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Sammendrag:
Formalet med dette notatet er & gi en oversikt over eksisterende gkonomisk litteratur
om fugioner og oppkjgp. | kapittel 1 foretas det en prinsipiell drefting av bedriftenes
motiver for aiverksette fugoner og oppkjap, og det refereres til empiriske studier som
har prevd & avdekke effektene av fusjoner ogoppkjap. | kapittel 2 draftes de
samfunnsgkonomiske konsekvensene av fusjoner og oppkjep, med saalig vekt pa
hvordan det faktum at nagonale markeder blir mer og mer integrert med internasjonal
gkonomi ber pavirke vart syn pa hvorvidt fusjoner og oppkjap er anskelige sett fra
samfunnets side. Til slutt oppsummeres dreftingen, og noen av de argumentene som
har veat benyttet for atillate fusoner og oppkjep i naainger som er truet av
konkurranse fra utenlandske bedrifter blir kommentert.
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Meyer, Bent Sofus Trangy og @yvind @sterud for kommentarer til et tidligere utkast, og til Department
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dette notatet.
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1. INNLEDNING

Fusjoner og oppkjep, ofte kalt bedriftserverv, har fatt stor oppmerksomhet i den
politiske debatten i det siste. To eksempler skulle vaae nok til dillustrere det: Den
fored dtte fugonen mellom Teliaog Telenor, og MeritaNorbankens forsgk pa oppkjap
av Kreditkassen. Ved en nsamere undersekel se viser det seg at dette kun er toppen av
isfjellet. Det finnes ingen fullstendig oversikt, men Konkurransetilsynet har registrert
4000 fusjoner og oppkjep i Norgei perioden 1988-97.

Det store omfanget av fugoner og oppkjep ferer tilsynelatende til okt
maktkonsentrasjon, da et mindre antall aktarer far sterre kontroll over enkeltmarkeder
og i vissetilfeller gkt kontroll patvers av enkeltmarkeder. Fra et samfunnsgkonomisk
perspektiv er det grunn til & frykte at en ik utvikling vil kunne ha uheldige effekter
pa utnyttelsen av samfunnets ressurser, ikke minst som falge av at gkt
maktkonsentragon kan fare til at bedriftene skrur opp sine priser. Frykten for hgyere
priser har vaat en viktig grunn til at de fleste industriaiserte land har lovfestet retten
til & kunne gripe inn mot fusjoner og oppkjap.?

| lgpet av de siste 20 arene har vi opplevd at norsk gkonomi, parallelt med en
rekke andre nagonale gkonomier, har blitt tettere integrert i internagona gkonomi.
Dette har uten tvil satt sitt preg pa debatten om vi som nasjon er tjent med fusjoner og
oppkj2p. De to sakene som er nevnt innledningsvis kan langt pa vei illustrere de nye
argumentene som na blir fremmet i den mer dpne gkonomien. | den fores tte
fugonen mellom Telenor og Teliavar et sentrat argument fra de to bedriftenes side
for &fugonere at de samlet kunne sta sterkere i konkurransen internasjonalt innen
markedet for telekommunikasion. Da MeritaNorBanken lainn bud pa Kreditkassen
ble det hevdet at et utenlandsk oppkjgp av en norsk bedrift kunne vaare uheldig fra et
nagonalt perspektiv, for eksempel fordi det kunne fere til flytting av hovedkontoret ut
av landet og tap av norske arbeidsplasser. Det ble ogsa stilt sparsmalstegn ved

hvorvidt budet som MeritaNorBanken fremmet var for lavt sammenlignet med hva

!Dette er tall som er basert pd oppslag i pressen, informasjon fra Naaringsdepartementet og andre kilder,
og vil sdledes ikke kunne fange opp samtlige fusjoner og oppkjep. Tall fra Industristatistikken i
Statistisk Sentralbya viser at blant disse nagringene var det i perioden 1976-80 knapt 100 eierskifter
&rlig, mens det i perioden 1981-92 var 250-450 eierskifter arlig (sefigur 3 i Kringstad, 1997).

2Det finnes selvsagt ogsa andre argumenter enn hensynet til ressursutnyttel sen for & gripe inn mot
fusjoner og oppkjgp. Bakgrunnen for Romatraktatens formuleringer angdende bedrfiters dominans var
for eksempel frykten for stor maktkonsentrasjon som sddan og dermed stor makt til enkeltindivider.
Senere ble ogsa gnsket om en tettere integrasjon av de nasjonal e gkonomiene en mal setting som hadde



Kreditkassen faktisk var verdt, og dermed om en utenlandsk bedrift kunne kjgpe en
norsk bedrift pa‘billigsalg’. Pa et tidspunkt fremmet Den Norske Bank et forslag om
at i stedet for et dikt utenlandsk oppkjep kunne Kreditkassen og Den Norske Bank
fugonere. Dermed kunne en sikre en sterk norsk finansenhet i en stadig mer
interngjonal finanssektor.

To tilsynelatende implikasjoner av dette er at nasjonale myndigheter bar nd, i
en mer dpen gkonomi, vaae (i) kritisk til utenlandske bedrifters oppkjegp av
innenlandske bedrifter og (ii) mer positiv inngtilt til fugoner mellom norske bedrifter.
Selv om en selvsagt kan finne eksempler der dette er riktig, vil jeg vil imidlertid
hevde at dike konklusjoner er i mange tilfeller feilaktige. Jeg vil tvert i mot hevde at i
enrekke tilfeller vil det vaare mer gunstig atillate at utenlandske bedrifter kjgper opp
norske bedrifter enn at norske bedrifter Ssér seg sammen. Dessuten vil jeg og hevde at
det faktum at norsk @konomi er en dpen gkonomi kan vage et argument mot atillate
fugoner mellom to innenlandske bedrifter. | dette notatet vil jeg begrunne hvorfor jeg
ender opp med dike konklugoner som tilsynelatende er i strid med en utbredt
oppfatning.

Etter min mening bar enhver anayse av de samfunnsmessige konskevensene
av fugoner og oppkjep starte med en diskugon av hva som er drivkreftene bak dike
beslutninger. Kan det for eksempel tenkes at i en del situagoner er det svaat
begrensede muligheter for at bedriftene som faige av fusjon kan pavirke prisen? | sa
fall vil en forvente at fugoner og oppkjeap kan veere motivert av andre hensyn, for
eksempel gnsket om arealisere kostnadsgevinster. Nar en har innsikt i hva som kan
vaae viktige motiver for fusjoner og oppkjep, kan en pa et bedre grunnlag s noe om
hva som er virkningene av fusoner og oppkjep for nasonen som helhet. Slik jeg ser
det vil det faktum at norsk gkonomi er blitt en mer pen gkonomi ikke vaae noe
genuint argument for & forandre pa selve strukturen i analysen, fra & avdekke
drivkrefter til a drefte virkninger. Det fundamentalt nye i en pen gkonomi er at det
er en asymmetri mellom utenlandske og innenlandske aktarers betydning, der en fra et
nagjonalt perspektiv primaat er opptatt av de innenlandske aktarenes ve og vel. De
ovenfor nevnte nye argumentene som har sin bakgrunn i den gkte dpenheten i norsk

ekonomi vil derfor bli flettet inn i selve analysen der det er mest hensiktsmessig, og

betydning for utformingen av EU sin konkurransepolitkk, herunder politikk overfor fusjoner og
oppkjp.



da primaat i forlengel sen av den tradisjonelle samfunnsgkonomiske analysen av
virkninger av fusoner og oppkjap.

Selve organiseringen av notatet falger naturlig ut fra det som er sagt over. |
kapittel 2 drefter jeg hva som er drivkreftene bak fugoner og oppkjep. Er det ledere i
store, lederstyrte bedrifter som ansker mer makt og dermed gér i bregen for afa
giennomfert fugoner og oppkjep? Kan motivet for oppkjap vaae at en ser potensial et
for & overta selskapet, avsette ledelsen og innsette en ny ledelse som forbedrer driften
og dermed gker inntjeningen for selskapet? Hva med ansket om om a gke prisene
eller senke kostnadene, kan det vaare hovedmotivet? Eller kan det rett og slett vaae
irragonelle motiver for slike beslutninger, for eksempel at alle gjer det fordi ale
andre gjor det? | kapittel 3 drefter jeg hva virkningene er av fugoner og oppkjap.
Kan det tenkes at forbrukerne taper og bedriftene vinner? | s fall, hvordan skal en
vurdere avveiningen mellom de to gruppene og nér er det grunn til & forvente at
samfunnet som helhet kommer dérligere ut som falge av et bedriftserverv? Hva med
nasjonale interesser, og argumenter av typen at vi som nasjon gnsker ' slagkraftige
enheter’ ? | kapittel 4 samler jeg trédene fra de foregaende kapitlene, og kommer
tilbake til de nye argumentene for en dpen gkonomi som er kortfattet nevnt her i
innledningen

Jeg begrenser dreaftingen til & omfatte eksisterende gkonomisk litteratur pa
dette feltet. Det vil innebaare at noen aspekter som kan vaae relevante for vart syn pa
anskeligheten av bedriftserverv ikke vil bli dreftet. Det gjelder for eksempel
maktaspektet som sadan, og dermed sparsmdalet om bedriftserverv kan vaae
problematisk fra et demokratisk perspektiv. Ved a begrense dreftingen til en
gkonomiske tilnsarming vil dessuten en grunnleggende premiss for de fleste av de
modeller som presenteres vagre at aktarene opptrer ragonelt. Men, som en vil sg, i
forklaringen av det fenomen at det faktisk forekommer et betydelig antall ulannsome
bedriftserverv vil jeg og trekke inn andre forklaringsmodeller, der aktgrene enten
opptrer ut fraen mer mekanisk handlingsregel eller foretar systematiske
feilbeslutninger.



2. BEDRIFTSZKONOMISKE DRIVKREFTER

| dette kapittelet er jeg primaat opptatt av & forklare hvorfor bedrifter gjennomferer
fusjoner og oppkjep.® Jeg skiller mellom to ulike teoriretninger for motivet for
bedriftserverv. Den ene teoriretningen tar utgangspunkt i det faktum at lederneav en
bedrift har stor mulighet til & pavirke en bedrifts adferd. Dette innebager at de selv
kan iverksette bedriftserverv, eler utlgse dike handlinger fra andre akterer. Den andre
teoriretningen ser bort fra slike hensyn og fokuserer pa aksjonasrenes interesser.
Bedriftserverv kan i den sammenheng forstas utfra at det enten ferer til at inntektene
aker eller at kostnadene reduseres. Jeg foretar ogsa en drefting av motivene for
hvorfor bedrifter gjennomfarer fugoner og oppkjgp som er ulannsomme, herunder
dragfter om beslutningene er irrasionelle. Dernest gjengir jeg en del resultater fra
studier av bedriftserverv for & kunne avdekke hvilke av de nevnte teorier som best
beskriver hva som faktisk er motivene for bedriftserverv. Til dutt foretar jeg en

forel gpig oppsummering.

2.1 LEDELSESMOTIVERT?

| en rekke bedrifter, og da ssalig store bedrifter, vil ledelsen ha bedre innsikt i en del
forhold ved bedriften enn det selskapets eiere, akgonaaene, har. Dette gir opphav til
to vidt forskjellige motiver for fugoner og oppkjgp. For det farste vil eksistensen av
lederstyrte bedrifter i seg selv kunne forklare en del leder-initierte fugoner. Dette
forklarer jeg neamerei avsnitt 2.1.1. For det andre kan eksistensen av lederstyrte
bedrifter lede til et marked for selskapskontroll, der darlig ledede bedrifter blir kjgpt
opp og ledelsen avsatt. Dette drefter jeg neamere i avsnitt 2.1.2.

2.1.1 Lederstyrte fugoner og oppkjap

La oss betrakte en bedrift der ledelsen har bedre innsikt i en del forhold vedrarende
bedriften enn det elerne har. | de bedrifter hvor det er tilfellet vil ledelsen haen viss
frinetsgrad til & handle slik den selv ansker. Sa lenge ledelsens gnsker er i
overensstemmelse med eiernes gnsker, sa er det ikke noe problem. Men dlik vil det

3Stennek (1998) gir en ny og omfattende oversikt over mye av litteraturen pé dette feltet.



ikke ngdvendigvis alltid veare. Da oppstér det en interessekonflikt mellom eierne og
lederen.* Tenk deg for eksempel en leder som synes det er mer utfordrende 8 lede en
stor bedrift enn en liten bedrift. Han vil dermed ha et genuint gnske om at bedriften
skal ekspandere. Samtidig vil han gjerne ogsa vaae opptatt av at bedriften tjener
penger. Falgelig vil hans gnsker vaae dik at han foretar en avveining mellom profitt
og starrelse pa bedriften. Ofte vil det vagre dik at selskapets aksjonager vil
utelukkende vaare opptatt av profitt. Hvis de kan tjene mer pa a ha eierandeler i andre
selskaper, Vil de anske a selge seg ut av det aktuelle sel skapet.

Ut fra lederens synspunkt er det grunn til tro at han vil enske en starre
bedrift enn den som vil feretil sterst mulig overskudd for bedriften og dermed for
eierne. Gitt at lederen har en viss handlefrihet, vil han kunne foreta bedutninger som
leder bedriften i den retning. Fusjoner og oppkjep er mulige virkemidler for & oppna
en starre bedrift.® Lederes enske om & lede starre bedrifter kan felgelig veare et mulig
motiv for noen av de fusjoner og oppkjgp vi observerer. Men dlike motiver kan vaae
vanskelig a avdekke, da lederne av naturlige grunner neppe vil benytte en dik
begrunnelse for & iverksette en fusion eller et oppkjap.

En viss handlefrihet for ledere vil ikke nadvendigvis fere til at bedriften
ekspanderer. Det kan tenkes at lederens handlefrihet slar ut pa andre méter. For
eksempel kan det tenkes at lederen ikke jobber sa hardt som han ville gjort dersom
eierne hadde hatt full oversikt over hans beslutninger.® | s&fall vil det innebeare at
lederen tar ut noe av sin handlefrihet i form av for eksempel mindre hardt
arbeidspress. Alternativt kan det tenkes at lederen tar ut sin handlefrihet i form av fine
lokaler, avansert utstyr og andre frynsegoder som kommer ham selv og hans ansatte
til gode (kalt gold plating). Selv om hans utnyttelse av sin egen handlefrihet dermed
ikke ngdvendigvis gir seg utdag i sterrelsen pa bedriften, sa vil resultatet med hensyn
til profitt for eerne vaae det samme: profitten blir lavere enn hva den maksimalt
kunne blitt.

“Jensen og Meckling (1976) var blant de ferste som gjennomferte en detaljert prinsipiell studie av den
potensielle konflikten mellom ledere og eiere, de problemer det kunne medfgre og hvordan blant annet
eierform pavirket omfanget av problemet.

*Mueller (1989) argumenterer med at ledel sen kan ha gnske om & fare en vekstpolitikk, og en av
begrunnel sene kan veare at sannsynligheten for at et selskap blir kjgpt opp er mindre dersom det er et
stort enn dersom det er et lite selskap. Et oppkjap vil, som jeg forklarer i neste avsnitt, kunne innebaare
at ledelsen blir avsatt.

®Dette fenomenet er karakterisert som ‘X-efficiency’ i litteraturen, og ble ferste gang introdusert i
Leibenstein (1966).



2.1.2 Markedet for selskapskontroll

| det foregdende avsnittet har jeg argumentert for at ederen kan benytte sin
handlefrihet til & opptre pa en mate som ikke maksimerer profitten. Men hvis vi tenker
naamere etter, er det grunn til atro at dette kan vagre noe stort problem? Eierne, det
vil ved akgeselskap s akgonagene, vil i prinsppet ha kontrollen over selskapet. De
utnevner styret for bedriften, og kan dermed gjennom de beslutninger som tasi styret
uteve kontroll over selskapets ledelse. De kan for eksempel innfare lgnnssystemer
som oppmuntrer lederne til & opptre ik at selskapets profitt maksimeres. Hvis det
viser seg at ledelsen er udyktig, vil styret kunne avsette ledel sen.

Men vil vi kunne forvente at styret utfarer den jobb aksonaaene har bedt dem
gjere? Ofte vil vi kunne oppleve at bedriftens ledelse neamest ‘dyrker’ styret, eller
rettere sagt styremedlemmene. Ledelsen gnsker pa den maten & gjere det vanskelig for
styremedlemmene objektivt & bedgmme kvaliteten pa bedriftsledel sen. Dessuten vil vi
og ofte oppleve at enkelte styremedlemmer ikke er akgonager i selskapet og derfor
ikke i samme grad som eierne har interesse av & maksimere selskapets markedsverdi.’

| detilfeller at styret ikke fullt ut er i stand til a gripe inn mot en ledelse som
ikke opptrer i trad med eiernes interesser, er det et potensiale for at andre kan komme
inn og forbedre bedriftens inntjening. Det er i slike situasoner mar kedet for
sel skapskontrol| kan spille en potensielt viktig rolle.® Uavhengige aktarer kan
observere at det er et potensiale for gkt inntjening for en bedrift, og at det potensialet
kun kan utnyttes dersom bedriften far enny og mer dyktig bedriftsedelse. De
uavhengige akterene kan overta kontrollen over det aktuelle selskapet ved enten
fugon eller akgeoppkjap. Sett i et dikt perspektiv er muligheten for fugon og
oppkje2p en viktig mekanisme for a sikre at lederne opptrer i samsvar med eiernes
interesser. Lederne vet at hvis de ikke gjar en tilfredsstillende jobb, er det fare for at
kontrollen over selskapet kan bli overfart til nye eiere som har til hensikt & avsette den
eksisterende ledelsen. Trusselen om fugoner og oppkjep, og i vissetilfeller den
faktiske gjennomfaringen av fugoner og oppkjap, kan dermed bidratil & sikre at
selskapene er veldrevne.

"Eckbo (1998) argumenterer for at dette kan vagretilfelle. Greve (1996) viser at det er en positiv
sammenheng mellom ledernes innflytelse over styrets valg og aktiviteter og hvor lenge lederne blir
sittende i bedriftene. Dette er i trdd med hypotesen om at styret kan vaere lite egnet til 4 avsette dérlige
ledere.



Selv om ledelsen i et selskap er oppmerksom pa faren for oppkjap, vil ikke det
nadvendigvis altid lede il at det aktuelle selskap ledes bedre. Alternativt kan ledelsen
iverksette tiltak som gjer det vanskeligere for utenforstéende a kjape opp selskapet. |
litteraturen er det pekt pa en rekke mer eller mindre sofistikerte metoder som lederne
kan benytte for & forhindre oppkjep.® De kan for eksempel f& styret med pa en
innfaring av sakalte supermajoritetsregler, der det kreves 2/3 og i visse tilfeller 90%
aksept av aksjonagrene for at et oppkjep skal kunne vedtas. En annen metode er &
innfere en sakalt giftpille (poison pill), der reglene utformes dlik at det er gunstig for
de eksisterende aksjonazrene a kjgpe ytterligere aksier i selskapet og tilsvarende
vanskelig for andre, nye aksjonaaer & kjegpe en betydelig aksjepost. Eksistensen av
dlike mottiltka vil selvsagt svekke muligheten for at markedet for selskapskontroll
fungerer etter hensikten, og gi lederne starre handlefrihet.

2.2 PROFITTMOTIVERT?

La oss na se helt bort fra de potensielle problemene forbundet med lederstyrte
bedrifter, og fokusere mer pa andre mulige motiver for fusjoner og oppkjap. Det er da
dpenbart at fusjoner og oppkjep kan veae profittmotivert: bedriftene gjennomfarer
dike tiltak for & gke selskapets inntjening og dermed skape gkt verdi for aksjonaarene.
Det er i prinsippet to kilder til gevinst for akgonaarene forbundet med bedriftserverv.
@kt profitt kan skyldes at bedriftservervet farer til lavere kostnader, hayere inntekter,
eller begge deler.

2.2.1 Reduserte kostnader

Mange fugoner og oppkjgp begrunnes med at de vil fare til kostnadsbesparel ser.
Eventuelle kostnadsbesparel ser kan ta ulike former. Et viktig skille er mellom
redukgon i faste og redukgon i variable kostnader.

En fusionert bedrift kan unnga unadig duplisering av faste kostnader og kan pa
den méten oppna lavere enhetskostnader enn tilfellet var for hver av de to bedriftene

far en eventuell fugon. Hvis det er tilfellet, innebazrer det at det eksisterer

8Manne (1965), Fama (1980), Fama og Jensen (1983) og Shleifer og Vishny (1988) er alle eksempler
paanalyser som konkluderer med at markedet for selskapskontroll kan bidratil & disiplinere lederne.



stordriftsfordeler. Ett eksempel er administragonskostnader. Den fugonerte bedriften
kan ha en administragon, og hvis den er mindre enn summen av de to bedriftenes
administasion fer fusjon sa har fusjonen fert til redusert duplisering og dermed lavere
enhetskostnader. Tilsvarende kan det tenkes at den fusjonerte bedriften kan tjene pa a
ha all produkgoni ett anlegg, i stedet for at produksonen spres ut over to anlegg som
tilfellet er far fugonen. Videre kan det vaare gevinster forbundet med a produsere flere
produkter sammen. Dette er kalt breddefordeler. Teknologien som benyttes for &
produsere ett produkt, kan og anvendes til produksjon av et annet produkt. | safall

kan en bedrift produsere to ulike produkter til lavere kostnader enn hvatilfellet er
dersom hvert av de to produktene produseres av to uavhengige bedrifter.

En fugon kan alternativt feretil at de variable kostnadene reduseres, enten
internt i bedriften eller ved at underleveranderene tvinges til & senke sine priser.*®
Merk at det er en vesensforskjell pa en reduksion i variable og en reduksion i faste
kostnader. Prissettingen vil typisk veare pavirket av en bedrifts variable kostnader.
Falgelig vil lavere variable kostnader, alt annet likt, kunne innebaae lavere priser etter
en fugon. En reduksion i faste kostnader, derimot, vil i seg selv ikke forventes a
pavirke prisen. For forbrukerne er effekten pa prisen av avgjarende betydning, og vi
kommer tilbake til dette i det neste kapittelet.

En fugon vil kunne endre konkurransesituasionen i produktmarkedet og
derigjennom pavirke kostnadene. Det viser seg imidlertid at det er vanskelig asi med
sikkerhet hvordan en dik mekanisme skulle virke. En skulle intuitivt forvente at hard
konkurranse skulle gi kun begrenset mulighet til slakk i organisasjonen og dermed at
mindre hard konkurranse kan fare til hgyere kostnader. | trad med dette skulle en
forvente a en fugon ville fere til mindre hard konkurranse og dermed hayere
kostnader. Men ut fra teoretiske betraktninger er sammenhengen mellom konkurranse

og slakk i organisasjonen tvetydig.?

9Se Gretland og Stray Ryssdal (1998) for en oversikt over ulike motstandsstrategier. De skiller mellom
motstandsstrategier far og etter annonsering av oppkjap.

19En reduksjon i variable kostnader kan skje ved at den fusjonerte bedriften p&drar seg en fast kostnad,
for eksempel investerer i utstyr som automatiserer produksjonen, og dermed senker kostnaden for den
siste produserte enheten. En annen mulighet er at den fusjonerte bedriften i kraft av sin sterrelse oppnér
en sterkere forhandlingsposisjon overfor sine underleverandgrer. PA den méten vil den fusjonerte
bedriften kunne forhandle seg fram til en lavere pris per enhet den kjaper inn, for eksempel av ravarer
som benyttesi produksjonsprosessen.

For en naamere beskrivelse av de mange mulige sammenhenger mellom konkurranse og effektivitet,
se Nilssen (1992) og Stennek (1998).



| mangetilfeller er det dlik at bedrifter konkurrerer langs andre dimensjoner
enn pris. For eksempel er det slik at reklame eller forskning og utvikling (FoU) er
handlinger bedriftene foretar for & kunne kapre markedsandeler. Spersmalet er da
hvordan en fusjon vil pavirke konkurransen langs sike dimengoner og dermed
pavirke kostnadene forbundet med reklame og FoU. Den teoretiske litteraturen er lite
utviklet pa dette feltet. Det kan imidlertid synes som om det er av stor betydning
hvordan fusjonen pavirker prisene og derigjennom investering i, for eksempel,
reklame.*? Hvis fusionen her en betydelig prisgkende effekt, vil fusjonen innebagre at
gevinsten med a kapre en ekstra kunde er betydelig starre enn far fugonen. Dette vil i
seg selv bidratil a forsterke kampen om markedsandeler, og dermed forsterke den
enkelte bedrifts investering i reklame eller FoU. Sett i et dlikt perspektiv kan fugon
vage kostnadsdrivende. Pa den annen side, hvis fusjonen har kun en ubetydelig effekt
pa prisene, kan resultatet vagre at faare bedrifter leder til mindre hard konkurranse nér
det gjelder reklame eller FoU. | safall far vi det motsatte, nemlig at fusjonen demper
konkurransen og derigjennom leder til en redukgon i kostnadene.

En fugon kan ogsa pavirke |gnnsnivaet og derigjennom bedriftens kostnader.
Igjen er det lite teoretisk kunnskap om hvordan sammenhengene kan forventes a
vage. Men det kan synes som om selve strukturen i arbeidsmarkedet er helt
avgjerende for hvordan en fusjon vil pévirke lgnningene.*® Hvis fagforeningene er
bedriftsspesifikke, vil en fuson mellom to bedrifter fare til at ogsa fagforeningene
fugonerer. Dermed blir det mindre konkurranse mellom fagforeningene, og det kan i
seg selv bidratil hgyere lann som falge av fugon. Hvis derimot fagforeningene er
spesifikke for hvert produksonsanlegg, vil derimot en fugon kunne intensivere
konkurransen mellom fagforeningene. Da kan det tenkes at en fugon farer til at
Iannen reduseres. En fagforening for hvert produksjonsanlegg hares umiddel bart litt
spesielt ut og lite relevant for Norge. Men derimot kan det synes som en mer
dekkende beskrivelse for det som kan skje dersom en innenlandsk og en utenlandsk
bedrift fusonerer. | det tilfellet er det lett & forestille seg at fagforeningen for hver av

125ymeonidis (2000) illustrerer hvordan graden av priskonkurransen pévirker konkurransen langs andre
dimensjoner. Han finner at priskonkurranse kan bidratil & dempe konkurransen langs andre
dimensjoner, for eksempel FoU og reklame. Barros og Sergard (2000) ser mer direkte pa effektene av
en fusjon i et marked hvor reklame er en sentral handlingsvariabel. De finner at en fusjon vil dempe
reklamekonkurransen dersom det er lite hard priskonkurranse i utgangspunktet, mens det omvendte er
tilfelle dersom priskonkurransen er tilstrekkelig hard i utgangspunktet.

13Argumentene som her falger bygger p& Lommerud, Straume og Sergard (2000).
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de to opprinnelige bedriftene vil konkurrere om afa flyttet aktivitet til sitt land.

Resultatet er altsai safal at en fugon farer til lavere lann.

2.2.2 Jkte inntekter

For a kunne si noe om hvordan en fusgjon kan ake inntektene, er det nedvendig a
spesifisere hvilken type bedriftserverv vi betrakter. Det kan skilles mellom
horisontale, vertikale og konglomerate bedriftserverv. Sistnevnte formen for
bedriftserverv er mellom bedrifter som er aktive i urelaterte markeder. | det tilfellet er
det liten grunn til & forvente at selve konkurransegraden i markedet pavirkes og
dermed er det liten grunn til &forvente at et slikt bedriftserverv av den grunn vil
pavirke inntekten til de bedriftene som deltar i bedriftservervet.'*

Vertikale bedriftserverv innebagrer at bedrifter pa ulike ledd i
produksjonsprosessen slar seg sammen, for eksempel en produsent og en detaljist. | et
dikt tilfelle kan utnyttelse av markedsmakt overraskende nok gi seg utdag i lavere,
ikke hgyere, prisi duttmarkedet. Grunnen er at et vertikalt bedriftserverv, for
eksempel en produsents oppkjeap av en detaljist, vil innebaae at den nye bedriften
koordinerer sin prissetting internt i distribugonskanalen. Den vil av den grunn kun
sette pris en gang, mens det far oppkjepet var slik at bade produsent og detaljist satt
prisen og dermed ble det dobbelt prispasiag. Men pa den annen side vil en vertikal
fusion kunne fere til at konkurrenter, for eksempel konkurrenter pa produsentleddet,
vil kunne bli utestengt. | safall vil vertika fusion fare til mindre konkurranse og
dermed hgyere priser. Den eksisterende litteraturen om vertikale fugoner, eller rettere
sagt om vertikale relasioner, gir dessverre f& entydige teoretiske prediksjoner.®

Laoss ndi fortsettelsen kun betrakte horisontale bedriftserverv. @kt inntekt
som falge av et dlikt bedriftserverv kan umiddelbart hares ganske selvsagt ut.

14Det kan imidlertid tenkes at fusjoner som tilsynelatende kan karakteriseres som konglomerate
fusjoner i realiteten har betydning for konkurransen. Gabrielsen (1999) viser at en etablert bedrift kan
hainteresse av & kj@pe opp en distribusjonskanal for et urelatert produkt, for pd den méten aforhindre
en potensiell konkurrent & kjgpe opp den aktuelle distribusjonskanalen. Dermed tvinges den potensielle
konkurrenten til & bygge sitt eget distribusjonsapparat, eventuelt til & gi opp sitt etableringsforsek.
BLitteraturen viser at alt avhenger av karakteristikai den aktuelle nazring og formuleringen av den
aktuelle spillsituasjonen, illustrert i for eksempel Hart og Tirole (1990) og Ordover, Saloner og Salop
(1990). Ett av problemene er at det ofte er en rekke alternativer til vertikal fusjon; en eksklusivkontrakt,
eneforhandleravtale, to-delt tariff. Det gjer det vanskelig & vite med sikkerhet hva som er det naturlige
sammenligningsgrunnlaget. Riordan (1998) har imidlertid foreslatt en forenklet tilnaa'ming, som har
klare paralleller til hvordan vi betrakter horisontalt bedriftserverv (se under). Se ogsa Hendricks og
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Problemet, sett fra bedriftenes side, er at de typisk konkurrerer med hverandre i
utgangspunktet. Konkurransen tar ofte form av priskonkurranse. Hver og en bedrift
kan finne det individuelt ragonelt & senke prisen for dermed & kunne kapre
markedsandeler fra sine konkurrenter. Nar samtlige bedrifter opptrer dik ender de
hayst ufrivillig opp i en situagon der hver av dem setter en lavere pris enn den som
ville fart til starst mulig overskudd for bedriftene samlet sett. Et bedriftserverv kan
bidratil & redusere priskonkurransen. Desto faare bedrifter, desto lettere kan det vaae
a koordinere adferden. For eksempel kan det, uten at ngdvendigvis noe ulovlig har
foregatt, tenkes at bedriftene etter en fusion finner det i sin egeninteresse a
opprettholde en fredelig sameksistens med hgye priser. Hver og en av dem innser at
den eventuelle gevinsten de oppnar pa kort sikt ved a stjele markedsandeler fra sine
konkurrenter pa lang sikt vil kunne mer enn oppveies av den konkurransen de vil
utlese ved & ensidig sette ned prisen. | det tilfellet er det ganske opplagt at fusjonen
farer til hgyere inntekter. Den teoretiske litteraturen har bidratt til & gi innsikt i hvilke
karakteristika som gir potensiale for at bedriftene kan lykkes i a opprettholde en
fredelig sameksistens og dermed i hvilke naginger det er grunn til a frykte at
bedriftserverv farer til en overgang fra konkurranse til fredelig sameksistens.*®

Vi har nd argumentert for at et horisontalt bedriftserverv kan fere til en
overgang fra konkurranse til fredelig sameksistens. Alternativt kan det tenkes at
bedriftene konkurrerer bade far og etter bedriftservervet. Men selv davil en forvente
at graden av konkurranse blir pavirket. De to bedriftene som fram til da har konkurrert
med hverandre, vet at de ikke lenger har behov for & sette ned prisen for a kapre salg
frarivaen. Koordinering av prissettingen for de to fugonerte bedriftene leder dermed
til at den fugonerte bedriften setter hayere priser enn hvatilfellet ville vaat uten
fugon. Da skulle en tilsynelatende forvente at den fusjonerte bedriften hadde hayere
inntekt enn tilfellet ville vaat for de fugonerende uten at fugonen kom i stand. Men
det vil ikke nedvendigvis veare tilfelle. Grunnen er responsen fra de bedriftene som
ikke deltar i fugonen. Den fusjonerte bedriften selger mindre for pa den méten a
oppna en hgyere pris. Det dpner muligheten for at de ikke-fugonerende kan gke sitt
salg og dermed delvis erstatte reduksjonen i salg av den fugonerte. Dette demper
prisstigningen som falge av fugonen. | litteraturen er det vist at i et dikt tilfelle kan

McAfee (2000), som analyserer en vertikal fusjon der det er konsentrasjon bade pa produsent- og
detlajistleddet.



reduksionen i salg mer enn oppveie for gkt inntekt pa det gjenvaarende salget som
falge av hayere pris. Sluttresultatet er i safall at fusionen har fart til redusert inntekt
for de fusjonerende bedriftene, til tross for at de har lyktesi & heve prisen.’

Konklusionen referert over er overraskende, da en skulle forvente at de
fug onerende bedriftene gjennom a koordinere sin adferd etter en fugon aldri vil
kunne komme darligere ut. Den stér i sterk kontrast til en populaa tanke om at
bedrifter fugonerer for a eliminere konkurransen og dermed gke sin inntekt pa
bekostning av forbrukerne. | litteraturen har det vaat pekt pa en rekke forhold som
kan reversere den overraskende konklusjonen. Kort fortalt vil teknologiske forhold og
selve konkurranseformen vaae av betydning for om en fugon farer til gkt inntekt for
de fusjonerende eller ikke.'® | naginger hvor kapasitet er en viktig beslutningsvariabel
for bedriftene og produktene som ulike produsenter selger i markedet er relativt
identiske er det sterst ganse for at en fugon kan fare til lavere inntekt for bedriftene. |
dike situagoner vil en forvente at bedriftserverv er motivert av andre forhold, og da
typisk utsiktene til kostnadsbesparel ser.

Utsikter til hardere konkurranse i framtiden kan vaae et genuint argument for
agjennomfere et bedriftserverv i dag. En tettere gkonomisk integrasjon, slik vi for
eksempel har sett ved opprettelsen av EUs indre marked, kan gi grunnlag for en slik
forventning om hardere konkurranse i framtiden. Det er vist at nar markeder blir
tettere integrert, vil samtlige bedrifter i de to markedene kunne forventes a fa redusert
sin profitt. Grunnen er den forsterkede konkurransen i markedet som falger av at det
na er flere bedrifter som konkurrerer med hverandre. Forsterket konkurranse kan
enten taform av mer aggressiv priskonkurranse, eller det kan skjei form av en

hardere kamp om markedsandeler langs andre dimensjoner som reklame og FoU. *°

18| Sergard (1997), kapittel 6, er det draftet hvilke faktorer som er av betydning for muligheten for &
opprettholde en fredelig sameksistens (collusion).

YDette ble farste gang vist i Salant, Switzer og Reynolds (1983).

18Deneckere og Davidson (1985) viser at dersom det forekommer priskonkurransei stedet for
kapasitetskonkurranse, vil en fugjon alltid lede til gkte inntekter for de fusjonerende bedriftene. Perry
og Porter (1985) viser at dersom grensekostnaden (kostnaden forbundet med siste enhet produsert) er
stigendei stedet for konstant slik Salant et al (1983) antok, s&vil det gi betydelig sterre potensiale for
at en fusjon er lgnnsom. Lommerud og Sgrgard (1997) viser at dersom produktene som de ulike
bedriftene produserer er differensiertei stedet for homogene (identiske), vil det ogsd drai retning av at
fugon er mer lgnnsom.

19Anderson et al. (1989) fokuserer p& priskonkurranse. De tar utgangspunkt i en situasjon der to lands
markeder er helt adskilte (segmenterte) og det er fri etablering i hver av deto markedene. Nér dei en
slik situasjon 8pner for handel mellom de to markedene, finner de at samtlige bedrifter opplever en
reduksjoni sin profitt. Sutton (1991, 1998) betrakter henholdsvis reklameintensive og FoU-intensive
naginger. En vekst i markedet, for eksempel ved at to markeder integrerer, vil innebagre at den

absol utte gevinsten forbundet med & kapre markedsandeler har gkt. Dette vil oppmuntre bedriftenetil a
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Forsterket konkurranse og dermed lavere profitt for hver enkelt bedrift vil kunne
innebagre at noen bedrifter ma trekke seg ut av markedet. Dermed kan fusjon framsta
som et alternativ. Det vil bidratil & dempe den framtidige konkurransen og dermed
redusere faren for at en dler flere bedrifter vil bli tvunget til a forlate markedet.

Selv om en kan vise a en fusjon kan vaae lgnnsom, sa vil nag aletilfeller
som er behandlet i litteraturen konkludere med at i fravaa av kostnadsgevinster ved
fugion vil alltid de bedrifter som ikke deltar i en fusjon tjene mer pa den enn hver av
deltakerne i fugonen. De ikke-fugonerende blir gratispassagerer i den forstand at de
nyter godt av at en ik fugon faerer til bade hgyere pris og hayere salg for hver av
dem.?° Sett i et slikt perspektiv er det vanskelig & forklare hvorfor bedrifter velger &
fugonere, i stedet for heller & vente og hpe at andre bedrifter fusjonerer.

Dersom fugonen er motivert av utsiktene til hardere framtidig konkurranse,
vil det nevnte gratispassas erproblemet ikke nadvendigvis vege til stede. Som forklart
over, vil kampen om markedsandeler taform av store investeringer i for eksempel
reklame og FoU. En liten bedrift, i betydningen lite omfang pa sin investering i for
eksempel FoU, vil dermed ha vansker med & oppna enstor nok markedsanddl til &
kunne overleve. Dermed vil en fugion kunne innebaare at to bedrifter kan sla seg
sammen og dermed fa et starre omfang og starre mulighet for & overleve i markedet.
Sett i et ikt perspektiv vil bedrifter som fusjonerer ha sterre mulighet til & overlevei
markedet enn bedrifter som velger aikke fugonere. Slike forhold kan bidratil &
forklare hvorfor for eksempel endrede utsikter angaende den framtidige konkurransen
kan utlase noe som ligner pa fusonsbalger. Vi har imidlertid svaat begrenset teoretisk

innsikt i denne typen mekanismer.

2.3 IRRASJIONELLE MOTIVER?

Salangt har vi konsentrert oppmerksomheten om rasjonelle forklaringer pa hvorfor
bedriftserverv forekommer. Enkeltaktarer ansvarlige for besutningen, enten det er
bedriftdedere eller bedriftseiere, har spesifikke preferanser og benytter fusjoner og
oppkjap som et virkemiddel for & sikre starst mulig maloppnaelse ut fra de gitte

investere mer i reklame eller FoU. Starre investeringer i reklame eller FoU innebaarer hgyere faste
kostnader og dermed vil det kunne tenkes at faarre bedrifter vil fa dekket sine faste kostnader.

Dette ble forste gang papekt i Stigler (1950), og det er analysert formelt i Kamien og Zang (1990). |
Kamien og Zang (1993) og Fridolfsson og Stennek (2000) er det imidlertid argumentert for at dette
forholdet kan forsinke snarere enn forhindre bedrifter fra a fusjonere.
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preferansene. Men som vi skal sei neste avsnitt, vil en rekke bedriftserverv veare
bedriftsakonomisk ulgnnsomme. Det kan tyde pa at kanskje ikke aktarene alltid er
like rasionelle nar slike beslutninger skal tas. Men det trenger ikke vaae dik. Lameg
her peke pa to forhold som er forenlig med ragonell adferd og som kan forklare
eksistensen av ulgnnsomme bedriftserverv, og to forhold hvor det vi kan karakterisere
som irragonell adferd kan forklare eksistensen av ulgnnsomme bedriftserverv.

For det farste kan, som nevnt i avsnitt 2.1.1, ledere ha preferanser som
adskiller seg fra bedriftens eiere. Det kan saarlig dreie seg om gnsket om a lede en stor
bedrift i stedet for en liten bedrift. | safall ser en lett at dersom lederne er i stand til &
pavirke bedriftens bed utning, kan det bli gjennomfart flere fusjoner og oppkjap enn
det som er lgnnsomt sett ut fra bedriftseiernes perspektiv. Men det vil ikke dermed
bety at ulgnnsomme bedriftserverv er irrasionelt motivert.>* Fraledelsens side er det
ragonelle grunner til bedriftservervet, men problemet er at det er konflikt mellom
leder og eier ndr det gjelder malsetting. Eierne gnsker hgyest mulig inntjening, mens
lederen i tillegg er opptatt av bedriftens starrelse.

For det andre kan tilsynelatende ulannsomme bedriftserverv vaare |lannsomme
selv for eler dersom vi foretar en korrekt sasmmenligning av alternativene
bedriftserverv og ikke noe bedriftserverv. En mulighet er for eksempel at bedriftene
forutser at en eventuell fusion eller et oppkjap som vedtasi dag vil kunne pavirke
andre aktarers framtidige beslutninger. Bedrifter kan for eksempel anske at andre
bedrifter skal fugonere, og fugonerer i dag fordi de vet at dette vil oppmuntre til nye
fugoner. Det omvendte kan og veae tilfelle, ved at bedrifter fusjonerer for a gjere det
mindre attraktivt for andre bedrifter & fusionere. Hvis bedrifter er oppmerksomme pa
dette samspillet, sa vil vi kunne observere fusjoner som tilsynelatende er
ulgnnsomme. For eksempel kan det tenkes at to bedrifter i dag gjennomfarer en fugon
som sett i isolagon er ulgnnsom, men som utlgser en annen framtidig fugon og ut fra
et slikt perspektiv er |ennsom. 2

For det tredje kan bedrifterverv vaae motivert ut frarett og dett hva andre

bedrift foretar seg, det vi vil karakterisere som saueflokkmentalitet. Alle andre

Zlrauli-Oller og Motta (1996) illustrer dette. De viser at ledere ut fra strategiske forhold i
produktmarkedet kan haincentiver til & gjennomfere flere oppkjep enn det som er gnnsomt sett fra
eiernes synspunkt.

22| Kamien og Zang (1990, 1993), Nilssen og Sgrgard (1998) og Fauli-Oller (2000) er det vist at
utsiktenetil at en fusjon i dag kan pévirke en framtidig beslutning om fusjon, dramatisk vil kunne
forandre prediksjonen fra tradisjonelle fusjonsmodeller, slik som modellen presentert i Salant et al
(2983).
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fusonerer, s hvorfor skal ikke jeg gjare det samme? Det kan dpenbart synes som om
dike bedriftserverv er irragonelt motivert, og i mange tilfeller vil de dpenbart métte
karakteriseres som det. Det kan vagre vanskelig a fa gye pa noen mal- middel
ragonalitet, og beslutningen kan i beste fall beskrives som en mekanisk regel for
handling som ikke er har noe grunnlag i en logisk tanke om at beslutningen vil lede en
naamere til en spesifikk malsetting. Men igjen kan det i visse tilfeller tenkes at dike
handlinger har en raonell forklaring. Tenk pa en situasjon der en leder har en viss
handelfrihet, og kan pavirke bedriftens beslutning om fusjon eller ikke. Lederen vil
vite at hans mulighet til &fa en ny jobb vil avhenge av hvordan han har opptradt
relativ til andre ledere. Hvis det plutselig blir iverksatt en rekke fusjoner og oppkjap,
kan eksistensen av lederstyrte bedrifter ytterligere forsterke fugonsbglgen. Grunnen
er at ndr andre ledere iverksetter fugoner og oppkjap, Vil en strategi vaae at en leder
velger a gjare nettopp det alle andre gjer. Hvis enikke hadde gjort det og det i ettertid
hadde vist seg at bedriften hadde en darlig utvikling, ville en som leder kunne bli
beskyldt for & ha gjort en darlig beslutning da en valgte a ikke selv deltai fusjon eller
oppkjap. Det eksisterer teoretisk litteratur om denne form for saueflokkmentalitet
(‘herding’), men etter det jeg kjenner til er teorien ikke anvendt til a forklare fusjons-
og oppkjepshbalger.?® Det finnes altsd argumenter for & hevde at det kan vaae béde
ragonelle og irragonelle motiver for at bedriftserverv skjer i balger.

For det fjerde kan det tenkes at de som tar beslutningen om et oppkjep ikke
fullt ut gjennomskuer konsekvensene av en slik beslutning og dermed tar en
beslutning som viser seg a vaare ulannsom for bedriften og i den forstand irrasjonell.
Faktisk er det systematiske forhold i et marked knyttet til usikkerheten om framtidige
forhold som drar i retning av at den som kjgper opp et selskap betaler en hayere pris
enn det selskapet faktisk er verdt. | sd godt som alle situasjoner hvor det er tale om
oppkjap, er det usikkerhet om framtidsutsiktene for det sel skapet som skal kjgpes opp,
bade hva angar kostnads- og inntektssiden. Hver enkelt av dem som vurderer a kjepe
opp selskapet vil gjare et estimat over framtidig profitt og pa det grunnlag gi bud pa
selskapet. Men andagene for framtidig inntjening vil variere. Noen vil ende opp med
et optimistisk andlag, andre med et pessimistisk anslag. Hvis hver budgiver byr ut fra
Sitt eget anslag, kan en derfor lett komme i den situasonen at budgiveren med det

Zscharfstein og Stein (1990) formulerer en teoretisk modell for & analysere slik saueflokkadferd, og
anvender den til & forklare lederes investeringsbesl utninger. Se ogsa Schenk (1996), som og
argumenterer for at ‘ saueflokkadferd’ kan bidratil aforklare bglger av bedriftserverv.
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mest optimistiske anslaget pa framtidig fortjeneste er den som er villig til & betale den
hayeste prisen for selskapet. Den mest optimistiske vil typisk vaare for optimistisk,
dik at oppkjgpet kan vaae bedriftsgkonomisk ulgnnsomt. Dette fenomenet er kalt
vinnerens forbannelse (winner’s curse).?* Rasjonelle budgivere vil imidlertid forutse
dette problemet, og nedjustere sitt bud for & ta hayde for det. Det er dermed et
empirisk spearsmal om bedriftene opplever vinnerens forbannelse, eller om de lykkesi

aopptre rasjonelt.
2.4 HVA SER EMPIRIEN?

Salangt har vi kun forklart mulige motiver for bedriftserverv. For a kunne s noe om
hva som faktisk motiverer bedriftserverv, mavi se neaamere pa den empiriske
litteraturen. | avsnitt 2.3.1 sper jeg om studier finner at bedriftserverv er lannsomme.
Jeg refererer bade til studier som baserer seg pa analyse av barskurser, og studier som
er basert pa faktiske tall fra de involverte bedriftene. Dernest ser jeg mer i detaj pa
hva som skjer som felge av bedriftserverv, ved areferere til studier som belyser
hvorvidt bedriftserverv farer til henholdsvis kostnadsreduksjoner (avsnitt 2.3.2) eller
til prisgkninger (avsnitt 2.3.3).

2.4.1 Er bedriftserverv |lgnnsomme?

| avsnitt 2.1.2 ble det argumentert med at bedrifter med en darlig ledelse kan bli kjapt
opp, ledelsen avsatt, og bedriftens inntjening pa den méten forbedret. Hvis det er en
korrekt beskrivelse, kan oppkjgp bidratil bedre drift av selskaper og dermed betraktes
som fordelaktige for samfunnet. Denempiriske litteraturen som bygger pa berskurser
er relativt entydig, og peker i retning av at markedet for selskapskontroll er effektivt i
betydningen at det genererer gkte verdier for akgonaaene.

Et typisk trekk ved oppkjegp er det falgende dersom vi betrakter barskursene:®
Nar oppkjegpet blir annonsert, stiger barskursen pa oppkjgpskandidaten. Hvis
oppkjgpet blir annullert, faller barskursen igjen. Det oppkjgpende sel skapet har ingen

245e Roll (1986), som drefter det han kaller hubris-hypotesen (hubris = overmot). Dixit og Skeath
(1999) gir en forklaring av fenomenet vinnerens forbannelse. Se ogsa Thaler (1988), som gir en rekke
eksempler pdat vinnerens forbannel se kan vaare et alvorlig problem i praksis.

%Det er en rekke studier som finner nettopp dette mansteret. For en oversikt over empirisk litteratur, se
Jarell et al (1988) og Eckbo (1998).
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gevinst forbundet med oppkjgpet, eller en relativt liten positiv gevinst. To studier
utfert p& norske data gir langt p& vei samme resultater.?®

Disse forholdene kan samlet sett tolkes som om markedet for sel skapskontroll
fungerer etter hensikten. Bedrifter med potensiale for forbedret drift blir oppsporet,
illustrert med at berskursen gker idet et selskap legger inn et bud pa et selskap. Det er
konkurranse om ata ut den potensielle gevinsten, og denne konkurransen innebager at
selskapet som vinner oppkjgpskampen ikke far noen gevinst. Pa den annen side er det
ut fra disse resultatene heller ikke noe som tyder pa at det vi har karakterisert som
vinnerens forbannel se forekommer. Det kan tyde pa at oppkjegperne opptrer
profesjonelt, og er oppmerksomme pa at de kan vinne oppkjgpet dersom det viser seg
at detilfeldigvis er mer optimistisk enn andre som gnsker a kjepe sel skapet.

Resultatene kaster ogsa lys over andre forhold som ofte er nevnt i debatten om
effektene av oppkjap. For det farste er det intet som tyder pa at selskapet som kjgpes
opp er underpriset. Hvis det hadde vaat tilfelle, ville forsgk pa oppkjegp ventelig bety
at andre oppdaget at dette selskapet var underpriset. | s fall ville forsgk pa oppkjep
fart til at prisen pa oppkjegpskandidaten hadde steget, uansett om oppkjgpet hadde
lyktes eller ikke. For det andre er det ikke noe som tyder pa at kjgper tapper selskapet
for verdier, pa bekostning av de gjenvaarende minoritetsinteressene. Hvis det hadde
vaat tilfelle, ville det ikke vaat mulig med en dik gkning i verdien for det selgende
selskapet som studiene faktisk finner. En mer detaljert studier tyder pa at verdien av
minoritetsinteressene gker som falge av oppkjgp.?’ Det er en enda mer direkte
indikasion pa at det ikke er dlik at kjgperen tapper selskapet, fordi det villei safall ha
redusert verdien pa minoritetsaksjene.

Muligheten for a bli avsatt etter et eventuelt oppkjep innebaaer at ledelsen vil
kunne tenkes a iverksette tiltak som hindrer oppkjap. Hvis de giennomfaerer sike
tiltak, vil det innebaere en mindre sjanse for at darlig drift ferer til oppkjep. En skulle
daforvente at akgemarkedet reagerte ved at akgekursen falt. Selv om de empiriske
studiene ikke er entydige, synes de & pekei retning av at ledelsens forsvarstiltak
bidrar til & redusere selskapets aksjekurs.?® Det er ytterligere en indikasjon pd at

28Eckbo og Solibakke (1991) analyserer 240 fusjoner og oppkjgp i perioden 1983-89. Kjaper realiserer
en signifikant positiv gevinst, mens selger realiserer en signifikant positiv gevinst dersom begge
selskapene er barsnoterte og en gevinst naa null dersom bare ett av sel skapene er barsnoterte. Svamnes
o7g Thalhaug (1991) finner resultater som samsvarer med Eckbo og Solibakke (1991).

2"Dette resultatet er vist i Comment and Jarrell (1987).

28En mulighet er at ledelsen far gjennomslag for vedtektsendringer som vanskeliggjer aksjeoppkjap.
Det kan for eksempel vaare ainnfare sakalte supermajoritetsregler eller ved at det utstedes giftpille
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markedet for selskapskontroll forventes & bidra til mer kostnadseffektiv drift, hvis det
far mulighet til & fungere fritt uten hindringer iverksatt av lederne.

Det har blitt reist kritiske merknader til de resultater vi her har nevnt, som alle
peker i retning av at markedet for selskapskontroll bidrar til & sikre veldrevne
bedrifter. Det har blitt hevdet at akgekurser ikke altid avspeiler de faktiske verdiene.
Det er velkjent at det kan forekomme sakalte ‘bobler’ i aksemarkedet, der
akgiekursene overstiger verdien malt ut fra rene real gkonomiske forhold. Tilsvarende
kan det tenkes at akgekursene kan undervurdere den real gkonomisk verdien. Scherer
(1988) hevder at dette kan ha betydning for oppkjgpsmensteret. Overvurderte
selskaper kjgper opp et selskap som er undervurdert. Ved a betale med egne akgjer vil
dermed det kjgpende selskapet innkassere en gevingt, en gevinst som har sin bakgrunn
i at selskapet er overvurdert av aksemarkedet. | safall er det aksjemarkedet, snarere
enn det oppk|epte selskapets ledelse, som har feilvurdert situasonen. Men det er
vanskelig & finne empirisk stette for at dette forekommer. Som nevnt over, vil kursen
pa en bedrift som er utsatt for et mislykket forsgk pa oppkjep fale tilbake til sitt
tidligere nivainnen to ar. Det ville en ikke forvente dersom selskapet var i
utgangspunktet undervurdert, da et forsak pa oppkjep bidrar til & avdare for markedet
at det er undervurdert.

Det er blitt papekt at de fleste av de studier som bygger pa data for barskurser
kun ser pa kursutvikling over ett ar, eller i vissetilfeller mindre enn det. | prinsippet
skal aksjekursen avspeile markedets forventninger til selskapets framtidige inntjening,
sAi den forstand vil en kun ved & falge akgekursen ett ar etter bedriftservervet fange
opp effekten. Studier som har et lengre tidsperspektiv, synes imidlertid a finne mindre
signifikante effekter hva angér verdigkningen for det selskapet som blir kjgpt opp.?
Dette antyder at aksjemarkedet ikke er effisient, det vil s at aksemarkedet ikke paen
perfekt mate avspeiler den fremtidge verdien av et selskap.

Kritikken mot bruk av bgrskurser gjer det naturlig & benytte faktisk tall for
gevinster forbundet med bedriftserverv snarere enn barskurser. Resultatene fra disse
studiene synes a avvike tildels betydelig fra studiene basert pa berskurser. Studier fra
henholdsvis USA og England finner at selskapene hadde en darligere inntjening etter

(poison pill). Bade Malatesta og Walkling (1988) og Ryngaert (1988) finner at giftpille gir en
signifikant nedgang i selskapsverdien. Mens Linn og McConnell (1983) og DeAngelo og Rice (1983)
finner ingen signifikant effekt av supermajoritetsregler, finner Jarrell og Poulsen (1987) en signifiant
negativ effekt pé selskapets verdi av supermajoritetsregler.

293¢ for eksempel studier referert i Scherer og Ross (1990), side 169.
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bedriftservervet enn hvatilfellet var far, hvilket blir tolket som at bedriftserverv kan
vaae ulgnnsomme.*® Caves (1989) argumenterer med at det kan skyldes feilaktige
forventninger blant kjgperne, det vil si det vi har karakterisert som vinnerens
forbannelse. Dette antyder i safall at det blir gjennomfert flere bedriftserverv enn det
som er det riktige antallet sett fra et bedriftsgkonomisk perspektiv. | safall er ikke
akgemarkedet effisient, siden som nevnt over er malinger basert pa aksjekursene ikke

i stand til & fange opp dette at et bedriftserverv kan vaare ulannsomt pa lang sikt.

2.4.2 Kostnadsreduksjoner?

Studiene som er referert over gir oss ingen direkte mal pa hvorvidt bedriftserverv
farer til kostnadsreduksjoner (kostnadsekninger) og hvorvidt det farer til hayere
priser. La oss her i dette avsnittet betrakte eventuelle kostnadsredukgoner. Det er
relativt fa studier som direkte maler hvordan bedriftserverv pavirker kostnadene, sala
oss derfor ogsa betrakte mer indirekte mal pa kostnadsbesparel ser.

Det finnes en omfattende litteratur som prever a kartlegge sakalte
stordriftsfordeler, det vil st om deti en naging er fallende enhetskostnader. Hvis sa er
tilfelle kan det vage kostnadsgevinster forbundet med bedriftserverv. Hvorvidt det
forekommer stordriftsfordeler er selvsagt avhengig av hvilken naging vi betrakter.

|31 Det kan finnes en viss stette for at sma

Men la oss ta banknagringen som eksempel
og muligens ogsa mellomstore banker ikke fullt ut har utnyttet potensialet for
stordriftsfordeler. Men nér det gjelder store banker konkluderes det med at det ikke
finnes noe uutnyttet potensiale for stordriftsfordeler. Nar det gjelder sdkalte
breddefordeler, fordeler pa kostnadssiden ved & produsere ulike produkter innen
samme bedrift, er det faare studier. Men de som finnes gir ingen stette til & hevde at
det faktisk finnes breddefordeler. Gitt at det i liten grad finnes stette for at det er
uutnyttede stordriftsfordeler og ingen tegn pa uutnyttede breddefordeler, konkluderer
Gabrielsen (1997) med at det er lite som tyder pa at de fusoner og oppkjap vi har
observert i finansnagingen i Norge er drevet av utsiktene til kostnadsreduksjoner.
Det finnes kvalitative studier der en underseker, blant annet ved hjelp av

intervjuer med de involverte parter, hvorvidt bedriftservervet har fert til

30Ravenschaft og Scherer (1987, 1989) og Caves (1989) benytter data for amerikanske bedrifter, mens
Meeks (1977) benytter datafor de sterste britiske barsnoterte sel skapene.



kostnadsbesparel ser. Det kan synes som om flere av disse studiene pdpeker den store
kompleksiteten forbundet med & integrere bedrifter etter et bedriftserverv.3? Meyer
(1996) peker for eksempel pa de mange problemer som oppstod ved
implementeringen av fusjonen mellom DnC og Bergen Bank tidlig pa 90-tdlet. Dette
peker i retning av at det kan vaare vansker forbundet med a redlisere de intensoner om
kostnadsbesparel ser som de fugonerende partene har, og endog at nettoeffekten av
bedriftservervet kan vagre en kostnadsgkning. %3

Som nevnt i avsnitt 2.2 kan bedriftserverv pavirke konkuransen og
derigjennom endre produktiviteten (graden av organisatorisk slakk) i bedriften.
Teorien er tvetydig, og det er relativt fa empiriske studier av sammenhengen mellom
produktivitet og konkurranse. Scherer og Ross (1990, 672) konkluderer med at det
kan synes a vaae hgyere produktivitet i naginger hvor det er hard konkurranse enn i
andre naginger. | en studie for Norge finner Klette (1993) at det er vanskelig &
observere noen signifikant produktivitetsforbedring pa 80-tallet, til tross for at det er
mange indikatorer som peker i retning av mer dpenhet og hardere konkurranse i |gpet
av den 10-arsperioden.

Det finnes en del studier som direkte maler hvordan produktiviteten pavirkes
av bedriftserverv. Men det er, igjen, ingen entydige konklusjoner. | en undersakelse
basert pa data fra Frankrike konkluderes det med at produktiviteten reduseres etter
oppkjgp, mens to studier basert p& amerikanske data kommer til motsatt konklusjon. 34
Det finnes to norske studier som benytter data fra Industristatistikken i Norgetil &
analysere effektene av eierskifte. Kringstad (1997) finner at det skjer en
produktivitetsnedgang i forkant av eierskiftet og en produktivitetsgkning i perioden
etter eierskiftet. Men det papekes at konklusjonene avhenger sterkt av hvordan selve
analysen utformes, for eksempel hvilket & som benyttes som basisar. Denne
tvetydigheten kommer ogsatil synei Vik (1996). Han finner at eierskifte forbedrer
produktiviteten dersom en betrakter kun bedrifter med mer enn 200 ansatte, mens det

motsatte synes & vaae tilfelle for eierskifte for mindre bedrifter.

31Beskrivelsen her bygger p& Gabrielsen (1997), som har foretatt en litteraturstudie av effekten av
fusjoner og oppkj@p i finansnaginger.

32Se Haspelagh og Jemison (1991), som drefter de mange problemer det kan vaare forbundet med
integrasjon etter et bedriftserverv.

BDette siste er illustrert i Meyer og Lien (1998), som lister opp b&de mulige gevinster og mulige
kostnader forbundet med implementering av et bedriftserverv.

34Den franske studien er Kramp (1994), og de to amerikanske studiene er Lichtenberg og Siegel (1987)
0g McGuckin og Nguyen (1993), og beskrivelsen her er basert pa beskrivelsen i Kringstad (1997).
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Laosstil sutt se pa effekten pa lanningene av bedriftserverv. Nok en gang er
resultatene fra empiriske studier tvetydige. Cremieux et al (1996) og Peoples et al
(1993) finner stette for at bedriftserverv farer til reduserte lenninger, mens McGuckin
et al (1995) finner det motsatte resultat. Hekmat (1995) finner ingen sammenheng
mellom fugon og lgnn, mens Hekman finner ingen eller i visse tilfeller en svaat
begrenset stette for at det er en sammenheng mellom oppkj@p og lenn. Kringstad
(1997) giennomfarer en studie basert pa den norske Industristatistikken, og finner at
glerskifte har en signifikant positiv effekt pa lannsnivaet.

2.4.3 Prisgkninger?

Det finnes relativt fa studier som direkte kartlegger hvordan bedriftserverv pavirker
prisene i markedet. Men ved a trekke inn andre studier, ik vi gjorde for tilfellet med
studier av kostnader, kan vi fa et klarere bilde av effekten av bedrifterverv.

Bain (1956) var den farste studie som systematisk analyserte sammenhengen
mellom antallet bedrifter og blant annet pris. Fram til midten av 70-tallet ble det
giennomfert et stort antall lignende studier. En kritikken mot den type studie var at
analysen manglet et velfundert teoretisk fundament. Videre ble det reist kritikk mot at
en sammenlignet ulike naaringer, og dermed er det vanskelig a vite med sikkerhet hva
en dik studie fanger opp av mulige effekter. Schmalensee (1989) oppsummerer
resultatene fra disse empiriske studiene, og konkluderer med at det er en negativ
sammenheng mellom antallet bedrifter og priser — faare bedrifter leder til hayere
priser — men at denne sammenhengen er svak. Sutton (1991) hevder at en ber veare
forsiktig med & sammenligne neginger med ulike karakteristika. Han gjennomfarer en
studie av naaingsmiddelindustrien der han skiller mellom reklameintensive og ikke-
reklameintensive naginger, og finner da en sterkere sammenheng mellom pris og
konsentrasjon. Pa dette grunnlag hevder han at den empiriske litteraturen referert til
over ville funnet en klarere ssmmenheng mellom pris og konsentragon dersom en ut
fra teoretiske betraktninger hadde disaggregert dataene.

En annen naturlig méte & unnga problemer forbundet med & sammenligne
ulike naginger, er & betrakte ulike geografiske markeder i samme naging. Dermed kan
man og direkte fokusere pa pris, og forutsette at kostnadene er identiske i de ulike

geografiske markedene. | litteraturstudier av henholdsvis Schmalensee (1989) og



Bresnahan (1989) konkluderes det med at denne typen studier finner en klar positiv
sammenheng mellom konsentrasjon og pris.*® Dette illustrerer, p& samme méte som
Sutton (1991) sin studie, at straks man sammenligner innen en naaing i stedet for pa
tvers av naginger sa finner man klarere resultater.

En mer indirekte méte a teste sammenhengen mellom konsentrasjon og
markedsmakt er foretatt i Bresnahan og Reiss (1990, 1991). Hvis det er dik at en
dobling av markedsstarrelsen farer til en dobling av antallet bedrifter, tyder det pa at
egkningen i markedsstarrelsen og dermed i antallet bedrifter ikke har hatt noen effekt
pa prisene. Hvis derimot en dobling av markedsstarrel sen ferer til mindre enn en
dobling av antallet bedrifter, tyder det pa at flere bedrifter farer til mer
priskonkurranse. De to nevnte studiene sammenligner en rekke naaringer i ulike
smabyer i USA, og finner en betydelig gkning i konkurransen nar bedrift nummer to
og bedrift nummer tre etablerer seg i markedet, mens nyetablering ut over det har kun
en begrenset effekt pa konkurransen.

Det finnes studier som analyserer bedriftserverv og indirekte kan gi en
indikasjon pa om bedriftserverv farer til hayere priser. Ravenschaft og Scherer (1987)
finner i sin studie, som omfatter 6000 amerikanske bedrifter i perioden 1950 til 1976,
at horisontale bedriftserverv har en noe hgyere lannsomhet enn konglomerate
bedriftserv. Det er konsistent med at horisontale bedrifter, som per definigon opererer
i samme marked, har veat i stand til & dempe priskonkurransen som en faige av
bedriftservervet. Men det kan selvsagt ikke utelukkes at horisontale bedriftserverv har
hatt et starre potensiale for & ta ut kostnadsgevinster, og at det kan forklare utsagene i
[gnnsomhet. Mueller (1985) studerer de 1000 sterste industribedriftene i USA |
perioden 1950 til 1972. Han finner at bade bedrifter som deltar i konglomerate
fugoner og bedrifter som deltar i horisontale fugoner mister markedsandel er
sammenlignet med hva tilfellet er for en kontrollgruppe for hver av de to formene for
bedriftserverv, og den relative nedgang i markedsandel er starst for bedriftene som
deltar i horisontale bedriftserverv. Det siste er konsistent med en eventuell prisgkning
etter et bedrifterverv: de fusjonerende ma redusere sitt salg for & kunne oppna heyere
pris, og dermed reduserer de sin markedsandel. Men det faktum at ogsa konglomerate

bedriftserverv mister markedsandeler kan ikke forklares ut fra forhold pa

*Disse studieneer i all hovedsak basert p& nord-amerikanske data. Blant de nagringer som undersgkes
er dagligvarer (Lamm, 1981; Cotterill, 1986), bensin (Marvel, 1978) og sement (Koller og Weiss,
1989). Se ogsaWeiss (1989), som omtaler en rekke andre slike studier.
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inntektssiden. En mulig tolkning er at dette resultatet er en indikasjon pa at
bedriftserverv farer til kostnadsulemper heller enn kostnadsgevinster.

Hvis det er dlik at bedriftserverv farer til hgyere priser, vil en forvente at de
bedrifter som ikke deltar i bedriftservervet er gratispassager — opplever hgyere pris og
starre slg — og Vil stige i verdi. Stillman (1983) finner ingen signifikant effekt pa
konkurrentenes akgekurs av et bedriftserverv. Eckbo (1983) , derimot, finner en
statistisk signifikant gkning. Men han finner og at konkurransemyndighetenes
annonsering av at de vil vurdere naamere hvorvidt et bedriftserverv ber tillates ikke
har noen signifikant effekt pa konkurrentenes aksekurs. Dette siste stér er i strid med
predikgonen om at bedriftserverv farer til gkt utnyttel se av markedsmakt.

Endelig er det noen studier som direkte maler priseffekten av bedriftserverv.
Det har for eksempel vaat en rekke studier av fugoner og oppkjgp i amerikansk
luftfart etter dereguleringen i 1978. Resultatene synes a pekei retning av at
bedriftserverv har bidratt til hgyere priser i denne nagingen. Kim og Singal (1993)
benytter data for 1985-88, en periode da konkurransemyndighetene ikke grep inn mot
bedriftserverv i denne naaingen. De finner at prisene steg pa ruter betjent av de
fusionerende sel skapene sammenlignet med hva som var tilfellet pa andre ruter som
ikke var bergrt av bedriftservervet.®® Pragar og Hannan (1998) studerer effekten av
fugoner og oppkjep | amerikansk banknaging i perioden 1991-94. De finner at
innskuddsrenten i delmarkeder bergrt av dike bedriftserverv falt mer enn hvatilfellet
var for en kontrollgruppe av banker, og tolker det som tegn pa at bedriftserverv har
fart til gkt utnyttelse av markedsmakt. Akhavein et al (1997) studerer og fugoner i
amerikansk banknaaing, og finner at effekten pa prisene var liten.

Studiene nevnt over omhandler horisontale bedriftserverv. Som nevnt tidligere
vil vi kunne forvente helt andre effekter av vertikale bedriftserverv. Det kan typisk
fare til lavere, ikke hayere, priser. Det er fa empiriske studier av vertikale fusjoner.
Slade (1998) undersgker effektene av en det motsatte av vertikale fugoner. En rekke
britiske puber etter 1989 ble uavhengige i stedet for eid direkte av bryggerier. Hun
finner stette for at en dik vertikal oppsplitting av bedrifter ferte til hayere priser.
Grunnen var at det farte til dobbelt prispaslag (prispaslag av bryggerier og av puber),

noe som i sum farte til hayere priser til forbrukerne.

%85ingal (1996) kombinerer data for aksjekurser og flypriser, og finner at bedriftserverv i amerikansk
luftfart har fart til bade mer utnyttel se av markedmakt og mer effektiv drift av flyselskapene.
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2.5 EN FORELZPIG OPPSUMMERING

| den prinsipielle draftingen har vi funnet det naturlig & skille mellom motiver som har
Sitt utspring i den potensielle interessekonflikten mellom eiere og ledere og motiver
som tar utgangspunkt i bedriftseiernes interesser. Dermed har vi to mulige
hovedmotiver for bedriftserverv.

For det farste kan fusjoner og oppkjap vaae drevet fram av ensket om a
forbedre driften til et selskap som ikke er veldrevet. Ledere kan benytte sin
handlefrihet til & opptre pa en annen méte enn det eierne gnsker og dermed oppnar
ikke bedriften maksimal profitt. Utenforstdende oppdager dette, kjaper opp selskapet,
avsetter ledelsen og ansetter en ny ledelse som kan gke bedriftens inntjening.
Empiriske studier basert pa barskurser gir klar stette til denne teorien. Resultatene kan
tolkes som at selskaper som drives ineffektivt blir oppdaget, kjapt opp, ledelsen avsatt
og driften forbedret. Oppkjgpet vil typisk innebage at de selgende aks onaarene har en
betydelig gevinst, det antydes 30-40% over barskurs far oppkjapet, mens kjgperne
kommer ut med naa null i fortjeneste.

Studier basert pa bedriftenes faktiske inntjening er tilsynelatende tildels i strid
med disse resultatene, da mange av disse studiene konkluderer med at bedriftserverv
er ulagnnsomme og dermed at kjgperne taper pa oppkjep. Forklaringen pa dette kan ha
sin arsak i det faktum at det er ulikt tidsperspektiv i de to studiene. Mens studier
basert pa barskurser typisk kun ser pa en tidsperiode pa under ett ar, har studier basert
pa faktisk inntjening benyttet data som i enkelte tilfeller strekker seg over fleretiar. |
prinsippet skal berskursene avspeile sel skapets fremtidige inntjening, og det ber
derfor vagre tilstrekkelig & se pa barskursene ett ar etter et bedriftserverv. Men hvis det
er dik at mer langsiktige studier finner at bedriftserverv kan vaae mindre lgnnsomt
enn det studiene basert pa barskurser antyder, indikerer det at aksjemarkedet ikke er i
stand til & avspeile fremtidig inntjening pa en korrekt méte. | safall vil aksjemarkedet
ikke vaae effisient.

Teorien har pekt pa at det er en viss fare for systematisk feilvurdering fra
kjgpernes side, da den som er mest optimistisk med hensyn pa bedriftens
framtidsutsikter legger inn det hgyeste budet. Det kan imidlertid ta lang tid, kanskje
flere &, far det eventuelt blir klart at kjgperen var for optimistisk. Dermed vil studier
basert pa barskurser ikke fullt ut fange opp dette, og undervurderer det som er kalt

vinnerens forbannelse. Samlet sett kan det derfor synes som om markedet for
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selskapskontroll fungerer effektivt i den forstand at dérlig drevne selskaper blir kjapt
opp, eventuelt at trusselen om oppkjap disiplinerer selskapene, men at konkurransen
mellom oppkjgperne farer til at flere oppkjep blir gjennomfaert enn det som ut fra
bedriftsakonomiske betraktninger ville vaat det riktige antallet.

For det andre kan fugjoner og oppkjap iverksettes av bedriftens eiere fordi det
er et potensiale for kostradsbesparel ser forbundet med & koordinere driften av de to
selskapene eler for inntektsgkninger forbundet med gkt utnyttelse av markedsmakt.
Studier av kostnadsbesparel ser forbundet med & sla sammen bedrifter, enten det er
direkte eller indirekte malt, gir et tvetydig bilde. Det er imidlertid vanskelig a fa aye
pa noen klar tendens til at det faktisk er store kostnadsbesparel ser forbundet med
bedriftserverv. Mer kvalitative studier gir stette til dette synet, da det kan synes som
om det ved mange bedriftserverv er vanskeligere enn partene hadde forestilt seg afa
realisert potensielle kostnadsgevinster. Studier av utnyttel se av markedsmakt
forbundet med bedriftserverv gir og i utgangspunktet tvetydige resultater. Men det
kan synes som om det er en relativt klar sammenheng mellom antallet bedrifter i et
marked og prisnivaet. Dette antyder at i hvert fall en del fugoner mellom bedrifter i
samme marked kan vaae motivert av utsiktene til dempet konkurranse.

Det som etter min mening er den sterste mangelen ved den eksisterende teori
for fuson og oppkjap er at denii liten grad er i stand til & forklare hvorfor fusjoner og
oppkjap skjer i belger. Det finnes en omfattende empirisk dokumentasjon av at det
faktisk er systematiske svingninger over tid i antallet fusjoner og oppkj@p.” Noe kan
forklares med at det er utenforliggende arsaker, for eksempel endrede skatteregler
eller utsiktene til hardere konkurranse pad markedet i nag framtid, som utl@ser en
oppkjgpshalge.*® Men det forklarer ikke alt.3® Min spekulative forklaring heller i
retning av at dette igjen kan ha noe med ledelsens adferd & gjare, og at ledere finner
det hensiktsmessig a gjegre som ale andre ledere. Noe av det kan veae rasionelt

motivert ut fra ledelsens frykt for & gjere noe annet enn andre ledere, mens noe kan

%’Linn og Shu (1997), Golbe og White (1993) og Town (1992) har alle utfgrt empiriske tester og
konkluderer med at fusjoner og oppkj@p skjer i balger.
3BAllen et al (1998) finner at det skjedde en merkbar gkning i fusjoner og oppkjep i Europa pa slutten
av 80-tallet og tidlig 90-tallet, og de de mener en viktig &rsak kan vamre utsiktene til hardere
konkurranse i forbindelse med etableringen av EU sitt indre marked i 1992. Videre er det for eksempel
blitt hevdet at en mer restriktiv konkurransepolitikk utlgste fusjonsbalgen i USA for vel hundre ar siden
gse Bittlingmayer, 1985), og at endrede skatteregler kan forklare oppkjgpshbelgen i USA pa 60-tallet.
*Mueller (1989) illustrerer dette. Han finner at selgende aksjonagrers premie ved eierskifter var 15-
25% i 1960-arene, mens premien var over 50% i 1987. En slik sterk gkning i verdigkningen ved
oppkj@p kan vanskelig forklares med at det har skjedd tilsvarende endringer i kosntadsgevinstene
forbundet med & kj@pe opp en bedrift og skifte ut ledelsen.
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rett og dett vaae en mekanisk regel for handling som ikke kan betraktes ut fra
tradigonelle ragonelle modeller. Hvis det er riktig, vil en sik saueflokkmentalitet
kunne forklare hvordan bedriftserverv farer til nye bedriftserverv. Men selv da
gienstar sparsmaet om hva som startet en fugons- eller oppkjgpsbalge.

3. SAMFUNNSZKONOMIXKE VIRKNINGER

Hittil har vi fokusert pa motivene for bedriftserverv, og dermed i hovedsak foretatt en
deskriptiv drefting. | dette kapittelet vil vi dreie fokus mot nor mative spersmdl.
Hovedspersmdlet i dette kapittelet er om hvorvidt bedriftserverv er bra for samfunnet
eller ikke. Vi starter ut med den tradigonelle samfunnsgkonomiske analysen av
bedriftserverv, der en typisk fokuserer pa avveiningen mellom kostnadsgevinster pa
den ene siden og eventuelle tap forbundet med prisgkning pa den annen side. Dernest
tar vi eksplisitt hensyn til det faktum at norsk gkonomi er svaat dpen, og sper hvilke
implikasioner det har for vart syn pa hvorvidt et bedriftserverv er gunstig eller ikke
sett fra et nagonalt perspektiv.

3.1 DEN TRADISJIONELLE AVVEININGEN

Hvis en bedrift kjgper opp en annen bedrift som ikke befinner seg i samme marked
(konglomerat fugon), er det typisk dlik at det ikke vil ha konkurransemessige effekter.
| safall er det grunntil aforvente at i de fleste tilfeller er det som er bra for bedriften
ogsd bra for samfunnet.*® Hvis det derimot er slik at to bedrifter i samme marked slér
seg sammen (horisontal fugion), vil det kunne innebaare at konkurransen svekkes. | sa
fall vil bedriftenes gevinst delvis motsvares av et tap for forbrukerne. | dike tilfeller
er det dpenbart at et bedriftserverv som er lennsomt for bedriftene ikke ngdvendigvis
er lgnnsomt for samfunnet som helhet.

La oss fokusere pa horisontale bedriftserverv. Den tradisonelle avveiningen er
altsa mellom eventuelle gevinster for bedrifter pa den ene siden og eventuelle tap for
forbrukerne pa den andre siden. Det er naturlig & anta at bedriftene selv er ansvarlige
for sine beslutninger, og at myndighetene av den grunn vanskelig kan overprave deres

beslutninger selv om en vet at enkelte bedriftserverv kan vise seg & vaae

“OBedriftene vil i det tilfellet vaare opptatt av kosntadsbesparel ser, hvilket ogsd samfunnet typisk er tjent
med. Men det er ikke alltid slik. For eksempel vil en kostnadsbesparel se for bedriften kunne vaere kun
en inntektsomfordeling sett fra samfunnets side. Mer om dette i avsnittene under.
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bedriftsgknomisk ulannsomme. | sa fall stér vi tilbake med effekten pa forbrukerne.
Hvis det er dlik at et bedriftserverv farer til uendrede eller lavere priser til
forbrukerne, vil en typisk betrakte bedriftservervet som samfunnsgkonomisk
lannsomt. Fra foregdende kapittel vet vi at dersom de variable kostnadene, kostnadene
forbundet med a produsere en mer enhet, faller tilstrekkelig mye som falge av et
bedriftserverv, vil bedriften ikke anske a gke prisen selv om bedriftservervet har gitt
den gkt markedsmakt. | litteraturen har det vaat utviklet verktay som gjar det mulig &
fa en pekepinn pa om bedriftservervet i en konkret naaring farer til prisgkning. Det er
vist at desto mer identiske produkter de to fugonerende bedriftene produserer, desto
starre ma reduksjonen i variable kostnader vagre for at bedriftservervet ikke skal fere
til prisgkning.**

Men la oss nd anta at et bedriftserverv faktisk har fert til hgyere priser. Daer
vi sannsynligvisi en situagon hvor en har bade vinnere og tapere som falge av
bedriftservervet. En mai safal veie disse effektene mot hverandre for & kunne fastsa
om et bedriftserverv er gunstig eller ikke for samfunnet som helhet. Vi vil her benytte
den tradigonelle tilnaamingen der vi lar ulike gruppers tap og vinning veie likt nar vi

skal fastdd om et bedriftserverv er samfunnsgkonomisk |gnnsomt.*?

Figur 1 illustrerer
den tradisjonelle avveiningen en dermed stér overfor i forbindelse med horisontale
bedriftserverv. | utgangspunktet er det hard konkurranse, og pris er presset ned til
grensekostnad. Bedriftservervet farer til at konkurransen dempes og dermed prisen
aker. | tillegg farer bedriftservervet til lavere grensekostnader. Vi kan dermed
summere opp tap og vinning i forbindelse med bedriftservervet. De som fortsatt
kjper produktet etter prisgkningen vil tape, og deres tap vil ngyaktig motsvares av en
okt gevinst for bedriftene som fugonerer. Dette er vist med firkanten med teksten
‘overfaring fra forbruker til bedrift’ i figuren, som har ingen netto effekt pa

samfunnets samlede velferd. Men noen av dem som kjgpte produktet far

“IFarrell og Shapiro (1990) konkluderer med at et bedriftserverv méfere til en betydelig reduksjon i
grensekostnad for at prisene ikke skal stige. Men Willig (1991) og Werden (1996) viser at dersom en
betrakter et marked med differensierte produkter, ikke identiske produkter slik Farrell og Shapiro
analyserer, savil det veae starre sannsynlighet for at et bedriftserverv farer til en prisreduksjon.
Grunnen er at priskonkurransen er dempet i utgangspunktet i et slikt marked, med begrenset mulighet
for gkte priser, slik at det er starre potensiale for at prisene faller snarere enn stiger etter
bedriftservervet. Men alle de tre nevnte studiene ser kun pa det vi i forrige kapittel kalte konkurranse
far og etter bedriftserverv. Hvis bedriftservervet farer til mulighet for fredelig sameksistens, vil deres
studier ikke lenger vezre relevante.

“2Det er ikke dermed sagt at en er likegyldig til hvem som vinner og hvem som taper. Men eventuelle
fordelingsvirkninger vil kunne kompenseres pa andre og mer direkte méater enn gjennom prisenei et
enkeltmarked.
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bedriftservervet vil nd velge & ikke kjgpe det lenger. Disse vil blir pafert et nyttetap,
vist ved den skraverte trekanten i figuren. Pa den annen side vil lavere grensekostnad
fare til kostnadsbesparel ser etter bedriftservervet, vist med den skraverte firkanten i

figuren. Nettoresultatet for samfunnet vil da vaae lik differansen mellom de to

skraverte arealene.
_ A
Pris,
kostnader
Ettersparsel
Tap av
_ konsumentover skudd
Prisetter | N
fugion Overfaring fra
forbruker til
bedrift
Prisfer fugon \ Grensekostnad fer fugion
|
|
\\ : Grensekostnad etter fusion
| |
: |
Kostnadsreduksjon :
! |
| |

Kvantum

Figur 1. Samfunnsgkonomiske effekter av en prisgkende fugon

Merk at kostnadsreduksjoner som den fusjonerte bedriften oppnar ikke nadvendigvis
er den relevante kostnadsreduskjonen for samfunnet. Tenk deg for eksempel, som vi
beskrev i foregdende kapittel, at kostnadsreduksjonen skyldes at de ansatte er presset
til & senke lennen etter fusjonen. | safall er det primaat en inntektsomfordeling fra
ansatte til elerne av de fugonerende bedriftene, og det skal ikke regnes som en
kostnadsreduksjon for samfunnet. Tilsvarende vil en fugon som presser
underleverandgrene til & sette lavere pris og dermed reduserer deres profitt, primaat
faretil en omfordeling fraeierei en bedrift til eierei en annen bedrift, i dette tilfellet
til eierne av de fugonerende bedriftene. Heller ikke da skal bedriftens kostnadsgevinst
betraktes som en gevinst for samfunnet.



Men la oss nd anta at |@nn og profitt hos underleverandgrene er updvirket. |
stedet er det dik at bedriftservervet farer til at faare personer kan produsere det
samme kvantumet som far fugonen. | det tilfellet vil kostnadsreduksionen for
bedriftene typisk ogsa betraktes som en kostnadsreduksjon for samfunnet. Det er
dpenbart i strid med mer populaare oppfatninger av hva som er positivt og negativt
forbundet med et bedriftserverv. Mens en, for eksempel i den politiske debatten,
vanligvis ser patap av arbeidsplasser som et problem, vil en i samfunnsgkonomisk
forstand kunne betrakte dette pa en helt annen méte. En arbeidstaker sees pa en
ressurs som genererer verdier for samfunnet. Ved at en frigir vedkommende fra en
aktivitet vil ressursen vagre tilgjengelig til bruk i andre aktiviteter. | dette tilfellet
benyttes det mindre ressurser for a produsere en gitt mengde i de fusjonerende
bedriftene, og den frigjorte arbeidskraften kan generere verdiskapning i sin nye
aktivitet. | safal er det en netto gevingt for samfunnet, og kostnadsgevinsten for
bedriften er en genuin gevinst for samfunnet. Merk at dette resonnmentet krever at
den arbeidskraft som frigjares faktisk settesinn i annen aktivtet. Hvis alternativet for
arbeidskraften er arbeidsedighet, er det ikke lenger noen kostnadsgevinst for
samfunnet forbundet med at noen sies opp i den fugonerte bedriften.

Laoss nd anta at den kostnadsreduksjonen som bedriften opplever ogsa kan
betraktes som en kostnadsredukgion for samfunnet. Williamson (1968) viste ved hjelp
av et enkelt talleksempel at selv relativt sma kostnadsreduksjoner kunne veae
tilstrekkelig til & oppveie for tapet forbundet med prisgkningen. | den analysen var det
imidlertid ingen forsgk pa & kunne forklare hvordan eller hvor mye prisen steg som
falge av bedriftservervet. | en rekke prinsipielle studier fra 80-tallet og utover ble
selve konkurransen og hvordan den pavirkes av bedriftservervet eksplisitt tatt hensyn
til og forklart. Det er blitt vist at det en bar fokusere paer (i) hvorvidt det i
utgangspunktet er et fatall bedrifter i den aktuelle nagingen og (i) hvorvidt det er de
starste bedriftene i naringen som gnsker & fusionere.*® Hva angér det farste punktet,
er det dik at desto faare bedrifter det er i nagingen i utgangspunktet, desto starre fare
er det for at et bedriftserverv er ugunstig for samfunnet. En viktig grunn er at
mulighetene for bedriftene til & heve prisen som felge av bedriftserverv er starrei et
marked med fa bedrifter enn i et marked med mange bedrifter.

“3Det er en rekke studier som belyser nettopp dette, se for eksempel Daughety (1990), Farrell og
Shapiro (1990), Levin (1990) og McAfee og Williams (1992).



Det er og vist at det desto starre markedsandel de fusjonerende bedriftene har,
desto starre fare er det for at bedriftservervet er samfunnsgkonomisk ulgnnsomt. Dette
har dels sasmmenheng med at store bedrifter i starre grad enn sma bedrifter kan
pavirke prisene i markedet. Men i tillegg har det og sammenheng med at et slikt
bedriftserverv kan ha kostnadsmessig sett uheldige effekter pa naaingsstrukturen.
Store bedrifter er typisk store fordi de er effektive i betydningen produserer med lave
kostnader. Nér disse store bedriftene slér seg sammen, reduserer de sin produksjon for
pa den maten & presse opp prisen. Dette gir rom for andre bedrifter til & gke sin
produkson og delvis erstatte bortfallet av produkson. De andre bedriftene er da per
definigon mindre bedrifter, og typisk mindre fordi de har hgyere kostnader i
produksgonen. Dermed har bedriftservervet fert til en overfering av produksgon fra
effektive til mindre effektive bedrifter, en endring i nagringsstruktur som er ugunstig
for samfunnet som helhet.

Avveiningen mellom kostnadsbesparel ser pa den ene siden og tap forbundet
med gkte priser pa den andre siden har fert til at en rekke studier har utviklet enkle
regler, ofte basert pA markedsandelen for bedriftene involvert i bedriftservervet, for
n&r samfunnet skal godkjenne et bedriftserverv.** Men problemet med samtlige av
disse studiene er at de er basert pa relativt urealistiske forutsetninger. For eksempel vil
det typisk vaae dik at disse analysene antar at produktene som ulike produsenter
produserer er identiske, og at det forekommer en bestemt form for konkurranse i
markedet (Cournot). Etter min mening ber en derfor vage sveat varsom med a tolke
helt bokstavelig den type enkle regler.

En viktig grunn til at de nevnte enkle reglene bygger pa urealistiske
forutsetninger, er at det er vanskelig rent teknisk a utforme slike regler i en mer
komplisert situagon. En naturlig respons til dette var at det ble utviklet nye metoder
for Aanalysere effektene av bedriftserverv. P4 90-tallet har vi sett en rekke eksempler
paat det benyttes sakalte simuleringsmodeller for a kunne gi anslag pa effekten av et
bedriftserverv.*® | stedet for at de teoretiske modellene |@ses rent analytisk, benyttes

“Flere studier har utformet tilstrekkelige betingel ser for nér et bedriftserverv er samfunnsgkonomisk
lannsomt, se for eksempel Farrell og Shapiro (1990) og MacAfee og Williams (1992). Hvis betingelsen
er oppfylt, kan en la bedriftservervet passere uten noen naamere undersgkel se. Hvis derimot
betingelsen ikke er oppfylt, vil det innebagre at myndighetene bar se naarmere pa bedriftservervet for &
kunne fastsl& om bedriftservervet faktisk er samfunnsgkonomisk |@nnsomt.

45Se Werden og Froeb (1996) for en kritisk diskusjon av svakhetene forbundet med tradisjonell teori

for fusjoner, og argumentene for & benytte simuleringsmodeller i stedet for analytiske modeller.
Werden og Froeb (1998) gir ett eksempel pa hvordan en kan anvende en simuleringsmodell. Mathiesen
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en numerisk modell til & anda effekten av en fugion. Dette gjar det mulig & formulere
mer kompliserte modeller som i sterre grad fanger opp kompleksiteten i en konkret
situagon der det er aktuelt med bedriftserverv. Men fortsatt er det ik at det er relativt
spesifikke situagoner som analyseres, bade hva angar hvilken konkurransesituasjon
som forekommer i markedet og hvordan konkurransesituasjonen forventes & bli
pavirket av bedriftservervet. For eksempel vil den typiske simuleringsmodell anta
priskonkurranse og differensierte produkter, og at det er konkurranse og ikke fredelig
sameksistens. Derfor ber en etter min mening vaare varsom med a trekke for bastante
konklusjoner selv ut fra slike mer detaljerte studier. Slike studier er mer ment som et
bed utningsstetteverktay for myndighetene enn som et verktay som gir et entydig svar

paom et bedriftserverv er gunstig for samfunnet eller ikke.

3.2 NASIONALE INTERESSER

Hittil har vi ikke sagt noe om den internagonae dimengonen. Vi har implisitt
betraktet en sdkalt lukket gkonomi, der samtlige forbrukere og samtlige bedrifter er
innenlandske. Dette er dpenbart uredistisk. Som illustrert i innledningen av dette
notatet, sa er mye av debatten angaende bedriftserverv knyttet til den internasjonale
dimensjonen. Jeg vil hevde at alt det vi hittil har sagt er relevant ogsa for det tilfellet.
Det nye er at vi ma supplere anaysen for ata eksplisitt hensyn til den internasionale
dimengonen.

Det er ikke dpenbart hvordan en skal ta hensyn til den internasionale
dimengonen. En kan argumentere for en vid definigon av velferd, der hvert enkelt
land skal ha et overordnet, globalt syn pa velferd. | praksis er det imidlertid vanskelig
aforestille seg at et land ska vaae like opptatt av ve og vel for andre lands
innbyggere som dets egne innbyggere. Et mer naturlig méa er dermed at nasjonale
myndigheter er opptatt av sine egne innbyggeres velferd. Det vil i safall innebagre at
nasionale myndigheter er opptatt av a sikre best mulig kar for innenlandske bedrifter
og innenlandske forbrukere, og det kan tenkes & skje pa bekostning av utenlandske
aktarer. Ut fra et dlikt perspektiv vil for eksempel et eksportkartell veare gunstig ut fra

(2000) beskriver hvordan en kan formul ere simuleringsmodeller, og anvender metoden pa en analyse
av Color Linesitt oppkjap av Larvik Linei 1996.
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et nagoralt perspektiv, fordi det farer til at innenlandske bedrifter gker sin profitt pa
bekostning av utenlandske forbrukere.

La oss nd benytte et nasjonalt perspektiv slik som skissert over, og i farste
omgang betrakte et innenlandsk marked hvor bade innenlandske og utenlandske
bedrifter er aktive. Den eneste forskjellen fra det foregaende er altsa at noen av
bedriftene som opererer i det innenlandske markedet er utenlandskeid. Den profitt
som disse bedriftene genererer vil dermed ikke komme den aktuelle nasjonen til gode.
Hvordan vil i safall en fuson mellom to innenlandske bedrifter pavirke de
innenlandske aktarene, det vil si de innenlandske forbrukerne og de innenlandske
bedriftene?*’ Dette kan illustreres ved hjelp av figur 2.

Pris,

kostnader Etter spor sl

Konsumentover skudd
ut av landet

Profitt ut
av landet

Pris etter fugon == Tradisonelt

velferdststap
Prisfer fusgon "~ — 71~

Innenlandsk grensekostnad

Kvantum

Figur 2: Effekter av en prisgkende fugon i en dpen gkonomi

“®Hvis alleland har en slik politikk, kan en lett se at det kan ende i felles verste. Dermed kan det vage i
allelands interesse & koordinere sin politikk, for eksempel innfere felles forbud mot eksportkarteller.
Av plasshensyn gér jeg ikke naamere inn pa den type spersmdl i dette notatet.

“"Den problemstillingen vi her drafter er analysert i blant annet Barros og Cabral (1994). De har vist at
kriteriet foreslatt i Farrell og Shapiro (1990) for nar en fusjon er samfunnsgkonomisk |gnnsom kan
endres betydelig dersom noen av bedriftene i markedet er utenlandske bedrifter.



La oss betrakte en prisgkende fugon som ikke genererer noen kostnadsbesparel ser. |
en tradisonell situagon der vi har kun innenlandske bedrifter vil velferdstapet
forbundet med prisgkningen vaare lik det skraverte trapeset kalt ‘tradigjonelt
velferdstap’ i figur 2. Dersom noen av bedriftene som ikke fugonerer er utenlandske,
vil det faretil ytterligere to typer tap forbundet med fugonen. Som beskrevet i
foregdende kapittel vil det vage slik at de ikke-fusjonerende bedriftene aker sitt salg. |
safall vil de utenlandske bedriftene overtaen del av den profitt som de fusjonerende
bedriftene opprinnelig hadde. Dette er i figur 2 kalt ‘profitt ut av landet’. | tillegg vil
prisgkningen som de innenlandske bedriftene genererer ved a redusere sitt salg ogsa
bidratil at de utenlandske bedriftene far en hgyere inntekt for hver enhet de selger.
Dermed vil de utenlandske bedriftene tjene mer pa bekostning av de innenlandske
forbrukerne. Dette tapet for nagonen er i figur 2 illustrert med det skraverte arealet
karakterisert som ‘konsumentoverskudd ut av landet’.

Eksempelet vist i figur 2 illustrerer at det faktum at det er utenlandske
bedrifter i et innenlandsk marked kan vaae et argument mot, ikke for, at nagonen som
helhet vil tjene pa en fugon mellom innenlandske bedrifter. Grunnen er at en slik
fugon vil typisk vaare prisgkende og overfare markedsandeler til de ikke-fugonerende
bedriftene, og dermed kan fusjonen bidratil & gke bade pris og salg for utenlandske
bedrifter og fere til tap av inntekter ut av landet. Men litteraturen er lite utviklet pa
dette feltet, og vi har derfor begrenset med kunnskap om for eksempel hvorfor
innenlandske bedrifter fugonerer i stedet for eksempel en innenlandsk og en
utenlandsk bedrift.*®

| det foregdende betraktet vi et innenlandsk marked. | en rekke tilfeller kan det
tenkes at innenlandske bedrifter opererer bade i det innenlandske markedet og i
internasionale markeder. | safall er effekten av et bedriftserverv ikke lenger like
entydig. Da kan det tenkes at et bedriftserverv uten noen form for kostnadsbesparelse
kan vage gunstig fra et nagonalt perspektiv. Tapet for nagonen illustrert i figur 2 er
fortsatt like aktuelt. Men i tillegg vil na en fugon kunne fare til gkt inntekt for de
fug onerende bedriftene pa et utenlandsk marked. Hvorvidt nettoeffekten er positiv

avhenger dermed blant annet av den relative starrel se av det innenlandske markedet

“8Horn og Persson (2000) analyserer nettopp spersmalet om hvem som fusjonerer i et innenlandsk
marked bestdende av innenlandske og utenlandske bedrifter. Konklusjonene deres er tvetydige, men de
finner blant annet at en fusjon mellom utenlandske bedrifter eller mellom en utenlandsk og en
innenlandsk bedrift kan vaere & foretrekke fra et nasjonalt perspektiv framfor en fusjon mellom to
innenlandske bedrifter.



versus det utenlandske markedet. Desto sterre andel av de fugonerendes salg som er
det utenlandske markedet, desto starre ganse er det for at fugonen er lagnnsom sett fra
et nasionalt perspektiv. *°

| lgpet av det siste ti-aret har Norge fatt en gradvis mer dpen gkonomi, blant
annet som falge av Norges tilknytning til EU sitt indre marked via EJS-avtalen. En
dik form for gkt dpenhet vil kunne forventes a forsterke konkurransen. | sa fall kan en
argumentere for at muligheten for & utnytte markedmakt etter en eventuell fuson er
mindre og dermed faren for velferdstap forbundet med fugon er mindre som falge av
mer dpenhet i gkonomien. | yttertilfellet, der gkt dpenhet farer til at en fusion ikke vil
ha noen innvirkning pa prisene, vil selvsagt dette métte vaare riktig. Men i de mer
redistiske tilfellene, hvor det vil eksistere potensiale for markedsmakt ogsa etter en
eventuell gkt 8penhet, er det ikke &penbart at dette er riktig. >° Ta eksempelet med et
innenlandsk marked betjent av bade innenlandske og utenlandske bedrifter. @kt
dpenhet, tolket som en reduksion i handelskostnad mellom land, vil resultere i at de
utenlandske bedriftene opptrer mer aggressivt i det innenlandske markedet. Dette er
godt nytt for de innenlandske forbrukerne, men darlig nytt for de innenlandske
bedriftene. @kt dpenhet vil imidlertid ha slike effekter bade i tilfellet med fugon
mellom innenlandske bedrifter og tilfeller uten fugon mellom innenlandske bedrifter.
Det er dermed vanskelig a gi noen klare regler for nar gkt dpenhet som sadan gjer
fusion mer gnskelig sett fra et nasjonalt perspektiv.>*

| dreftingen over har vi implisitt antatt at gkt dpenhet ikke vil fere til at noen
bedrifter forlater markedet. Men gkt 3penhet vil innebagre at nasjonale markeder blir
tettere integrert, og det kan bety at flere bedrifter blir aktive i hvert marked. Som vi
argumenterte for i foregaende kapittel, kan det gi forsterket konkurranse. Det kan ta

form av enten hardere priskonkurranse, eller at bedriftene konkurrerer hardere langs

9| Sgrgard (1997) er dette illustrert med en analyse av fusjon i det norsk-svenske kraftmarkedet. Prisen
i dette markedet er identisk i Norge og Sverige, og en fusjon mellom to norske bedrifter farer til tap av
konsumentoverskudd i det norske markedet, men samtidig gkt inntekt for de norske bedriftenei det
svenske markedet dersom Norge er netto eksporter.

*0Horn og Levinsohn (1997), Richardson (1999) og Neven og Seabright (1997) drefter alle en situasjon
hvor bedrifter er aktive badei et innenlandsk og i ett (eller flere) utenlandske markeder. @kt dpenhet
tolkes av dem som en reduksjon av handel skostnad mellom land. De finner at i visse tilfeller vil en
reduksjon i handelskostnad farer til at en fusjon har en mer gunstig effekt padnasjonal velferd, og i
andre tilfeller vil det motsatte vaaretilfelle.

®1Sgrgard (2000) benytter en utvidet versjon av Salant et al (1983) til &analyserer hvordan gkt 8penhet,
tolket som lavere handel skostnad, pavirker velferdseffekten av en fusjon mellom to innenlandske
bedrifter. Det vises at gkt penhet (i) oppmuntrer bedriftenetil & fusjonere, og (ii) innebaarer at en
fusjon er mer ugunstig sett fra et nasjonalt perpspektiv dersom antallet innenlandske bedrifter som ikke
deltar i fusjonen er tilstrekkelig stort.



andre dimengoner som for eksempel reklame eller FoU. Dette kan vaae et argument
for & la bedriftene fusonere som en respons pa mer dpenhet, fordi alternativet er at en
del bedrifter vil ellers métte forlate markedet. Men fra et nagonalt perspektiv vil en i
safall métte argumentere med at det er en framtidig profitt & hente i det aktuelle
marked, og at en ved aftillate en fugon kan la innenlandske bedrifter kunne hente ut
en andel av denne framtidige profitten.

Et argument som ofte er framme i debatten om bedriftserverv i en dpen
gkonomi er arbeidsplasser. Kan det tenkes at en fugon, for eksempel mellom et
innenlandsk og et utenlandsk selskap, kan fare til nedleggelse av innenlandske
arbeidsplasser? Svaret er, selvsagt, jai vissetilfeller og nei i andre tilfeller. Noen
bedriftserverv kan fere til at aktivitet overflyttestil den innenlandske bedriften, mens
andre bedriftserverv kan fere til at aktivitet flyttes ut av landet. Tap av arbeidsplasser
vil av mange bli betraktet som et tap. Men, som beskrevet i avsnitt 3.1, dersom
arbeidskraften kan benyttes i alternativ virksomhet som har like stor verdi for
samfunnet vil ikke det som tilsynelatende framstar som et tap av arbeidsplasser vagre
et tap av arbeidsplasser sett i et sterre perspektiv. Faktisk kan det tenkes at hagonale
interesser er bedre tjent med at arbeidskraft blir oppsagt i den fugonerte bedriften og
dermed tvinges over i annen virksomhet enn at arbeidskraften falger ‘ med pa lasset’
ut av landet og ansettes i den nye, fugonerte bedriften i et annet land. Det kan
dessuten og vaare uheldig fra et nagonalt perspektiv dersom en fugon mellom en
innenlandsk og en utenlandsk bedrift farer til konkurranse mellom de to bedriftenes
fagforeninger om & fa sterst mulig andel av aktiviteten. Dette kan framtvinge lavere
lenn, som vil komme eierne av de to selskapene til gode. Dermed vil det kunne
forekomme en omfordeling frainnenlandske lgnnstakere til den utenlandske bedriften
som deltar i fugonen, en overfaring som er ugunstig sett fra et nagonalt perspektiv.

Det er ett tilfelle der tap av arbeidsplasser kan vage et argumert | et nagonalt
perspektiv, og det har sammenheng med det som er karakterisert som klyngeeffekter.
En eller flere ressurser, og arbeidskraft er typisk en dik ressurs, kan generere verdier
ut over den verdien som bedriften selv er i stand til a kapre. For eksempel kan
personer ansatt i en bedrift generere kunnskap som de kan ta med seg videre hvis de
eventuelt slutter og begynner i en annen bedrift. Sett i et skt perspektiv kan for
eksempel flytting av et hovedkontor ut av landet redusere muligheten for at det
genereres dlike klyngeeffekter. Selv om teoretiske studier finner at slike
klyngeeffekter kan forekomme, er det sveat vanskelig asi med sikkerhet om det i et



konkret marked faktisk forekommer klyngeffekter.>? Det er for eksempel ikke
tilstrekkelig a kunne vise til at en bedrift har ringvirkninger, for eksempel i form av at
den genererer aktivitet hos underleveranderer og dermed genererer arbeidsplasser.
Hvis det hadde vaat et tilstrekkelig kriterie, ville all virksomhet hatt en klyngeeffekt.
Hvis verdien av all virksomhet i Norge ble beregnet pa en slik méte, ville vi telt opp
verdier mer enn en gang.

Teoretiske studier har argumentert for at multinasjonal e selskaper som
etablerer seg i et innenlandsk marked kan produsere til lavere kostnader enn hva
tilfellet er for lokale, innenlandske selskaper.>® Begrunnelsen er at de multinasjonale
selskapene har tilgang til en unik teknologi og knowhow, og kan benytte deni sin
produksion i det innenlandske markedet. Ut fra et dikt perspektiv vil det kunne veae
fordelaktig at multinasjonale sel skaper kjagper opp innenlandske selskaper, fordi det
vil kunne bety at det bidrar til lavere kostnader i produksonen. En del internagonale
studier finner empirisk stette for hypotesen om at utenlandseide selskaper produserer
til lavere kostnader. En empirisk studie for Norge konkluderer med at det ikke er
mulig afastda at utenlandseide bedrifter har en produktivitet som adskiller seg fra
innenlandske bedrifter.>

Studien referert til over antyder at utenlandseide bedrifter ikke adskiller seg
dramatisk fra norskeide bedrifter hva angdr effektivitet. En annen norsk studie
bekrefter dette bildet. Rusten, Kvinge og Jakobsen (1999) foretar en beskrivende
studie av omfang og effekter av internagonalt eierskap i norsk naaingsliv. Flertallet
av utenlandseide bedrifter har startet ut med a kjepe opp eller fusonere med en norsk
bedrift. Hovedmotivet for de fleste synes a vaae & komme naamere til markedet, og
dermed betjene kundene pa en mindre kostnadskrevende méte. En stor del av
bedriftene som ble undersgkt ble karakterisert som *autonome detre’, i betydningen at
dattersel skapene har en stor grad av beslutningsmyndighet for egen virksomhet. Det
var hovedsaklig nordmenn som satt i ngkkelposigoner, og studien fant liten forskjell

mellom norskeide og utenlandseide selskaper hva angar omfanget av lokale vare- og

%2Se Bergo et al (1996, kapittel 5) for en oversikt over teori for nagringsklynger. Den eneste studien jeg
kjenner til som faktisk kartlegger hvorvidt det er en klyngeeffekt er Knarvik og Steen (1999), som
studerer den maritime sektor i Norge.

3Se Simpson (1994) for en kortfattet beskrivelse av den teoretiske og empiriske litteraturen pa dette
feltet.

>4Simpson (1994) sammenligner produktiviteten for norskeide og utenlandseide bedrifter i norsk
industri for perioden 1974-89. Hun finner at utenlandseide bedrifter er starre og mer produktive. Men
nér det kontrolleres for det faktum at de bedrifter som er utenlandseide er systematisk anderledes enn
norskeide, finner hun ikke lenger at utenlandseide bedrifter har hayere produktivitet.
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tjenestekjgp. De fant eksempler pa at noen utenlandskeide bedrifter flyttet forskning
og utvikling til utlandet, men hovedtendensen var at det foregikk en vesentlig FoU-
virksomhet ved den norske avdelingen.

Rusten et al (1999) indikerer altsa at det ikke forekommer noen systematisk
tapping av FoU-ressurser ut av landet som falge av utenlandske oppkjgp. Men det kan
alikevel tenkes at den utenlandske kjgper tapper det opprinnelige norske selskapet for
verdier pa andre méater. For det farste kan en utenlandsk majoritetsinteresse etter
oppkjgp vedta at ressurser skal flyttes ut av landet. Hvis det var riktig, ville en
forvente at verdien av minoritetsintetresser i slike selskaper ville falle som felge av
utenlandsk oppkjap. Det finnes etter det jeg kjenner til ingen empirisk studie basert pa
norske data. Empiriske studier basert pa internagionale data finner imidlertid at
verdien av minoriteteiernes akger gker som falge av oppkjep (se Eckbo, 1998). Dette
eri safal i strid med hypotesen om at det oppkijepte selskapet blir tappet for verdier.
For det andre kan det tenkes at utenlandske sel skaper kjgper opp norske sel skaper til
en lav pris, og dermed far dem pa ‘billigsalg’. En empirisk studie basert pa norske
data avviser denne hypotesen (se Eckbo, 1998). | trad med resultatene fra
internasjonale studier finner den at selgende aksjonaarer i Norge oppnar en betydelig
gevinst sammenlignet med aksjekursen far oppkjapet blir offentligggjort. Studien
finner at verdigkningen faktisk er sterrei detilfeller der en norsk bedrift blir oppkjept
av en utenlandsk bedrift. En mulig forklaring kan veere at nar det dpnes for
muligheten for utenlandske oppkjap vil det kunne vaae flere aktuelle bydere og
dermed hardere konkurranse om a kjegpe opp den aktuelle bedriften.



4. NOEN AVSLUTTENDE MERKNADER

Norsk gkonomi har i |gpet av de siste tidrene blitt gradvis tettere integrert i
internasjona gkonomi. Hensikten med dette notatet har vaat & drefte hvordan dette
ber pavirke vart syn pa enskeligheten av fusjoner og oppkjep sett fra et nasjonalt
perspektiv. Men for a kunne svare pa et slikt spersmdl, er det nadvendig a forsta
bedriftenes motiver for & gjennomfere bedriftserverv. Jeg har derfor benyttet relativt
mye plass pa a forklare mulige motiver for bedriftserverv, og gjengitt en rekke
empiriske studier som kan hjelpe oss a svare pa sparsmalet. Dernest har jeg gjengitt
den tradigonelle samfunnsgkonomiske tilnaarmingen til bedriftserverv, og bygget
videre paden i diskugonen av hvordan det faktum at norsk gkonomi er en dpen
gkonomi bar pavirke véart syn pafusjoner og oppkjep. Ved a benytte en slik
tilneaming far en klart fram hvilken betydning dpen gkonomi som sdan har, og
resultatene blir tildels i strid med utbredte oppfatninger.

Som beskrevet i kapittel 2, skiller vi mellom to ulike motiver for
bedriftserverv. Et farste, mulig motiv for bedrifterverv er & overta bedrifter som er
darlig drevet, avsette ledel sen, og forbedre driften og dermed ta ut det potensialet for
fortjeneste som er til stedei den aktuelle bedriften. Det andre mulige motivet er
gjennom koordinering av de involverte bedriftene a enten redusere kostnadene eller
oke inntektene og dermed generere starre profitt enn det bedriftene hver for seg kunne
tjent uten at bedriftservervet hadde blitt gjennomfart.

Noen av de motiver som bedriftene oppgir for & gjennomfare bedriftserverv
vil dpenbart vaae i overensstemmelse med det samfunnet som helhet gnsker. Dette
gjelder saalig bedriftserverv som er motivert ut fra utsikter til kostnadsbesparel ser.
Reduserte kostnader vil i mange, men ikke ale, tilfeller vaare gunstig ogsa for
samfunnet som helhet. Grunnen er at det innebagrer at mindre ressurser benyttestil &
produsere en vare. Merk at det her er en tilsynelatende konflikt mellom det mer
populaare syn pa hva som er bra og darlig for samfunnet og det samfunnsgkonomiske
perspektivet. Dersom et bedriftserverv innebager at fagre personer kan utfgre sasmme
jobben og dermed at bedriftservervet farer til faare ansatte, vil dette tapet av
arbeidsplasser av enkelte kunne bli oppfattet som et tap for samfunnet. Fra et
samfunnsgkonomisk synspunkt er imidlertid dette i mange tilfeller ikke noe tap, men

snarere en kosthadsgevinst. Arbeidskraft er blitt frigjort fra en aktivitet uten at



produksjonen reduseres, og kan dermed benyttes til & generere verdier i en annen
aktivivitet. Pa den annen side vil en kostnadsgevinst som skyldes at de fusonerte
bedriftene presser underleveranderen til & sette en lavere prisikke vege en
kostnadsgevinst for samfunnet, men snarere en inntektsomfordeling fra
underleveranderer til de fugonerende bedriftene. Dermed vil vi ha det tilsynelatende
paradoksale resultat at kostnadsgevinster for de fugonerende som ferer til at personer
mister sitt arbeid kan vaae genuine kostnadsgevinster for samfunnet, mens
kostnadsgevinster for de fugonerende som ikke har effekt pa antallet ansatte ikke
nadvendigvis gir noen genuin kostnadsgevinst for samfunnet.

Studier av fugoner og oppkjgp viser at de typisk farer til betydelige gevinster
for dem som selger sine aksjer i en bedrift, det vil si eierne i den oppkjgpte bedriften.
Det peker i retning av at det er et potensiale for bedre drift i en del selskaper, og at
oppkjegp har en viktig rolle a spille ndr det gjelder a sikre veldrevne bedrifter.
Trusselen om oppkjap vil i seg selv kunne bidratil &disiplinere ledelsen i en bedrift,
0g understreker ytterligere at det som er kalt markedet for sel skapskontroll kan spille
en gunstig rolle for samfunnet. Men pa den annen side finner studier av fusoner og
oppkjap at i beste fall vil den som kjgper opp en bedrift gd med null i gevinst, ogi en
del tilfeller vil bedriftserverv faktisk vaare ulgnnsomt for kjgpende part. Det synes
som om en del potensielle kostnadsbesparel ser viser seg vanskelig a realisere, blant
annet grunnet stor kompleksitet forbundet med & integrere fusjonerte selskaper. Vi har
pekt pa en del mekanismer som kan forklare dette. En viktig grunn kan vaare at den
som initierer en fugon eller et oppkjegp kan vazre den som er mest optimistisk hva
angdr utsiktene for kostnadsbesparelser og dermed overvurderer potensialet for
kostnadsbesparelse. Dette kan synes & vage tilfellet ikke bare nér det gjelder oppkjap,
men ogsa nar det gjelder fusioner. Men hvis vi tolker dette som at alle bedrifterverv
ma tolkes som ugunstige, stér vi i fare for & 'kaste babyen ut med badevannet’. Etter
min mening er det grunn til atro at markedet for selskapskontroll spiller en viktig
rolle, ikke minst som en disiplinerende faktor overfor bedriftsledere.

Dersom vi samler tradene fra ulike empiriske studier, synes det & vaae en
sammenheng mellom antallet bedrifter i en naging og prisnivaet. Det gir grunn til &
tro at et motiv for en rekke bedriftserverv mellom bedrifter i samme marked kan vaare
autnytte markedsmakt i betydningen redusere konkurransen og dermed sette en
hayere pris etter bedriftservervet. Det er imidlertid interessant & merke seg at bade

teoretiske og empiriske studier finner at de bedriftene som fusjonerer vil forvente a



miste markedsandeler og dermed at gevinsten forbundet med & utnytte markedsmakt
ikke ngdvendigvis er betydelig. Bedriftene kan endog ende opp med lavere profitt
selv om de lykkes i & gke prisene. Grunnen er at de bedrifter som ikke deltar i
fugonen utnytter gansen til & gke sitt salg. Dette demper motivet for bedriftene til &
foreta bedrifterverv for & utnytte markedsmakt. Typisk vil det ogsa vage dik at de
bedrifter som ikke deltar i en fugon vil tjene mer pa fugonen enn deltakerne. Dette er
ytterligere et argument for bedrifter til & veare varsomme med a vedta fusjon, og
heller hdpe pa at andre fugonerer og at en dermed er gratispassagjer.

Men ndr bedrifter som opererer i samme marked farst velger a foreta
bedriftserverv, er det grunn til afrykte at det har en prisakende effekt, noe som er
uheldig sett fra forbrukernes og samfunnets side. Den eksisterende litteraturen gir oss
imidlertid kun begrenset innsikt i & kunne ansld hvor stor en eventuell prisgkning vil
bli. Det eneste en kan si er at potensialet for prisgkning er typisk sterst i nainger med
et fatall bedrifter og der de som deltar i bedriftservervet har en betydelig
markedsandel.

Fra det foregdende framgar det at oppkjep i hovedsak kan ha en gunstig rolle &
spille ved at bidrar til & sikre at bedrifter er veldrevne, og at bedrifterverv i
konsentrerte markeder kan ha uheldige konkurransemessige effekter. Men begge
dissse konklusionene er blitt trukket i tvil i det tilfellet der vi dpner for utenlandsk
konkurranse. For det ferste er det blitt hevdet at utenlandske bedrifters oppkjep av
norske bedrifter kan fare til tap av verdier ut av landet, dels ved at de kjgper norske
bedrifter til en lav pris og dels ved at de tapper de norske bedriftene for verdier.
Verken internagonale eller norske studier finner noen stette for at det skjer et dlikt tap
av verdier ut av landet. Tvert i mot, en norsk studie finner at i de tilfeller der
utenlandske bedrifter kjgper opp en norsk bedrift betaler de en overpris sammenlignet
med aksjemarkedets vurdering, og denne overprisen er stgrre enn hvatilfellet er nar
kjgperen er en norsk bedrift. Det siste kan hasin arsak i at det typisk er flere
potensielle kjgpere straks det dpnes for muligheten for salg til utlandet, og at dette
farer til hardere konkurranse mellom budgiverne. Dessuten viser studier at
utenlandskeide bedrifter typisk ikke opptrer anderledes enn norske bedrifter.

Ledelsen er typisk norsk, de kjgper varer lokalt og det er FoU-virksomhet i Norge.
Dette bidrar ytterligere til & forkaste pastanden om at utenlandske oppkjap typisk vil
tappe norske bedrifter for verdier.
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For det andre hevdes det at eksistensen av konkurranse fra en utenlandsk
bedrift bar vaare et argument for at norske bedrifter far anledning til & sla seg sammen,
dik at de kan sta sterkere rustet til konkurransen fra utenlandske bedrifter. Det er
vanskelig & se den logiske begrunnelsen for et dlikt argument. Tvert i mot, det kan
argumenteres for at eksistensen av utenlandske bedrifter i et innenlandsk marked gjar
det mer ugunstig fra et nasjonalt perspektiv at innenlandske bedrifter slér seg
sammen. Hvis et bedriftserverv farer til hgyere priser vil det typisk faretil at de
bedriftene som ikke deltar i fusjonen oppnar bade hgyere pris og heyere salg. Dermed
vil en fugon mellom innenlandske bedrifter ha bidratt til en overfering av verdier til
utenlandske bedrifter og dermed til et tap for nagonen.

Alternativt er det argumentert med at den gkte internasjonale konkurransen
farer til at det blir vanskelig for en litenbedrift & overleve i markedet. Det kan vaae et
gyldig argument. Men det vil ikke dermed s at den beste |gsningen fra et nagonalt
perspektiv vil vaae at to innenlandske bedrifter dar seg sammen. Et dikt
bedriftserverv har uheldige konkurransemessige effekter, som vi over har argumentert
for kan vaae enda mer skadelig for samfunnet i en situagon med konkurranse fra
utenlandske bedrifter. En alternativ |gsning kan i sa fall vaare at innenlandske bedrifter
fugonerer med utenlandske bedrifter. Dermed vil konkurransen vaae sikret i det
innenlandske markedet, og den nye, fugonerte bedriften kan ha sterre mulighet til &
overleve enn hva hver av de to hadde far en eventuell fugon. Ut fra det vi vet om
effekter av oppkjap, kan et enda bedre aternativ i en del situagoner vage at en tillater
at den innelandske bedriften blir kjgpt opp av en utenlandske bedrift. En eventuell
konkurranse mellom utenlandske kjgpere kan bidra til a presse prisen pa den norske
bedriften opp, og en kan i slike tilfeller typisk realisere en gevinst ut over
akgeverdien for selskapet far oppkjep.
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