa viikonlo-
pulle tai pyhapaivélle, se on muutettu. Ennen julkaisupéivaa olevat paivamaarat on muu-
tettu edelliseksi kaupankaynti paivaksi ja julkaisupaivan jalkeiset tiedot on muutettu seu-
raavaksi mahdolliseksi kaupankayntipaivaksi. Muutamassa tapauksessa vanhemmat tie-
dot kuin 2007 on vaihdettu 1.1.2007. kursseiksi. Lisaksi parin uudemman kaupan kahden
vuoden seurantapaivamaara on vaihdettu uusimmaksi paivamaaraksi, joka on ollut mah-

dollista saada. Osakkeiden hinnat ovat aina kyseisen paivan paatoskursseja.

Tutkimuksessa osakkeiden hinnan kehitysta on verrattu OMX Helsinki 25 -osakeindeksiin.
Se koostuu Helsingin porssin 25 vaihdetuimmasta osakkeesta, missa jokaiselle yksittéi-
selld osakkeella on maksimissaan 10 % painoarvo. Tutkittavien yritysten kuuluessa suur-
ten yritysten kategoriaan, OMXH25 on hyva vertailukohta. Osakkeita tulee nimittéin ver-
rata relevanttiin vertailuindeksiin. (Sijoittaja.fi 2017.) Tassakin hinta-aineisto on keréatty
osakkeiden tapaan samalta ajanjaksolta 1.1.2007 — 30.10.2020. Vertailua tehdessa osak-
keiden tarkastelu paivamaariin. on ne muutettu samalla tavalla kaupankaynti paivamaa-
riksi kuin osakkeilla.

Taulukko 6. OMX Helsinki 25 1.1.2007 — 30.10.2020 (Investing.com. 2020.)

Published on Investing com, 8/Novi2020 - 19:45:41 GMT, Powered by TradingView
OMX Helsinki 25, Suomi, Helsinki:OMXH25, M

2007 2008 2008 2010 21 112 3 4 2015 2016 a7 2018 e 2020
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Matalimmillaan indeksin on ollut 1189,09 pistetta 9. maaliskuuta 2009. Korkeimmillaan se
on vuorostaan ollut alkuvuodesta 2020 11. helmikuuta, noin kuukausi ennen jyrkkaa koro-

nan aiheuttamaa romahdusta.

3.2 Tutkimuksen toteutustapa

Tutkimus toteutettiin tilastollisena analyysina keraamalla siina kaikilta mukana olleilta yri-
tyskaupoilta osakkeiden hinnat ja OMXH25-indeksi vertailuajankohtana. Sen jalkeen siina
laskettiin, jokaisen osakkeen kehitys vertailuvéleissa ja verrattiin sitd indeksiin samoilla ai-
kavaleilla. Aikavaleja, joita tutkimuksessa kaytetiin olivat -1 paiva, +1 paiva, -30 paivaa, +
30 paivaa, -365 paivaa ja +730 paivaa kaupan julkaisuajankohdasta eli ilmoituspaivasta.
Markkinakorjattu tuotto (MAR) saatiin laskettua osakkeelle yksinkertaisesti vahentamalla
osakkeen tuotosta, indeksin tuotto tarkasteltavalta ajanjaksolta. Taman laskemiseen kay-

tettiin seuraavaa olemassa olevaa kaavaa,

ARit=Rit=Rmt,

jossa

Rit = osakkeen tuotto hetkella t

Rmt = indeksin tuotto hetkella t.

(Event Study Tools 2020.)

Tutkimuksessa jokaiselle tapaukselle laskettiin kyseisella kaavalla luvut vastaaville ajan-

jaksoille. Tulokset kasitelladan muodossa, mika sisaltda keskiarvot, mediaanit, maksimit,

minimit ja keskihajonnan.

3.3 Tutkimus hypoteesit

Tutkimushypoteesit perustuvat aikaisemmin esitettyihin tietoihin, jonka mukaan yritykset
tekevét yrityskauppoja parantaakseen kilpailukykydan ja tuottaakseen enemman arvoa
omistajilleen. TAmé&n ajatuksen pohjalta on luotu seuraavat hypoteesit tutkimukselle.

Ha: Yrityskauppa vaikuttaa positiivisesti ostavan yrityksen porssikurssiin.

H: Toimialalla on merkitysta yrityskaupan aiheuttamaan porssireaktioon.
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Tutkimushypoteeseja testattiin T-testilld, jotta selvitetddn ovatko ne tilastollisesti merkitse-
vid. Testi suoritettiin 95 %:n luottamustasolla. Suorittaaksemme testin oli hypoteesit ase-
tettava uusiin muotoihin. Hypoteesi Hi: Yrityskauppa vaikuttaa positiivisesti ostavan yrityk-

sen porssikurssiin asetetaan muotoihin, jossa yhteytta ei ole olemassa tai on olemassa.

Ho: Yrityskaupan tuotto ei poikkea keskimaaraisesta markkinatuotosta valittuna ajanjak-

sona
Hi: Yrityskaupan tuotto poikkeaa keskimaaraisesté markkinatuotosta valittuna ajanjak-

sona

Taulukko 7. T-testi aineiston statistiikka

One-Sample Statistics

std. Erraor
I Mean Std. Deviation Mean
T-1 22 1,4820% 3,95515% 0,84324%
T +1 22 0,3068% 3,58338% 0,763958%
T-30 22 1 5728% 10,73886% 2,280863%
T +30 22 -0,1365% 9,21247% 1,96411%
T-365 22 53928% 30,20148% 6,43898%
T+730 22 04527% 39,31603% 8,38221%

Aineistolle tehtiin testi, jokaiselle paivalle. Tulosten perusteella P-luku (Sig. (2-tailed) jaa
jokaisessa tapauksessa valille 0,05 < p < 0,1, mika tarkoittaa, ettei nollahypoteesia pys-
tytty hylkdamaan, jolloin se jaa voimaa. Nain ollen voidaan todeta, ettei osakekaupoilla ol-
lut tilastollisesti suurta vaikutusta keskimaaraiseen tuottoon. Prosentuaalisesti niissa on
kuitenkin eroja, joita voidaan tarkastella ja analysoida. Tassa tapauksessa suurin tekija ti-
lastolliseen merkitsemattomyyteen oli yrityskauppojen melko pieni maara aineistossa. (Ti-
lastokeskus. 2020.) Tama tarkoittaa, etta hinnan muutokset voivat aiheutua muista teki-
joistd kuten yrityksen tuloksenteko kyvysta, muista porssitiedotteista seka kaikesta

muusta yritykseen vaikuttavista tekijoista.
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Taulukko 8. T-testin tulokset

One-Sample Test

TestWalue=10
95% Confidence Interval ofthe
Mean Differance
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

T-1 1,758 21 093 1,48200% -0,2716% 3,2356%
T+1 402 M 692 0,30685% -1,2819% 1,8956%
T-30 Gar M A00 1,57283% -3,1885% 6,3342%
T+30 -,068 M 945 -0,13646% -4.2210% 3,9481%
T-365 838 M 412 5,39278% -7,9578% 18,7834%
T+730 054 1 957 0,45270% -16,9790% 17,8845%

3.3.1 Aikaisemmat tutkimukset

Osa aikaisemmista tutkimuksista osoittaa, kuten Tarabayn ja Hammoudin (2017), etta
isompia epanormaaleja tuottoja on tullut ostaville yhtidille tapahtuma ikkunassa noin 20
paivaa ennen ja jalkeen ilmoituksen. Ne myos toteavat, ettd tapahtumaikkunan ulkopuo-
lella kehitys on ollut negatiivista. Ma, Pagan ja Chu (2009) tulivat tutkimuksessaan saman-

kaltaiseen lopputulokseen tutkiessaan Aasian markkinoita.

Dilshad (2012) tuli tutkiessaan tulokseen, ettd osakekursseissa on todellakin jotain reakti-
oita tapahtumahetken ymparilld. Analyysi tosin osoitti, ettei nuo muutokset valttdmatta
johdu yritysostoista. Tutkimuksessa kasiteltiin pankkifuusioita Euroopassa. Malpezzi ja
Martimo (2017) kirjoittavat vuorostaan heidan maisteritydssadn Ruotsin IT-alan kaupoista
pitkalla aikavalilla. He toteavat, ettd osakkeet ovat kehittyneet positiivisesti tai negatiivi-
sesti tutkimustavan mukaan. Voidaankin todeta, etta ei ole 16ytynyt yksiselitteistd nayttoa,

miten osakkeiden hinnat ovat kehittyneet yrityskauppojen jalkeen.
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4 Tutkimuksen tulokset

Tassa luvussa on tarkoitus kayda lapi edelliseen aineistoon perustuvia tutkimustuloksia.
Tulokset kdaydaan lapi ensiksi ajanjaksoittain ja lopulta toimialoittain. Tulokset on saatu ai-
kaisemmin esitetylld kaavalla, jossa osakkeen tuotosta on vahennetty markkinatuotto
OMXH25-indeksin mukaisesti.

4.1 Tuotot ajanjaksolla (t-1)

Ensimmaisené kaydaan lapi osakkeiden hinnan kehitys edellisesta paivasta kaupan julkai-
semispaivaén. Tassa ollaan tapahtuma paivana niin on mahdollista, ettéd huhuja on jo ollut
aikaisemmin, jotka ovat voineet jo vaikuttaa osakkeen hintaan.

Taulukko 9. Tulokset ajanjaksolla (t-1)

Osakkeen tuotto Markkinakorjattu tuotto

KESKIARVO 2,29 % 1,48 %
MEDIAANI 1,09 % 0,73 %
MAKSIMI 17,86 % 17,32 %
MINIMI -3,35% -1,72 %
KESKIHAJONTA 4,29 % 3,86 %
N 22 22

Taulukosta ndhdaan, etta tulokset julkistuspaivanéd ovat keskimé&arin olleet 1,48 %. Siina
missa suurin yksittdinen epdnormaali tuotto oli 17,32 % Konecranesin kaupassa, pienin oli
miinuksella ainoastaan -1,72 %. Positiivisia tuottoja syntyi 14 kaupasta, joka vastasi 63,64
% osuutta kaikista yhteensa. Mediaani osoittaa sen myos, etta keskivali tuotoissa yhdessa
paivassa jaa melko lahelle nollaa. Negatiivisiakin vaikutuksia 16ytyi. Kahdeksan kaupan
kohdalla tuotto jai alle nollan. Niistd suurimpana oli Fortumin ostoilmoitus TGK-10:sta.
Siind osakkeen hinta ilman markkinakorjausta, putosi -3,35 %. Keskimaarin hajonta kaup-

pojen valilla oli kuitenkin suhteellisen pienta pysyessa ainoastaan 3,86 %.
Tama on osittain linjassa aikaisempien tutkimusten mukaan, jotka totesivat epanormaaleja

tuottoja lahella tapahtumahetked. Talla aikavalilla se, etta pystyy I6ytdamaan juuri oikean

osakkeen, joka reagoi vahvasti ilmoitusuutiseen vaatii hyvaa analysointia ja hiukan tuuria.
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4.2 Tuotot ajanjaksolla (t+1)

Tassa on esitettyna tuotot toisella ajanjaksolla eli iimoituksesta seuraavana kaupankaynti-
paivana. Tassa vaiheessa tieto on tullut markkinoille julkisesti ja on lahes kaikkien saata-
villa, joten aiemmin esitetyn tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan sen tulisi n&-
ky& jo osakkeiden hinnoissa.

Taulukko 10. Tulokset ajanjaksolla (t+1)

Osakkeen tuotto Markkinakorjattu

tuotto
KESKIARVO 0,40 % 0,31 %
MEDIAANI 0,16 % 0,02 %
MAKSIMI 10,47 % 9,10 %
MINIMI -4,68 % -5,11%
KESKIHAJONTA 3,56 % 3,50 %
N 22 22

Tassa voidaan huomata, etté tuotot ovat pudonneet edelliseen paivaan t-1 nahden ja ovat
hyvin matalalla indeksiin verrattuna. Muutokset eivat kuitenkaan ole viela erityisen radi-
kaaleja. Keskiarvo on pudonnut edellisen paivan 1,48 %:sta 0,31 %:iin ja mediaanikin on
hiuksenhienosti positiivisen tuloksen puolella 0,02 %. Parhaiten osakkeista menestyivat
Neste (9,10 %), Ahlstrom (8,22 %) ja UPM-Kymmene (3,90 %). Siind, missa edellisella ai-
kajaksolla oli positiivia epdnormaaleja tuottoja kokonaisostojen maarasta reilut 60 %, nyt

niita oli ainoastaan 50 %.

Heikoimmin parjasivat Outokumpu (-5,11 %), YIT Oyj (-3,98 %) ja Konecranes (-3,73 %).
Ne olivat jokainen reilusti miinuksella péaiva sen jalkeen, kun tiedot olivat tulleet markki-
noille. Se voi johtua sattumasta tai sitten yrityskaupasta tulleella tiedolla voi olla vaiku-
tusta. Sijoittajat eivét ole valttamatta kokeneet yhtion ottamaan suuntaa oikeaksi tai koke-
vat, ettd ne sisaltavat turhan suuria riskeja. Keskihajonta oli ainoa, joka pysyi suunnilleen
samana kahden ensimmaisen ajanjakson vélilla. Siin& oli eroa péivien vélilla ainoastaan
0,36 %-yksikkda. Kymmenen yrityksen osake nousi kahtena perakkaisena paivana tapah-
tumahetkella. Taméa on hiukan alle 50 % tutkituista tapauksista. Liséksi edellisena paivina
negatiivista tuottoa tuottaneista yhtidista vain kaksi pystyi parantamaan seuraavana pai-

vana.
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4.3 Tuotot ajanjaksolla (t-30)

Tama taulukko esittaa osakkeiden kurssien kehityksen kuukaudesta ennen ilmoitusta il-
moituspaivaan. Tama alkaa olla jo sen verran pidempi ajanjakso, ettei huhuja ole viela
valttamatta kerennyt ilmaantumaan. Talla jaksolla yrityksen taloudellinen tila on kuitenkin
mahdollisesti pysynyt suhteellisen samana ja muita osakekurssiin vaikuttavia tekijoita ei

ole kerennyt ilmaantumaan yhta paljoa kuin pidemmalla ajanjaksolla.

Taulukko 11. Tulokset ajanjaksolla (t-30)

Osakkeen tuotto Markkinakorjattu
tuotto

KESKIARVO 3,51 % 1,57 %

MEDIAANI 5,20 % 2,47 %

MAKSIMI 25,05 % 17,25 %
MINIMI -13,68 % -32,36 %
KESKIHAJONTA 8,93 % 10,49 %
N 22 22

Keskiarvo 1,57 %:a on pysynyt suunnilleen samalla tasolla kuin tarkastelujaksolla t-1. Me-
diaani on sen sijaan noin kolminkertainen sen ollessa 2,47 %. Mediaani kuvaa tulosta,
tassé tapauksessa jopa melkein paremmin. Maksimi ja minimi tuotoissa on huomattavasti
suurempia tuloksia kuin lyhyemman aikavélin arvoissa. Keskiarvoon, kun vaikuttaa huo-
mattavasti esimerkiksi Cramon osakkeen kehitys, joka on ollut plussan puolella noin 6 %,
mutta vastaavasti markkinaindeksi on kehittynyt samaan aikaan jopa 38,74 %:a, jolloin

osakkeen kehitys markkinakorjattuna on ollut -32,36 %.

Aikavalin kasvaessa myos hajontaa on paljon enemman kuin aikaisemmilla yhden péaivan
tarkastelujaksoilla. Aikaisemmasta noin 3,5 %:sta se on kasvanut reiluun 10 %:iin. Positii-
visten tapausten osuus oli taas samalla tasolla, kun aikavalilla t-1 noin 60 %:ssa ostoista.
Voidaan nahda siis pienid yhtenaisyyksia yhteistuloksissa edeltévien paivien kanssa. Har-
valla yhti6lla ne ovat kuitenkaan noudattaneet samaa linjaa. T-30 aikavalilla positiiviset
tuotot ovat olleet suurempia kuin vastaavalla aikavalilla ilmoituksen jalkeen. Tama voi joh-
tunee siita, ettd tiedot ovat silloin tulleet markkinoille huhujen ja lopulta virallisen ilmoituk-

sen myo6ta.
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4.4 Tuotot ajanjaksolla (t+30)

Hinnoissa, jotka ovat kehittyneet kuukauden aikana markkinoille on kantautunut oletetta-
vasti paljon enemman tietoa yrityskaupasta ja sen mahdollisista hy6dyistéa tai ongelmista.
Mikali siind ndhdaan jotain haasteita tai se ei ole varmaa, voi se heijastua kurssiin.

Taulukko 12. Tulokset ajanjaksolla (t+30)

Osakkeen tuotto

Markkinakorjattu

tuotto
KESKIARVO 1,59 % -0,14 %
MEDIAANI -0,04 % 0,11 %
MAKSIMI 28,33 % 16,90 %
MINIMI -19,08 % -26,30 %
KESKIHAJONTA 10,82 % 9,00 %
N 22 22

Talla ajanjaksolla tutkituista véleista oli ainoana markkinakorjatun tuoton keskiarvo nega-
tiivinen -0,14 %. Positiivisia tuloksia oli 54,55 % tutkituista tapauksista. Negatiiviseksi tuo-
ton painoi tutkittujen osakkeiden heikko tuottavuus markkinaindeksiin ndhden. Kolme suu-
rinta laskijaa olivat Outokumpu Oyj:n Inoxum kauppa (-26,30 %), Nokian Alcatel-Lucentin
osto (-10,66 %) ja Tiedon fuusio Evryn kanssa (-8,97 %). Mediaani kuitenkin pysyi myos
talla aikavalilla positiivisen kehityksen puolella.

Hajonta oli suunnilleen samaa luokkaa, mit& yhta pitkélla aikavalilla t-30. Heikompaa kehi-
tysta voi osaltaan selittad, markkinoiden ylireagointi tietoon yrityskaupasta, joka kuitenkin
saattanut tasoittua. Porssilla on taipumusta ylireagoida hyviin kuin huonoinkin uutisiin, ku-
ten OP Ryhmé&n p&&johtaja Timo Ritakallio on todennut Talousel&amalle. (Talouselama.
2020.) Taméan aikavalin tuottavimpia osakkeita oli UPM-Kymmene Mets&-Botnian kaupal-
laan sek&d Ahlstrom Munksjoon hankkimisellaan. Osakekurssien kehityksesta kaupan il-
moituksen jalkeiseltd ajalta voidaan todeta, ettei niissé ole nahtavissa aivan vastaavanlai-
sia nousuja, kuin ennakkoon epailtiin. Voidaan kuitenkin epdilla tiedon vaikuttaneen hin-
taan jo ilmoituspéivana, jolloin kauppa itsessaan ei anna enda nostetta, ennen kuin sen

tulevat vaikutukset nakyvat konkreettisesti tuloksessa.
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4.5 Tuotot ajanjaksolla (t-365)

Tassa taulukossa on esitettyna tiedot aikavalilta t — 1 vuosi, joka on ollut pisin aikajanne
ennen yrityskaupan ilmoitusta. Silla valin osakkeiden hintoihin on ollut monia erindisia vai-

kuttavia tekijoita, kuten tulosjulkistuksia ja muita uutisia.

Taulukko 13. Tulokset ajanjaksolla (t-365)

Osakkeen tuotto Markkinakorjattu tuotto
KESKIARVO 10,19 % 5,39 %
MEDIAANI 6,07 % 2,47 %
MAKSIMI 74,07 % 69,45 %
MINIMI -58,80 % -37,65 %
KESKIHAJONTA 36,01 % 29,51 %
N 22 22

Tallda vuoden ajanjaksolla ennen tietoa yritysostosta epanormaalit tuotot ovat olleet keski-
maarin 5,39 %. Tama on paras kaikista ajanjaksoista tutkimuksessa. Myds mediaani on
jaetulla karkisijalla. Suurimmat osakkeiden tuotot ovat olleet reilusti yli 50 % ennen mark-
kinakorjausta. Téallaisia osakkeita 10ytyi nelja kappaletta. Pidemmalla aikavalilla tuotto on-
kin yleensa plussalla. Esimerkiksi Helsingin porssin kaikkien osakkeiden tuottoa kuvaavan
OMX Helsinki GI -indeksin kehitys on ollut keskimaarin 6,1 % vuodessa viimeisen 20 vuo-
den aikana. (Sijoittaja.fi. 2019.) Suurin markkinakorjatuista tuotoista l6ytyy Ahlstrom-
Munksjolta, joidenka yhdistyminen on ollut juuri tutkittava yrityskauppa. Muita suuria nou-

sijoita on muun muassa ollut Fortumin TGK-10:n osto, Neste ja Nokia.

Hajonta on kasvanut entisestdén aikavéalin pidentyessa ollen jo noin 30 %. Positiiviset ja
negatiiviset tuotot ovat vuodessa kasvaneet jo kymmeniin prosentteihin. Alle 10 % muu-
toksen sisélta 16ytyy ainoastaan Fortumin, Konecranesin, Tieton ja UMP-Kymmenen kau-

pat. Suurimpia negatiivisia tuottoja aiheutui Nokian, Outokummun ja Elisan osakkeelle.
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4.6 Tuotot ajanjaksolla (t+730)

Viimeisena aikavaleista on kasittelyssa pisin niista eli tapahtumavali kaksi vuotta julkistus-
paivasta. Tahan valiin yrityksilla mahtuu useampi tulosjulkistus, seké muita tapahtumia,

joilla on voinut olla vaikutusta osakkeen hintaan.

Taulukko 14. Tulokset ajanjaksolla (t+730)

Osakkeen tuotto Markkinakorjattu tuotto
KESKIARVO 8,05 % 0,45 %
MEDIAANI -2,40 % -9,59 %
MAKSIMI 121,63 % 102,88 %
MINIMI -69,45 % -69,61 %
KESKIHAJONTA 53,46 % 38,41 %
N 22 22

Kahden vuoden epanormaalit tuotot ylittavat keskiarvoltaan indeksin vain niukasti markki-
nakorjatun tuoton ollessa 0,45 %. Mediaanikin on melkein 10 % miinuksella. Aineistossa
suurin vaikutus keskiarvoon on Nesteella, jonka nousu on 102,88 % kahdessa vuodessa.
Nesteen nousua ei voi perustella ainoastaan yritysostolla, silld liikevaihto ja -kasvu on ollut
useita prosentteja viime vuosina. (Inderes. 2020.) Tama tosin edellyttdnee, etta sen teke-
vat yritysostot ovat luultavasti onnistuneita, jotta niilla on saavutettu kasvua. Kahden vuo-
den kuluttua yrityskaupan ilmoituksesta ainoastaan kymmenen yrityksen markkinakorjatut
osakkeen hinnat olivat tuottaneet positiivisesti indeksiin ndhden. Muita suuria nousuja
tuottivat Nokia 75,13 % ja UPM-Kymmene Metsé Botnian kaupallaan 48,61 %.

Minimi tuottokin on kasvanut suurimpaan arvoonsa -69,61 % talla aikavalilla. Kyseessé on
Outokummun Inoxum kauppa, jonka epanormaalituotto oli viela suurimpia tarkasteluvalilla
t-30. Muita suuria negatiivisia epanormaaleja tuottoja oli historian suurin suomalainen yri-
tysosto Nokian Alcatel-Lucent hankinta -37,98 % ja Sanoman ProSiebenSatl:n hankinta -
38,51 %. Keskihajontakin on kasvanut sen suurimpaan arvoon 38,41 %. Tata kasvua se-
littd&a kaikista pisin tarkasteluvali. Se sisaltaa paljon erilaista informaatiota, mitd markki-
noille on tippunut yrityskaupan julkistuksen jalkeen. Siella on todennékdisesti monia eri tu-
losjulkistuksia ja osavuosikatsauksia, uusia strategisia paatoksia ja varmaan myaos toisia

yrityskauppoja.
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4.7 Tuotot toimialoittain

Tahan lopuksi kasitellaan viela tuloksia yritysostoista ostavan yrityksen toimialan perus-
teella. Tulokset on lajiteltu taulukossa toimialoittain, ja eri aikavalien markkinakorjattujen
tuottojen keskiarvot on laskettu. Aineiston pienen koon vuoksi, monissa kategorioissa on
ainoastaan yksi kauppa per toimiala, miké ei kuvaa hyvin koko toimialaa vaan ainoastaan

yritystd, joka on ollut kyseessa.

Taulukko 15. Tulokset toimialoittain eri aikavaleilta

Toimiala * /N Mkt. ka.T-1 Mkt. ka. T+1  Mkt. ka. T-30 Mkt.ka. T+30 Mkt. ka. T-365  Mkt. ka. T +730

Kiinteistoyhtiot 1,00 -0,95 % 2,32% -5,41% -4,76 % -14,74 % -29,49 %
Kone- ja laitevuokraus 1,00 0,35% 0,35% -32,36% 8,15% 10,32 % -29,29 %
Perusteollisuus 4,00 2,05% 2,56 % 7,08 % 3,32% 12,70 % -11,80 %
Rahoituspalvelut 1,00 1,13% 1,46 % 3,59% 0,20% -20,10% -13,67 %
Teknologia 1,00 2,35% -2,88% 3,08 % -8,97 % -0,86 % -15,64 %
Teollisuustuotteet japalv 2,00 10,29 % -3,86 % 9,61% -3,83% -13,25% -11,87 %
Tietoliikennepalvelut 5,00 0,11% 0,11% 3,95% -1,50 % 4,43 % 14,01 %
Urheiluvalineet 1,00 -0,50% -1,03% -3,27% 0,02% 15,98 % 22,19%
Viestinta 1,00 0,65 % -0,68% -15,29% 1,32% -23,52% -38,51%
Vihittaiskauppa 1,00 1,24% -3,37% -2,83% -7,69% 14,32 % -25,10%
Yleishyodylliset palvelut 3,00 0,07 % -0,54 % 5,65 % 2,75% 9,15% 12,49 %
@ij ja kaasu 1,00 -1,18% 9,10 % 2,88% 2,33% 63,34 % 102,88 %

Lyhyen aikavalin t-1 ja t+1 tuloksista voidaan huomata, ettei eri toimialojen valilla ole suu-
ria eroja. Ainoa silmiin pistava suurempi epanormaali tuotto julkaisupaivana on teollisuus-
tuotteiden ja palveluiden -kategoriassa, sen ollessa 10,29 %. Ajanjaksolla t-1 on ainoas-
taan kolmella toimialalla keskiarvo negatiivinen, kun vuorostaan t+1 negatiivisia tuottoja
on jo 50 % toimialoista. T-1:ss& suurimman tuoton omannut teollisuustuotteet ja palvelut
oli eniten laskenut t+1 aikaikkunassa. Siina osakkeiden markkinakorjatut tuotot olivat las-
keneet -3,86 %.

Kuukauden aikavalilla t-1 kovimpia nousijoita olivat teollisuustuotteet ja palvelut (9,61 %),
perusteollisuus (7,08 %) ja yleishyddylliset palvelut (5,65 %). N&istd nousee esille se, etta
teollisuuteen liittyvat yritykset ovat olleet nosteessa ajasta ennen ilmoituspaivaa siihen
saakka. Heikoimmin parjasivat kone- ja laitevuokraus, viestinta ja kiinteistoyhtiot. Tassa ol
tosin, jokaiselta alalta ainoastaan yksi kauppa tarkastelussa. T+30 aikavalilla suuria kym-
menien prosenttien tuottoja ei nahty. Positiiviset tapaukset jaivat kaikki noin muutaman
prosentin tasolle, suurimman kone- ja laitevuokrauksen noustessa 8,15 %. Taméakin tosin

johtui yksinomaan Cramon kurssikehityksesta kyseisena aikana.
Kehityksessa vuosi ennen ilmoituspaivaa ajanjaksolla t-365 on muutamien kymmenien

prosenttien nousuja ja laskuja. Eniten nousi 6ljy ja kaasu (63,34), Nesteen ollessa ainoa

yhti6 siind kategoriassa. Muut positiivisen vaikutuksen saaneet toimialat nousivat valilta
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4,43 % - 15,98 %. Laskijoista suurimmat laskut tulivat viestinnélle, rahoituspalveluille ja

kiinteistoyhtitille naitakin oli tosin ainoastaan yksi tapaus per kategoria.

Kaksi vuotta ilmoituksen jalkeen positiivisen kehityksen olivat tuottaneet ainoastaan tieto-
likennepalvelut, urheiluvélineet, yleishyddylliset palvelut ja 6ljy ja kaasu. Nama kaikki oli-
vat nousseet 12,49 % - 102,88 %. Naihin osa-alueisiin kuului 10 kauppaa, mika oli mel-
kein puolet kaikista tutkituista tapauksista. Loput toimialat kuten teollisuus laskivat t+730
aikavalin aikana -11,80 % - -38,51 %. Kuten tuloksista huomaa, mink&an toimialan valilla
ei ole oikein kunnon yhtenevia tuloksia, mika viittaa siihen, etta toimialalla ei olisi merki-
tysta yrityskaupan vaikutuksessa pdérssikurssiin. Aikaisemmin on tullut jo kuitenkin mainit-
tua ja testattua, ettei aineisto ollut tarpeeksi kattava tilastolliseen analyysiin, joka toteaisi

sen vaikuttavan.

4.8 Tulosten yhteenveto

Tuloksista voidaan huomata, etté oikein millaén yhtiolla tai toimialalla ei ollut johdonmu-
kaista kehitysta osakekursseissa. Fortumin Uniper kauppa oli ainoa tapaus, jossa osake
oli kehittynyt positiivisesti, jokaisella aikavalilla. limoituspaivan jalkeisilla jokaisella ajanjak-
solla oli positiivisia epdnormaaleja tuottoja ainoastaan Fortumilla Ekokem kaupasta, Eli-
salla, Nesteelld ja UPM-Kymmenella Metsa-Botnian hankinnasta. Se, etta ylipdataan kaik-
kien kauppojen keskiarvo on plussan puolella kahden vuoden jalkeen, johtuu l&hinna Nes-
teen huikeasta porssikehityksesta. Tama kuvastaa hyvin aikaisemmin esiteltya portfolio
teoriaa, jossa suojautumalla negatiiviselta riskiltd voidaan myos menettaé poikkeukselli-
sen suuret epanormaalit tuotot. Fortumin Uniper kaupan liséksi vain Ahlstrom Munksjon
yhdistyminen ja Nokian Siemens Network Oy:n osto olivat kehittyneet positiivisesti jokai-

selle tutkitulla aikavalilla ennen ilmoituspaivaa.

Kuten taulukosta 14. voidaan huomata, moni yritys on tuottanut indeksia vdhemman yri-
tysoston jalkeen. Siitak&an ei voi kuitenkaan nahda selkeaa toistuvuutta tapausten valilta,
onko tuotto ollut paasaantoisesti positiivista vai negatiivista. Kaupat ovat aina uniikkeja ta-
pauksiaan ja niiden aiheuttamaa reaktiota voi olla hankala ennustaa, kuten huomattu ja

todettu aiemmin.
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Taulukko 16. Yritysten markkinakorjatut tuotot eri aikavaleilla

Ostaja ~ | Kohde v |Sumof T-365 SumofT-30 SumofT-1 SumofT+l SumofT+30 Sum of T+730
=/Ahlstrom Munksjo 69,45 % 8,90 % 1,79 %I 8,22% 13,16 % -11,62 %
=IAmer Sports Nikita 15,98 % -3,27% -0,50 %l -1,03% 0,02 % 22,19%
=ICitycon Oyj Sektor Gruppen AS -14,74 % -5,41% -0,95 %: 2,32% -4,76 % -29,49 %
=/Cramo Oyj Theisen Baumaschinen AG 10,32 % -32,36 % 0,35 %: 0,35% 8,15% -29,29 %
=IElisa Starman -20,89 % -1,34% 0,36 %I 1,93 % 2,14% 14,85 %
=/Fortum Ekokem -19,02 % 9,47 % 0,90 %: 0,31% 5,44 % 17,79 %

TGK-10 40,67 % -0,91% -1,52 %: -2,01% -3,81% -7,56 %

Uniper 5,80 % 8,39% 0,82 %I 0,08 % 6,62 % 27,24 %
-IKonecranes Abp  Terex Corp-Material Handling -9,08 % 16,50 % 17,32 %: -3,73% -5,54 % 6,70 %
=/Neste IH Demeter BV 63,34 % 2,88 % -1,18 %I 9,10 % 2,33% 102,88 %
-INokia Alcatel-Lucent 16,33 % -2,12% -1,64 %l -1,21% -10,66 % -37,98 %

Comptel -37,65% 0,30 % -0,01 %: -0,95 % 6,84 % 8,09 %

Navteq 10,23 % 7,85 % -0,74 %: -0,05 % -2,53% 9,99 %
=INokia Oyj Nokia Siemens Networks Oy 54,13 % 15,04 % 2,59 %l 0,83 % -3,28% 75,13 %
=/Outokumpu Oyj  Inoxum -32,20% 17,25% -1,72 %: -5,11% -26,30 % -69,61 %
=ISampo Topdanmark -20,10% 3,59 % 1,13 %: 1,46 % 0,20% -13,67 %
=ISanoma Oyj ProSiebenSat1 -23,52 % -15,29 % 0,65 %l -0,68 % 1,32% -38,51 %
=IStockmann Oyj Ab|Lindex AB 14,32 % -2,83% 1,24 %: -3,37% -7,69 % -25,10%
-ITieto Evry -0,86 % 3,08% 2,35 %I -2,88% -8,97 % -15,64 %
=IUPM-Kymmene O' Myllykoski Oy 22,54 % -0,05 % 5,02 %l 3,24% 9,54 % -14,60 %

Oy Metsa-Botnia AB-Uruguay -8,99 % 2,22% 3,09 %: 3,90% 16,90 % 48,61 %
= YIT Oyj Lemminkainen Oyj -17,43% 2,71% 3,25 %! -3,98% -2,12% -30,44 %

Voi olla, etta yrityskaupat ovat vain yksi tekija osakkeiden hinnan kehityksessa. Naihin
muutoksiin, mita yrityksille on tapahtunut kyseisilla valeilla voi olla monta eri syyta kuten
on aikaisemmin esitetty. Yrityksen suorituskyky voi olla parantunut esimerkiksi kaupasta
saavutettujen synergia etujen myota tai se voi olla heikentynyt nousseiden kustannusten
vuoksi. Jos osakkeiden tuloksia verrataan ottamatta indeksid huomioon (liite 3.), yrityskau-
pan jalkeen jokaisella aikavalilla nousseita yrityksid on nelja. Yhti6itad, joiden osakkeiden
hinta on vuorostaan laskenut samalla aikavalilla, on kuusi. Tama tarkoittaa, etta yli puo-
lella tutkittavista tapauksista on ollut molempia negatiivisia ja positiivisia tuottoja riippu-

matta indeksista ilmoituspaivan jalkeen.
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5 Lopetus

5.1 Yhteenveto

Tavoitteena oli selvittdd, miten yrityskauppa ostavan yrityksen poérssikurssiin. Tutkimuk-
sessa ei pystytty tilastollisesti osoittamaan, etta juuri yrityskaupalla olisi vaikutusta osak-
keen hintaan. Valtaosassa ei mydskaan nakynyt sen selittdvia muutoksia. Prosentuaalisia
muutoksia kuitenkin analysoidessa voidaan olettaa, etta ainakin muutamassa tapauk-
sessa silla on ollut vaikutusta. Tuloksista ei kuitenkaan tule yhtenéaista linjaa tai nakemysta
siitd vaikuttavatko kaupat positiivisesti vai negatiivisesti yrityksen markkina-arvoon. Ainoa
kehitys, mink& tuloksista voi huomata on se, etté kehitys ennen on ollut positiivisempaa ja

epanormaalien tuottojen hajonta on kasvanut aikavélin kasvaessa.

Tutkimuksessa pyrittiin 16ytdmaan eroja lisdksi eri toimialojen vélilta. Pienen kohdejoukon
ja tilastollisen merkittémyyden vuoksi sellaisiakaan ei saatu hirvedsti esille. Ainoa silmiin-
pistava ero oli positiivisten tuottojen osuus maarallisesti eri kategorioiden valilla. Teoria

osuuden pohjalta voidaan kuitenkin todeta, etta yhtitt tekevét yrityskauppa paatdksia mo-

nista eri syisté ja monin eri tavoittein.

Tutkimuksessa pyrittiin esittdmaan liséksi erilaisia yrityskaupan muotoja ja syita, seka nii-
den aikaansaamia etuja. Tavoitteena oli perustella yrityskaupan hyddyt liikevaihdon lisaa-
jana, kasvun luojana seka synergiaetujen mahdollistaminen. Tutkimus itsesséén toteutet-
tiin vertailemalla tarkasteluvalin osakkeiden tuottoja vastaavan ajan markkinaindeksin

tuottoon. Siita saatuja tuloksia analysointiin ja pyrittiin [6ytamaan yhtalaisyyksia.

5.2 Jatkotutkimus ideat

Tata tutkimusta osakkeiden hinnan muutoksista yrityskaupan seurauksena voisi jatkaa
moneen eri suuntaan. Jatkotutkimuksessa voisi pureutua laajemman datan ansiolla viela
tarkemmin toimiala kohtaisiin eroihin ja ominaisuuksiin. Voisi olla mielenkiintoista selvittaa
esimerkiksi, mill& alalla tehd&an eniten yritysostoja. Erilaisia aikaikkunoitakin voisi tutkia,

miten muutokset nakyvat esimerkiksi viikko, kuukausi tai vuosi tasolla.

Maailmalla tutkimuksia on tehty enemman, mutta esimerkiksi juuri Suomen yritysostoja
yleisesti tai joltain tietyltd sektorilta voisi avata viela enemman. Taméan toteutukseen tarvit-
sisi, jonkun paremman datalédhteen kuin NASDAQ:n nettisivut tai Googlen. Thomson Reu-
tersin Eikon Databasesta l6ytyisi todennakdisesti paljon enemman ja monipuolisempaa

dataa kaytettavaksi.
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5.3 Oman oppimisen arviointi

Idea aiheeseen tuli monen mutkan kautta omasta halusta kayttaa porssidataa tutkimuksen
pohjana. Halusin selvittéa ensikertaa kunnolla, minkélaisia tuloksia ja paattelyité pystyy
sen perusteella tekemaén. Minusta tuntuu, etté olen pystynyt tydon myoéta lisddmaan kasi-
tysténi porssin ja yrityskauppojen toiminnasta, seka porssidatan kaytosta tutkimuksessani.
Kiinnostus osakemarkkinoihin ja niiden analysointiin kasvanut tietylla tapaa enemman
tassa tyon edetesséd. Se herattdd pohdintoja, mita kaikkea ty6 analysointi alalta voisi tar-
jota. Tamanhetkiseen tydhoni taloushallinnon ratkaisujen parissa, silla ei ole suurta lisdar-
voa, mutta mielestani tama pitaa tietylla tavalla oven auki tulevaisuuden vaihtoehtoja var-

ten.

Omaan tydhdni olen silté osin tyytyvainen, kun sain tehtya sita. Motivaatio ja aikataulu
haasteet kavivat lopulta liilan suuriksi ja aikataulukin muuttui aika paljon matkan varrella
alkuperéisesta. Se johtui osittain koronan aiheuttamista tekijoista, kokopaivaisen tyén yh-
teen sovittamisesta seké henkilokohtaisteni menetyksieni takia. Suurin venytys johtui kui-
tenkin ehdottomasti omasta motivaatiosta. Aloittamisen vaikeus jatkui [api tyon ja aina,
kun sita piti tehda, oli vaikeaa. Vauhtiin paastyani jaksoin kuitenkin mielestani pitaa keskit-
tymisen hyvin ty0ssa ja tuottaa sité tehokkaasti. Tulevaisuudessa yrittdisin kaivaa moti-
vaatiota vielda kovemmin ja olla tiukempi itselleni aikataulussa pysymisesta. Nyt tyd kuiten-
kin valmistui viimeiseen itselleni ja muiden asettamaan mé&ara aikaan mennesséa, johon

olen kuitenkin melko tyytyvainen.
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Liitteet

Liite 1. Osakkeiden ja indeksien hinnat tarkastelu paivilta

OSTAJA

Ahlstrom

Amer Sports
Citycon Oyj

Cramo Oyj

Elisa

Fortum

Fortum

Fortum
Konecranes Abp
Neste

Nokia

Nokia

Nokia

Nokia Oyj
Outokumpu Oyj
Sampo

Sanoma Oyj
Stockmann Oyj Abp
Tieto
UPM-Kymmene Oyj
UPM-Kymmene Oyj
YIT Oyj

KOHDEYHTIO

Munksjo

Nikita

Sektor Gruppen AS
Theisen Baumaschinen AG

Starmanin Viron liiketoiminnat

Uniper

Ekokem

TGK-10

Terex Corp-Material Handling
IH Demeter BV
Alcatel-Lucent

Comptel

Navteq

Nokia Siemens Networks Oy
Inoxum

Topdanmark
ProSiebenSat1

Lindex AB

Evry

Oy Metsa-Botnia AB-Uruguay
Myllykoski Oy
Lemminkainen Oyj

ILMOITUSPAIVA (t)

B OSAKKEEN PAATOSKURSSI (t)

7.11.2016
16.12.2011
25.5.2015
11.1.2011
13.12.2016
27.9.2017
13.5.2016
29.2.2008
16.5.2016
25.10.2018
15.4.2015
9.2.2017
09.02.2007
1.7.2013
31.1.2012
7.9.2016
20.4.2011
10.1.2007
18.6.2019
15.7.2009
21.12.2010
19.6.2017

B3 INDEKSIPAATOS (t)
11,72
8,67
12,62
7,67
30,72
16,66
12,91
27,7
24,28
22,16
7,38
4,582
16,125
2,82
6,29
40,5
13,88
35,35
26,74
6,39
12,77
7,9

3389,57
1822,96
3435,08
2663,17
3651,71
3944,71
3072,47
2771,16
3089,09
3860,46

3637,2
3681,93
3046,52
2244,88
2093,47
3474,08
2616,63

2834,9

3938,9
1641,03
2638,39
4139,81
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Liite 2. Osakkeiden markkinakorjatut tuotot tarkastelujaksoilta
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Liite 3. Osakkeiden hinnan kehitys tarkastelujaksoilla.
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