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No new motives were found. However, the changes of telecom sector have effect on the
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empire and the most common motives of acquisitions were strategic and personal motives.
After that, when financial problems of telecom sector arose the significance of economic
motives increased. Recently the strategic motives of acquisitions have increased their
importance when telecom sector is looking for new opportunities to earn extra revenues as

an answer to the tough competitive environment.



1 JOHDANTO

Vuosituhannen vaihteessa teleoperaattoreiden poérssikurssit olivat huipus-
saan, niiden listautumisannit ylimerkittiin ja ne maksoivat kasittamattomia
summia kolmannen sukupolven matkapuhelinlisensseista Euroopan umts-
huutokaupoissa. Operaattorit olivat uuden talouden menestyjia ja niista
kirjoitettiin pa&dsaantoisesti positiivisia - jopa ylistavia - lehtiartikkeleita.

Nyt reilu viisi vuotta myéhemmin sanan teleoperaattori kaiku on muuttunut.
Se on saanut mukaansa samanlaista painolastia, mitd pankki-sana on
kantanut pankkikriisista lahtien. Muistissa ovat alaskirjatut ulkomaanval-
loitusten kustannukset, tyontekijoiden joukkoirtisanomiset, tuuliset johto-
paikat, asiakaspalvelun pitkat jonotusajat seka jopa oikeusjuttuun johtanut
internetissa levinnyt paljastuskirja. Myos median suhtautuminen tuntuu

muuttuneen.

Samalla reilun viiden vuoden tarkasteluajanjaksolla toimialalla on toteu-
tettu lukuisia otsikoihin paasseita yrityskauppoja ja kaikki merkit viittaavat
siihen, etté niita tullaan jatkossakin nakemé&éan. Mitkd motiivit ajavat tele-
operaattorin yrityskauppaan? Kaikki motiivit lienee jo keksitty ja aiemmat
tutkimukset ovat ne moneen kertaan listanneet. Kuitenkin nimenomaan
teleoperaattoreiden motiiveja on tutkittu vahan. Eniten tietoa aiheesta
tuntuu l6ytyvan toimialan yrityskauppoja uutisoivista tiedotusvalineista ja
yritysten itsensd kauppojen yhteydessa julkaisemista asiakirjoista. Lisaksi
tutkimuksen tarkasteluajanjakson aikana toimiala on muuttunut rajusti ja
tuntuisi luonnolliselta, ettd toimialan muutos olisi vaikuttanut myés vallalla

oleviin yrityskaupan motiiveihin.



1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen paatavoite on tunnistaa teleoperaattoreiden yrityskauppojen
tavallisimmat motiivit seka niissa mahdollisesti tapahtuneet muutokset.
Tavoitteeseen pyritaan tutkimalla, millaisia motiiveja aiemmissa tutkimuk-
sissa on yrityskaupoille |6ydetty ja erityisesti millaiset motiivit ovat johta-
neet teleoperaattoreiden yrityskauppoihin. Vaikka yrityskaupan motiiveista
on laadittu monia tutkimuksia, niin ne ovat luonteeltaan listauksia tunne-
tuista yrityskaupan motiiveista. Sen sijaan tutkimuksia, joissa nimettaisiin
teleoperaattoreiden yrityskaupan motiiveja, on vahan. Jotta tutkimuksessa
voitaisiin havaita motiiveissa tapahtuneet mahdolliset muutokset ja ym-
martda niitd, perehdytaan toimialan lahihistoriaan seka analysoidaan toi-
mialan merkittdvia muutoksia vuodesta 2000 kesaan 2006 asti. Toimialan
kehitysta tarkastellaan yleisesti sekéa valittujen casetapausten kautta. Jos
yrityskaupan motiivien havaitaan tarkasteluajanjaksolla muuttuneen, sel-

vitetdan loytyvatko selittavat tekijat toimialan muutoksista.

Tutkimus tarkastelee yrityskaupan motiiveja ostavan yrityksen tai fuusion
partnerin nakokulmasta. Tutkimus rajataan koskemaan yrityskauppoja,
joissa yrityskaupan molemmat osapuolet toimivat teleoperaattoreina. Li-
saksi edellytetdén, ettd osapuolet toimivat matkapuhelinoperaattoreina
ainakin joillain markkinoilla ja tutkimuksen tarkasteluajanjaksolla tapahtu-
neita toimialan muutoksia tarkastellaan pitkalti matkapuhelinoperaattorei-
den kannalta. Tutkimuksessa yrityskaupalla tarkoitetaan seka yritysostoa
(acquisition), jolla hankitaan osakeyhtidlain 1 luvun 3 8:ssa tarkoitettu
maaraysvalta toisessa yhtiossa seka fuusiota (merger), jossa vahintadan
kaksi yhti6td sulautuu yhdeksi yhtioksi. * Sanojen englanninkielisten
vastineiden alkukirjaimista muodostettu M&A —lyhenne pitda sisallaéan niin

fuusion kuin yritysostonkin.



Vaikka toimialalla tapahtuneet muutokset ovat pitkélti maailmanlaajuisia,
tutkimus keskittyy kuvamaan lantisen Euroopan, ennen kaikkea suoma-
laisten, teleoperaattoreiden toimintaympariston muutosta. Tasta johtuen
my6s empiriaosuudessa kasiteltavissa yrityskaupoissa ainakin toinen kau-

pan osapuolista on suomalaisoperaattori.

1.2 Metodologia

Tutkimus on kvalitatiivinen tutkimus, joka pyrkii kuvailemaan ja sité kautta
lisddméaan ymmarrysta reaalimaailmaan sijoittuvasta tutkimusaiheesta.
Tutkimusmetodologia on kuvaileva case- eli tapaustutkimus, jossa
casetapaukset ovat tutkittavan toimialan yrityskauppoja. Ne on valittu

harkinnanvaraisella otannalla.?

Tapaustutkimuksen yhteydessa kysytaan usein tutkimustulosten yleistet-
tavyytta. Miten hyvin tutkittu otos edustaa perusjoukkoa? Suomessa ope-
raattorikentdlla on 2000-luvulla ollut neljd merkittdvaa toimijaa. Niista
kolme on ollut mukana tarkasteluajanjaksolla toteutetuissa yrityskau-
poissa. Nama yrityskaupat kuvataan tutkimuksen empiriaosuudessa. Voisi
siis sanoa, etta casetapaukset edustavat hyvin Suomen markkinoiden pe-
rusjoukkoa, mutta koska perusjoukko on pieni, tutkimustulosten yleistetta-
vyys on vaikeaa. Tutkimustulosten yleistettavyyttd vaikeuttaa myds mm.
yrityskauppojen eriavat toteutusajankohdat, toimialan kaupan aikainen
tilanne seka toimijoiden heterogeenisuus. Vahvistusta saavutettaville tu-
loksille pyritddnkin saamaan muiden eurooppalaisoperaattoreiden toteut-
tamista yrityskaupoista.

Tutkimusaineisto koostuu kirjallisista lahteistd. Paapaino on lehtiartikke-

leissa ja teleoperaattoreiden yrityskauppojen yhteydessa julkaisemissa

Y Immonen, 1996, s. 8
2 Yusitalo, 2001, s. 60, 75



virallisissa asiakirjoissa. Haastatteluja ei ole kaytetty, koska yrityskauppa
on aiheena sellainen, etta haastateltava tuskin paljastaa yksittaisesséa
teemahaastattelussa muita kuin myo6s julkisista kirjallisista lahteista 10y-
dettavat yrityskaupan syyt. Jos yrityskaupan takana on salaisia syita, niita

ei haastattelussa paljasteta.

1.3 Tutkimuksen rakenne ja empiriaosuus

Tutkimus jakautuu alun kasiteanalyyttiseen teoriaosaan ja casetapauksiin
perustuvaan empiriaosaan. Tutkimuksen empiirisessd osuudessa analy-
soidaan kahta tarkasteluajanjaksolla toteutettua yrityskauppaa, jotka on
valittu niiden merkityksellisyyden seka kerdaman huomion perusteella.
Ensin kaydaan lapi pohjoismainen TeliaSonera—fuusio ja sen jalkeen Eli-

san suorittama Saunalahden osto.

2 YRITYSKAUPPA JA SEN MOTIIVIT

Yrityskaupalla tarkoitetaan tilannetta, jossa ostaja hankkii omistukseensa
maaraysvallan tai osuuden maaraysvallasta toisessa yrityksessa. Julkisen
kaupankaynninkohteena olevista osakkeista ostajan pitdd varautua mak-
samaan markkina-arvon paalle preemio. Se on osakkeen yrityskaupan
julkistamista edeltdvan kauppahinnan ja ostajan maksaman lopullisen
kauppahinnan vélinen erotus. Yrityskauppa on rationaalinen, jos se toteu-
tuessaan synnyttaa taloudellista etua, synergiaa. Talla tarkoitetaan sita,
ettd kaupan osapuolet muodostavat yhdessa arvokkaamman kokonaisuu-
den kuin mitéa ne olisivat erillisind yksikkoina olleet. Maksettuja preemioita
on selitetty saavutettavilla synergioilla seka kohdeyrityksestd mahdollisesti

kaydylla kilpailulla.



Yrityskaupat luokitellaan kolmeen ryhméaéan sen perusteella, kuinka lahei-
sesti ostajan ja myyjan toimialat liittyvat toisiinsa. Horisontaalisessa yritys-
kaupassa osapuolet toimivat samalla alalla ja samalla jakeluportaan ta-
solla ollen toistensa kilpailijoita, esimerkiksi kaksi teleoperaattoria. Talla
yrityskauppa tyypilla tavoitellaan suurempaa yrityskokoa. Myos vertikaali-
sessa yrityskaupassa molemmat osapuolet vaikuttavat samalla toimialalla,
mutta eri jakeluportaantasoilla. Esimerkiksi toinen on raaka-aineentuottaja
ja toinen sen jalostaja. Vertikaalisella yrityskaupalla yritykset vahentavat
epavarmuustekijoitd poistamalla yritysrajoja esim. tuotanto- tai jakeluket-
justaan. Konglomeraattisessa yrityskaupassa yritykset toimivat toisistaan
poikkeavilla toimialoilla, esimerkiksi metsa- ja metalliteollisuudessa. Tallgin
pyritdan pienentamaan riskid vahentamalla riippuvaisuutta yhdesta toimi-

alasta.®

Yrityskauppatutkimuksessa tunnetaan kolme yleisesti hyvaksyttya faktaa,
jotka koskevat yrityskauppoja. 1) Yrityskauppojen maara aaltoilee ja aallon
huippu kay yksiin vilkkaiden osakemarkkinoiden kanssa. 2) Myyjat tuntu-
vat hyotyvan kaupoista. 3) Ostajan saama hyo6ty ei ole myyjan saamaa
hyotya vastaava. Monet tutkimukset vaittavat, etteivat ostajat hyédy kau-

poista lainkaan. *

Viimeisen sadan vuoden aikana toteutettujen yrityskauppojen maaraa ku-
vaava kayra aaltoilee voimakkaasti ja siitd voidaan erottaa viisi ajanjaksoa,
jolloin yrityskauppojen maarat ovat olleet huipussaan. Yrityskaupoille on
siis tyypillista, ettd niiden ma&arad on suurimmillaan korkeiden osakekurs-
sien vallitessa ja maarat vahenevat kurssien laskiessa®. Viides yritys-
kauppa-aalto, joka oli samalla niistd viimeisin ja rajuin alkoi 1990-luvun
puolessa valissa, jolloin vuosi vuoden jalkeen rikottiin ennatykset niin

kauppojen kokonaismaarassa kuin niiden kokonaisarvossa. Syyta yritys-

% Kay, 1996, s. 155 -156
* Shepherd, 1992, s. 5
® Breadley et al., 1996, s. 147



kauppojen aaltomaiseen esiintymiseen ei tiedeta, mutta jokaiselle aallolle
on pyritty l0ytamaan porssikurssien ohella muita selittavia tekijoita. 1990-
luvun lopun ja 2000-luvun alun yrityskauppa-aaltoa on pyritty selittAmaan
mm. globalisaatiolla, toisiaan lahentyvilla eurooppalaisilla markkinoilla, li-
saarvon luomisella osakkeenomistajille sekd internetin vaikutuksella.
Vuonna 2005 yrityskaupat lisdantyivat uudelleen ja vuoden ensimmainen
neljannes oli jopa huippuvuotta 2000 vilkkaampi yrityskauppa rintamalla®.
Yrityskauppojen lisdantymisen katsottiin johtuvan talouskehityksen va-
kiintumisesta — epavarmuus poistui markkinoilta. Taméan liséksi paaoma-
sijoittajat purkivat runsaita rahastojaan ja lainaa kauppojen rahoittamiseen
oli helposti saatavilla’. Talla hetkella ei viela voida sanoa, tarkoittaako

kauppojen lisdantyminen uutta yrityskauppa-aaltoa.

Monet tutkimukset ovat saaneet yrityskauppojen onnistumisprosentiksi
noin 25 %, kun onnistumisen mittarina on kaytetty ennen fuusiota asetet-
tujen tavoitteiden toteutumista tai yrityksen osakekurssissa tapahtuneita
muutoksia. Samaan tulokseen paatyi tutkimus, jonka mukaan 75 %
kaupoista epaonnistui, yleisimmaksi ep&onnistumisen syyksi téasséa
yhdysvaltalaisen arvopaperikaupan valvojan (SEC) tutkimuksessa
nimettiin toimitusjohtajan suuri ego. ® Sen liséksi virhearvioinnit ja tapa
nahda kauppa keinona kopioida muiden menestysta, jolloin yrityskauppa
strategian sijasta perustui "me-kun-muutkin” —ajatteluun, aiheuttivat paljon
epaonnistumisia. My6s korkeita preemioita on alettu pitda yhtena syyna
siihen, miksi yrityskaupoilla saavutettu suorituskyvyn lisays ei vastaa ase-
tettuja tavoitteita. Kappaleessa 2.2 tutustumme tarkemmin motiiveihin,
jotka johtavat yrityskauppoihin niiden monesti huonosta maineesta huoli-

matta.

® Myllylahti3, 2005, s. 38
" Tuomi, 2005, s. 8
8 Stenzel et al., 2000, s. 15 - 18



2.1 Yrityskauppaprosessi

Yrityskauppaprosessi kaynnistyy mahdollisten yritysostokohteiden seulon-
nalla. Alustavien yhteydenottojen jalkeen alkavat neuvottelut ja arvonmaa-
ritykset. Kaupan luonteesta riippuu, missa vaiheessa ja laajuudessa koh-
deyritysta ja sen tilaa selvittdva due diligence —tutkimus voidaan tehda.
Usein syvallisempi tutkimus kaynnistyy aiesopimuksen allekirjoituksen
jalkeen. Jos kaupanehdoista paastddn yksimielisyyteen on edessa
kohdeyrityksen haltuunotto, josta kaytetddn usein myds nimitysta

integrointi.

Strateginen Potentiaalien
paatos g kartoitus, .
markkina- Integraation 100
selvitys ennakko- vrk i
suunnittelu Integraatio
Normaali toiminta Due
diligence
ormaali
toiminta
Kaupan julkistaminen Viestinti
- arvonmaaritys
Ostovaihe - sopimusnheuvottelut
- esitarjous
- go taino go jne Kaupan vahvistaminen

alka

Kuva 1 Yrityskauppaprosessi’

Yrityskauppaprosessia on moitittu sen keskittymisesta liiaksi integrointia
edeltavien vaiheiden lapivientiin, jolloin itse haltuunoton suunnitteleminen

jaa vajavaiseksi. Lisdksi monesti liilaksi strategisia ja taloudellisia nako-

° Erkkila, 2001, s. 27
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kohtia painottava due diligence —tutkimus ei paljasta integrointi-vaiheessa

paljastuvia yrityskulttuurieroja.®

2.2 Yrityskaupan motiivit

Perinteiset tutkimukset ovat laatineet yrityskaupan motiiveista luetteloita.
Loydetyt yrityskaupan motiivit ovat vuosikymmenia pysyneet lahes muut-
tumattomina, minkéa todistaa H. I. Ansoffin kumppaneineen laatima luet-
telo, joka pohjautuu vuosina 1946 — 1965 toteutettuihin yhdysvaltalaisten
tuotantoyritysten kauppoihin*!. Vaikka syyt ovat periaatteessa pysyneet
muuttumattomina, ovat lukuisat tutkijat ryhmitelleet ne erilaisten otsakkei-
den alle ja ajanjaksoille tyypilliset yrityskaupan motiivit ovat vaihdelleet.

Uudemmissa luokitteluissa motiivi- ja syy-sanojen asemesta on alettu
kayttaa erilaisia strategia-sanasta johdettuja nimityksia. Esimerkin uu-
demmista motiivi-sanan korvaajista tarjoaa strateginen tarkoitus —nimitys.
Seuraavaksi tarkastellaan tutkijoiden laatimia motiivien ryhmittelyja ja li-
saksi kaydaan lapi loydettyjen motiivien yleisyytta, mikali se on tutkimuk-

sessa mainittu.

2.2.1 Perinteiset ryhmittelyt

F. Trautwein (1990) jakaa yrityskaupan motiivit seitsemaan paaryhmaan.
Naistd ryhmistd viisi ndkee yrityskaupan rationaalisena valintana, jolla
nelja ryhméaa viidesta tavoittelee lisdarvoa ostajan osakkeenomistajille.
Yksi ryhma sen sijaan tavoittelee omistajien edun sijasta johdon etua.

Jaljelle jaaneet kaksi paaryhmaa, jotka eivat pida yrityskauppaa rationaali-

1 Tetenbaum, 1999, s. 22
1 Steiner, 1975, s. 31



loudellisena ilmiona.*?

sena valintana, ndkevat sen erdanlaisen prosessin tuloksena tai makrota-

Synergian Tehokkuus-
tuomat teoria
hyodyt
Varallisuu- Monopoli-
den siirrot teoria
Tavoittelee asiakkailta
Rationaali- omistajien : :
nen valinta etua Varallisuu- Valtaaja-
den siirrot teoria
osakkailta
Salaisen Arvostus-
tiedon teoria
tuoma hyoty
Imperiumin-
Tavoittelee johdon etua rakennus-
teoria
Prosessi-
Prosessin tulos teoria
Hairidteoria
Makrotaloudellinen ilmio

Kuva 2 Trautweinin (1990) yrityskauppamotiiviteoria™

1. Tehokkuusteorian mukaan yrityskaupan syyna on erilaisten synergioi-
den tavoittelu. Synergiasta on perinteisesti puhuttu 1 + 1 = 3 — ilmi6na,
jolloin kokonaisuus on arvokkaampi kuin osien summa. Sirower (1998)
maarittelee synergian seuraavasti: Synergia on se yhdistyneiden yritysten

suorituskyvyn lisays, joka ylittaa niilta itsendisina yrityksind odotetun tai

2 Trautwein, 1990, s. 284
13 Trautwein, 1990, s. 284
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vaaditun aikaansaannoksen®. Toisaalta synergian sanotaan olevan
kaunisteltu versio siitd, ettd toimitusjohtaja innostui yrityskaupasta
ajatuksena niin kovasti, ettd maksoi likaa'. Liian usein synergiat
osoittautuvat arvioitua pienemmiksi tai niilden saavuttaminen vaikeammiksi

tai enemman aikaa vaativaksi kuin oli ajateltu®®.

MyGs synergiatyypit voidaan ryhmitella. Voidaan puhua reaaliprosessiin ja
rahaprosessiin liittyvasta synergiapotentiaalista’’. Trautwein (1990)
puolestaan jakaa synergiapotentiaalin kolmeen ryhmaan luokittelemalla
synergian rahoitukselliseksi, toiminnalliseksi ja manageriaaliseksi'®. Rahoi-
tuksellinen synergia alentaa padomakustannuksia ja se voidaan saavuttaa
joko yrityksen kokoa kasvattamalla, yrityksen toimialaan liittyvaa syste-
maattista riskia pienentavalla konglomeraattisella yrityskaupalla tai jarjes-
tamalla yritykselle omat sisdiset paadomamarkkinat. Toiminnallista syner-
giaa voi syntyd yhdistamalla yritysten toimintoja, kuten markkinointi ja ta-
loushallinto, tai siirtamalla tietotaitoa niiden valilla. Harvemmin huomioitua
manageriaalista synergiaa syntyy, jos ostajan johto on aikaisempaa johtoa
kyvykkdampaa ja pystyy parantamaan kohdeyrityksen suorituskykya.
Kaikkia naitéa synergiatyyppeja on tutkittu paljon, mutta tulokset ovat risti-

riitaisia.

Rahoituksellinen synergia on kaikkein kiistellyin, koska tehokkailla markki-
noilla ei voida saavuttaa minkaanlaista rahoituksellista etua. Toisaalta te-
hokkaiden markkinoiden teoria harvoin kdytadnndssa toteutuu. Myoskaan
yrityksen toimialaan liittyvan systemaattisen riskin pienentaminen hankki-
malla vierailla toimialoilla toimivia yrityksia ei ole kannattavaa, silla yksityi-
nen osakkeenomistaja voi halvemmalla hajauttaa riskiddn ostamalla eri

aloilla toimivien yritysten osakkeita. Ainoa rahoituksellisen synergian

* Sirower, 1998, s. 25

!> Bielinski, 1992, s. 9

16 Bielinski, 1992, s. 11

7 Leppiniemi, 1999, s. 21
18 Trautwein, 1990, s. 284
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muoto, jota tutkimukset ovat voineet havaita, on suuremman yrityskoon
tuoma etu rahoitusmarkkinoilla. Esimerkiksi Trautweinin (1990) mukaan
Kitching (1967) ja Chattarjee (1986) ovat paatyneet tulokseen, jonka mu-
kaan ainoa yrityskaupoissa saavutettava synergia on rahoituksellista. Tut-
kijat ovat ylipddnsa skeptisia muiden synergiamuotojen toteutumisesta

kaytannossa.'®

2. Monopoliteorian mukaan yrityskaupalla tavoitellaan markkinavaltaa.
Sita voidaan hankkia mm. kilpailijoita ostamalla tai tekemalla uusien toi-
mijoiden tulo markkinoille mahdollisimman vaikeaksi. Talléin puhutaan
usein salaisista synergioista, kun tarkastellaan asiaa ostajan nakokul-
masta. Kaytanndssa maksajana ovat yrityksen asiakkaat eika syntynyt etu
johdu yrityksen tehostuneesta toiminnasta, vaan sen kasvaneesta mark-
kina-asemasta. Kilpailulainsdadantd pyrkii estamaan taman motiivin liial-

lista toteuttamista.

3. Arvostusteoria perustuu olettamukseen, ettd ostajalla on enemman
tietoa ostettavan yrityksen arvosta kuin osakemarkkinoilla. Olettamus on
vastoin tehokkaiden markkinoiden -teoriaa, jonka mukaan kaikki informaa-
tio siirtyy heti osakkeen hintaan. Arvostusteoriaan pohjautuvissa yritys-
kaupoissa maksettavat preemiot voivat olla pienempia kuin tavallisesti,
koska ostajan hallussa oleva tieto ei ole yleisesti tiedossa eika se siis ole
siirtynyt osakkeen noteeraukseen.

4. Valtaajateoria koskee nimenomaan yritysvaltauksia, jossa valtaajien
tarkoituksena on aikaansaada varallisuuden siirto kohdeyrityksen osak-
keenomistajilta valtaajille. Varallisuuden siirto tapahtuu joko kohdeyrityk-
sen lunastaessa valtaajien hankkimia osakkeita takaisin itselleen
valtauksen epdaonnistuttua tai valtauksen onnistuttua kohtuuttomina

varallisuudensiirtoina valtaajille.

¥ Trautwein, 1990, s. 285
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5. Imperiuminrakennusteoria pohjautuu olettamukseen, ettd yrityksen
johto pyrkii maksimoimaan oman hyottynséa eika osakkeenomistajien hyo-
tya. Tama saattaa ndkyd esimerkiksi johdon haluna kasvattaa jatkuvasti
likevaihtoa yritykselle kateen jaavaa katetta minimoimalla tai nostaa saa-
miaan palkkioita yrityskokoa kasvattamalla. Imperiuminrakennusteorian
olemassa olosta on ldydetty paljon viitteita, mutta luotettavan tiedon ke-

raaminen on ymmarrettavasti osoittautunut vaikeaksi.

6. Prosessiteoriassa yrityskauppa nahdaan prosessin lopputuloksena,
jota ei voida jarjellisesti taysin perustella ja johon vaikuttavat yksi tai use-
ampi seuraavista kolmesta tekijasta. Ensinnakin tyypillista on kasitys yksi-
I6n rajallisesta kyvysté kasitella tietoa, mika johtaa virheellisiin arviointeihin
tai liialliseen yksinkertaistamiseen. Toiseksi késitys organisaatioiden rutii-
neista, jotka estavat uusien ratkaisumallien etsimisen ennen kuin aiemmin
menestyksekkaasti toimineet mallit ovat uusien ongelmien voittamisessa
epaonnistuneet. Kolmas vaikuttava tekija on poliittinen voima, jolla tarkoi-
tetaan organisaation yksikdiden sisdista seka niiden ja ulkopuolisten va-
listd kaddenvaantoa paatoksentekoprosessissa. Taman teorian luotettava
tutkiminen on vield vaikeampaa kuin aiemmin esitellyn imperiuminraken-

nusteorian.

7. Hairioteorian mukaan kansantaloudelliset hairidtekijat laukaisevat yri-
tyskauppa-aallon aiheuttamalla muutoksia yksildiden odotuksissa ja li-
saamalla epavarmuutta. Hairidteoria on jaanyt l&ahinné kehittajanséa Gortin
ajatukseksi. Yleensa hairiotekijat ovat luonteeltaan johonkin tiettyyn toimi-
alaan liittyvia, mutta vilkkaan yrityskauppatoiminnan aikana voidaan vain
harvoin nimetaé tiettya alaa, jonka yritykset olisivat muita aktiivisemmin mu-
kana. Tata teoriaa vastaan sotii tieto, ettei esimerkiksi 70-luvun suuri 6ljy-

kriisi laukaissut yrityskauppa-aaltoa.

Trautwein (1990) arvioi tehtyjen tutkimusten perusteella arvostus-, impe-

riuminrakentamis- ja prosessiteorian jarkevimmiksi yrityskaupansyiksi. Sitéa
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vastoin usein yrityskaupan syiksi mainituista tehokkuus- ja monopoliteori-
oista keratty aineisto on lahinn& negatiivista. Lisaksi Trautwein ihmettelee,
miksi juuri naita teorioita, joiden tueksi ei ole 16ydetty todisteita on tutkittu
paljon ja jatetty lupaavammat teoriat vahalle huomiolle. Valtaaja- ja hai-
ridteoria eivat ole todennakoisia yrityskaupan syita, eika niille ole I6ydetty

todisteita tutkimuksissakaan.?®

Berkovitch ja Narayanan (1993) jakavat yrityskaupan syyt kolmeen tavalli-
simmaksi katsomaansa ryhmaan. He ovat nimenneet ne synergia-,
agentti- ja ylimielisyysmotiiveiksi®*. Synergia-ryhmé vastaa synergian
tavoitteluineen hyvinkin tarkasti edellisessa kappaleessa esiteltyd tehok-
kuusteoriaa. Agentti-ryhmaa voi verrata imperiuminrakennusteoriaan, silla
molemmissa johto tavoittelee omaa etuaan. Ryhman nimi perustuu kirjalli-
suudessa esiintyvaan agenttiteoriaan, joka kuvaa juuri toimivan johdon ja
osakkeenomistajien intressien valista ristiriitaa®’. Agentti-ryhmé&an kuulu-
vista syista kaytetadn myo6s nimitystda manageriaalinen  syy*.
Manageriaaliset syyt 16ytyvat myos Bingin (1980) ryhmittelysta, joka jakaa
yrityskaupan syyt liiketoiminnallisiin syihin sek& manageriaalisiin syihin?.,
Ylimielisyysmotiivin on kirjallisuudessa ensi kerran esittanyt Roll (1986) ja
sen mukaan yrityskaupan motiivi 16ytyy johdon virhearvioinneista heidan
laskiessaan yrityskaupan tuoman synergian rahallista arvoa®. Ylioptimisti-
suus johtaa tarjouksiin, joita jarjellisesti toimivat tarjoajat eivat olisi tehneet.
Ylimielisyysmotiivi kuuluu Trautweinin (1990) mukaan prosessiteoriaan,
koska niille on yhteista epailevainen suhtautuminen yksilén kykyyn kasi-

tella luotettavasti suurta tietomaaraa®®.

2 Trautwein, 1990, s. 292 - 293
21 Berkovitch et al., 1993, s. 350
22 Denis et al., 1999, s. 1075

2 geth et al., 2000, s. 388

4 Bing, 1980, s.7 -9

% Roll, 1986, s. 213 - 214

% Trautwein, 1990, s. 289
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Berkovitchin ja Narayanan (1993) mukaan selva enemmisto eli 75 % yri-
tyskaupoista perustuu syihin, jotka kuuluvat synergiaa tavoittelevien
motiivien ryhmaan. Kuitenkin he l0ysivat yrityskauppojen positiivisia ja
negatiivisia kokonaistuottoja tilastollisin menetelmin tarkastelleessa
tutkimuksessaan myds selvia todisteita agentti- ja ylimielisyysmaotiivin ole-
massa olosta. Myds ylimielisyysmotiivin perusteella toteutetut yrityskaupat
ovat pyrkineet alun perin saavuttamaan synergiaa, mika ei kuitenkaan jon-
kin tahattoman virhearvioinnin takia ole todellisuudessa toteutunut. Tasta
johtuen alunperin synergiaa tavoittelevien yrityskauppojen prosentuaalinen
lukumaara on viela suurempi, jos ei huomioida, saavutetaanko tavoite to-

della vai ei. %’

Myds Morck, Shleifer ja Vishny (1990) tunnistavat manageriaaliset yritys-
kaupan syyt ja yhdistavat ne riskiin maksaa lilan korkea kauppahinta. He
keskittyivat erityisesti tilanteisiin, jossa kaupan taustalla oli halu
diversifioida tai ostaa kasvua. Kuten jo aiemmin todettiin yksityinen
osakkeenomistaja diversifioi yleensa yritysta halvemmalla hajauttamalla
osakesalkkuaan. Johdon halu kasvattaa yritystd markkina-arvon
kustannuksella, johtuu usein heidan halustaan luoda itselleen ja muille
sisapiirilaisille lisdad houkuttelevia mahdollisuuksia ty6uralla etenemiseen
tai taatakseen yrityksen sailyminen itsenédisend yksikkona. Myods usean
ostajan valisen Kkilpailun kohdeyrityksestda on todettu johtavan liian
korkeisiin  kauppahintoihin.  Kilpailutilanteissa esiin nousee itsekas
manageriaalinen syy — voiton halu hinnasta piittaamatta. Tall6in puhutaan
"voittajan kirouksesta”, jossa saavutetun voiton taustalla on liikaa
maksaminen kohteesta, joka ei ollut sen arvoinen®. Blackin (1989) likaa
maksamisen —hypoteesin mukaan ostajilla on taipumus sortua

maksamaan ylihintaa kohdeyrityksestd, jos taustalla ovat johdon

2" Berkovitch et al., 1993, s. 356 - 360
2 Haunschild, 1994, s. 394
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ylioptimistiset arviot kaupan kannattavuudesta tai jos johto tavoittelee

osakkeenomistajien edun sijaan hyétya itselleen®. *

Brouthers, van Hastenburg ja van den Ven (1998) ovat ldytaneet tutki-
muksessaan kolme yleisesti hyvaksyttyd paaryhmaa, joihin yrityskauppo-
jen motiivit voidaan jakaa. Paaryhmét ovat taloudelliset, henkilokohtaiset
seka strategiset motiivit. Esimerkkeja ryhmiin kuuluvista motiiveista esite-
taan kuvassa 3. Taloudellisten motiivien perusteella toteutetuissa yritys-
kaupoissa tavoitellaan yrityksen taloudellisen suorituskyvyn parantamista.
Ryhma vastaa edella esitetyn Berkovitchin ja Narayananin (1993) ryhmit-
telyn synergia-ryhmaa ja henkilokohtaiset syyt -ryhmé& vastaa heidan

agentti-ryhméaansa.®

Brouthers kumppaneineen nimeaé synergian strategisiin motiiveihin kuu-
luvaksi. He tarkoittavat varmasti synergialla sita, etta yrityskaupalla muo-
dostettu kokonaisuus on arvokkaampi kuin yksittaisten osiensa summa.
Yrityskauppauutisoinnissa synergia tuntuu tarkoittavan kaupalla saavutet-
tavia sdastdja, minka Brouthers tutkijatovereineen on luokitellut kuuluvaksi
taloudellisten syiden —ryhm&an. Taman luokittelun strategiset syyt vastaa-
vat |&ahinna Bercovitchin ja Narayananin synergia-ryhmaa, vaikka néiden
syiden motivoimissa yrityskaupoissa syntyva synergia on lahinna

Trautweinin (1990) monopoliteorian mukaista salaista synergiaa.

Tutkijat etsivat vastausta, miksi yrityskaupat ovat niin suosittuja, vaikka
viime aikaiset tutkimukset lahes poikkeuksetta toteavat niiden epéaonnistu-
van. Heidan tuloksistaan ilmenee, ettd yritysjohdolla on tavallisesti useita,
keskimaarin 4,7 motiivia, jotka he luokittelevat joko tarkeiksi tai erittain tar-
keiksi syiksi yrityskaupan toteuttamiselle. Perinteisesti yrityskauppojen

onnistumista on arvioitu joko kannattavuuden tai osakkeen arvon muu-

29 Black, 1989, s. 624 - 628
% Morck et al. 1990, s. 32 - 33
31 Brouthers et al., 1998, s. 348



16

tosta seuraamalla. Mutta jos motiiveja on useita, tarvittaisiin heidan mu-
kaansa jokaiselle matiiville juuri sen mittaamiseen soveltuvia mittareita.
Talléin myds kaupan onnistumista voitaisiin arvioida luotettavammalla ta-

valla. %

Taloudelliset syyt

Suuremman koon tuomat edut
markkinoinnissa

Kannattavuuden parantaminen

Riskien pienentdminen

Kustannuksien karsiminen

Tekniset suuruuden edut

Erilaiset kohdeyrityksen arvonmaaritykset
Puolustusmekanismi

Markkinoiden epéaonnistumiseen reagointi
Arvon luonti osakkeenomistajille

Henkilokohtaiset syyt

Myynnin lisddminen
Haasteellisuus johdolle
Tehottoman johdon korvaaminen
Arvostuksen hankkiminen

Strategiset syyt

Markkina-aseman parantaminen
Kilpailijan hankkiminen
Raaka-ainetoimittajan hankkiminen
Alalle tulo —esteiden luominen

Kuva 3 Yrityskaupan syyt*®

Tutkimuksessaan Brouthers (1998) kumppaneineen on havainnut , etta
taloudelliset syyt ovat tarkeimpia yrityskaupan ajureita, mutta myos strate-
gisilla ja henkilokohtaisilla syilla on painoarvoa. Tutkimus nime&a viisi
yleisinta syytd ja ne ovat 1) markkina-aseman parantaminen 2) kannatta-

vuuden parantaminen 3) suuremman koon tuomat edut markkinoinnissa 4)

%2 Brouthers et al., 1998, s. 348
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lisdarvon luominen osakkeenomistajille sekd 5) myynnin lisaaminen.
Naistd kolme keskimmaistd edustavat taloudellisia syita, kun taas tar-
keimmaksi mainittu kuuluu strategisten ja viidenneksi nimetty henkilokoh-
taisten syiden ryhméaan. Tutkimuksessa on arvioitu my@s suurten ja pien-
ten yritysten motiivien eroavaisuuksia. Sen mukaan suuret yritykset pitavat
strategisten syiden ryhmé&an kuuluvia markkina-aseman parantamista tai

kilpailijan hankkimista tarkeampé&né kuin pienet yritykset.

Myds Post (1994) on luokitellut yrityskaupan syyt kolmeen paaryhmaan,
jotka ovat rahoitukselliset, strategiset seka lainsaadantoon, saanndstelyyn
tai verotukseen perustuvat syyt. Rahoitukselliset syyt ovat lahella
Trautweinin (1990) tehokkuusteorian rahoituksellista synergiaa eli yritys-
kauppojen syita voidaan etsia pddoma- ja osakemarkkinoiden tilasta.
Mielenkiintoisempia sen sijaan ovat strategiset syyt, jotka Post jakaa
edelleen kasvuatavoitteleviin, liike-elaman syklisyydesta johtuviin, talou-
dellisen ja poliittisen ympériston vaikutukseen perustuviin seka johdon
henkilokohtaista etua tavoitteleviin syihin. Hanen mukaansa my@s yritys-
osto suojautumiskeinona ostajaan kohdistuneilta ostosuunnitelmilta on
strateginen. Postin ryhmittelyssd manageriaalisten syiden luokitteleminen
strategisten syiden ryhmaan tuntuu oudolta, vai onko kyseessa “johdon
henkilokohtainen strategia kohti henkilokohtaista hyvaa”. Uusina motii-
veina Postin luokittelu tuo mukaan liike-elaman syklisyydesta ja taloudelli-
sesta seka poliittisesta toimintaymparistosta johtuvat syyt. Esimerkiksi yri-
tysostojen maara korreloi paremmin vilkkaan yritysostobuumin aikana
osakkeiden hintojen kuin tuotannon kanssa, mista havaitaan, etta korkea
suhdanne nostaa yrityskauppojen maaraa. Johtuuko nousu houkutuksesta
kayttaa maksuvalineind omia osakkeita vai ovatko nama noususuhdan-
teen yrityskaupat juuri niitd "me kun muutkin” —kauppoja? Taloudellisen ja
poliittisen toimintaymparistén muutoksista johtuvia syitéa voivat esimerkiksi

olla raaka-aineen saatavuuden takaaminen tai asiakkaiden seuraaminen

3 Brouthers et al., 1998, s. 348
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niiden laajentaessa maantieteellista toiminta-aluettaan vaikkapa Suomesta
koko EU:n alueelle. Viimeinen Postin paaryhma on lainsdadantéon, saan-
ndstelyyn ja verotukseen perustuvat yrityskaupan syyt. Ryhma on jaanyt
yllattavan vahalle huomiolle muissa edella esitellyissd luokitteluissa,
vaikka yrityskauppojen verotus onkin ollut monien tutkimusten kohteena.
Yleisesti on tunnustettu saanndstelyn vdhenemisen piristava vaikutus yri-
tyskauppojen méaardan. Vastaavasti tiedossa olevat suunnitelmat yritys-

kauppasaannostelyn kiristamisesta vahentavat yrityskauppoja. **

222 Strategiaan perustuvat ryhmittelyt

Viime vuosina tutkimuksissa on alettu korostaa strategiaa ja syyt on ryh-
mitelty sen mukaan, mika on ollut ostajayrityksen strategia, jota se on yri-
tyskaupalla toteuttanut. Strategiaan perustuvia ryhmittelyja edustavat tut-
kimuksessa kolme mallia, joista Bower (2001) jakaa yritykset viiteen ryh-
maan niiden noudattaman M&A —strategian perusteella, Steger (2000)
ryhmittelee yritysostot perinteisiin ja muutokseen johtaviin niiden strategi-
sen tarkoituksen perusteella ja Chakrabarti (1994) jakaa yritykset neljaan
klusteriin niiden valitseman yrityskauppastrategian perusteella. Ryhmittelyt
pyrkivdt antamaan jalostuneempaa tietoa, esimerkiksi itse yrityskaupan
toteuttamisesta vahvuuksineen ja heikkouksineen, kuin edellisessa kap-
paleessa esitellyt perinteiset syy-ryhmittelyt. Tassa tutkimuksessa kay-
daan lavitse kuitenkin vain tutkijoiden laatimat ryhmittelyt ja jatetaan

heidan eri ryhmille antamansa toteutusohjeet kasittelematta.

Yrityksen M&A —strategian perusteella Bower (2001) jakaa yrityskaupat
viiteen ryhmaan. Hanen mukaansa yrityskaupat ovat joko 1) liikakapasi-
teettiin perustuvia, 2) maantieteellista laajennusta tavoittelevia, 3) uusien

tuotteiden tai markkina-alueiden hankkimiseen tahtdéavia, 4) tutkimus- ja

% post, 1994, s. 194 - 205
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kehittamistoiminnan nopeuttamista tavoittelevia tai 5) toimialojen valisen

konvergenssin hyddyntamiseen pyrkivia. >

Ensimmaisessa ryhmassa toimialan huomattava liikakapasiteetti saattaa
johtaa yrityskauppaan, jolla pyritddn eliminoimaan kapasiteettia, kasvat-
tamaan markkinaosuutta ja tehostamaan toimintoja mm. karsimalla uuden
yrityksen tehottomimpia tuotantoyksikoita tai jarkeistamalla hallintoa. Tama
yrityskauppamotiivi on tyypillinen jo kypsaan vaiheeseen ehtineille paa-
omaintensiivisille toimialoille. Esimerkiksi autoteollisuuden suurfuusio

DaimlerBenz ja Chrysler edustaa tata tyyppia.

Toinen ja kolmas ryhma vaikuttavat samankaltaisilta ja toisinaan ovatkin —
tahtaavathan ne toiminta-alueen laajentamiseen. Maantieteellistd laajen-
nusta tavoittelevalla yrityksella Bower (2001) tarkoittaa levittaytymista
kaupungin, kunnan tai maan sisalla, kun taas uusien tuotteiden tai mark-
kina-alueiden —ryhmassa tarkoitetaan maan rajojen ulkopuolelta hankitta-

via uusia markkina-alueita.

Neljannessa ryhmassa hankitaan yrityskaupan kautta tietotaitoa, sen si-
jaan etta yritys hankkisi samat tiedot oman tutkimus- ja kehittamistoimin-
nan kautta. Tata on pidetty korkean teknologian ja bioteknologian yritysten
keinona vastata koko ajan lyheneviin tuotteiden elinkaariin tai rakentaa
markkina-asema jossakin tuoteryhmassa nopeasti. Viides ryhma pyrkii
vaikeudesta huolimatta ennustamaan ja hyddyntamaan toimialojen valilla
tapahtuvaa konvergenssia eli lahentymista, jolla tarkoitetaan raja-aitojen
poistumista kahden toimialan valilta. Esimerkiksi teleoperaattori AT&T:n
kauppa tietokonevalmistaja NCR:sta perustui uskomukseen alojen vali-
sestd konvergenssista, mita aloilla ei kuitenkaan ainakaan viela silloin ollut
ja kauppa epaonnistui tavoitteiden saavuttamisessa. Konvergenssia sita

vastoin saattaisi olla telesektorin ja viihdeteollisuuden valilla, silla matka-

% Bower, 2001, s. 94 - 95
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puhelimista on tulevaisuudessa muodostumassa vield nykyistakin merkit-
tavampia viihdekeskuksia, jotka voivat lahettaa ja vastaanottaa liikkuvaa

kuvaa tai joiden valityksella voi pelata aina vain kehittyvia peleja.

Kuva 4 nayttda eri ryhmiin kuuluvien yrityskauppojen prosentuaaliset
osuudet. Bower (2001) tarkastelee tutkimuksessaan kaikkia Yhdysval-
loissa vuosina 1997 - 1999 toteutettuja yrityskauppoja, jotka olivat kukin
arvoltaan yli 500 miljoonaa dollaria. Tutkimuksen rajaaminen arvoltaan
suuriin yrityskauppoihin on vaikuttanut varmasti sekéa loydettyihin yritys-
kaupansyihin etta niille laskettuihin prosentuaalisiin osuuksiin. Suuren ra-
han kaupoissahan useasti pyritdan juuri ylikapasiteetin purkamiseen tai
tuote- ja markkina-alueen laajentamiseen ostamalla merkittdva kilpailija.
Silmiinpistavaa on tutkimus- ja kehittamistoiminnan parantamiseen tahtaa-
vien kauppojen pieni osuus, mutta monestihan niiden vuoksi toteutetut
yrityskaupat ovat arvoltaan suhteellisen pieni&, koska kohteina ovat alalla
muutaman vuoden toimineet tai vasta toimintaansa aloittelevat yritykset.
Kolmanneksi suurin, tarkemmin kasittelematon ryhma, olivat yrityskaupat,
joissa monialainen konglomeraattiyritys myi yhden divisioonansa ja pyrki

tata kautta ehka palaamaan juurilleen.
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Uudet tuotteet/markkinat
36%

Tutkimus- jakehittaminen
1%

Toimialojenvalinen
konvergenssi
4%

Maantieteellinenlaajennus

9% Palaaminenjuurilleen

13%

Liikakapasiteetti
37%

Kuva 4 Motiivien yleisyys Bowerin (2001) mukaan®

Steger (2000) jakaa yrityskaupat perinteisiin ja muutokseen tahtaaviin ja
niistd kummankin edelleen kolmeen alaryhmé&én. Han nimeaa alaryhmat
tavoiteltujen strategisten paamaarien mukaan. Yrityskaupan ryhman maa-
rittdd akselisto, jossa x-akseli kuvaa liiketoiminta-alueen laajennusta ja y-
akseli kykyjen ja taitojen lisdysta. Liiketoiminta-alueen laajennuksella

Steger tarkoittaa seka maantieteellista ett4 toimialan laajenemista®’

% Bower, 2001, s. 97
%" Steger, 2000, s. 34 - 35
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suuri Uudelle alalle
astuminen
Kykyjen ja Globaali
taitojen hyppays
lisays
Salkunvaihto
Strateginen
yhteenliittyma
Helminauha-
osto
pieni Yhdistymis-
fuusio
>
pieni Liiketoiminta-alueen laajennus suuri

Kuva 5 Stegerin (2000) luokittelu®

Perinteiset yrityskaupat sijaitsevat akseliston alalaidassa ja ovat yhdisty-
misfuusio, helminauhaosto ja strateginen yhteenliittyma. Niissa eivéat orga-
nisaation kyvyt ja taidot tai liiketoiminta-alueen laajuus muutu suuresti
verrattuna aikaan ennen yrityskauppaa. Yhdistymisfuusiolla tahdataan
rationalisointiin, likakapasiteetin purkamiseen ja kilpailukyvyn parantami-
seen. Tyypillisen esimerkin tasta tarjoaa pankkifuusio, jonka osapuolet
toimivat ennestaan samalla maantieteellisella alueella. Suuremmat yrityk-
set pyrkivat yleensa helminauhaostoilla hankkimaan uutta tietotaitoa su-
lauttamalla itseensa pienia, aloittelevia yrityksia. Tama yritysostotyyppi on
tavallinen korkean teknologian yritysten keskuudessa. Strateginen yhteen-
littyma pyrkii nopeasti kasvattamaan yhteenliittyman kykyja ja taitoja seka
sen maantieteellistd ulottuvuutta. Strategisella yhteenliittymalla tavoitel-
laan usein toimialan johtopaikkaa. Esimerkiksi Volkswagen on toiminut

nain hankkimalla Skodan ja Seatin.

Perinteisia yrityskauppoja on toteutettu suuret maarat, mutta Stegerin
(2000) nimedmat muutokseen tahtaavat yrityskaupat ovat harvinaisempia

ja siksi vahemman tutkittuja. Muutokseen tahtaavat yrityskaupat on ni-

% Steger, 2000, s. 34
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metty uudelle alalle astumiseksi, salkunvaihdoksi sekd globaaliksi
hyppéaykseksi ja ne sijoittuvat Stegerin akseliston oikeaan ylanurkkaan.
Uudelle alalle astuminen tarkoittaa nimensa mukaisesti vanhan toimialan
vaihtamista uuteen. Tama yrityskauppatyyppi tuo mukanaan kaikista suu-
rimman kykyjen ja taitojen lisayksen. CBS-mediayhtion syntyminen sah-
kotekniikkayhtiostd on esimerkki uudelle alalle astumisesta. Nopeilla
salkunvaihdoilla tarkoitetaan toimintatapaa, jossa yritys toistuvilla kaupoilla
muuttaa muotoaan ja toimialaansa. Esimerkiksi Mannesmann muutti it-
sensa yrityskauppojen kautta terds- ja putkivalmistajasta lopulta merkitta-
vaksi tietoliikennealanyritykseksi. Globaalista hyppéayksesta voidaan pu-
hua silloin, kun sek& tuotevalikoima ettd maantieteellinen toiminta-alue

laajenevat huomattavasti.

Chakrabarti (1994) tutkijatovereineen on muodostanut yrityksista nelja sel-
vasti toisistaan erottuvaa klusteria sen mukaan, mika katsotaan yritysos-
ton vallitsevimmaksi syyksi. Klusteri 1 muodostuu markkinaorientoituneista
yrityksistd, jotka pyrkivat pitkalla tahtaimella kasvattamaan markkina-
osuuttaan usein markkinoiden s&annostelyn purkamista hyddyntaen.
Nailla yrityksilla on tyypillisesti erittdin aktiivinen markkinointistrategia.
Klusteri 2 rakentuu "pikavoittoja” etsivista yrityksistd, jotka hakevat talou-
dellista menestysta parantuneen kannattavuuden ja lisdantyneen myynnin
volyymin kautta. Taman ryhman katsotaan omaavan jossain maarin edelli-
sestd kappaleesta tuttua manageriaalisen edun tavoittelua. Klusteriin 3
kuuluvat yritykset, jotka yritysoston kautta tavoittelevat uutta teknologiaa
tai tietotaitoa. Naita yrityksia voidaan nimittdd teknologian hankkijoiksi.
Tavoitteena on luoda yhteinen tutkimuskulttuuri mahdollisimman hedel-
mallisten tulosten saavuttamiseksi. Klusteri 4 muodostuu markkinoita
suojelevista yrityksista, jotka pyrkivat sailyttdmaan asemansa markkinoilla
pitamalla kilpailijat poissa. Kahden jalkimmaisen klusterin yritykset edusta-
vat yleensa selvasti korkeamman teknologian toimialaa kuin ensimmaisten

klusterien yritykset. Prosentuaalisesti yrityskaupat jakautuvat seuraavasti:
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markkina-orientoituneet seka tietotaidon tavoittelijat 28,2 %, "pikavoittojen”

etsijat 25,8 % ja markkinoiden suojelijat 17,8 %.%

2.2.3 Ryhmittelyiden arviointi

Ryhmittelyja voidaan sanoa olevan niin monta erilaista, kun on tekijoitékin
ja yhden nimeaminen niista parhaimmaksi tai kayttokelpoisimmaksi lienee
mahdotonta. Ryhmittelyihin vaikuttavat paljolti, millaisessa tutkimuksessa
ne ovat syntyneet. Onko kyseessa ollut pelkkd motiivien etsiminen, kuten
Trautweinilla (1990) vai onko motiivien listaaminen ollut tutkimuksen
ensimmainen vaihe, kuten Berkovitchilla ja Narayananilla (1993), jotka
motiivit maariteltyadn laskivat eri motiiveista toteutettujen yrityskauppojen
realisoituneita kokonaistuottoja. Yhtélailla |6ydettyihin motiiveihin vaikuttaa
se, kenen (tutkija, ostaja, myyja, media) nimeamid motiivit ovat ja onko
motiivien maarittaminen tapahtunut ennen vai jalkeen yrityskaupan to-
teuttamisen. Esimerkiksi yrityksen johto ei varmastikaan nimeda yrityskau-
pan syyksi oman asemansa parantamista yhta helposti kuin tilannetta
ulkopuolelta tarkasteleva tutkija. Vastaavasti ennen yrityskauppaa tuskin
kukaan johtaja maarittelee yrityskaupan kuuluvan Berkovitchin ja
Narayananin ylimielisyyteen perustuvaan ryhmaan, mutta my6hemmin
rohkeimmat heistd saattavat myontaa, etta kauppa todellakin perustui
tehtyihin virhearviointeihin tai jopa laskuvirheisiin. Yrityskauppamotiivien
tutkimuksessa paljon huomiota ovat saaneet tutkimukset, joissa tutkitaan
suurten yritysten tekemia valtioiden rajat ylittavia yrityskauppoja. Selvaa-
han on, ettd tilanne on aivan toinen, jos yrityskoot ovat pienempié tai
kauppaa kaydaan kansallisilla markkinoilla.

Motiivin sijoittaminen oikeaan ryhmaan voi olla hankalaa. Yritykset sano-
vat hakevansa kaupoilla usein "kasvua”. Mutta pelkastaan Brouthersen
(1998) luokittelussa kasvu voidaan sijoittaa useisiin eri motiiviryhmiin.

39 Chakrabarti et al., 1994, s. 50 - 51
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Kasvu voi olla suuremman koon tuomia mittakaavaetuja, jolloin motiivi
kuuluisi taloudellisten syiden —ryhmaan, se voi olla myynnin lisaamista,
jolloin se kuuluisi henkildkohtaisten syiden —ryhmaan tai sitten se voisi olla

strategisten syiden —ryhmaéan kuuluvaa markkina-aseman parantamista.

Uudemmissa, strategiaan perustuvissa ryhmittelyisséd silmiinpistavaa on
manageriaalisten yrityskauppamotiivien puuttuminen. Vaikealta tuntuisi
uskoa, ettd ihmisen itsekds perusluonne olisi kadonnut ja tilalle olisi tullut
pyyteeton yrityksen edun tavoittelu. Varsinkin kun viime vuosituhannen
vaihteen yrityskaupat vaikuttivat monesti "me kun muutkin” —syysta toteu-

tetuilta, jolloin niiden motiivit olivat ilmiselvasti manageriaalisia.

Tutkitusti yrityskaupan taustalla on useampia motiiveja ja siksi oma on-
gelmansa on myos tapahtuneiden yrityskauppojen luokittelemisessa oike-
aan ryhmaan. Esimerkin tasta tarjoaa Daimler Benzin ja Chryslerin fuusio,
jonka Bower (2001) toteaa johtuneen toimialan ylikapasiteetista, kun taas
Steger (2000) katsoo kaupan kuuluvan globaalihyppdys -ryhmaansa.
Bower nakee kyseisen yrityskaupan padomaintensiivisen, jo kypsaan vai-
heeseen ehtineen toimialan keinona poistaa alan liikakapasiteettia®, kun
Stegerin mielesta kyseessa on ennen kaikkea maantieteellisen markkina-
alueen ja tuotevalikoiman laajennus*. Tavallista on myds, ettei toteutu-
neelle yrityskaupalle tunnu I6ytyvan yhtd ryhmaa, johon se ehdottomasti
kuuluisi. Ongelman havaitsee selvimmin, kun tarkastelee luokitteluja,
joissa yrityskaupat ja niiden motiivit on jaettu muutamaan tarkasti rajattuun

ryhmaan.

My0s tutkimus, jossa motiivien luokittelu on tehty, vaikuttaa laadittuun luo-
kitteluun. Berkovitchin ja Narayananin (1993) tutkimuksessa motiivien luo-
kittelu oli ensimmainen vaihe, jonka jalkeen paastiin laskemaan eri syista

toteutettujen yrityskauppojen kokonaistuottoja. Jako kolmeen laaja-alai-

40 Bower, 2001, s. 96
1 Steger, 2000, s. 35
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seen paaluokkaan on varmasti perusteltua laskennallisesti syistd (saa-
daan tarpeeksi tapauksia jokaiseen ryhmaan), mutta toisaalta se johtaa
tilanteeseen, jossa hyvin erilaiset yrityskaupat luokitellaan samaan ryh-
maan kuuluvaksi, jolloin ryhmé&n homogeenisuus ja sita kautta myos tutki-

mustulosten luotettavuus saattaa karsia.

Vaikka yrityskauppoihin on tavallisesti monia syita, niin tassa tutkimuk-
sessa kuvattavien casetapausten maara on niin pieni, ettd motiivit jaetaan
jatkossa tassa tutkimuksessa kolmeen ryhmé&an. Ne ovat Brouthersen
(1998) tutkijatovereineen maarittelemat taloudelliset, henkilokohtaiset ja
strategiset motiivit. Jos ryhmia olisi useampia, olisi vaara, etta l0ydetyt

motiivit jakautuisivat niin moniin ryhmiin, etta tutkimustuloksia ei enaa ha-

vaittaisi.
3 TELEOPERAATTORIT JA YRITYSKAUPAT
3.1 Toimialan lahihistoria

Teleoperaattoreille kuluva vuosituhat on ollut sangen vaihteleva. Vuoden
2000 huipusta on tultu ryminalla alas eiké tilanne viela reilut viisi vuotta
mydhemmink&&n nayta kovin valoisalta. Kappale kurkistaa toimialan histo-

riaan ja kuvaa toimialan vaiheita vuosituhannen alkuvuosina.

Euroopassa ja Amerikassa vahennettiin tietoliikenteen sdannostelyd 1990-
luvulla. Samoihin aikoihin markkinoille tuli kaksi toimialan mullistavaa
tulokasta - matkapuhelimet ja internet. Uusien teknologioiden markkinoille
tulo on perinteisesti seurannut kolmivaiheista kehityskaarta. Ensimmai-
sena on kypsyttelyvaihe, jonka jalkeen markkinat lahtevat kasvuun ja
syntyy runsaasti uusia yrityksia. Toisessa vaiheessa alkaa yritysten ulos-

lyonti ja kolmannessa vaiheessa syntyy voimakas asiakassuuntautuminen,
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jolloin myds yritysten arvo alkaa kasvaa voimakkaammin.** Myés teletoi-
mialan uudet teknologiat kulkevat naiden kehitysvaiheiden lapi. Vaikka
2000-luvun hurjina vuosina vaikutti silta, ettd arvostusten perusteella
matkapuhelin- ja internetoperaattorit olisivat hypanneet suoraan viimei-

seen vaiheeseen. Toimiala tuntui olevan taynna voittajia.

Kilpailun vapauttaminen lisda yleensa yritysten maaraa. Se yhdistettyna
alan uusiin teknologioihin toi markkinoille paljon uusia operaattoreita. Esi-
merkiksi Saksassa entinen Deutsche Telekomin monopoli korvautui pa-
rissa vuodessa 1800 uudella paikallisoperaattorilla*®. Suomen markkinoilla

vastaavaa uusien toimijoiden esiinmarssia ei nahty.

Matkapuhelintoimiala oli hyvin teknologiasuuntautunut. Alalla oli kova polte
kehittdd aina uudempia teknologioita asiakkaiden tarpeita selvittAmatta.
Toisen sukupolven matkapuhelimet (GSM) osoittautuivat tekstiviesteineen
kultakaivokseksi, mutta toimiala kuhisi jo ennen vuosituhannen vaihdetta
WAP — ja GPRS -teknologioista ja niitd seuraavasta kolmannen sukupol-
ven matkapuhelinteknologiasta (3G(eneration) tai umts). Kuvaavaa tek-
nologiasuuntautuneelle alalla oli, ettei se ennalta osannut aavistaakaan,
miten suureen suosioon lahinna sivutuotteena pidetyt tekstiviestit voisivat
asiakkaiden keskuudessa nousta®™. Ja toisaalta monen vuoden 3G-
rummutuksen jalkeen Elisan kolmannen sukupolven matkapuhelinverkko
kattaa toukokuussa 2006 vain 30 suurta kaupunkia/matkailukohdetta
Suomessa. Soneran entinen toimitusjohtaja Harri Koponen on todennut:
”...operaattoribisnes on mennyt monessa paikassa pieleen siina, etta asi-
akkaan todellisten tarpeiden sijasta on kehitelty teknologioita, joita kukaan

ei tarvitse.*®”

2 ignell, 2001, s. 10

“3 Lignell, 2001, s. 10 - 11
“4 Morgan, 2005, s. 41

%> Salminen, 2005, s. 27
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Vuosituhannen vaihteen teknologiakupla nosti myds teleoperaattoreiden
arvostukset lahes taivaisiin. Markkina-arvoille oli tyypillista, ettd operaatto-
rit voitiin jakaa kolmeen ryhmaéan niiden markkina-arvojen perusteella. Pe-
rinteiset operaattorit, jotka olivat ennen olleet valtion yhti6ita ja jotka eivét
olleet osoittaneet huomattavaa kiinnostusta maailmanlaajuista toimintaa
tai eri alojen vdlista konvergenssia kohtaan, olivat markkina-arvoiltaan
suhteellisesti alhaisimpia. Esimerkiksi Deutsche Telekom ja Telecom ltalia
edustivat tata operaattorityyppid. Astetta korkeampia markkina-arvoiltaan
olivat sellaiset operaattorit, jotka historialtaan olivat edellisten kaltaisia,
mutta olivat onnistuneet vakuuttamaan markkinat kyvystaan toimia uusilla
markkinoilla. Tallaisia operaattoreita olivat esimerkiksi British Telecom ja
Sonera. Korkeimmat markkina-arvot saivat teleoperaattorit, jotka eivat
kantaneet menneisyyden painolastia. Nama operaattorit tekivat merkittavia
yritysostoja ja niiden tuloksentekopotentiaalia pidettiin hyvana. Malliesi-
merkki naisté lienee Vodafone, joka hankki omistukseensa mm. Airtouchin

ja Mannesmannin.*®

Alalla yleisesti hyvaksytty tosiasia oli, etta parjatakseen tulevaisuuden glo-
baaleilla markkinoilla yhden yrityksen voimavarat eivat olleet riittavat, vaan
operaattoreiden piti muodostaa alliansseja tai osallistua yrityskauppoihin.
Koska siihenastiset allianssit, kuten AT&T:n ja British Telecomin globaa-
lien palveluiden tarjoamiseksi perustettu yhteisyritys Concert, eivat me-
nestyneet suunnitellusti, toimiala tuntui yksimielisesti hyvaksyneen
yrityskaupat ratkaisuksi ongelmaan. Toimiala nousikin yhdeksi innok-
kaimmin yrityskauppoihin osallistuvaksi toimialaksi niin Euroopassa kuin
maailmanlaajuisestikin. Telesektorin yrityskauppojen arvo nousi vuodesta
1997 vuoteen 1998 ldhes 200 % ja vauhti jatkui vuonna 1999 yhta hur-
jana, silla jo ensimmaisella vuosineljanneksella ylitettiin toimialan koko

edellisen vuoden yrityskauppojen arvo®’.

46 Ogram, 1999, s. 25
4" Maamria, 2000, s. 35
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Yritysten osakkeiden korkeat arvostukset helpottivat myds Euroopan
umts-huutokauppoihin osallistumista. Kun huimiksi nousseet hinnat suh-
teutti korkeisiin osakekursseihin, hinta ei tuntunut enaa niin pahalta. Monet
odottivat kolmannen sukupolven matkapuhelinteknologiasta GSM:n kor-
vaajaa eivatka uskaltaneet jaada kisan ulkopuolelle. Umts-luvan hankkimi-
sen néhtiin myos tarjoavan paasyn uusille markkinoille. Lisaksi jos sattui
toimimaan matkapuhelinoperaattorina valtiossa, joka paatti jarjestad huu-
tokaupan umts-lisensseistaan, mita vaihtoehtoja silla oli, jos se halusi jat-
kossakin toimia samoilla markkinoilla. Vuoden 2000 umts-huutokaupat
pakottivat operaattorit huimiin investointeihin. Esimerkiksi Deutsche
Telekomin ja British Telecomin investoinnit olivat yli 15 miljardia euroa ja
Vodafonella lahes 22 miljardia euroa®®. Vodafonen kunniaksi on sanottava,
yritysostoilla ja umts-huutokaupoilla velkaantumisesta huolimatta, etta se
onnistui ainoana operaattorina luomaan vahvan lasnéolon kaikille keskei-
sille markkinoille Euroopassa®. Vodafonen velkataakkaa yritysostot eivat
tosin juuri lisdnneet, silla se kaytti kaupoissa maksuvalineena korkealle

arvostettua osakettaan.

Operaattorit velkaantuivat yritysostoilla ja muilla investoinneilla. Vuosia
jatkunut nousu katkesi ja markkina-arvot kaantyivat rajuun laskuun vuoden
2000 jalkimmaisella puoliskolla. Investoinnit kolmannen sukupolven verk-
koihin jAadytettiin. Seuraavat vuodet olivat monille operaattoreille vaikeita:
rahoitusongelmia, valtavia velkoja, saneerauksia, alaskirjauksia ja kon-
kursseja. Esimerkiksi British Telecom pyrki kesalla 2001 keraamaan osa-
keannilla omistajiltaan liki 10 miljardia euroa yrityksen tyhjaan kassaan®.
Velkataakka ei ollut vain eurooppalaisten operaattoreiden ongelma, vaan
esimerkiksi yhdysvaltalainen WorldCom otti entisen 30 miljardin dollarin
yrityslainan lisaksi toukokuussa 2001 uuden yrityslainan, jonka arvo oli liki

“8 Nurminen2, 2001, s. 6
9 Dixon, 2001, s. 40
* Myllylahti2, 2001, s. 8
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12 miljardia dollaria®*. Sittemmin yritys oli tyéntd& Enronin kyseenalaisen
ennatyksen maailman suurimmasta konkurssista historiaan, mutta selvisi
jotenkin velkajarjestelylla ja otti MCl nimen kayttoonsa. Euroopassa mer-
kittavat toimijat kituuttivat vaikeiden vuosien yli ja suuria konkursseja tai
velkasaneerauksia ei taalla nahty. Yhdysvalloissa sen sijaan kuusi listattua
teleyritysta haettiin yksin vuoden 2001 aikana konkurssiin ja siella enna-
koitiin muutama vuosi aiemmin markkinoilta rahaa kahmineiden teleope-
raattoreiden aiheuttavan 1980-luvun lopun saastopankkikriisiin verrattavat

tappiot>.

Operaattorit tavoittelivat ennen pudotustaan lasndoloa monilla markki-
noilla. Keski-Euroopan keskeisille markkinoille halusivat kaikki ja paasemi-
nen markkinoille vaati omaa matkapuhelinverkkoa, mistd seurasi
ylikapasiteettia monille markkinoille. Tata verkkojen ylikapasiteettia ja ope-
raattoreiden heikkoa taloudellista tilannetta keksittiin kayttda laajemmin
hyvaksi 2000-luvun alkuvuosina. Markkinoille tulivat palvelu- ja virtuaa-
lioperaattorit. Ne ovat keino paasta toimialalle ilman omien verkkojen vaa-

timia suuria alkuinvestointeja. Niihin paneudutaan kappaleessa 3.3.

Ala on kuhissut fuusiohuhuja vuosituhanteen vaihteen yrityskauppa-
aallosta asti eika alalla varmasti ole toimijaa, jota ei naiden vuosien aikana
olisi huhuihin yhdistetty. British Telecomin toimitusjohtaja Bonfield uskoi
vuonna 2001 Euroopassa tapahtuvan viela useita teleoperaattoreiden va-
lisia yrityskauppoja parin seuraavan vuoden aikana®. Monet alaa tuntevat
henkil6t ovat esittdneet saman lausunnon lukuisia kertoja h&nen jal-

keensa.

*l Herrala2, 2001, s. 7
*2 Herrala, 2001, s. 11
*3 Myllylahti, 2001, s. 9
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3.2 Toimialan tulevaisuus

Umts-huutokaupoista on kulunut yli viisi vuotta, mutta 3G-investoinnit ovat
vasta viime aikoina kunnolla kaynnistyneet. Syyna tahan pidetaan yleista
epailystd 3G-teknologian voittokulusta, epaonnistuivathan sen edeltdjina
pidetyt, nopeampaa tiedonsiirtoa tarjonneet, WAP- ja GPRS —teknologiat
toteuttamaan niihin ladattuja odotuksia. Taman takia operaattorit haluavat
varmistaa, ettd 3G-palvelut ovat kayttdonotettaessa jo parannettu lasten-
taudeista. 3G-palveluiden markkinoilletuloa on kalliiden investointien li-
saksi hidastanut tosiasia, ettd nykyinen GSM-teknologia on operaattoreille
lypsylehmé, joka takoo tuottoja operaattoreille matalin kustannuksin. Seu-
raavan sukupolven matkapuhelinkilpailun voittajaksi nousee se, joka on-
nistuu tuottamaan palveluita, joita ihmiset haluavat ostaa. Voittaja voi siis
olla sisallontuottaja operaattorin sijaan. Nykyisellaan operaattorit tarjoavat
3G-puhelimissaan mm. sdhkopostia, tv-ohjelmia tai erilaisia uutispalveluja.
Kuluttajat eivat vielakdan tutkimusten mukaan innostu tarjotuista palve-
luista, vaan puheluiden ja tekstiviestien edulliset hinnat ovat heille uusia
palveluita tarkeampia®*. Jos kuluttajien kiinnostuksen herattavan palvelun
onnistuu tuottamaan joku muu kuin operaattori, ovat operaattorit vaarassa
jaéada vain palvelunjakelijaksi ja voitot korjaa joku muu. Uhkakuvan véltta-
minen vaatii teknologiasuuntautunutta operaattorikenttdd muuttumaan ai-
dosti asiakassuuntautuneeksi. Uuden teknologian markkinoille tulon
kolmas vaihehan on perinteisesti ollut voimakkaan asiakassuuntautunei-
suuden syntyminen ja sitd kautta yrityksen arvon kasvattaminen. Ope-
raattorit tuntuvat siis mallin mukaan edelleen olevan Kkilpailijoiden

uloslydntivaiheessa. >

Uloslyontivaiheessa toimialan uskotaan olevankin ja yrityskauppojen odo-
tetaan jatkuvan. Viime aikoina toteutetut yrityskaupat Yhdysvalloissa ovat

johtaneet operaattoreiden maaran vahenemiseen. Kun taas Euroopassa

** Holtari2, 2005, s. 38
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operaattorit ovat edelleen tehneet yrityskauppoja paastékseen uusille
markkinoille, jolloin niiden méaara ei ole vahentynyt. Talla eurooppalaisope-
raattoreiden on sanottu hakevan parempia asemia alan jatkokonsolidoitu-
miseen. Se kuinka jarkevaa on maksaa suuria preemioita paasysta kyp-
sille markkinoille, onkin toinen kysymys. Varsinkin kun puhelut halpenevat
ja mitaan takeita ei ole, ettd uudet palvelut tuovat jatkossakaan riittavasti
tuottoja korvaamaan maksettuja preemioita. Operaattoreista Telefénican,
Deutsche Telekomin ja France Télécomin uskotaan olevan merkittavissa

6 syurten

rooleissa Euroopassa tapahtuvassa konsolidoitumisessa
eurooppalaisten toimijoiden valisia yrityskauppoja vaikeuttanevat niiden
juuret entisina valtionmonopoleina. Poliittiseen vastustukseen ovat aikai-
semmin kaatuneet Deutsche Telekomin ja Telecom Italian seka Telian ja

Telenorin véliset yrityskaupat.

Toimialan konsolidoitumista on povattu jo vuosia niin operaattoreiden kuin
alaa seuraavien asiantuntijoiden puheissa. Poikkeuksen tekevat John
Whalley ja Peter Curven, joiden mukaan alan konsolidoituminen naytti
viela 1990-luvun lopulla vaistaméattomaltd, mutta nyt he uskovat, ettei se
toteudu ainakaan lahivuosina. Painvastoin heiddn mukaansa Euroopan
markkinat ovat viime vuosina vain sirpaloituneet. Syiksi tahan he nékevét
suuret 3G-investoinnit, 3G-konsortioiden erimielisyydet seka vaikeuden
toimia yhdella tuotemerkilla koko Euroopassa. Suurien 3G-velkojen rasit-
tamat operaattorit olivat pakotettuja myymaan varojaan ja jaadyttdmaan
investointejaan. Esimerkiksi velkainen British Telecom yhti6itti matkapuhe-
linliketoimintansa. Nain kertaalleen konsolidoituneet yksikot sirpaloituivat
uudelleen. Vastaavasti kiistat aikaisempien 3G-partnereiden valilla johtivat
sirpaloitumiseen, jos niille tuli eturistiriitoja ja kumpikaan ei ollut valmis
antamaan periksi. Talléin aiemmin yhteisty6ta tehneiden toimijoiden tilalle
tulikin useampi toimija, jotka joutuivat tekemaéan investointinsa itsenaisesti.

Sirpaloitumisena tutkijat pitavat myos sitd, ettda operaattori joutuu toimi-

* Taaffe, 2004, s. 21 - 22
*® The Economist, 2005, s. 67 - 68
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maan eri tuotemerkilla eri maissa, vaikka niiden uskotaan pyrkivan vain
yhden merkin kaytt6on. Poikkeus on Tele2, joka jatkaa tyytyvaisena toi-
mintaansa edelleen kolmella tuotemerkilla, mink& tutkijat katsovat tarkoit-
tavan, ettei yritys nae Eurooppaa tulevaisuudessakaan yhtena

markkinana, vaan useampina kansallisina markkinoina.>’

Joulukuussa 2003 Suomen ensimmaisenda internetoperaattorina tunnettu,
nykyisin it-konsulttina tyoskenteleva Johan Helsingius julisti, ettd muuta-
man vuoden kuluttua Euroopassa on enaa 4 — 5 suurta teleoperaattoria.®
Saman mielipiteen esitti kevaalla 2006 Vodafonen toimitusjohtaja Arun
Sarin. Nayttda vahvasti siltd, ettei konsolidoituminen etene ainakaan
Helsingiuksen odottamassa aikataulussa. Hanen laillaan moni odotti jo
vuosituhannen vaihteessa konsolidoitumisen alkavan. Onko se vain
siirtynyt vai ovatko Whalley ja Curven oikeassa siing, ettd toimiala olisikin
sirpaloitumassa? Haasteena alan konsolidoitumiselle on suurten
operaattoreiden  valtionmonopolimenneisyys, @ minkda ennakoidaan
vaikeuttavan uudelleenjarjestelyja. Kuitenkin enemmistd tuntuu uskovan
konsolidoitumisen jatkumiseen, ainakin jollakin aikavalilla. Nahtavaksi jaa,
toteutuuko Sarinin ennakointi siité, etta eurooppalainen operaattorikentta

olisi kovin toisen nakdéinen muutaman vuoden paasta.

Edulliset ja jopa maksuttomat voip-puhelut (voice over internet protocol)
muodostavat uhan teleoperaattoreiden nykyiselle ansaintalogiikalle. Voip-
puheluja tarjoava Skype pyrkii perustajansa Niklas Zennstromin mukaan
ansaitsemaan mahdollisimman vahan rahaa per kayttdja. Kun taas perin-
teisesti teleoperaattorit ovat pyrkineet maksimoimaan asiakaskohtaisen
tuoton. Asiantuntijoiden mukaan Skypen ja vastaavien toiminta johtaa lo-
pulta siihen, ettd kaikki danipuhelut tulevat olemaan ilmaisia. Varsinkin
matkapuhelinoperaattorit, joiden tulot ovat tdhan mennessa perustuneet

aanipuheluihin, ovat vaarassa. Vodafonea on pitkaan kiitetty sen keskitty-

>"Whalley et al., 2005, s. 33 - 34
*8 Sajari, 2003, s. 4



34

misesta ainoastaan matkapuheluihin, mutta voipin myéta kiinteiden verk-
kojen omistuksen arvo tulee nousemaan. Ironisinta tdssa on, etta odotettu
lisdtuottojen tuoja 3G tuo internetin ohessa voip-puhelut myds matkapuhe-
limiin. Analyytikko Cyrus Mewawallan mukaan voip on ensimmainen todel-
linen uhka, jonka matkapuhelinoperaattorit kohtaavat. Monet operaattorit
pyrkivatkin nyt luomaan omia voip-palvelujaan saadakseen kokemusta

siita.>®

Myds pitkdan odotettu toimialojen vélinen konvergenssi saattaa muuttaa
teletoimialaa tulevaisuudessa. Tele- ja it-markkinoiden on jo pitkdan us-
kottu lahestyvan toisiaan. Tata kuvaa esimerkiksi Elisan pyrkimys tulla
viestintateknologiaan erikoistuvaksi ict-toimijaksi, joka hakee kasvua pe-
rinteisen teleliikennemaailman ulkopuolelta ottamalla suurempaa vastuuta
asiakkaan viestintainfrastruktuurista®. Samoin mediayhtididen ja teleope-
raattoreiden valinen konvergenssi saattaa tuoda uusia yrityskauppoja.
Toimialojen valinen konvergenssi on lisaantynyt viime aikoina, kun matka-
puhelimiin ja internettiin on alkanut tulla enenevassa maarin musiikkia ja
tv-ohjelmia. Seuraavassa Palveluoperaattorit-kappaleessa kasitellaéan
myos teletoimialan tulevaisuutta. Jo nyt on saatu merkkeja, ettd palve-
luoperaattoreiksi perinteisten operaattoreiden rinnalle on tulossa yha
enemman sisallontuottajia, osittain juuri odotetusta konvergenssista joh-

tuen.

%9 The Economist2, 2005, s. 73 - 75
€ Nikulainen, 2006, s. 15
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3.3 Palveluoperaattori — vaihtoehto yrityskaupalle

Palveluoperaattorilla tarkoitetaan yhtiota, joka vuokraa televerkkopalve-
luita verkko-operaattorilta tai virtuaalioperaattorilta ja myy niitd edelleen
loppukayttgjalle. Virtuaalioperaattorikaan ei omista itse verkkoa, vaan toi-
mii vuokralla verkko-operaattorin verkossa, mutta hoitaa teleliikenteen
operoinnin itse. Virtuaalioperaattorilla on siis palveluoperaattoria enem-
man tehtavia, mutta vastapainona sille jaa omaan kassaan enemman asi-
akkaan liikevaihdosta kuin palveluoperaattorille, koska sen ei tarvitse
maksaa vuokranantajalle verkkovierailumaksuja.®* Jatkossa tutkimuksessa
kaytetdan molemmista omaa verkkoa omistamattomista operaattoreista

nimitysta palveluoperaattori ellei asia yhteys muuta vaadi.

Palveluoperaattorit ovat perinteisille operaattoreille kaksiterdinen miekka.
Toimialan karsiessa ylikapasiteetista lisatuotot ovat tervetulleita. Koska
verkko-operaattoreilla on korkeat kiinteat kustannukset, verkkoihin saatava
kayttbasteen lisdys ei nosta vastaavasti kustannuksia. Lisdksi osa ope-
raattoreista ajattelee, ettd jos he eivat ota palveluoperaattoreita verk-
koonsa niin joku toinen ottaa ja saa kaivattuja lisatuottoja. Verkko-
operaattori voi saada palveluoperaattorin avulla verkkoihinsa asiakasseg-
mentteja, joita se ei itse sinne onnistuisi houkuttelemaan®. Toisaalta
palveluoperaattorit saattavat kannibalisoida verkko-operaattorin nykyisia ja
tulevia tuottoja, jos sen nykyiset / potentiaaliset asiakkaat siirtyvat kaytta-
maan palveluoperaattoria. Verkko-operaattoria arveluttaa joutua tilantee-
seen, jossa sen verkkojen kayttbastetta nostavat asiakkaat, joita se ei itse

voi laskuttaa.®®

2000-luvun alkuvuosina lukuisia palveluoperaattoreita tuli markkinoille,

mutta vain harvat niista olivat taloudellisia menestyksid. Grahame Lynchin

®1 Taaffe2, 2003, s. 29
62 Schwartz, 2002, s. 41
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mukaan paperilla palveluoperaattorikonsepti nayttda hyvalta matalan
kustannustasonsa vuoksi, mutta kaytdnndssa ne eivat hdnen mukaansa
onnistuneet herattdmaan asiakkaiden kiinnostusta, vaan asiakkaat tur-
vautuivat edelleen perinteisiin verkko-operaattoreihin®. Sven Ulsetin
laskelman mukaan palveluoperaattori tarvitsisi keskimaarin 200 000
tilaajaa, jotta se kattaisi kustannuksensa tai vaihtoehtoisesti sen olisi ky-
ettava kehittaméaéan innovatiivisia lisdarvopalveluita, jotka mahdollistaisivat
paremmat Kkatteet®®. Palveluoperaattorit pyrkivat vetoamaan asiakkaiden
lisddntyneeseen hintatietoisuuteen ja niiden hinnoittelu on usein markki-
noiden edullisimpia. Palveluoperaattorin toiminnan taloudellisuus riippui
tuohon aikaan kahdesta seikasta: kuinka halvalla ne onnistuivat hankki-
maan verkkominuuttinsa ja kuinka halvalla ne kykenivat minuuttinsa asi-
akkailleen jakamaan. limapiiri palveluoperaattoreita kohtaan on kylmennyt
verkko-operaattoreiden keskuudessa, eivatka palveluoperaattorit ole on-
nistuneet neuvottelemaan yhta kannattavia vuokrasopimuksia kuin heti

vuosituhannen vaihteen jalkeen.

Suurin odotuksin alan lehdistossa vastaanotettu palveluoperaattorimalli
naytti hiipuvan pois monilta markkinoilta. Esimerkiksi Suomessakin oli lu-
kuisia palveluoperaattoreita 2000-luvun alkuvuosina: Tele2, Telia,
Saunalahti, ACN ja Cubio. Vuonna 2006 niista itsenaisena toimii enaa
Cubio. Palveluoperaattorimallin on sanottu soveltuvan paremmin kehitty-
ville matkapuhelinmarkkinoille, koska kypsilla markkinoilla on vaikeampi
saavuttaa riittdvaa osuutta markkinoista®. Olivatko Suomen markkinat niin
kypsat, ettei uusille toimijoille riittdnyt riittavaa siivua markkinoista? Lisaksi
Ulsetin laskelman mukaan hintakarjella kilpaileva palveluoperaattori tarvit-
sisi ainakin 200 000 liittyméantilaajaa kattaakseen kustannuksensa, mika
Suomen kokoisilla markkinoilla on paljon. Telia ja Saunalahti poistuivat

markkinoilta yrityskaupan kautta, mutta molemmat tekivat tappiota ennen

63 Taaffe2, 2003, s. 29 - 30
® | ynch, 2002, s. 42
% Ulset, 2002, s. 548
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yrityskauppaa. Tele2 vetaytyi markkinoilta huonoon kannattavuuteen ve-
doten. Verkostomarkkinointiin perustunut ACN lopetti my6s toimintansa ja
siirsi littymansa Tele Finlandille, TeliaSoneran tytaryhtiolle®”. Palveluope-

raattoreista jaljelle jadnyt Cubio on marginaalitekija.

Menestystarinoitakin on palveluoperaattoreiden joukossa ollut kuten, len-
toyhtiéstaankin tunnettu, englantilainen Virgin Mobiles. Sen tavaramerkki
oli erittéain tunnettu Englannissa jo ennen kuin se aloitti toiminnan palve-
luoperaattorina ja sen seksuaalisesti vihjaileva mainonta tuntui vetoavan
britteihin®®. Virgin Mobileskin kaytti aggressiivista hinnoittelua. Sen vah-
vuus oli kuitenkin kilpailijoitaan paremmin rakennettu brandi. Suomen pal-
veluoperaattorikentdsta muista erottui innovatiivisemmalla mainonnallaan
Saunalahti, joka kerasikin muita paremmin asiakkaita, vaikkei koskaan

hyvilla talousluvuilla paassyt kehumaan.

Vuonna 2005 mielipiteet palveluoperaattoreiden tulevaisuudesta alkoivat
muuttua taas positiivisemmiksi. Jo aiemmin ymmarretty tosiasia, etta pal-
veluoperaattoreiden pitaisi erikoistua tai kyetd luomaan itsestddn houkut-
televa brandi, nousi esiin. Toimiala oli kilpaillut katteensa pois ja jostakin
olisi lisatuloja saatava. Yankee Groupin tutkimuksessa todettiin, ettd pal-
veluoperaattorit voivat yksildida itsensa eri lifestyleihin soveltuviksi hel-
pommin kuin perinteisesti kaikkia asiakassegmentteja tavoittelevat verkko-
operaattorit®®. Tutkijat uskoivat erikoistuneiden palveluoperaattoreiden
maaran kaantyvan nousuun seuraavan viiden vuoden aikana. Vastoin ai-
empaa kasitysta, jonka mukaan kypsat markkinat eivat soveltuisi palve-
luoperaattoreille, oli myds nakemys, ettd kypsilla markkinoilla olisi vain
ajan kysymys, milloin markkinoiden segmentoituminen alkaisi’®. Monet

tunnetut yritykset julkistivat suunnitelmansa aloittaa palveluoperaattorina

% Taaffe, 2003, s. 32

67 Nykanen9, 2005, s. 6
% | ynch, 2002, s. 42

% Telephony, 2005, s. 38
® Taaffe3, 2006, s. 18
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toimiminen, vaikkei niilla ollut aiempaa kokemusta toimialasta. Myds si-
sallontuottaja Disney julkisti vuonna 2005 aikovansa ryhtya palveluope-
raattoriksi’®. Se pyrkii varmasti 16ytamaan korkeakatteisen markkinaraon

eika varmasti kayta hintaa aseenaan.

Suomen markkinoilla tdmé& uudestaan kayntiin povattu palveluoperaattori-
innostus ei viel&a ndy. Suomen markkinat ovat niin pienet, etta markkinoi-
den segmentoituminen monille lifestyle-operaattoreille siten, etta niiden
kannattavuus sailyy tuntuu vaikealta. Elleivat operaattorit sitten saa hinta-
tietoisuutta pyyhittya pois asiakkaiden mielesta ja sen liséksi tarjoa sellai-
sia lisdarvopalveluita, joista asiakkaat ovat valmiita maksamaan. Toisaalta
Tanskan markkinoilla, jotka kokonsa puolesta ovat verrattavissa Suomen
markkinoihin, on palveluoperaattoreiden markkinaosuus 30 prosenttia’.
Palveluoperaattori Saunalahden poistuminen markkinoilta jattad Suomen
markkinat kaytdnnossa verkko-operaattoreiden haltuun. Tulevaisuus
nayttaa, alkavatko ne valmistautua markkinoiden odotettuun segmentoi-
tumiseen julkistamalla omia tietylle asiakasryhmalle suunnattuja palve-
luoperaattoreita. Tatd saattaisi merkitd se, ettd Elisa on Saunalahti
yrityskaupasta huolimatta jatkanut matkapuhelinpalvelujen tarjoamista
Elisan, Saunalahden ja Kolumbuksen nimissa, eikéa ole yhdistanyt tuote-
merkkeja, vaikka sitd kautta markkinat uskoivat sen saavuttavan
huomattavia sdastdja. Elisa teki viela muutama vuosi kovasti toitd paas-
takseen yhden tuotemerkin alle ja silloin siivottin pois esimerkiksi
Radiolinja bréndi, joten mielipide tuntuu muuttuneen suopeammaksi
useamman tuotemerkin kayttdon. Saunalahti ja Kolumbus vetoavat hinta-
tietoisuuteen, joten mitaan lifestyle —merkkeja ne eivat ainakaan viela ole.
Suomessa merkkind tulevasta markkinoiden segmentoitumisesta voisi
pitdd jo aiemmin kokeiltua matkapuhelinliittym&n markkinointia MTV3:n
nimelld tai vielakin hampurilaisravintola Hesburgerista saatavaa Hese-liit-

tymaa.

" Fitchard et al., 2005, s. 26
2 Taaffe3, 2006, s. 20
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Olisiko palveluoperaattoriksi ryhtyminen vaihtoehto yrityskaupalle? Riip-
puu varmasti motiivista, joka yrityskauppaan ensisijaisesti johtaa. Palve-
luoperaattoriksi ryhtymisen etuja ovat kiistatta mm. seuraavat, ei kalliita
alkuinvestointeja, sopimukseen halukkaan verkko-operaattorin l6ytyessa
nopea markkinoille tulo ja kevyt organisaatio. Palveluoperaattori paasee
nopeasti vaikka useille uusille markkinoille ja markkinoilta poistuminenkin
on selvasti halvempaa kuin verkko-operaattorille. Heikkouksia ovat palve-
luoperaattoreilta verkkovierailuista verkko-operaattorille vuokran lisaksi
perittavat palkkiot ja virtuaalioperaattoreilla vastaavasti suuremmat alkuin-
vestoinnit. Nykyisin palveluoperaattoreiden saattaa olla vaikeampi neuvo-
tella yhtd hyvia sopimuksia kuin vuosituhannen alussa, vaikka toimialan
ylikapasiteetti ja pitkdan jatkunut hintakilpailu saattavat tarjota hyvidkin

neuvottelumahdollisuuksia.

Toimialan suuret verkko-operaattorit eivat ole ainakaan viela nahneet pal-
veluoperaattoriutta keinona paasta uusille markkinoille matalimmin kus-
tannuksin, vaan ne ovat ostaneet joko osuuksia tai kokonaisia verkko-ope-
raattoreita markkinoilta, joille ne ovat halunneet tai vaihtoehtoisesti ne ovat

perustaneet markkinoille kokonaan uuden verkko-operaattorin.

2000-luvun alussa perustetuista palveluoperaattoreista jotkut ovat me-
nestyneet, mutta monet ovat joutuneet vetaytymaan markkinoilta. Tosin
markkinoilta vetaytyneidenkin tappiot ovat vain murto-osia verrattuna ko-
valla hinnalla toteutettuihin yrityskauppoihin, joista monet niistakin on kat-
sottu epaonnistuneiksi. Jos verkko-operaattori uskoo pystyvansa
tarjoamaan asiakkaiden kaipaamia lisdarvopalveluja, tulo uusille markki-
noille palveluoperaattorina voi olla vaihtoehto yrityskaupalle. Jos verkko-
operaattori sitéd vastoin aikoo palveluoperaattorina kilpailla hinnalla, sen
pitdisi saada puristettua kustannuksensa todella mataliksi, jotta palve-

luoperaattoriksi ryhtyminen olisi kannattavaa. Palveluoperaattorina toimi-
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minen on vaihtoehto yrityskaupalle, mutta siihen nayttaisi sisaltyvan sama

riski kuin yrityskauppaankin. Toiset menestyvat muita selvasti paremmin.

4 EMPIRIA — MOTIIVIT TELEOPERAATTOREIDEN
YRITYSKAUPOISSA

Teleoperaattoreiden yrityskauppojen motiivit esitetddn tassa tutkimuk-
sessa jaettuna kahteen ryhmaan kaupan toteutusajankohdan perusteella.
Ensimmaiseksi tarkastellaan motiiveja, jotka vaikuttivat teleoperaattorei-
den yrityskauppabuumiin vuosituhannen vaihteessa. Tuolloin yrityskaupan
motiivit herattivat keskustelua ja niista laadittiin tutkimuksia. Toisen ryh-
man muodostavat vuosituhannen vaihteen jalkeisten yrityskauppojen mo-
tiivit. Taltd ajanjaksolta ei ole juuri saatavissa tutkimustuloksia ja

yrityskauppamotiiveja on kasitelty l&ahinnd vain yrityskauppauutisoinnin

yhteydessa.
4.1 Vuosituhannen vaihteen yrityskaupat
41.1 Selittavat tekijat

Telesektorin yrityskauppojen syita kasitelladn kappaleessa 4.1.2, mutta
ennen sita tarkastellaan, mitka taustatekijat vaikuttivat Fasolin (1998)"
mukaan toimialan yrityskauppa-aktiivisuuteen. Yksi tarkeimmista tekijoista
oli toimialan sdannostelyn purkaminen, joka vapautti kilpailun ja mahdol-
listi uusien yritysten tulemisen ennen monopolien hallitsemille markkinoille.
Toiseksi internet ja kuluttajien kasvavat modernit tiedonvalitystarpeet, ku-
ten sahkoposti tai videokonferenssit, vaativat teleoperaattoreilta muutok-
sia. Kolmanneksi alaa muokkasi langattoman yhteyden lisaantyva
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tavoittelu, silla matkapuhelimet osoittivat suurella menestyksellaan, etta
kuluttajat arvostavat langattomuutta. Nyt langattomuuden piiriin pyrittiin
kehittam&an aina uusia lisdarvoa tuovia palveluita. Neljinneksi uusien
teknologioiden kehittaminen ja saapuminen markkinoille teki alasta vaike-
asti ennustettavan ja nopeasti muuttuvan. Kaikki toivovat olevansa mu-
kana teknologiassa, josta tulee seuraavan vuosikymmenen GSM. Viides
vaikuttava tekija oli 1990-luvun lopun teknologiayritysten nousukausi, jol-
loin jo markkinoilla oleville teleoperaattoreille ja sinne pyrkiville uusille pe-
lureille oli tarjolla ennennakemattomat maarat paaomaa. Tama tekija on jo
menettanyt merkitystdan vuosisadan vaihteen huippukorkeiden osake-
kurssien laskettua, mutta muut esitetyt tekijat vaikuttavat viela nykyisinkin
teleoperaattoreiden yrityskauppojen taustalla. Sen liséksi, ettd paaomaa
oli 1990-luvun lopussa ja viela vuoden 2000 alkukuukausina runsaasti
saatavilla, rahoitusmarkkinat arvostivat eri teleoperaattoreiden osakkeita
hyvin vaihtelevasti, mika teki osakkeilla rahoitetuista kaupoista toisille
houkuttelevia ja mahdollisti tulevaisuuden menestyjiksi ennakoitujen ope-
raattoreiden ostotarjoukset huomattavasti itsedéan suuremmista operaatto-
reista’®. Myds globalisaatio lisasi operaattoreiden halukkuutta osallistua

yrityskauppoihin ja vahvistaa niiden avulla asemaansa markkinoilla.

3 Fasoli, 1998, s. 21 - 22
" Ogram, 1999, s. 25
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41.2 Motiivit

Tutkimuksessa analysoitin 60 teleoperaattoreiden toteuttamaa yritys-
kauppaa ja loydettiin kaksi paasyyta, jotka selittivat 99 % tarkastelluista
kaupoista. Ne olivat 1) maantieteellinen laajentuminen seka 2) palvelu- tai
tuotevalikoiman monipuolistaminen. Naista kaupoista 2/3 tavoitteli ensisi-
jaisesti maailmanlaajuista tai alueellista ulottuvuutta. Lisatavoitteita olivat
mittakaavaetujen saavuttaminen mm. infrastruktuurin rakennus- ja yllapi-
tokustannuksissa, maantieteellisesti laajemman asiakaskunnan hankkimi-
nen seka operaattorin aseman turvaaminen sen kotimarkkinoilla. Toinen
paamotiivi oli siis laajentaa hankkivan operaattorin tarjoamien palveluiden
ja tuotteiden valikoimaa. Tata tavoiteltiin ensisijaisesti 1/3 yrityskaupoista.
Talloin ostettava yritys oli tavallisesti vahan aikaa markkinoilla toiminut ja
erikoistunut jonkin pienen markkinaraon tayttdmiseen, mistd my6s suu-

remmat operaattorit sitten kiinnostuivat.”

Teleoperaattoreiden sanottin  hakevan yrityskaupoilla "sisdanpaasya”
(access) uusille markkinoille tai oikeiden asiakkaiden luokse. Yrityskau-
poilla tavoiteltiin oikeiden asiakkaiden saavuttamista, jotta operaattorit
selvidisivat kilpailluilla markkinoilla. Oikeilla asiakkailla tarkoitettiin esimer-
kiksi asiakkaita, jotka kayttivdt matkapuhelinta lankapuhelimen sijaan.
Asiakaskunnan arvonnousu nakyi kaupoissa uudesta asiakkaasta mak-
setuissa hinnoissa. Esimerkiksi saksalaisten teleanalyytikkojen mukaan
syksylla 1999 maksettiin yhdestd matkapuhelinasiakkaasta yrityskauppo-
jen yhteydessa 6 000 — 8 000 euroa’®. Lisaksi muuttuvalla ja vaikeasti en-
nustettavalla alalla oli vaikea tietdd, mika kehitteilla olevista teknologioista

olisi tulevaisuuden menestysteknologia. Siksi operaattorit pyrkivat suo-

> Ogram, 1999, s. 25 - 26
® Nurminen2, 2001, s. 6
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jautumaan edessa olevien muutoksien tuomilta riskeiltd hankkimalla paa-

syn useisiin uusiin teknologioihin yritysostojen kautta.””

Tutkimuksissa l6ydetyt yrityskaupan syyt ovat siis joko strategisia tai ta-
loudellisia. Yritykset selittivat kauppojaan lahinna strategisilla motiiveilla.
Kauppojen taustalla vaikuttivat edellisessa kappaleessa esitetyt yritys-
kauppa-aktiivisuutta lisanneet tekijat. Yritykset pyrkivat varmistamaan tule-
vaisuuttaan, jolloin strategisten motiivien suuri maara julkisesti esitetyissa
perusteluissa on luonnollista. Vastaavasti taloustilanteen nayttaessa hy-
valta taloudelliset syyt, kuten kustannusten karsiminen, eivat olleet tele-
operaattoreiden paamotiiveja toteutetuissa kaupoissa. Suuruuden tuomat

mittakaavaedut toki nostettiin esiin.

Yhdella sanalla sanottuna teleoperaattorit tavoittelivat kasvua. Kasvulla
tarkoitettiin asiakaskunnan tai maantieteellisen toimintasateen kasvatta-
mista tai sitten silla voitiin tarkoittaa palvelu- ja tuotevalikoiman laajenta-
mista tai uuden teknologian hankkimista. Aiemmissa tutkimuksissa
liallisen kasvun tavoittelun on katsottu monesti merkitsevan henkilokoh-
taisten motiivien olemassaoloa, joten henkilékohtaisia motiiveja saattoi olla
tehtyjen yrityskauppojen taustalla. Varsinkin kun lehdistossa esiintyi vait-
teitd, ettd teleoperaattorit kasvavat vain kasvamisen vuoksi tai ettéa ope-
raattoreita vaivaa "kasva tai kuole” —syndrooma tai ettd monet haluavat
osallistua kauppoihin vain muiden esimerkkia seuratakseen. Esimerkiksi
suomalaisen Elisan osakkuusyhtididen maaréa Saksassa kasvoi vuoden
2000 alkupuoliskolla neljasta parinkymmeneen ja sen sanottiin ostavan
kaiken, mikd on myynnissa. Elisan itsensa mukaan Suomesta ei enaa
l6ytynyt kasvupotentiaalia ja se siirtyi Saksaan’®. Vastaavasti Deutsche
Telekomin vaitettiin ostavan kaiken mita vain tarjolla on. Vaikka yhdysval-

talainen Sprint ja Telecom Italia menivat sivu suun, ostoskierroksella han-

" Maamria, 2000, s. 35 — 36
8 Korhonen, 2000, s. 42
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kitin mm. yhdysvaltalaisoperaattorit VoiceStream ja Powertel™.
liImiselvasti monella operaattorilla oli pakottava tarve kasvaa tavalla, jonka
jarkevyys herétti epailyksia. Henkilokohtaisten yrityskaupan motiivien vai-

kutusta ndissakaan tapauksissa ei voida todistaa.

Toivo Aijon mukaan telesektorilla kaikki tuntuivat tdhtadvan samaan:
kasva nopeasti ja kansainvalisty yritysostojen tai yhteisyritysten avulla,
keskity nopeasti kasvaviin lisdarvopalveluihin ja siséllontuotantoon seké
pida huoli, etta pysyt konvergenssin mukana!® Itse asiassa Aijo tiivisti ylei-
simmat yrityskaupan motiivit yhteen lauseeseen. Hanen ajatustaan, etta
kaikki telesektorilla téhtasivat samaan, tukee edella esitetty tutkimustulos
eri motiivien yleisyydesta. Jos 99 % teleoperaattoreiden yrityskaupoista
voitiin jakaa kahteen ryhmaan, joilla joko tavoiteltin maantieteellisen toi-
minta-alueen laajentamista tai asiakkaille tarjottavan palvelu- ja tuotevali-

koiman kasvattamista, oli kyseessa yhtenevasti kayttaytyva toimiala.

4.2 Vuosituhannen vaihteen jalkeisten yrityskauppojen

motiivit

Teletoimialaa rilvannut halu valloittaa maailma - rakentaa oma imperiumi -
oli ohi. Velkataakka pakotti monet operaattorit uudelleen jarjestelemaan ja
realisoimaan omaisuuttaan. Esimerkiksi British Telecom yhtiditti matkapu-
helinyksikkdnsa itsenaiseksi yhtioksi. Monet operaattorit myivat osuuksi-
aan eksoottisimmista sijoituskohteistaan ja pyrkivat palaamaan juurilleen.
Ronsyistd luopuminen ei monilla operaattoreilla riittanyt taloudellisen ti-
lanteen tasapainottamiseen, vaan alkoi pitka sdastamisen ja toipumisen
vaihe. Vilkkaan yrityskauppatoiminnan ja umts-investointien velkaannut-
tamien yritysten odotettiin joutuvan yrityskauppojen kohteeksi seuraavien

vuosien aikana ja jotkut teleoperaattorit joutuivat lopettamaan kokonaan

’ Kauniskangas, 2000, s. 46
8 Aijo, 1999, s. 53
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toimintansa. Teleoperaattoreiden kasvamishalut olivat ainakin véliaikai-

sesti hiljentyneet.

Ostajien ja fuusiopartnereiden motiiveja ei ole vuosituhannen vaihteen
jalkeisella ajanjaksolla juuri tutkittu. Voisi kuvitella, ettd motiiveissa olisi
enemman hajontaa kuin vuosituhannen vaihteen yrityskauppa-aallossa,
jolloin lahes koko toimiala tavoitteli aiempien tutkimusten mukaan joko uu-
sille markkinoille paésya tai uusien tuotteiden ja palveluiden saamista
omaan tuote- ja palveluvalikoimaansa. Aiemman tutkimuksen vahyydesta
johtuen tassa tutkimuksessa esiteltavat yrityskaupan syyt pohjautuvat tie-
dotusvalineiden yrityskauppauutisointeihin seké yritysten julkaisemiin yri-

tyskauppa-asiakirjoihin.

Aluksi toimialalla toteutetut yrityskaupat olivat pitkalti pakonsanelemia.
Niissa motiivina oli myyjan kannalta pitkalti sen oman taloudellisen tilan-
teen parantaminen varoja realisoimalla. Myyjat olivat hankkineet monesti
nama myyntiin tulleet teleoperaattorit tai niiden osuudet vain joitakin vuo-
sia aikaisemmin laajempaa toiminta-aluetta tavoitellessaan. Ostajat tuntui-
vat tarttuvan tarjoutuviin tilaisuuksiin. Toiselle houkutteleva tilaisuus ol
nouseminen vahemmistéomistajasta padomistajaksi, kun joku omistajista
vetaytyi markkinoilta. Jollekin toiselle taas tarjoutui tilaisuus kasvaa uusille
markkinoille tai vahvistaa asemaansa markkinoilla jonkun toisen taloudelli-
sia vaikeuksia hyvaksikayttaen. Hyotyjat olivat usein pienempia operaatto-
reita, jotka pystyivat hankkimaan varoja, joita suuret operaattorit realisoivat
keventaakseen velkataakkaansa®. Esimerkiksi lahes velkaantumattoman
Telian ja velkaisen Soneran fuusiota on pidetty kauppana, jossa Telia
tarttui tilaisuuteen, kun Sonera etsi partneria jakamaan niskassaan paina-
van velkataakan. Kappaleessa 5 kasitellaan tarkemmin Telia-Sonera —

fuusiota ja sen motiiveja.

8 Budden et al., 2002, s. 49
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Vuoden 2004 aikana teleoperaattoreiden keskuudessa virisi uudestaan
halu kasvaa. Esimerkiksi espanjalainen Telefonica kertoi hakevansa kas-
vua, kun se osteli etelaamerikkalaisia operaattoreita. Mitd kasvua se sitten
haki? Sen jalanjalki laajeni uusiin Etela-Amerikan maihin, sen liikevaihto
nousi ja se vahvisti asemiaan Eurooppaa nopeammin kasvavilla markki-
noilla. Vodafonenkin kasvuhalut herésivat ja se hankki osuuksia teleope-
raattoreista paaasiassa Ita-Euroopassa, Aasiassa ja jopa Afrikassa.
Kauppakohteet sijaitsivat tyypillisesti Eurooppaa kehittymattémimmilla
markkinoilla, joilla uskottiin olevan kasvupotentiaalia. Toimialan kaupat
olivat suhteellisen pienid sek&a koolla ettéa arvolla mitattuna, jos vertailu-
kohtana kaytetaan vuosituhannen vaihteen kauppoja.

Vuonna 2005 Euroopan teleoperaattorit tekivat kauppoja kiivaammin sitten
vuoden 2000. Ala haki asemia toimialan uudelleen jarjestelyihin, silla
muutaman vuoden paasta alan uskottiin, taas kerran, keskittyvan muuta-
malle kansainvaliselle pelurille. Kaikki suuret operaattorit osallistuivat vuo-
den aikana yrityskauppoihin. France Telecom ja Telefonica kayttivat
yhteensa yli 80 miljardia euroa yrityskauppoihin vuonna 2005. Kiristynyt
kilpailutilanne ajoi operaattoreita yrityskauppoihin. Hintakilpailu oli syonyt
katteet, joten operaattorit hakivat yrityskaupoilla nopeampaa kasvua ja
lisdd asiakkaita. Samalla ne toivoivat saavuttavansa saastdja toimintoja
yhdistamalla ja yhtenaistamalla. Myos teknisen kehityksen uskottiin ajavan
yritysfuusioihin ja operaattorit etsivat ostokohteita uusiin teknologioihin
erikoistuneista yrityksista. %

Merkittdvimman lahihistorian kaupan toteutti Telefénica, joka lokakuun
lopussa vuonna 2005 julkisti 26 miljardin euron ostotarjouksen brittil&i-
sestd matkapuhelinoperaattori O2:sta. O2 oli vuosituhannen vaihteessa
irrotettu British Telecomista sen uudelleen jarjestellessa varojaan. O2 on

merkittava toimija Iso-Britannian, Irlannin ja Saksan matkapuhelinmarkki-

8 pitkanen, 2005, s. 5
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noilla. Telefonica listasi tarjousasiakirjassa 5 motiivia yrityskauppaan.
Telefonican mukaan sen kasvukayrd oli jo ennestdan ollut
vertailuryhmansa huippua ja kaupan jalkeen se uskoi kayran vain parantu-
van, koska myos O2 oli kasvanut keskimaaraista nopeammin markkinoilla,
joilla se oli ollut mukana. Telefonica uskoi suuremman koon tuovan mitta-
kaavaetuja ja tulevaisuudessa se uskoi koon merkityksen viela korostu-
van. Suuri operaattori takaisi asiakkailleen parhaimmat palvelut. Lisaksi
Telefénica paasi mukaan Euroopan suurimmille markkinoille Britanniaan ja
Saksaan ja samalla kauppa tasapainotti sen liiketoimintaportfoliota va-
hentden Espanjan ja ennen kaikkea kehittymattomamman Etel&a-Amerikan
painoarvoa. Se arvosti myos O2:n vahvuutta kaupallisessa tuotekehitte-
lyssa seka sen kokemusta tuotemerkin kehittamisessa. Kaupalta odotettiin

lisaksi synergiaetuja 3,3 miljardin euron arvosta. &

Motiivit teleoperaattoreiden yrityskaupoissa nayttavat 2000-luvun vaihteen
pakkokauppojen jalkeen selkiytyneet. Tuolloin taloudelliset motiivit koros-
tuivat vuosituhannen vaihdetta enemman, mik& heikossa taloudellisessa
tilanteessa oli tdysin ymmarrettadvaa. Ja mita lahemmas tata paivaa vuo-
situhannen vaihteesta tullaan, sitd enemman tunnutaan taas tavoittelevan
kasvua joko hankkimalla uusia asiakkaita tai paasy uusille markkinoille.
Toimiala uskoo suuremman koon tuovan etuja. Katteiden supistuttua suu-
rempi koko tuo kaivattuja lisatuottoja ja mahdollistaa toimintojen yhdiste-
lemisen ja neuvotteluvoiman kasvun tuomat s&astdt. Kun taas
vuosituhannen vaihteessa kasvua haettiin enemman toimialan tapana, piti
olla maailmanlaajuinen toimija, jottei jaisi muiden jalkoihin. Nykyinen Kil-
pailun kiristyminen ja monien merkittdvien markkinoiden kypsyminen teke-
vat lisdkasvun hankkimisen ilman yritysjarjestelyja hyvin vaikeaksi.
Osakkeenomistajat odottavat jatkuvaa kasvua ja sita yritykset hakevat.
Tarkein motiivi tuntuu jalleen talla hetkella olevan kaikenlainen kasvu.

Vallalla on siis seka strategisia etta taloudellisia motiiveja. Henkilékohtai-

8 Telefonica, 2005, s. 14
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set syyt eivat ole olleet vuosituhannen vaihteen tavoin kovin merkittavasti

esilla yrityskaupan syita spekuloitaessa.

Huomionarvoista on, ettd operaattorit hankkivat taas vuosituhannen vaih-
teen tapaan osuuksia useilla uusilla markkinoilla toimivista operaattoreista,
vaikka ne vasta joku vuosi sitten myivat vastaavia ronsyjaan jarjestelles-
saan omaisuuttaan velkataakan rasittamina. Oliko lopulta umts-huuto-
kauppojen jalkeinen saastamisen jakso vain takapakki, jonka jalkeen
palataan sitd edeltavaan tilanteeseen ja imperiumin rakentaminen jatkuu
taas? Jos ndain on, niin spekulaatiot henkilokohtaisista syista palannevat

myo0s.

Jonkinlaisena merkkina imperiuminrakentamisinnon lisaantymisesta voisi
pitdd TeliaSoneran ilmoitusta kesalla 2006, ettd se nostaa omistuksensa
espanjalaisessa matkapuhelinoperaattori Xfera Movilesissa 80 prosenttiin.
Markkinat tuomitsivat oston, poérssikurssit laskivat ja epailtiin jopa toimi-
tusjohtaja Igelin saaneen auringonpiston. Xferalla on Soneran aikanaan
hankkima Espanjan 3G-lupa, johon on investoitu td4h&n mennessa 100
miljoonaa euroa. Yhtiolla ei kuitenkaan ole yhtdan asiakasta. Igelin mu-
kaan Xfera on TeliaSoneralle keino saavuttaa kannattavaa kasvua. Tata
epailee Handelsbankenin analyytikko Andreas Ekstrom, jonka mukaan ei
ole esimerkkia siita, ettd joku tulisi neljantena vahvojen toimijoiden hallit-
semille markkinoille ja pystyisi siell4 viela ansaitsemaan®®. Sen liséksi, etta
Euroopan vahvimmat operaattorit ovat Espanjan markkinoilla, ovat mark-
kinat jo lahes kypsat, mista johtuen lisdkasvun saavuttaminen on vaikeaa
ja niin hintakilpailu kovennee lahivuosina. Viela kevaalla 2006 Igel kertoi
etsivansd ostokohdetta idastd, mika olisi ollut TeliaSoneralle luonteva
suunta. Nyt Espanjaan tehty sijoitus on ensimmainen satsaus lantiseen
Eurooppaan ja Igelin mukaan yhtié on valmis tekemaan lisaa taydentavia

yritysostoja ja vahvistamaan asemaansa kansainvalisilla markkinoilla.®®

8 Ohrn, 2006, s. 4
% gajari2, 2006, s. 6
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TeliaSoneran vahvuutena on pidetty sen sijoituksia idassa ja siksi panos-
taminen Espanjaan tuntuu oudolta. Vaikka Xferaan on jo sijoitettu rahaa,
niin ne ovat pikkusummia nyt vaadittavien lisésijoitusten kanssa, kun on
rakennettava 3G-verkko Espanjaan ja hankittava markkina-asema. Tie-
tenkin jos 3G:ssa aikoo Espanjan markkinoilla ylipaatansa olla mukana,
niin nyt lienee pakko aloittaa. TeliaSoneralla on viime aikoina ollut ongel-
mia Turkin ja Vengjan markkinoilla, joten pitddkd Espanjaan tehty sijoitus
nahda riskinhajauttamisena? Igelia on syytetty uskalluksen puutteesta
tehda suuria kauppoja Turkissa ja Vendjalla. Vitkastelun jalkeen muutkin
toimijat ovat kiinnostuneet kyseisistd alueista ja kauppojen tekeminen
nayttaa nyt mahdottomalta.®

Yrityskauppojen motiivien yhteydessa julkaistaan aina myds arviot saavu-
tettavista synergioista. Erillisilla kansallisilla markkinoilla toimivien ope-
raattorien synergiat saattavat jadda pieniksi, kun niiden toimintoja yritetddn
yhdistaa, jos niiden tekniset jarjestelmat eivat ole yhteensopivat. Synergi-
oita alkaa syntyd varmemmin vasta, jos operaattorit toimivat samoilla
markkinoilla ja pystyvat poistamaan paallekkaisyyksia tai ovat valmiit toi-

mimaan saman tuotemerkin alla.

8 Koskinen, 2006, s. 21 - 25
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5 CASETAPAUKSET TELIASONERA JA ELISA-
SAUNALAHTI
5.1 Soneran matka kohti yrityskauppaa

Kun puhelinala 1990-luvun alussa Suomessa vapautui Kkilpailulle oli
Sonera (tutkimuksessa kaytetdan Sonera-nimitysta yrityksen aiemmista
nimista huolimatta) valtionmonopolina ainoa puhelinyhtid, joka oli heti val-
takunnallinen toimija. Pekka Killsstrom toteaa vaitoskirjassaan "Stategic
Growth and Performance on the Firm — Towards New Competitive
Environment in the Finnish Telecommunications Industry”, ettd Sonera
muutti nopeasti strategiaansa maantieteesta riippumattomille markkinoille,
lisdsi resurssejaan ja liikevaihtoaan. Se ei méaaritellytkddn enaa itseddn
pelkaksi puhelinyhtitksi vaan informaatiopalvelujen tuottajaksi. ® Sonera
toteutti maailman valloitustaan vuosituhannen vaihteessa ostamalla
osuuksia teleoperaattoreista mm. Amerikassa, Baltiassa, Unkarissa, Tur-
kissa ja Vengjalla.

Jo aiemmin Posti-Telesta irrotettu ja osakeyhtioksi muutettu Sonera lis-
tautui porssiin vuonna 1998. Sen listautumisanti oli menestys. Suomen
valtio piti kuitenkin osake-enemmiston hallussaan. Vuosituhannen vaih-
teessa kurssit nousivat hurjaa tahtia. Sonera tuntui olevan seka sijoittajien
ettd median lemmikki. Silloinen Soneran toimitusjohtaja Aulis Salin profiloi
yrityksen kasvuyhtioksi, joka haki kasvua uusilta markkinoilta ja uusista
tuotteista. Hanen mukaansa pienen operaattorin oli erikoistuttava kapeisiin
niche-alueisiin sailydkseen itsendisena. Naitd lisdarvopalveluita Soneran
tuotevalikoimassa edustivat mobiiliportaali SoneraZed ja matkapuhelimien
turvapalvelu SmartTrust. Kuitenkin jo silloin Salinia hairitsi yleinen yksimie-
lisyys tietoliikennealan kehityksesta - jopa liian yksimieliset kasitykset ja
han kaipasi noyryyttd haasteitten edessé. Salin tiedosti edessa olevan
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suuren murrosvaiheen, jossa vanhoilla toimintatavoilla ei parjata. Han sa-
noi:” Jos ei nyt yritettaisi naita uusia asioita (lisdarvopalveluita), sita ei voisi

antaa itselleen anteeksi.”®®

Salinin kanssa samoilla linjoilla oli myds hdnen seuraajakseen valittu Kaj-
Erik Relander. Hanenkin tavoitteenaan oli sailyttad Soneran itsendisyys ja
suomalaisuus yhtién kasvusta ja kehityksestd huolimatta. Lisaksi han to-
tesi alkuvuodesta 2000, ettd rahalliset panostukset tavoitteen saavuttami-
seksi ovat suuria, mutta niiden tarjoamiin mahdollisuuksiin nahden
kuitenkin h&nen mielestd&n maltillisia. Relanderin mukaan toimialan mur-
rostilanteessa suurin riski saattaisi olla se, ettei tehda mitdan tai pitaydy-
tdan vanhoissa toimintamalleissa. Parhaimmillaan tai pahimmillaan
teknokuplan aikana Sonera oli maailman kalleimmaksi arvostettu teleope-
raattori, jota pidettiin edellakavijana televiestintatoimialalla®. Kesalla 2000
koitti kalliiksi tulevien umts-huutokauppojen aika.”

Soneran ja espanjalaisen Telefonican yhteisyritys Group 3 G onnistui
huutamaan Saksassa umts-luvan 3,6 miljardilla eurolla. Samaan aikaan
median k&sitys Sonerasta oli muuttumassa, artikkeleiden savy kalliiksi
kdyneeseen huutokauppaan ei ollut endd pelkastaan ihaileva. Soneran
velkaantumisaste nousi ja, kun tahan viela yhdistettiin osakekurssien
kd&ntyminen laskuun, yhtion tilanne alkoi synketa. Vield alkuvuonna 2000
yhtion markkina-arvo oli noin 55 miljardia euroa ja korkein osakekurssi oli
l&hes 90 euroa. Vuoden 2000 lopussa kurssi oli enaéa 19 euroa ja reilusti

lisda pudotusta oli tulossa.

8 Killstrom, 2005, s. 8 - 9

8 Holtari, 1999, s. 10 - 12

8 Hallsenius et al., 2002, s. 15 - 16
% | agus, 2000, s.4-5
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5.2 Huhut yrityskaupasta lisaantyvat

Soneran velat olivat pahimmillaan 6,5 miljardia euroa®® ja markkinoilla al-
koi kevaalla 2001 liikkua huhu Telian ja Soneran kadymista fuusioneuvot-
teluista. Olihan Soneraa naitettu jo moneen kertaan ennenkin eri
operaattoreille, mutta uusin huhu oli aiempia sitkeampi. Varovainen Telia
oli jattaytynyt edellisvuoden ylihinnoiteltujen umts-huutokauppojen ulko-
puolelle ja naytti sopivalta velkaisen Soneran pelastajaksi.

Telian toimitusjohtaja Marianne Nivert oli linjannut Telian Itdmeren alueella
toimivaksi ja h&n uskoi, etté jos yritys on tarpeeksi iso tekija valitsemallaan
toiminta-alueella, olisi se myo6s kiinnostava yhteistybkumppani Euroopan
suuremmille operaattoreille. Lisdksi Nivertin uskottiin haluavan kruunata
toimitusjohtajakautensa suurella yrityskaupalla ennen elékkeelle jaamista.
Telia toimi ennestddn matkapuhelinoperaattorina Suomessa, mutta sen
asiakasluvut olivat selvasti Soneran ja Elisan vastaavia pienemmat. Nivert
kommentoi Telian toimintaa Suomessa seuraavasti: "En ole sanonut, etta
orgaaninen kasvu ei riitd. Mutta jos haluamme kasvaa nopeasti, niin silloin
meidan ehka pitaisi tehda jotain muuta.”®? Telian uskottiin havittelevan
Soneran liséksi tanskalaista TDC:ta ja nain pyrkivan suureen pohjoismai-

seen telefuusioon.

Ajatus Soneran ja Telian valisesta fuusiosta sai Suomessa paaasiassa
positiivisen vastaanoton. Kauppalehden haastattelemat analyytikot uskoi-
vat Nivertin tavoin Soneran ja Telian yhdessa olevan keskieurooppalaisille
operaattoreille houkuttelevampi kumppani kuin ne yksindan olisivat. Telia
ei ehka olisi optimaalisin kumppani, mutta sen vahva tase ja umts-lisens-

sien puute sopisivat Soneralle. Toisaalta valtion halukkuus nopeaan yri-

°1 Riihonen, 2002, s. 9
%2 Mauno, 2001, s. 6
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tyskauppaan epailytti analyytikkoja, olihan Soneran kurssi tippunut jo

11,68 euroon.®®

Soneran suuromistajatkin suhtautuivat myonteisesti ajatukseen fuusiosta.
Heidan mukaansa yhtiot paikkaisivat toistensa heikkouksia ja suuruuden
edut toteutuisivat yrityskoon kasvaessa. Suurimpina ongelmina pidettiin
vaihtosuhdetta ja vetovastuuta. Sonera oli vastaajien mielesta innovatiivi-
sempi ja se oli keskittynyt Teliaa vahvemmin kasvavaan matkapuhe-
linalaan ja sieltd saatavaan lisdarvoon. Talla perusteella omistajat pitivét
Soneraa sopivampana fuusion vetovastuuseen, mutta uskoivat markkina-
arvoltaan kaksinkertaisen Telian haluavan sdilyttda valta-asemansa ja
nain tasasuhteista fuusiota ei uskottu syntyvan. Analyytikoista poiketen
suuromistajat uskoivat, etta valtion olisi helpompi luopua osakkeistaan
osakevaihdolla, koska uuden yhtion pdrssikurssiin voisi ladata nousuodo-
tuksia.** Liikenneministerion omistajachjausyksikén paallikké Kalevi Ales-
talo myonsi tuolloin, ettd sen hetkinen Soneran alhainen kurssitaso ei tee
osakevaihtoa kovin houkuttelevaksi, mutta jos uusi kokonaisuus olisi pa-
rempi ja arvonnousua olisi odotettavissa, niin osakevaihtokin voisi olla

mahdollinen®.

Vanhoina telemonopoleina sekd Soneran ettad Telian enemmistdomistajina
olivat valtiot. Investointipankki Goldman Sachs varoitti pohjoismaisten te-
lefuusioiden suuresta poliittisesta riskistd. Sen mukaan telefuusiot voivat
kaatua poliitikkojen vastustukseen. Esimerkiksi kysymykset uuden yhtion
johdosta tai paakonttorin sijaintipaikasta voisivat valtionyhtiéille olla taval-

listakin vaikeampia. *°

Yrityskauppa huhut Soneran ymparilla olivat niin sitkeitéd vuonna 2001, etta

ilmoitti yritys melkein mitd tahansa niin ilmoitusta tulkittiin merkkina tule-

% popysti, 2001, s. 29
% Nykanen, 2001, s. 5
% Takala, 2001, s. 7
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vasta fuusiosta. Kun toimitusjohtaja Relander jatti eroanomuksensa kesa-
kuussa, katsottiin hanen tekevan tilaa fuusiolle.’” Samoin elokuussa
iimoitettujen joukkoirtisanomisten katsottiin olevan Soneran trimmaamista
fuusiokuntoon. Yhtidlta olisi kuitenkin tassa vaiheessa kaivattu strategista
paatosta Sonera Zedin ja SmartTrustin alasajosta, jotta yhtié olisi saanut
liketoiminnallisen tuloksensa voitolliseksi ja sitd kautta vahvemman ase-
man mahdollisiin fuusioneuvotteluihin®®. Tulevaisuuden odotukset, jotka
Sonera Zediin ja SmartTrustiin oli aiemmin ladattu, nayttivat haihtuneen
ilmaan. Soneran osakekurssi oli painunut aavistuksen yli 5 euroon. Sonera
ja Telia yhdistivat matkapuhelinverkkonsa Venajalla® ja arvatenkin sita
pidettiin merkkina tulevasta fuusiosta.

Tasséa vaiheessa kukaan ei virallisesti ollut vahvistanut fuusioneuvottelui-
den olevan kaynnissa. Kuitenkin FIM:n analyytikon Pasi Pitkamaen mu-
kaan: "Telia on kaupasta aidosti kiinnostunut ja siihen haetaan aktiivisesti
ratkaisua.” Mandatumin paaanalyytikko Mika Hayryn mukaan kaupan vii-
vastyminen johtui lahinna Sonerasta, joka halusi saattaa Saksan umts-
lisenssinsa ja muut sijoituksensa parempaan kuntoon taatakseen itselleen
paremmat neuvotteluasemat. Suurin kohu yrityskaupasta laantui hetkeksi

Harri Koposen astuttua Soneran johtoon alkusyksyll&.

Harri Koponen piti tarkedna tarkentaa Soneran suuntaa. Alan vaatimat
suuret investoinnit pakottivat hanen mukaansa miettimaan, mihin resurssit
riittdvat. Han ei mydskaan tuominnut kalliita umts-lisensseja, vaan hénen
mukaansa tulevaisuus vaati investointeja, joita ilman "edessad on kuo-
lema™®*. Hanella oli siis samankaltainen nakemys kuin edeltjillaan Sa-
linilla ja Relanderilla, ettd muutosta ei voi vain jaada odottamaan, vaan

pitdd myos itse uskaltaa toimia. Koposta pidettiin Relanderia maltillisem-

% Myllylahti, 2001, s. 11
9" Nykanen3, 2001, s. 6
% Uotila, 2001, s. 6

% Nykanen4, 2001, s. 7
190 Njemi, 2001, s. 29
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pana johtajana, mutta toisaalta Soneran ja koko toimialan taloudellinen
tilanne oli aivan toinen hanen toimikaudellaan. Tuolloin oli jo selvaa, etta
umts-lisenssien tuottopotentiaali ei vastannut niistd maksettua hintaa.
Markkinoilla arvioitiin lisenssien arvoksi "noin tai vajaa puolet” maksetusta

hinnasta®.

Loppusyksysta Sonera julkisti tiedon, ettéd se pyrkii kerddmaan omistajil-
taan 6 miljardia euroa uudella osakeannilla. Viela kesakuussa viestinta-
johtaja Jari Jaakkola sanoi, ettei Sonerassa suunnitella osakeantia, vaikka
monilla suurilla eurooppalaisoperaattoreilla vastaavia hankkeita oli vireilla.
Kesalla myos analyytikot arvioivat, ettd halvaksi hinnoiteltu anti tulkittaisiin
kriisiksi tai kaynniksi valtion kukkarolla. Sen lisaksi he pitivat Soneran vel-
kataakkaa viela tuolloin paremmin hallittavana kuin hollantilaisoperaattori
KPN:n tai British Telecomin velkoja.’®® Kun anti sitten marraskuussa toteu-
tettiin oli Soneran osakkeen hinta puolittunut kesakuun 10 eurosta reiluun
5 euroon. Soneraa uhkasi kassakriisi ja anti nahtiin parhaana vaihtoeh-

tona.

Sonera sai annillaan kerattya toivomansa 6 miljardia euroa. Valtio merkitsi
suurimpana osakkeenomistajana uusia osakkeita ja voidaan sanoa, etta
se pelasti Soneran. Sonera sai annilla tasettaan tasapainotettua ja sen ei
tarvinnut realisoida jaljella olevia ulkomaisia sijoituksiaan. Annin aikoihin
Koponen linjasi Soneran tilannetta sanomalla, ettd Sonera on edelleen
hyva sijoitus ja nyt vain "sopeutetaan liiketoimintoja markkinatilannetta
vastaaviin mittoihin” ja ettd Sonera "iskee takaisin innovaattorien etujou-

104 johdon kansainvalisista

kossa heti kun sellaisen aika tulee
markkinointikiertueista huolimatta Soneran tilanne sailyi kuitenkin
tukalana. Tammikuussa 2002 varainhoitotalo Tresor totesi: "Sonera on

viime kuukausina parjannyt lahinna kansallisantinsa mukanaan tuoman

101 Nykanens, 2001, s. 6
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hyvanolon tunteen ansiosta. Mikéli Telia ei valitse Suomesta kumppanik-
seen Soneraa, emme paljon laske Soneran voittokulun varaan.'®” Yritys-

kauppaspekulaatiot alkoivat voimistua puolen vuoden hiljaiselon jalkeen.

Helmikuussa 2002 Soneralla oli pitkasta aikaa hyvia uutisia. Velat olivat
lyhentyneet ennakoitua nopeammin. Velan mé&ara oli jo puolittunut maksi-
mistaan. Koponen totesi haastattelussa, ettda Sonera on valmis kasvuun,
mutta enda ei puhuttu maailmanvalloituksesta. Hanen mukaansa Sonera
oli oppinut menneestd, ettd "maailmanvalloitus kestaa kauan, maksaa
paljon ja tekee kipeaa™%. Myonteisesti suhtauduttiin lisaksi tietoon, ettei
yhtdan euroa laiteta lisdd Euroopan 3G-hankkeisiin. Toisaalta niiden ar-
vonalennukset tulevaisuudessa rasittaisivat Soneran tulosta huomatta-
vasti.’%” Soneran hyvin mennyt osakeanti ja velkataakan keventyminen
saivat suursijoittavat taas kiinnostumaan sen osakkeista’®®. Todellinen syy
kiinnostuksen lisdantymiseen saattoi kuitenkin olla usko pohjoismaisen
telefuusion syntyyn. Oliko Sonera nyt viimein viritetty yrityskauppakun-

toon?

5.3 Soneran ja Telian fuusio

Vuoden 2002 kevaalla fuusiohuhut voimistuivat uudelleen. Liikenneminis-
terin tehtavat jattanyt Olli-Pekka Heinonen kertoi keskusteluja fuusiosta
kaydyn jo vuonna 2001, muttei ainoastaan Telian vaan monien eri tahojen
kanssa'®. Kaikki osapuolet olivat kuitenkin tuolloin kieltineet keskusteluja
kaytavan. Samalla kieltdmisen linjalla jatkettiin, kunnes maaliskuun lo-
pussa Sonera ensin vahvisti Telian kanssa kaytavat fuusioneuvottelut ja

tiistaina 26.3.2002 julkistettiin fuusiosuunnitelma.
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Fuusiosuunnitelman mukaan uuden yhtion paakonttori sijaitsi Tukhol-
massa. Padomistajina jatkoivat Ruotsin valtio 45 ja Suomen valtio 19 pro-
sentin osuuksilla. Yhdistyminen toteutettaisiin Telian Soneran osakkaille
tekemalld osakevaihtotarjouksella, jossa jokaista Soneran osaketta vas-
taan tarjottiin 1,5144 Telian osaketta. Taméa lukittu vaihtosuhde tarkoitti
Soneran osakkeenomistajille 16 prosentin preemiota yhtion edellisen per-
jantain paatoskurssiin verrattuna.’'® Koska vaihtosuhde ei ollut lukittu,
lopullinen preemio oli selvasti matalampi, silla Telian kurssi fuusion
toteutumishetkella oli selvasti fuusion julkistamisajankohdan kurssia

alempi.

Molempien yhtididen johto seka paaomistajat vakuuttelivat kilvan tyytyvai-
syyttddn syntyneeseen sopimukseen. Mutta myds kritiikkid esitettiin. Ana-
lyytikkopiireissa  ilmoituksen  ajankohtaa pidettiin  yllattavana ja
maksettavaa preemiota hieman matalana, vaikka fuusiota sinansa strate-
gisesti viisaana. FIM pankkiirilikkeen Jussi Hyoty kertoi odottaneensa il-
moitusta vasta syksylla tai seuraavana vuonna ja epéili Telian olleen
kauppaa kiirehtinyt osapuoli*'*. Handelsbankenin analyytikko Mikko Van-
hala totesi vain paivdad ennen fuusiosuunnitelman julkistamista Soneran
neuvotteluaseman parantuneen osakeannin jalkeen ja ettd ” Soneralla ei
ole talla hetkella mitd&dn pakkoa [yrityskauppaan], ja kun tunnetaan yhtion
sijoitukset ulkomaille, niin miksi se ei hiukan odottaisi sitd, etta markkinat

tekisivat tyon yhtion ja valtion puolesta™*?.

Soneran osakkeenomistajien joukostakin kuului nurinaa, silla maksettavaa
preemiota pidettiin liian matalana. Esimerkiksi Kuntien elakevakuutuksen
osakesijoitusjohtaja Staffan Sevonin mielesta vaihtosuhde ei ollut tyydyt-
tava, koska Teliassa oli enemman organisatorista |0ysdd. Mutta han

myonsi, etta "poliittisesti iso preemio olisi voinut olla vaikea toteuttaa™**.
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Samaa mielta Telian saneerauksen tarpeesta oli Handelsbankenin Van-
hala, jonka mukaan "Sonera on virtaviivaisempi kuin Telia, joka tarvitsee
fuusiota saneeratakseen™*. Markkinoilla Soneran kurssi laski edellisesta
paivastd muutamalla prosentilla ja Telian kurssi laski puolestaan yli kym-
menen prosenttia. Fuusion vastaanotto oli Ruotsissa Suomea penseampi.
Ruotsalaismediassa hammasteltiin, varakkaan Telian sortumista velkai-
seen Soneraan ja Ruotsin valtion omistuksen tippumista alle 50 prosenttiin
pidettin uhrauksena'*>. Taloudellisesti epailyttavaa fuusiota pidettiin pian
elakkeelle jaavan Marianne Nivertin keinona paasta historiaan. Ruotsalai-
sia huoletti erityisesti umts-lisenssien arvostus Soneran taseessa seka
internetkuplan aikaiset huomattavat satsaukset Palvelut —liiketoimintaan
(Sonera Zed ja SmartTrust)*®. Suomessa ja Ruotsissa kauppaa tunnuttiin

katselevan hiukan eri varisten lasien lapi.

5.4 TeliaSoneran yhdistymisen motiivit

Sonera ja Telia toimivat kehittyneilla televiestintamarkkinoilla ja kasvun
hakeminen pelkastaan omalla paamarkkina-alueella oli vaikeaa suuren
matkapuhelintiheyden vuoksi. Paallekkaisyytta yhtidilla oli ainoastaan
Suomen matkapuhelinmarkkinoilla. Molemmilla yhti6illa oli oman paa-
markkinansa ulkopuolella toimintaa seka Baltiassa ettd Venajalla, missa
voimien yhdistamisella saatiin vahvempi asema. Liséksi uskottiin yhtididen
maantieteellisen laheisyyden ja samankaltaisten strategisten suunnitel-
mien helpottavan yhdistymista seké toivottujen etujen saavuttamista. Mo-
lemmissa yrityksissa otettiin kayttoon sdastéohjelmat. Sonera sitoutui pie-
nentdmaan radikaalisti Palvelut-liketoimintaansa ja vastaavasti Telia

tiukentamaa International Carrierin rahankulutusta’'’. Saastékohteista jal-
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kimmaista pidettin jopa yhtién suurimpana ongelmana'®. Kappaleessa
esitettdva fuusion motiivien jaottelu perustuu 30.9. 2002 paivattyyn Tar-
jousasiakirja ja listalleottoesite —julkaisuun®'®. Yhtididen nimeamat motiivit

olivat pitkalti tiedotusvalineiden etukéateen ennakoimia.

54.1 Laaja asiakaskunta Pohjoismaissa ja vahva asema markkina-
johtajana

Yhdistynyt yhti6é oli ja on Pohjoismaiden suurin televiestintaoperaattori.
Matkapuhelinliittymien lukumaaralla mitattuna se on markkinajohtaja
Suomessa ja Ruotsissa. Myos Norjassa ja Tanskassa silla oli jo alun perin
merkittdva markkina-asema. Fuusion yhteydessa korostettiin paljon poh-
joismaisuutta, mitd pidettiin merkkind uuden yhtion halusta jatkaa laaje-
nemista Pohjoismaissa. Kuitenkin Norjan ja Tanskan vanhat
telemonopolit, Telenor ja TDC eivat ole liittyneet TeliaSoneraan. Tanska-
lainen matkapuhelinoperaattori Orange ostettin my6hemmin vahvista-

maan yhtion asemaa Tanskassa.

5.4.2 Aseman vahvistuminen Baltian maissa

Molemmilla yrityksilla oli toimintaa Baltian maissa ja yhdistyminen vahvisti
niiden asemaa siella. Myohemminkin yhtioé on jatkanut asemansa vahvis-
tamista yrityskaupoin, mika on sopinut yhtién strategiaan olla merkittava
tekija Itdmeren alueella. Tata Itameren alueen valta-asemaa olisi monien
mielesta korostanut hienosti TDC:n liittyminen fuusioon, koska silla oli en-

nestaan merkittava asema Puolen ja Latvian matkapuhelinmarkkinoilla®.
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5.4.3 Aseman vahvistuminen Vengjan ja Euraasian kasvualueilla

Molemmat yhtiot olivat osakkaina venaldisessa MegaFon —matkapuhe-
linoperaattorissa, joka oli syntynyt erillisten matkapuhelinverkkojen yhdis-
tamisestd reilu puoli vuotta ennen fuusiosuunnitelman julkistamista.
Venajan matkapuhelinmarkkinat ovat pirstaloituneet ja siella on useita toi-
mijoita. Kasvumahdollisuudet ovat suuret, mutta maan laajuus pakottaa
huomattaviin investointeihin, jos kaupunkiverkkojen sijaan haluaa olla
valtakunnallinen operaattori. Kasvua rajoittaa my6s ostovoiman puute.
Venaja tarvitsisi jatkuvan talouskasvun, jotta matkapuhelinpalveluiden ky-

synta kasvaisi*?*.

Fuusiossa Telia paasi mukaan sille aivan uusille Euraasian markkinoille,
jotka muodostuivat Turkin ja entisten neuvostotasavaltojen alueilla toimi-
vista operaattoreista. Nailla markkinoilla kasvupotentiaali on valtava,
koska matkapuhelintiheys oli fuusion toteuttamisen aikoihin vain 4 — 8 pro-
senttia*?®. Toisaalta monet naista alueista ovat aarimmaisen koyhia, joten
niilla ei uskottu olevan todellista vaikutusta osakekurssiin viela pitkaan ai-

kaan.

Soneran osuus turkkilaisoperaattori Turkcellisté oli Euraasian sijoituksista
merkittavin. Turkissa markkinaheilahtelut ovat suuria ja sijoitukseen siséltyi
paljon riskeja, silti Igel kuvasi Turkcellia seuraavasti: "Vi ser Turkcell som
en finansiell investering, dar vi kan skapa varde och som kan anvandas pa
olika satt'?®.” Lausuntoa on tulkittu siten, ettd Turkcellin uskottiin avaavan
TeliaSoneralle ovia, kun eurooppalainen toimialan konsolidoituminen ete-
nee. Euraasiaan tehdyt sijoitukset eivat olleet tavallisimpia eurooppalais-
ten operaattoreiden keskuudessa, joten alueen vaurastuessa ja olojen

vakiintuessa, muutkin eurooppalaiset toimijat kiinnostunevat alueesta.
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Viime aikoina onkin néhty merkkeja kiinnostuksen heraamisesta epava-
kaina pidettyja Turkin ja Venadjan markkinoita kohtaan. Nailla markkinoilla
Soneralla oli varhaisen markkinoille tulon myoéta etulyontiasema, jonka

TeliaSonera nayttaa nyt hukanneen.

544 Merkittavat synergiaedut

Yhtiot laskivat saavuttavansa vuoteen 2005 mennessé synergiaetuja rei-
lun 300 miljoonan euron arvosta. Synergia jakautui kustannussyner-
giaetuihin (250 miljoonaa euroa) ja kayttbomaisuusinvestointeihin liittyviin
synergiaetuihin (70 miljoonaa euroa). Kustannussynergiaetuja odotettiin
syntyvan mm. tuotteiden ja palveluiden kehittdmisessa, IT-jarjestelmissa ja
infrastruktuurissa, osto- ja hallintotoiminnoissa seka verkkoliiketoimin-
nassa ja tuotannossa. Vastaavasti kayttbomaisuusinvestointeihin liittyvaa

synergiaa uskottiin saavutettavan eri toiminnoissa.

Handelsbanken laski ennen fuusiosuunnitelman julkistamista, ettd uuden
yhtion olisi [6ydettava vahintaan 200 miljoonan euron synergiahyodyt, jotta
se yltaisi Telian senhetkiseen kannattavuuteen'. Yhtién uskottiin
tavoittelevan kiivaasti synergioiden saavuttamista, silla yhtion ylimmassa
johdossa oli paljon saneeraajataustaisia henkildita ja lisdksi synergioiden
nopea saavuttaminen nakyisi osakekurssissa ja sitd kautta helpottaisi

mahdollisia tulevia yrityskauppoja'®.

Kuitenkin virallisesti julkistettuja synergiaodotuksia pidettin matalina.
(Vaikka ne fuusiosuunnitelmassa ja sen mukaisesti nimetyssa taman kap-
paleen otsikossa on kuvattu "merkittaviksi”’) Huomattavampina pidettiin
saastoja, jotka syntyisivat yhtididen péaallekkaisen toiminnan loppuessa
Suomessa. Telia paasisi silloin eroon tappiota tekevastda Suomen matka-
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puhelinliketoiminnastaan seka valttaisi Soneran kanssa erillisen kolman-
nen sukupolven matkapuhelinverkon rakentamisen Suomeen. Tallaisia
kertaluontoisia kustannussaastoja ei huomioitu mukaan virallisia syner-

giaetuja laskettaessa.'?

5.4.5 Vahvat taloudelliset voimavarat ja kassavirta

TeliaSoneran taloudellisen aseman uskottiin luovan vakaan pohjan yhtion
strategian toteuttamiselle. Liséksi yhtion odotettiin tuottavan kasvun mah-
dollistavasti kassavirtaa. Sonera, jonka luottoluokitus oli jo vajonnut lahelle
roskalainaluokkaa, paasi uuden yhtid myo6td nauttimaan paremmasta
luottoluokituksesta. Vastaavasti Telian erinomainen luottoluokitus heikkeni

hieman. Sonera oli siis saanut Teliasta kaipaamansa taseenvahvistajan.

5.4.6 Maantieteellinen kattavuus ja asiakaspohja houkuttelevat par-

haita yhteistybkumppaneita

"Telia ja Sonera odottavat lisdksi toiminnan suuremman laajuuden seka
kahden yhtidon yhdistetyn osaamisen tekevan tulevaisuudessa yhdisty-
neesta yhtiosta vahvan yhteistydkumppanin televiestintdalan tulevaisuu-
den muokkaamisessa niin Pohjoismaissa ja Baltian alueella kuin pitkalla
aikavalilla myds Euroopassa™’.” Nain kuvataan tarjousasiakirjassa viimei-
sena listattua yhdistymismotiivia. Tiedotusvélineissa, ennen ja jalkeen yh-
distymisilmoituksen, tdma syy on kuitenkin saanut suhteellisen paljon
huomiota. Sen katsottiin merkitsevan sita, etta TeliaSonera uskoi konsoli-
doitumisen jatkuvan Euroopassa ja ettei se pitanyt itseaan riittdvan vah-

vana toimimaan yksin konsolidoitumisen edetessa.
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5.4.7 Mahdolliset muut motiivit fuusion takana

Voisiko TeliaSoneran fuusioon loytya muita motiiveja kuin yhtididen tar-
jousasiakirjassa esittamat? Todennékdisesti kaikkia fuusioon vaikuttaneita
syita listauksessa ei esitetty. Kuinka merkittavia nama listaamattomat syyt

ovat olleet on sitten toinen vaikeammin vastattava kysymys.

Yleisesti esiin nostettiin Telian konsernijohtaja Marianne Nivertin lahestyva
elakeika ja hanen halunsa kruunata uransa suurella yrityskaupalla®?®.
Fuusiosta puhuttiin "hanen joutsenlaulunaan” ja jotkut olettivat hdnen
suuntaavan seuraavaksi vauhdilla Tanskaan, jotta pohjoismainen kolmen
yhtion fuusio ehdittaisiin laittaa liikkeelle ennen tyduran paattymista syk-
sylla 2002'%°. Fuusio olisi saattanut olla hyva nayténpaikka tuoreelle Sone-
ran toimitusjohtaja Harri Koposelle, jonka kokemattomuutta hiukan epailtiin
hanen nimityksensa yhteydessa. Mediassa ei kuitenkaan viitattu Koposen
mahdollisiin salaisiin yrityskaupan syihin samalla tavalla kuin Nivertin koh-

dalla.

Aineistoa tutkiessa syntyi vaikutelma, etta myds Suomen valtiolla saattoi
olla muita lis&vaikuttimia yrityskauppaan. Soneran muuttuminen valtion
kruununjalokivesta kaikkien aikojen suurimman tappion (umts-miljardit)
tehneeksi suomalaisyritykseksi**® oli enemmistdomistajalle varmasti ras-
kas paikka. Kesélla 2002 ennen fuusion toteutumisen varmistumista inter-
netissa alkoi levitd skandaalikirja "Minne hévisivat Soneran rahat”, jonka
valossa seké yhtion ettd sen padomistajan toiminta naytti sangen levape-
raiselta. Kesalla kdvi myos selvéksi, ettd Soneran olisi Telian vaatimuk-
sesta alaskirjattava umts-huutokauppoihin kayttamansa miljardit, jotteivat

ne rasittaisi yhdistyneen yhtion tasetta'®".
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Suomen valtio oli ilmeisesti vasynyt koko Sonera-asiaan ja halusi saada
sen pois paivajarjestyksesta hyvissa ajoin ennen tulevia eduskuntavaaleja,
uutisoi ruotsalaismedia, jonka mukaan fuusio Telian kanssa oli Suomen
valtiolle taydellinen ratkaisu tilanteeseen. TeliaSoneran hallituksen pu-
heenjohtaja Tapio Hintikka varoitti Soneraa koskevan negatiivisen julki-
suuden vaarantavan fuusion Telian kanssa. Hanen lausuntonsa osoitti,
ettei fuusiota haluttu vaarantaa. P&aministeri Paavo Lipponenkin jyrahti
samasta asiasta. Hanen mukaansa fuusion onnistuminen oli tarkeda ja
siksi Soneran kimppuun ei pitanyt kayda niin kovasti. **? Tietysti kommentit
voidaan ndhda myods padomistajan vahvana sitoutumisena fuusion lop-
puun saattamiseen. Fuusioon liittyvat salaiset motiivit ovat siis aivan mah-

dollisia.

55 Elisa

Elisan juuret ovat paakaupunkiseudun paikallispuheluliikennettd hoita-
neessa puhelinosuuskunnassa. Telealan vapauduttua myds osuuskunta
muuttui osakeyhtioksi ja alkoi tehda maakuntien puhelinyhtiéiden kanssa
yhteisty6td, jonka tavoite oli valtakunnallinen puhelinyhtié. Tavoite ei kui-
tenkaan toteutunut, liekd syy "maakuntien miesten &nkyrdasenteissa vai
Helsingin herrojen ylimielisyydessa”. *** Ryhmé sai kasaan kuitenkin valta-
kunnallisen matkapuhelinoperaattorin haastajaksi Soneralle, mutta lopulta

Elisa kaappasi sen itselleen.

Vuosituhannen vaihteessa Soneran paistatellessa parrasvaloissa Elisa sai
napertelijan maineen™**. Silloisen toimitusjohtajan Matti Mattheiszenin mu-
kaan talouslehdistokin kasitteli yritysta kuin se olisi pérssiin listautumises-
taan huolimatta “edelleen osuuskuntasarjalainen”. Viela 1990-luvun

vaihteessa Suomessa oli julkisuuskuvaltaan kaksi tasavahvaa puhelinyh-
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tiota, tuosta ajasta Elisa oli kasvanut liikevaihdolla mitattuna yli kuusin-
kertaiseksi ja Sonera vain tuplannut liikevaihtonsa, mutta siitd huolimatta
Elisa oli jaanyt Soneran varjoon. Soneran lahtotilanne valtakunnallisena
toimijana oli antanut sille suhteellisen edun matkapuhelinliiketoiminnan

alkaessa.'®®

Elisa oli Soneran tavoin vuosituhannen vaihteessa hyvassa taloudelli-
sessa kunnossa, vaikkei sen arvostus poérssissad koskaan noussut Sone-
ran lukemiin. Elisan veikkailtin olevan milloinminkakin operaattorin
ostoslistalla. Toimitusjohtaja Mattheiszen kuittasi epailyt ndin: "Suomen
telemarkkinoissa on paljon potentiaalia . Hyva, tarkasti fokusoitu liikeidea
takaa elintilan siina missa kokokin™*. Elisa keskittyi ostamaan paikallisia
puhelinyhtiditd. Lopulta ei Elisallekaan riittanyt pelkka Suomi, vaan se
paatti pyrkia Saksan kehittymattomimmille puhelinmarkkinoille. Se perusti
maahan tytaryhtion ja osti tukun saksalaisia kaupunkioperaattoreita. Elisan
arvosteltiin tuolloin ostavan "kaiken mika on myynnissa™**’. Toiminta pysyi
suurista odotuksista huolimatta tappiollisena ja Elisa luopui siité lopullisesti
vuonna 20048, Vaikka Saksa-tappiot rasittivat Elisan tulosta pitkaan ja
olivat suhteellisen suuria, niin Soneran umts-rahojen rinnalla ne olivat mi-

tattdmia summia.

Vuonna 2001 huhuttiin Tanskan ja Norjan entisten puhelinmonopolien vi-
rittelevan fuusiota ja kosiskelevan mukaan myds suomalaista operaattoria.
Tuolloin uskottiin vield, etta pohjoismaisiin hankkeisiin mukaan l&hteva
operaattori olisi Elisa, silla "pohjoismaisuus ei sovi Soneran strategi-
aan"*. Teliankin huhuttiin havittelevan Elisaa. Elisa katsoi, ettei telealalla

ollut olemassa pohjoismaista markkinaa, joten sen strategia oli keskittya
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Suomeen'®. Sen sijaan Elisa solmi yhteistydsopimuksen alkuvuodesta
2002 maailman suurimman matkapuhelinoperaattori Vodafonen kanssa ja
piti tehtya sopimusta yrityskauppaa jarkevampana'*!. Solmittu sopimus

avasi oven kansainvalistymiseen itsenaisyyden karsimatta.

Soneran tapaan vuosituhannen vaihteen jalkeiset vuodet olivat Elisallekin
taloudellisesti raskaita. Markkinoille tuli paljon palveluoperaattoreita ja
hintakilpailu kiristyi. Hintakilpailun kiristyminen havaitaan, kun tarkastel-
laan Elisan saamaa keskimaaraista tuottoa kayttajaa kohti (average
revenue per user = arpu). Kun vield vuoden 2001 ensimmaisella
vuosineljanneksella arpu oli hieman yli 42 euroa *** kuukaudessa, niin
vastaavana aikana vuonna 2006 arpu oli pudonnut 28 euroon*** kuukau-
dessa. Soitetut  minuutit  olivat  kuitenkin  samana  aikana

moninkertaistuneet.

5.6 Saunalahti

Saunalahden juuret ulottuvat 1990-luvun puolivaliin, jolloin ensimmaiset
kaupalliset operaattorit aloittivat toiminnan Suomessa. Yhti6é laajensi toi-
mintaansa matkapuhelin- ja internetportaaliksi. Kavipa se kokeilemassa
vuosituhannen vaihteessa siipiadn suomalaisoperaattoreille niin tutussa
Saksassakin, mutta vetaytyi takaisin Suomeen ja joutui jopa jattamaan
yrityssaneeraushakemuksen vuonna 2001. Rahoitustilanne parani ja yri-

tyssaneeraushakemus voitiin vetaa takaisin.***

Saunalahti toimi palveluoperaattorina Soneran verkossa. Balance

Consultingin porssianalyytikko Henri Elon mukaan yhtion vahvuuksia olivat

149 Nykanens, 2002, s. 7
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142 Hankkila, 2001, s. 5

143 Kouvolan Sanomat, 2006, s. 10
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juuri palveluoperaattorina toimiminen, sen nopea ideointikyky ja tuotteis-
tus'*>. Saunalahtea ja muita palveluoperaattoreita kutsuttiin toisinaan "hal-
paoperaattoreiksi”’, koska ne pyorittivat toimintaansa kevyella organisaati-
olla ja kayttivat markkinointinsa karkena korostetusti hintaa. Vield 2002
Elisan leirissa oltiin sitd mieltd Saunalahdesta, ettéd "kaikki radikaalit ta-

soittuvat vanhetessaan™*®

. Hintakilpailun muuttuessa aina rajummaksi
olivat Elisa ja TeliaSonera pakotettuja perustamaan omat halpamerkkinsa.
Saunalahden kasvua helpotti my6s kevaalla 2003 voimaan astunut saan-
nds matkapuhelinnumeron siirrettavyydesta operaattoria vaihdettaessa,
minka jalkeen yhtion tilaajaluvut kaantyivat nousuun. Toisaalta uusien asi-
akkaiden hankinnasta huolimatta Saunalahden asiakasvaihtuvuus (churn)
vuoden 2005 ensimmaisella vuosineljanneksell oli 50,1 prosenttia**’. Nu-
meron siirrettdvyys ja Saunalahden kuluttajien lisdéantynyttéa hintatietoi-

suutta hyvaksikayttanyt markkinointi, kiristi alan hintakilpailua rajusti.

Saunalahden innovatiivisuutta kuvasi hyvin kevaalla 2005 aloitettu matka-
puhelinten vuokraus, jossa puhelimeen oli jo valmiiksi ohjelmoitu Sauna-
lahden palveluiden asetukset. Saunalahti Xtra -nimella markkinoidulle
palvelulle ei odotettu suurta kysyntaa'*®. Operaattorille, jolla ei ollut omaa
matkapuhelinmyymalaketjua, tama oli kokemusten kerddmista seuraavana

vuonna sallittavaan 3G-puhelinten kytkykauppaan.

5.7 Novator ja Saunalahti

Kevaalla 2005 uutisoitiin Elisan halusta ostaa Saunalahti. Credit Suisse
First Bostonin analyytikkojen mukaan kauppa perustuisi Elisan haluun hil-

lita verista hintakilpailua**®. Elisan toimitusjohtaja Veli-Matti Mattila oli jo

145 Mustonen, 2005, s. 18
16 vyihma2, 2002. s. 25
17 Hankkila2, 2005, s. 24
18 Hankkila3, 2005, s. 6
149 pitkanen2, 2005, s. 5
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aiemmin sanonut yhtién suunnittelevan lahiaikoina yritysostoa Suomessa
tai Virossa. Lisaksi analyytikkojen mielesta kauppa vaikuttaisi myonteisesti
Elisan alhaiseksi arvioituun osakekurssiin. Saunalahden toimitusjohtaja
Vikkula puhui jo suoraan rakennejarjestelyista ja kertoi Saunalahden ole-

van aktiivisesti niissa mukana**.

Toukokuussa 2005 islantilainen p&&omasijoittaja Novator astui mukaan
peliin hankkimalla neljdnneksen ja ilmoittamalla samalla ostavansa loput-
kin Saunalahdesta. Se perusteli kauppaa halulla vieda Saunalahden
osaamista muualle Eurooppaan, esimerkiksi tietotaitoa numeron siirretta-
vyydesta. Osoituksena kiinnostuksestaan nimenomaan Saunalahden lii-

ketoimintaan, Novator toivoi yhtién toimivan johdon jatkavan.*>*

Finnet Oy:n hallituksen puheenjohtaja Risto Siivolan mukaan kauppa it-
sessaan ei ollut yllatys, mutta ostaja oli*>%. Kevaan mittaan markkinoilla oli
epdilty Elisan ohella my6s Finnet-ryhmén olevan kiinnostunut
Saunalahden ostamisesta. Elisa ei tassd vaiheessa halunnut kommen-
toida kauppaa lainkaan. TeliaSoneran Esa Korvenmaa totesi, ettei
likatarjonta tilanteeseen talla kaupalla ollut vaikutusta ja seuraavaksi
edessa taytyisi olla verkkojaomistavien (TeliaSonera, Elisa ja Finnetin
Dna) operaattoreiden yrityskauppoja®?. L&hinna han varmaan tarkoitti
Elisan ja Dnain mahdollista yhdistymista, silla markkinajohtaja
TeliaSoneran kaupat olisivat joutuneet kilpailuviranomaisten tarkempaan

tarkasteluun.

Hintakilpailukaan ei ilmoitetulla kaupalla helpottuisi, koska operaattoreiden
maara pysyisi edelleen samana. Balance Consulting arvioi hinnan perus-

tuvan todella koviin tulevaisuuden odotuksiin>*. Sen laskelmien mukaan

130 Kyynarainen, 2005, s. 5
51 Hertsi, 2005, s. 7
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Saunalahden nettotuloksen pitéisi nousta viidessd vuodessa 20 miljoo-
naan euroon, vaikka yhtio teki viela alkuvuodesta 2005 tappiota. Analyy-
tikkojen mukaan tarjottava hinta, 1,90 euroa osakkeelta, olisi suomalais-
operaattorille hintansa arvoinen, mutta islantilaisen tarjoamaksi liian kallis.
Novatorin epadiltin myyvan Saunalahtea eteenpain. Kummalliseksi tilan-
teen teki, ettda Saunalahden paaomistajissa oli sijoittajia, joiden tiedetaan
myyvan eniten tarjoavalle, eivatkd siis suomalaisoperaattorit olleetkaan
olleet kiinnostuneita Saunalahdesta kevaan huhumyllystad huolimatta®>.
Vai pelasivatko operaattorit aikaa ja odottivat hinnan tippuvan, mutta sitten
islantilaiset sotkivat pelin? Suomalaisoperaattoreiden kiinnostusta laski
varmasti myds Saunalahden matala asiakaspito. Muualla Euroopassa
asiakkaat olivat usein kytkykaupoin sidottu samaan operaattoriin vuosiksi,

Suomessa ei mitenkaan.

Kesékuussa Novator korotti tarjoustaan Saunalahdesta 2,05 euroon osak-
keelta, mika tarkoitti 24 prosentin preemiota ostotarjouksen julkaisemista
edeltavan paivan paatoskurssiin verrattuna'®®. Samalla Novator vakuutti,
ettd sen motiivit Saunalahden ostoon olivat entiset eikd se ollut aikeissa
myyda sitd kolmannelle osapuolelle'®. Jos jo aiempaa ostotarjousta oli
pidetty suhteellisen korkeana, niin julkistettu korotus lisdsi ihmetysta
Novatorin suunnitelmista. Oliko paaomasijoittajalla vakuutteluistaan huoli-

matta jokin assa hihassaan?

5.8 Elisa ja Saunalahti

Heindkuun 7. paivana Elisa ilmoitti tarjoavansa yhden osakkeensa jokaista
5,6:tta Saunalahden osaketta kohden. Laskennallisesti tarjous vastasi
2,30 euroa osakkeelta. Tarjous Yylitti siis 0,25 eurolla Novatorin kilpailevan

tarjouksen. Mistdan kilpailevasta tarjouksesta ei ollut kaytannéssa kyse,

%5 Nykanen9, 2005, s. 7
1% pirttijoki et al., 2005, s. 14
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silla Novator oli jo etukdteen sitoutunut osallistumaan osakevaihtoon.
Novatorilla oli vield tarjousaika kesken, joten osakkeenomistajat saattoivat
valita ottavatko he 2,05 euroa kateisena vai valitsevatko he Elisan osak-

keet nousu- ja laskumahdollisuuksineen.*®

Saunalahden suurosakkeenomistaja Ari Salmivuori piti syntynytta ratkai-
sua hyvana ja turvallisena seka Saunalahden asiakkaille etta osakkeen-
omistajille’*®. Elisan toimitusjohtaja vertasi kauppaa jalkapalloon ja sanoi,
ettd "maali tehdaan kun voidaan"®®. Osakemarkkinoilla tieto kaupasta
otettiin innolla vastaan. Seuraavana porssipaivanéa Elisan osake nousi 11
% ja Saunalahden 18 %'®. Kilpailijoiden joukossa kaupan nahtiin
selkiyttavan markkinoita, kun nyt jaljelle jaivat kolme merkittavaa toimijaa,
joilla kaikilla oli oma matkapuhelinverkko'®®. Raivokkaan hintakilpailun ei
uskottu ainakaan heti loppuvan. Kaupan havidjiksi arvioitiin mainos- ja
mediatoimistoja sek& ilmoitusvalineitd, silla vuonna 2004 nelja Suomen

viidesta suurimmasta mediamainostajasta oli operaattoreita’®*.

5.9 Elisan Saunalahti-kaupan motiivit

Elisa perusteli tarjousta 17.8.2005 julkaistussa Tarjousasiakirja ja listalle-
ottoesitteessd seuraavasti: ”...yhdistamalla Elisan ja Saunalahden liike-
toiminnat saadaan luotua suuri ja entista kilpailukykyisempi suomalainen
tietoliikenneoperaattori kaikilla teletoiminnan asiakassegmenteilla.” Lisaksi
yhti6 oletti saavuttavansa merkittdvid omistaja-arvon lisaéamismahdolli-
suuksia synergian ja lisaantyneiden kasvumahdollisuuksien kautta.'®* Sy-

nergiahyddyn arvioitiin olevan noin 70 miljoonaa euroa vuodessa tai

37 Myllylahti6, 2005, s. 22
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enemman ja kokonaisuudessaan summa uskottiin saavutettavan vuonna
2007. Synergiahyoddyn toteutumiseen vaikuttivat olennaisesti, kuinka Sau-
nalahden asiakasvaihtuvuus kehittyisi ja kuinka nopeasti Saunalahden

likenne siirtyisi Soneran verkosta hyédyntamaan Elisan verkkoa.®®

Taméan kaupan tarjousasiakirjassa esitetdan selvasti vahemman motiiveja
yrityskauppaan kuin vaikkapa TeliaSoneran vastaavassa julkaisussa. Li-
saksi Elisan tarjousasiakirjassa yrityskaupan syyt esitettiin "Ostotarjouksen
tavoitteet, synergiahyoddyt ja niiden saavuttamisen epavarmuus” -otsikon
alla ja paaotsikkona edelliselle oli "Ostotarjoukseen liittyvat riskit”. Vastaa-
vassa TeliaSoneran julkaisussa yrityskaupan syyt olivat saaneet oman
otsikkonsa Transaktio -paéakappaleen alle. Oliko kauppa siis Elisalle jon-
kinlainen pakkotilanne, kun yrityskaupan motiivit on kasitelty hyvin lyhyesti

ja melko negatiivisten otsakkeiden alla?

Kauppaan “"pakkorakona” viittasivat ainakin seuraavat seikat. Elisan toi-
mitusjohtaja Mattila tunnusti julkisen ostotarjouksen jalkeen, ettd suoma-
laisoperaattoreiden omistusjérjestelyistd oli neuvoteltu jo vuosi‘®.
Sopimukseen ei kuitenkaan oltu paasty ennen kuin islantilaissijoittajat tuli-
vat kuvaan mukaan. Mik& pani Elisaan nyt vauhtia? Helsingin Sanomien
mukaan Novatorilla oli neuvotteluissaan kolme vaihtoehtoa: Saunalahti
ostaisi Dna:n, Elisa ostaisi Saunalahden tai Saunalahti ostaisi Elisan. Leh-
den tietojen mukaan Novatorin ykkdsvaihtoehto oli Dna:n ostaminen. Yh-
distyesséan operaattorit olisivat nousseet matkapuhelinasiakasméaaraltaan
lahes Elisan kokoiseksi. Niiden yhdistyminen olisi ollut Elisalle erittain va-
kava uhka. Tehokas Saunalahti-Dna olisi hoitanut asiakkaansa noin 500
tyontekijalla, kun Elisa tarvitsi lahes vastaavan asiakasméaaran hoitoon
moninkertaisen maaran tyontekijoita. Elisan uskottiin saaneen tiedon Sau-

nalahden ja Dna:n lahentymisesta. Ainoa keino torjua uhka oli ostaa Sau-

185 Elisa, 2005, s. 12
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nalahti kovalla hinnalla.*®” Myshemmin Finnet-lahteista vahvistettiin, etta
se todella kavi islantilaisten kanssa neuvotteluja pitkin kesaa ja heidan
mukaansa islantilaisten tarkoitus oli kaupata Saunalahden ja Dna:n yh-

distelma myshemmin Elisalle'®®.

Motiivi, jota Elisa ei missddn vaiheessa nimennyt suoraan yritysoston
syyksi, oli operaattoreiden katteet sydoneen verisen hintakilpailun hillitse-
minen. Kauppaa koskevissa kommenteissa se kuitenkin otettiin lahes aina
esiin. Elisan Mattila sanoi: "Uskomme, etta kilpailu siirtyy hinnoista palve-
luihin®®®.” Jos kilpailija ostettiin hintakilpailun hillitsemiksi, niin silloin ky-
seessa olisi monopoliteorian mukainen varallisuuden siirto asiakkailta
ostavalle yritykselle, mitd ostava yritys ei ymmarrettavasti halua julkisesti
nimeta yrityskaupan tarkeimmaksi motiiviksi. Varmasti hintakilpailun rau-
hoittaminen oli kuitenkin merkittava motiivi kaupan takana. Kaupan ulko-
puolelle jadneen Dna:n emoyhtion Finnetin toimitusjohtaja Matti Makkonen
oli (ainakin julkisuudessa, kirjoittajan huomautus) tyytyvainen siihen, etta
kaksi suurta operaattoria olivat nyt tasavahvoja, niin hintakilpailu saattaisi
rauhoittua. Makkosen mukaan Dna otti mielelladn haastajan roolin, vaikkei
silla enaa ollut luonnollista vihollista jota vastaan taistella, kun muut toimi-
jat olivat niin paljon suurempia.” Kaupassa oli varmasti kyse my6s toimi-
alan liikakapasiteetista. Saunalahden puheluliikenteen siirtyminen Elisan
verkkoon paransi sen verkon kayttbastetta ja toi sitd kautta lisd& kannatta-
vuutta toimintaan. Suomen kokoisille markkinoille riittaisi kaksi valtakun-

nallista matkapuhelinverkkoa nykyisen kolmen sijaan.

Analyytikkopiireissa kaupan uskottiin yleisesti rauhoittavan kilpailutilan-
netta alalla. Mandatumin Esa Hirvonen uskoi kaupan vahentavan Elisan
myynti- ja markkinointikuluja. Ainoana suomalaisena Elisaa seuraavana

analyytikkona Nordean Karri Rinta oli eri mieltd enemmiston kanssa. Ha-
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nen mukaansa muut analyytikot olivat “liikuttavan yksimielisid” asiasta,
vaikka hanen mukaansa kilpailu vain kiristyisi lyhyella ja keskipitkalla aika-
valilla. Rinta ei mydskaan uskonut pankkiirilike Merrill Lynchin ndkemyk-
seen, ettd Elisa olisi potentiaalinen valtauskohde toiselle operaattorille tai
paaomasijoittajalle. "En nde mitaan syyta, miksi telealan yritys olisi kiin-
nostunut Elisan ostamisesta.” Dna olisi Rinnan mukaan houkuttelevampi
kohde.'™* Miksei pagomasijoittakin kiinnostuisi Elisasta, onhan sen suurin
osakkeenomistaja 30.4.2006 paivatyn osakerekisterin mukaan edelleen
10,3 % omistuksella Novator. Novatorin osakkeet ovat Saunalahti-kaupan
mukanaan tuomia eik& yhtio ole ollut aktiivinen toimija osakemarkkinoilla
sen jalkeen. Kuitenkin ostaessaan Saunalahtea yhtién edustajat sanoivat,
ettd yhtio yleensa haluaa méaaraysvallan sijoituskohteissaan'’?. Kevaalla
2006 Novatorin johtohahmo Thor Bjoérgolfsson vakuutti, etta aikoo pysya
Elisan omistajana pitkddn. Samaan hengen vetoon han kuitenkin lisasi,
ettei Suomen kotimarkkinoilta I16ydy Elisalle kasvua, vaan sen on laajen-

nuttava suurien pohjoismaisten operaattoreiden tavoin ulkomaille'”.

6 CASETAPAUKSISTA LOYDETYT MOTIIVIT, NIIDEN
RYHMITTELY JA NIISSA HAVAITUT MUUTOKSET

6.1 Loydetyt yrityskaupan motiivit

TeliaSonera ja Elisa-Saunalahti —yhdistelma eroavat monin tavoin toisis-
taan. Toinen on (ainakin paperilla) yhdenvertaisten fuusio, toinen yritys-
osto. Toinen on huomattava toimija pohjoismaissa ja lisdksi silla on

toimintaa Itd-Euroopassa ja Kaukaasiassa asti, toinen on keskittynyt va-

9 Bhose, 2005, s. B4
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haista Viron toimintaa lukuun ottamatta Suomeen. Toisella on suuret val-
tio-omistajat ja toisen omistusrakenne on erittain sirpaloitunut. Kuitenkin
listattaessa TeliaSonera-fuusion ja Elisa-Saunalahti —kaupan motiiveja,
havaitaan myds yhtalaisyyksia. Molempien tarjousasiakirjoissa julkistetut
yrityskaupan motiivit korostavat kokoa. TeliaSonera mainitsee laajan asia-
kaskunnan ja markkinajohtajuuden ja Elisa kertoo liikketoimintojen yhdis-
tamisen luovan suuren tietoliikenneoperaattorin. TeliaSoneran motiiviksi
mainitsema aseman vahvistaminen Baltiassa ja Vendajalla on merkki suu-
remman yrityskoon tavoittelusta. Suurempi koko tuo suuruuden edut toi-
mintaan ja samalla se kasvattaa asiakasmaaraa, liikevaihtoa ja
TeliaSoneran tapauksessa myds toiminta-aluetta. Yhteistd naiden yritys-

jarjestelyiden motiiveille on synergian esiin nostaminen.

Molemmissa tapauksissa pyrittin aseman vahvistamiseen nimenomaan
niilla markkinoilla, joilla yritys yrityskaupan hetkell& toimi. TeliaSonera vah-
visti asemiaan Pohjoismaissa, Baltiassa ja Vengjalla, kun taas Elisa ko-
rosti syntyvan yhdistelmén olevan suomalainen tietoliikenneoperaattori.
Toisaalta molemmissa kaupoissa pyrittin vahvistamaan asemaa myo0s
tulevaisuutta varten. Tarjousasiakirjassaan TeliaSonera muotoili olevansa
niin houkutteleva yhdistelma, ettd pystyy houkuttelemaan parhaat yhteis-
tyokumppanit myos tulevaisuudessa. TeliaSonera vahvisti asemiaan Eu-
roopan markkinoiden odotettua uudelleenjarjestelya varten. Kun taas Elisa
vahvisti kaupalla ennen kaikkea asemaansa Suomen markkinoiden uu-
delleenjarjestelyn varalta, silla Suomessakin uskotaan operaattorikentan
pyorahtavan vield ainakin kerran ympaéri'™. Ennakkoarvailuissa on uskottu
Dna:n olevan mukana seuraavalla kierroksella. Tutkija Jarkko Vesan mu-
kaan Suomen mobiilimalli ei toimi ja han kaipaisi markkinoille kansainva-
lista operaattoria, joka tuulettaisi lilaksi tekniikan  ohjailemat

175

markkinamme~". Investointipankki Merrill Lynchin mukaan Elisakin olisi

houkutteleva ostokohde, jonka lapiviemat uudelleenjarjestelyt ovat inves-
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tointipankin mukaan yksi kunnioitettavimmista menestystarinoista Euroo-

pan markkinoilla®®.

Toinen molempia kauppoja yhdistava motiivi oli saavutettava synergia.
Kaupoilla syntyvat synergiat arvioitiin jokseenkin pieniksi ja missaan ni-
messa se ei ollut pAdmotiivi ndiden yrityskauppojen takana. Yrityskaupan
julkistamiseen tuntuvat kuuluvan laskelmat saavutettavista synergioista.
Julkistetut synergiat ovat listauksia odotettavissa olevista kustannussaas-
toistd, eivat niinkddn maaritelman mukaista synergiaa. Jos Elisa todella
haluaisi saavuttaa suurempia saastoja/synergioita, sen olisi ehdottomasti
mietittava, onko taloudellisesti jarkevaa toimia Suomen kokoisilla markki-
noilla kolmella eri tuotemerkilla (Elisa, Kolumbus ja Saunalahti). Toisaalta
kyseessa voi olla myds tietoinen valmistautuminen markkinoiden odotet-
tuun segmentoitumiseen, jolloin asiakkaat valitsevat omaan lifestyleensa

parhaiten soveltuvan tuotemerkin.

Naiden kahden yritysjarjestelyn motiiveissa on myoés eroja. TeliaSonera-
fuusio pyrki saavuttamaan vahvat taloudelliset voimavarat ja kassavirran.
Motiivissa nakyi teletoimialan ja fuusiopartnereista Soneran senhetkinen
huono taloudellinen tila. Yrityskaupan toteutusajankohtaa heijasti myds
Elisan halu parantaa kilpailukykyaan Saunalahden ostolla. Suomessa si-
jaitsevat kolme matkapuhelinverkkoa takaavat sen, ettd verkoissa on
edelleen kapasiteettia enemman kuin kypsiltd markkinoilta on |6ydetta-
vissa uusia asiakkaita. My0s pitk&&n jatkunut hintakilpailu vaikutti varmasti
Elisan haluun hillita sitd kaupalla. Huhtikuun alussa 2006 sallittu matkapu-
helimen ja liittyman kytkykauppa on varmasti osaltaan myds hillinnyt hinta-
kilpailua, silla operaattorit tuntuvat luopuneen hurjista
puheaikatarjouksistaan'’’. Telealan hintakilpailun yleisesta rauhoittumi-
sesta kertonee myo6s TeliaSoneran paatds lopettaa halpaliittyménsa

TeleFinlandin uusien liittymien myynti. My6s Elisan Kolumbus luopui
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toukokuussa 2006 halvimpien liittymatyyppiensa uusmyynnista. Osansa
hintakilpailun rauhoittumisessa on varmasti Saunalahden poistumisella

markkinoilta.

Elisan ilmoitti motiiviksi myos lisdantyvat kasvumahdollisuudet. Tarjous-
asiakirja ei tarkenna, millaisia kasvumahdollisuuksia Elisa odottaa, mutta
Suomen kypsilta markkinoilta kasvun hankkiminen on erittéin vaikeaa. Ai-
noa mahdollisuus olisi Dna:n ostaminen, mutta kilpailuviranomaisetkin
kiinnostuisivat kaupasta markkinaosuuden noustessa yli 50 %:n. Kasvua
olisi siis kaytanndssa haettava Suomen markkinoiden ulkopuolelta. Viime
aikoina myos TeliaSonera on julkisesti ilmoittanut hakevansa kasvua yri-
tyskaupoin, mutta fuusion toteutumisaikaan sellaisesta ei ollut puhetta-
kaan. Silloin Soneran maailmanvalloitus oli viel& niin tuoreessa muistissa,
ettei sellaista haluttu laittaa paperille eika varmaan taloudellinen tilanne-
kaan olisi kauppoja tuolloin sallinut.

Tunnetusti yrityskauppojen julkistetut motiivit ja todelliset motiivit saattavat
erota toisistaan. Varsinkin Saunalahti-kaupassa on pakko nostaa merkitta-
vana motiivina esiin kilpailijan ostaminen ja sitd kautta mahdollisuus rau-
hoittaa kilpailutilannetta. Kuten jo aiemmin on mainittu tdhan motiiviin
siséltyy monopoliteorian mukainen varallisuuden siirto asiakkailta, mika
selittdnee, ettei motiivia painettu tdssd muodossa tarjousasiakirjaan. Ta-
han motiiviin viittaa varmasti tarjousasiakirjan maininta "entista kilpailuky-

kyisempi”.

Casetapauksissa loydetyt motiivit ovat linjassa Brouthersen ja kumppanei-
den nimeamien tarkeimpien yrityskaupan ajureiden kanssa. Heidan mu-
kaansahan viisi yleisintd syyta ovat markkina-aseman parantaminen,
kannattavuuden parantaminen, suuremman koon tuomat edut markkinoin-
nissa, lisaarvon luominen osakkeenomistajille sekd myynnin lisdéaminen.

Kaikki nama motiivit mainittiin ainakin toisen ellei molempien casetapaus-
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ten tarjousasiakirjoissa. Taten vaikuttaisi, etta teleoperaattoreiden yritys-

kaupan motiivit eivat eroa muiden toimialojen motiiveista.

6.2 Loydettyjen motiivien luokittelu

Casetapauksissa julkisesti nimetyt sekéd osa spekuloiduista motiiveista on
ryhmitelty liitteessé 1 taloudellisiin, strategisiin ja henkilékohtaisiin syihin.
Jotkin motiivit on luokiteltu kuuluvaksi kahteen eri ryhmaan, jos niita ei ole
pystytty yksiselitteisesti nimedméan vain yhteen ryhmaan kuuluvaksi. Esi-
merkiksi molemmilla kaupoilla tavoiteltiin synergiaa, joka kaytettavan luo-
kittelun mukaan kuuluisi strategisiin syihin. Kuitenkin kertoessaan
saavutettavasta synergiasta yritykset listasivat saastoja, jotka olisivat pi-
kemminkin taloudellisia syita. Jos motiivi on luokiteltu kahteen eri ryhmé&an
kuuluvaksi, on liitteessd 1 merkitty sulkeet () sen X-merkinnan ympérille,
joka on katsottu tarjousasiakirjan antaman informaation perusteella epato-
denndkdisemmaksi. Toisaalta jotkin motiivit, kuten kaikki TeliaSoneran
ymparipyoreédsti muotoillut asemanvahvistamismotiivit on luokiteltu vain
strategisiin syihin, vaikka niiden taustalla on varmasti myo6s taloudellisia
syitd. Tah&n on paadytty, koska TeliaSoneran tarjousasiakirjassa naita

motiiveja perusteltiin strategiasta johtuvina.

Luokittelua laadittaessa kavi tuskallisen selvéaksi jo aiemmin esitetty arvio
niiden laatimisen vaikeudesta. Tarjousasiakirjat ja tiedotusvélineet eivét
kerro yksiselitteisesti yrityskaupan motiiveja. Haastattelukaan tuskin toisi
varmuutta asiaan, silla haastateltavat oletettavasti toistaisivat aiemmin
antamiaan lausuntoja. Tietenkin haastattelussa voisi tehda tarkentavia
lisdkysymyksia, joiden avulla motiivien jakaminen ryhmiin saattaisi helpot-
tua. Ryhmittelyyn liittyvastd epévarmuudesta johtuen tutkimuksessa ei
nahty aiheelliseksi laskea prosenttiosuuksia eri ryhmille.

TeliaSoneran tarjousasiakirjassa esitetyistd motiiveista huomattavan moni

kuuluu strategisten syiden ryhmaan. Markkinoillahan kauppaa pidettiin
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jossain maarin Soneran ainoana vaihtoehtona selviytya ja heti vuositu-
hannen vaihteen jalkeen toteutetut yrityskaupat olivat monesti taloudelli-
sista syista toteutettuja. Yhdessé laaditussa tarjousasiakirjassa ovat esilla
fuusiopartnereiden yhteiset motiivit. Jos jossain esiteltaisiin pelkan Sone-
ran fuusiomotiiveja, kuuluisivat ne nyt julkaistuja useammin taloudellisten
syiden —ryhmaan. Toisaalta vaikeassa taloudellisessa tilanteessa strategi-
set, tulevaisuutta maalailevat, motiivit on varmasti taloudellisia syitda muka-
vampi lausua &aneen. Teliallehan kauppa varmasti oli strateginen

mahdollisuus.

Elisa-Saunalahti —kaupassa selva enemmisté motiiveista kuuluu taloudel-
listen syiden ryhmaéan, mika tiukassa Kkilpailutilanteessa tuntuu luonnolli-
selta. Sen sijaan strategisia syitd on yllattavan vahan. Nakyyko
taloudellisten syiden korostumisessa Elisan toimitusjohtaja Mattilan sanee-
raajatausta, jolloin han etsisi perusteluita kaupalle nimenomaan taloudelli-
sista syista? Vai heijastuuko tdssa Elisan pakkotilanne ostaa Saunalahti,
jolloin strategiset syyt eivat ole niin korostuneet ja paperille laitettiin jotain
ymparipyore&da? Tottahan kuitenkin on, ettd Elisa oli jo aiemmin neuvotel-
lut Saunalahden hankkimisesta, joten kai niitd strategisia syitakin kaupan

taustalla oli.

Elisa toteutti yritysoston hetkell&, jolloin eurooppalaisten teleoperaattorei-
den kaupat olivat jo alkaneet lisd&ntya. Samana vuonna toteutetun, kap-
paleessa 4.2 kuvatun, Telefonican O2-kaupan motiiveista suurin osa
kuuluu myds taloudellisten syiden —ryhmaan. Olivatko siis kiristyneen Kil-
pailun kuristamat katteet ja laskeneet kannattavuudet, nostaneet taloudel-

listen syiden merkitysta yrityskauppojen motiiveina?

Kauppojen spekuloiduista syista 16ytyy kaikkiin ryhmiin kuuluvia motiiveja,
myos julkistetuista motiiveista puuttuneita henkilékohtaisia syita. Elisa-
Saunalahti —kaupan yhteydessé ei spekuloitu henkilokohtaisten syiden
merkityksesta vastaavasti kuin TeliaSonera-fuusiossa.
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Tutkimusaineiston perusteella nayttaisi siltd, etta vuosituhannen vaihteen
yrityskaupoissa korostuivat strategiset syyt ja sen jalkeen taloudellisten
syiden asema olisi korostunut. Taloudellisten syiden korostuminen johtui
ensin toimialan heikosta taloustilanteesta ja sitten kiristyneesta kilpailuti-
lanteesta. Koska tarkasteltujen yrityskauppojen taustalla on ollut useita
motiiveja, joista yhta ei voi nostaa kaupan paamotiiviksi ilman tarkempia
tutkimuksia, on mahdotonta sanoa, ovatko strategiset vai taloudelliset syyt

merkittavampia ajureita yrityskauppaan.

Brouthers tutkijatovereineen on todennut taloudelliset syyt voimakkaam-
miksi ajureiksi yrityskauppaan. Heidan tutkimustuloksensa nayttaisi pita-
van yhta tassa tutkimuksessa saatujen tulosten kanssa koskien
teleoperaattoreiden vuosituhannen vaihteen jalkeisia yrityskauppoja. Jos-
kin heidan mukaansa suuret yritykset, joiksi TeliaSonera ja Elisa on Suo-
men markkinoilla laskettava, pitdvat usein strategisia syita, kuten
markkina-aseman vahvistamista tai kilpailijan hankkimista, tarkeampina
kuin pienemmat yritykset. Casetapauksissa loydetyt strategiset syyt ovat-
kin tyypillisia markkinoita hallitseville yrityksille. Vuosisadan vaihteessa
julkisuudessa kasitellyt kaupat olivat monesti suurten operaattoreiden to-
teuttamia ja se saattaa osaltaan selittda silloista strategisten syiden ko-

rostumista.

6.3 Motiiveissa tapahtuneet muutokset

Kun verrataan casetapauksissa loydettyjd motiiveja, kappaleessa 4.1.2
esitettyyn tutkimukseen telesektorin yrityskaupan motiiveista vuosituhan-
nen vaihteessa, huomataan eroja. Tutkimuksessa 2/3 telesektorin yritys-
kaupoista pyrki ensisijaisesti maailmanlaajuiseen tai alueelliseen
laajentumiseen. Casetapauksissa ainoastaan Telian toiminta-alue laajen-
tui sen paastessd mukaan Soneran Kaukaasian sijoituksiin. Esitetyssa
tutkimuksessa nimettyjen lisatavoitteiden joukosta sita vastoin loytyy ca-

setapauksista tuttuja motiiveja, kuten mittakaavaetujen saavuttaminen,
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laajemman asiakaskunnan hankkiminen seka operaattorin aseman tur-
vaaminen sen kotimarkkinoilla. Toinen esitetyn tutkimuksen paamotiivi oli
laajentaa operaattorin tarjoamien palveluiden ja tuotteiden valikoimaa, ta-
makin motiivi puuttuu casetapauksista. Vaikka Elisan sanottiin hankkineen
Saunalahti sen innovatiivisuuden vuoksi, ei Saunalahti tuonut uuteen yhti-

00n uusia tuotteita tai palveluita.

Yrityskauppojen tarkeimmaét syyt nayttavat siis muuttuneen vuosituhannen
vaihteesta. Endaa ei samassa maarin tavoitella toiminta-alueen laajenta-
mista, jolloin niin Sonera kuin Elisakin pyrkivdt muiden tavoin laajenta-
maan toimintaansa kotimarkkinoiden ulkopuolelle. Samoin silloinen motiivi,
uusien tuotteiden ja palveluiden hankinta, heijastelee varmasti tutkimus-
ajankohtaa. Tuolloin pienet teknologiayritykset suurine kasvuodotuksineen
olivat arvossaan yrityskauppamarkkinoilla. Esimerkiksi Soneran Zedin ja
SmartTrustin tulevaisuuden odotukset olivat valtavat. Jos vastaava tutki-
mus toteutettaisiin nyt, uusien palveluiden ja tuotteiden hankkiminen vali-
koimaan olisi varmasti harvemmin yrityskaupanpaasyy. Vaikka varmasti
teknologiasyista toteutettujen kauppojen maaréa on viime vuosina noussut
operaattoreiden toivuttua pahimmista veloistaan ja niiden alettua varautua

esimerkiksi internet-puheluihin ja toimialojen valiseen konvergenssiin.

Verrattaessa casetapauksista |6ydettyja motiiveja kappaleessa 4.2 esitet-
tyihin vuosituhannen vaihteen jalkeisiin motiiveihin, voidaan sanoa kum-
mankin kaupan olleen tyypillinen toteutumisajankohdalleen. Sonera ei
varmasti olisi vajaa kaksi vuotta ennen fuusiota voinut kuvitellakaan jaa-
vansa lahinna pohjoismaiseksi toimijaksi Telian rinnalle, mutta taloudelliset
realiteetit pakottivat sen tdhan. Vastaavasti Elisan kohdalla hintakilpailun
koveneminen ja katteiden katoaminen pakottivat sen hakemaan kasvua ja

vahvistamaan asemaansa yritysostolla.

Casetapausten ja muiden tutkimuksessa kuvattujen yrityskauppojen pe-
rusteella tarkasteluajanjaksolla toteutetut yrityskaupat voidaan jakaa kol-
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meen ryhmaan toteutusajankohdan mukaan. Vuosituhanteen vaihteen
kaupat olivat imperiuminrakennuskauppoja, jolloin motiiveina olivat strate-
gisten motiivien ohella varmasti myos henkilékohtaiset syyt. Imperiuminra-
kennuskauppoja seurasivat selviytymiskaupat, jolloin kauppoihin ajoivat
taloudelliset syyt, kun monet etsivat saastdja selvitdkseen hengissa. Osa
taman aikakauden kaupoista johtui myds strategisista syista, kun ostajat
tarttuivat tilaisuuksiin, joita toisten ahdinko tarjosi. Viimeaikaisia yritys-
kauppoja voisi kutsua uusienmahdollisuuksienetsintakaupoiksi. Niilla
haetaan lisakasvumahdollisuuksia miltéd tahansa markkinoilta tai mista ta-
hansa kohteesta, joiden uskotaan tarjoavan aiempaa parempia tuottoja.
Toisille tAmé& tarkoittaa aseman vahvistamista markkinoilla tai siirtymista
uusille markkinoille ja toiset, kuten loppuvuodesta 2005 Virgin Mobilen
ostanut kaapelitelevisioyhtid, uskovat konvergenssiin. Tyypillista kaupoille
on, etta taustalta 10ytyy seka taloudellisia etta strategisia syitd. Uusia
mahdollisuuksia hakeville operaattoreille palveluoperaattorius voisi olla
vaihtoehto yrityskaupalle, jos ennakoinnit kansallisten markkinoiden seg-
mentoitumisesta toteutuvat. Silloin pitaa kuitenkin pystya kilpailemaan jol-
lain  muulla kuin hinnalla. Aiemmin sisallontuottajiksi profiloituneiden
yritysten ryhtyminen palveluoperaattoreiksi voi tietd& uusia yrityskauppoja,

joissa vannotaan konvergenssin nimeen.

Uusienmahdollisuuksienetsintdkaupoissa nahdéaan yhtymakohtia impe-
riuminrakennuskauppoihin. Yhteista niille on kasvua korostavat motiivit.
Ajanjakso on kuitenkin aivan toinen. Teleoperaattoreiden kurssit ovat kau-
kana vuosituhannen vaihteen tasosta ja niiden ympariltd on sen aikainen
hype karissut ja niistd on tullut jokapaivaisen hyddykkeen kauppiaita. Kun
maailmaa valloitettaessa yritysostoilla "rakennettiin aina suurempia linnoja
ja maalailtiin ruusuista tulevaisuutta”, niin nyt yritysostoilla yritetdééan saa-
vuttaa lisatuottoja ja vahvempaa asemaa arkisemmiksi muuttuneilla mark-
kinoilla. Viimeaikaisen koon kasvattamisen taustalla on varmasti myods

usko toimialan keskittymiseen. Varsinkin suuremmat operaattorit tuntuvat
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kasvattavan muskeleitaan taatakseen itselleen paremmat asemat konsoli-

doitumisen edetessa.

Mitka motiivit tulevat jatkossa olemaan merkittdvimpia? Motiivit tullevat
maaraytymaan pitkalti toimialan kehityksen perusteella. Jos merkkeja kon-
solidoitumisen etenemisestd saadaan, niin strategisiin syihin kuuluva
markkina-aseman vahvistaminen varmasti lisdéntyy niiden operaattorei-
den keskuudessa, jotka haluavat sailyttdd itsendisyytensa. Niin ikaan
strategisiin syihin kuuluva uusien tuotteiden tai palveluiden hankkiminen
tuotevalikoimaan lisdantynee, jos esimerkiksi internet-puhelut vahvistavat
viela asemiaan tai jos odotetaan konvergenssia jonkin toimialan kanssa,
jolloin teleoperaattorit innostuvat hankkimaan esimerkiksi sisalléntuottajia
tai painvastoin. Jos toimialan Kilpailutilanne sailyy nykyisellaan, taloudel-

listen syiden valta-asemaa on vaikea heiluttaa.

7 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Kuten tutkimuksen alussa todettiin kaikki yrityskaupan motiivit on varmasti
tdh&n mennessa |0ydetty. Ja vaikka uusia motiiveja ei l0ydettykaan, niin
ennakkoaavistus toimialan muutosten vaikutuksesta vallalla oleviin yritys-
kaupan motiiveihin osoittautui todeksi. Strategiset ja henkilokohtaiset mo-
tiivit vaikuttivat teleoperaattoreiden vuosituhannen vaihteen
imperiuminrakennuskaupoissa. Silloin kaupoilla tavoiteltin ensisijaisesti
lasnaoloa useilla kansainvalisilla markkinoilla tai uusien tuotteiden ja pal-
veluiden saamista tuotevalikoimaan. Toimiala eli tuolloin voimakasta nou-
sukautta. Toimialan taloudellisen tilanteen heikentyessa voimakkaasti
seurasivat taloudellisten syiden painoarvoa lisdnneet selviytymiskaupat.
Ne pyrkivat vahvistamaan yritysten taloudellista asemaa ja antoivat aikaa
toipumiseen. Tama ajanjakso tarjosi paremmassa taloudellisessa kun-

nossa oleville operaattoreille myds strategisia tilaisuuksia hyotya toisten
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vaikeuksista. Alan toivuttua pahimmasta ja kasvuhalujen palattua hallitse-
viksi ovat nousseet kaupat, joilla etsitddn uusia mahdollisuuksia lisatuot-
tojen hankkimiseen. Nama kaupat ovat vastaus Euroopan markkinoiden
kypsymiseen ja katteet syoneeseen hintakilpailuun. Talla hetkella yritys-
kaupan ajureista l6ytyy seka taloudellisia etta strategisia syitd, enemmist6

on ehka kuitenkin taloudellisia syita.

Tutkimuksen luotettavuutta heikentavat epavarmuus julkistettujen yritys-
kaupan motiivien aitoudesta seka mahdolliset tulkintaerot siitéa, mita yritys
oikeasti julkistetulla motiivilla tarkoittaa. Yrityksen ylin johto on ainoa taho,
joka tietdd yrityskaupan todelliset motiivit. Kuitenkin aiheessa on jotain
arkaluontoista ja sita tutkiessa syntyy tunne, etta julkistettujen yrityskau-
pan motiivien joukosta puuttuu joitakin kauppaan vaikuttaneita merkittavia
motiiveja. Motiivien selvittdminen luotettavammin vaatisi tata tutkimusta
syvallisempaa perehtymista tutkittaviin yrityskauppoihin ja keskusteluja
yrityskauppaan osallistuneiden yritysten ylimméan johdon kanssa. Vaitan
kuitenkin edelleen, etten usko yritysjohdon paljastavan haastattelussakaan
kaikkia todellisia yrityskaupan motiiveja. Osa motiiveista jaanee siis salai-
siksi.

Saavutetut tutkimustulokset tukevat kasitysta teleoperaattoreiden yritys-
kauppojen motiiveista seka vahvistavat toimialan muutoksella olevan vai-
kutusta vallalla oleviin motiiveihin. Vaikka edella suhtauduttiin epéailevasti
|dydettyjen motiivien luotettavuuteen, niin I6ydetyt motiivit ovat kuitenkin
varmasti olleet motiivien joukossa yrityskauppaan ryhdyttaessa. Tasta
seuraa, etta l6ydetyt motiivit ovat todellisia yrityskaupan motiiveja, vaikka
osa motiiveista jaisikin pimentoon. Tutkimustulokset ovat siten yleistetta-

vissa toimialalla yleisesti vallitseviksi edelld esitetyin varauksin.

Teleoperaattoreiden motiivit ja niiden muutokset tarjoavat jatkotutkimus-
mabhdollisuuksia. Mielenkiintoista olisi suorittaa tutkimus, jossa perinteisen

julkistettujen motiivien listaamisen sijaan yritettaisiin selvittaa salaisia yri-
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tyskaupan motiiveja ja niiden merkitysta. Aihe olisi erittdain haastava ja so-
pivien menetelmien |0ytaminen olisi vaikeaa. Toinen luonnollinen
jatkotutkimusaihe olisi tutkia muutaman vuoden kuluttua, mitk& motiivit
silloin ovat vallalla ja ovatko nyt ennakoidut konsolidaatio, konvergenssi ja
uudet teknologiat muokanneet toimialan taas uudenlaiseksi. Jos konsoli-
daatio, konvergenssi ja uudet teknologiat etenevat odotetusti, toimialan
yrityskauppojen motiiveissa on todennakdisesti nykyistd enemman hajon-
taa eivatka toimialan kaupat ole yhtd homogeenisia kuin talla hetkella.
Motiivit vaihtelevat tuolloin riippuen operaattorin valitsemasta strategiasta,
tavoitellaanko leveita hartioita konsolidaatioon, uskotaanko konvergenssiin

vai luetetaanko uuden teknologian tuovan suuret voitot.
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Liite 1

TeliaSonera-fuusion ja Elisa-Saunalahti —kaupan motiivien luokittelu

TeliaSonera:
Motiivit tarjousasiakirjan mukaan

Taloudelliset

Henkilokohtaiset

Strategiset
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Laaja asiakaskunta Pohjoismaissa & markkinajohtajuus

X, markkina-aseman parantaminen

Aseman vahvistuminen Baltian maissa

X, markkina-aseman parantaminen

Aseman vahvistuminen Vengjalla ja Euraasiassa

X, markkina-aseman parantaminen

Merkittavéat synergiaedut

X, lista kustannussaastoista

(X), jos todellista 1 + 1 = 3 -synergiaa

Vahvat taloudelliset voimavarat ja kassavirta

X

Maantieteellinen kattavuus — parhaat yhteistydkumppanit

X, strateginen asemointi tulevaisuuteen

Spekuloidut motiivit

Marianne Nivertin naytdnpaikka

Suomen valtio halusi eroon Sonera-kohusta

Pakko loytaa kumppani kantamaan taloudelliset vastuut

X, riskien pienentdminen

Elisa-Saunalahti:
Motiivit tarjousasiakirjan mukaan

Suuri ja kilpailukykyisempi suomalaisoperaattori

X, suuruuden edut, kilpailukyky

(X), jos markkina-aseman kohennusta

Omistaja-arvon lisays

X

Synergia

X, lista kustannusséaastoista

(X), jos todellista 1 + 1 = 3 -synergiaa

Liséantyneet kasvumahdollisuudet

X, tarkoittanevat taloudellista

(X), jos myynninlisaysta esim.

kasvua

optioiden toteuttamiseksi

Spekuloidut motiivit

Kilpailijan osto ja kilpailutilanteen rauhoittaminen

Pakkorako, etteivat Saunalahti ja Dna yhdisty

X, uhan torjuminen

(X), johdon halu olla markkina-

kakkonen, ei kolmonen

TeliaSoneran tarjousasiakirjassa julkaistuista motiiveista 2 taloudellista, 0 henkildkohtaista ja 4 strategista.
TeliaSoneran spekuloiduista motiiveista 1 taloudellinen, 2 henkilékohtaista ja O strategista.

Elisa-Saunalahti —kaupan tarjousasiakirjassa julkaistuista motiiveista 4 taloudellista, O henkilokohtaista ja O strategista.
Elisa-Saunalahti —kaupan spekuloiduista motiiveista 1 taloudellinen, O henkildkohtaista ja 1 strateginen.




